COMISIA/SPANIA
HOTARAREA CURTII (Camera inti)
18 decembrie 2008 *

In cauza C-338/06,

avind ca obiect o actiune in constatarea neindeplinirii obligatiilor formulata in temeiul
articolului 226 CE, introdusa la 4 august 2006,

Comisia Comunitatilor Europene, reprezentati de domnii G. Braun si R. Vidal Puig,
in calitate de agenti, cu domiciliul ales in Luxemburg,

reclamants,

impotriva

Regatului Spaniei, reprezentat de domnul F. Diez Moreno, in calitate de agent, cu
domiciliul ales in Luxemburg,

* Limba de procedura: spaniola.
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sustinut de:

Republica Polona, reprezentatd de doamna E. O$niecka-Tamecka, in calitate de agent,

Republica Finlanda, reprezentatd de domnul J. Heliskoski, in calitate de agent, cu
domiciliul ales in Luxemburg,

Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord, reprezentat de doamnaV. Jackson,
in calitate de agent, asistatd de doamna J. Stratford, barrister,

intervenienti,

CURTEA (Camera intai),

compusd din domnul P. Jann, presedinte de camerd, domnii A. Tizzano (raportor),
A. Borg Barthet, E. Levits si J.-J. Kasel, judecétori,
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avocat general: doamna V. Trstenjak,

grefier: domnul R. Grass,
dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 4 septembrie 2008,

pronunta prezenta

Hotarare

Prin cererea introductivd, Comisia Comunitatilor Europene solicitd Curtii si constate
ca:

— prin faptul ca a autorizat adunarea actionarilor sa aprobe emiterea de noi actiuni
fara drept de preemptiune la subscriere, la un pret inferior valorii lor rezonabile;

— prin faptul c a acordat dreptul de preemptiune la subscrierea de actiuni, in cazul
unei majordri de capital subscrise prin aporturi in numerar, nu numai actionarilor,
ci si detindtorilor de obligatiuni convertibile in actiuni;
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— prin faptul ca a acordat un drept de preemptiune la subscrierea de obligatiuni
convertibile in actiuni nu numai actionarilor, ci si detinétorilor de obligatiuni
convertibile in actiuni emise cu ocazia emisiunilor precedente si

— prin faptul cd nu a prevazut ci adunarea actionarilor poate sd decidi retragerea
dreptului de preemptiune la subscrierea de obligatiuni convertibile in actiuni,

Regatul Spaniei nu si-a indeplinit obligatiile care ii revin in temeiul articolelor 29 si 42
din A doua directiva 77/91/CEE a Consiliului din 13 decembrie 1976 de coordonare, in
vederea echivaldrii, a garantiilor impuse societatilor comerciale in statele membre, in
intelesul articolului [48] al doilea paragraf din tratat, pentru protejarea intereselor
asociatilor sau tertilor, in ceea ce priveste constituirea societétilor comerciale pe actiuni
si mentinerea si modificarea capitalului acestora (JO 1977, L 26, p. 1, Editie speciald, 17/
vol. 1, p. 8, denumiti in continuare ,,A doua directivd”).

Cadrul juridic

Reglementarea comunitard

Al doilea si al cincilea considerent cuprinse in A doua directiva, care are ca temei juridic
articolul 54 alineatul (3) litera (g) din Tratatul CEE [devenit articolul 54 alineatul (3)
litera (g) CE, devenit la randul sdu articolul 44 alineatul (2) litera (g) CE], au urmétorul
cuprins:
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sintrucit coordonarea dispozitiilor de drept intern privind constituirea societatilor
comerciale pe actiuni si mentinerea, majorarea si reducerea capitalului lor este deosebit
de importantd pentru a asigura o protectie minimé echivalenta atit pentru actionarii,
cét si pentru creditorii societétilor in cauz;

intrucat, avand in vedere obiectivele articolului [44 alineatul (2) litera (g) CE], este
necesar ca, in cazul majordrii si reducerii capitalului, legislatiile statelor membre si
asigure respectarea si armonizarea punerii in aplicare a principiilor care garanteaza
tratamentul egal al actionarilor aflati in conditii identice si protectia titularilor de
creante anterioare deciziei de reducere a capitalului”.

