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JULKISASIAMIEHEN RATKAISUEHDOTUS
VERICA TRSTENJAK
4 péivana syyskuuta 2008+

I Johdanto

1. Esilld olevassa asiassa on kyse komission
EY 226 artiklan nojalla nostamasta jésenyys-
velvoitteiden noudattamatta jattamistd koske-
vasta kanteesta, jossa se pyytdd Euroopan
yhteisdjen tuomioistuinta toteamaan, ettd
Espanjan kuningaskunta ei ole noudattanut
direktiivin 77/91/ETY ? (jéljempénd direktiivi
77/91) 29 ja 42 artiklan mukaisia velvoittei-
taan, koska se ei ole pannut mainittuja
sadnnoksida  asianmukaisesti  tdytantoon
kansallisessa lainsdddédnndsséén.

2. Kanne koskee osakkeenomistajien merkin-
tédetuoikeuden eri nédkokohtia osakeyhtididen
osakepddoman korotusten yhteydessd, ennen
kaikkea  merkintdoikeuden  poistamisen
oikeudellisia edellytyksid, jasenvaltion sellai-
sen sadnnoksen yhteensopivuutta yhteison

1 — Alkuperiinen kieli: saksa.

2 — Niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita
jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan
2 kohdassa tarkoitetuilta yhti6iltd niiden jdsenten sekd
ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtioitd perustet-
taessa sekd niiden padomaa siilytettdessi ja muutettaessa,
13.12.1976 annettu toinen neuvoston direktiivi 77/91/ETY
(EYVL 1977, L 26, 5. 1).
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oikeuden kanssa, jolla myonnetddan merkin-
tédoikeus myos vaihtovelkakirjojen * haltijoille,
sekd sellaisia yhteison oikeudessa sdddettyja
ehtoja, jotka on otettava huomioon uusien
osakkeiden merkintdhinnan maérityksessé.

II Asiaa koskevat oikeussainnot

A Yhteison oikeus

3. Direktiivin 77/91 oikeusperustana on
EY 44 artiklan 2 kohdan g alakohta, jonka

3 — Vaihtovelkakirjat (Wandelschuldverschreibung) ovat velkakir-
joja, joiden velkojalle myonnetddn takaisinmaksuoikeuden
lisiksi erityiseni oikeutena oikeus vaihtaa velkakirja osakkeiksi
tai hankkia uusia osakkeita (vrt. Nagele, Kommentar zum
Aktiengesetz (toim. Peter Jabornegg ja Rudolf Strasser),
4. painos, Wien, 2002, III osa (osakeyhti6lain 145-273 §),
5 kohta, s. 5; Peifer, K.-N., Miinchener Kommentar zum
Aktiengesetz, 2. painos, 2005, osakeyhtiolain 186 §, 33 kohta;
Hiiffer, U., Aktiengesetz, 8. painos, osa 53, osakeyhtiolain 160 §,
12 kohta; Holland, B., "Die Bedienung von Wandelanleihen aus
genehmigtem Kapital”, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht,
2006, nro 23, s. 892 ja Kocbek, M., Veliki komentar Zakona o
gospodarskih druzbah / ZGD-1 (toim. Marijan Kocbek), 2. osa,
Ljubljana, 2007, 371 artikla, s. 664 ja sitd seuraava sivu).
Osakkeiksi vaihdettavat velkakirjat ovat taloudelliselta
kannalta katsottuna hybridiarvopapereita, koska ne tuottavat
obligaatioina kiinteén tuoton ja osakkeiksi vaihdettuina vaih-
televan tuoton (vrt. Tapia Hermida, A. ], “Obligaciones
convertibles”, Diccionario de Derecho de Sociedades (toim.
Carmen Alonso Ledesma), Madrid, 2006, s. 820 ja sitd seuraavat
sivut).
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mukaan neuvosto ja komissio sovittavat
yhteen ja pyrkivit tekemaén samanvertaisiksi
ne takeet, joita jasenvaltioissa edellytetddan
yhti6iltd niin yhtion jasenten kuin ulkopuo-
listen etujen turvaamiseksi.

4. Direktiivin 77/91 johdanto-osan toisessa ja
viidennessd perustelukappaleessa todetaan
seuraavaa:

"yhdenmukaisen vihimmadissuojan takaami-
seksi tallaisten osakeyhtioiden osakkeenomis-
tajille ja velkojille on erityisen tarkeda sovittaa
yhteen ne kansalliset sddnnokset, jotka
koskevat téllaisten osakeyhtididen perusta-
mista sekd niiden pddoman siilyttamists,
korottamista ja alentamista,

[EY 44 artiklan 2 kohdan g alakohdan]
tavoitteet huomioon ottaen pdadoman korot-
tamista tai alentamista koskevassa jdsenval-
tioiden lainsddddnndssa on tarpeen varmistaa,
ettd noudatetaan ja yhdenmukaistetaan
samassa asemassa olevien osakkeenomista-
jien yhdenvertaisen kohtelun periaatetta seka
periaatetta sellaisten velkojien suojaamisesta,
joiden saatavat ovat syntyneet ennen alenta-
mispéaatosta.”

5. Direktiivin 77/91 29 artiklassa sdddetdian
seuraavaa:

”1. Aina kun pddomaa korotetaan vastiketta
vastaan, osakkeita on tarjottava etuoikeuksin
osakkeenomistajille suhteessa siihen osuu-
teen, jota heiddn osakkeensa edustavat péa-
omasta.

4. Merkintietuoikeutta ei saa rajoittaa tai
poistaa yhtidjarjestyksen tai perustamiskirjan
madrdykselld. Yhtiokokouksen padtokselld
voidaan ndin kuitenkin tehdd. Hallinto- tai
johtoelimen on tdlloin annettava yhtioko-
koukselle kirjallinen selvitys, josta kéyvit
ilmi etuoikeuden rajoittamisen tai poista-
misen perusteet ja jossa perustellaan osak-
keiden ehdotettu merkintdhinta. Yhtioko-
kouksen  paidtos tehdddn  noudattaen
40 artiklan sddnnoksid paatosvaltaisuudesta
ja enemmistosta. — —

6. Mitd 1-5 kohdassa sdddetddn, sovelletaan
myos laskettaessa liikkeeseen arvopapereita,
jotka voidaan vaihtaa osakkeiksi tai joihin
liittyy oikeus niiden merkitsemiseen, mutta ei
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téllaisten arvopapereiden vaihtamiseen osak-
keiksi tai merkintéoikeuden kayttamiseen.”

6. Direktiivin 77/91 42 artiklassa sdddetiin
seuraavaa:

"Téamén direktiivin téytdntoonpanemiseksi
jasenvaltioiden lainsddddnnén on taattava
kaikille samassa asemassa oleville osakkeen-
omistajille yhdenvertainen kohtelu.”

B Kansallinen lainsddddnto

7. Direktiivi 77/91 pantiin Espanjan lainsda-
dédnnossd  tdytantoon 22.12.1989 annetun
kuninkaan asetuksen (Real Decreto Legisla-
tivo) 1564/1989, jolla muutettiin osakeyhtio-
lakia (Ley de Sociedades Andnimas, jéljem-
pana LSA), 158, 159 ja 293 §:l4.

8. LSA:n 158 §:n 1 momentissa sdddetddn
merkintdetuoikeudesta uusien osakkeiden
avulla tapahtuvan osakeyhtididen pé&oman
korotuksen yhteydessa seuraavaa:
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"Kun osakepddomaa korotetaan laskemalla
liilkkeeseen uusia tavallisia tai etuoikeutettuja
osakkeita, osakkeenomistajat ja vaihtovelka-
kirjojen haltijat voivat kayttdd oikeuttaan
merkitd sellainen lukumadéra osakkeita, joka
vastaa heiddn omistamiensa osakkeiden
nimellisarvon suhteellista osuutta tai sen
nimellisarvon suhteellista osuutta, joka vaih-
tovelkakirjojen haltijoiden osakkeilla olisi, jos
he kéyttéisivat kyseisend ajankohtana vaihto-
oikeuttaan médrdaikana, jonka yhtién hallin-
toelin mé&drad ja joka porssinoteeratuilla
yhtioilld ei saa olla lyhyempi kuin 15 péivda
ja kaikissa muissa tapauksissa lyhyempi kuin
kuukausi osakkeiden merkintitarjouksen
ilmoittamisesta kaupparekisterin ilmoitusleh-
dessi  (Boletin  Oficial del Registro
Mercantil).”

9. LSA:n 159 §:ssé sdddetddn LSA:n 158 §:ssé
tarkoitetusta merkintéetuoikeuden poistami-
sesta seuraavaa:

”1. Jos yhtion etu sitd vaatii, yhtickokous voi
osakepddoman korotusta koskevan paatoksen
yhteydessd pdittdd merkintdetuoikeuden
tidydellisestd tai osittaisesta poistamisesta.
Jotta tdmd padtos, jonka on oltava 144 §:n
sddnnosten mukainen, olisi pdtevd, se on
tehtdvé seuraavalla tavalla:

a) Yhtiokokouksen kutsussa on mainittava
ehdotus merkintietuoikeuden poistami-
sesta ja uuden osakeannin tyyppi.
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b) Kun vyhti6kokous kutsutaan kokoon,
osakkeenomistajille on 144  §n
1 momentin ¢ kohdan mukaisesti annet-
tava kayttoon hallintoelimen laatima
selvitys, jossa se yksityiskohtaisesti perus-
telee ehdotuksen ja osakeannin tyypin ja
nimedd henkil6t, joille merkintdoikeus
annetaan, sekd yhtion tilintarkastajaan
ndhden erillisen tilintarkastajan, jonka
kaupparekisteri nimittdd, sen vastuulla
laadittu selvitys yhtion osakkeiden
kohtuullisesta arvosta, niiden merkinta-
etuoikeuksien teoreettisesta arvosta,
joiden poistamista ehdotetaan, ja hallin-
toelimen ilmoittamien tietojen tasmalli-
syydesta.

c¢) Liikkeeseen laskettavien osakkeiden
nimellisarvon ja mahdollisen lisimaksun
summan on vastattava tilintarkastajien
selvityksessdé ~ mainittua  kohtuullista
arvoa. Porssinoteeratun yhtion osak-
keiden kohtuullisena arvona on pidettiva
porssinoteerauksen perusteella mééritet-
tdvdd markkina-arvoa, jolloin liikkeelle
lahdetdan siitd, jollei toisin todisteta.

Kun porssinoteerattujen yhtididen yhtioko-
kouksella on kéytettdvissddn hallintoelimen
laatima selvitys ja b kohdassa mainittu kirjan-
pitdjan selvitys, joissa on mainittava osak-
keiden nettovarallisuusarvo, se voi edellisesté
poiketen pdittad uusien osakkeiden liikkee-
seen laskemisesta mihin hintaan tahansa,
mutta vain, jos hinta on korkeampi kuin
vastaava, tilintarkastajan selvityksessd mai-
nittu nettovarallisuusarvo, yhtiokokous voi

myods rajoittua vahvistamaan menetelmén,
jota sovelletaan hinnan méaérittdmisessa.

10. LSA:n 293 §:ssia sdddetdadn osakkeiksi
vaihdettavien velkakirjojen merkintdetuoi-
keudesta seuraavaa:

”1. Yhtion osakkeenomistajilla on etuoikeus
merkitd vaihtovelkakirjoja.

2. Sama oikeus on aikaisempien osakeantien
vaihtovelkakirjojen haltijoilla vaihtosaén-
noissd médritetyssd suhteessa.

3. Vaihtovelkakirjojen merkintdetuoikeuteen
voidaan soveltaa timén lain 158 §:n sdén-
noksid.”
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III Oikeudenkiyntid edeltinyt menettely

11. Komissio ldhetti 15.1.2004 Espanjan halli-
tukselle virallisen huomautuksen, jossa se
kiinnitti huomiota tiettyihin epdjohdonmu-
kaisuuksiin direktiivin 77/91 LSA:n avulla
tapahtuvassa taytddntoonpanossa.

