CONCLUSOES DE V. TRSTENJAK — PROCESSO C-338/06

CONCLUSOES DA ADVOGADA-GERAL
VERICA TRSTENJAK
apresentadas em 4 de Setembro de 2008

I — Introducio

1. O presente processo tem origem numa
accdo por incumprimento que a Comissao
intentou ao abrigo do artigo 226.° CE e na qual
pede ao Tribunal de Justica das Comunidades
Europeias que declare que o Reino de
Espanha, nao tendo transposto correctamente
os artigos 29.° e 42.° da Directiva 77/91/CEE
do Conselho, de 13 de Dezembro de 19762 (a
seguir «Directiva 77/91»), para o seu ordena-
mento juridico nacional, ndo cumpriu as
obrigacdes que lhe incumbem por forca da
referida directiva.

2. A acgdo tem por objecto diferentes
aspectos do direito de preferéncia dos accio-
nistas no contexto de aumentos de capital de
sociedades por entradas em dinheiro e,
principalmente, as condi¢cdes legais da
exclusédo do direito de preferéncia, a compa-
tibilidade com o direito comunitdrio de uma
regulamentagdo nacional que confere esse

1 — Lingua original: alemao.

2 — Segunda Directiva77/91/CEE do Conselho, de 13 de Dezembro
de 1976, tendente a coordenar as garantias que, para protec¢io
dos interesses dos sdcios e de terceiros, sio exigidas nos
Estados-Membros as sociedades, na acep¢io do segundo
paragrafo do artigo 58.° do Tratado, no que respeita &
constitui¢do da sociedade anénima, bem como a conservagio
e as modificagdes do seu capital social, a fim de tornar
equivalentes essas garantias em toda a Comunidade (JO L 26,
p.1 —EE 17 F1 p. 44).
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direito igualmente a titulares de obrigagoes
convertiveis em acc¢oes ®, bem como as condi-
¢Oes previstas pelo direito comunitirio que
tém de ser respeitadas na fixacdo do preco de
emissdo das novas acgoes.

II — Quadro juridico

A — Direito comunitdrio

3. A base juridica da Directiva 77/91 é o
artigo 44.°, n.’ 2, alinea g), CE, segundo o qual

3 — Obrigagdes convertiveis sio obrigagdes que conferem ao
credor, além do direito ao reembolso, a faculdade, como direito
especial de gozo, de converter o titulo de crédito em acgdes ou
de receber novas accdes (v. Nagele, Kommentar zum
Aktiengesetz [ed. por Peter Jabornegg/Rudolf Strasser], 4."
edicio, Viena 2002, III. Parte [§§ 145-273 AktG], n.’ 5, p. 5;
Peifer, K.-N., Miinchener Kc ar zum Akti 2.°
edicdo, 2005, § 186 AktG, n.’ 33; Hiiffer, U., Aktiengesetz, 8.
edicio, Tomo 53, § 160 AktG, n.° 12; Holland, B., «Die
Bedienung von Wandelanleihen aus genehmigtem Kapital»,
Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2006, Caderno 23,
p. 892; Kocbek, M., Veliki k r Zakona o gospodarskih
druzbah / ZGD-1 [publicado por Marijan Kocbek], 2.” Tomo,
Ljubljana 2007, artigo 371.%, p. 664 e segs.). Do ponto de vista
financeiro, no caso das obrigacdes convertiveis, trata-se de
titulos hibridos, dado que na sua qualidade de obrigagoes
garantem um rendimento fixo e, em caso de conversao, um
rendimento variével (v. Tapia Hermida, A. J., «Obligaciones
convertibles», Diccionario de Derecho de Sociedades [ed. por
Carmen Alonso Ledesma], Madrid 2006, p. 820 e seguintes).
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o Conselho e a Comissdo coordenam as
garantias que, para proteccdo dos interesses
dos sécios e de terceiros, sdo exigidas nos
Estados-Membros as sociedades, a fim de
tornar equivalentes essas garantias.

4. O segundo e o quinto considerandos da
Directiva 77/91 prevéem o seguinte:

«Considerando que, para assegurar uma
equivaléncia minima da proteccéo dos accio-
nistas e dos credores destas sociedades, é
necessario, sobretudo, coordenar as legisla-
¢Oes nacionais respeitantes a sua constituicao,
bem como a conservagdo, ao aumento e a
reducio do seu capital;

Considerando que, em conformidade com os
objectivos referidos no [n.° 2, alinea g), do
artigo 44.° CE], é necessario que, em matéria
de aumento e de redugdo do capital, as
legislacdes dos Estados-Membros assegurem
a observancia e harmonizem a aplicacdo dos
principios que garantem a igualdade de
tratamento dos accionistas que se encontram
em condi¢des idénticas e a proteccdo dos
titulares de créditos anteriores a deliberacdo
de redugio».

5. O artigo 29.° da Directiva 77/91 dispde o
seguinte:

«l. Em todos os aumentos do capital
subscrito por entradas em dinheiro, as
ac¢des devem ser oferecidas com preferéncia
aos accionistas, proporcionalmente a parte do
capital representada pelas suas acgoes.

4. O direito de preferéncia nio pode ser
limitado nem suprimido pelos estatutos ou
pelo acto constitutivo. A limitacdo ou
supressio deste direito podem, todavia, ser
decididas pela assembleia geral. O 6rgao de
direcc¢do ou de administracdo deve apresentar
a essa assembleia um relatério escrito que
indique os motivos para limitar ou suprimir o
direito de preferéncia e justifique o preco de
emissdo proposto. A assembleia delibera
segundo as regras de quérum e de maioria
prescritas no artigo 40.° [...]

6. Os n.” 1 a 5 aplicam-se & emissio de
quaisquer titulos convertiveis em acgdes ou
providos de um direito de subscricio de
acgbes, mas ndo a conversio dos titulos,
nem ao exercicio do direito de subscri¢do.»
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6. O artigo 42.° da Directiva 77/91 dispde o
seguinte:

«Para a aplicagdo da presente directiva, as
legislacdes dos Estados-Membros garantirdo
um tratamento igual aos accionistas que se
encontrem em condi¢des idénticas.»

B — Legislagdo nacional

7. A Directiva 77/91 foi transposta para o
direito espanhol pelos artigos 158.°, 159.° e
293.° do Real Decreto Legislativo 1564/1989,
de 22 de Dezembro de 1989, que contém o
novo texto da Lei das sociedades an6nimas
(Ley de Sociedades Anoénimas, a seguir
«LSA»).

8. Oartigo 158.°, n.° 1, da LSA prevé o direito
de preferéncia na subscrigdo no contexto do
aumento de capital de sociedades an6nimas
por emissdo de novas acgoes:

«Nos aumentos de capital social com emissdo
de novas acgdes, ordindrias ou privilegiadas,
os actuais accionistas e os titulares de
obrigacdes convertiveis poderdo exercer,
dentro do prazo que a administracdo da
sociedade lhes conceder para o efeito, que
ndo sera inferior a quinze dias a contar da
publicacéo do antncio da oferta de subscri¢do
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da nova emissdo no Boletin Oficial del Registro
Mercantil [Boletim Oficial do Registo Comer-
cial] no caso das sociedades cotadas em bolsa,
e de um més nos restantes casos, o direito de
subscrever um nudmero de ac¢des propor-
cional ao valor nominal das acgdes que
possuam ou das que corresponderiam aos
titulares de obrigacoes convertiveis em acgdes
caso exercessem nesse momento a faculdade
da conversio.»

9. O artigo 159.° da LSA regula a exclusio do
direito de preferéncia na subscricdo prevista
no artigo 158.° da LSA:

«1. Nos casos em que o interesse da socie-
dade assim o exija, a Assembleia Geral, ao
decidir o aumento de capital, podera deliberar
a supressdo total ou parcial do direito de
preferéncia na subscricdo. Para a validade
desta deliberacdo, que deverd respeitar o
disposto no artigo 144.°, sera imprescindivel:

a) Que da convocatéria da Assembleia se
tenha feito constar a proposta de
supressdo do direito de preferéncia na
subscricdo e o tipo de emisséo das novas
acgoes.
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b) Que, no momento da convocatéria da
Assembleia, sejam colocados a disposigdo
dos accionistas, em conformidade com a
alinea ¢) do n.° 1 do artigo 144.°, um
relatério elaborado pelos administra-
dores, no qual se justifique pormenoriza-
damente a proposta e o tipo de emissdo
das acgdes, com indicagdo das pessoas as
quais estas serdo atribuidas, e um rela-
tério elaborado, sob a sua responsabili-
dade, por um revisor oficial de contas
diferente do revisor oficial de contas da
sociedade, nomeado para o efeito pelo
Registo Comercial, sobre o valor razoavel
das acgdes da sociedade, sobre o valor
tedrico dos direitos de preferéncia na
subscricio cujo exercicio se propde
suprimir e sobre a razoabilidade dos
dados contidos no relatério dos adminis-
tradores.

¢) Que o valor nominal das ac¢des a emitir,
mais, se for caso disso, o montante do
prémio de emissdo, corresponda ao valor
razoavel resultante do relatério dos revi-
sores oficiais de contas a que se refere a
alinea b) anterior. Tratando-se de uma
sociedade cotada, é considerado como
valor razoavel o valor de mercado,
presumindo-se, salvo prova em contrario,
que este é o resultante da sua cotagdo em
bolsa.

Nao obstante, no caso das sociedades cotadas,
aassembleia de accionistas, uma vez dispondo
do relatério dos administradores e do rela-
tdrio do revisor oficial de contas exigidos na
alinea b) anterior, os quais deveréo, neste caso,
referir-se também ao valor patrimonial
liquido das acgdes, podera deliberar a
emissdo de novas acgdes a qualquer preco,
desde que seja superior ao valor patrimonial

liquido resultante do relatério do referido
revisor, podendo a referida assembleia de
accionistas limitar-se a estabelecer o procedi-
mento para a sua determinacao.

10. O artigo 293.° da LSA regula o direito de
preferéncia na subscricio de obrigagdes
convertiveis em acgdes:

«1. Os accionistas da sociedade terao direito
de preferéncia na subscricdo das obrigagdes
convertiveis.

2. Do mesmo direito gozam os titulares de
obrigacdes convertiveis pertencentes a emis-
sOes anteriores na proporgdo que lhes corres-
ponda segundo as bases da conversio.

3. Ao direito de preferéncia na subscri¢do de
obrigacoes convertiveis é aplicavel o disposto
no artigo 158.° desta lei.»
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III — Procedimento pré-contencioso

11. Por oficio de 15 de Margo de 2004, a
Comissdo chamou a atencdo do Governo
espanhol para algumas incorrec¢des na trans-
posicdo da Directiva 77/91 pela LSA.