Articolul 29 din A doua directiva prevede:

»(1) Ori de céte ori majorarea de capital are loc pentru aporturi in numerar, actionarii
trebuie s beneficieze, proportional cu capitalul reprezentat de actiunile detinute de
acestia, de dreptul de preemptiune asupra actiunilor emise.
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(4) Dreptul de preemptiune nu poate fi limitat sau retras prin statut sau actul
constitutiv. Cu toate acestea, adunarea generald poate decide cu privire la aceasta [a se
citi «poate decide in sens contrar»]. Organul de administrare sau de conducere trebuie
sa prezinte acestei adundri un raport scris motivand limitarea sau retragerea dreptului
de preemptiune, justificind pretul de emisiune propus. Adunarea generala hotéraste in
conformitate cu normele privind cvorumul si majoritatea prevazute la articolul 40. [...]

(6) Dispozitiile alineatelor (1)-(5) se aplicd pentru emisiunea tuturor titlurilor
convertibile in actiuni sau care confera dreptul de subscriere de actiuni, dar nu si
pentru conversia titlurilor in cauzi sau exercitarea dreptului de subscriere.

Articolul 42 din A doua directivéd prevede:

,In scopul punerii in aplicare a prezentei directive, prin actele cu putere de lege ale
statelor membre se asigura tratamentul egal al tuturor actionarilor aflati in conditii
identice.”
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Legislatia nationald

Potrivit articolului 158 alineatul 1 din Decretul regal legislativ 1564/1989 de modificare
a Legii privind societitile comerciale pe actiuni (Real decreto legislativo 1564/1989 por
el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades Anénimas) din
22 decembrie 1989 (BOE nr. 310 din 27 decembrie 1989, p. 679), in versiunea sa
aplicabila in prezentul litigiu (denumité in continuare ,LSA”):

,In cazul in care capitalul social este majorat prin emisiunea de noi actiuni, ordinare sau
privilegiate, vechii actionari si detinatorii de obligatiuni convertibile pot exercita, in
termenul pe care administratia il acorda societitii in acest scop [...], dreptul de a
subscrie un numér de actiuni proportional cu valoarea nominala a actiunilor pe care le
poseda sau, in cazul detinétorilor de obligatiuni convertibile, pe care le-ar poseda daca
si-ar exercita in acel moment posibilitatea de conversiune.”

Articolul 159 din LSA prevede:

,1. In cazul in care interesul societatii impune aceasta, adunarea general, in cazul in
care decide o majorare de capital, poate si aprobe retragerea totald sau partiala a
dreptului de preemptiune la subscriere. In acest scop, adunarea generala este obligati sa
respecte dispozitiile articolului 144 si sa se asigure cé:
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b) odatd cu convocarea adundrii, se pune la dispozitia actionarilor raportul
administratorilor mentionat la articolul 144 alineatul 1 litera c), care trebuie sa
motiveze in detaliu propunerea si tipul de emisiune de actiuni, prin indicarea
persoanelor cérora le vor fi destinate, precum si un raport elaborat, sub
responsabilitatea administratorilor, de céitre un auditor, altul decét cel insarcinat
cu verificarea conturilor societatii si desemnat in acest scop de registrul comertului,
cu privire la valoarea rezonabild a actiunilor societatii, la valoarea teoretica a
drepturilor de preemptiune la subscriere a caror exercitare se propune a fi retrasa si
la caracterul rezonabil al datelor cuprinse in raportul administratorilor;

c) valoarea nominald a actiunilor care urmeaza a fi emise, majoratd, daca este cazul, cu
cuantumul primei de emisiune, corespunde valorii rezonabile care rezulta din
raportul auditorilor mentionat la litera b) de mai sus. In cazul unei societati
comerciale cotate la bursa, prin valoare rezonabila se intelege valoarea de piat4, care
se calculeaza pe baza cursului bursei, cu exceptia cazurilor in care este justificata
alta valoare.

Cu toate acestea, in cazul societitilor cotate la bursa, dupa ce se pune la dispozitia
adundrii actionarilor raportul administratorilor si raportul auditorului previzut la
litera b) de mai sus, rapoarte care trebuie s precizeze in acest caz valoarea de activ neta
aactiunilor, adunarea actionarilor poate sé stabileasci liber pretul de emisiune al noilor
actiuni, cu conditia ca acesta sa fie superior valorii de activ nete a actiunilor respective,
astfel cum rezulta aceasta din raportul auditorului mentionat. De asemenea, adunarea
poate sd determine numai procedura de stabilire a acestui pret. [...]
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Articolul 293 din LSA are urmaétorul cuprins:

»1. Actionarii societatii beneficiazd de un drept de preemptiune la subscrierea
obligatiunilor convertibile.

