FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT TRSTENJAK — MAL C-338/06

FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
VERICA TRSTENJAK
foredraget den 4 september 2008 !

I — Inledning

1. Det aktuella malet ror en talan om fordrag-
sbrott som kommissionen har vickt i enlighet
med artikel 226 EG. Kommissionen har yrkat
att Europeiska gemenskapernas domstol ska
faststélla att Konungariket Spanien har under-
latit att fullgéra sina skyldigheter enligt
artiklarna 29 och 42 i radets direk-
tiv 77/91/EEG av den 13 december 19762
(nedan kallat direktiv 77/91) genom att inte
korrekt inforliva ndmnda direktivbestdm-
melser med sitt nationella rattssystem.

2. Talan avser olika aspekter av aktiedgares
foretradesritt i samband med okningar av
bolagskapitalet genom tillskott i form av
pengar, framfor allt de rattsliga villkoren for
ett upphdvande av foretrddesritten, fragan
huruvida en nationell bestimmelse, enligt

1 — Originalsprak: tyska.

2 — Rédets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976 om
samordning av de skyddsétgirder som kravs i medlemsstaterna
av de i artikel 58 andra stycket i fordraget avsedda bolagen
i bolagsménnens och tredje mans intressen nir det giller att
bilda ett aktiebolag samt att bevara och éndra dettas kapital,
i syfte att gora skyddsatgirderna likvardiga (EGT L 26, 1977,
s. 1; svensk specialutgéva, omréade 17, volym 1, s. 7).
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vilken en sadan rattighet dven giller for
innehavare av konvertibla skuldebrev,® ar
forenlig med gemenskapsritten samt de
villkor som faststéllts i gemenskapsriatten
som ska beaktas vid faststéllandet av emis-
sionspriset av nya aktier.

II — Tillimpliga bestimmelser

A — Gemenskapslagstiftningen

3. Artikel 44.2 g EG, enligt vilken riadet och
kommissionen ska samordna de skyddsat-

3 — Konvertibla skuldebrev ar skuldebrev vid vilka borgeniren
utover kravet pa aterbetalning som en sirskild réttighet har
ritt att byta ut skuldebreven mot aktier eller erhalla nya aktier
(se Nagele, Kommentar zum Aktiengesetz (utgiven av Peter
Jabornegg/Rudolf Strasser), fjirde upplagan, Wien 2002, del
III (145-273 §§ i aktiebolagslagen), punkt 5, s. 5, Peifer, K.-N.,
Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, andra upplagan,
2005, 186 § i aktiebolagslagen, punkt 33, Hiiffer, U., Aktie-
ngesetz, attonde upplagan, volym 53, 160 § i aktiebolagslagen,
punkt 12, Holland, B., "Die Bedienung von Wandelanleihen
aus genehmigtem Kapital”, Neue Zeitschrift fiir Gesellschafts-
recht, 2006, hifte 23, s. 892; Kocbek, M., Veliki komentar
Zakona o gospodarskih druzbah / ZGD-1 (utgiven av Marijan
Kocbek), volym 2, Ljubljana 2007, artikel 371, sidorna 664 och
665). I finansiellt hinseende ir det vid konvertibla skuldebrev
fraga om hybrida virdepapper, eftersom de forst och fraimst
i deras egenskap av obligationer ger en fast avkastning och vid
utbyte en variabel vinst (se Tapia Hermida, A. J., "Obligaciones
convertibles”, Diccionario de Derecho de Sociedades (utgiven
av Carmen Alonso Ledesma), Madrid 2006, s. 820 och féljande
sidor).
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giarder som krédvs i medlemsstaterna i bolags-
mannens och tredje mans intressen, i syfte att
gora skyddsatgirderna likvdrdiga inom
gemenskapen, utgor den rdttsliga grunden
for direktiv 77/91.

4. Andra och femte skilen i direktiv 77/91 har
foljande lydelse:

"For att aktiedgarna och borgendrerna skall
kunna garanteras ett minimum av likvérdigt
skydd ar det sarskilt viktigt att samordna de
nationella bestimmelserna om att bilda ett
aktiebolag samt om att bevara, 6ka och sitta
ned dess kapital.

Med hansyn till éndamaélet med artikel [44.2 g
EG] maste medlemsstaternas lagstiftning om
6kning och nedsittning av kapitalet sdker-
stélla att de principer beaktas och harmoni-
seras som syftar till en lika behandling av
aktiedgare med samma stillning och till ett
skydd for borgenérer med fordringar som har
uppkommit fére en kapitalnedsattning.”

5. 1 artikel 29 i direktiv 77/91 foreskrivs
foljande:

”1. Vid varje 6kning av det tecknade kapitalet,
som skall betalas med pengar, skall aktierna
med foretrddesritt erbjudas aktiedgarna
i forhallande till den andel av kapitalet som
deras aktier representerar.

4. Foretradesratten fir inte begrénsas eller
upphévas i bolagsordningen eller stiftelseur-
kunden. Detta fir ddremot ske genom ett
beslut av bolagsstimman. Direktionen eller
styrelsen skall i sa fall limna bolagsstimman
en skriftlig redogorelse som anger skilen for
att begrdnsa eller upphéva foretriadesrétten
och grunderna for den foreslagna emissions-
kursen. Bolagsstimmans beslut skall fattas
enligt bestimmelserna i artikel 40 om beslut-
forhet och majoritet. ...

6. Punkterna 1-5 tillimpas vid emission av
alla vardepapper som kan bytas ut mot aktier
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eller som ér forenade med teckningsritt till
aktier, men inte vid sjilva utbytet av virde-
papperen eller vid utnyttjandet av tecknings-
ratten.”

6. I artikel 42 i direktiv 77/91 foreskrivs
foljande:

"For att detta direktiv skall kunna genomforas
maste medlemsstaternas lagstiftning
behandla de aktiedgare lika som befinner sig
i samma stillning.”

B — Den nationella lagstiftningen

7. Direktiv 77/91 inférlivades i spansk
lagstiftning genom artiklarna 158, 159 och
293 i kungligt lagstiftningsdekret 1564/1989
av den 22 december 1989 genom vilket texten
till aktiebolagslagen revideras.

8. I artikel 158.1 i aktiebolagslagen erkdnns
foretradesrdtten i samband med kapitalok-
ningar i aktiebolag genom emission av nya
aktier med foljande bestimmelser:
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”Vid kapitalokningar genom emission av nya
vanliga aktier eller preferensaktier kan aktie-
dgare och innehavare av konvertibla skul-
debrev inom en frist som bolagsledningen ger
dem, vilken nér det giller borsnoterade bolag
inte far vara kortare dn femton dagar, och
i samtliga andra fall, inte far vara kortare &n en
manad fran och med dagen for offentliggo-
randet av meddelandet om nyemission
i Boletin Oficial del Registro Mercantil
[handelsregistret], utéva sin rdtt att teckna
en proportionell andel till det nominella
viardet av de aktier som de redan innehar
eller den proportionella andel som motsvarar
virdet av deras konvertibla skuldebrev eller
i detta 6gonblick utéva ritten till utbyte [av de
konvertibla skuldebreven].”

9. Iartikel 159 i aktiebolagslagen regleras det
upphédvande av foretriddesritten som fore-
skrivs i artikel 158 i aktiebolagslagen pa
foljande satt:

”1. Om detta krévs for att tillgodose bolagets
intresse kan bolagsstimman vid beslutet om
kapitalokning besluta om att helt eller delvis
upphéva foretradesritten. For beslutet, som
ska Overensstimma med bestdmmelserna
i artikel 144, ska fa dndamélsenlig verkan
krévs foljande:

a) I kallelsen till bolagsstimman ska
forslaget om upphévande av foretrades-
ritten och typen av nyemission av aktier
anges.
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b) Vid kallelsen till bolagsstimman ska
enligt artikel 144.1 c ett yttrande som
utarbetats av forvaltarna, i vilket de
i detalj motiverar forslaget och typen av
nyemission och anger de personer till
vilka 6verlatelsen ska ske, goras tillganglig
for aktiedgarna, samt en under ansvar av
en av bolagets olika revisorer som
utndmnts av handelsregistret i detta
syfte utarbetad redogorelse avseende det
rimliga virdet av bolagets aktier, avseende
det teoretiska virdet av de foretrddes-
ritter som foreslds upphivda, samt avse-
ende rimligheten i uppgifterna i forvalta-
rens yttrande.

¢) Det nominella virdet av de aktier som
nyemissionen avser, eventuellt inklusive
emissionsavgiften, ska motsvara det
rimliga virde som framgér av revisorns
redogorelse. Vad giller ett borsnoterat
bolag ska det rimliga vdrdet av bolagets
aktier forstds som det marknadsvirde
som ska faststillas pa grundval av bors-
noteringen, varvid marknadsvérdet utgor
utgangspunkten om inte motsatsen
bevisas.

Bolagsstimman kan trots detta nér det géller
borsnoterade bolag sa snart denna har tillgang
till forvaltarens yttrande och den redogérelse
fran revisorn som kravs enligt punktb, i vilken
aktiernas nettovirde ska anges, besluta om
emission av nya aktier till vilket pris som helst,
men bara om detta pris dr hogre dn det
nettovirde som de motsvarar och som
framgar av revisorns redogorelse, varvid
bolagsstimman kan begrénsa sig till forfa-
randet for dess faststillelse.

»

10. I artikel 293 i aktiebolagslagen regleras
foretridesritten att teckna konvertibla skul-
debrev pa foljande sitt:

”1. Aktiedgare i bolag har foretridesritt att
teckna konvertibla skuldebrev.

2. Samma rdtt giller for innehavare av
konvertibla skuldebrev fran tidigare emis-
sioner i den proportion som foreskrivs
i bestimmelserna om utbyte.

3. Bestammelserna i artikel 158 i denna lag ar
tillimpliga pa foretradesritten att teckna
konvertibla skuldebrev.”
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III — Det administrativa forfarandet

11. Kommissionen uppmairksammade
genom en formell underrittelse av den
15 januari 2004 den spanska regeringen pa
vissa inkonsekvenser vid genomférandet av
direktiv 77/91 genom aktiebolagslagen.

12. I sin svarsskrivelse av den 10 mars 2004
bestred den spanska regeringen samtliga
invandningar om att den aktuella lagen star
i strid med direktiv 77/91.

