STANOVISKO GENERALNI ADVOKATKY V. TRSTENJAK — VEC C-338/06

STANOVISKO GENERALNI ADVOKATKY
VERICI TRSTENJAK

prednesené dne 4. zari 2008!

I - Uvod

1. Podstatou projedndvané véci je zaloba
Komise podle ¢lanku 226 ES pro nesplnéni
povinnosti, kterou Komise zadd Soudni dvir
Evropskych spolecenstvi, aby wurcil, ze
Spanélské kralovstvi tim, Ze do svého vnitro-
statniho prdvniho fddu radné neprovedlo
¢lanky 29 a 42 smérnice Rady 77/91/EHS ze
dne 13. prosince 19767 (dale jen ,smérnice
77/91“), nesplnilo povinnosti, které pro néj
vyplyvaji ze jmenovanych ustanoveni smér-
nice 77/91.

2. Pfedmétem zaloby jsou rtzné aspekty
prednostniho prava akciondrd na upisovani
(predkupniho prava akcionafa) v souvislosti
se zvySovanim zékladniho kapitdlu spolec-
nosti penézitymi vklady, predevSim pravem
stanovené podminky pro vylouceni predkup-
niho prava, slucitelnost vnitrostatni pravni

1 — Pavodni jazyk: némcina.

2 — Druhd smérnice Rady 77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976
o koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na ochranu
z4mu spole¢nikit a tretich osob vyzadovdna v ¢lenskych
statech od spole¢nosti ve smyslu ¢l. 58 druhého pododstavce
Smlouvy pri zakladani akciovych spole¢nosti a pii udrzovéni
a zméné jejich zdkladniho kapitdlu, za dcelem dosazeni
rovnocennosti téchto opatteni (Uf. vést. 1977, L 26, s. 1; Zvl.
vyd. 17/01, s. 8).

1-10142

upravy, kterd takové pravo priznava i maji-
telim dluhopistt prevoditelnych na akcie?,
s pravem Spolecenstvi, jakoz i pozadavky
stanovené pravem Spolecenstvi, které je
tfeba zohlednit pfi stanoveni ceny emise
novych akcii.

II — Pravni ramec

A — Prdvo Spolecenstvi

3. Pravnim zdkladem smérnice 77/91 je ¢l. 44
odst. 2 pism. g) ES, podle néhoz Rada

3 — Dluhopisy prevoditelné na akcie jsou dluhopisy, které véfiteli
kromé naroku na splaceni dluhu pfiznavaji jakozto zvlastni
pravo pozivani pravo vyménit dluhopis za akcie nebo pravo na
upisovéni novych akcii [viz Nagele, Kommentar zum Aktien-
gesetz (Peter Jabornegg, Rudolf Strasser, etal.), 4. vydani, Viden
2002, I11. ¢ast (§§ 145-273 AktG), marg. ¢&. 5, s. 5; Peifer, K.-N.,
Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz, 2. vydani, 2005,
§ 186 AktG, marg. ¢. 33; Hiiffer, U., Aktiengesetz, 8. vydani,
svazek 53, § 160 AktG, marg. ¢. 12; Holland, B., ,Die Bedienung
von Wandelanleihen aus genehmigtem Kapital®, Neue Zeitsch-
rift fiir Gesellschaftsrecht, 2006, sesit 23, s. 892; Kocbek, M.,
Veliki komentar Zakona o gospodarskih druzbah / ZGD-1
(Marijan Kocbek, et al.), 2. svazek, Ljubljana 2007, Art. 371,
s. 664 a nasl.]. Z finan¢niho hlediska se v piipadé dluhopisit
prevoditelnych na akcie jednd o hybridni cenné papiry, jelikoz
jednak v dasledku své povahy jako dluhopisti poskytuji pevny
vynos a dale v pfipadé jejich vymény poskytuji pohyblivy vynos
[viz Tapia Hermida, A. ], ,Obligaciones convertibles®,
Diccionario de Derecho de Sociedades (Carmen Alonso
Ledesma, et al.), Madrid 2006, s. 820 a nasl.].
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a Komise koordinuji zaruky, které jsou pro
ochranu zdjmu spole¢nika i tretich osob od
spole¢nosti vyzadovany v ¢lenskych statech,
za Gcelem dosazeni jejich rovnocennosti.