2. Detindtorii de obligatiuni convertibile emise anterior beneficiazi de un drept
echivalent, in proportia previazuta de normele de conversiune.

3. Articolul 158 din prezenta lege este aplicabil dreptului de preemptiune la
subscrierea de obligatiuni convertibile.”

Procedura precontencioasa

La 15 ianuarie 2004, apreciind ci legislatia spaniold nu este conforma cu articolele 29 si
42 din A doua directivd, Comisia a adresat o scrisoare de punere in intarziere Regatului
Spaniei. Acesta din urma a raspuns prin scrisoarea din 10 martie 2004, respingénd toate
sustinerile de incalcare a Celei de a doua directive.

Apreciind ca explicatiile oferite de Regatul Spaniei nu erau satisfacitoare, Comisia a
adresat, la 5 ianuarie 2005, un aviz motivat acestui stat membru, la care acesta din urma
a raspuns, la 4 martie 2005, prin comunicarea unui raport elaborat de Ministerul
Economiei si Finantelor.
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Considerand ca explicatiile furnizate nu erau in intregime satisficatoare, la 4 august
2006, Comisia a decis si sesizeze Curtea cu prezenta actiune in temeiul articolului 226
CE.

Prin Ordonanta presedintelui Curtii din 18 ianuarie 2007, s-au admis cererile de
interventie formulate in prezentul litigiu de Republica Polon&, de Republica Finlanda,
precum si de Regatul Unit al Marii Britanii si Irlandei de Nord in sustinerea concluziilor
Regatului Spaniei.

Cu privire la actiune

Cu privire la primul motiv

Argumentele partilor

Prin intermediul primului sdu motiv, Comisia sustine cd articolul 159 alineatul 1
litera c) al doilea paragraf din LSA incalcé articolul 42 din A doua directiva coroborat cu
articolul 29 alineatele (1) si (4) din aceasta, in mésura in care nu garanteazi un
tratament egal al actionarilor unei societiti cotate la bursa.
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Intr-adevir, potrivit Comisiei, in cazul in care capitalul unei societiti comerciale este
majorat prin emiterea de noi actiuni, articolul 159 alineatul 1 din LSA permite adunérii
generale a unei astfel de societiti sd aprobe retragerea dreptului de preemptiune la
subscriere previzut la articolul 158 din aceeasi lege, precum si s stabileascé liber pretul
de emisiune al noilor actiuni, cu conditia, in special, ca acesta sa fie superior ,,valorii de
activ nete” a actiunilor mentionate.

Or, aceasta ar presupune si se permita stabilirea pretului noilor actiuni, pentru care este
exclus orice drept de preemptiune la subscriere, la un nivel ,in mod nerezonabil” de
redus. Intr-adevir, potrivit Comisiei, ,valoarea de activ neti” a unei actiuni poate si fie
redusd in mod considerabil fatd de ,,valoarea sa de piatd”, calculatd pe baza cursului siu
la burs, in timp ce articolul 159 alineatul 1 litera c) primul paragraf din LSA prevede cé
»valoarea de piatd” a unei actiuni trebuie s fie inteleasa ca fiind ,,valoarea rezonabila” a
acesteia.

Comisia deduce din aceasta ca articolul 159 alineatul 1 litera c) al doilea paragraf din
LSA introduce, pentru societatile cotate la bursg, o discriminare intre, pe de o parte,
actionarii existenti inainte de majorarea capitalului societétii in cauzd (denumiti in
continuare ,vechii actionari”), care au dobéndit actiunile la ,valoarea de piatd” a
acestora, si, pe de altd parte, actionarii care au dobandit actiunile ca urmare a majorarii
de capital a acestei societiti (denumiti in continuare ,noii actionari”) care ar fi putut

v

dobéndi actiunile la un pret mult mai scizut fati de ,valoarea de piatd” a acestora.