12. Espanjan hallitus kiisti 10.3.2004 anta-
massaan vastauksessa kyseisen lain kaiken-
laiset ristiriidat direktiivin 77/91 kanssa.

13. Komissio ei pitinyt vastausta tyydytté-
vind ja ldhetti sen vuoksi 5.1.2005 Espanjan
hallitukselle perustellun lausunnon, jossa se
asetti  Espanjan  hallitukselle  kahden
kuukauden méérdajan kansallisen lainsdadén-
non tarvittavien muutosten tekemiseen.

14. Espanjan hallitus lahetti komissiolle
4.3.2005 pdivityn, talous- ja valtiovarainmi-
nisterion laatiman kirjelmén, jossa se torjui
komission vaatimukset.
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15. Koska Espanjan hallituksen selvitykset
eivit tyydyttineet Lkomissiota, se péaitti
nostaa kanteen yhteisdjen tuomioistuimessa.

IV Menettely yhteisojen tuomioistuimessa
ja asianosaisten vaatimukset

16. Komissio vaatii kannekirjelméssdén, joka
saapui yhteisdjen tuomioistuimen kirjaamoon
4.8.2006, etta yhteisojen tuomioistuin

— toteaa, ettd Espanjan kuningaskunta ei
ole noudattanut niiden takeiden yhteen-
sovittamisesta samanveroisiksi, joita
jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopi-
muksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoite-
tuilta yhtio6iltd niiden jasenten sekd ulko-
puolisten etujen suojaamiseksi osakeyh-
tioita perustettaessa sekd niiden pddomaa
sdilytettdessd ja muutettaessa, 13.12.1976

annetun neuvoston direktiivin
77/91/ETY mukaisia  velvoitteitaan,
erityisesti



a)

b)

d)
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sen 42 artiklaa yhdessa 29 artiklan 1 ja
4 kohdan kanssa, koska se sallii, etté
yhtiékokous voi myontéa uusien osak-
keiden merkinndn ilman merkinta-
etuoikeutta hintaan, joka alittaa nii-
den kohtuullisen arvon,

sen 29 artiklan 1 kohtaa, koska se
myontdd osakepddomaa korotettaessa
vastiketta vastaan osakkeiden merkin-
tdetuoikeuden  osakkeenomistajien
lisdksi myos vaihtovelkakirjojen halti-
joille,

sen 29 artiklan 6 kohtaa yhdessd
29 artiklan 1 kohdan kanssa, koska
se  myontdad  vaihtovelkakirjojen
merkintdetuoikeuden osakkeenomis-
tajien lisdksi aikaisempiin merkin-
toihin liittyvien osakkeiksi vaihdetta-
vien velkakirjojen haltijoille,

sen 29 artiklan 6 kohtaa yhdessd
29 artiklan 4 kohdan kanssa, koska
se el sdada siitd, ettd yhtiokokous voi
sulkea  pois  vaihtovelkakirjojen
merkintdetuoikeuden

— velvoittaa Espanjan kuningaskunnan
korvaamaan oikeudenkéyntikulut.

17. Espanjan kuningaskunta vaatii, ettd

— kanne hylataan

—  komissio velvoitetaan korvaamaan oikeu-
denkéyntikulut.

18. Komissio on ldhettényt vastauskirjelmén
4.12.2006. Espanjan hallituksen, jolle myon-
nettiin lisdaikaa vastauskirjelmén laatimiseen,
vastauskirjelmd saapui yhteisojen tuomiois-
tuimeen 6.2.2007.

19. Yhteisojen tuomioistuimen presidentti
hyviksyi 18.1.2007 antamallaan maérayksella
Yhdistyneen kuningaskunnan, Puolan tasa-
vallan ja Suomen tasavallan yhteisdjen
tuomioistuimen tyodjarjestyksen 93 artiklan
1 kohdassa tarkoitetuiksi valiintulijoiksi, jotka
tukevat Espanjan kuningaskunnan vaati-
mubksia. Ne ovat esittidneet kirjallisia huomau-
tuksia.
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20. Koska yksikadn asianosaisista ja viliintu-
lijoista ei pyytdnyt suullista késittely4, asiassa
voitiin laatia ratkaisuehdotus yhteis6jen
tuomioistuimen 29.4.2008 pitaimén yleisko-
kouksen jalkeen.

V Oikeudelliset perusteet ja asianosaisten
paiasialliset perustelut

21. Komissio esittdd yhteensé nelja kannepe-
rustetta Espanjan kuningaskuntaa vastaan.

A Ensimmdinen kanneperuste

22. Komissio vetoaa ensimmadisessd kanne-
perusteessaan direktiivin 77/91 42 artiklassa
sdddetyn osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun rikkomiseen, koska LSA:n 159 §:n
1 momentin ¢ kohdassa sallitaan osakepéi-
oman korotuksen yhteydessd merkintdoi-
keuden poistaminen ja uusien osakkeiden
merkintdhinnan maérittiminen huomatta-
vasti niiden markkinahintaa alemmaksi.
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23. Komissio viittaa erityisesti siihen, ettd
LSA:n 159 §:n 1 momentin ¢ kohdan
mukaan porssinoteeratun yhtion yhtikokous
voi padttdd liikkeeseen laskemisesta mihin
hintaan tahansa, mutta vain, jos hinta on
korkeampi kuin osakkeen vastaava nettova-
rallisuusarvo. Nettovarallisuusarvo voi ko-
mission mukaan olla 20 tai jopa 80 prosenttia
alempi kuin markkina-arvo. Téltd osin
komissio viittaa muiden jasenvaltioiden lain-
sadddntoon, jossa sallitaan uusien osakkeiden
merkintdhinnan maiérittdminen enintdin
5-10 prosenttia markkina-arvoa alemmaksi.

24. Komissio padttelee téstd, ettd LSA:n
159 §:n 1 momentin ¢ kohta on direktiivin
77/91 vastainen, koska se sallii porssinotee-
rattujen yhtididen selvésti syrjid niitd osak-
keenomistajia, jotka ostavat osakkeita mark-
kinahintaan, niihin uusiin osakkeenomistajiin
verrattuna, joiden yhtio sallii hankkia osak-
keita huomattavasti markkinahintaa alem-
malla (ja sen vuoksi kohtuuttomalla) hinnalla.

25. Espanjan kuningaskunta vetoaa ensin-
nédkin siihen, ettd LSA:ssa asetetaan merkin-
tdetuoikeuden poistamiselle ehdot, jotka ovat
oikeastaan tiukemmat kuin direktiivisséd
77/91. LSA:ssa saddetidn nimittidin, kuten
my6s Puolan tasavalta, Yhdistynyt kuningas-
kunta ja Suomen tasavalta toteavat, vahim-
maiismerkintdhinnasta, jona on osakkeiden
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vastaava nettovarallisuusarvo. Lisaksi LSA:ssa
sdddetddn, ettd yhtion hallintoelimen teke-
méidn selvitykseen on liitettdva riippumat-
toman tilintarkastajan selvitys.

26. Espanjan kuningaskunta viittdd, ettd
komissio pdittelee virheellisesti, ettd LSA:n
159 §:n 1 momentin c kohdan toisessa alakoh-
dassa sallitaan osakkeiden hinnan méaritys
markkina-arvoon verrattuna kohtuuttoman
alhaiseksi. Tosiasiassa 1 momentissa rajoitu-
taan esittdmddn kumottavissa oleva olettama,
jonka mukaan porssinoteeratun yhtion
osakkeen kohtuullinen arvo vastaa sen mark-
kina-arvoa. Yhtiokokous voi kuitenkin
paattad markkina-arvoa alemmasta merkin-
tdhinnasta, jonka kohtuullisuuden varmistaa
se, ettd se on edelld mainittujen selvitysten
mukaan oikeutettu.

27. Espanjan kuningaskunta, Puolan tasa-
valta ja Yhdistynyt kuningaskunta viittavit,
ettd nykyisten osakkeenomistajien ja mahdol-
listen osakkeenomistajien, jotka hankkivat
porssinoteeratun yhtion osakkeita pddoman
korotuksen yhteydessi, vélilld ei voi esiintyé
syrjintéd, koska ndiden osakkeenomistajaryh-
mien tilanteita ei voida verrata toisiinsa.
Porssinoteerauksen ja osakemarkkinoiden
vaihtelujen vuoksi jokainen osakkeenomistaja
on hankkinut osakkeensa eri hinnalla, joka

riippuu hankinta-ajankohdasta ja porssino-
teerauksesta. Sen vuoksi on normaalia, ettd
monet osakkeenomistajat ovat hankkineet
osakkeensa alemmalla tai korkeammalla
hinnalla kuin merkintahinta.

28. Lisdksi sekd Espanjan kuningaskunta etté
Puolan tasavalta korostavat, etti LSA:n
159 §:n 1 momentin c¢ kohta edellyttda
yhtiokokouksen hyviksyntis, jolloin on otet-
tava huomioon yhti6jarjestyksen muutokseen
tarvittava enemmisto ja paatosvaltaisuus.

29. Yhdistynyt kuningaskunta viittda liséksi,
ettei voida puhua erilaisesta kohtelusta, koska
osakkeen hinta on pelkké taloudellinen tekija.
Vaikka oletettaisiin, ettd kyse on erilaisesta
kohtelusta, se on oikeutettua yhtion pddoman
korotuksesta saaman taloudellisen hyodyn
vuoksi.

30. Suomen tasavalta katsoo, ettd jotta voitai-
siin arvioida, onko kyse erilaisesta kohtelusta,
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osakeannin olosuhteita on tarkasteltava koko-
naisvaltaisesti.

31. Puolan tasavalta katsoo, etti mahdolli-
suutta laskea liikkeeseen uusia osakkeita
markkina-arvoa alemmalla hinnalla on
tarkasteltava yhdenvertaisen kohtelun peri-
aatteen sijaan sen periaatteen nojalla, ettd
yhti6n toimielinten on toimittava yhtion edun
mukaisesti.

B Toinen kanneperuste

32. Toisessa kanneperusteessaan komissio
vetoaa direktiivin 77/91 29 artiklan 1 kohdan
rikkomiseen, koska LSA:n 158 §:n 1 momen-
tissa myoOnnetddn osakepddomaa vastiketta
vastaan korotettaessa osakkeiden merkinta-
etuoikeus osakkeenomistajien lisdksi myos
vaihtovelkakirjojen haltijoille.

33. Komissio  toteaa, ettd  direktiivin
29 artiklan 1 kohdassa edellytetddn, ettd
"uusia osakkeita on tarjottava etuoikeuksin
osakkeenomistajille suhteessa siithen osuu-
teen, jota heiddn osakkeensa edustavat pad-
omasta”. Koska vaihtovelkakirjat eiviat ole
osa yhtion osakepddomaa, vaihtovelkakirjojen
haltijoille LSA:ssa myonnetty merkintéetuoi-
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keus ei salli uusien osakkeiden tarjoamista
osakkeenomistajille suhteessa siihen osuu-
teen, jota heiddn osakkeensa edustavat osake-
pddomasta. Téllainen sdédnnos on ndin ollen
direktiivin sen pddmaiadrdn vastainen, ettd
torjutaan vaara yhtion vanhojen osakkeen-
omistajien osuuksien vesittdmisestd. Téllaista
toimenpidettd ei myoskdén tarvita vaihtovel-
kakirjojen haltijoiden etujen suojaamiseksi.

34. Espanjan kuningaskunta katsoo, etté
komission ehdottama direktiivin 77/91
29 artiklan 1 kohdan sanatarkka tulkinta on
sdadnnoksen sanamuodon vastainen, koska
sen mukaan osakkeita on tarjottava osak-
keenomistajille "etuoikeuksin”, mika ei kui-
tenkaan tarkoita sitd, etti niitd on sdannoksen
mukaan tarjottava ainoastaan osakkeenomis-
tajille. Liséksi direktiivissd ei mainita lainkaan
vaihtovelkakirjoja.