13. Kommissionen ansag att svaret inte var
tillfredsstéllande och beslutade dérfor att avge
ett motiverat yttrande till den spanska rege-
ringen den 5 januari 2005. I detta élade
kommissionen den spanska regeringen att
inom en frist pd tvd manader gora de
andringar som kravs i den nationella lagstift-
ningen.

14. Den spanska regeringen Oversidnde
darefter den 4 mars 2005 en av dess
ekonomi- och finansministerium forfattad
skrivelse till kommissionen, i vilken den
avslog kommissionens krav.
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15. Kommissionen som inte var tillfredsstalld
med den spanska regeringens argumentation
beslutade att vicka talan i domstolen.

IV — Forfarandet vid domstolen och

parternas yrkanden

16. Kommissionen har i sin ansokan, som
inkom till domstolens kansli den
4 augusti 2006, yrkat att domstolen ska

— faststélla att Konungariket Spanien har
underlatit att uppfylla sina skyldigheter
enligt radets direktiv 77/91/EEG av den
13 december 1976 om samordning av de
skyddsatgarder som krévs i medlemssta-
terna av de i artikel 58 andra stycket
i fordraget avsedda bolagen i bolagsmén-
nens och tredje mans intressen nér det
gdller att bilda ett aktiebolag samt att
bevara och éndra dettas kapital, i syfte att
gora skyddsatgarderna likvirdiga genom
att inte korrekt inforliva direktivet,
i synnerhet vad géller
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a) artikel 42 jamford med artikel 29.1
och 29.4 i direktivet, eftersom bolags-
stimman  enligt = Konungariket
Spanien fir besluta om nyemission
av aktier utan foretradesratt till ett pris
som understiger ett rimligt pris,

b) artikel 29.1 i direktivet, eftersom fore-
tradesratten att teckna aktier vid
6kning av kapitalet genom tillskott
i form av pengar enligt Konungariket
Spanien inte bara giller for aktie-
dgarna utan édven for innehavare av
konvertibla skuldebrev,

c) artikel 29.6 jaimford med artikel 29.1
idirektivet, eftersom foretriddesratt till
konvertibla skuldebrev enligt
Konungariket Spanien inte bara
giller for aktiedgare utan ocksa for
innehavare av konvertibla skuldebrev
som avser tidigare emissioner,

d) artikel 29.6 jamford med artikel 29.4
i direktivet, eftersom det inte fore-
skrivs att bolagsstimman far besluta
att utesluta foretradesratten till
konvertibla skuldebrev,

— forplikta Konungariket Spanien att
ersitta rattegangskostnaderna.

17. Konungariket Spanien
domstolen ska

har yrkat att

— ogilla talan, och

— forplikta kommissionen att ersitta rétte-
gangskostnaderna.

18. Kommissionen ldmnade in sin replik den
4 december 2006. Den spanska regeringens
duplik  inkom till domstolen den
6 februari 2007, efter det att den hade fatt
tidsfristen forldngd.

19. Domstolens ordférande har genom beslut
av den 18 januari 2007 tillitit Forenade
kungariket, Republiken Polen och Republiken
Finland att intervenera i enlighet med
artikel 93.1 i rattegangsreglerna till stod for
Konungariket Spaniens yrkanden. De har
inkommit med skriftliga yttranden.
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20. Da begiran om muntlig féorhandling inte
har framstéllts, var malet efter domstolens
allmdnna sammantridde den 29 april 2008
fardigt for detta forslag till avgoérande.

V — Parternas grunder och huvudsakliga
argument

21. Kommissionen har totalt anfort fyra
grunder mot Konungariket Spanien.

A — Den forsta grunden

22. Genom sin forsta grund har kommis-
sionen gjort gillande att den i artikel 42
i direktiv 77/91 foreskrivna skyldigheten till
likabehandling av aktiedgare har &sidosatts,
eftersom det enligt artikel 159.1 c i aktiebo-
lagslagen vid en Okning av kapitalet utan
foretradesritt &r tillatet att faststélla ett emis-
sionspris for nya aktier som kan vara betydligt
ldgre dn deras marknadsvirde.

23. Kommissionen har sarskilt papekat att
bolagsstimman i ett borsnoterat bolag enligt
artikel 159.1 c i aktiebolagslagen kan besluta
om nyemission till vilket pris som helst, dock
bara om det priset dr hogre dn motsvarande
nettovirde. Nettovirdet kan enligt kommis-
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sionen foljaktligen understiga marknads-
viardet med 20 procent eller till och med
med 80 procent. Kommissionen har i detta
avseende hdnvisat till bestimmelser i andra
medlemsstater, enligt vilka emissionspriset for
nya aktier kan faststillas till hogst
5-10 procent under marknadsvardet.

24. Av detta har kommissionen dragit slut-
satsen att artikel 159.1 c i aktiebolagslagen
utgor ett asidosdttande av artikel 42
i direktiv 77/91, eftersom den vad géller
borsnoterade bolag tillater en 6ppen diskri-
minering mellan de aktiedgare som har
forvarvat sina aktier till marknadsvirdet och
de nya aktiedgare som av bolaget tillats att
forvarva aktier till ett pris som &r betydligt
lagre 4n marknadsvérdet (och dérfér ”orim-
ligt”).

25. Konungariket Spanien har gjort gillande
att det i aktiebolagslagen faststills villkor for
upphédvande av foretrddesritten som egent-
ligen dr mer restriktiva dén dem som faststélls
i direktiv 77/91. For det forsta foreskrivs
i aktiebolagslagen, vilket dven Republiken
Polen, Forenade kungariket och Republiken
Finland har péapekat, en minimigrins for
emissionspriset som i vart fall inte far under-
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stiga det pris som motsvarar aktiernas netto-
virde. For det andra foreskrivs i aktiebolags-
lagen att bolagsforvaltarens yttrande ska
bifogas en redogorelse fran en oberoende
revisor.

26. Konungariket Spanien har gjort gillande
att kommissionen felaktigt har dragit slut-
satsen att artikel 159.1 ¢ andra stycket i aktie-
bolagslagen tillater att ett pris faststélls som ar
“orimligt lagt” i forhallande till de aktuella
aktiernas marknadsvérde. Det forsta stycket
innehaller i sjilva verket enbart en motbe-
visbar presumtion enligt vilken det “rimliga
virdet” pa aktien i ett borsnoterat bolag
motsvarar dess “marknadsvirde”. Inte desto
mindre kan bolagsstimman faststéilla ett
emissionspris som dr lagre 4n marknadsvirdet
som inte forefaller orimligt nér det dr berit-
tigat mot bakgrund av ovannidmnda redogg-
relser.

27. Konungariken Spanien, Republiken Polen
och Forenade kungariket har dessutom gjort
gillande att en diskriminering mellan de
befintliga aktiedgarna och de potentiella aktie-
dgare som forvirvar aktier i samband med en
Okning av kapitalet i ett borsnoterat bolag inte
ar mojlig, eftersom dessa bada kategorier av
aktiedgare inte befinner sig i en jamfoérbar
situation. P4 grund av borsnoteringen och

svingningarna pa aktiemarknaden har emel-
lertid varje aktiedgare forvarvat sina aktier till
priser som beroende pa tidpunkten for
forvarvet och borsnoteringen varierar. Det ar
darfor normalt att vissa aktiedgare har
forvarvat sina aktier till ett pris som é&r ldgre
eller hogre dn emissionspriset.

28. Saval Konungariket Spanien som Repu-
bliken Polen har vidare betonat att
artikel 159.1c i aktiebolagslagen kréver samt-
ycke fran bolagsstimman, varvid den majo-
ritet som krédvs for att déndra bolagsordningen
ska beaktas.

29. Forenade kungariket anser vidare att det
inte kan vara tal om en skillnad i behandlingen,
eftersom priset pa en aktie endast utgor en
ekonomisk aspekt. Aven om en diskrimi-
nering skulle anses foreligga dr denna i vart fall
berittigad av hénsyn till bolagets ekonomiska
intresse av en kapitalokning.

30. Republiken Finland anser att det for
bedémningen av om det foreligger en diskri-
minering kravs en samlad bedomning av de
omstindigheter som foreligger vid en nyemis-
sion av aktier.
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31. Republiken Polen anser att mojligheten
till emission av nya aktier till ett pris som
understiger ~ marknadsvirdet inte ska
bedomas mot bakgrund av skyldigheten till
likabehandling utan mot bakgrund av prin-
cipen att beslutsorganen i ett bolag ska handla
i bolagets intresse.

B — Den andra grunden

32. Genom sin andra grund har kommis-
sionen gjort gillande att artikel 29.1
i direktiv 77/91 har asidosatts, eftersom fore-
tradesritten att teckna aktier vid 6kning av
kapitalet genom tillskott i form av pengar
enligt ~ Konungariket =~ Spanien  enligt
artikel 158.1 i aktiebolagslagen inte bara
galler for aktiedgarna utan dven for inneha-
vare av konvertibla skuldebrev.

33. Enligt artikel 29.1 i direktivet kravs att de
nya aktierna “med foretradesritt [ska]
erbjudas aktiedgarna i forhallande till den
andel av kapitalet som deras aktier represen-
terar”. Eftersom konvertibla skuldebrev inte
ar en del av det tecknade kapitalet i bolaget
medger inte den i aktiebolagslagen for inne-
havare av konvertibla skuldebrev foreskrivna

1-10150

foretradesritten att de nya aktierna erbjuds
aktiedgarna i forhéllande till deras innehav
i bolaget. En sadan bestimmelse star folj-
aktligen i strid med déndamalet med direktivet,
nédmligen att hindra risken for utvattning av
aktiedgarnas andelar i bolaget. Inte heller
kravs en sadan étgird for att skydda de
intressen som innehavare av konvertibla
skuldebrev har.

34. Konungariket Spanien anser att en
bokstavlig  tolkning av  artikel 29.1
i direktiv 77/91, sasom kommissionen har
foreslagit, strider mot bestimmelsens orda-
lydelse, eftersom aktierna enligt denna
bestimmelse “med foretrddesritt” ska
erbjudas aktiedgarna, vilket i sin tur inte
innebdr att aktierna enligt denna bestimmelse
“uteslutande” ska erbjudas aktiedgarna.
Hartill kommer att det i direktivet inte sags
négot om skuldebrev.