Contestdnd aceste argumente, Regatul Spaniei sustine, mai inti, cd LSA prevede
conditii pentru retragerea dreptului de preemptiune la subscriere mai stricte decét cele
previzute de A doua directiva.
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Astfel, pe de o parte, dupd cum subliniazi de asemenea Republica Polong, Republica
Finlanda si Regatul Unit, LSA ar prevedea, contrar dispozitiilor din A doua directivé, un
prag minim pentru stabilirea pretului de emisiune al noilor actiuni, care trebuie si fie
superior ,valorii de activ nete” a acestora. Pe de altd parte, aceeasi lege ar impune
intocmirea nu numai a raportului prevazut la articolul 29 alineatul (4) din directiva
mentionats, ci si a unui al doilea raport, redactat de un ,auditor” independent, care sa
justifice pretul de emisiune al noilor actiuni.

In continuare, Regatul Spaniei arati ci LSA nu permite in niciun caz stabilirea unui pret
nerezonabil de scizut fati de ,valoarea de piati” a noilor actiuni. Intr-adevar,
articolul 159 alineatul 1 litera c) primul paragraf din LSA s-ar limita la a introduce o
prezumtie relativa potrivit careia ,valoarea rezonabild” a unei actiuni a unei societati
cotate la bursd corespunde ,valorii de piatd” a acesteia. Cu toate acestea, adunarea
generald ar putea stabili un pret de emisiune inferior ,valorii de piatd”, al cirui caracter
rezonabil ar fi justificat avand in vedere cele doud rapoarte mentionate la

punctul precedent din prezenta hotérare.

In aceasti privinti, Republica Poloni adaugi faptul c4, in orice caz, stabilirea pretului
actiunilor la un nivel inferior ,valorii de piata” a acestora nu trebuie si fie apreciaté prin
raportare la principiul nediscrimindrii, ci prin raportare la interesul societatii.

In sfarsit, Regatul Spaniei, Republica Polon si Regatul Unit arati ci nu este posibild o
discriminare intre vechii si noii actionari, intrucit aceste doud categorii de actionari nu
se afld in ,,conditii identice” in sensul articolului 42 din A doua directiva. Intr-adevir, ca
urmare a fluctuatiilor cotatiei bursiere, fiecare actionar ar fi dobandit actiuni la un pret
diferit, care depinde de data dobandirii acestora.
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In plus, Regatul Spaniei si Republica Poloni subliniaza ca articolul 159 alineatul 1 din
LSA exclude orice posibilitate de discriminare in mésura in care prevede cé retragerea
dreptului de preemptiune la subscriere nu poate sé fie aprobatd de adunarea generala
decat in conditiile de majoritate si de cvorum impuse pentru modificarea statutului si
cd, in orice caz, actionarii minoritari care au votat impotriva deciziei de aprobare a
retragerii mentionate au posibilitatea de a introduce o actiune impotriva deciziei
respective dacé apreciaza ci aceasta este contrara interesului societatii.

Mai mult, potrivit Regatului Unit, nu existd in spetd nicio diferentd de ,tratament”,
avand in vedere ca pretul nu este decat un simplu element economic. In orice caz, chiar
presupundnd cé poate sa fie probaté o diferenti de tratament, aceasta ar fi justificats, pe
de o parte, ca urmare a méasurilor suplimentare de protectie previzute de LSA si, pe de
altd parte, astfel cum aratd de asemenea Regatul Spaniei, prin raportare la necesitatea de
a se asigura cd majordrile de capital prezinta un interes financiar.

Aprecierea Curtii

Pentru a aprecia temeinicia primului motiv invocat de catre Comisie, trebuie si se
mentioneze de la bun inceput ci instanta comunitara a avut deja ocazia de a statua ca A
doua directivd urmareste, in conformitate cu articolul 44 alineatul (2) litera (g) CE, sa
coordoneze garantiile impuse cu privire la societatile comerciale in statele membre, in
sensul articolului 48 al doilea paragraf CE, pentru ca aceste garantii sa fie echivalente si
pentru a proteja interesele asociatilor si ale tertilor. Aceastd directiva are astfel ca
obiect, potrivit celui de al doilea considerent, sa asigure o echivalentd minima cu privire
la protectia atat a actionarilor, cét si a creditorilor societatilor comerciale pe actiuni
(Hotérarea din 19 noiembrie 1996, Siemens, C-42/95, Rec., p. [-6017, punctul 13).
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In ceea ce priveste mai specific protectia actionarilor in cazul in care majorarea de
capital are loc pentru aporturi in numerar, articolul 29 alineatul (1) din A doua directiva
prevede in termeni clari si precisi si in mod neconditionat cd actionarii trebuie si
beneficieze, proportional cu capitalul reprezentat de actiunile detinute de cétre acestia,
de dreptul de preemptiune asupra actiunilor emise (a se vedea in acest sens Hotérarea
din 24 martie 1992, Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis Ekklisias si altii,
C-381/89, Rec., p. I-2111, punctul 39).