35. Espanjan kuningaskunta ja Puolan tasa-
valta kannattavat pikemminkin mainitun
sdadnnoksen teleologista tulkintaa, jotta osak-
keiksi vaihdettavien velkakirjojen haltijoiden
liséksi voitaisiin suojata my6s yhtion mahdol-
lisia uusia osakkeenomistajia ja sailyttad heille
varattujen osakkeiden arvo. Tilld tavalla
estettdisiin myos liikkeeseenlaskijaa vaikutta-
masta vaihdon (edulliseen) ajankohtaan.
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36. Puolan tasavalta viittaa lopuksi viela
sithen, ettd direktiivin tavoitteena on myos
ulkopuolisten etujen suojaaminen, toisin
sanoen myos sellaisten henkildiden, jotka
tietyissé tilanteissa ovat rinnastettavissa osak-
keenomistajiin, kuten esimerkiksi vaihtovel-
kakirjojen haltijat. Direktiivin tarkoituksena
on tarjota ainoastaan vdhimmdissuoja, ja
jasenvaltioiden tehtdvini on antaa tiukempaa
suojaa koskevia sadnnoksid.

C Kolmas kanneperuste

37. Komissio toteaa, ettd LSA:n 293 §:n 2
momentti on direktiivin 77/91 29 artiklan 1 ja
6 kohdan vastainen samasta syystd kuin
toinen kanneperuste, koska siind myonnetdan
vaihtovelkakirjojen merkintidetuoikeus osak-
keenomistajien lisiksi myos aikaisemmin
liikkeeseen laskettujen vaihtovelkakirjojen
haltijoille.

38. Espanjan kuningaskunta ja Puolan tasa-
valta vetoavat toisen kanneperusteen yhtey-
dessd esitettyihin nakemyksiin ja viittaavat
sithen, ettd komission ehdottamalle direk-

tilvin sananmukaiselle tulkinnalle ei ole
perusteita.

D Neljds kanneperuste

39. Komission mielestd on rikottu direktiivin
77/91 29 artiklan 6 kohtaa yhdessa 29 artiklan
4 kohdan kanssa, koska LSA:ssa ei sdddetd
siitd, ettd yhtiokokous voi poistaa vaihtovel-
kakirjojen merkintdetuoikeuden.

40. Komissio vetoaa siihen, ettd vaikka LSA:n
293 §:n 3 momentissa viitataan LSA:n
158 §:dén, sithen ei sisdlly viittausta LSA:n
159 §:4dn, jossa nimenomaan sdddetddn
merkintietuoikeuden poistamismahdollisuu-

desta. Vaikka systemaattinen  tulkinta
mahdollistaisi osakkeenomistajille my6n-
netyn vaihtovelkakirjojen —merkintdetuoi-

keuden poistamisen, LSA:n 293 § aiheuttaa
nykymuodossaan osakkeenomistajissa epétie-
toisuutta ja epdvarmuutta, minkd vuoksi ei
voida katsoa, ettd direktiivi on pantu silld
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asianmukaisesti tdytdntoon, varsinkin kun ei
ole esitetty mitédn todisteita siitd, ettd espan-
jalaiset tuomioistuimet todella noudattavat
systemaattista tulkintaa.

41. Espanjan kuningaskunta viittasd, ettd
LSA:n 293 §:n systemaattinen tulkinta ei voi
johtaa muuhun tulokseen kuin siihen, etté
yhtiokokous voi poistaa osakkeenomistajien
vaihtovelkakirjojen = merkintdetuoikeuden,
koska muunlainen ratkaisu ei olisi johdon-
mukainen.

42. Suomen tasavalta viittaa siihen, ettd
direktiivin tavoitteena on ainoastaan yhden-
mukaistamisen vdhimmadistaso ja ettd vaikka
yhtiokokous ei voisi poistaa osakkeenomista-
jien vaihtovelkakirjojen merkintietuoikeutta,
se ei olisi direktiivin 77/91 vastaista.

VI Oikeudellinen arviointi

A Alustavat huomautukset

43. Jasenvaltioiden aineellisen yhticoikeuden
lahentédmiseksi on annettu tdhdn mennessé 13
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direktiivia ja direktiiviechdotusta.* Niihin
kuuluu 13.12.1976 annettu direktiivi 77/91,
jonka tavoitteena on erityisesti ldhentdd
osakeyhtion perustamiseen sekd osakeyhtion
viahimmaispadoman hankkimiseen ja sdilyttd-
miseen liittyvdd jdsenvaltioiden lainsdddan-
tod, minkd vuoksi sitd kutsutaan myos péa-
omadirektiiviksi. ®

44. Direktiivin 77/91 29 artiklan 1 kohdalla
vahvistetaan yhteison tasolla osakkeenomis-
tajien merkintdetuoikeus pddoman koro-
tusten yhteydessd. Siitd huolimatta on muis-
tutettava, ettd merkintéetuoikeudella on jois-

4 — EY 44 artiklan 2 kohdan g alakohdan nojalla on annettu tihin
mennessd kymmenen jésenvaltioiden yhtiGoikeudellisen lain-
sdddannon ldhentamistd koskevaa direktiivid, jotka on pantu
téytdntoon jasenvaltioiden lainsdddannossa (vrt. Kindler, P.,
Miinchener Kommentar zum BGB, 4. painos, 2006, osa 11,
33 kohta; Behrens, P., Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts, osa
1, Miinchen, 2004, E. III, 10 kohta, s. 10 ja Trstenjak, V. ja
Kocbek, M., Evropsko pravo gospodarskih druzb, Ljubljana,
2004, s. 31-50).

5 — Direktiivin 77/91 olennainen merkitys on ensinnikin manner-
eurooppalaisen kiintedn osakepddoman periaatteen yhteison
laajuisessa madrityksessi: koska osakkeenomistajat eivit ole
henkilokohtaisesti vastuussa yhtion veloista, yhti6lld on oltava
velkojien suojaamiseksi vihimmaisosakepadoma, joka turva-
taan lisiksi osakepddoman siilyttimistd koskevien tiukkojen
saannosten avulla. Sen vuoksi direktiivissa ei sdddetd
ainoastaan vidhimmiisosakepadomasta vaan myos ja ennen
kaikkea rahavastikkeiden ja muiden vastikkeiden maksamisen
lajeista, yhtién omien osakkeiden ostamisesta, osakkeiden
takaisin ottamisesta ja pddoman muuttamisesta sitd korotta-
malla tai alentamalla. Direktiivin tavoitteena ei ole kuitenkaan,
siltdkddn osin kuin siind sdddetdan takuupddoman hankkimi-
sesta ja siilyttdmisestd, yksinomaan velkojien suojaaminen.
Direktiivin johdanto-osan toisen ja viidennen perustelukappa-
leen mukaan kyse on pikemminkin my6s osakkeenomistajien
suojaamisesta. Tdma on tarkoituksena erityisesti sédnnoksissg,
jotka koskevat yhtiokokouksen osallistumista padomatoimiin
ja huomattaviin menetyksiin liittyvad tiedotusvelvollisuutta,
osakkeenomistajien  merkintietuoikeuden  kaytt66nottoa
pddoman korotusten yhteydessi sekd yhdenvertaisen kohtelun
periaatteen vahvistamista. Liséksi direktiivissd sdddetddn
osakeyhtién perustamiseen liittyvistd olennaisista kysymyk-
sistd. On syytid korostaa yhtiojérjestyksen, perustamiskirjan tai
erillisen asiakirjan vihimmaissiséltod koskevia sadnnoksid (vrt.
Habersack, M., Europdisches Gesellschaftsrecht, 3. painos,
Miinchen, 2006, 3 ja 4 kohta, s. 129 ja sitd seuraava sivu ja
Lutter, M., Europdiisches Unternehmensrecht, 4. painos, Berlin,
1996, s. 109 ja sitd seuraava sivu).
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sakin jasenvaltioissa takanaan jo pitka oikeus-
perinne, joka alkoi 1800-luvun puolivalissd. ¢
Eri maiden lainsdddéntod vertailevassa kirjal-
lisuudessa oletetaan yleisesti, ettd tdmin
oikeuden alkuperi on Yhdistyneen kuningas-
kunnan lainsdddédnndssd, mutta 1900-luvun
puolivilista alkaen sithen on vaikuttanut
ainakin Euroopassa erityisesti ~ Saksan,
Ranskan ja Italian oikeusjirjestysten
kehitys.” Direktiiviin 77/91 liittyvé jasenval-
tioiden yhtidoikeuden yhdenmukaistaminen
puolestaan johti siihen, ettd muiden jdsenval-
tioiden, joiden oikeusjirjestykset eivit siihen
mennessd joko tunteneet titd oikeutta tai
eivit myonténeet sille pakottavaa luonnetta,
oli omaksuttava merkintidetuoikeus, mika
vaikutti olennaisesti sen levidmiseen ja yhte-
ndistymiseen myo6s Euroopan unionin ulko-
puolella.

45. Merkintietuoikeus suo osakkeenomista-
jalle  pddoman  korotusten yhteydessd

6 — Tutkimus merkintietuoikeuden kehittymisestd Saksan, Italian,
Ranskan, Yhdistyneen kuningaskunnan, Belgian, Portugalin ja
Sveitsin oikeusjirjestyksissi ks. Vasquez Albert, D., El derecho
de suscripcion preferente en Europa”, Revista de derecho de
sociedades, nro 11 (1999), s. 79-131.

7 — Ks. Vasquez Albert, D., "El derecho de suscripcion preferente
en el Derecho Comunitario”, Revista de derecho mercantil, nro
230 (1998), s. 1693. Saksan osakeyhtiolaki on vaikuttanut
ratkaisevasti direktiiviin 77/91 seki rakenteellisesti etti sisil-
lollisesti, mikd on aiheuttanut tiettyja tdytant66npano-
ongelmia common law -jirjestelmdd soveltavissa jisenval-
tioissa (vrt. edelld alaviitteessd 4 mainitut Trstenjak, V. ja
Kocbek, M., s. 34 ja Schutte-Venstra, J. N., Harmonisatie van
het kapitaalbeschermingsrecht in de EEG, Apeldoorn, 1991,
s. 16).

oikeuden uusiin osakkeisiin siihenastisten
osakkeiden osuutta vastaavassa suhteessa ja
mahdollistaa ndin ollen osakkeiden suhteel-
lisen osuuden sdilyttdmisen. ® Osakkeenomis-
tajalla on oikeus omistaa osakeyhtion perus-
osakepddomaa samassa prosentuaalisessa
suhteessa kuin aiemminkin. Téstd syystd
osakkeenomistajien merkintdetuoikeus on
perinteisen késityksen mukaan tehokas
keino suojata yksittdisid osakkaita tai vihem-
mistoosakkaita haitoilta, joita pddoman koro-
tukseen liittyvd uusien osakkeiden liikkee-
seenlasku voi aiheuttaa. Niihin kuuluvat
taloudellisten osallistumisoikeuksien
menetys (esim. osinko-oikeuden aleneminen)
ja poliittisten oikeuksien, esimerkiksi osallis-
tumisoikeuksien, menetys (esim. dénioi-
keuden rajoitus) sekd muiden kuin taloudel-
listen oikeuksien (esim. tiedonsaantioi-
keuden, yhtiokokouksen koollekutsumisoi-
keus) menetys.’