4. Druhy a péaty bod odtivodnéni smérnice
77/91 zni nasledovné:

»vzhledem k tomu, Ze pro zajisténi minimaln{
miry rovnocennosti ochrany akciondri a véri-
telt [akciovych] spole¢nosti je zvlasté dilezita
koordinace vnitrostatnich predpist tykajicich
se jejich zakladani a udrzovani, zvySovani ¢i
snizovani jejich zakladniho kapitélu,

vzhledem k tomu, Ze je nezbytné, s ohledem
na cile uvedené v ¢l. [44 odst. 2 pism. g) ES],
aby pravni predpisy clenskych stata zajisto-
valy pfi zvy$ovani nebo snizovani zakladniho
kapitdlu dodrzovéni zdsad rovného zachdzeni
[s akciondri], ktefi jsou ve stejném postaveni,
a ochrany vériteld, jejichz pohledavky vznikly
pred rozhodnutim o snizenf zdkladnfho kapi-
tdlu, a harmonizovaly provadéni téchto
zasad,”

5. Clanek 29 smérnice 77/91 stanovi nasle-
dujici:

»(1) V prabéhu kazdého zvySovani zaklad-
niho kapitdlu upsaného penézitymi vklady
musi byt akcie prednostné nabidnuty akcio-
nafam pomeérné podle podilu na zdkladnim
kapitélu, ktery predstavuji jejich akcie.

(4) Stanovy nebo akt, kterym se spolecnost
zakladd, nemohou predkupni pravo omezit
ani zru$it. Toto rozhodnuti vSak mutze pfi-
jmout valna hromada. Ridici nebo spravni
organ spolecnosti je povinen predlozit této
valné hromadé pisemnou zpréavu, ve které
uvede diavody omezeni nebo zruseni pred-
kupniho préva a stanoveni navrhované ceny
emise. Valnd hromada pfijme rozhodnuti
podle pravidel o usndsenischopnostia pravidel
o veétsinovém rozhodovani uvedenych
v ¢lanku 40. [...]

(6) Odstavce 1 az 5 se vztahuji na vydani
vsech cennych papirt, které jsou prevoditelné
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na akcie nebo se kterymi je spojeno pravo
upisovat akcie, ale nevztahuje se na pfeménu
téchto cennych papird, ani na vykon préva na
upis.”

6. Clanek 42 smérnice 77/91 stanovi nésle-
dujici:

»Pro acely uplatiovani této smérnice zajisti
pravni predpisy ¢lenskych statt rovné zacha-
zeni véem akcionarim ve stejném postaveni.”

B — Vnitrostdtni prdavo

7. Smérnice 77/91 byla do $panélského prava
provedena ¢lanky 158, 159 a 293 Real Decreto
Legislativo 1564/1989 ze dne 22. prosince
1989, kterym se méni Ley de Sociedades
Anoénimas (zédkon o akciovych spole¢nostech,
déle jen ,LSA®).

8. Clanek 158 odst. 1 LSA pfiznavé pied-
nostni pravo na upisovani akcii v souvislosti se
zvy$enim zdkladniho kapitdlu akciovych
spole¢nosti vydanim novych akcii:
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»PIi zvy$ovani zdkladniho kapitdlu vyddnim
novych béznych nebo prioritnich akcii mohou
akcionari a majitelé dluhopist prevoditelnych
na akcie ve lhtg, kterd je jim za timto icelem
poskytnuta fidicim orgdnem spolecnosti
a kterd nesmi byt v pripadé spole¢nosti
kétovanych na burze kratsi nez patnact dnii
a ve vSech ostatnich pripadech kratsi nez
jeden mésic od zvefejnéni ozndmeni
o nabidce na upisovani nové emitovanych
akcii v Boletin Oficial del Registro Mercantil
[Obchodni véstnik], uplatnit své pravo na
upsani akcii v poméru odpovidajicim nomi-
nalni hodnoté akcii, jejichz jsou jiz majiteli,
nebo akcii, které odpovidaji hodnoté jejich
dluhopist prevoditelnych na akcie, poptipadé
v tomto okamziku uplatnit své privo na
preménu [dluhopist na akcie].”