Prin urmare, articolul 29 alineatul (4) din A doua directiva nu prevede decét cu titlu de
exceptie posibilitatea ca adunarea generald sa limiteze sau sd retragd, in anumite
conditii expres prevazute in aceeasi dispozitie, dreptul de preemptiune al actionarilor.

Cu toate acestea, trebuie sa se arate cd, daca dreptul de preemptiune la subscriere
instituit in beneficiul actionarilor nu admite nicio altd exceptie decét cea prevazuta
expres la respectivul articol 29 alineatul (4) (a se vedea Hotararea Syndesmos Melon tis
Eleftheras Evangelikis Ekklisias si altii, citatd anterior, punctul 40), nu este mai putin
adeviérat ci A doua directivi, astfel cum rezulté din al doilea considerent al acesteia si
din Hotéarérea Siemens, citata anterior, prevede cerinte minime in materia protectiei
actionarilor si a creditorilor societétilor comerciale pe actiuni, ldsind statelor membre
libertatea de a adopta dispozitii care le sunt favorabile, previazand, in special, conditii
mai restrictive pentru retragerea dreptului de preemptiune mentionat.

Or, in spet3, trebuie sa se constate ca legislatia nationald are ca efect chiar si consolideze
protectia care este oferitd actionarilor societétilor comerciale pe actiuni prin articolul 29
alineatul (4) din A doua directiva.
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Intr-adevir, pe de o parte, articolul 159 alineatul 1 litera b) primul paragraf din LSA
prevede, in cazul unei retrageri totale sau partiale a dreptului de preemptiune la
subscriere, nu numai intocmirea raportului mentionat la articolul 29 alineatul (4) din A
doua directivé, ci si a unui al doilea raport cu privire la valoarea rezonabild a actiunilor
societdtii, la valoarea teoreticd a drepturilor de preemptiune la subscriere a caror
exercitare se propune a fi retrasa sila caracterul rezonabil al datelor cuprinse in raportul
administratorilor. Potrivit dispozitiei nationale mentionate, acest al doilea raport
trebuie sé fie elaborat, sub responsabilitatea administratorilor, de cétre un auditor, altul
decat cel insdrcinat cu verificarea conturilor societatii si desemnat in acest scop de
registrul comertului.

Pe de alta parte, in timp ce articolul 29 alineatul (4) din A doua directiva se limiteaza la a
impune ca pretul de emisiune al noilor actiuni sa fie justificat de cétre organul de
conducere sau de administrare al societatii in raportul sau, fara a stabili niciun prag
minim in aceasta privintd, articolul 159 alineatul 1 litera c) al doilea paragraf din LSA
stabileste, in ceea ce priveste societdtile cotate la burs, un pret minim de emisiune al
noilor actiuni, previdzind ca acest pret si fie, indiferent de concluziile raportului
mentionat, superior valorii de activ nete a actiunilor respective.

In plus, aceasta apreciere a legislatiei nationale nu poate sa fie pusi in discutie prin
argumentarea Comisiei, potrivit careia stabilirea pretului de emisiune al noilor actiuni
la un nivel inferior valorii de piatd a acestora, astfel cum este permisa la articolul 159 din
LSA, ar putea si genereze o inegalitate de tratament, in sensul articolului 42 din A doua
directiva, intre vechii si noii actionari.

Intr-adevir, pe de o parte, trebuie sa se constate ci, in speti, Comisia nu a prezentat
niciun element de naturd si demonstreze, astfel cum impune articolul 42 mentionat, ca
aceste doud categorii de actionari se afld in conditii identice, astfel incét si fie necesar ca
LSA si le asigure un tratament egal.
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Pe de alta parte, interpretarea invocata de citre Comisie ar avea drept consecintd sa
priveze de efect util articolul 29 alineatul (4) din A doua directivé, in méisura in care
aceastd dispozitie prevede ci pretul de emisiune trebuie si fie justificat in raportul
administratorilor, fard a impune totusi ca acesta si fie stabilit in mod obligatoriu prin
raportare la valoarea de piata a actiunilor respective.