8 — Natterer, J., Kapitalverdnderung der Aktiengesellschaft, Bezugs-
recht der Aktiondire und sachlicher Grund, Bielefeld, 2000, s. 8;
edelld alaviitteessa 3 mainittu Peifer, K.-N., osakeyhti6lain
186 §, 16 kohta ja Lamy Sociétés Commerciales (toim. Jacques
Mestre ja Dominique Velardocchio), Rueil-Malmaison, 2008,
s. 1835. Ks. asia C-42/95, Siemens v. Nold, tuomio 19.11.1996
(Kok. 1996, s. 1-6017, 19 kohta), jossa yhteisGjen tuomioistuin
kasittelee merkintidetuoikeuden periaatteen padmaéaréi, joka on
estad osakkeenomistajien osakkeiden prosentuaalisen osuuden
viheneminen yhtion peruspddomasta.

9 — Vastaavasti Grechenig, K., “Discriminating Shareholders
through the Exclusion of Pre-emption Rights?”, European
company and financial law review, osa 4 (2007), nro 4, s. 577;
Yanes Yanes, P., "Derecho de suscripcién preferente”, Diccio-
nario de Derecho de Sociedades (toim. Carmen Alonso
Ledesma), Madrid, 2006, s. 511 ja Davies, P., Gower and
Davies’ Principles of Modern Company Law, 7. painos, London,
2003, s. 631 ja sitd seuraava sivu, viittaavat siihen, ettd
merkintdetuoikeudella on kaksi tehtdvad. Ensimmiinen on
suojata osakkeenomistajaa taloudellisen osuuden alenemiselta
yhtiossd. Toiseksi oikeuden on tarkoitus suojata osakkeen-
omistajaa vaikutusvallan menettimiseltd yhtién elimaén. Pisa-
ni Massamormile, A., ”Aumento del capitale sociale”, Armonie
e disarmonie nel diritto comunitario delle societa di capitali,
osa 1, Milano, 2003, s. 714, erottaa merkintioikeuden
hallintoon (jokaisen osakkeenomistajan aanioikeuteen) liit-
tyvdn ja omaisuuteen (jokaisen osakkeenomistajan oikeuteen
yhtion voitosta) liittyvan tehtévén.
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46. Direktiivissda 77/91 omaksutaan tdma
oikeudellinen ndkemys varmistamalla, ettd
osakkeenomistajien ja ulkopuolisten edut
suojataan erityisesti yhtiotd perustettaessa ja
osakepddomaa Kkorotettaessa tai alennet-
taessa. Merkintdoikeus takaa direktiivin
oikeusperustana toimivan EY 44 artiklan
2 kohdan g alakohdan tavoitteiden mukaisesti
osakkeenomistajille viahimmaéissuojan
kaikissa jdsenvaltioissa. °

B Kanneperusteiden tarkastelu

1. Ensimmaéinen kanneperuste

47. Néaytto- ja todistustaakan prosessuaalisen
jakautumisen osalta on todettava aluksi, ettd
EY 226 artiklan mukaisessa jdsenyysvelvoit-
teiden noudattamatta jattdmistd koskevassa
menettelyssd komission on néytettiva toteen
yhteison oikeuden rikkominen. Liséksi sen on

10 — Yhdistetyt asiat C-19/90 ja C-20/90, Karella, tuomio 30.5.1991
(Kok. 1991, s. 1-2691, 25 ja 30 kohta) ja asia C-381/89, Epas,
tuomio 24.3.1992 (Kok. 1992, s. I-2111, 27 ja 32 kohta).
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esitettdva yhteisdjen tuomioistuimelle tarvit-
tavat tiedot, jotta tdmid voi tarkistaa, onko
jasenyysvelvoitteita jdtetty noudattamatta,
eikd se voi tdlloin nojautua minkéédnlaisiin
olettamiin.'* Kyseessd olevan jadsenvaltion
tehtavdnd on kiistad aineellisesti ja yksityis-
kohtaisesti komission esittamat tiedot ja niitd
koskevat seuraukset. 1

48. Ensimmaisessd kanneperusteessaan
komissio vetoaa direktiivin 77/91 42 artiklassa
sdddetyn osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun rikkomiseen yhdessé 29 artiklan 1 ja
4 kohdan kanssa. Komission mukaan mai-
nittuja yhteison sdannoksid rikotaan, koska
LSA:n 159 §:n 1 momentin ¢ kohdan riidan-
alaisessa kansallisessa sadnnoksessa sallitaan
padoman korotuksen yhteydessd merkinta-
etuoikeuden poistaminen ja uusien osakkei-
den merkintahinnan maarittiminen huomat-
tavasti niiden markkina-arvoa alemmaksi.

49. LSA:n 159 §:n 1 momentin ¢ kohdassa
asetetaan merkintéetuoikeuden poistamiselle
tiettyja edellytyksia. Sen mukaan liikkeeseen
laskettavien osakkeiden hinnan on vastattava
kohtuullista arvoa, joka kdy ilmi LSA:n 159 §:n

11 - Asia C-287/03, komissio v. Belgia, tuomio 12.5.2005 (Kok.
2005, s. [-3761, 27 kohta); asia C-341/02, komissio v. Saksa,
tuomio 14.4.2005 (Kok. 2005, s. 1-2733, 35 kohta); asia
C-263/99, komissio v. Italia, tuomio 29.5.2001 (Kok. 2001, s.
1-4195, 27 kohta); asia C-68/99, komissio v. Saksa, tuomio
8.3.2001 (Kok. 2001, s. I-1865, 38 kohta); asia C-159/94,
komissio v. Ranska, tuomio 23.10.1997 (Kok. 1997, s. I-5815,
102 kohta) ja asia 96/81, komissio v. Alankomaat, tuomio
25.5.1982 (Kok. 1982, s. 1791, 6 kohta).

12 - Asia 272/86, komissio v. Kreikka, tuomio 22.9.1988 (Kok.
1988, s. 4875, 21 kohta).
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1 momentin b kohdassa mainitusta hallinto-
elimen selvityksestd. Porssinoteeratun yhtion
kohtuullisena arvona pidetddn lidhtokohtai-
sesti kurssiarvoa, jollei muuta arvoa voida
pitad oikeutettuna.

50. Kuten komissio kuitenkin toteaa, LSA:n
159 §:n 1 momentin ¢ kohdan 2 alakohdassa
sdddetddn porssinoteerattuja yhtioitd koske-
vasta merkittdvastd poikkeuksesta, jonka
mukaan yhtiokokous voi péittia liikkeeseen
laskemisesta mihin hintaan tahansa, kunhan
hinta on korkeampi kuin vastaava osuus
yhtion varallisuudesta. Komissio viittaa téssa
yhteydessd siihen, ettéd osakkeen arvo voi olla
huomattavasti alempi kuin kurssiarvo, josta
LSA lahtee liikkeelle ja joka vastaa markkina-
arvoa eli osakkeen kohtuullista arvoa. Tasta
komissio pédttelee, ettd Espanjan lainsddtéja
on antanut nimenomaisen valtuutuksen, jotta
yhtiokokous voisi mielensd mukaan merkin-
tédetuoikeuden pois sulkien laskea liikkeeseen
uusia osakkeita alle markkina-arvon ja
samalla alle Espanjan lainséatdjan kohtuulli-
seksi arvioiman arvon.

51. Komissio katsoo, ettd sédnnoksessd syrji-
tddn selvdsti niitd osakkeenomistajia, jotka
ovat hankkineet osakkeensa markkinahin-
taan, niihin uusiin osakkeenomistajiin verrat-

tuna, jotka ovat hankkineet osakkeensa mark-
kinahintaa halvemmalla. Sen mielestd ensiksi
mainitut kérsivit taloudellisen menetyksen,
koska heiddn on hyviksyttdvda omien osakkei-
densa arvon aleneminen uusille osakkeen-
omistajille  myonnettdvin  “alennuksen”
johdosta.

52. Komission viitteeseen on kuitenkin
vastattava, ettdi LSA:n 159 §:n 1 momentin
c kohdan 2 alakohtaan siséltyva sdéntely, niin
arveluttavalta kuin se osakkeenomistajien
suojaamisen kannalta ensi silméaykselld
vaikuttaakin, > ei ole ristiriidassa direktiivin
77/91 saannosten kanssa.

13

53. Kuten alussa mainittiin, direktiivin 77/91
tavoitteena on ainoastaan osakkeenomistajien
yhteison laajuinen vdhimmadissuoja. Tdma
johtuu ensinnikin sen oikeusperustan norma-
tiivisesta  siséllostd, toiseksi  direktiivin
johdanto-osan toisesta perustelukappaleesta,

13 — Grechenig, K., Spanisches Aktien- und GmbH-Recht — Das
einstufige Verwalt: ystem in Beziehung zur Hauptver-
sammlung und zu Gesellschafterrechen, Wien, 2005, s. 136,
pitdad LSA:n 159 §:n 1 momentin ¢ kohdan toisen alakohdan
sadntelyd osakkeenomistajien suojaamisen kannalta arvelut-
tavana ja viittaa kisiteltdvind olevaan Espanjan kuningas-
kuntaa vastaan kiytividn jisenyysvelvoitteiden noudatta-
mista koskevaan menettelyyn paatymittd kuitenkaan siihen
padtelmaan, ettd osakkeenomistajia syrjitdén.
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jonka mukaan “yhdenmukaisen vdahimmais-
suojan takaamiseksi — — osakkeenomistajille —
— on erityisen tirkedd sovittaa yhteen ne
kansalliset sddnnokset, jotka koskevat — —

pddoman — — korottamista”. '

54. Lisaksi on todettava, ettd direktiiviin
77/91 ei sisdlly sddannoksid, jotka velvoittavat
laskemaan liikkeeseen uusia osakkeita mark-
kina-arvon tai periti kohtuulliseen arvon
mukaisesti. Tdmé on sitdkin huomionarvoi-
sempaa, koska direktiiviin 77/91 siséltyy
muuten yksityiskohtaisia sddnnoksid, esimer-
kiksi osakeyhtiéiden yhti6jarjestyksesta.

55. Direktiivin ainoana osakkeiden merkin-
tdhintaa koskevana sddnnoksend, jolla on néin
ollen tiettyd merkitystd nyt esilla olevan asian
kannalta, voidaan esittdd 8 artikla, jonka
mukaan "osakkeita ei saa antaa vastikkeesta,
joka on niiden nimellisarvoa tai nimellisarvon

14 — Edelld alaviitteessd 7 mainittu Vasquez Albert, D., s. 1714,
viittaa siihen, etti jasenvaltioiden oikeusjdrjestyksiin siséltyy
yleensd tiukempia sddnnoksida kuin yhteison oikeuteen.
Kirjoittajan kisityksen mukaan direktiivin 77/91 luonne
vihimmdissuojana sallii jisenvaltioiden tiukemmat sdin-
nokset. Myos Natterer, J., "Bezugsrechtsausschluss und
zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie”, Zeitschrift fiir
Wirtschaftsrecht, 1995, s. 1483, tarkastelee direktiivia 77/91
vihimmaissuojan takaavana normina ja viittaa sen johdanto-
osan toiseen perustelukappaleeseen.
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puuttuessa  kirjanpidollista ~ vasta-arvoa
pienempi”. Kuten Yhdistyneen kuningas-
kunnan hallitus oikeutetusti huomauttaa,
direktiivissd ei mainita hintaa, jolla uusia
osakkeita voi tarjota osakepddoman koro-
tuksen yhteydessa.

56. Direktiivin 77/91 29 artiklan 4 kohdasta
seuraa ainoastaan, ettd hallinto- tai johto-
elimen on "perusteltava ehdotettu merkinta-
kurssi” yhtiokokoukselle antamassa kirjalli-
sessa  selvityksessddn. Direktiivin  77/91
29 artiklan 4 kohdassa jitetddn lopullinen
paiatos siis yhtiokokoukselle, eikd siihen
sisdlly muita asiaa koskevia ohjeita.