12. Nasuaresposta de 10 de Marco de 2004, o
Governo espanhol contestou quaisquer
contradicdes da lei controvertida com a
Directiva 77/91.

13. A Comiss@o ndo considerou esta resposta
satisfatéria e decidiu, portanto, enviar ao
Governo espanhol um parecer fundamentado
com data de 5 de Janeiro de 2005, fixando um
prazo de dois meses para o Governo espanhol
proceder as alteracdes necessdrias na legis-
lagdo nacional.

14. Em seguida o Governo espanhol enviou a
Comissdo uma carta elaborada pelo seu
Ministério da Economia e Finan¢as com data
de 4 de Marco de 2005, rejeitando as
exigéncias da Comisséo.
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15. Nio tendo ficado satisfeita com as decla-
racdes do Governo espanhol, a Comissdo
decidiu intentar uma acgéo junto do Tribunal
de Justica.

IV — Tramitacao processual no Tribunal
de Justica e pedidos das partes

16. Na sua peticdo, que deu entrada na
secretaria do Tribunal de Justica em
4 de Agosto de 2006, a Comissdo pede

— A declaracgio de que o Reino de Espanha,
ndo tendo transposto correctamente a
Directiva 77/91/CEE do Conselho, de
13 de Dezembro de 1976, tendente a
coordenar as garantias que, para
proteccdo dos interesses dos sécios e de
terceiros, sdo exigidas nos Estados-
-Membros as sociedades, na acep¢io do
segundo pardgrafo do artigo 58.° do
Tratado, no que respeita & constituicdo
da sociedade anénima, bem como a
conservacido e as modificagdes do seu
capital social, a fim de tornar equivalentes
essas garantias em toda a Comunidade,
ndo cumpriu as obrigacdes que lhe
incumbem por forca da referida directiva
e, em especial, por forga:
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a) do seu artigo 42.°, conjugado com o
artigo 29.°, n.” 1 e 4, ao permitir que a
assembleia geral autorize a emissao de
novas ac¢oes com exclusdo do direito
de preferéncia na subscri¢cdo por um
preco inferior ao valor razodvel;

b) do seu artigo 29.°, n.’ 1, ao atribuir o
direito de preferéncia na subscricdo de
accdes no caso de aumento de capital
com entradas em dinheiro ndo apenas
aos accionistas mas também aos
titulares de obrigacdes convertiveis
em acgoes;

c) do seu artigo 29.°, n.” 6, conjugado
com o seu artigo 29.°, n.° 1, ao atribuir
o direito de preferéncia na subscri¢ao
de obrigacdes convertiveis em ac¢des
ndo apenas aos accionistas mas
também aos titulares de obrigacoes
convertiveis em acgdes, pertencentes
a emissoes anteriores;

d) do seu articulo 29.%, n.° 6, conjugado
com o seu artigo 29.%, n.’ 4, ao néo
prever que a assembleia geral possa
excluir o direito de preferéncia na
subscricdo de obrigacdes convertiveis
em acgoes.

— A condenacéo do Reino de Espanha nas
despesas.

17. O Reino de Espanha pede

— que a acgdo seja julgada improcedente;

— a condenacio da Comissao nas despesas
do processo.

18. A Comissao entregou a sua contestacdo
em 4 de Dezembro de 2006. A réplica do
Governo espanhol deu entrada no Tribunal de
Justica em 6 de Fevereiro de 2007, apds a
concessdo de uma prorrogacido do prazo.

19. Por despacho do Presidente do Tribunal
de Justica de 18 de Janeiro de 2007, o Reino
Unido, a Republica da Polénia e a Republica
da Finlandia foram admitidos como partes
intervenientes, na acepg¢do do artigo 93.°,n.° 1,
do Regulamento de Processo, em apoio dos
pedidos do Reino de Espanha, tendo apre-
sentado observagoes escritas.
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20. Uma vez que nenhuma das partes
requereu a abertura da fase oral do processo,
apos a sessdo plendria do Tribunal de Justica
de 29 de Abril de 2008, passou-se a elaboracdo
das conclusdes no presente processo.

V — Fundamentos e argumentos essen-
ciais das partes

21. A Comissdo invoca no total quatro
fundamentos contra o Reino de Espanha.

A — Quanto ao primeiro fundamento

22. Com o seu primeiro fundamento, a
Comissdo alega uma violagio do principio da
igualdade de tratamento dos accionistas,
consagrado no artigo 42.° da Directiva 77/91,
uma vez que o artigo 159.°, n.’ 1, alinea c), da
LSA permite, em caso de aumento de capital
com exclusio do direito de preferéncia, a
fixacdo de um preco de emissdo para novas
acgdes a um valor que pode ser consideravel-
mente inferior ao seu valor de mercado.
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23. Em especial, a Comissdo refere que
segundo o artigo 159.°, n.° 1, alinea c), da
LSA, a assembleia de accionistas de uma
sociedade cotada em bolsa pode deliberar a
emissdo a qualquer preco, desde que seja
superior ao valor patrimonial liquido corres-
pondente. No entanto, o valor patrimonial
liquido, segundo a Comisséo, pode estar 20% a
80% abaixo do valor de mercado. A este
respeito, a Comissdo remete para outras
regulamentacdes dos Estados-Membros que
permitem a fixacdo de um preco de emissédo de
novas acgdes até um méximo de 5% a 10%
abaixo do preco de mercado.

24. A Comissdo deduz dai que o artigo 159.°,
n.’ 1, alinea c), da LSA viola o artigo 42.° da
Directiva 77/91, porque opera uma discrimi-
nagdo manifesta no dominio das sociedades
cotadas em bolsa entre os accionistas que
compraram as suas ac¢des ao preco de
mercado e 0s novos accionistas, aos quais a
sociedade autoriza a aquisi¢do de acgdes a um
preco mesmo muito inferior ao preco de
mercado (e portanto «ndo razodvel»).

25. O Reino de Espanha sustenta em seguida
que a LSA prevé condigdes para a exclusio do
direito de preferéncia na subscricdo que, na
realidade, sdo mais rigorosas que as da
Directiva 77/91. Por um lado, a LSA, tal
como indicam também a Repiiblica da
Polonia, o Reino Unido e a Repuiblica da
Finlandia, prevé um limite minimo para o
preco de emissdo, que ndo pode ser inferior ao
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valor patrimonial liquido correspondente. Por
outro lado, a LSA prevé que ao relatério dos
administradores da sociedade tem de ser
junto um relatério de um revisor indepen-
dente.

26. O Reino de Espanha sustenta que a
Comissdo conclui dai, sem razdo, que o
artigo 159.°, n. 1, alinea c), segundo pardgrafo,
da LSA, permite a fixacdo de um «preco
desproporcionadamente baixo» em relagdo ao
preco de mercado das acgdes em questdo. De
facto, o primeiro paradgrafo limita-se a esta-
belecer uma presuncido ilidivel, segundo a
qual o «valor razoavel» da acgdo de uma
sociedade cotada corresponde ao seu «valor
de mercado». Ndo obstante, a assembleia de
accionistas pode fixar um preco de emissdo
inferior ao «valor de mercado», que ndo
comprometa o seu caracter razoavel, quando
pareca justificado a luz dos relatérios acima
referidos.

27. O Reino de Espanha, a Republica da
Polénia e o Reino Unido sustentam, de resto,
que ndo é possivel nenhuma discriminacéo
entre os accionistas existentes e os potenciais
accionistas que por ocasido de um aumento de
capital entrem numa sociedade cotada,
porque estas duas categorias de accionistas
ndo se encontram em situagdes comparaveis.
Em razio das cotagdes da bolsa e das

flutuagdes do mercado das acgdes, cada
accionista adquiriu as suas ac¢bes a um
preco diferente, dependendo do momento
da aquisi¢io e da cotagdo correspondente.
Portanto, é normal que alguns accionistas
tenham adquirido as suas ac¢des a um preco
inferior ou mesmo superior ao preco de
emissao.

28. Além disso, quer o Reino de Espanha quer
a Republica da Poldnia salientam a circuns-
tancia de o artigo 159.°, n. 1, alinea c), da LSA,
carecer da aprovacdo da assembleia geral dos
accionistas, tendo de ser respeitada a maioria
necessaria para a alteracdo dos estatutos e o
quérum.

29. O Reino Unido defende a opinido segundo
a qual nédo se pode falar de uma diferenca de
tratamento, dado que no caso do preco de
uma acgdo se trata de um simples elemento
econémico. Mesmo que se considere que
existe uma diferenca de tratamento, esta é
justificada igualmente pelo interesse finan-
ceiro da sociedade num aumento de capital.

30. A Repiiblica da Finlindia é de opinido
que, para se poder apreciar se existe uma
diferenca de tratamento, é necessiria uma
andlise de conjunto das circunstincias da
emissdo de novas acgdes.

I-10149



CONCLUSOES DE V. TRSTENJAK — PROCESSO C-338/06

31. A Repiiblica da Polénia defende a tese de
que a possibilidade da emissio de novas
accdes a um preco inferior ao valor de
mercado deve ser apreciada ndo a luz do
principio da igualdade de tratamento, mas do
principio de que os 6rgéos societdrios devem
agir no interesse da prépria sociedade.

B — Quanto ao segundo fundamento

32. Com o seu segundo fundamento, a
Comissdo alega uma violagdo do artigo 29.°,
n.’ 1, da Directiva 77/91, porque o artigo 158.°,
n’ 1, da LSA, confere ndo apenas aos
accionistas, mas igualmente aos titulares de
obrigacdes convertiveis, o direito de prefe-
réncia na subscri¢do de ac¢des em caso de
aumento do capital subscrito por entradas em

dinheiro.

33. O artigo 29.°, n.’ 1, da directiva exige que
as novas acgdes «devem ser oferecidas com
preferéncia aos accionistas, proporcional-
mente a parte do capital representada pelas
suas acgdes». Uma vez que as obrigagdes
convertiveis ndo sdo parte do capital da
sociedade, o direito de preferéncia na
subscricdo garantido aos titulares de obriga-
¢oes convertiveis na LSA ndo permite que as
novas acgOes possam ser oferecidas aos
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accionistas proporcionalmente a sua partici-
pacdo na sociedade. Tal disposicdo opde-se,
portanto, ao objectivo da directiva de evitar
qualquer risco de dilui¢do das participagdes
dos actuais accionistas na sociedade. Além
disso, tal medida ndo é exigivel a fim de
proteger os interesses dos titulares das obri-
gacdes convertiveis.