35. Konungariket Spanien och Republiken
Polen foresprakar snarare en teleologisk tolk-
ning av forevarande bestimmelse for att
ddrmed inte endast skydda innehavare av
konvertibla skuldebrev utan dven potentiella
nya aktieinnehavare i bolaget och behalla
virdet pd de aktier som ar reserverade for
dem. Pa sé sitt férhindras dven att emittenten
utovar inflytande p& (den gynnsamma)
tidpunkten for utbytet.
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36. Republiken Polen har slutligen pépekat att
direktivet dven syftar till att skydda “tredje
man”, det vill sdga dven sadana personer som
i vissa situationer kan jamstillas med aktie-
dgarna som till exempel innehavare av
konvertibla skuldebrev. Syftet med direktivet
dr dessutom bara att garantera ett minimi-
skydd, varvid det ankommer pad medlemssta-
terna att anta strangare skyddsbestimmelser.

C — Den tredje grunden

37. Kommissionen  har  faststillt  att
artikel 239.2 i aktiebolagslagen star i strid
med artikel 29.1 och 29.6 i direktiv 77/91 av
samma skil som de som ndmnts inom ramen
for den andra grunden, i den man som en
foretradesritt till konvertibla skuldebrev
enligt denna bestdmmelse inte bara géller for
aktiedgare utan ocksd for innehavare av
konvertibla skuldebrev som satts i omlopp
tidigare.

38. Konungariket Spanien och Republiken
Polen har hinvisat till den argumentation
som redan anforts avseende den andra
grunden och har pépekat att det saknas stod

for en saddan bokstavstolkning av direktivet
som kommissionen har gjort.

D — Den fjdrde grunden

39. Kommissionen har gjort géllande att
artikel 29.6 jimford med artikel 29.4
i direktiv 77/91 har asidosatts, eftersom det
i aktiebolagslagen inte foreskrivs att bolags-
stimman far besluta att utesluta foretrédes-
rdtten till konvertibla skuldebrev.

40. Kommissionen  har  papekat  att
artikel 293.3 i aktiebolagslagen visserligen
hénfor sig till artikel 158 i aktiebolagslagen
men inte innehaller ndgon hanvisning till
artikel 159 i aktiebolagslagen, i vilken just
mojligheten att upphéva foretriadesrétten
regleras. Aven om den foretridesritt att
teckna konvertibla skuldebrev som tiller-
kinns aktiedgare skulle kunna upphévas
genom en systematisk tolkning sa ger emel-
lertid artikel 293 i aktiebolagslagen, i nu
gdllande lydelse, upphov till tvivel och osak-
erhet for enskilda aktiedgare och kan f6lj-
aktligen inte betraktas som ett korrekt infor-
livande av direktivet, sarskilt som det inte har
framlagts nagon bevisning for att de spanska
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domstolarna faktiskt tillimpade en siadan
systematisk tolkning.

41. Konungariket Spanien har anfort att en
systematisk tolkning av artikel 293 i aktiebo-
lagslagen inte kan foranleda nigon annan
bedéomning &n att bolagsstimman kan
upphéva foretriddesritten till konvertibla skul-
debrev for aktiedgare, eftersom en annorlunda
16sning ar ologisk.

42. Republiken Finland har papekat att syftet
med direktivet i vart fall endast ar att
astadkomma en minimiharmonisering och
dven om bolagsstimman inte kan upphéva
foretradesritten till konvertibla skuldebrev
for aktiedgare skulle detta inte utgora ett
asidosattande av direktiv 77/91.

VI — Riittslig bedomning

A — Inledande overviganden

43. Harmoniseringen av medlemsstaternas
materiella bolagsrétt har hittills skett genom
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tretton direktiv och forslag till direktiv.* Till
dessa hor direktiv 77/91, som antogs den
13 december 1976, vilket sarskilt syftar till att
tillndrma medlemsstaternas bestammelser
avseende aktiebolagsbildning men ocksa till
att uppbringa och bevara aktiebolagets mini-
mikapital varfor det dven betecknas som
“kapitaldirektiv”. ®

44. T artikel 29.1 i direktiv 77/91 forankras
aktiedgarnas foretradesratt vid kapitalokning
pa gemenskapsniva. Det ska emellertid erinras
om att foretradesritten i vissa medlemsstater
bottnar i en lang rattstradition som inleddes

4 — Pa grundval av artikel 44.2 g EG har hittills tio direktiv om
tillndrmning avseende bolagsritt i sndv mening antagits och
inforlivats i nationell lagstiftning (se Kindler, P., Miinchener
Kommentar zum BGB, fjirde upplagan, 2006, volym 11,
punkt 33, Behrens, P., Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts,
volym 1, Miinchen 2004, E. I1I, punkt 10, s. 10, Trstenjak, V./
Kocbek, M., Evropsko pravo gospodarskih druzb, Ljubljana
2004, sidorna 31-50).

5 — Den grundlidggande betydelsen av direktiv 77/91 ar att inom
gemenskapsratten foreskriva den kontinentaleuropeiska prin-
cipen om bundet kapital. Eftersom aktiedgarna inte person-
ligen ansvarar for bolagets skulder ska bolaget for att skydda
borgenirerna forfoga 6ver ett minimikapital, som dessutom
sakerstills genom stranga bestimmelser avseende bevarande
av kapitalet. I direktivet regleras darfor inte endast kapitalets
minimibelopp, utan dven och framfér allt de sitt pa vilket
tillskott i form av pengar och apportegendom ska ske, férvirv
av egna aktier genom bolaget, indragning av aktier och
andringar av kapitalet genom kapitalokning och kapitalned-
sdttning. Syftet med direktivet &r emellertid, dven i den man
det reglerar tillféring och bevarande av garantikapitalet, inte
endast att skydda borgenérerna. Enligt andra och femte skélen
ror det sig snarare dven om att skydda aktiedgarna. Sarskilt
bestdimmelserna om bolagsstimmans deltagande i beslut om
atgarder avseende kapitalet och om informationsskyldigheter
vid svéra forluster, inforandet av en foretradesratt for aktie-
dgare vid kapitalokningar och befastandet av likabehandlings-
principen har detta syfte. I direktivet regleras dérutover viktiga
fragor i samband med bildandet av ett aktiebolag. I detta
sammanhang ska sirskilt bestimmelserna avseende mini-
miinnehéllet i bolagsordningen, stiftelseurkunden eller i en
separat handling framhallas (se Habersack, M., Europdisches
Gesellschaftsrecht, tredje upplagan, Miinchen 2006, punk-
terna 3 och 4, sidorna 129 och 130, Lutter, M., Europdiisches
Unternehmensrecht,  fjirde  upplagan, Berlin 1996,
sidorna 109 och 110).
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i mitten av 1800-talet.® I den komparativ-
rattsliga doktrinen &r det en utbredd uppfatt-
ning att denna rattighet har sitt ursprung
i rdttsordningen i Férenade kungariket, men
fran mitten av 1900-talet péverkades den,
atminstone pad europeisk niva, pa ett avgo-
rande sétt av utvecklingen i rittsordningarna
i Tyskland, Frankrike och Italien.” Den
harmonisering av medlemsstaternas bolags-
rattsliga bestimmelser som dr forenad med
direktiv 77/91 medforde i sin tur att andra
medlemsstater, vars réttsordningar fram till
den tidpunkten antingen inte innehéll ndgon
sadan rattighet eller i vart fall inte tillerkdnde
rattigheten bindande karaktir, var tvungna att
infora foretriadesratten i sin nationella lagstift-
ning, vilket bidrog till dess spridning och
homogenisering dven utanfér EU:s granser.

45. Foretradesrétten ger aktiedgaren en ritt
till en del av de nya aktierna vid kapitalokning
som motsvarar de kvotandelar han hittills haft

6 — For en undersokning av utvecklingen av foretradesritten
i rattsordningarna i Tyskland, Italien, Frankrike, Férenade
kungariket, Belgien, Portugal och Schweiz se Vésquez
Albert, D., "El derecho de suscripcién preferente en Europa”,
Revista de derecho de sociedades, nr 11 (1999), sidorna 79-131.

7 — Se Vasquez Albert, D., "El derecho de suscripcién preferente
en el Derecho Comunitario”, Revista de derecho mercantil,
nr 230 (1998), s. 1693. Dirvid har den tyska aktiebolagslagen
pa ett avgorande satt paverkat direktiv 77/91, saval vad géller
systematiken som innehallet, vilket har medfort svarigheter for
commom law-medlemsstater  vid inférlivandet  (se
Trstenjak, V./Kocbek, M. (ovan fotnot 4), s. 34; Schutte-
Venstra, J.N., Har isatie van het kapitaallt
recht in de EEG, Apeldoorn 1991, s. 16).

7 .
hermings-

och gor det dirmed mojligt for honom att
behalla sin kvotandel.® Han har dédrmed rétt
att inneha samma procentuella andelar i aktie-
bolagets bolagskapital som tidigare. Enligt
den traditionella uppfattningen utgor aktie-
dgarnas foretriadesritt av det skilet en effektiv
mekanism for att skydda enskilda aktiedgare
och minoritetsaktiedgare mot de nackdelar
som en kapitalokning via en emission av nya
aktier kan medfora. Hartill hor forlusten av
deltaganderattigheter av ekonomisk natur (till
exempel minskning av ritten till aktieutdel-
ning) och av politisk natur bland annat i form
av medbestimmanderittigheter (till exempel
begransning av rostréttigheter) samt 6vriga
rittigheter av icke-ekonomisk natur (till
exempel informationsréttigheter, ritten att
inkalla bolagsstimma). *

8 — Natterer, J., Kapitalverinderung der Aktiengesellschaft,
Bezugsrecht der Aktiondre und sachlicher Grund, Bielefeld
2000, s. 8. Peifer, K.-N. (ovan fotnot 3), 186 § i aktiebolagslagen,
punkt 16; Lamy Sociétés Commerciales (utgiven av Jacques
Mestre/Dominique Velardocchio), Rueil-Malmaison 2008,
s. 1835. Se dom av den 19 november 1996 i mal C-42/95,
Siemens (REG 1996, s. 1-6017), punkt 19, i vilken domstolen
befattade sig med dndamalet med principen om foretradesritt
som dr att férhindra en minskning av aktiefigarnas procentu-
ella andel i bolagskapitalet.