9. Cldnek 159 LSA upravuje vylouceni pred-
nostnfho prava na upisovéni akcif stanove-
ného v ¢lanku 158 LSA:

»1. Vyzaduje-li to zdjem spolecnosti, muze
valnd hromada v radmci rozhodovani o zvys$eni
zdkladniho kapitdlu rozhodnout o Gplném ¢i
¢astecném vylouceni prednostniho prava na
upisovani akcil. Aby bylo toto rozhodnuti,
které musi byt v souladu s ustanovenimi
¢lanku 144 platné, je nezbytné nutné, aby
byly splnény nasledujici podminky:

a) Navrh na vylouceni predkupniho prava
a zpusob emise novych akcii musi byt
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uvedeny v ozndmeni o svolani valné
hromady.

b) V okamziku svoldni valné hromady musi
byt akciondfim podle ¢l. 144 odst. 1
pism. c) predloZeno stanovisko vyhoto-
vené cleny ridiciho organu s podrobnym
oddvodnénim ndvrhu a zpisobu nové
emise a s oznaCenim osob, kterym jsou
tyto nové akcie urceny, jakoz i zprava
vyhotovend jinym auditorem, nez je
auditor spolec¢nosti, jmenovanym za
timto Ucelem orgdnem povéfenym
vedenim obchodniho rejstiiku o primeé-
fené hodnoté akcii spolecnosti, o teore-
tické hodnoté prav na upisovani akcii,
jejichz vyloucenti je navrhovano, a o véro-
hodnosti udajii ve stanovisku ¢lent fidi-
ctho organu.

¢) Nomindlni hodnota akcii, které maji byt
vydany, popripadé vcetné emisniho ézia,
musi odpovidat pfimérené hodnoté, ktera
vyplyva ze zpravy auditora. V pripadé
spolecnosti kétované na burze se primé-
fenou hodnotou akcii spole¢nosti rozumi
trzni hodnota stanovend na zdkladé
burzovniho kurzu, ledaze je prokdzan
opak.

Odchylné mtize valnd hromada v pripadé
spole¢nosti kétovanych na burze, jakmile
obdrzi stanovisko ¢lend fidictho orgdnu
a zprdvu auditora pozadovanou podle
pismene b), které museji uvadét vysi cistého

obchodniho majetku odpovidajictho témto
akciim, rozhodnout o vydani novych akcii za
jakoukoli cenu tehdy, je-li tato cena vyssi nez
vyse Cistého obchodniho majetku odpovidaji-
ctho témto akciim, kterd vyplyva ze zpravy
auditora; valnd hromada se maZe omezit na
urceni postupu k jejimu stanoveni.

10. Clanek 293 LSA upravuje prednostni
pravo na upisovani dluhopist prevoditelnych
na akcie:

»1. Akciondfi spolecnosti maji prednostni
pravo na upisovéani dluhopisii prevoditelnych
na akcie.

2. Stejné pravo piislusi i majitelam dfive
vydanych dluhopisti prevoditelnych na akcie
v poméru stanoveném pravidly pro jejich
preménu.

3. Na prednostni pravo upisovani dluhopist
prevoditelnych na akcie se pouziji ustanoveni
¢lanku 158 tohoto zakona.”
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III — Postup pred zahijenim soudniho
rizeni

11. Vyzvou dopisem ze dne 15. ledna 2004
upozornila Komise $panélskou vlidu na
nékteré nesrovnalosti ohledné provedeni
smérnice 77/91 do LSA.

12. Ve své odpovédi dopisem ze dne
10. brezna 2004 Spanélska vlida poprela
jakykoli rozpor dot¢eného zakona se smérnici
77/91.

13. Komise tuto odpovéd nepovazovala za
uspokojivou, a proto se rozhodla zaslat
$panélské vladé odavodnéné stanovisko
s datem 5. ledna 2005. V ném stanovila
$panélské vladé dvoumési¢ni lhitu, aby
provedla nezbytné zmény ve vnitrostatni
pravni aprave.

14. Nato zaslala $panélskd vlada na adresu
Komise dopis s datem 4. bfezna 2005,
vyhotoveny jejim ministerstvem hospodarstvi
a financi, v némz pozadavky Komise odmitla.
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15. Jelikoz Komise nebyla s tvrzenimi
$panélské vlady spokojena, rozhodla se
podat Zalobu k Soudnimu dvoru.