34. O Reino de Espanha defende a opinido
segundo a qual uma interpretacéo literal do
artigo 29.°, n.° 1, da Directiva 77/91, tal como
propds a Comissdo, se opde a prépria
redaccdo desta disposi¢do, porque segundo
esta as acgdes devem ser oferecidas «com
preferéncia» aos accionistas, o que por suavez
ndo significa que nos termos da disposicio as
accdes devam ser oferecidas «exclusiva-
mente» aos accionistas. Acresce que a direc-
tiva nada diz sobre obrigacdes convertiveis.

35. O Reino de Espanha e a Republica da
Polonia preconizam antes uma interpretacdo
teleoldégica da disposi¢do em causa, a fim de se
protegerem ndo apenas os titulares de obri-
gacdes convertiveis, mas também os poten-
ciais novos accionistas da sociedade, e de
conservar o valor das acgdes que lhes sdo
reservadas. Deste modo, evita-se igualmente
que o emitente possa ter influéncia sobre o
momento (favordvel) para a converséo.
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36. Finalmente, a Repiiblica da Polénia refere
que a directiva tem igualmente por objectivo a
proteccdo de «terceiros», ou seja, de pessoas
que em determinadas situagdes podem ser
equiparadas aos accionistas, tais como por
exemplo os titulares de obrigagdes converti-
veis. A directiva tem igualmente por objectivo
um nivel minimo de proteccdo, podendo os
Estados-Membros adoptar disposi¢oes de
proteccgdo mais rigorosas.

C — Quanto ao terceiro fundamento

37. A Comissdo verifica que o artigo 293.%,
n.’ 2, da LSA, viola o artigo 29.°, n.” 1 e 6, da
Directiva 77/91, pelos mesmos motivos invo-
cados quanto ao segundo fundamento, na
medida em que garante um direito de
preferéncia na subscricio de obrigagdes
convertiveis ndo apenas aos accionistas, mas
de igual modo aos titulares de obrigacdes
convertiveis ja anteriormente colocadas em
circulagdo.

38. O Reino de Espanha e a Repiiblica da
Polénia remetem para os argumentos avan-
¢ados quanto ao segundo fundamento e
sustentam que uma interpretacdo literal da

directiva, tal como propugnada pela

Comissao, é infundada.

D — Quanto ao quarto fundamento

39. A Comissdo alega a violagio do artigo 29.°,
n.’ 6, conjugado com o artigo 29.°, n.” 4, da
Directiva 77/91, dado que a LSA néo prevé
que a assembleia geral possa deliberar a
exclusio do direito de preferéncia na
subscri¢do de obrigacdes convertiveis.

40. A Comissdo indica que o artigo 293.°,
n.’ 3, da LSA remete para o artigo 158.° da
LSA, mas ndo contém nenhuma remissdo
para o artigo 159.° da LSA, que regula
precisamente a possibilidade de exclusdo do
direito de preferéncia. Mesmo que uma
interpretacdo sistemdtica possibilitasse a
exclusio do direito de preferéncia na
subscricdo de obrigagcdes convertiveis garan-
tido aos accionistas, o artigo 293.° da LSA, na
sua redaccéo actual, suscita duvidas e insegu-
ranga para os accionistas individuais e nao
pode, portanto, ser considerado como uma
transposi¢do correcta da directiva, até porque
ndo foi apresentada nenhuma prova de que os
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tribunais espanhois tenham efectivamente
seguido essa interpretacio sistematica.

41. O Reino de Espanha alega que uma
interpretacdo sistemdtica do artigo 293.° da
LSA sé pode conduzir ao resultado da
possibilidade de exclusdo, pela assembleia
geral, do direito de preferéncia na subscrigdo
de obrigacdes convertiveis para os accionistas,
visto que qualquer outra solugio seria total-
mente ilégica.

42. A Repuiblica da Finlindia indica que o
objectivo da directiva é, em qualquer caso,
apenas o de uma harmonizagéo minima e que
mesmo que o direito de preferéncia na
subscricdo de obrigacdes convertiveis para
0s accionistas ndo possa ser excluido pela
assembleia geral, isso ndo viola a Directiva
77/91.

VI — Apreciacao juridica

A — Observagoes introdutorias

43. Até a data, foram dedicadas a aproxi-
macgdo do direito societirio material dos

I-10152

Estados-Membros  treze  directivas e
propostas de directivas®. Entre estas conta-
-se a Directiva 77/91, aprovada em
13 de Dezembro de 1976, que visa em especial
a aproximacdo das legislacdes nacionais sobre
a constituicdo das sociedades anénimas, bem
como a subscricdo e a conservagio de um
capital social minimo e, por isso, igualmente
designada por «directiva capital» °.

44. O artigo 29.°, n.’ 1, da Directiva 77/91
consagra no plano comunitdrio o direito de

4 — Até ao presente, foram aprovadas e transpostas para o direito
nacional com base no artigo 44.°, n.” 2, alinea g), CE, dez
directivas de aproxima¢io no dominio do direito das
sociedades em sentido estrito (v. Kindler, P., Miinchener
Kommentar zum BGB, 4." edigdo, 2006, Volume 11, n.” 33;
Behrens, P., Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts, Volume 1,
Munique 2004, E. III, n.° 10, p. 10; Trstenjak, V./Kocbek, M.,
Evropsko pravo gospodarskih druzb, Ljubljana 2004, p. 31 a 50).

5 — Osignificado essencial da Directiva 77/91 reside antes de mais
na consagracdo a nivel comunitdrio do principio continental
europeu do capital fixo: uma vez que os accionistas nio
respondem pessoalmente pelas dividas da sociedade, esta deve
dispor de um capital minimo para protecc¢io dos credores, que
¢, além disso, garantido por disposi¢des rigorosas sobre a
conservagio do capital. A directiva regula, portanto, nio
apenas o montante minimo do capital, mas também e
sobretudo as modalidades de prestagio das entradas em
dinheiro e em espécie, a aquisicio de acgdes préprias pela
sociedade, a amortizagdo de ac¢des e as alteragdes do capital
por meio de aumento e de redugao. Com efeito, a directiva tem
por objectivo, na medida em que regula a constitui¢io e
conservacio do capital de garantia, ndo apenas a protecgao dos
credores. De acordo com os seus segundo e quinto conside-
randos, trata-se sobretudo da proteccdo dos accionistas. Em
especial, prosseguem esse objectivo as disposi¢oes sobre a
participagdo da assembleia geral nas medidas respeitantes ao
capital e sobre os deveres de informagao em caso de prejuizos
graves, a introdugdo de um direito de preferéncia dos
accionistas nos aumentos de capital e a consagra¢io do
principio da igualdade de tratamento. Para além disso, a
directiva regula questdes essenciais relacionadas com a
constitui¢do das sociedades anénimas. Hd que salientar as
disposigdes relativas ao conteudo minimo dos estatutos, do
acto de constituigio ou de um documento separado (v.
Habersack, M., Europdiisches Gesellschaftsrecht, 3." edigio,
Munique 2006, n.” 3 e 4, p. 129 e segs.; Lutter, M., Europdiisches
Unternehmensrecht, 4." edi¢do, Berlim 1996, p. 109 e segs.).
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preferéncia dos accionistas em caso de
aumentos de capital. Nao obstante, ha que
recordar que o direito de preferéncia, nalguns
Estados-Membros, vem na esteira de uma
longa tradicéo juridica que teve inicio em
meados do século XIX® Na doutrina de
direito comparado, parte-se do principio, em
geral, que este direito teve a sua origem no
ordenamento juridico do Reino Unido, mas a
partir de meados do século XX foi influen-
ciado em grande medida, pelo menos no
contexto europeu, pelos desenvolvimentos
nos ordenamentos juridicos da Alemanha,
de Franca e de Itdlia’. A harmonizacdo do
direito das sociedades dos Estados-Membros
ligada a Directiva 77/91 conduziu, por seu
lado, a que outros Estados-Membros que, ou
nio conheciam esse direito nos seus ordena-
mentos juridicos até entdo, ou ndo lhe
conferiam cardcter vinculativo, tivessem que
instituir o direito de preferéncia na
subscricdo, o que contribuiu para a sua
difusdao e homogeneizagdo mesmo para além
das fronteiras da Unido Europeia.

45. O direito de preferéncia na subscri¢do
confere ao accionista, em caso de aumentos de

6 — Parauma andlise do desenvolvimento do direito de preferéncia
nos ordenamentos juridicos da Alemanha, Itdlia, Franca, do
Reino Unido, da Bélgica, de Portugal e da Suiga, v. Vasquez
Albert, D., «<El derecho de suscripcién preferente en Europa»,
Revista de derecho de sociedades, n.° 11 (1999), p. 79 a 131.

7 — V. Vésquez Albert, D., «El derecho de suscripcion preferente
en el Derecho Comunitario», Revista de derecho mercantil, Nr.
230 (1998), p. 1693. Nesse ponto, a Lei das sociedades
anénimas alemd 77/91 influenciou em grande medida a
directiva, quer do ponto de vista da estrutura quer do
contetdo regulamentar, o que causou certas dificuldades de
transposi¢do para os Estados-Membros pertencentes a familia
juridica da common law (v. Trstenjak, V./Kocbek, M., op. cit.
(nota 4) p. 34; Schutte-Venstra, J. N., Harmonisatie van het
kapitaalbeschermingsrecht in de EEG, Apeldoorn 1991, p. 16).

capital, um direito a uma parte das novas
accoes correspondente a quota de partici-
pacdo que detinha até a data em questdo e
permite-lhe, deste modo, a conservagio da
sua participacdo proporcional ®. Deste modo,
ele tem direito a uma participacdo no capital
social da sociedade anénima na mesma
percentagem que tinha até ao momento. Por
essa razdo, a tese tradicional considera o
direito de preferéncia dos accionistas como
um mecanismo eficaz de proteccdo dos
accionistas individuais e minoritérios contra
as desvantagens que podem resultar de uma
emissdo de novas acgdes ligada a um aumento
de capital. Entre essas desvantagens conta-se a
perda de direitos politicos e econémicos (por
exemplo, a reducéo do direito aos dividendos)
dos associados, porventura sob a forma de
direitos de participacdo nas decisdes (por
exemplo, limita¢do dos direitos de voto), bem
como outros direitos nido econdémicos (por
exemplo, direitos de informacao, e o direito de
convocar a assembleia de accionistas) °.