9 — Se, for ett liknande resonemang, Grechenig, K., "Discrimina-
ting Shareholders through the Exclusion of Pre-emption
Rights?”, European company and financial law review,
volym 4 (2007), nr 4, s. 577. Yanes Yanes, P., "Derecho de
suscripcion preferente”, Diccionario de Derecho de Sociedades
(utgiven av Carmen Alonso Ledesma), Madrid 2006, s. 511,
och Davies, P., Gower and Davies’ Principles of Modern
Company Law, sjunde upplagan, London 2003, sidorna 631 och
632, som har pdpekat att foretrddesritten uppfyller tva
funktioner. Den ska for det forsta skydda aktiedgaren mot en
utvattning av hans ekonomiska andel i bolaget. For det andra
ska denna rittighet skydda aktiedgaren mot att forlora sitt
inflytande pa bolaget. Pisani Massamormile, A., ”Aumento del
capitale sociale”, Armonie e disarmonie nel diritto comunitario
delle societa di capitali, volym 1, Milano 2003, s. 714, skiljer
mellan tva funktioner med foéretridesritten, en som avser
forvaltningen (i samband med varje aktiedgares rostritt) och
en som avser formogenheten (med avseende pa varje aktie-
dgares ratt till andel av vinst).
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46. Denna rittsliga tankegdng kommer till
uttryck i direktiv 77/91 genom att direktivet
sakerstaller att aktiedgarnas och tredje mans
rattigheter tillvaratas, i synnerhet vid bolags-
bildning samt vid 6kning och nedsittning av
dess kapital. I linje med malséttningarna i dess
rittsliga grund i artikel 44.2 g EG garanterar
foretradesratten aktiedgarna en ldgsta skydds-
niva i samtliga medlemsstater. °

B — Bedomning av grunderna

1. Den forsta grunden

47. Det kan med avseende pa den proces-
suella fordelningen av bevisbordan inled-
ningsvis hdnvisas till att det i mal om férdrag-
sbrott enligt artikel 226 EG aligger kommis-
sionen att bevisa att gemenskapsrétten har
asidosatts. Dessutom ska kommissionen forse
domstolen med de uppgifter som den behover
for att kunna kontrollera om férdragsbrott

10 — Dom av den 30 maj 1991 i de forenade malen C-19/90 och
C-20/90, Karella (REG 1991, s. I-2691), punkterna 25 och 30,
och av den 24 mars 1992 i mal C-381/89, Epas (REG 1992,
s.1-2111), punkterna 27 och 32.

1-10154

foreligger och den far darvid inte stodja sig pa
nagon presumtion.'’ Det ankommer péa den
svarande medlemsstaten att pa ett sakligt och
detaljerat sétt bemota de fakta som presente-
rats och konsekvenserna dérav. 2

48. Genom sin forsta grund har kommis-
sionen gjort gillande att den i artikel 42
i direktiv 77/91foreskrivna skyldigheten till
likabehandling av aktiedgare jamford med
artikel 29.1 och 29.4 i samma direktiv har
asidosatts. Enligt kommissionen har den
ovanndmnda gemenskapsbestimmelsen
asidosatts, eftersom det enligt den omtvistade
nationella bestimmelsen i artikel 159.1 c
i aktiebolagslagen vid en 0kning av kapitalet
utan foretradesratt ar tillatet att faststilla ett
emissionspris for nya aktier som kan vara
betydligt ldgre dn deras marknadsvirde.

49. I artikel 159.1 c i aktiebolagslagen fore-
skrivs vissa forutsattningar for att foretriddes-
ratten ska kunna upphéivas. Enligt denna
bestimmelse ska priset for aktierna i nyemis-
sionen motsvara det “rimliga vardet”, vilket
framgar av den redogorelse fran styrelsen som

11 — Dom av den 12 maj 2005 i mal C-287/03, kommissionen mot
Belgien (REG 2005, s. I-3761), punkt 27, av den 14 april 2005
i mal C-341/02, kommissionen mot Tyskland (REG 2005,
s. 1-2733), punkt 35, av den 29 maj 2001 i mél C-263/99,
kommissionen mot Italien (REG 2001, 5. 1-4195), punkt 27, av
den 8 mars 2001 i mél C-68/99, kommissionen mot Tyskland
(REG 2001, s. 1-1865), punkt 38, av den 23 oktober 1997
i mél C-159/94, kommissionen mot Frankrike (REG 1997,
s. 1-5815), punkt 102, och av den 25 maj 1982 i mal 96/81,
kommissionen mot Nederlinderna (REG 1982, s. 1791),
punkt 6.

12 — Dom av den 22 september 1988 i mal 272/86, kommissionen
mot Grekland (REG 1988, s. 4875), punkt 21.
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anges i artikel 159.1 b i aktiebolagslagen. Nar
det giller borsnoterade bolag dr i princip
kursvirdet avgorande savida inte ett annat
virde kan réttfardigas.

50. Sasom kommissionen emellertid har fast-
stillt  foreskrivs ett viktigt undantag
i artikel 159.1 ¢ andra stycket i aktiebolags-
lagen for borsnoterade bolag, enligt vilket
bolagsstimman kan besluta om nyemission
till vilket pris som helst, under forutséttning
att detta Overstiger det relativa véirdet i bola-
gets formogenhet. Kommissionen har i detta
sammanhang papekat att virdet av en aktie
kan vara betydligt ldgre &n dess kursvérde,
som ér ett virde fran vilket sjdlva aktiebolags-
lagen utgér och som motsvarar marknads-
virdet och ddrmed det "rimliga véirdet” pa
aktien. Kommissionen har av detta dragit
slutsatsen att den spanska lagstiftaren har
lamnat ett uttryckligt tillstand sa att bolags-
stimman efter behag och under uteslutande
av foretriddesritten ska kunna besluta om
emission av nya aktier under marknadsvérdet
och dirmed under det virde som den spanska
lagstiftaren betraktar som "rimligt”.

51. Kommissionen anser att denna bestiam-
melse utgor en uppenbar diskriminering av de

aktiedgare som har forvirvat sina aktier till ett
pris som motsvarar marknadsvirdet i forhél-
lande till nya aktiedgare som har férvarvat sina
aktier till ett pris som understiger marknads-
virdet. Enligt kommissionen innebér detta en
ekonomisk nackdel for de forstnaimnda,
eftersom virdet pa deras aktier minskar eller
utvattnas till f6ljd av den "nedséttning” som
nya aktiedgare beviljas.

52. I motsats till vad kommissionen har
hivdat ska dock papekas att bestimmelsen
i artikel 159.1 ¢ andra stycket i aktiebolags-
lagen, dven om den vid forsta anblicken
forefaller tveksam med hénsyn till skyddet
for aktiedgare, ** inte stér i strid med bestdm-
melserna i direktiv 77/91.

53. Sasom ndmns ovan &r syftet med
direktiv 77/91 endast att garantera ett mini-
miskydd for aktiedgare inom gemenskapen.
Detta framgar dels av det normativa innehallet
i dess rittsliga grund, dels av andra skilet

13 — Grechenig, K., Spanisches Aktien- und GmbH-Recht — Das
einstufige Verwaltungssystem in Beziehung zur Hauptver-
sammlung und zu Gesellschafterrechten, Wien 2005, s. 136,
har visserligen betecknat bestimmelsen i artikel 159.1 ¢
andra stycket i aktiebolagslagen som tveksam med hénsyn till
skyddet for aktiedigare och har i detta sammanhang hinvisat
till forevarande talan om fordragsbrott mot Konungariket
Spanien utan att emellertid dra slutsatsen att det foreligger en
diskriminering av aktiedigare.
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i samma direktiv, enligt vilket det for att
aktiedgarna skall kunna garanteras ett
minimum av likvérdigt skydd [krdvs att] de
nationella bestimmelserna om att ... 6ka ...
dess kapital [samordnas].

54. Det ska dessutom faststillas att
direktiv 77/91 inte innehéller nagon bestdm-
melse som innebér att en emission av nya
aktier ska ske till "marknadspris” eller till ett
“rimligt pris”. Detta ar desto mer anmaérk-
ningsvirt som direktiv 77/91 for ovrigt
innehaller detaljerade bestimmelser bland
annat vad géller aktiebolagets organisation.

55. Den enda bestdmmelse i direktivet som
avser aktiernas pris vid nyemission och f6lj-
aktligen ar av viss betydelse for forevarande

14 — Vasquez Albert, D. (ovan fotnot 7), s. 1714, har papekat att
medlemsstaternas rittsordningar i allménhet innehéller
stringare bestimmelser dn gemenskapsritten. Forfattaren
anser att direktiv 77/91, som har karaktdren av miniskydds-
norm, tilliter medlemsstaterna att anta stringare bestim-
melser. Natterer, J., "Bezugsrechtsausschluss und zweite
gesellschaftsrechtliche Richtlinie”, Zeitschrift fiir Wirt-
schaftsrecht, 1995, s. 1483, anser ocksé att direktiv 77/91
utgor en miniskyddsnorm och har i detta sammanhang
hanvisat till andra skélet.
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tvist dr artikel 8, enligt vilken ”[a]ktierna [inte]
far ... ges ut mot vederlag som understiger det
nominella beloppet eller, om sddant saknas,
det bokférda parivardet”. Sasom Forenade
kungarikets regering med ritta har anfort
tiger direktivet ddremot nér det géller det pris
till vilket de nya aktierna far erbjudas vid en
kapitalokning.

56. Av artikel 29.4 i direktiv 77/91 framgar
endast att direktionen eller styrelsen i sin
skriftliga redogorelse till bolagsstimman ska
ange “grunderna for den foreslagna emis-
sionskursen”. Artikel 29.4 i direktiv 77/91
overlater foljaktligen at bolagsstimman ' att
fatta ett slutgiltigt beslut angdende det emis-
sionspris som ska faststillas, utan att uppstélla
ytterligare villkor.