IV — Rizeni pfed Soudnim dvorem
a navrhova zadani acastnika rizeni

16. Svou zalobou, doslou kancelafi Soudniho
dvora dne 4. srpna 2006, se Komise domah4,
aby Soudni dvir

— urdil, ze Spanélské kralovstvi tim, Ze
spravné neprovedlo smérnici Rady
77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976
o koordinaci ochrannych opatfeni, ktera
jsou na ochranu zgmid spolecnikil
a tretich osob vyzadovana v clenskych
statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. 58
druhého pododstavce Smlouvy pfi zakla-
déni akciovych spole¢nosti a pfi udrzo-
vani a zméné jejich zékladniho kapitaly,
za Ucelem dosazeni rovnocennosti téchto
opatfeni, nesplnilo povinnosti, které pro
néj vyplyvaji z této smérnice, a zejména
povinnosti vyplyvajici z
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a) jejiho ¢lanku 42 ve spojeni s ¢l. 29

odst. 1 a 4 tim, Ze dovolilo, aby valna
hromada rozhodla o vydani novych
akcii s vylouCenim prednostniho
prdva na upisovani akcii za cenu
nizsi, nez je jejich priméfend hodnota;

b) jejiho ¢l. 29 odst. 1 tim, Ze prednostni

pravo na upisovani akcii v pripadé
zvysen{ upsaného zakladniho kapitalu
penézitymi vklady pfizndvd nejen
akcionaiim, ale také majitelam
dluhopisti prevoditelnych na akcie;

¢) jejiho ¢l. 29 odst. 6 ve spojeni s ¢l. 29

odst. 1 tim, Ze prednostni pravo na
upisovani dluhopisit prevoditelnych
na akcie pfizndva nejen akcionarim,
ale také majitelim drive vydanych
dluhopist prevoditelnych na akcie;

d) jejiho ¢l. 29 odst. 6 ve spojeni s ¢l. 29

odst. 4 tim, Ze nestanovi, Ze valna
hromada mtze rozhodnout o vylou-
Ceni prava na pfednostni upisovani
dluhopist prevoditelnych na akcie;

- ulozil Spanélskému kralovstvi nahradu
nakladu fizeni.

17. Spanélské kralovstvi navrhuje, aby Soudni
dvar

—  zamitl zalobu;

— ulozil Komisi ndhradu ndklad fizeni.

18. Komise svou repliku dorucila dne 4. pro-
since 2006. Duplika $panélské vlady dosla
Soudnimu dvoru dne 6. unora 2007 poté, co
této vladé bylo udéleno prodlouzeni lhity.

19. Usnesenim predsedy Soudniho dvora ze
dne 18. ledna 2007 bylo povoleno vedlejsi
ucastenstvi Spojeného kralovstvi, Polské re-
publiky a Finské republiky v fizeni ve smyslu
¢l. 93 odst. 1 jednactho fddu na podporu
navrhovych 74déni Spanélského kralovstvi.
Tyto ¢lenské staty predlozily pisemna vyjad-
feni.
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20. Vzhledem k tomu, zZe zadny z dcastnikll
fizeni nepodal ndvrh na zahdjeni Ustni ¢asti
fizeni, mohlo byt stanovisko v této véci
vypracovano po vseobecné schtzi Soudniho
dvora dne 29. dubna 2008.

V — Zalobni déivody a hlavni argumenty
ucastnika fizeni

21. Komise vici Spanélskému kralovstvi
uplatiuje celkem Ctyfi Zalobni divody.

A - K prvnimu Zalobnimu diivodu

22. Svym prvnim zalobnim diéivodem Komise
zalovanému clenskému statu vytyka poruseni
zasady rovného zachdazeni s akcionafi stano-
vené v ¢lanku 42 smérnice 77/91 z diivodu, ze
¢l. 159 odst. 1 pism. c) LSA v pripadé zvyseni
zakladniho kapitélu s vyloucenim predkup-
niho prava dovoluje stanovit cenu emise
novych akcif, kterd mtize byt podstatné nizsi,
nez je jejich trzni hodnota.
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23. Konkrétné Komise poukazuje na to, Ze
podle ¢l. 159 odst. 1 pism. ¢) LSA miize valna
hromada spole¢nosti kdétované na burze
rozhodnout o vydani akcii za jakoukoli
libovolnou cenu tehdy, je-li tato cena vyssi
nez hodnota odpovidajiciho ¢istého obchod-
ntho majetku. VySe ¢istého obchodniho
majetku vSak muze podle Komise byt o 20 %
nebo dokonce o 80 % niz$i, nez je trzni
hodnota. V tomto ohledu Komise odkazuje na
pravni Upravu jinych clenskych statd, které
dovoluji stanovit cenu emise novych akcii
maximalné o 5 % az o 10 % nizsi, nez je trzni
cena.