8 — Natterer, J., Kapitalverinderung der Aktiengesellschaft,
Bezugsrecht der Aktiondre und sachlicher Grund, Bielefeld
2000, p. 8; Peifer, K.-N., op. cit. (nota 3), § 186 AktG, n.® 16;
Lamy Sociétés Commerciales (ed. por Jacques Mestre/Domi-
nique Velardocchio), Rueil-Malmaison 2008, p. 1835. V.
acoérddo de 19 de Novembro de 1996, Siemens (C-42/05,
Colect., p.1-6017, n.” 19), em que o Tribunal de Justiga analisa
o objectivo do principio do direito de preferéncia, que consiste
em evitar uma reducdo da participacdo percentual de
accionistas no capital social.

9 — Neste sentido, Grechenig, K., «Discriminating Shareholders
through the Exclusion of Pre-emption Rights?», European
company and financial law review, Volume 4 (2007), n.° 4,
p. 577. Yanes Yanes, P., «Derecho de suscripcion preferente»,
Diccionario de Derecho de Sociedades (ed. por Carmen Alonso
Ledesma), Madrid 2006, p. 511 e Davies, P., Gower and Davies’
Principles of Modern Company Law, 7." edigao, Londres 2003,
p. 631 e segs., referem que o direito de preferéncia cumpre
duas fungdes. Por um lado, deve proteger o accionista contra
uma dilui¢io da sua participagdo econdémica na sociedade. Por
outro, esse direito deve evitar que ele perca influéncia na vida
da sociedade. Pisani Massamormile, A., «cAumento del capitale
sociale», Armonie e disarmonie nel diritto comunitario delle
societa di capitali, Volume 1, Milao 2003, p. 714, distingue
entre uma funcdo administrativa (ligada ao peso do voto de
cada accionista) e uma funcdo patrimonial (relativa ao direito
de cada accionista & participagdo nos lucros) do direito de
preferéncia.
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46. A Directiva 77/91 retoma este raciocinio
juridico, garantindo o respeito dos direitos
dos accionistas e de terceiros, nomeadamente
nas operagdes de constituicdo de sociedade e
de aumento ou redu¢io do seu capital. Em
conformidade com os objectivos da sua base
juridica do artigo 44.°, n.° 2, alinea g), CE, o
direito de preferéncia assegura um nivel
minimo de proteccdo dos accionistas em
todos os Estados-Membros ™.

B — Aundlise dos fundamentos

1. Quanto ao primeiro fundamento

47. No que respeita a reparticdo processual
do 6nus de alegacéo e de prova, hd que referir,
antes de mais, que no quadro de uma acgéo
por incumprimento ao abrigo do
artigo 226.° CE cabe & Comissdo provar a
existéncia do alegado incumprimento. Além
disso, compete-lhe trazer ao Tribunal de

10 — Acoérdaos de 30 de Maio de 1991, Karella (C-19/90 e C-20/90,
Colect., p.1-2691, n.” 25 e 30) e de 24 de Margo de 1992, Epas
(C-381/89, Colect., p. I-2111, n.” 27 e 32).

1-10154

Justica os elementos necessdrios a verificacao
por este da existéncia desse incumprimento,
sem que se possa basear em presuncdes .
Incumbe ao Estado-Membro acusado, por sua
vez, impugnar de forma consistente e porme-
norizada os elementos apresentados e as
consequéncias que deles decorrem '

48. No seu primeiro fundamento de recurso,
a Comissdo alega uma violacdo do principio
da igualdade de tratamento dos accionistas
consagrado no artigo 42.° da Directiva 77/91,
conjugado com o seu artigo 29.°, n.” 1 e 4. A
Comissédo considera que existe uma violagiao
das disposicdoes comunitirias mencionadas,
na medida em que a regulamentacéo nacional
controvertida permite, no artigo 159.°, n.’ 1,
alinea c), da LSA, em caso de aumento de
capital com exclusdo do direito de prefe-
réncia, a fixacdo de um prego de emissio para
novas ac¢des que pode ser substancialmente
inferior ao respectivo valor de mercado.

49. O artigo 159.°, n.° 1, alinea c), da LSA
estabelece determinadas condi¢des para a
exclusdo do direito de preferéncia. Segundo
essa disposicdo, o preco das ac¢des a emitir
deve corresponder ao «valor razodvel» resul-
tante do relatéorio do 6rgdo de administragdo

11 — Acérddos de 12 de Maio de 2005 Comissdo/Bélgica
(C-287/03, Colect., p. 1-3761, n.” 27), de 14 de Abril
de 2005, Comissdo/Alemanha (C-341/02, Colect., p. I-2733,
n.” 35), de 29 de Maio de 2001, Comissdo/Italia (C-263/99,
Colect., p. 1-4195, n.’ 27), de 8 de Margo de 2001, Comissdo/
/Alemanha (C-68/99, Colect, p. [-1865, n.” 38), de
23 de Outubro de 1997, Comissido/Franga (C-159/94,
Colect., p. 1-5815, n.” 102) e de 25 de Maio de 1982,
Comissido/Paises Baixos (96/81, Recueil, p. 1791, n.” 6).

12 — Acérdio de 22 de Setembro de 1988, Comissdo/Grécia
(C-272/86, Colect., p. 4875, n.” 21).
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referido no artigo 159.°, n.° 1, alinea b), da
LSA. Em caso de sociedades cotadas em bolsa,
toma-se como referéncia, em principio, a
cotacdo, desde que ndo possa ser justificado
outro valor.

50. Tal como a Comisséo alega, com efeito, o
artigo 159.°, n. 1, alinea c), segundo pardgrafo,
da LSA, prevé uma excepcéo significativa para
as sociedades cotadas segundo a qual a
assembleia geral pode deliberar a emissdo a
qualquer preco, desde que seja superior ao
valor das participacdes no patriménio da
sociedade. Neste contexto, a Comissdo
indica que o valor de uma acgdo pode ser
substancialmente inferior a sua cotagio, que a
prépria LSA considera que corresponde ao
valor de mercado e, portanto, ao «valor
razoavel» da ac¢do. A Comissdo deduz dai
que o legislador espanhol atribuiu expressa-
mente um poder discriciondrio a fim de que a
assembleia geral possa emitir novas acgdes
com exclusio do direito de preferéncia, abaixo
do valor de mercado e, desse modo, do valor
considerado «razoavel» pelo legislador espa-
nhol.

51. A Comissdo considera esta regulamen-
tacdo uma discriminac¢do manifesta dos accio-
nistas que adquiriram as suas ac¢des ao valor

de mercado, relativamente aos novos accio-
nistas que adquiriram as suas ac¢des abaixo
desse valor de mercado. Na opinido da
Comissdo, os primeiros sofrem um prejuizo
econdmico, ao terem de suportar uma
reducdo ou uma dilui¢do do valor das suas
accoes determinada pelo «desconto» conce-
dido aos novos accionistas.

52. H4& que objectar ao argumento da
Comissdo, no entanto, que o disposto no
artigo 159.°, n.’ 1, alinea c), segundo pardgrafo,
da LSA, embora possa a primeira vista parecer
duvidoso por razdes de proteccdo dos accio-
nistas'®, ndo contraria as disposicdes da
Directiva 77/91.

53. Tal como se referiu de inicio, a Directiva
77/91 visa somente uma proteccdo minima
dos accionistas a nivel comunitdrio. Isto
resulta, por um lado, da declaragdo normativa
da sua base juridica, e, por outro, do segundo
considerando da directiva, nos termos do qual

13 — Grechenig, K., Spanisches Aktien- und GmbH-Recht — Das
einstufige Verwalt yystem in Beziehung zur Hauptver-
sammlung und zu Gesellschafterrechten, Viena 2005, p. 136,
considera duvidosa, é certo, a regulamentagéo do artigo 159.°,
n.’ 1, alinea c), segundo pardgrafo, da LSA, por razdes de
protecgdo dos accionistas, e remete para a presente ac¢io de
incumprimento contra o Reino de Espanha, mas sem retirar
conclusdes quanto ao tratamento discriminatério dos
accionistas.
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«para assegurar uma equivaléncia minima da
proteccdo dos accionistas [...], é necessério,
sobretudo, coordenar as legislacdes nacionais
respeitantes [...] ao aumento [...] do seu
capital» .

54. Além disso, hd que constatar que a
Directiva 77/91 ndo contém disposicdes que
obriguem a emissio de novas acgdes ao
«preco de mercado» ou mesmo a um «prego
razodvel». Isto é assinaldvel, tanto mais que a
Directiva 77/91, de resto, contém regulamen-
tagdes pormenorizadas, por exemplo, sobre a
constitui¢do de sociedades an6nimas.

55. Como tnica disposi¢do da directiva que
versa sobre o preco de emissdo de acgoes e,
nessa medida, apresenta alguma relevancia
para o presente processo, pode citar-se o
artigo 8.°, segundo o qual «[as] ac¢des ndo
podem ser emitidas a um valor inferior ao seu
valor nominal ou, na falta de valor nominal, ao

14 — Vésquez Albert, D., op. cit. (nota 7), p. 1714, refere que os
ordenamentos nacionais dos Estados-Membros, em geral,
prevéem regulamentagées mais rigorosas que o direito
comunitario. Na opinido do autor, o cardcter da Directiva
77/91 como norma de protec¢do minima permite a aceitagio
de regulamentagdes mais rigorosas pelos Estados-Membros.
Natterer, J., «Bezugsrechtssausschluss und zweite gesells-
chaftsrechtliche Richtlinie», Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht,
1995, p. 1483, considera a Directiva 77/91 igualmente como
norma de protec¢do minima, baseando-se no segundo
considerando.
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seu valor contabilistico». Pelo contrdrio, a
directiva nada diz, tal como alega o Governo
do Reino Unido, com razéo, sobre o preco ao
qual podem ser oferecidas as novas acgdes em
caso de aumento de capital.

56. Do artigo 29.°, n.” 4, da Directiva 77/91
resulta apenas que o drgdo de administragdo
ou direc¢do no seu relatério escrito a assem-
bleia geral tem de «[justificar] o preco de
emissdo proposto». Deste modo, a decisdao
definitiva sobre o preco de emissdo a fixar
cabe, em conformidade com o artigo 29.°, n.” 4
da Directiva 77/91, a assembleia geral >, sem
mais indicagoes.

57. Para além disso, o regime do artigo 159.°,
n.’ 1, alinea ), segundo paréagrafo, da LSA ndo
permite identificar nenhum caso de discrimi-
nacdo dos accionistas. O principio da igual-
dade de tratamento do artigo 42.° da Directiva
77/91 corresponde na sua declaracdo norma-
tiva a uma proibicdo de discriminacdo que,
segundo  jurisprudéncia  constante do
Tribunal de Justica, exige que situagdes

15 — Nos termos do artigo 25.°, n.” 1, da Directiva 77/91, qualquer
aumento de capital deve ser deliberado pela assembleia geral.
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comparaveis ndo sejam tratadas de maneira
diferente e que situagdes diferentes ndo sejam
tratadas de maneira igual, a ndo ser que tal
diferenca de tratamento seja objectivamente
justificada *.