57. Av bestimmelsen i artikel 159.1 ¢ andra
stycket i aktiebolagslagen framgér inte att den
skulle innebédra en diskriminering av aktie-
dgare. Den princip om likabehandling som
faststdlls i artikel 42 i direktiv 77/91 motsvarar
till sitt normativa innehall ett férbud mot
diskriminering som enligt fast rittspraxis

15 — Enligt artikel 25.1 i direktiv 77/91 ska alla kapitalokningar
beslutas av bolagsstimman.
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kraver att lika situationer inte far behandlas
olika och att olika situationer inte far
behandlas lika, savida det inte finns sakliga
skal for en sadan behandling. '

58. Kommissionen anser att artikel 159.1 ¢
andra stycket i aktiebolagslagen inte séker-
stéller att gamla och nya aktiedgare behandlas
lika. Den har, med andra ord, i férevarande fall
uppenbarligen utgétt fran att lika situationer
behandlas olika. Det kan emellertid konsta-
teras att kommissionen till stod for den forsta
grunden endast flyktigt ' har &beropat att det
foreligger en olikabehandling, medan tyngd-
punkten i dess argumentation liggs pa att visa
de potentiellt negativa ekonomiska konse-
kvenser som en nyemission av aktier under
marknadsviardet medfor for de gamla aktie-
dgarna.’® Den har ddrmed underlatit att visa
pa vilket sétt tidigare aktiedgare och de nya
aktiedgarna befinner sig i samma situation.
Detta dr inte minst viktigt, eftersom det enligt
artikel 42 i direktiv 77/91 kravs att medlems-
staternas lagstiftning behandlar de aktiedgare
“som befinner sig i samma stéllning” lika.
Kommissionen har darfor underlatit att gora
en fordjupad provning av om den forsta

16 — Dom av den 27 mars 1980 i de forenade mélen 66/79, 127/79
och 128/79, Salumi m.fl. (REG 1980, s. 1237; svensk
specialutgava, volym 5, s. 163), punkt 14, av den
20 september 1988 i mail 203/86, Spanien mot radet
(REG 1988, s. 4563), punkt 25, av den 17 april 1997
i mal C-15/95, EARL de Kerlast (REG 1997, s. 1-1961),
punkt 35, av den 13 april 2000 i mal C-292/97, Karlsson m.fl.
(REG 2000, s. 1-2737), punkt 39, av den 6 mars 2003
i mal C-14/01, Niemann (REG 2003, s. -2279), punkt 49 och
av den 22 juni 2006 i méal C-182/03, Belgien mot kommis-
sionen (REG 2006, s. 1-5479), punkt 170.

17 — Se punkt 34 i repliken.

18 — Se punkt 23 i ansdkan och punkterna 10 och 22 i repliken.

forutsittningen i likabehandlingsprincipen *
ar uppfylld. Detta har med ritta gjorts
gillande av den spanska regeringen och
Forenade kungarikets regering.

59. Under dessa omstiandigheter kvarstér det
for kommissionen att visa pa vilket sitt
likabehandlingsprincipen, som faststills
i artikel 42 i direktiv 77/91, &r tillimplig pa
forevarande fall. Ren kritik om att det fore-
ligger en under vissa omsténdigheter i ekono-
miskt hénseende negativ nationell bestim-
melse, vilket kommissionen for 6vrigt inte har
visat genom att aberopa konkreta omstandig-
heter, kan inte ersdtta bevisning om att lika
situationer oberittigat har behandlats olika.
Kommissionen har saledes inte uppfyllt sin
bevisborda.

60. Det dr dessutom tveksamt om den lika-
behandlingsprincip som faststalls i artikel 42
i direktiv 77/91 pa grund av dess oprecisa
normativa innehall® kan tillimpas pa en sa

19 — Enligt Rossi, M., i Calliess/Ruffert (utgivare), Kommentar zu
EUV/EGYV, tredje upplagan, 2007, artikel 20, Grundrechte-
charta, punkt 19, s. 2629, kinnetecknas den allminna
likabehandlingsprincipen av en prévning i tva eller tre steg.
Det ska i det forsta steget faststillas om lika situationer har
behandlats olika (eller om olika situationer har behandlats
lika). Det ska i ett andra steg direfter prévas om denna
skillnad i behandling (eller avsaknad av skillnad i behandling)
mojligen kan rittfirdigas. Under vissa omsténdigheter dger
en proportionalitetsprévning rum.

20 — Grechenig, K. (ovan fotnot 9), s. 581, har kritiserat det vaga
normativa innehallet i likabehandlingsprincipen i artikel 42
i direktiv 77/91. Hefermehl, W./Bungeroth, E., Aktiengesetz,
volym 1, Miinchen 1984, 53 a §, punkt 13, s. 14, har gjort
gillande att denna bestimmelse édr oklar. Grundmann, S.,
Europdisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg 2004, punkt 325,
s. 146, har vad giller dogmatiken i denna klausul anfort att
principen om likabehandling visserligen forst och framst
géller for kapitalfragor, men att den ar allmént formulerad.
Det krivs foljaktligen att den konkretiseras genom enskilda
bestimmelser.
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specifik situation som faststéllande av emis-
sionspriset for nya aktier vid en kapitalokning.

61. Hartill kommer att principen om likabe-
handling av aktiedgare som har erkénts i flera
medlemsstaters réittssystem enligt den forhér-
skande uppfattningen inte ska tolkas som en
skyldighet for bolaget att behandla alla aktie-
dgare lika, utan ska i stéllet tolkas pa sa sétt att
en skillnad i behandling kréver att det finns
tillrackligt sakliga skédl.? Kommissionens
yrkande om att det inte ska tillitas att
emissionspriset for nya aktier faststills till
ett pris som understiger forvarvspriset pa de
aktier som tidigare aktiedigare innehar innebar

21 — Hefermehl, W./Bungeroth, E. (ovan fotnot 20), 53 a §,
punkterna 13 och 14, s. 14 har med avseende pa ordalydelsen
i 53 a § aktiebolagslagen ("under samma forutsittningar”),
genom vilken artikel 42 i direktiv 77/91 har inforlivats i tysk
lagstiftning, hdnvisat till att denna bestimmelse ger utrymme
for sakliga skillnader i behandling. Dérigenom kan en
verklighetsfrimmande rigiditet av likabehandlingsprincipen
undvikas. Forfattarna har dérfor tolkat denna bestimmelse
som ett forbud mot godtycklig behandling. Se, for ett
liknande resonemang, #&ven Grundmann, S., (ovan
fotnot 20), punkt 325, s. 146, Bujalka, E., Der Schutz von
Minderheitsaktiondren bei Umstrukturierungen im deut-
schen und slowakischen Aktienrecht, Frankfurt am Main
2006, s. 56, Castellano Ramirez, M.J., "Aumento del capitale
sociale”, Armonie e disarmonie nel diritto comunitario delle
societa di capitali, volym 1, Milano 2003, s. 837. Sasom
Vasquez Albert, D., Comentarios a la Ley de Sociedades
Andnimas (utgiven av Ignacio Arroyo och José Miguel
Embid), volym II, artikel 159, sidorna 1671 och 1672, har
forklarat faststalls likabehandlingsprincipen inte uttryckligen
i den spanska rittsordningen, utan denna princip har
huvudsakligen utvecklats i doktrinen med utgangspunkt
fran de principer som kommer till uttryck i artikel 42
i direktiv 77/91. Enligt forfattaren kréver likabehandlings-
principen inte att alla aktiedgare behandlas lika. Den
férbjuder endast godtyckliga eller diskriminerande skillnader
i behandling men inte sakliga skillnader i behandlingen.
Forfattaren anser att ett asidosittande av likabehandlings-
principen vid en kapitalokning bland annat skulle féreligga
nér en del av de nya aktierna endast skulle emitteras till en del
av aktieigarna under uteslutande av 6vriga aktiedgare och
aktier.
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ddremot att likabehandlingsprincipen ska
genomforas strikt, vilket, sasom redan har
framgitt, i brist pa klara réttsliga anvisningar
varken krévs av direktivet eller motsvarar den
sambhiélleliga verkligheten, sirskilt som virdet
och ddrmed &ven priset pa aktierna i ett
borsnoterat bolag alltid kommer att variera till
foljd av den vixlande utvecklingen pé aktie-
marknaden.

62. Sasom den spanska regeringen och Fore-
nade kungarikets regering mycket riktigt har
papekat medfor denna omsténdighet att varje
aktiedgare, beroende pa forvirvstidpunkten
och borsnoteringen, har forvirvat sina aktier
till olika priser. Det kommer f6ljaktligen alltid
att finnas aktieigare som antingen har
forvarvat sina aktier till ett pris som ar lagre
eller hogre dn emissionspriset. Av det skalet
kan det inte med framgang hévdas att samtliga
aktiedigare befinner sig i samma situation.
Dérutover maste den omstindigheten att
priset pa aktierna beror pa flera ekonomiska
faktorer, till exempel pd den ekonomiska
utvecklingen i ett visst bolag men &ven pa
virldsekonomins tillstind, beaktas. Det
péverkas dessutom pa ett avgoérande sitt av
utvecklingen p& marknaden, det vill sdga av
utbud och efterfragan. De skillnader som finns
mellan de gamla och de nya aktiedgarna vad
galler forvarvspriset innebér darfor inte att det
foreligger en diskriminering som kan till-
skrivas bolaget,? utan skillnaderna beror pa
en for finansmarknaderna typisk utveckling.

22 — Detta skulle emellertid vara en forutséttning for att tillimpa
den aktiebolagsrittsliga principen om likabehandling,
eftersom denna i princip endast giller for relationerna
mellan aktiebolaget och dess aktiedgare (se Hefermehl, W./
Bungeroth, E. (ovan fotnot 20), 53 a §, punkt 19, s. 16).
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63. Vad giller den av kommissionen kritise-
rade mojligheten att dven faststélla emissions-
priset av nya aktier till ett pris som understiger
marknadsvardet ska det inledningsvis
invindas att dess argumentation dr ensidig,
eftersom kommissionen av allt att doma har
utgétt fran att en skillnad i behandling mellan
gamla och nya aktiedgare endast &ar tdnkbar
nér det pris till vilket de tidigare aktiedgarna
har forvirvat sina aktier exakt motsvarade
marknadsviardet medan endast de nya aktie-
dgarna drar fordel av ett avdrag. Kommis-
sionen har didremot inte yttrat sig om
huruvida likabehandlingsprincipen eventuellt
ar tillamplig pa den mojliga varianten att
tredje man forvdrvar de nya aktierna till ett
pris som till och med 6verstiger marknads-
virdet eller de gamla aktiedgarna sjélva har
forvarvat sina aktier till ett pris som under-
stiger marknadsvérdet.