24. Komise na zdkladé toho dospiva k zavéru,
ze ¢l. 159 odst. 1 pism. ¢) LSA je v rozporu
s Clankem 42 smérnice 77/91, jelikoz ve
vztahu ke spole¢nostem kétovanym na burze
dovoluje zjevnou diskriminaci mezi témi
akciondri, ktefi své akcie nakoupili za trzni
hodnotu, a témi novymi akciondri, kterym
spole¢nost umoznuje nabyt akcie i za cenu,
kterd je mnohem nizsi, nez je trzni hodnota
(a tedy je ,nepiimérend”).

25. Spanélské krdalovstvi predné tvrdi, Ze LSA
pro vylouceni predkupniho prava ve skutec-
nosti stanovi prisnéjsi podminky, nez jsou
podminky podle smérnice 77/91. Jednak — na
coz poukazuje rovnéz Polskd republika,
Spojené krdlovstvi a Finskd republika — LSA
pro cenu emise stanovi minimalni hranici,
ktera nesmi byt v Zadném pripadé nizsi, nez je
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vyse ¢istého obchodniho majetku odpovidaji-
ctho témto akciim. A déle LSA stanovi, Ze ke
stanovisku ¢lenti fidictho organu spole¢nosti
musi byt pripojena zprdva nezavislého audi-
tora.

26. Spanélské krélovstvi uvadi, e Komise
nespravné dospivd k zavéru, ze ¢l. 159
odst. 1 pism. c¢) druhy pododstavec LSA
dovoluje stanovit ,nepfiméfené nizkou
cenu” ve srovnani s trzni hodnotou dot¢enych
akcii. Ve skutec¢nosti prvni odstavec pouze
zavadi vyvratitelnou pravni domnénku, podle
niz ,pfiméfend hodnota“ akcie spole¢nosti
kétované na burze odpovida jeji ,trini
hodnoté“. Nicméné, valnd hromada mize
stanovit cenu emise, kterd je niz$i nez ,trzni
hodnota“ a kterd je i nadale pfimétend, pokud
se jevi jako odavodnénd ve svétle vyse
uvedenych zprav.

27. Spanélské krdlovstvi, Polskd republika
a Spojené krdlovstvi krom toho tvrdi, Ze neni
moznd zadnd diskriminace mezi stavajicimi
a potencidlnimi akcionari, ktefi do spole¢nosti
kétované na burze vstoupi u prilezitosti
zvySeni zdkladntho kapitélu, jelikoz se tyto
dvé kategorie akciondf nenachézeji ve srov-
natelné situaci. V disledku kétovani na burze

a fluktuace akciového trhu, nabyl kazdy
akciondf v zavislosti na okamziku nabyti
akcii a na prislusném burzovnim kurzu své
akcie vZdy za rozdilnou cenu. Je proto bézné,
ze nékterf akciondri své akcie nabyli za nizsi
nebo také vyssi cenu, nez je cena emise.

28. Jak Spanéiské krdlovstvi, tak Polskd re-
publika dale zdaraznuji, ze ¢l. 159 odst. 1
pism. ¢) LSA vyZzaduje souhlas valné hromady,
pricemz ke zméné stanov musi byt dodrzena
pravidla o potfebné vétsiné a usndsenischop-
nosti.

29. Spojené krdlovstvi navic zastava nazor, Ze
o rozdilném zachdzeni nelze hovofit, nebot
cena akcie je pouhou okolnosti hospodarské
povahy. I za predpokladu, Ze by se o nerovné
zachdzeni jednalo, je vSak toto zachdzeni
v kazdém pripadé odivodnéno hospodarskym
zdjmem spolecnosti na zvySeni zakladniho
kapitalu.

30. Finskd republika se domnivd, ze za
Ucelem posouzeni existence nerovného
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zachdzenf je nutné prezkoumat veskeré okol-
nosti vydani novych akcii.

v

31. Polskd republika zastdvd nazor, zZe
moznost vydani novych akcif za cenu nizs,
nez je trzni hodnota, musi byt prezkoumana
nikoli z hlediska zdsady rovného zachdazeni,
ale z hlediska zasady, podle niz musi organy
spolecnosti jednat v zdjmu samotné spolec-
nosti.

B — Kdruhému Zalobnimu diivodu

32. Svym druhym zalobnim divodem Komise
zalovanému clenskému statu vytyka poruseni
¢l. 29 odst. 1 smérnice 77/91 z davodu, ze
¢l. 158 odst. 1 LSA pfizndva prednostni pravo
na upisovani akcii v pripadé zvy$eni upsaného
zdkladniho kapitalu penézitymi vklady nejen
akcionartim, ale rovnéz majiteldm dluhopist
prevoditelnych na akcie.