Or, a impune ca pretul de emisiune al noilor actiuni s& nu fie inferior valorii de piatd a
acestora ar determina situatia in care, chiar daci un astfel de pret ar fi justificat de
raportul administratorilor, adunarea generald nu ar putea si il aplice fira a incélca
principiul egalitatii de tratament mentionat la articolul 42 din A doua directiva.

Avand in vedere ansamblul consideratiilor care precedd, primul motiv invocat de citre
Comisie in sustinerea actiunii trebuie sa fie respins ca nefondat.

Cu privire la al doilea si la al treilea motiv

Argumentele partilor

Prin intermediul celui de al doilea si al celui de al treilea motiv, care trebuie examinate
impreund, Comisia arati ci, pe de o parte, articolul 158 alineatul 1 din LSA atribuie
dreptul de preemptiune la subscrierea de noi actiuni nu numai actionarilor, ci si
detinatorilor de obligatiuni convertibile in actiuni. Pe de altd parte, potrivit
articolului 293 alineatul 2 din aceeasi lege, cu ocazia unei emisiuni de obligatiuni
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convertibile in actiuni, dreptul de preemptiune la subscrierea acestora este acordat atat
actionarilor, cat si detinitorilor de obligatiuni convertibile in actiuni emise anterior.

Or, dispozitiile mentionate din LSA ar incélca articolul 29 alineatele (1) si (6) din A doua
directivd, in mésura in care acesta ar impune ca numai actionarii si beneficieze de
dreptul de preemptiune asupra noilor actiuni, precum si asupra obligatiunilor
convertibile in actiuni.

Regatul Spaniei si Republica Polona contestd aceastd sustinere a Comisiei, intemein-
du-se in special pe o interpretare teleologicé a respectivului articol 29 alineatele (1) si
(6), care ar urmari si protejeze detindtorii de obligatiuni convertibile in actiuni ca
actionari potentiali si sa mentind astfel valoarea actiunilor care le sunt rezervate.

Aprecierea Curtii

Desigur, este adevirat c§, astfel cum aratd Regatul Spaniei, articolul 29 alineatele (1) si
(6) din A doua directivi nu prevede cd numai actionarii trebuie sa beneficieze de noile
actiuni, precum si de obligatiunile convertibile in actiuni si c&, prin urmare, de acestea
pot beneficia de asemenea detindtorii de obligatiuni convertibile in actiuni emise
anterior.
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Cu toate acestea, trebuie sd se constate cd, din cuprinsul aceluiasi articol rezultd ca
oferta nu se adreseazd unora si celorlalti simultan, ci prin acordarea ,beneficiului
dreptului de preemptiune” pentru actionari.

Astfel, numai in masura in care acestia nu si-au exercitat dreptul de preemptiune,
actiunile si obligatiunile mentionate pot s fie oferite celorlalti dobanditori, inclusiv in
special detinatorilor de obligatiuni convertibile in actiuni.

In fond, daca legiuitorul ar fi intentionat si extindi la acestia din urma dreptul de
preemptiune la subscriere, aceasta s-ar fi previzut expres, in acelasi mod in care, la
articolul 29 alineatul (6) din A doua directiva, s-a extins dreptul de preemptiune la
subscriere in privinta altor titluri convertibile in actiuni sau insotite de un drept de
preemptiune la subscrierea de actiuni.

O astfel de interpretare este de asemenea conforma cu finalitétile urmarite de directiva
mentionata.

Intr-adevir, astfel cum a aratat avocatul general la punctul 76 din concluzii si astfel cum
rezultd de la punctul 19 din Hotarérea Siemens, citatd anterior, una dintre finalitatile
urmairite de A doua directiva consta in a asigura o protectie mai eficienta a actionarilor,
permitindu-le si evite, in cazul unei majorari de capital, diluarea cotei de capital
reprezentatd de participatia lor.
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Prin urmare, pentru a evita un astfel de risc, articolul 29 alineatele (1) si (6) din A doua
directivd acorda in mod special actionarilor o prioritate fata de toti ceilalti dobanditori
potentiali de noi actiuni sau de obligatiuni convertibile in actiuni.