64. Det ska for ovrigt beaktas att det inte
endast enligt den omtvistade spanska bestdm-
melsen utan dven enligt géllande bestim-
melser i andra medlemsstater &r tillatet att
eventuellt faststdlla emissionspriset pa nya
aktier till ett pris som understiger marknads-
vérdet, vilket kommissionen uttryckligen har
erként i sin replik. * Detta giller bland annat

23 — Se punkt 16 i repliken.

for rattsordningen i Tyskland,* Frankrike, >
Italien,? Slovenien® och Forenade kunga-
riket. 2

65. Dessutom ska den argumentation som
har gjorts géllande av savil den spanska som
den polska regeringen — att direktiv 77/91 och
aktiebolagslagen innehéller garantier for att

24 — Enligt 186 § tredje stycket fjirde meningen i aktiebolagslagen
far emissionspriset inte betydligt understiga borspriset. Enligt
255 § forsta stycket i aktiebolagslagen kan talan om
ogiltigforklaring vickas mot en 6kning av aktiekapitalet
genom tillskott i form av kontanter eller apportegendom.
Enligt denna bestimmelse kan talan om ogiltigférklaring, nér
aktiedgarnas foretradesritt, helt eller delvis, har upphévts,
dven grunda sig pa att det emissionsbelopp som framgér av
beslutet om kapitalokning eller det minimibelopp under
vilket de nya aktierna inte far emitteras ar “orimligt lagt”. Av
detta kan slutsatsen dras att ett avdrag enligt den tyska
lagstiftningen kan géras under stringa forutsittningar. Se, for
ett liknande resonemang, Schlitt, M./Seiler, O., "Aktuelle
Rechtsfragen bei Bezugsrechtsemissionen”, Wettbewerb in
Recht und Praxis [2003], hifte 45, s. 2176.

25 — T artikel 7 i dekret nr 2005-112 av den 10 februari 2005 om
andring av artikel 155-5 i dekret nr 67-236 av den
23 mars 1967 avseende handelsbolag och de virdepapper
som utges av handelsbolag (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 Répu-
blique Frangaise nr 36 av den 12 februari 2005, s. 2404, text
nr 30) foreskrivs att emissionspriset atminstone méste
motsvara det genomsnittliga vérdet frén borsnoteringen
under de sista tre borsmotena innan dess faststillande,
eventuellt med beaktande av ett avdrag pa hogst 5 procent.

26 — I artikel 2441.6 i den italienska civillagen (Codice Civile)
foreskrivs att emissionspriset maste beakta bérsnoteringen
under de senast sex ménaderna.

27 — Enligt artikel 400.2 i den slovenska lagen om handelsbolag
(Zakon o gospodarskih druzbah) kan talan om ogiltig-
foérklaring aven grunda sig pa att det emissionsbelopp eller
det minimibelopp som framgar av beslutet om kapitalokning
under vilket de nya aktierna inte fir emitteras ar “orimligt
lagt” (se Kocbek, M., Veliki komentar Zakona o gospodarskih
druzbah / ZGD-1 [utgiven av Marijan Kocbek], volym 2,
Ljubljana 2007, artikel 400, sidorna 738 och 739.

28 — Enligt "Guidelines” frin den sé kallade "Pre-emption Group”
till vilken London Stock Exchange och olika borsnoterade
bolag och banker hor ar avdrag pa 5 procent av marknads-
virdet i princip tillatna. Mer omfattande avdrag ar emellertid
ocksa tillatna (se Myners, P., Pre-emption rights on a public
company’s ability to raise new capital, 8 februari 2005, s. 47,
tillganglig pa webbplatsen http://www.berr.gov.uk/files/
file28436.pdf). Dessa "Guidelines” &r visserligen inte rittsligt
bindande, men de efterfoljs for det mesta (se i detta avseende
Gower and Davies, The Principles of Modern Company Law,
sjunde upplagan, London 2003, s. 637).
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forhindra att ett emissionspris som &r betyd-
ligt lagre dn marknadsvirdet faststills —
beaktas. Sdsom angetts ovan ska detta beslut
enligt direktiv 77/91 fattas av bolags-
stimman. » Enligt artikel 29.4 i direktiv 77/91
ska direktionen eller styrelsen lamna bolags-
stimman en skriftlig redogorelse som anger
skélen for att begrinsa eller upphéva fore-
tradesritten och grunderna for den foreslagna
emissionskursen. Artikel 159 i aktiebolags-
lagen gér emellertid ldngre &n dessa gemen-
skapsrattsliga bestimmelser genom att det
enligt denna dessutom krévs en redogorelse
fran en revisor som handelsregistret utsett for
detta dndamal innehallande foljande
uppgifter: 1) En beddmning av om aktievirdet
ar rimligt, 2) en bedémning av virdet av den
foretradesritt som upphéavts och 3) en gransk-
ning av om uppgifterna i férvaltarens yttrande
ar rimliga.

66. I motsats till vad kommissionen har
hévdat ankommer det inte endast pa bolags-
stimman att besluta om foretradesratten ska
upphévas och om typen av emission. Liksom
skyldigheten att lamna in redogorelser enligt
artikel 29.4 i direktiv 77/91 syftar den
kompletterande, genom den nationella
lagstiftningen inforda, skyldigheten att
ldmna in redogorelser namligen till att i aktie-
dgarnas och borgendrernas intresse séker-
stilla att det finns sakliga skl for beslutet. *
Bolagsstimman ska dirfor oberoende av
fragan huruvida redogorelserna ér rittsligt
bindande eller inte nddvandigtvis i aktie-
dgarnas intresse fatta detta beslut pa grundval

29 — Se punkt 56 i detta forslag till avgorande.

30 — Sedven Bagel, F., Der Ausschluss des Bezugsrechts in Europa,
Koln 1999, s. 352, som anser att artikel 29.4 i direktiv 77/91
genom att inféra en skyldighet att limna in redogorelser
forutsatter att det finns sakliga skal for bolagsstimmans
beslut.
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av de redogorelser som ldmnats in. De stranga
kraven for emission av nya aktier® enligt
artikel 159 i aktiebolagslagen syftar foljakt-
ligen till att skydda aktiedgarna och kan dérfor
inte betraktas som rena forfaranderegler. * De
ska i stillet betraktas som kompletterande
garantier for att undvika att ett orimligt lagt
emissionspris faststélls.

31 — Enligt min mening &r dessa bestimmelser forenliga med
gemenskapsritten, eftersom de foreskriver stringare villkor
for att skydda aktiedgarnas foretrddesritt. Detta dr enligt
domstolens rattspraxis ett krav i direktiv 77/91 for att
medlemsstaterna ska kunna anta stringare bestimmelser.
Detta framgar av domen i mélet Siemens mot Nold (ovan
fotnot 8), punkt 22. Féremalet for férfarandet var en begéran
om férhandsavgérande fran tyska Bundesgerichtshof, genom
vilken denna begirde att domstolen skulle besvara fragan
huruvida dess tidigare rittspraxis avseende upphivande av
foretradesratten var forenlig med gemenskapsritten.
Bundesgerichtshof hade sedan 1978, det vill siga efter det
att direktiv 77/91 hade tritt i kraft, kréavt att det skulle goras
en avvigning mellan minoritetens och majoritetens intresse
och uppstillt kravet att beslutet om att upphéva fore-
tradesratten maste vara nddvindigt och proportionerligt.
Domstolen besvarade denna fraga jakande med hanvisning
till att denna rattspraxis var forenlig med skyddsmalsitt-
ningarna i direktivet.

32 — Se, for ett liknande resonemang, dven Grechenig, K. (ovan
fotnot 13), sidorna 135-137, som anser att bestimmelserna
i artikel 159 i aktiebolagslagen i samband med upphévandet
av foretradesritten, bolagets skyldighet gentemot bolags-
stimman att limna redogorelser och faststillandet av emis-
sionspriset syftar till att skydda aktieigarna. Bagel, F. (ovan
fotnot 29), s. 353, har papekat att medlemsstaterna har
uppstillt ytterligare formella och materiella villkor for att
upphdva foéretriadesritten i férhallande till dem som anges
i artikel 29.4 i direktiv 77/91. Enligt hennes uppfattning
strider de hardare kraven vad giller skyldigheten att limna in
redogorelser och de kompletterande redogérelserna emel-
lertid inte mot direktivet, utan ger ett starkare skydd for
aktiedigare och dven borgenérer. Detta 6verensstimmer med
den uppfattning som foretrids i Henze, H., "Das Richtlinien-
recht und der Schutz der Minderheitsgesellschaftern und
Glaubiger im deutschen Aktienrecht — verdeckte Sachein-
lage, Bezugsrecht und Verschmelzungsbericht”, Systembil-
dung und Systemliicken in Kerngebieten des europdischen
Privatrechts, 2000, s. 249, enligt vilken innehallet i artikel 29.4
i direktiv 77/91 inte uteslutande reglerar formella aspekter,
utan reglerar styrelsens skyldighet att limna bolagsstimman
en redogérelse som anger skilen for att upphiva fore-
tridesritten vid 6kning av kapitalet genom tillskott i form av
pengar och grunderna for det foreslagna emissionsbeloppet
aven beaktar materiella omstidndigheter som syftar till att
skydda minoritetsdelagarna.
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67. Med beaktande av vad ovan anforts ér det
emellertid svart att forstd pa vilket sitt
artikel 159 i aktiebolagslagen kan sta i strid
med artikel 42 jamford med artikel 29.1 och
29.4 i direktiv 77/91.

68. Hiérav foljer att talan inte kan bifallas
savitt avser den forsta grunden.

2. Den andra grunden

69. Genom sin andra grund har kommis-
sionen gjort gillande att artikel 29.1
i direktiv 77/91 har asidosatts, eftersom den
foretradesritt att teckna aktier vid 6kning av
kapitalet genom tillskott i form av pengar som
foreskrivs i artikel 158.1 i aktiebolagslagen
enligt Konungariket Spanien inte bara galler
for aktiedgarna utan édven for innehavare av
konvertibla skuldebrev.

70. Kommissionen har ritt i att det i den man
som artikel 158.1 i aktiebolagslagen till

skillnad fran artikel 29.1 i direktiv 77/91, som
endast tar hinsyn till aktiedgare,® &ven till-
erkdnner innehavare av konvertibla skul-
debrev en foretradesritt, foreligger en
motsittning i férhallande till direktivbestam-
melsen atminstone enligt ordalydelsen,*
vilket talar for att gemenskapsriatten har
asidosatts.