33. Clanek 29 odst. 1 smérnice pozaduje, aby
nové akcie ,[byly] prednostné nabidnuty
akciondfim pomérné podle podilu na
zdkladnim kapitélu, ktery predstavuji jejich
akcie”. Jelikoz dluhopisy prevoditelné na akcie
nejsou soucasti upsaného zékladniho kapitilu
spole¢nosti, neumoznuje pfednostni pravo na
upisovani akcii priznané v LSA majitelim
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dluhopist prevoditelnych na akcie, aby mohly
byt nové akcie nabidnuty akciondrim
pomérné podle jejich podilu na zdkladnim
kapitdlu spole¢nosti. Takové ustanoveni je
v disledku toho v rozporu s cilem smérnice,
kterym je zabranit jakémukoli riziku zfedéni
podila stdvajicich akcionaftt na zdkladnim
kapitdlu spolec¢nosti. Takové opatfeni navic
ani neni nezbytné k ochrané zdjmud majitela
dluhopist prevoditelnych na akcie.

34. Spanélské krdlovstvi zastiva nazor, Ze
doslovny vyklad ¢l. 29 odst. 1 smérnice
77/91, jak jej navrhuje Komise, je v rozporu
se samotnym znénim tohoto ustanoveni,
jelikoz podle néj musi byt akcie ,pfednostné”
nabidnuty akcionditim, coz v$ak neznamens,
ze by podle daného ustanoveni musely byt
akcie nabidnuty ,vylu¢né® akcionartim. Krom
toho se smérnice o dluhopisech prevoditel-
nych na akcie nezminuje.

35. Spanélské krdlovstvi a Polskd republika se
naopak kloni k teleologickému vykladu ¢l. 29
odst. 1 smérnice, aby byli stejnym zptisobem
chranéni nejen majitelé dluhopisti prevodi-
telnych na akcie, ale také potencidlni novi
akcionari spolecnosti, a aby byla udrzena
hodnota pro né vyhrazenych akcii. Timto
zpusobem je rovnéz branéno tomu, aby mohl
mit emitent vliv na (pfihodny) okamzik pro
preménu.
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36. Konec¢né Polskd republika jesté pouka-
zuje na to, ze cilem smérnice je rovnéz
ochrana ,tfetich osob", tzn. i téch osob, které
mohou byt v urcitych situacich v rovno-
cenném postaveni s akciondri, jako napriklad
majitelé dluhopisit prevoditelnych na akcie.
Rovnéz poukazuje na to, ze cilem smérnice je
stanovit pouze minimdalni droven ochrany,
pri¢emz je ponechdno na clenskych statech,
aby vydaly prisnéjsi ochranné predpisy.

C — K tretimu Zalobnimu diivodu

37. Komise shledavd, Ze ¢l. 293 odst. 2 LSA je
z tychz davodd, jako jsou davody uvedené
v ramci druhého zalobniho dtivodu, v rozporu
s ¢l. 29 odst. 1 a 6 smérnice 77/91 v rozsahu,
v némz toto ustanoveni pfizndva prednostni
pravo na upisovani dluhopist prevoditelnych
na akcie nejen akciondfiim, ale stejné tak
majitelim jiz dfive do obéhu uvedenych
dluhopist prevoditelnych na akcie.

38. Spanélské krdlovstvi a Polskd republika
odkazuji na argumenty, které jiz byly pred-
neseny v ramci druhého Zzalobniho diivodu,

a poukazuji na to, Ze doslovny vyklad smér-
nice, jaky zastava Komise, nenf opodstatnény.

D — Ke ¢tvrtému Zalobnimu divodu

39. Komise zalovanému clenskému stitu
vytykd poru$eni ¢l. 29 odst. 6 ve spojeni
s ¢l. 29 odst. 4 smérnice 77/91, jelikoz LSA
nestanovi, ze valnd hromada muze rozhod-
nout o vylouceni prava na prednostni upiso-
vani dluhopisti prevoditelnych na akcie.