58. A Comisséo defende a opinido de que o
artigo 159.°, n. 1, alinea c), segundo pardgrafo,
da LSA ndo garante a igualdade de tratamento
entre os actuais accionistas e o novos accio-
nistas. Por outras palavras, parte do principio,
manifestamente, que no presente caso hd uma
diferenca de tratamento de situagdes iguais.
Ha que constatar igualmente que a Comisséo
s6 aparentemente 7 baseia o primeiro funda-
mento numa alegada diferenca de tratamento,
consistindo o ponto principal da sua argu-
mentacdo na exposicdo das consequéncias
econémicas potencialmente desfavordveis
para os antigos accionistas de uma emissdo
de acgbes abaixo do preco de mercado ™.
Deste modo, perde a ocasido de fazer uma
exposicdo consistente sobre a questdo de
saber se 0s novos accionistas se encontram
exactamente na mesma situacdo que os
antigos accionistas. Isto é importante porque
o artigo 42.° da Directiva 77/91 exige que as
legislagoes dos Estados-Membros garantam
um tratamento igual aos accionistas «que se

16 — Acérdaos de 27 de Margo de 1980, Salumi e o. (66/79, 127/79
€ 128/79, Recueil, p. 1237, n.° 14), de 20 de Setembro de 1988,
Espanha/Conselho (203/86, Colect., p. 4563, n.” 25), de
17 de Abril de 1997, EARL de Kerlast (C-15/95, Colect.,
p. 1-1961, n.° 35), de 13 de Abril de 2000, Karlsson e o.
(C-292/97, Colect., p. 1-2737, n.° 39), de 6 de Margo de 2003,
Niemann (C-14/01, Colect., p.1-2279,n.° 49) e de 22 de Junho
de 2006, Bélgica/Comissdo (C-182/03, Colect., p. 1-5479,
n.’ 170).

17 — V.n.° 34 da contestagio.

18 — V.n.” 23 da petigdo e n.” 10 e 22 da contestagdo.

encontrem em condi¢cdes idénticas». Por
conseguinte, falta uma andlise aprofundada
por parte da Comissao sobre a existéncia da
primeira condicdo do principio da igual-
dade”. Isto é alegado, com razdo, pelos
Governos espanhol e britanico.

59. Por conseguinte, cabe a Comissdo
demonstrar que o principio da igualdade de
tratamento do artigo 42.° da Directiva 77/91 é
aplicavel ao caso vertente. A mera critica a
uma regulamentacio que em determinadas
circunstancias é economicamente desfavo-
rdvel — o que, de resto, ndo foi demonstrado
pela Comissaio com base em elementos
concretos — ndo pode substituir a fundamen-
tacdo ou a prova da existéncia de uma
diferenca de tratamento injustificada de
situagcdes compardveis. Nessa medida, a
Comisséo ndo cumpriu o seu 6nus de alegagéo
e de prova.

60. Independentemente disso, é desde logo
duvidoso que a disposicdo sobre a igualdade
de tratamento do artigo 42.° da Directiva

19 — Naopinido de Rossi, M., in Calliess/Ruffert (ed.), Kommentar
zu EUV/EGYV, 3." edigdo, 2007, Art. 20 Grundrechtecharta
(artigo 20.” da Carta dos Direitos Fundamentais), n. 19,
Pp- 2629, o principio geral da igualdade caracteriza-se por uma
andlise em duas ou trés etapas: na primeira, ha que verificar
sempre se existe uma diferenca de tratamento de situagdes
compardveis (ou uma igualdade de tratamento de situagdes
diferentes). Numa segunda fase, ha que analisar se esta
diferenca de tratamento (ou igualdade de tratamento) pode
eventualmente ser justificada. Em determinadas circuns-
tancias, efectua-se uma anélise da proporcionalidade.
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77/91, devido a sua declaragdo normativa
indeterminada®, possa ser aplicivel a uma
circunsténcia tdo especifica como a da fixacdo
do preco de emissao de novas acgdes em caso
de aumento de capital.

61. Acresce que o principio da igualdade de

tratamento dos accionistas, que é reconhe-
cido nos ordenamentos juridicos de muitos
Estados-Membros da Comunidade, ndo é
interpretado segundo a opinido dominante
no sentido de constituir um dever da socie-
dade de tratar igualmente os accionistas, mas
sobretudo no sentido de que um tratamento
desigual necessita de uma justificacdo objec-
tiva?’. O desejo da Comissao de ndo autorizar

20 — Grechenig, K., op. cit. (nota 9), p. 581, lamenta a vaga
declaragdo normativa da disposi¢do sobre igualdade de
tratamento do artigo 42.° da Directiva 77/91. Hefermehl,
W./Bungeroth, E., Aktiengesetz, Volume 1, Munique 1984,
§ 53 a, n.” 13, p. 14, criticam a sua falta de clareza.
Grundmann, S., Europdisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg
2004, n.° 325, p. 146, refere, quanto a dogmatica desta
disposigdo, que o principio da igualdade de tratamento se
aplica sobretudo a questdes de capital, mas que é formulado
em geral. Por conseguinte, carece de concretizagao por meio
de regras especificas.

21 — Assim, Hefermehl, W./Bungeroth, E., op. cit. (nota 20), § 53 a,
n.” 13 e 14, p. 14, tendo em consideragdo a letra do § 53 a da
Lei alema sobre as sociedades anénimas (Aktiengesetz) («nas
mesmas condigbes»), que transpde o artigo 42.° da Directiva
77/91 para o direito alemdo, referem que esta disposi¢io
deixa margem para diferenciaces ajustadas. Desse modo,
evita-se uma rigidez sem sentido pratico do principio da
igualdade de tratamento. Os autores interpretam, portanto,
esta regulamentagdo como uma proibigdo da arbitrariedade.
Em sentido semelhante, igualmente Grundmann, S., op. cit.
(nota 20), n.” 325, p. 146; Bujalka, E., Der Schutz von
Minderheitsaktiondren bei Umstrukturierungen im deuts-
chen und slowakischen Aktienrecht, Frankfurt am Main 2006,
p. 56; Castellano Ramirez, M. J., «Aumento del capitale
sociale», Armonie e disarmonie nel diritto comunitario delle
societa di capitali, Volume 1, Mildo 2003, p. 837. Tal como
explica Vésquez Albert, D., Comentarios a la Ley de
Sociedades Andnimas (publicado por Ignacio Arroyo e José
Miguel Embid), Volume II, artigo 159.°, p. 1671 e segs., a Lei
das Sociedades Anénimas espanhola nao contém expressa-
mente o principio da igualdade de tratamento, que tem sido
desenvolvido principalmente pela doutrina, a partir do
raciocinio juridico do artigo 42.° da Directiva 77/91. Na
opinido do autor, o principio da igualdade de tratamento nao
exige um tratamento idéntico de todos os accionistas. Apenas
proibe tratamentos desiguais arbitrarios ou discriminatdrios,
mas ndo proibe tratamentos desiguais objectivamente
justificados. O autor é de opinido que uma violagio do
principio da igualdade de tratamento em caso de aumento de
capital apenas surge, por exemplo, quando uma parte das
novas acgdes é emitida apenas para uma parte dos accionistas
com exclusdo dos restantes accionistas e acgdes.
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a fixacdo de um prego de emissdo das novas
accOes inferior ao preco de aquisicio das
ac¢oes dos actuais accionistas, pelo contrério,
vai além, afinal, de uma transposicdo estrita do
principio da igualdade que, como vimos, por
falta de indicagdes juridicas univocas, nao é
exigida pela directiva nem corresponde a
realidade societdria, dado que o valor e o
preco das ac¢des de uma sociedade cotada em
bolsa variam sempre, condicionados pelo
desenvolvimento varidvel no mercado accio-
nista.

62. Tal como sustentam os Governos espa-
nhol e do Reino Unido, com razdo, esta
circunstancia tem por consequéncia que
cada accionista, consoante o momento da
aquisicdo e a respectiva cotacdo, adquire as
suas acgdes a um preco diferente. Por
conseguinte, haverd sempre accionistas que
adquiriram as suas ac¢des a um preco inferior
ou mesmo superior ao preco de emissdo. Por
esta razdo, ndo pode afirmar-se com éxito que
todos os accionistas se encontrem na mesma
situacdo. H4 que ter em consideracgio, além
disso, a circunstincia de que o preco das
accoes depende de muitos factores econd-
micos, por exemplo, o desenvolvimento
econdmico de uma determinada sociedade,
ou mesmo o estado da economia mundial.
Acresce que o preco das ac¢oes é influenciado
em grande medida pelo desenvolvimento do
mercado, ou seja, pela oferta e pela procura.
As diferencas patentes entre os antigos e
novos accionistas, no que se refere ao
respectivo preco de aquisi¢do, ndo se recon-
duzem a uma diferenca de tratamento impu-
tédvel a sociedade %, sendo antes consequéncia

22 — Esta seria, no entanto, uma condi¢io de aplicabilidade do
principio da igualdade de tratamento do direito societdrio,
porque aquele principio apenas se aplica, basicamente, as
relagdes societdrias entre a sociedade anénima e os seus
accionistas (v. Hefermehl, W./Bungeroth, E., op. cit. (nota
20), § 53 a,n.’ 19, p. 16).
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de um desenvolvimento tipico dos mercados
financeiros.

63. No que respeita a possibilidade avancada
pela Comissdo de fixacdo de um preco de
emissdo das novas ac¢des mesmo inferior ao
preco de mercado, hd que objectar, antes de
mais, que a sua argumentacdo sofre do vicio
da parcialidade, porque ao que parece a
Comissdo parte do principio de que uma
diferenca de tratamento entre antigos e novos
accionistas apenas é concebivel quando o
preco ao qual os actuais accionistas adqui-
riram as suas acg¢des correspondia exacta-
mente ao preco de mercado, ao passo que s6
os novos accionistas beneficiam de um
desconto. Pelo contrario, a Comissdo ndo se
manifesta sobre uma eventual aplicabilidade
do principio da igualdade de tratamento as
variantes igualmente possiveis, segundo as
quais terceiros adquirem novas acgdes a um
preco que chega a ultrapassar o valor de
mercado ou os préprios actuais accionistas
adquiriram as suas ac¢des abaixo do valor de
mercado.