57. LSA:n 159 §:n 1 momentin ¢ kohdan 2
alakohtaan sisdltyvastd sddntelystd ei voi
havaita minkéédnlaista osakkeenomistajien
syrjintdd. Direktiivin 77/91 42 artiklassa
tarkoitettu yhdenvertaisen kohtelun periaate
vastaa normatiiviselta sisédlloltdan syrjinta-
kieltoa, joka yhteiséjen tuomioistuimen
vakiintuneen oikeuskédytdnnon mukaan edel-

15 — Direktiivin 77/91 25 artiklan 1 kohdan mukaan paatos
padgoman korottamisesta on tehtivé yhtiokokouksessa.
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lyttas, etta toisiinsa rinnastettavia tapauksia ei
kohdella eri tavalla ja etté erilaisia tapauksia ei
kohdella samalla tavalla, ellei tillaista eroa
voida objektiivisesti perustella. ¢

58. Komission kasityksen mukaan LSA:n
159 §:n 1 momentin ¢ kohdan 2 alakohdan
sadntely ei takaa vanhojen osakkeenomista-
jien yhdenvertaista kohtelua uusiin osakkeen-
omistajiin verrattuna. Ilmeisesti komissio
katsoo, etté nyt esilld olevassa asiassa toisiinsa
rinnastettavia tapauksia kohdellaan eri tavalla.
On kuitenkin todettava, ettd komission
ensimmadinen kanneperuste nojaa erilaiseen
kohteluun vain ndenndisesti.'” Sen peruste-
lujen painopiste on markkina-arvoa alem-
malla hinnalla tapahtuvan osakeannin
mahdollisissa haitallisissa taloudellisissa seu-
rauksissa vanhoille osakkeenomistajille.'® Se
ei siis esitd riittdvid perusteluja sille, missé
suhteessa vanhat osakkeenomistajat ja uudet
osakkeenomistajat ovat samassa tilanteessa.
Tadma on sitdkin tirkedmpé, koska direktiivin
77191 42 artiklassa edellytetédn, ettd jasenval-
tioiden lainsdddanto takaa samassa asemassa
olevien osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun. Néin ollen komissio ei ole syven-
tynyt edes yhdenvertaisen kohtelun periaat-

16 — Yhdistetyt asiat 66/79, 127/79 ja 128/79, Salumi ym., tuomio
27.3.1980 (Kok. 1980, s. 1237, Kok. Ep. V, 5. 165, 14 kohta); asia
203/86, Espanja v. neuvosto, tuomio 20.9.1988 (Kok. 1988, s.
4563, 25 kohta); asia C-15/95, EARL de Kerlast, tuomio
17.4.1997 (Kok. 1997, s. 1-1961, 35 kohta); asia C-292/97,
Karlsson ym., tuomio 13.4.2000 (Kok. 2000, s. 1-2737,
39 kohta); asia C-14/01, Niemann, tuomio 6.3.2003 (Kok.
2003, s. 1-2279, 49 kohta) ja asia C-182/03, Belgia v. komissio,
tuomio 22.6.2006 (Kok. 2006, s. 1-5479, 170 kohta).

17 — Ks. vastauskirjelmén 34 kohta.

18 — Ks. kannekirjelmdn 23 kohta ja vastauskirjelmén 10 ja
22 kohta.

teen ensimmadisen edellytyksen tdyttymi-
seen. ' Siitd ovat oikeutetusti huomauttaneet
sekd Espanjan hallitus ettd Yhdistyneen
kuningaskunnan hallitus.

59. Komission tulisi ndin ollen esittd4 todiste
siitd, miksi direktiivin 77/91 42 artiklan
mubkaista yhdenvertaisen kohtelun periaatetta
tulisi soveltaa nyt esilld olevaan asiaan. Pelkka
mahdollisesti taloudellisesti haitalliseen —
mitd komissio ei myoskddn ole todistanut
konkreettisten todisteiden avulla — kansalli-
seen sddnnokseen kohdistuva kritiikki ei
korvaa néyttod tai todistusta siitd, ettd
toisiinsa rinnastettavia tapauksia on kohdeltu
perusteettomasti eri tavalla. Siltd osin
komissio ei ole tiyttanyt ndytto- tai todistus-
velvollisuuttaan.

60. Edelld esitetystd riippumatta on kyseen-
alaista, voidaanko direktiivin 77/91 42 artiklan
mukaista yhdenvertaisen kohtelun lauseketta

19 — Rossi, M., teoksessa Calliess ja Ruffert (toim.), Kommentar zu
EUV/EGV; 3. painos, 2007, perusoikeuskirjan 20 artikla,
19 kohta, s. 2629, katsoo, etta yleiselle yhdenvertaisuuspe-
riaatteelle on tunnusomaista kaksi- tai kolmivaiheinen
tutkimus: Ensimmiisessi vaiheessa on aina tutkittava, onko
kyse toisiinsa rinnastettavien tapausten kohtelemisesta eri
tavalla (tai erilaisten tapausten kohtelemisesta samalla
tavalla). Toisessa vaiheessa on tutkittava, onko erilainen
kohtelu (tai samanlainen kohtelu) mahdollisesti oikeutettua.
Sen jalkeen voidaan suorittaa oikeasuhteisuustutkimus.
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soveltaa epdméddrdisen normatiivisen sisél-
tonsd® vuoksi niin erityiseen tilanteeseen
kuin uusien osakkeiden merkintdhinnan
madritykseen osakepddoman korotuksen
yhteydessa.

61. Tdhén on liséttdvd, ettd osakkeenomista-
jien yhdenvertaisen kohtelun periaatetta, joka
on tunnustettu yhteison useiden jdsenval-
tioiden oikeusjdrjestyksissd, ei ole yleisesti
tulkittu yhtion velvollisuudeksi kohdella osak-
keenomistajia samalla tavalla vaan pikem-
minkin siten, ettd erilainen kohtelu vaatii
riittdvén objektiivisen oikeutuksen.?' Komis-
sion tavoite, joka on estdd uusien osakkeiden

20 — Edelld alaviitteessd 9 mainittu Grechenig, K., s. 581, moittii
direktiivin  77/91 42 artiklan yhdenvertaisen kohtelun
lausekkeen epdmadrdistd normatiivista sisdltod. Hefer-
mehl, W. ja Bungeroth, E., Aktiengesetz, osa 1, Miinchen,
1984, 53 a §, 13 kohta, s. 14, kritisoivat sdinnoksen
epitarkkuutta. Grundmann, S., Europdisches Gesellschafts-
recht, Heidelberg, 2004, 325 kohta, s. 146, esittdd tdmin
lausekkeen sisdlloksi sen, ettd yhdenvertaisen kohtelun
periaate koskee tosin ennen kaikkea péadomaan liittyvid
kysymyksid, mutta on muotoiltu yleiseksi. Tamén vuoksi sitd
on konkretisoitava yksittiisilla sdannoksilla.

21 — Edelld alaviitteessd 20 mainitut Hefermehl, W. ja Bungeroth,
E. 53a§,13ja 14 kohta, s. 14, viittaavat Saksan osakeyhtiélain
53 a §:n, jolla pannaan taytintéon direktiivin 77/91 42 artikla,
sanamuodon ("samoissa olosuhteissa”) osalta siihen, ettd tima
sddnnos jittdd tilaa tarkoituksenmukaisille vaihteluille. Ndin
viltetdén yhdenvertaisen kohtelun periaatteen todellisuudelle
vieras joustamattomuus. Sen vuoksi kirjoittajat tulkitsevat
sdadnnoksen mielivallan kielloksi. Vastaavasti myos edelld
alaviitteessda 20 mainittu Grundmann, S., 325 kohta, s. 146;
Bujalka, E., Der Schutz von Minderheitsaktiondren bei
Umstrukturierungen im deutschen und slowakischen Aktien-
recht, Frankfurt am Main, 2006, s. 56; Castellano
Ramirez, M. J., "Aumento del capitale sociale”, Armonie e
disarmonie nel diritto comunitario delle societa di capitali,
osa 1, Milano, 2003, s. 837. Kuten Visquez Albert, D.,
Comentarios a la Ley de Sociedades Anénimas (toim. Ignacio
Arroyo ja José Miguel Embid), osa II, 159 artikla, s. 1671 ja sitd
seuraava sivu, selittdd, yhdenvertaisen kohtelun periaate ei
nimenomaisesti sisilly Espanjan osakeyhtiolakiin, vaan se on
kehitetty pddasiassa oikeuskirjallisuudessa direktiivin 77/91
42 artiklaan sisiltyvien oikeudellisten nakemysten nojalla.
Kirjoittajan kisityksen mukaan yhdenvertaisen kohtelun
periaate ei edellyté kaikkien osakkeenomistajien kohtelemista
samalla tavalla. Siind ainoastaan kielletdan mielivaltainen tai
syrjivid erilainen kohtelu, mutta ei asiallisesti oikeutettua
erilaista kohtelua. Kirjoittaja on kuitenkin sitd mielts, ettd
yhdenvertaisen kohtelun periaatetta loukataan pédioman
korotuksen yhteydessi esimerkiksi silloin, jos osa uusista
osakkeista annetaan merkittaviksi vain osalle osakkeenomis-
tajista ja muut osakkeenomistajat ja osakkeet suljetaan pois.
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merkintdhinnan méaarittdminen alemmaksi
kuin nykyisten osakkeenomistajien osak-
keiden hankintahinta, sitd vastoin johtaa
lopulta yhdenvertaisen kohtelun periaatteen
tiukkaan toteuttamiseen, mité, kuten jo todet-
tiin, direktiivissd ei vaadita yksiselitteisten
sddnnosten puuttumisen vuoksi ja mikd ei
myo6skddn vastaa yhteiskunnallista todelli-
suutta, varsinkaan koska porssinoteeratun
yhtion osakkeen arvo ja hinta vaihtelevat
jatkuvasti osakemarkkinoiden vaihtelevan
kehityksen vuoksi.

62. Kuten Espanjan hallitus ja Yhdistyneen
kuningaskunnan hallitus osuvasti toteavat,
tdstd seuraa, ettd jokainen osakkeenomistaja
on hankkinut osakkeensa eri hinnalla, joka
riippuu hankinta-ajankohdasta ja porssino-
teerauksesta. Néin ollen on aina olemassa
osakkeenomistajia, jotka ovat hankkineet
osakkeensa joko merkintdhintaa alemmalla
tai korkeammalla hinnalla. Tastd syystd ei
voida vaittdd vakuuttavasti, ettd kaikki osak-
keenomistajat ovat samassa tilanteessa.
Lisaksi on otettava huomioon se seikka, etta
osakkeiden hinta riippuu useista taloudelli-
sista tekijoistd, esimerkiksi yhtion taloudelli-
sesta kehityksestd tai maailmantalouden
tilasta. Lisdksi siihen vaikuttaa ratkaisevasti
markkinoiden kehitys eli tarjonta ja kysynta.
Erot, joita vanhojen ja uusien osakkeenomis-
tajien osakkeiden hankintahinnan valilla
esiintyy, eivit johdu yhtion syyksi lasketta-
vasta erilaisesta kohtelusta® vaan ovat seu-
rausta rahoitusmarkkinoille tyypillisesté kehi-
tyksesté.

22 — Tamad olisi kuitenkin edellytyksend osakeyhtiGoikeudellisen
yhdenvertaisen kohtelun periaatteen soveltamiselle, silld se
koskee lihtokohtaisesti ainoastaan osakeyhtién ja sen osak-
keenomistajien vilisid suhteita (vrt. edelld alaviitteessi 20
mainitut Hefermehl, W. ja Bungeroth, E., 53 a §, 19 kohta,
s. 16).
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63. Mitd tulee komission moittimaan
mahdollisuuteen médrittda uusien osakkeiden
merkintidhinta myo6s markkina-arvoa alem-
maksi, aluksi on huomautettava, ettd tdméin
vditteen vikana on yksipuolisuus, silld
komissio olettaa néhtavisti, ettd vanhojen ja
uusien osakkeenomistajien erilainen kohtelu
on mahdollista vain, jos hinta, jolla vanhat
osakkeenomistajat ovat hankkineet osak-
keensa, vastasi tdsmélleen markkina-arvoa,
kun taas ainoastaan uudet osakkeenomistajat
hyotyvit alennuksesta. Komissio ei kuiten-
kaan ota kantaa osakkeenomistajien yhden-
vertaisen kohtelun periaatteen mahdolliseen
sovellettavuuteen samalla tavalla myos sel-
laisissa mahdollisissa tilanteissa, joissa ulko-
puoliset hankkivat uusia osakkeita jopa mark-
kina-arvon ylittdvddn hintaan tai vanhat
osakkeenomistajat ovat hankkineet osak-
keensa markkina-arvoa halvemmalla.