40. Komise poukazuje na to, ze ¢l. 293 odst. 3
LSA sice odkazuje na clanek 158 LSA,
neobsahuje v$ak Zddny odkaz na ¢lanek 159
LSA, ktery upravuje pravé moznost vylouceni
predkupntho prava. I kdyby systematicky
vyklad umoznil vylouceni prednostniho
prava na upisovani dluhopisti pfevoditelnych
na akcie priznaného akciondrtm, zaklada
¢lanek 293 LSA ve svém aktudlnim znéni
pochybnosti a nejistotu pro jednotlivé akcio-
néfe, a nemuze byt proto povazovan za radné
provedeni smérnice, kdyZ navic nebyl pred-

I-10151



STANOVISKO GENERALNI ADVOKATKY V. TRSTENJAK — VEC C-338/06

lozen zadny dikaz o tom, ze by $panélské
soudy skutecné takovy systematicky vyklad
zastdvaly.

41. Spanélské krdalovstvi uvadi, Ze systema-
ticky vyklad ¢lanku 293 LSA nemuze vést
k Zadnému jinému vysledku nez k moznosti
vylou¢eni prednostniho préava na upisovani
dluhopisti pfevoditelnych na akcie pro akcio-
nare valnou hromadou, jelikoz by jiné feseni
postradalo logiku.

42. Finskd republika poukazuje na to, Ze
cilem smérnice je kazdopddné pouze mini-
malni harmonizace, a ze i kdyby prednostni
pravo na upisovani dluhopist prevoditelnych
na akcie pro akciondfe nemohlo byt valnou
hromadou vylouceno, nebylo by to v rozporu
se smérnici 77/91.

VI - Pravni posouzeni

A — Uvodni pozndmky

43. Sblizovani hmotného prava spole¢nosti
Clenskych stati bylo doposud vénovéno
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tfindct smérnic a ndvrhd smérnic*. K nim
patii dne 13. prosince 1976 pfijatd smérnice
77/91, jejimz cilem je predev$im sblizeni
pravnich predpist ¢lenskych stati o zakladani
akciovych spole¢nosti, ale také o kapitdlovych
vkladech a o udrZovdni minimdlni vyse
zékladniho kapitdlu akciové spole¢nosti,
a kterd je proto také oznacovana jako ,kapi-
talova smérnice”>.

44. Clanek 29 odst. 1 smérnice 77/91 na
urovni Spolecenstvi zakotvuje predkupni
pravo akcionartt pfi zvySovani zdkladniho
kapitalu. Je vSak tfeba pripomenout, ze dané
predkupni pravo méd v nékterych clenskych

4 — Na zdkladé ¢l. 44 odst. 2 pism. g) ES bylo dosud vydano
a provedeno do vnitrostatniho prava deset harmonizaénich
smérnic v oblasti prava spole¢nosti v uz$im smyslu (viz
Kindler, P., Miinchener Kommentar zum BGB, 4. vydani, 2006,
svazek 11, marg. ¢. 33; Behrens, P., Handbuch des EU-
Wirtschaftsrechts, svazek 1, Mnichov 2004, E. III, marg. ¢. 10,
s. 10; Trstenjak, V./Kocbek, M., Evropsko pravo gospodarskih
druzb, Lublan 2004, s. 31 az 50).