Or, este evident cé realizarea unui astfel de obiectiv ar fi compromisé dacé o categorie de
dobanditori, alta decat cea a actionarilor, si anume detindtorii de obligatiuni
convertibile in actiuni ar putea beneficia de asemenea de dreptul de preemptiune
asupra acestor noi titluri.

Rezulta cd, prin faptul ci a acordat un drept de preemptiune la subscrierea de actiuni, in
cazul unei majorari de capital subscrise prin aporturi in numerar, nu numai actionarilor,
ci si detinitorilor de obligatiuni convertibile in actiuni, precum si un drept de
preemptiune la subscrierea de obligatiuni convertibile in actiuni nu numai actionarilor,
ci si detinétorilor de obligatiuni convertibile in actiuni emise cu ocazia unor emisiuni
precedente, Regatul Spaniei nu si-a indeplinit obligatiile care ii revin in temeiul
articolului 29 alineatele (1) si (6) din A doua directiva.

Cu privire la al patrulea motiv

Argumentele pértilor

Prin intermediul celui de al patrulea motiv, Comisia sustine ca articolul 293 alineatul 3
din LSA incalci articolul 29 alineatul (6) din A doua directiva coroborat cu alineatul (4)
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al aceluiasi articol, in mésura in care acesta nu prevede posibilitatea adunarii generale
de aretrage dreptul de preemptiune la subscrierea obligatiunilor convertibile in actiuni.

Potrivit Regatului Spaniei, o interpretare functionala a articolului 293 din LSA nu poate
duce decét la concluzia ca adunarea generala a actionarilor poate retrage acest drept de
preemptiune la subscriere.

In aceasta privinti, Republica Finlanda subliniazi ci, in orice caz, chiar admitiand ca
articolul 293 din LSA exclude posibilitatea de a retrage dreptul respectiv de
preemptiune la subscriere, aceastd constatare nu ar fi suficientd pentru a se proba o
neindeplinire a obligatiilor de cétre Regatul Spaniei, tindnd seama de obiectivul de
armonizare miniméa prevazut de A doua directiva.

Aprecierea Curtii

Trebuie sa se arate cd, desi este adevirat, astfel cum s-a constatat la punctul 26 din
prezenta hotérare, ca statele membre sunt libere s prevada conditii mai restrictive
pentru retragerea respectivului drept de preemptiune la subscriere, articolul 29
alineatul (6) din A doua directivd coroborat cu alineatul (4) al aceluiasi articol, impune
totusi ca, in anumite conditii, adunarea generald a actionarilor si poati decide
retragerea dreptului de preemptiune la subscrierea tuturor titlurilor convertibile in
actiuni.
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Or, trebuie sd se constate ci, astfel cum sustine Comisia, textul articolului 293 din LSA
nu prevede in mod expres posibilitatea unei astfel de retrageri.

in plus, chiar daca acest articol prevede, la alineatul 3, ca articolul 158 din LSA este
aplicabil respectivului drept de preemptiune la subscriere, acesta nu prevede in niciun
caz ca articolul 159 din aceeasi lege, care reglementeazi retragerea dreptului de
preemptiune la subscrierea noilor actiuni, este aplicabil de asemenea dreptului de
preemptiune la subscrierea obligatiunilor convertibile in actiuni.

Pe de altd parte, nu se poate admite interpretarea functionald propusi de Regatul
Spaniei, potrivit careia, pentru a evita ca articolul 293 din LSA sa fie lipsit de orice
logica, acesta nu poate sa fie interpretat decét in sensul ci prevede posibilitatea de a
retrage respectivul drept de preemptiune la subscriere.

In aceasti privinti, trebuie si se reaminteasci faptul ci, potrivit unei jurisprudente
constante, necesitatea de a garanta deplina aplicare a dreptului comunitar impune
statelor membre nu numai sd asigure conformitatea legislatiilor lor cu dreptul
comunitar, ci si sd atingd acest rezultat prin adoptarea unor dispozitii juridice
susceptibile si creeze o situatie suficient de precisd, clard si transparentd pentru a
permite particularilor sa isi cunoasca integral drepturile si si se prevaleze de acestea in
fata instantelor nationale (Hotéararea din 18 ianuarie 2001, Comisia/Italia, C-162/99,
Rec., p. I-541, punctul 22 si jurisprudenta citata).