64. Ha que ter em consideracéo, além disso,
que uma eventual fixagdo do prego de emissdao
de novas ac¢des mesmo abaixo do valor de
mercado é admitida ndo apenas segundo a
regulamentacdo espanhola controvertida,
mas também segundo as disposi¢oes aplica-
veis dos outros Estados-Membros, o que a
Comissdo reconhece expressamente na sua
contestacio?. E o caso dos ordenamentos

23 — V.n." 16 da contestagao.

juridicos da Alemanha?, Franca?®, Itdlia®,

Eslovénia? e do Reino Unido %.

65. Além disso, hd que ter em conta o
argumento avancado pelos governos espanhol
e polaco, segundo o qual a Directiva 77/91 e a
LSA prevéem garantias destinadas a evitar a

24 — Nos termos do § 186, n.” 3, quarta frase, da Lei das sociedades
an6nimas alema («Aktiengesetz»), o montante da emissdo
ndo pode ser «substancialmente inferior» a cotagdo. O § 255,
n.° 1, da Lei das sociedades anénimas alema permite uma
impugnacio do aumento de capital por entradas. Segundo
esta disposi¢do, quando tenha sido total ou parcialmente
excluido o direito de preferéncia dos accionistas, a impug-
nagéo pode basear-se no facto de o montante da emissio ou o
montante minimo resultante da deliberagdo de aumento,
abaixo do qual as novas ac¢des ndo podem ser emitidas, ser
«desproporcionadamente baixo». Dai pode concluir-se que
no direito alemdo é perfeitamente possivel uma reducio
dentro de limites estritos (neste sentido, Schlitt, M./Seiler, O.,
«Aktuelle Rechtsfragen bei Bezugsrechtsemissionen», Wett-
bewerb in Recht und Praxis [2003], tomo 45, p. 2176).

25 — O artigo 7.° do Decreto n.° 2005-112 de 10 de Fevereiro
de 2005 que altera o artigo 155-5 do Decreto n.” 67-236 de
23 de Marco de 1967 relativo as sociedades comerciais e aos
valores mobilidrios emitidos pelas sociedades comerciais
(Décret n.” 2005-112 du 10 février 2005 modifiant le décret
n.’ 67-236 du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales et
relatif aux valeurs mobiliéres émises par les sociétés
commerciales, Journal Officiel de la Republique Frangaise
n.° 36 de 12 de Fevereiro de 2005, p. 2404, Texto n. 30) dispde
que o preco de emissdo deve corresponder, pelo menos, ao
valor médio da cotagdo resultante das tltimas trés sessdes da
bolsa anteriores a respectiva fixagdo, eventualmente «com
uma reducdo méaxima de 5%».

26 — Oartigo 2441.°, n.° 6, do Cédigo Civil italiano (Codice Civile),
dispde que o prego de emissdo deve ter em conta a cotagdo no
dltimo semestre.

27 — Em conformidade com o artigo 400.°, n.’ 2, da Lei das
sociedades comerciais eslovena (Zakon o gospodarskih
druzbah) a impugnagdo pode basear-se no facto de o
montante da emissio ou o montante minimo abaixo do
qual as acgdes ndo podem ser emitidas, resultante da
deliberacdo de aumento, ser «desproporcionadamente
baixo» (v. Kocbek, M., Veliki komentar Zakona o gospo-
darskih druzbah / ZGD-1 [publicado por Marijan Kocbek],
2. volume, Ljubljana 2007, artigo 400.", p. 738 e segs.).

28 — Segundo as «Guidelines» do chamado «Pre-emption
Group», ao qual pertencem a bolsa de Londres (London
Stock Exchange), bem como diversas sociedades cotadas e
bancos, sio admissiveis, em regra, redugdes de 5% do valor de
mercado. No entanto, ndo sdo excluidas redugdes maiores (v.
Myners, P., Pre-emption rights on a public company’s ability
to raise new capital, 8 de Fevereiro de 2005, p. 47, acessivel em
http://www.berr.gov.uk/files/file28436.pdf). Apesar de as
«Guidelines» nao serem juridicamente vinculativas, na
maioria dos casos sdo seguidas (v., a este respeito, Gower e
Davies, The Principles of Modern Company Law, 7.° edigéo,
Londres 2003, p. 637).
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fixagdo de um preco de emissdo muito abaixo
do valor de mercado. Como jd se referiu, a
Directiva 77/91 deixa essa decisdo a assem-
bleia geral . Nos termos do artigo 29.°, n.° 4,
da Directiva 77/91, o 6rgao de direccio ou de
administracio deve apresentar a essa assem-
bleia um relatério escrito que indique os
motivos para limitar ou suprimir o direito de
preferéncia e justifique o preco de emissdo
proposto. O artigo 159.° da LSA, com efeito,
vai além destas indica¢des do direito comu-
nitdrio, ao exigir ainda o relatério de um
revisor oficial de contas designado pelo
registo comercial especialmente para o
efeito, que deve conter os seguintes
elementos: (1) uma apreciacio da razoabili-
dade do valor da acgio, (2) uma apreciagio do
valor dos direitos de preferéncia excluidos e
(3) um controlo do rigor dos dados contidos
no relatério da administracdo.

66. Ao contrario do que sustenta a Comisséo,
a decisdo sobre a exclusio do direito de
preferéncia e a forma da emissdo ndo
depende inteiramente do arbitrio da assem-
bleia geral. Tal como o dever de apresentar um
relatério escrito nos termos do artigo 29.°,
n.’ 4, da Directiva 77/91, os demais deveres de
informacéo introduzidos pelo direito nacional
visam designadamente assegurar que a
decisdo tenha uma fundamentagio objectiva,
no interesse dos accionistas e dos credores *

29 — V.n.° 56 das presentes conclusdes.

30 — V. igualmente Bagel, F., Der Ausschluss des Bezugsrechts in
Europa, Colénia 1999, p. 352, segundo o qual o artigo 29.°,
n.” 4, da Directiva 77/91 pressupde, através da introdugio da
obrigacio de apresentacao de um relatério, que a deliberagao
da assembleia geral tenha uma fundamentagao objectiva.
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Independentemente da questio de saber se os
relatérios sdo juridicamente vinculativos ou
ndo, a assembleia geral tem de efectuar essa
deliberacéo necessariamente no proéprio inte-
resse dos accionistas com base nos relatérios
que lhe tiverem sido apresentados. Por
conseguinte, as exigéncias rigorosas para a
emissio de novas acc¢des®' nos termos do
artigo 159.° da LSA visam a protec¢io dos
accionistas e ndo podem, portanto, ser consi-
deradas como meras disposi¢des proces-
suais®?. Devem sobretudo ser consideradas
como garantias adicionais para evitar a fixagdo
de um preco de emissio desproporcionada-
mente baixo.

31 — Em meu entender, estas disposi¢des sio compativeis com o
direito comunitdrio, uma vez que estabelecem condigdes
mais rigorosas de protecgdo do direito de preferéncia dos
accionistas. Segundo a jurisprudéncia do Tribunal de Justiga,
esta é uma condigdo da Directiva 77/91 para a aceitagdo de
regulamentagdes mais rigorosas pelos Estados-Membros.
Isto resulta do acérdao Siemens/Nold, ja referido na nota 8,
n.” 22. O objecto do processo era um pedido de decisdo
prejudicial apresentado pelo Bundesgerichtshof, que
submeteu ao Tribunal de Justica a questdo de saber se a sua
jurisprudéncia anterior relativa a exclusdo do direito de
preferéncia se coadunava com o direito comunitdrio. O
Bundesgerichtshof exigia desde 1978, ou seja, ap6s a entrada
em vigor da Directiva 77/91, uma ponderacio entre os
interesses da minoria e da maioria e estabeleceu a exigéncia
de que a exclusio do direito de preferéncia tinha de ser
necessaria e proporcionada. Esta questido obteve resposta
afirmativa do Tribunal de Justiga, tendo em consideragéo a
compatibilidade com o objectivo de protecgdo da directiva.

32 — Neste sentido, igualmente Grechenig, K., op. cit., (nota 13),
p- 135 a 137, que relaciona o regime do artigo 159.” da LSA
relativamente a exclusio do direito de preferéncia, as
obrigagoes de apresentacio de relatérios da sociedade a
assembleia geral e a fixagdo do preco de emissao com a
protecgdo dos accionistas. Bagel, F., op. cit. (nota 29), p. 353,
indica que os Estados-Membros estabeleceram condigoes
formais e materiais de exclusdo do direito de preferéncia que
vdo além das enumeradas no artigo 29.°, n.” 4, da Directiva
77/91. Mas, em sua opinido, as exigéncias acrescidas quanto a
obrigacio de apresentacio de relatérios e aos relatérios
complementares ndo violam a directiva, refor¢ando precisa-
mente a protec¢do dos accionistas e dos credores. Isto
corresponde igualmente & opinido de Henze, H. «Das
Richtlinienrecht und der Schutz der Minderheitsgesellschaf-
tern und Glidubigern im deutschen Aktienrecht — verdeckte
Sachemlage, Bezugsrecht und Verschmelzungsbericht»,

bildung und S liicken in Kerngebi des euro-
pmschen Privatrechts, 2000 p. 249, segundo a qual o
contetdo do artigo 29.°, n.° 4, da Directiva 77/91 ndo se
esgota na regulamentagdo dos aspectos formais, mas tem
igualmente em consideragéo as circunstancias materiais que
visam a protec¢do dos sécios minoritdrios, tais como a
obrigacdo da direccdo de apresentagio de um relatério a
assembleia geral sobre os motivos da exclusdo do direito de
preferéncia no aumento de capital por entradas em dinheiro e
de explicar o valor de emissdo proposto.
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67. Em face do exposto, ndo se vé em que
medida o artigo 159.° da LSA possa opor-se ao
artigo 42.° conjugado com o artigo 29.°, n.” 1
e 4, da Directiva 77/91.

68. Por conseguinte, o primeiro fundamento
deve ser julgado improcedente.

2. Quanto ao segundo fundamento

69. Com o seu segundo fundamento, a
Comissdo acusa uma violagio do artigo 29.°,
n.’ 1, da Directiva 77/91, sustentando que o
artigo 158.°, n.’ 1, da LSA, confere ndo apenas
a0s accionistas, mas também aos titulares de
obrigacdes convertiveis o direito de prefe-
réncia na subscricio de accdes em caso de
aumento de capital subscrito por entradas em
dinheiro.

70. Ha que concordar com a Comissdo em
que, na medida em que o artigo 158.°, n.° 1, da
LSA, confere igualmente aos titulares de

obrigacdes convertiveis um direito de prefe-
réncia, em desconformidade com o
artigo 29.°, n.° 1, da Directiva 77/81, que
apenas tem em conta os accionistas®, se
verifica uma contradic¢do, pelo menos literal,
com a disposicdo da directiva o que aponta
no sentido de uma violagdo do direito
comunitdrio.