71. Den spanska regeringen har visserligen
erkédnt att ordalydelsen innehaller en motsa-
gelse, *® men har genmalt att det i artikel 29.1
i direktiv 77/91 talas om att nya aktier "med
foretradesritt” och inte “uteslutande” ska
erbjudas aktiedgarna. Den spanska regeringen
har dessutom motsatt sig en bokstavstolkning
och i stillet foresprikat en tolkning utifran
andamalet med direktiv 77/91 och aktie-
dgarnas intressen, som &ven inbegriper inne-
havare av konvertibla skuldebrev i kretsen
behoriga enligt artikel 29.1 i direktiv 77/91.

33 — Det kan i komparativrittsligt hinseende faststillas att
artikel 29.1 i direktiv 77/91 i Tyskland har inforlivats
genom 186 § och 221 § fjérde stycket i aktiebolagslagen av
den 6 september 1965 (BGBI I s. 1089, senast dndrad genom
artikel 11 i lagen av den 16 juli 2007 [BGBI I s. 1330]) och
i Osterrike genom 153 § och 174 § i forbundslagen av den
31 mars 1965 om aktiebolag (BGBI nr 98/1965, senast dndrad
genom BGBI I nr 42/2001). Enligt dessa bestimmelser har
endast aktiedgare en foretrddesritt till nya aktier och
konvertibla skuldebrev.

34 — Vasquez Albert, D. (ovan fotnot 7), s. 1698, Pisani
Massamormile, A. (ovan fotnot 9), s. 714, och Castellano
Ramirez, M.J. (ovan fotnot 21), s. 825 och s. 829, har med ritta
faststéllt att artikel 29.1 i direktiv 77/91 till skillnad fran
artikel 158.1 i aktiebolagslagen inte ger innehavare av
konvertibla skuldebrev nagon foretridesritt. Castellano
Ramirez har forklarat att utvidgningen av denna ritt till att
omfatta innehavare av konvertibla skuldebrev var den
spanska lagstiftarens beslut som inte hade antagits for att
inférliva direktiv 77/91.

35 — Se punkt 39 i svaromalet.

I-10161



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT TRSTENJAK — MAL C-338/06

72. Enligt min mening star en sddan tolkning
som den som den spanska regeringen har
foreslagit inte endast i strid med den klara
ordalydelsen i artikel 29.1 i direktiv 77/91.
Den kan inte heller grundas pa en systematisk
eller teleologisk tolkning av denna bestdm-
melse.

73. I artikel 29.1 i direktiv 77/91 foreskrivs
klart att aktierna vid varje Okning av det
tecknade kapitalet ska erbjudas aktiedgarna
med foretriadesratt ”i forhallande till den andel
av kapitalet som deras aktier representerar”.
Sasom kommissionen med ritta har anfort
hor emellertid konvertibla skuldebrev inte till
det tecknade kapitalet i bolaget. Dérav
framgar att en proportionell emission av
aktier till innehavare av konvertibla skul-
debrev inte dr mojlig.

74. I motsats till vad den spanska regeringen
har hévdat kan begreppet “aktiedgare” i den
mening som avses i artikel 29.1 i direktiv 77/91
inte heller forstds pa si sitt att det dven
omfattar innehavare av konvertibla skul-
debrev. Av en jimforelse mellan artikel 29.1
och 29.6 i direktiv 77/91 framgér i stallet att
gemenskapslagstiftaren vid regleringen av
aktiedgarnas foretradesritt var medveten om
forekomsten av konvertibla skuldebrev och
liknande vérdepapper, sérskilt som det
i artikel 29.6 i direktiv 77/91 talas om
"virdepapper som kan bytas ut mot aktier”.
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Bestimmelsen skulle vara 6verflodig om éven
innehavare av konvertibla skuldebrev betrak-
tades som aktiedgare.

75. Som den spanska regeringen med ritta
har faststdllt talas det i artikel 29.1
i direktiv 77/91 inte om att nya aktier
"uteslutande” ska erbjudas aktiedgarna.
Detta &r inte heller syftet och adndamalet
med den nu omtvistade foretradesritten for
aktiedgarna. Den spanska regeringens argu-
mentation kan foljaktligen inte godtas. Det ér
snarare fraga om tillerkdnnande av en rattslig
stillning genom lag,?® som vid en kapitalok-
ning gor det mojligt for aktiedgarna att med
foretrdade forvarva de nyemitterade aktierna.
Direktivet alagger den spanska lagstiftaren att
vid inforlivandet i den nationella lagstift-
ningen skapa de rittsliga forutsittningarna
sa att detta foretride kommer till uttryck.
Detta motsvarar dess skyldighet att sikerstilla
direktivens dndamélsenliga verkan med
hdnsyn till deras syfte.* Dessa lagstadgade
villkor &r foljaktligen inte uppfyllda nér
innehavare av konvertibla skuldebrev kan
gora ansprak pa aktiedgarnas foretradesratt
utan att aktiedgarnas réttighet som uttryck-
ligen skyddas i direktivet ges foretrade. *

36 — Enligt Natterer, J. (ovan fotnot 8), s. 68, kraver fore-
tridesrétten daremot inte nigot foreldggande. Foretrades-
rétten dr ur ett rittsteoretiskt perspektiv snarare en naturlig
rittighet som innehas av en medlem i en pé kapital baserad
juridisk person.

37 — Enligt fast réttspraxis ska inférlivandet av ett direktiv saker-
stilla att direktivet kommer att tillimpas fullt ut (se, for ett
liknande resonemang, bland annat dom av den
9 september 1999 i mél C-217/97, kommissionen mot
Tyskland, REG 1999, s. 1-5087, punkt 31, av den
16 november 2000 i mal C-214/98, kommissionen mot
Grekland, REG 2000, s. 1-9601, punkt 49, och av den
11 juli 2002 i mal C-62/00, Marks & Spencer, REG 2002,
s. 1-6325, punkt 26).

38 — Se, for en jamforelse, rittsliget i Tyskland och Osterrike.
Innehavare av konvertibla skuldebrev kan enligt artikel 187
iden tyska och artikel 154 i den 6sterrikiska aktiebolagslagen
visserligen garanteras ritten att erhalla nya aktier, men endast
med forbehall for aktiedgarnas foretriddesritt. Denna bestdm-
melse bidrar till att sékerstalla att aktie4garnas foretradesratt
inte krénks.
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76. Artikel 158.1 i aktiebolagslagen strider
mot syftet med artikel 29.1 i direktiv 77/91 att
sakerstiélla aktiedgarnas foretradesritt. Sdsom
ndmns ovan ar syftet med denna rattighet att
skydda aktiedgaren mot att dess andel i aktie-
kapitalet utvattnas.* Detta syfte omintetgors
emellertid om dven innehavare av konvertibla
skuldebrev erhaller en foretrddesritt och
ddrmed vid en emission av nya aktier inom
ramen for en Okning av bolagskapitalet
konkurrerar med aktiedgarna.

77. Genom att utdva denna réttighet kan de
némligen erhalla en andel i aktiekapitalet utan
att forst behova byta ut sina konvertibla
skuldebrev mot aktier. Som en f6ljd héarav
riskerar aktiedgare att deras andel utvattnas
till forman for innehavare av konvertibla
skuldebrev trots att de sistnamnda under
vissa omsténdigheter inte uppfyller de villkor
som bolagsstimman uppstiller for ett utbyte
av deras konvertibla skuldebrev. Risken for en
minskning av andelen och darmed en forsam-
ring av aktiedgarnas stéllning foreligger i dn
storre utstrackning nér innehavare av konver-
tibla skuldebrev uppfyller villkoren for ett
utbyte till aktier, sérskilt som dessa da har tva
olika mojligheter att forvdrva andelar
i bolaget. Detta skulle innebéra att innehavare

39 — Se punkt 45 i detta forslag till avgérande.

40 — Enligt Grechenig, K. (ovan fotnot 9), punkt 4, s. 583,
begrinsas aktiedgarnas foretradesritt patagligt nar andra
investerare forfogar 6ver motsvarande rittigheter. Castellano
Ramirez, M. J. (ovan fotnot 21), s. 829, fotnot 135, anser att
aktiedgarna under vissa omstandigheter forfordelas nar deras
mojligheter att forvdrva nya aktier minskar pa grund av
konkurrensen med innehavare av konvertibla skuldebrev.
Hon hinvisar till den kritik som anférts mot denna
bestimmelse i spansk doktrin.

av konvertibla skuldebrev fick en battre
behandling pa aktiedgarnas bekostnad. *

78. Av det ovanstiende foljer att artikel 158.1
i aktiebolagslagen utgor ett asidoséttande av
savil ordalydelsen som syftet och dndamalet
med artikel 29.1 i direktiv 77/91, eftersom
foretradesritten att teckna aktier vid 6kning
av kapitalet genom tillskott i form av pengar
inte bara géller for aktiedgarna utan dven for
innehavare av konvertibla skuldebrev.

79. Den andra grunden kan saledes godtas.

3. Den tredje grunden

80. Genom sin tredje grund har kommis-
sionen gjort géllande att artikel 29.6 jamford
med artikel 29.1 i direktiv 77/91 har &sido-

41 — Alonso Espinosa, F.J., Comentarios a la Ley de Sociedades
Andnimas (utgiven av Ignacio Arroyo och José Miguel
Embid), volym III, artiklarna 292, 293 och 294, s. 2815 har
ocksa hénvisat till risken for att innehavare av konvertibla
skuldebrev kommer i &tnjutande av en alltfor férmanlig
behandling till aktiedgarnas nackdel.
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satts, eftersom foretradesritt till konvertibla
skuldebrev enligt Konungariket Spanien inte
bara giller for aktiedgare utan ocksa for
innehavare av konvertibla skuldebrev som
avser tidigare emissioner.

81. Som redan konstaterats giller foretrades-
ritten att teckna aktier enligt artikel 29.1
i ovannamnda direktiv endast for aktiedgare.
Av artikel 29.6 i direktiv 77/91 framgar vidare
att punkterna 1-5 tillimpas vid emission av
alla virdepapper som kan bytas ut mot aktier.
Hanvisningen till artikel 29.1 ska forstas pa sa
satt att direktiv 77/91 endast ger aktiedgare en
foretridesritt att teckna konvertibla skul-
debrev. *

82. I artikel 293.2 i aktiebolagslagen fore-
skrivs daremot att samma ratt dven géller for
innehavare av konvertibla skuldebrev fran
tidigare emissioner. Det ska i enlighet
hirmed dven hidr konstateras att den natio-
nella lagstiftningen gar utéver vad som
foreskrivs i direktiv 77/91. Den omstindig-
heten att det regelverk som faststills i gemen-
skapsritten Overskrids utgor i vart fall ett
asidosédttande av direktiv 77/91, eftersom
detta sker pa aktiedgarnas bekostnad.