Or, in speta, chiar presupunénd ca articolul 293 din LSA poate sa fie interpretat intr-un
sens opus continutului siu, astfel cum sugereazi Regatul Spaniei, o astfel de
interpretare nu ar fi in mod vadit susceptibild si creeze o situatie suficient de precisd,
clard si transparenta pentru a permite particularilor sé isi cunoasca integral drepturile si
sa se prevaleze de acestea in fata instantelor nationale.
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Aceasta este cu atit mai adevdrat cu cat, astfel cum a ardtat avocatul general la
punctul 89 din concluzii, Regatul Spaniei nu a furnizat niciun element concret de
naturd si probeze ci instantele spaniole interpreteazi articolul 293 din LSA in sensul ca
acesta prevede posibilitatea de a retrage dreptul de preemptiune la subscrierea
obligatiunilor convertibile in actiuni.

Prin urmare, trebuie si se constate cd, prin faptul cd nu a previzut ci adunarea
actionarilor poate sd decidi retragerea dreptului de preemptiune la subscrierea de
obligatiuni convertibile in actiuni, Regatul Spaniei nu si-a indeplinit obligatiile care ii
revin in temeiul articolului 29 alineatul (6) din A doua directivd coroborat cu
alineatul (4) al aceluiasi articol.

Cu privire la cheltuielile de judecata

In temeiul articolului 69 alineatul (2) din Regulamentul de procedurs, partea care cade
in pretentii este obligati, la cerere, la plata cheltuielilor de judecati. In temeiul
alineatului (3) al aceluiasi articol, Curtea poate sa repartizeze cheltuielile de judecata
sau poate decide ca fiecare parte sa suporte propriile cheltuieli de judecatd, in special in
cazul in care partile cad in pretentii cu privire la unul sau la mai multe capete de cerere.

In spets, se impune ca Regatul Spaniei, care a cizut in pretentii cu privire la trei dintre
cele patru motive invocate de citre Comisie in sustinerea actiunii, sé fie obligat la plataa
trei patrimi din cheltuielile de judecati, iar Comisia, care a cizut in pretentii cu privire la
primul motiv, sa fie obligata la o patrime din cheltuielile de judecata.
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o0 In conformitate cu articolul 69 alineatul (4) din Regulamentul de proceduri, Republica
Polona, Republica Finlanda si Regatul Unit suporté propriile cheltuieli de judecata.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera intéi) declara si hotéraste:

1) Regatul Spaniei:

— prin faptul ca a acordat un drept de preemptiune la subscrierea de actiuni,
in cazul unei majoriri de capital subscrise prin aporturi in numerar nu
numai actionarilor, ci si detinatorilor de obligatiuni convertibile in
actiuni;

— prin faptul ci a acordat un drept de preemptiune la subscrierea de
obligatiuni convertibile in actiuni nu numai actionarilor, ci si detinatorilor
de obligatiuni convertibile in actiuni emise cu ocazia emisiunilor
precedente si

— prin faptul ca nu a prevazut ca adunarea actionarilor poate sa decida
retragerea dreptului de preemptiune la subscrierea de obligatiuni
convertibile in actiuni,
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nu si-a indeplinit obligatiile care ii revin in temeiul articolului 29 din A doua
directiva 77/91/CEE a Consiliului din 13 decembrie 1976 de coordonare, in
vederea echivaldrii, a garantiilor impuse societitilor comerciale in statele
membre, in intelesul articolului [48] al doilea paragraf din tratat, pentru
protejarea intereselor asociatilor sau tertilor, in ceea ce priveste constituirea
societatilor comerciale pe actiuni si mentinerea si modificarea capitalului
acestora.

Respinge actiunea cu privire la restul motivelor.

Obliga Regatul Spaniei sa suporte trei patrimi din cheltuielile de judecata.
Obliga Comisia Comunitatilor Europene sa suporte o treime din cheltuielile
de judecata.

Republica Polona, Republica Finlanda si Regatul Unit al Marii Britanii si
Irlandei de Nord suporta propriile cheltuieli de judecata.

Semnaturi
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