71. O Governo espanhol admite esta contra-
digdo literal ®*, mas objecta que o artigo 29.°,
n.’ 1, da Directiva 77/91 menciona uma oferta
de novas acgbes «com preferéncia» aos
accionistas e ndo «exclusivamente» aos accio-
nistas. Além disso, o Governo espanhol recusa
uma interpretacgdo literal e defende, em vez
disso, uma interpretacdo orientada para os
objectivos da Directiva 77/91 e os interesses
da sociedade, que inclui os titulares de
obrigacdes convertiveis no circulo das
pessoas com direito de subscri¢do ao abrigo
do artigo 29.°, n.’ 1, da Directiva 77/91.

33 — Do ponto de vista do direito comparado, verifica-se que o
artigo 29.°, n.° 1, da Directiva 77/91 foi transposto na
Alemanha pelos § 186 e § 221, n.” 4, da Lei das sociedades
an6nimas alema («Aktiengesetz»), de 6 de Setembro de 1965
(Bundesgesetzblatt I, p. 1089, alterado por ultimo pelo
artigo 11.° da Lei de 16 de Julho de 2007 [Bundesgesetzblatt
L, p. 1330]), e na Austria pelos § 153 e § 174 da Lei federal de
31 de Marco de 1965 sobre sociedades anénimas (Bundesge-
setzblatt n.” 98/1965, alterado por dltimo pelo Bundesgesetz-
blatt I Nr. 42/2001). Segundo estas disposi¢des, o direito de
preferéncia sobre as novas acgoes e obrigacdes convertiveis
cabe exclusivamente aos accionistas.

34 — Vasquez Albert, D., op. cit. (nota 7), p. 1698; Pisani
Massamormile, A., op. cit (nota 9), p. 714, e Castellano
Ramirez, M. ], op. cit. (nota 21), p. 825, 829, verificam com
razdo que o artigo 29.°, n.” 1, da Directiva 77/91, ao contrério
do artigo 158, n.’ 1, da LSA, ndo confere aos titulares de
obrigagoes convertiveis um direito de preferéncia na
subscri¢do. Castellano Ramirez esclarece que a extensdo
deste direito aos titulares de obrigagoes convertiveis foi uma
decisdo do proprio legislador espanhol, que nédo foi tomada
tendo em consideragao a transposi¢ao da Directiva 77/91.

35 — V. n.” 39 da contestagao.
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72. Em meu entender, uma interpretacio
como a que propde o Governo espanhol nédo
se defronta apenas com a redacc¢do clara do
artigo 29.°, n.° 1, da Directiva 77/91. Também
ndo encontra apoio numa interpretacéo siste-
matica ou teleoldgica desta disposigao.

73. O artigo 29.°, n.° 1, da Directiva 77/91
dispde claramente que em todos os aumentos
do capital subscrito, as accdes devem ser
oferecidas com preferéncia aos accionistas,
«proporcionalmente a parte do capital repre-
sentada pelas suas acgdes». Tal como sustenta
a Comissdo, com razdo, as obriga¢des conver-
tiveis ndo pertencem, de facto, ao capital da
sociedade. Dai resulta, desde logo, a impossi-
bilidade de uma atribui¢do proporcional das
acgoes aos titulares de obrigacdes converti-
veis.

74. Ao contririo da tese do Governo espa-
nhol, o conceito de «accionista» na acepgio
do artigo 29.°, n.° 1, da Directiva 77/91 néo
deve ser entendido no sentido de abranger
igualmente os titulares de obrigacdes conver-
tiveis. Uma comparagio entre o artigo 29.°,
n.’ 1, e o artigo 29.°, n.’ 6, da Directiva 77/91
permite reconhecer que o legislador comuni-
tario, ao regular o direito de preferéncia dos
accionistas, conhecia perfeitamente a exis-
téncia de obrigacdes convertiveis e titulos de
crédito semelhantes, dado que o artigo 29.°,
n.’ 6, da Directiva 77/91 menciona «titulos
convertiveis em ac¢des». Se os titulares de
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obrigacoes convertiveis devessem ser consi-
derados igualmente como accionistas, a
disposi¢do seria supérflua.

75. Tal como o Governo espanhol alega, com
razdo, o artigo 29.°, n.’ 1, da Directiva 77/91
ndo refere uma oferta «exclusiva» de novas
ac¢Oes aos accionistas. Também néo é este o
sentido e o objectivo do direito de preferéncia
dos accionistas, que é objecto do presente
processo. Nessa medida, as afirmagdes do
Governo espanhol estdo erradas. Trata-se
antes da atribuicdo de uma posigao juridica 3
que por forca da lei permite que os accio-
nistas, em caso de aumento de capital,
adquiram prioritariamente as ac¢des a serem
emitidas. A directiva impde ao legislador
espanhol a obrigacdo de criar as condigdes
legais para que esta posicdo prioritdria se
imponha, por meio da transposicdo para o
direito nacional. Isto corresponde a sua
obrigacdo de assegurar a eficacia pratica das
directivas tendo em conta o objectivo prosse-
guido®. Estas condi¢bes legais ndo estdo
reunidas quando os titulares de obrigagdes
convertiveis podem por em causa o direito de
preferéncia dos accionistas, ndo prevale-
cendo, deste modo, o direito dos accionistas
expressamente protegido pela directiva *.

36 — Na opinido de Natterer, op. cit. (nota 8), p. 68, o direito de
preferéncia, pelo contrdrio, ndo necessita de nenhuma
medida legislativa. O direito de preferéncia, numa perspec-
tiva tedrica, é sobretudo o direito inerente a um membro de
uma pessoa colectiva que tem por base o capital.

37 — Segundo jurisprudéncia constante, a transposi¢do de uma
directiva deve garantir efectivamente a sua plena aplicagdo
(v., neste sentido, entre outros, acérddos de 9 de Setembro
de 1999, Comissdo/Alemanha, C-217/97, Colect., p. I-5087,
n.” 31, de 16 de Novembro de 2000, Comissido/Grécia, C-
-214/98, Colect., p. [-9601, n.” 49, e de 11 de Julho de 2002,
Marks & Spencer, C-62/00, Colect., p. I-6325, n.” 26).

38 — V, atitulo comparativo, a situagao juridica na Alemanha e na
Austria. Em conformidade com os artigos 187.° da Lei das
sociedades anénimas alemd e 154.° da Lei das sociedades
an6nimas austriaca podem ser garantidos direitos de
preferéncia na subscri¢io de novas acgdes aos titulares de
obrigagdes convertiveis, mas apenas sob reserva do direito de
preferéncia dos accionistas. Esta regulamentagao contribui
para que o direito de preferéncia dos accionistas nido seja
prejudicado.
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76. O artigo 158.°, n.’ 1, da LSA, opde-se ao
objectivo do artigo 29.°, n.” 1, da Directiva
77/91, de garantir o direito de preferéncia do
accionista. Tal como se mencionou de inicio,
este direito visa proteger o accionista de uma
diluicdo da sua participac¢do no capital social
da sociedade anénima®. Este objectivo é
frustrado se os titulares de obrigacoes conver-
tiveis obtiverem igualmente um direito de
preferéncia e, portanto, entrarem em concor-
réncia com os accionistas na emissao de novas
acgdes no quadro de um aumento do capital
social .

77. O exercicio deste direito possibilita-lhes,
designadamente, a aquisicdo de uma partici-
pacdo no capital social sem terem de
converter previamente as suas obrigagdes
em acgdes. Em consequéncia disso, os accio-
nistas correm o risco de verem diluida a sua
participacdo a favor dos titulares de obriga-
¢des convertiveis, apesar de os ultimos, em
determinadas circunstancias, nio preen-
cherem as condigdes estabelecidas pela
assembleia geral para a conversdo das suas
obrigacdes. O risco de uma reducdo da
participacdo e, portanto, de a posicdo dos
accionistas piorar, existe precisamente
quando os titulares de obriga¢des convertiveis
preenchem as condi¢des para uma conversdo
em acgdes, dado que nesse caso dispdem de
duas possibilidades diferentes de adquirirem

39 — V.n." 45 das presentes conclusdes.

40 — Na opinido de Grechenig, K., op. cit. (nota 9), n.” 4, p. 583, o
direito de preferéncia dos accionistas é nitidamente restrin-
gido quando outros investidores dispdem de direitos
equivalentes. Castellano Ramirez, M. ], op. cit. (nota 21),
p. 829, nota 135, vé em determinadas circunstancias um
desfavorecimento dos accionistas, quando as suas possibili-
dades de aquisi¢do de novas acgdes sdo reduzidas devido a
concorréncia dos titulares de obrigacdes convertiveis. A
autora remete para a critica a esta regulamenta¢io na
doutrina espanhola.

participacdes na sociedade. A consequéncia
disso seria um favorecimento dos titulares de
obrigacdes convertiveis em prejuizo dos
accionistas *.

78. Resulta das consideracdes acima expostas
que o artigo 158.°, n.° 1, da LSA, ao conferir
ndo apenas aos accionistas, mas também aos
titulares de obrigagdes convertiveis o direito
de preferéncia na subscricdo de acgcdes em
caso de aumento do capital subscrito por
entradas em dinheiro, viola quer a letra quer o
objectivo do artigo 29.°, n.° 1, da Directiva
77/91.

79. Por conseguinte, o segundo fundamento
é procedente.

3. Quanto ao terceiro fundamento

80. No seu terceiro fundamento, a Comissao
alega uma violagio do artigo 29.°, n.° 6,
conjugado com o artigo 29.°, n.’ 1, da Directiva

41 — Alonso Espinosa, F. ]., Comentarios a la Ley de Sociedades
Andnimas (ed. por Ignacio Arroyo e José Miguel Embid),
Volume III, artigos 292.°, 293.° e 294.°, p. 2815, adverte
também para o perigo de um favorecimento excessivo dos
titulares de obrigagdes convertiveis em prejuizo dos accio-
nistas.
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77/91, uma vez que o artigo 293.°, n.’ 2, da
LSA confere ndo apenas aos accionistas, mas
também aos titulares de obrigacoes converti-
veis pertencentes a emissdes anteriores o
direito de preferéncia na subscricio de
obrigagdes convertiveis.

81. Tal como ji anteriormente constatdmos,
o artigo 29.%, n.’ 1, da mesma directiva confere
apenas aos accionistas o direito de preferéncia
na subscricdo de acgdes. Resulta ainda do
artigo 29.°, n.° 6, da Directiva 77/91, que os
n.” 1 a 5 sdo aplicdveis & emissdo de todos os
titulos de crédito que possam ser convertidos
em accdes. Esta remissdo para o artigo 29.°,
n.’ 1, deve ser entendida no sentido de que a
Directiva 77/91 confere o direito de prefe-
réncia na subscricdo de obrigagdes converti-
veis unicamente aos accionistas *2.