64. Lisdksi on otettava huomioon, ettd uusien
osakkeiden merkintdhinnan maéritys markki-
nahintaa alemmaksi on téysin sallittua riidan-
alaisen espanjalaisen sddnnoksen lisdksi myos
muiden jédsenvaltioiden voimassa olevien
saddosten mukaan, minkd komissiokin
tunnustaa  vastauskirjelméssddn.”  Tdmi

23 — Ks. vastauskirjelmén 16 kohta.

koskee esimerkiksi Saksan,?* Ranskan,®
Italian,* Slovenian? ja Yhdistyneen kunin-
gaskunnan ? oikeusjérjestyksid.

65. Lisdksi on otettava huomioon perustelu,
johon vetoavat sekd Espanjan ettd Puolan
hallitukset ja jonka mukaan direktiivissa 77/

24 — Osakeyhtiolain (Aktiengesetz) 186 §:n 3 momentin neljinnen
virkkeen mukaan merkintihinta ei saa alittaa porssikurssia
merkittavasti. Osakeyhtiolain 255 §:n 1 momentissa sallitaan
vastiketta vastaan tapahtuvan osakepddoman korotuksen
kumoaminen. Jos osakkeenomistajien merkintietuoikeus on
poistettu osittain tai kokonaan, kumoaminen voi timén
saannoksen mukaan perustua myos siihen, ettd korotuspéaa-
toksen mukainen merkintdhinta tai vahimmadishinta, jota
halvemmalla uusia osakkeita ei voida antaa merkittiviksi, on
kohtuuttoman alhainen. Téstd voidaan pdadtelld, ettd Saksan
lainsddddnnén mukaan alennus on mahdollinen tiukoissa
rajoissa (vastaavasti Schlitt, M. ja Seiler, O., ”Aktuelle
Rechtsfragen bei Bezugsrechtsemissionen”, Wettbewerb in
Recht und Praxis, 2003, nro 45, s. 2176).

25 — Kauppayhtioistd ja kauppayhtididen liikkeeseen laskemista
arvopapereista 23.3.1967 annetun asetuksen nro 67-
236 155 §:n 5 momentin muuttamisesta 10.2.2005 annetun
asetuksen nro 2005-112 (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 Répub-
lique Frangaise nro 36, 12.2.2005, s. 2404, nro 30) 7 §:ssd
sidddetddn, ettd merkintihinnan on vastattava vahintidn
ennen madritystd pidettyjen kolmen viimeisen porssi-
istunnon porssinoteerausten keskiarvoa, josta voi vihentid
enintdan 5 prosenttia.

26 — Italian siviililain (Codice Civile) 2441 §:n 6 momentissa
saadetddn, etti merkintihinnassa on otettava huomioon
viimeisten kuuden kuukauden pérssinoteeraus.

27 — Kauppayhti6itd koskevan Slovenian lain (Zakon o gospo-
darskih druzbah) 400 §:n 2 momentin mukaan kumoaminen
voi perustua siihen, ettd korotuspaatoksen mukainen merkin-
tdhinta tai vaihimmaishinta, jota halvemmalla uusia osakkeita
ei saa antaa merkittiviksi, on kohtuuttoman alhainen (ks.
Kocbek, M., Veliki k r Zakona o gospodarskih druzbah
/ ZGD-1 (toim. Marijan Kocbek), 2. osa, Ljubljana, 2007, 400 §,
s. 738 ja sitd seuraava sivu).

28 — Niin sanotun Pre-emption Groupin, johon kuuluvat Lontoon
porssi (London Stock Exchange) seké erilaisia porssinotee-
rattuja yhtioitd ja pankkeja, ohjeiden mukaan sallittuja ovat
yleensd 5 prosentin alennukset markkina-arvosta. Suurempia
alennuksia ei kuitenkaan suljeta pois (ks. Myners, P., Pre-
emption rights on a public company’s ability to raise new
capital, 8.2.2005, s. 47, saatavilla internetosoitteessa http://
www.berr.gov.uk/files/file28436.pdf). Ohjeet eivit ole oikeu-
dellisesti sitovia, mutta useimmiten niitd noudatetaan (ks.
Gower ja Davies, The Principles of Modern Company Law,
7. painos, London, 2003, s. 637).
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91 ja LSA:ssa sdddetddn takeista markkina-
hinnan liiallisesti alittavan merkintdhinnan
madrittdimisen estamiseksi. Kuten jo mainit-
tiin, direktiivissd 77/91 tdmé& péatos jatetddn
yhtiokokouksen  tehtévéksi.?  Direktiivin
77/91 29 artiklan 4 kohdan mukaan hallinto-
tai johtoelimen on télloin annettava yhtioko-
koukselle kirjallinen selvitys, josta kdyvét ilmi
etuoikeuden rajoittamisen tai poistamisen
perusteet ja jossa perustellaan osakkeiden
ehdotettu merkintidhinta. LSA:n 159 §:ssd
mennéén kuitenkin nditd yhteison sddnnoksia
pidemmalle edellyttamélld kaupparekisterin
nimittdmén tilintarkastajan selvitystd, jonka
on sisdllettavd seuraavat tiedot: 1) arvio yhtion
osakkeiden kohtuullisesta arvosta, 2) arvio
poistettavien merkintdetuoikeuksien teoreet-
tisesta arvosta ja 3) arvio hallintoelimen
ilmoittamien tietojen tasmallisyydesta.

66. Komission esittimien viitteiden vastai-
sesti merkintdetuoikeuden poistamista ja
annin tyyppid koskeva péitos ei kuulu taysin
yhtiokokouksen harkintavaltaan. Kansalli-
sessa lainsddddnnossé asetettujen selvitysvel-
vollisuuksien tavoitteena on nimittdin direk-
tiivin 77/91 29 artiklan 4 kohdan tavoin taata,

29 - Ks. timin ratkaisuehdotuksen 56 kohta.
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ettd paatos on osakkeenomistajien ja velkojien
etujen mukaisesti asiallisesti oikeutettu. ** Sen
vuoksi yhtiokokouksen on osakkeenomista-
jien oman edun vuoksi tehtdva paatos selvi-
tysten nojalla riippumatta siitd, ovatko selvi-
tykset oikeudellisesti sitovia vai eivat. LSA:n
159 §:n uusien osakkeiden liikkeeseen laskua
koskevat tiukat vaatimukset *' auttavat suojaa-
maan osakkeenomistajia, minké vuoksi niitd
ei voida pitdéd pelkkind menettelyllisind sddn-
toind.®* Niitd voidaan pitdd pikemminkin
lisdtakuuna kohtuuttoman alhaisen merkin-
tdhinnan méarityksen estdmiseksi.

30 — Nain myos Bagel, F., Der Ausschluss des Bezugsrechts in
Europa, Koln, 1999, s. 352, jonka mukaan direktiivin 77/91
29 artiklan 4 kohdassa edellytetién selvitysvelvollisuuden
johdosta, ettd yhtikokouksen paatos oikeutetaan asiallisesti.

31 — Nihdikseni namd sadnnokset ovat yhteensopivia yhteisén
oikeuden kanssa, koska niissa madritetddn tiukemmat ehdot
osakkeenomistajien merkintietuoikeuden suojaamiseksi.
Yhteisojen tuomioistuimen oikeuskéytdnnén mukaan se on
direktiivissa 77/91 edellytykseni jasenvaltioiden tiukemmille
sddnnoksille. Témi kéy ilmi edelld alaviitteessd 8 mainitussa
asiassa Siemens v. Nold annetusta tuomiosta, 22 kohta.
Oikeudenkéynnin kohteena oli Saksan Bundesgerichtshofin
esittimé ennakkoratkaisukysymys, jolla se kysyi yhteisojen
tuomioistuimelta, oliko sen siihenastinen merkintéetuoi-
keuden poistamista koskeva oikeuskdytinto yhteensopiva
yhteison oikeuden kanssa. Bundesgerichtshof oli vuodesta
1978, ts. direktiivin 77/91 voimaantulosta ldhtien, vaatinut
viahemmiston ja enemmiston etujen punnitsemista ja esittanyt
vaatimuksen, ettd merkintietuoikeuden poistamisen piti olla
tarpeellista ja kohtuullista. Yhteis6jen tuomioistuin yhtyi
tdhdn nakemykseen viitaten sen yhteensopivuuteen direk-
tiivin suojatavoitteen kanssa.

32 — Vastaavasti my0s edelld alaviitteessd 13 mainittu Grechenig,
K., s. 135-137, joka sisillyttda LSA:n 159 §:n merkintietuoi-
keuden poistamiseen, yhtion yhtiokokoukselle annettavia
selvityksid koskeviin velvollisuuksiin ja merkintdhinnan
madritykseen liittyvit sadnnokset osakkeenomistajien suojaa-
miseen. Edelld alaviitteessd 29 mainittu Bagel, F., s. 353, viittaa
siihen, ettd jédsenvaltiot ovat asettaneet merkintietuoikeuden
poistamiselle muita muodollisia ja aineellisia ehtoja kuin
direktiivin 77/91 29 artiklan 4 kohdassa mainitut. Hanen
mukaansa selvitysvelvollisuuksien lisaédminen ja lisdselvi-
tykset eivit ole direktiivin vastaisia vaan auttavat suojaamaan
osakkeenomistajia ja velkojia. Tdma vastaa myos H. Henzen
artikkelissaan "Das Richtlinienrecht und der Schutz der
Minderheitsgesellschaftern und Glaubigern im deutschen
Aktienrecht — verdeckte Sacheinlage, Bezugsrecht und
Verschmelzungsbericht”, §; bildung und S liicken
in Kerngebieten des europdischen Privatrechts, 2000, s. 249,
esittdmad ksitystd, jonka mukaan direktiivin 77/91 29 artiklan
4 kohdassa ei siddetd vain muotokysymyksistd, vaan samalla
kun johdolle asetetaan velvollisuus esittdd padoman koro-
tuksen yhteydessd yhtickokoukselle selvitys merkintdetuoi-
keuden poistamisesta ja ehdotetun merkintihinnan perus-
telut, siind otetaan huomioon myos aineelliset, vihemmis-
toosakkaiden suojaa parantavat seikat.
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67. Edelld esitetyn perusteella ei ole havaitta-
vissa, ettd LSA:n 159 § voisi olla direktiivin
77/91 42 artiklan ja 29 artiklan 1 ja 4 kohdan
vastainen.

68. Niin ollen ensimmaéinen kanneperuste on
hylattavé perusteettomana.

2. Toinen kanneperuste

69. Toisessa kanneperusteessaan komissio
vetoaa direktiivin 77/91 29 artiklan 1 kohdan
rikkomiseen, koska LSA:n 158 §:n 1 momen-
tissa myonnetddn padomaa vastiketta vastaan
korotettaessa osakkeiden merkintietuoikeus
osakkeenomistajien lisdaksi myos vaihtovel-
kakirjojen haltijoille.