83. I enlighet med den situation som beskri-
vits inom ramen for den andra grunden
foreligger ndmligen &ven med avseende pa

42 — Se, for ett liknande resonemang, dven Vasquez Albert, D.
(ovan fotnot 7), s. 1698.
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forviarvet av konvertibla skuldebrev ett
konkurrensférhallande mellan aktiedgarna
och innehavarna av konvertibla skuldebrev
fran tidigare emissioner. Min argumentation
avseende den andra grunden giller séledes
i tillampliga delar dven betriffande den tredje
grunden.

84. Den tredje grunden kan saledes godtas.

4. Den fjarde grunden

85. Genom sin fjarde grund har kommis-
sionen gjort gillande att artikel 29.6 jamford
med artikel 29.4 i direktiv 77/91 har ésido-
satts, eftersom det i aktiebolagslagen inte
foreskrivs att bolagsstimman far besluta att
upphiva foretradesritten till konvertibla skul-
debrev.

86. Iartikel 29.4 i direktiv 77/91 foreskrivs att
bolagsstimman enligt de villkor som faststills
kan upphédva aktiedgarnas fOretradesritt
genom ett beslut. Enligt artikel 29.6
i direktiv 77/91 giller denna bestimmelse
aven for aktiedgarnas foretradesritt vid emis-
sion av virdepapper som kan bytas ut mot
aktier.
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87. Vad giller inforlivandet av ovannidmnda
gemenskapsrittsliga bestdmmelser i den
spanska lagstiftningen kan det konstateras
att det i artikel 159 i aktiebolagslagen uttryck-
ligen foreskrivs att bolagsstimman har rétt att
besluta om att upphédva foretradesratten.
Déremot har bolagsstimman enligt artikel 293
i aktiebolagslagen, som ger aktiedgarna
i bolaget foretradesritt att teckna konvertibla
skuldebrev, inte samma rétt att upphéva
foretradesriatten i detta sammanhang.
Medan nédmligen bestimmelserna i artikel 158
i aktiebolagslagen enligt artikel 293.3 i samma
lag &r tillampliga pa foretradesratten att
teckna konvertibla skuldebrev utstracker sig
denna hénvisning emellertid inte till att
omfatta artikel 159 i aktiebolagslagen. Mot
den bakgrunden har kommissionen ritt i att
den spanska aktiebolagslagen som ar en
inforlivandeatgdrd atminstone vad galler
ordalydelsen avviker fran direktivbestimmel-
serna.

88. Den spanska regeringens argumentation
att det krdvs en systematisk tolkning av
bestimmelserna i aktiebolagslagen for att
dra slutsatsen att det i den spanska aktiebo-
lagslagstiftningen foreskrivs att foretrades-
ritten att teckna konvertibla skuldebrev kan
upphévas kan inte heller vederligga denna
slutsats. Den spanska regeringen har inte ens
forklarat varfor artikel 293.3 i aktiebolagslagen
inte direkt hanvisar till den centrala bestdm-
melsen i artikel 159 i aktiebolagslagen avse-
ende upphivande av foretradesritten, vilket
snarare skulle tala for dess tolkning.

89. Jag ar medveten om att inte endast
bestimmelsens ordalydelse &r avgoérande vid
undersokningen av fragan huruvida en natio-
nell bestimmelse star i strid med gemen-
skapsritten utan att ddrutover dven den
nationella domstolens tolkning av denna
bestimmelse maste beaktas.” Genom att
den &terger den tolkning av lagen som &r
bindande for enskilda ar den réttspraxis som
har utvecklats i en medlemsstat avgorande for
bedomningen av om den nationella lagstift-
ningen har inforlivats och tolkats i enlighet
med gemenskapsritten. Den spanska rege-
ringen har emellertid inte limnat nagon
uppgift av vilken det framgar att aktiebolags-
lagen har tolkats i enlighet med gemenskaps-
ratten i Hogsta domstolen och inom den
forhdrskande doktrinen.* Den har i stillet
aberopat sin tolkning av lagen utan att helt
undanrdja kvarstdende tvivel vad giller det
korrekta inforlivandet av direktivet. Dess
argumentation kan enligt de processuella

43 — Lenaerts, K./Arts, D./Maselis, 1., Procedural Law of the
European Union, andra upplagan, London 2006, punkt 5-
056, s. 162, har papekat att rickvidden av nationella lagar,
férordningar eller administrativa bestimmelser maste
bedémas mot bakgrund av de nationella domstolarnas
tolkning. Fragan huruvida den nationella lagstiftningen
hade tolkats i 6verensstimmelse med gemenskapsritten var
sdsom angetts ovan i fotnot 31 i detta forslag till avgorande
foremél for en begiran om forhandsavgorande fran Bundes-
gerichtshof i médl C-42/95, Siemens mot Nold.

44 — Vissa spanska forfattare forefaller i sjilva verket ha ansett att
foretradesritten att teckna konvertibla skuldebrev inte kunde
upphévas pa grund av att artikel 293.3 i aktiebolagslagen inte
inneholl nagon hinvisning till artikel 159 (se till exempel
Vicent Chulia, F., Compendio critico de derecho mercantil,
tredje upplagan, Barcelona 1991, s. 800). Numera ansluter sig
uppenbarligen majoriteten i den spanska doktrinen till en
systematisk och teleologisk tolkning av denna bestimmelse
eller atminstone for en analog tillimpning av artikel 159
i aktiebolagslagen vad giller den foretradesratt som inneha-
vare av konvertibla skuldebrev har (se Alonso Espinosa, F.J.
(ovan fotnot 40), artikel 293, sidorna 2818 och 2819,
Grechenig, K. (ovan fotnot 9), nr 4, s. 584). For att kunna
gora en analogisk tillimpning krivs emellertid att det
foreligger en oforutsedd lucka i lagstiftningen. Kommis-
sionen har genom sin talan emellertid just gjort géllande att
det foreligger en lucka i lagstiftningen.
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bestimmelserna om bevisbordan darfor anses
vara tillrackligt underbyggd.

90. Oaktat detta delar jag kommissionens
uppfattning att de ovannidmnda nationella
regleringarna i medlemsstaterna i vart fall inte
uppfyller minimikraven pa tillracklig preci-
sion och klarhet och foljaktligen inte uppfyller
kraven pa rittssikerhet och tydlighet.

91. Visserligen forutsitter inforlivandet med
nationell ritt av ett direktiv inte nédvéndigtvis
att dess bestimmelser aterges formellt och
ordagrant i en uttrycklig och specifik
lagregel.* Enligt fast rdttspraxis ska
medlemsstaterna for att garantera att
gemenskapsritten tillimpas fullt ut emellertid
inte bara se till att den nationella lagstift-
ningen star i 6verensstimmelse med gemens-
kapsratten, utan darutover anta réttsregler
som kan skapa en situation som ér tillrackligt
precis, klar och 6ppen for att enskilda ska

45 — Dom av den 15 mars 1990 i mél C-339/87, kommissionen
mot Nederlinderna (REG 1990, s. I-851), punkt 25, av den
28 februari 1991 i mal C-131/88, kommissionen mot
Tyskland (REG 1991, s. 1-825), punkt 8, och av den
30 maj 1991 i mal C-59/89, kommissionen mot Tyskland
(REG 1991, 5. 1-2607), punkt 18.
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kunna fa full kinnedom om sina réttigheter
och gora dem gillande vid de nationella
domstolarna. * Genom att det av artikel 293.3
i aktiebolagslagen inte klart kan utlédsas att
bolagsstimman kan besluta om att upphéva
foretradesritten att teckna konvertibla skul-
debrev har den spanska lagstiftaren inte
inforlivat artikel 29.6 jamford med artikel 29.4
i direktiv 77/91 pa ett korrekt sitt.

92. Foljaktligen kan &ven denna grund
godtas.

VII — Rittegangskostnader

93. Enligt artikel 69.2 i rattegédngsreglerna ska
tappande part forpliktas att ersitta ratte-

gangs-

kostnaderna. Eftersom Konungariket Spanien
i vasentliga delar har tappat malet, ska det
forpliktas att ersétta rattegangskostnaderna.

46 — Se, for ett liknande resonemang, med avseende pa direktiven,
dom av den 28 februari 1991 i mal C-360/87, kommissionen
mot Italien (REG 1991, s. I-791), punkt 12, och av den
15 juni 1995 i mal C-220/94, kommissionen mot Luxemburg
(REG 1995, s. 1-1589), punkt 10. Se vidare dom av den
18 januari 2001 i mél C-162/99, kommissionen mot Italien
(REG 2001, s. I-541), punkterna 22-25, och av den
6 mars 2003 i mal C-478/01, kommissionen mot Luxemburg
(REG 2003, s. I-2351), punkt 20.



KOMMISSIONEN MOT SPANIEN

VIII — Forslag till avgorande

94. Mot bakgrund av vad som anforts ovan foreslar jag att domstolen

— faststiller att Konungariket Spanien har underlatit att uppfylla sina skyldigheter
enligt direktiv 77/91 genom att inte korrekt inforliva direktivet, i synnerhet vad
giller

a) artikel 29.1i direktivet, eftersom foretridesritten att teckna aktier vid 6kning av
kapitalet genom tillskott i form av pengar enligt Konungariket Spanien inte bara
galler for aktiedgarna utan dven for innehavare av konvertibla skuldebrev,

b) artikel 29.6 jamford med artikel 29.1 i direktivet, eftersom foretrédesritt till
konvertibla skuldebrev enligt Konungariket Spanien inte bara géller for
aktiedgare utan ocksa for innehavare av konvertibla skuldebrev som avser
tidigare emissioner,

c) artikel 29.6 jamford med artikel 29.4 i direktivet, eftersom det inte foreskrivs att
bolagsstimman far besluta att utesluta foretrddesritten till konvertibla
skuldebrev,
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— ogillar talan i 6vrigt, och

— forpliktar Konungariket Spanien att ersitta rattegdngskostnaderna.
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