82. Pelo contrdrio, o artigo 293.°, n.° 2, da LSA
atribui o mesmo direito aos titulares de
obrigacdes convertiveis pertencentes a emis-
sOes anteriores. Por conseguinte, hd que
constatar aqui também que a legislagdo
nacional vai além do disposto na Directiva
77/91. O facto de ir além do quadro regula-
mentar estabelecido pelo direito comunitédrio
constitui sem diivida uma violagdo da Direc-
tiva 77/91, dado que produz efeitos em
desfavor dos accionistas.

83. Em conformidade com a situacéo descrita
no quadro do segundo fundamento, existe,

42 — Neste sentido, igualmente Véasquez Albert, D., op. cit. (nota
7), p. 1698.
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mesmo igualmente no que respeita a aqui-
sicdo de obrigagdes convertiveis, uma relagdo
de concorréncia entre os accionistas e os
titulares de obrigacdes convertiveis perten-
centes a emissoes anteriores. Nessa medida, as
minhas observagdes quanto ao segundo
fundamento sdo, mutatis mutandis, aplica-
veis.

84. O terceiro fundamento é, por conse-
guinte, procedente.

4. Quanto ao quarto fundamento

85. No seu quarto fundamento, a Comisséo
alega uma violagio do artigo 29.°, n.° 6,
conjugado com o artigo 29.°, n.’ 4, da Directiva
77/91, porque a LSA ndo prevé que a
assembleia geral possa deliberar a exclusdo
do direito de preferéncia na subscri¢io de
obrigagdes convertiveis.

86. O artigo 29.°, n.° 4, da Directiva 77/91
dispde que a assembleia geral pode, em
determinadas condicdes, deliberar a exclusdo
do direito de preferéncia dos accionistas. Nos
termos do artigo 29.°, n.’ 6, da Directiva 77/91,
esta disposicdo é igualmente aplicivel ao
direito de subscricdo dos accionistas no que
se refere & emissdo de titulos convertiveis em

acgoes.
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87. Quanto a transposicdo das disposi¢des
comunitdrias acima referidas para o direito
espanhol, constata-se que o artigo 159.° da
LSA prevé expressamente o direito da assem-
bleia geral de deliberar a exclusdo do direito de
preferéncia. Pelo contrario, o artigo 293.° da
LSA, que confere aos accionistas da sociedade
o direito de preferéncia na subscricio de
obrigacdes convertiveis, ndo prevé o mesmo
direito da assembleia geral de exclusdo do
direito de preferéncia na subscrigdo relativa-
mente a estes titulos. Designadamente, nos
termos do artigo 293.%, n.° 3, da LSA, ao direito
de preferéncia na subscricio de obrigagdes
convertiveis é aplicavel o artigo 158.° desta lei,
mas esta remissdo ndo se estende ao
artigo 159.° da LSA. Neste contexto, ha que
dar razio a Comisséo: a LSA espanhola, como
acto de transposicdo de um Estado-Membro,
afasta-se, pelo menos do ponto de vista literal,
do disposto na directiva.

88. As alegacdes do Governo espanhol,
segundo as quais uma interpretacio sistema-
tica das disposi¢oes da LSA permite concluir
que o direito societdrio espanhol prevé a
exclusdo do direito de preferéncia na
subscricdo de obrigacdes convertiveis, ndo
podem infirmar esta conclusdo. O Governo
espanhol omitiu, em especial, uma explicagido
sobre o0 motivo pelo qual o artigo 293.°, n.° 3,
da LSA ndo remete directamente para a regra
central do artigo 159.° da LSA relativa a
excluséo do direito de preferéncia, o que iria
no sentido da interpretacido que defende.

89. Estou ciente de que na andlise da questiao
de saber se uma disposi¢io do direito nacional
se opde ao direito comunitdrio é determinante
ndo apenas a redaccio desta disposi¢do, mas
deve, além disso, ter-se em conta a interpre-
tacdo que dela fazem os tribunais nacionais *.
A jurisprudéncia de um Estado-Membro, pelo
facto de constituir a interpretacdo vinculativa
da lei para todos os sujeitos de direito, revela-
-se uma medida indispensavel para a apre-
ciagdo da conformidade da transposicdo com
o direito comunitério e para a interpretacdo
do direito nacional. Com efeito, o Governo
espanhol nada alegou que pudesse indicar a
existéncia de uma interpretacio da LSA
conforme com o direito comunitdrio por
parte do Supremo Tribunal nem sobre a
opinido dominante na doutrina*. Em vez
disso, invocou a sua prépria interpretacdo da
lei, sem eliminar inteiramente as ddvidas que
subsistem sobre a transposicdo correcta da
directiva. Portanto, segundo as regras proces-
suais relativas ao 6nus de alegacio e de prova,

43 — Lenaerts, K./Arts, D./Maselis, 1, Procedural Law of the
European Union, 2." edigao, Londres 2006, n.” 5-056, p. 162,
indicam que o alcance das leis, regulamentos ou actos
administrativos nacionais deve ser apreciado a luz da
interpretagdo que os tribunais nacionais lhes atribuem. A
interpretacdo conforme com o direito comunitério do direito
nacional foi objecto de um pedido de decisdo prejudicial do
supremo tribunal aleméao (Bundesgerichtshof) no processo
C-42/95, Siemens/Nold.

44 — De facto, alguns autores espanhois parecem ter defendido a
opinido segundo a qual o direito de preferéncia na subscrigdo
de obrigagoes convertiveis nao pode ser excluido com base na
falta de remissdo do artigo 293.% n.” 3, para o artigo 159.° da
LSA (nesse sentido, por exemplo, Vicent Chulia, F.,
Compendio critico de derecho mercantil, 3." edigao, Barcelona
1991, p. 800). Actualmente, a maioria da doutrina espanhola é
manifestamente favoravel a uma interpretago sistematica e
teleoldgica destas normas, ou pelo menos a uma aplicagdo
analégica do artigo 159.° da LSA ao direito de preferéncia na
subscrigio dos titulares de obrigagdes convertiveis (v. Alonso
Espinosa, F. ., op. cit. (nota 40), artigo 293.°, p. 2818 e segs.;
Grechenig, K., op. cit. (nota 9), n.” 4, p. 584). Com efeito, a
aplicacdo analdgica pressupde, como é sabido, a existéncia de
uma lacuna da regulamentagdo contréria a intencio da lei.
Mas a Comissdao alega precisamente, com a sua acgdo, a
existéncia de uma lacuna da lei.
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a sua afirmacdo ndo se pode considerar
suficientemente fundada.

90. Independentemente disso, partilho a
opinido da Comissdo, segundo a qual as
regulamentagdes do Estado-Membro acima
referidas carecem, com efeito, de um minimo
de clareza e definicdo e, por conseguinte, ndo
cumprem as exigéncias de seguranca juridica
e de clareza.

91. E certo que a transposicio de uma
directiva para o direito nacional ndo exige
necessariamente que as suas disposi¢des
sejam reproduzidas formal e literalmente
numa disposicéo legal expressa e especifica *.
. Com efeito, segundo jurisprudéncia cons-
tante, os Estados-Membros devem criar, para
garantir a plena aplicacdo das directivas néo
$6 no plano juridico como também na pratica,
um enquadramento legal preciso no dominio
em causa, através de disposicdes juridicas
susceptiveis de criar uma situacdo precisa,
clara e transparente que permita aos particu-
lares conhecer os respectivos direitos e
invoca-los perante os drgdos jurisdicionais
nacionais *. Pelo facto de ndo resultar clara-
mente do artigo 293.°, n.” 3, da LSA, que a

45 — Acérdaos de 15 de Margo de 1990, Comissdo/Paises Baixos
(C-339/87, Colect., p. 1-851, n.° 25), de 28 de Fevereiro
de 1991, Comissado/Alemanha (C-131/88, Colect., p. 1-825,
n’ 8) e de 30 de Maio de 1991, Comissio/Alemanha
(C-59/89, Colect., p. 1-2607, n.” 18).

46 — V., neste sentido, quanto as directivas, acérdaos de
28 de Fevereiro de 1991, Comissdo/Itdlia (C-360/87,
Colect., p. I-791, n.° 12), e de 15 de Junho de 1995,
Comissio/Luxemburgo (C-220/94, Colect,, p. 1-1589,
n.° 10). V. ainda acérdios de 18 de Janeiro de 2001,
Comissio/Itélia (C-162/99, Colect., p. I-541, n.” os 22 a 25),
e de 6 de Margo de 2003, Comissao/Luxemburgo (C-478/01,
Colect., p. I-2351, n.” 20).
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assembleia geral pode deliberar a exclusiao do
direito de preferéncia na subscricio de
obrigacdes convertiveis, o legislador espanhol
ndo transpds correctamente o artigo 29.°,
n.’ 6, conjugado com o artigo 29.°, n.” 4, da
Directiva 77/91.

92. Portanto, este fundamento ¢é também
procedente.

VII — Quanto as despesas

93. Nos termos do artigo 69.°, n.° 2, do
Regulamento de Processo, a parte vencida é
condenada nas despesas. Uma vez que o Reino
de Espanbha foi vencido, no essencial dos seus
argumentos, hd que condend-lo nas despesas.
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VIII — Conclusao

94. Tendo em conta as consideragdes precedentes, proponho ao Tribunal de Justica
que declare

— que o Reino de Espanha, ndo tendo transposto correctamente a Directiva 77/91,
ndo cumpriu as obrigacoes decorrentes desta directiva, em especial as que resultam

a) do seu artigo 29.%, n.° 1, na medida em que confere ndo apenas aos accionistas,
mas também aos titulares de obrigagdes convertiveis o direito de preferéncia na
subscriciao de ac¢oes em caso de aumento do capital subscrito por entradas em
dinheiro;

b) do seu artigo 29.°, n.’ 6, conjugado com o artigo 29.°, n.” 1, na medida em que
confere ndo apenas aos accionistas mas também aos titulares de obrigacoes
convertiveis pertencentes a emissdes anteriores o direito de preferéncia na
subscricdo de obrigagdes convertiveis;

¢) doseuartigo 29.°, n.° 6, conjugado com o artigo 29.°, n.’ 4, na medida em que nao
prevé que a assembleia geral possa deliberar a exclusio do direito de preferéncia
na subscricdo de obrigagdes convertiveis;
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— que, quanto ao resto, a ac¢ao é improcedente;

— o Reino de Espanha ¢ condenado nas despesas.
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