70. Komission kanssa on oltava yhtd mieltd
siitd, ettd siltd osin kuin LSA:n 158 §:n

1 kohdassa myonnetddn direktiivin 77/91
29 artiklan 1 kohdasta, jossa otetaan
huomioon ainoastaan osakkeenomistajat, **
poiketen merkintdetuoikeus my6s vaihtovel-
kakirjojen haltijoille, ainakin sen sanamuoto
on ristiriidassa  direktiivin  sddnnoksen
kanssa,* mikd viittaa yhteison oikeuden
rikkomiseen.

71. Espanjan hallitus myontdd tosin sana-
muodon ristiriidan,*® mutta vastaa, ettd
direktiivin 77/91 29 artiklan 1 kohdassa
puhutaan uusien osakkeiden tarjoamisesta
osakkeenomistajille etuoikeuksin, ei tarjoa-
misesta yksinomaan osakkeenomistajille.
Lisdksi Espanjan hallitus torjuu sanamuotoon
takertuvan tulkinnan ja kannattaa sen sijaan
direktiivin 77/91 tavoitteiden ja yhtién edun
mukaista tulkintaa, jossa myds vaihtovelka-
kirjojen haltijat siséllytetdaan direktiivin 77/91
29 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuihin oikeu-
tettuihin tahoihin.

33 — Oikeusvertailun kannalta on todettava, etti direktiivin 77/91
29 artiklan 1 kohta on pantu Saksassa tdytintoon 6.9.1965
annetun osakeyhtiolain 186 §:ld ja 221 §:n 4 momentilla
(BGBL 1, s. 1089, viimeksi muutettu 16.7.2007 annetun lain
11 §:lla (BGBL I, s. 1330), ja Itdvallassa 31.3.1965 annetun
osakeyhtiolain 153 ja 174 §:11a (BGBI. nro 98/1965, viimeksi
muutettu BGBL. I nro 42/2001). Niiden mukaan ainoastaan
osakkeenomistajilla on uusien osakkeiden ja osakkeiksi
vaihdettavien velkakirjojen merkintietuoikeus.

34 — Edelld alaviitteessd 7 mainittu Visquez Albert, D., s. 1698;
edelli alaviitteessd 9 mainittu Pisani Massamormile, A, s. 714
ja edelld alaviitteessi 21 mainittu Castellano Ramirez,
M. ], s. 825, 829, toteavat oikeutetusti, ettd direktiivin 77/91
29 artiklan 1 kohdassa, toisin kuin LSA:n 158 §:n 1 momen-
tissa, ei myonnetd merkintdetuoikeutta vaihtovelkakirjojen
haltijoille. Castellano Ramirez selittid, ettd oikeuden laajen-
taminen vaihtovelkakirjojen haltijoille on Espanjan lainsaé-
tdjan oma padtds, jota ei ole tehty direktiivin 77/91
tédytdntéénpanon vuoksi.

35 — Ks. vastineen 39 kohta.
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72. Mielestdani Espanjan hallituksen ehdot-
tama tulkinta ei ole ainoastaan direktiivin
77/91 29 artiklan 1 kohdan selkedn sana-
muodon vastainen. Se ei myo6skddn perustu
tdmén sddnnoksen systemaattiseen tai teleo-
logiseen tulkintaan.

73. Direktiivin 77/91 29 artiklan 1 kohdassa
sdddetddn selkedsti, ettd aina kun osake-
pddomaa korotetaan, osakkeita on tarjottava
etuoikeuksin osakkeenomistajille ”suhteessa
sithen osuuteen, jota heiddn osakkeensa
edustavat padomasta”. Komissio huomauttaa
osuvasti, ettd vaihtovelkakirjat eivdt kuulu
osakepddomaan. Téstéd seuraa, ettd vaihtovel-
kakirjojen haltijoille on mahdotonta tarjota
suhteellista osuutta osakkeista.

74. Direktiivin 77/91 29 artiklan 1 kohtaan
sisdltyvdad osakkeenomistajan kasitettd ei
mydskadn voi Espanjan hallituksen késityk-
sestd poiketen ymmartdd niin, ettd siihen
sisédltyisivat myos vaihtovelkakirjojen haltijat.
Direktiivin 77/91 29 artiklan 1 kohdan ja
29 artiklan 6 kohtaa vertaamalla voidaan
havaita, ettd kun yhteison lainsdatdja saati
osakkeenomistajien merkintéetuoikeudesta,
se oli hyvin tietoinen vaihtovelkakirjoista ja
vastaavista arvopapereista, koska direktiivin
77/91 29 artiklan 6 kohdassa mainitaan
"arvopaperit, jotka voidaan vaihtaa osak-
keiksi”. Sadnnods olisi turha, jos vaihtovel-
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kakirjojen haltijatkin katsottaisiin osakkeen-
omistajiksi.

75. Kuten Espanjan hallitus osuvasti toteaa,
direktiivin 77/91 29 artiklan 1 kohdassa ei
mainita uusien osakkeiden tarjoamista yksin-
omaan osakkeenomistajille. Se ei ole myos-
kadan osakkeenomistajien merkintéetuoi-
keuden tarkoitus ja tavoite, joka on nyt esilla
olevan asian kohteena. Siltd osin Espanjan
hallitus on védrdssda. Kyse on pikemminkin
sellaisen lainmukaisen oikeusaseman myon-
tdmisestd, *® jossa osakkeenomistajille anne-
taan osakepddoman korotuksen yhteydessa
etuoikeus uusien osakkeiden ostamiseen.
Direktiivi velvoittaa Espanjan lainsdétéjan
luomaan kansallisessa oikeudessa taytdntoon-
panon yhteydessd lainsdddénnolliset edelly-
tykset sille, ettd timd etuoikeus saatetaan
voimaan. Tdmé vastaa sen velvollisuutta
taata direktiivien kdytannon toteutus niiden
tavoitteiden mukaisesti.*” Nama lainsdadén-
nolliset edellytykset eivit tdyty, jos vaihtovel-
kakirjojen haltijat voivat kiistdd osakkeeno-
mistajien merkintdetuoikeuden, jolloin direk-
tiivissd erityisesti suojattu osakkeenomistajien
oikeus ei toteudu. *

36 — Sen sijaan edelld alaviitteessd 8 mainitun Nattererin, J., s. 68,
kisityksen mukaan merkintdoikeus ei kaipaa sadnnoksid.
Merkintdoikeus on oikeusteoreettiselta kannalta pikem-
minkin yhteison jasenen luonnollinen oikeus padgomapohjaan.

37 — Vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan direktiivin tdytin-
toonpanon on todella taattava direktiivin tdydellinen sovelta-
minen (ks. vastaavasti mm. asia C-217/97, komissio v. Saksa,
tuomio 9.9.1999 (Kok. 1999, s. 1-5087, 31 kohta); asia
C-214/98, komissio v. Kreikka, tuomio 16.11.2000 (Kok.
2000, s. 1-9601, 49 kohta) ja asia C-62/00, Marks & Spencer,
tuomio 11.7.2002 (Kok. 2002, s. I-6325, 26 kohta).

38 — Ks. vertailun vuoksi Saksan ja Itivallan oikeustilaa. Saksan
osakeyhtiolain 187 §:n ja Itdvallan osakeyhtidlain 154 §:n
mukaan osakkeiksi vaihdettavien velkakirjojen haltijoille
voidaan tosin taata uusien osakkeiden merkintdd koskevia
oikeuksia, mutta ainoastaan osakkeenomistajien merkintioi-
keutta koskevalla varauksella. Tdmi sddnnos takaa, ettei
osakkeenomistajien merkintéoikeutta loukata.
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76. LSA:n 158 §:n 1 momentti on ristiriidassa
direktiivin 77/91 29 artiklan 1 kohdan tavoit-
teena olevan osakkeenomistajien merkinta-
etuoikeuden suojaamisen kanssa. Kuten
alussa mainittiin, tdmén sdédnnoksen tavoit-
teena on suojata osakkeenomistajaa hénen
osuutensa pienenemiseltd osakeyhtion perus-
padomasta.* Tamad tavoite tehddédn tyhjéksi,
jos my0s vaihtovelkakirjojen haltijat saavat
merkintdetuoikeuden ja merkitseviat osak-
keenomistajien kanssa yhtion osakepidédoman
korotuksen yhteydessi liikkeeseen laskettavia
uusia osakkeita. *°

77. Tamén oikeuden kédyttdminen tarjoaa
heille nimittdin mahdollisuuden hankkia
osuuden  osakepddomasta tarvitsematta
vaihtaa velkakirjoja ensin osakkeiksi. Sen
seurauksena osakkeenomistajien osuudet
voivat pienentyd vaihtovelkakirjojen halti-
joihin verrattuna, vaikka viimeksi mainitut
eivdt mahdollisesti tdytd yhtiokokouksen vel-
kakirjojen vaihtamiselle asettamia ehtoja.
Osuuden pienenemisen ja samalla osakkeen-
omistajien aseman huonontumisen riski suur-
enee, jos vaihtovelkakirjojen haltijat tayttavit
osakkeiksi vaihtamisen ehdot, varsinkin kun
heilla on t&ll6in kaksi erilaista mahdollisuutta
osuuksien ostamiseen yhtiostd. Téstd olisi
seurauksena vaihtovelkakirjojen haltijoiden

39 — Ks. tdiman ratkaisuehdotuksen 45 kohta.

40 — Edelld alaviitteessda 9 mainitun Grechenigin, K., nro 4, s. 583,
kasityksen mukaan osakkeenomistajien merkintietuoikeutta
rajoitetaan yksiselitteisesti, jos muillakin sijoittajilla on
samanlaiset oikeudet. Edelld alaviitteessdé 21 mainittu
Castellano Ramirez, M. J., s. 829, alaviite 135, katsoo, ettd
osakkeenomistajien asema saattaa heiketd, jos heiddn
mahdollisuutensa ostaa uusia osakkeita huononevat osak-
keiksi vaihdettavien velkakirjojen haltijoiden kilpailun vuoksi.
Hén viittaa tdmén sdédnnoksen arvosteluun espanjalaisessa
kirjallisuudessa.

suosiminen osakkeenomistajiin verrattuna. *

78. Edelld esitetystd seuraa, ettd LSA:n
158 §:n 1 momentti on seké direktiivin 77/91
29 artiklan 1 kohdan sanamuodon ettid sen
tarkoituksen ja tavoitteen vastainen, koska
siind myonnetddn osakepddomaa vastiketta
vastaan korotettaessa osakkeiden merkinta-
etuoikeus osakkeenomistajien lisdksi myos
vaihtovelkakirjojen haltijoille.

79. Nain ollen toinen kanneperuste on perus-
teltu.

3. Kolmas kanneperuste

80. Kolmannessa kanneperusteessaan
komissio vetoaa direktiivin 77/91 29 artiklan
6 kohdan ja 1 kohdan rikkomiseen, koska
LSA:n 293 §:n 2 momentissa myonnetddn
vaihtovelkakirjojen merkintdetuoikeus osak-
keenomistajien lisdksi my0s aikaisemmin

41 — Myo6s Alonso Espinosa, F. J., Comentarios a la Ley de
Sociedades Anénimas (toim. Ignacio Arroyo ja José Miguel
Embid), osa III, 292, 293 ja 294 §, s. 2815, viittaa vaarana
olevaan osakkeiksi vaihdettavien velkakirjojen haltijoiden
liialliseen suosimiseen osakkeenomistajiin verrattuna.
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liilkkeeseen laskettujen vaihtovelkakirjojen
haltijoille.

81. Kuten jo todettiin, direktiivin 29 artiklan
1 kohdassa osakkeiden merkintdetuoikeus
myonnettiin ainoastaan osakkeenomistajille.
Direktiivin 77/91 29 artiklan 6 kohdasta kay
lisaksi ilmi, ettd 1-5 kohta koskevat kaikkia
arvopapereita, jotka voidaan vaihtaa osak-
keiksi. Viittaus 29 artiklan 1 kohtaan on
ymmadrrettdva siten, ettd direktiivissa 77/91
myonnetddn vaihtovelkakirjojen merkinta-
etuoikeus vain osakkeenomistajille. *2

82. LSA:n 293 §:n 2 momentissa sitd vastoin
myonnetddn sama oikeus myos aikaisemmin
liilkkeeseen laskettujen vaihtovelkakirjojen
haltijoille. Vastaavasti on tissékin todettava,
etté jasenvaltion lainsddddnté menee pidem-
malle kuin direktiivissd 77/91 sdddetdan.
Yhteison lainsdddantokehystd pidemmalle
meneminen aiheuttaa kuitenkin direktiivin
77/91 rikkomisen, koska se tapahtuu osak-
keenomistajien kustannuksella.

83. Samoin kuin toisen kanneperusteen
kasittelyn yhteydessd kuvatussa tilanteessa,
my0s vaihtovelkakirjojen hankinnan yhtey-
dessé vallitsee kilpailutilanne osakkeenomis-
tajien ja aikaisemmin liikkeeseen laskettujen
vaihtovelkakirjojen haltijoiden valilld. Sen

42 — Vastaavasti myos edelld alaviitteessi 7 mainittu Vésquez
Albert, D., 5. 1698.

1-10164

vuoksi tdsséd voidaan soveltaa jo toisen kanne-
perusteen kisittelyn yhteydessd esittdmiéni
nékemyksid.

84. Kolmas kanneperuste on siis perusteltu.

4. Neljas kanneperuste

85. Neljannessa kanneperusteessaan
komissio vetoaa siihen, ettd on rikottu direk-
tiivin 77/91 29 artiklan 6 kohtaa yhdessd
29 artiklan 4 kohdan kanssa, koska LSA:ssa ei
sdddetd siitd, ettd yhtiokokous voi poistaa
vaihtovelkakirjojen merkintidetuoikeuden.

86. Direktiivin 77/91 29 artiklan 4 kohdassa
saddetddn, ettd yhtiokokous voi tietyilld
ehdoilla tehdé paitoksen osakkeenomistajien
merkintietuoikeuden poistamisesta. Direk-
tiivin 77/91 29 artiklan 6 kohdan mukaan
tdmd sadnnos koskee myos osakkeenomista-
jien merkintdetuoikeutta sellaisiin liikkeeseen
laskettaviin arvopapereihin, jotka voidaan
vaihtaa osakkeiksi.



KOMISSIO v. ESPANJA

87. Mitd tulee edelld mainittujen yhteison
oikeuden sddnnosten tiytantéonpanoon
Espanjan lainsaddédnnossd, on todettava, ettd
LSA:n 159 §:ssd sdddetddn nimenomaan
yhtiokokouksen oikeudesta pédttdad merkin-
tdetuoikeuden poistamisesta. LSA:n 293 §:ssd,
jossa myOnnetdidn yhtion osakkeenomistajille
merkintdetuoikeus vaihtovelkakirjoihin, sita
vastoin ei myonnetd yhtiokokoukselle samaa
oikeutta. LSA:n 293 §:n 3 momentin mukaan
vaihtovelkakirjojen ~ merkintdetuoikeuteen
voidaan soveltaa timén lain 158 §:n sddn-
noksid, mutta tdmé viittaus ei ulotu LSA:n
159 §:ddn. T4td taustaa vasten on oltava samaa
mieltd komission kanssa siitd, ettd Espanjan
LSA poikkeaa direktiivistd jdsenvaltion
taytantoonpanotoimena ainakin sanamuo-
doltaan.

88. Espanjan hallituksen toteamukset siit4,
ettd LSA:n sddnnoksid on tulkittava syste-
maattisesti, jotta niistd voidaan péatelld, ettd
Espanjan osakeyhti6laissa sdddetddn vaihto-
velkakirjojen merkintidetuoikeuden poistami-
sesta, ei vaikuta tdhdn paitelmdan. Espanjan
hallituksen on annettava selitys erityisesti
sithen, miksi LSA:n 293 §:n 3 momentissa ei
viitata suoraan LSA:n 159 §:n keskeiseen,
merkintdetuoikeuden poistamista koskevaan
saéntelyyn, miké olisi tukenut sen esittimai
tulkintaa.

89. Olen tietoinen siitd, ettd kun tutkitaan
jasenvaltion lainsddddnnon sédnnoksen risti-
riitaisuutta yhteison oikeuden kanssa, ratkai-
sevaa ei ole ainoastaan sdadnnoksen sana-
muoto, vaan lisdksi on otettava huomioon
tulkinta, jonka kansalliset tuomioistuimet
ottavat sddnnoksen perustaksi. *® Koska tdma
tulkinta kuvaa kaikkia oikeussubjekteja
sitovaa lain tulkintaa, jasenvaltion oikeuskay-
tdntd on kansallisen lainsddddannon tdytén-
toonpanon ja tulkinnan yhteison oikeuden
mukaisuuden arvioinnin vélttdmaton
mittapuu. Espanjan hallitus ei ole esittdnyt
mitddn, miké viittaisi ylimman oikeusasteen
tuomioistuimen yhteison oikeuden mukai-
seen LSA:n tulkintaan eiké varsinkaan oikeus-
kirjallisuudessa vallitsevaan késitykseen. *
Sen sijaan se on vedonnut omaan laintul-
kintaansa poistamatta tdysin direktiivin
moitteettomaan tdytdntoonpanoon liittyvid
epdilyja. Sen vuoksi sen viitteitd on pidettava
néytto- ja todistustaakkaan liittyvien proses-

43 - Lenaerts, K., Arts, D. ja Maselis, 1., Procedural Law of the
European Union, 2. painos, London, 2006, 5-056 kohta, s. 162,
viittaavat siihen, ettd jisenvaltioiden lakien, asetusten ja
hallinnollisten mééraysten ulottuvuutta on arvioitava kansal-
listen tuomioistuinten niille antaman tulkinnan valossa.
Kuten tdmén ratkaisuehdotuksen alaviitteessd 31 mainittiin,
kansallisen oikeuden yhteison oikeuden mukainen tulkinta oli
Saksan Bundesgerichtshofin ~ennakkoratkaisukysymyksen
kohteena asiassa C-42/95, Siemens v. Nold.

44 — Eriit espanjalaiset kirjoittajat ovat todella niyttineet olevan
sitd mieltd, ettd osakkeiksi vaihdettavien velkakirjojen merkin-
tdetuoikeutta ei voi poistaa, koska LSA:n 293 §:n 3 momen-
tista puuttuu viittaus LSA:n 159 §:dén (ndin esimerkiksi
Vicent Chulia, F., Compendio critico de derecho mercantil, 3.
painos, Barcelona, 1991, s. 800). Nykydén ilmeisesti enem-
mistd espanjalaisen lainopin harjoittajista puoltaa ndiden
normien systemaattista ja teleologista tulkintaa tai ainakin
LSA:n 159 §:n analogista soveltamista osakkeiksi vaihdetta-
vien velkakirjojen haltijoihin (vrt. edelld alaviitteessi 40
mainittu Alonso Espinosa, F. J., 293 §, s. 2818 ja sitd seuraava
sivu ja edelld alaviitteessd 9 mainittu Grechenig, K., nro 4,
s. 584). Analogian soveltaminen edellyttad kuitenkin tunne-
tusti sadntelyssd olevaa tahatonta aukkoa. Komission kanteen
kohteena on nimenomaan téllainen siéntelyn aukko.
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suaalisten sddntojen nojalla riittdmattomésti
perusteltuina.

90. Edelld esitetystd huolimatta yhdyn komis-
sioon siing, ettd edelld esitetyt jasenvaltion
sddnnokset eivit ole riittavdn tasmallisid ja
selkeitd eivitkd sen vuoksi taytd oikeusvar-
muuteen ja selkeyteen liittyvid vaatimuksia.

91. Direktiivin taytdnt66npano jésenvaltion
oikeudessa ei valttamattd edellytd, ettd sen
sadnnokset toistetaan muodollisesti ja sanan-
mukaisesti nimenomaisessa sddnnoksessa.
Vakiintuneen  oikeuskdytdnnén  mukaan
jasenvaltioiden on yhteison oikeuden taydel-
lisen soveltamisen takaamiseksi saatettava
lainséddédntonsd yhdenmukaiseksi yhteison
oikeuden kanssa, mutta jdsenvaltioiden on
lisiksi tehtdvd se siten, ettd ne antavat
sdadnnoksid, jotka ovat riittdvan tasmallisid,
selkeitd ja ldpindkyvid, jotta oikeussubjektit
voivat tuntea oikeutensa ja myds vedota niihin
kansallisissa tuomioistuimissa. * Koska LSA:n
293 §:n 3 momentista ei kéy epdilyksetté ilmi,

45 — Asia C-339/87, komisso v. Alankomaat, tuomio 15.3.1990
(Kok. 1990, s. 1-851, 25 kohta); asia C-131/88, komissio v.
Saksa, tuomio 28.2.1991 (Kok. 1991, s. I-825, 8 kohta) ja asia
C-59/89, komissio v. Saksa, tuomio 30.5.1991 (Kok. 1991, s.
1-2607, 18 kohta).

46 — Vrt. vastaavasti direktiivien osalta asia C-360/87, komissio v.
Italia, tuomio 28.2.1991 (Kok. 1991, s. I-791, 12 kohta) ja asia
C-220/94, komissio v. Luxemburg, tuomio 15.6.1995 (Kok.
1995, 5.1-1589, 10 kohta). Ks. liséiksi asia C-162/99, komissio v.
Italia, tuomio 18.1.2001 (Kok. 2001, s. I-541, 22-25 kohta) ja
asia C-478/01, komissio v. Luxemburg, tuomio 6.3.2003 (Kok.
2003, s. 1-2351, 20 kohta).
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ettd yhtiokokous voi paattdaa osakkeiksi vaih-
dettavien velkakirjojen merkintdetuoikeuden
poistamisesta, Espanjan lainsdétdja ei ole
asianmukaisesti pannut tiytint6on direktiivin
77/91 29 artiklan 6 kohtaa yhdessa 29 artiklan
4 kohdan kanssa.

92. Niin ollen my6s tdima kanneperuste on
perusteltu.

VII Oikeudenkiyntikulut

93. Yhteisdjen tuomioistuimen tyojérjes-
tyksen 69 artiklan 2 kohdan mukaan asian-
osainen, joka hdvidd asian, velvoitetaan
korvaamaan oikeudenkéyntikulut. Koska
Espanjan kuningaskunta on olennaisilta osin
hévinnyt asian, se on velvoitettava korvaa-
maan oikeudenkéyntikulut.
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VIII Ratkaisuehdotus

94. Edelld esitetyn perusteella ehdotan, ettd yhteis6jen tuomioistuin

- toteaa, ettd koska Espanjan kuningaskunta ei ole asianmukaisesti pannut
taytdntoon direktiivid 77/91, se ei ole noudattanut direktiivin mukaisia velvoittei-
taan, erityisesti

a) sen 29 artiklan 1 kohtaa, koska se myontdd osakepddomaa korotettaessa
vastiketta vastaan osakkeiden merkintdetuoikeuden osakkeenomistajien lisdksi
myos vaihtovelkakirjojen haltijoille

b) sen 29 artiklan 6 kohtaa yhdessé 29 artiklan 1 kohdan kanssa, koska se myontéa
vaihtovelkakirjojen merkintdetuoikeuden osakkeenomistajien liséksi aikaisem-
piin merkintoihin liittyvien osakkeiksi vaihdettavien velkakirjojen haltijoille

c) sen 29 artiklan 6 kohtaa yhdessa 29 artiklan 4 kohdan kanssa, koska se ei sdadé
siitd, ettd yhtiokokous voi poistaa vaihtovelkakirjojen merkintdetuoikeuden
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— hylkaa kanteen muilta osin perusteettomana

- velvoittaa Espanjan kuningaskunnan korvaamaan oikeudenkayntikulut.
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