5 — Hlavni vyznam smérnice 77/91 spocivé predevsim v tom, Ze na
urovni Spolecenstvi stanovila zdsadu fixniho kapitalu evrop-
ského kontinentalniho préva: jelikoz akcionafi nejsou osobné
odpovédni za zévazky spolecnosti, musi mit spole¢nost
k ochrané véfitelt minimalni zakladni kapital, ktery je navic
chranén prisnymi predpisy o udrzovani zakladniho kapitélu.
Smeérnice tudiz upravuje nejen minimdlni vysi zédkladniho
kapitalu, ale rovnéz a predevsim zpusob provadéni penézitych
i nepenézitych vkladd, nabyvéni vlastnich akcii spole¢nosti,
vzeti akcii z obéhu a zmény zékladniho kapitalu prostrednict-
vim zvy$eni a snizeni zékladniho kapitalu. Cilem smérnice
véak i v diisledku toho, Ze tato smérnice upravuje kapitalové
vklady a udrzovani zékladniho kapitalu plniciho funkci zaruky,
neni pouze ochrana véfitelt. Jak vyplyvé z jejiho druhého
a patého bodu odavodnéni, jde ji naopak rovnéz o ochranu
akciondit. Tomuto cili slouzi predev$im ustanoveni o Gcasti
valné hromady na opattenich tykajicich se zdkladniho kapitalu
a o informa¢ni povinnosti v piipadé vaznych ztrat, o zavedeni
predkupniho prava akciondit pii zvySovani zékladniho
kapitédlu a o zakotveni zdsady rovného zachdzeni. Krom toho
smérnice upravuje zasadni otazky v souvislosti se zalozenim
akciové spolecnosti. V této souvislosti je tfeba klést diraz na
ustanoveni tykajici se minimélniho obsahu stanov, aktu,
kterym se spolecnost zaklddd, nebo oddéleného dokumentu
(viz Habersack, M., Europdisches Gesellschaftsrecht, 3. vydani,
Mnichov 2006, marg. ¢. 3 a 4, s. 129 a nésl; Lutter, M.,
Europdisches Unternehmensrecht, 4. vydani, Berlin 1996, s. 109
anasl.).
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stétech jiz dlouhou pravni tradici, ktera zapo-
¢ala zhruba v poloviné 19. stoleti®. V pravné
srovnavaci literature se méa obecné za to, ze
toto pravo ma svlij ptivod v pravnim fadu
Spojeného kralovstvi, av$ak od poloviny
20. stoleti bylo prinejmensim v evropském
kontextu podstatnym zplisobem ovlivnéno
vyvojem v pravnich fddech Némecka,
Francie a Itélie”. Harmonizace prdva spolec-
nosti clenskych statd na zdkladé smérnice
77/91 pak vedla k tomu, Ze ostatni ¢lenské
staty, které toto priavo dosud ve svych
pravnich faddech bud neznaly, nebo mu
kazdopddné neprizndvaly donucujici povahu,
musely predkupni pravo prevzit, coz
zasadnim zpusobem prispélo k jeho rozsireni
a yjednoceni i mimo hranice Evropské unie.

45. Predkupni pravo zaklddd akcionéafi pri
zvy$ovani zékladniho kapitdlu narok na podil

6 — K rozboru vyvoje predkupniho prava v pravnich fadech
Némecka, Itilie, Francie, Spojeného kralovstvi, Belgie, Portu-
galska a Svycarska, viz Vasquez Albert, D., ,El derecho de
suscripcion preferente en Europa“, Revista de derecho de
sociedades, ¢. 11 (1999), s. 79 az 131.

7 — VizVasquez Albert, D., ,El derecho de suscripcién preferente
en el Derecho Comunitario“, Revista de derecho mercantil,
¢.230 (1998), s. 1693. Némecky zakon o akciovych spole¢no-
stech pfitom podstatnym zpisobem ovlivnil jak systematiku,
tak normativni obsah smérnice 77/91, coz ¢lenskym statim
patticim do okruhu prévnich fada common law zpusobilo
urcité obtize pfi provadéni (viz Trstenjak, V./Kocbek, M.,
uvedeno vy$e v poznamce pod carou 4) s. 34; Schutte-
Venstra, ]. N., Harmonisatie van het kapitaalbeschermings-
recht in de EEG, Apeldoorn 1991, s. 16).

na novych akciich odpovidajici jeho dosavadni
mife Gcasti a umoznuje mu tim udrzet si svou
miru Ucasti®. Ma tudiz pravo Gcastnit se na
zédkladnim kapitilu akciové spolecnosti ve
stejné pomérné mire jako doposud. Z tohoto
davodu je predkupni pravo akciondra
tradi¢né vnimano jako u¢inny mechanismus
na ochranu jednotlivych a mensinovych
akcionaiu pred moznymi nevyhodami vyply-
vajicimi z vydani novych akcif v ramci zvyso-
vani zdkladniho kapitdlu. Mezi né patfi ztrata
ucastnickych prédv hospodérské (napft. zkra-

zu

ceni ndroku na vyplatu dividend) a ,,politické
povahy — zejména ve formé prav spolu-
rozhodovani (napf. omezeni hlasovacich
prav), jakoz i jinych nehospodarskych prav
(napf. pravo na informace, pravo na svoldni
valné hromady)°.

8 — Natterer, J., Kapitalverinderung der Aktiengesellschaft,
Bezugsrecht der Aktiondre und sachlicher Grund, Bielefeld
2000, s. 8; Peifer, K.-N., uvedeno vy$e v poznamce pod ¢arou 3,
§ 186 AktG, marg. ¢. 16; Lamy Sociétés Commerciales (Jacques
Mestre/Dominique Velardocchio, et al.), Rueil-Malmaison
2008, s. 1835. Viz rozsudek ze dne 19. listopadu 1996, Siemens
(C-42/95, Recueil, s. 1-6017, bod 19), v némz Soudni dvir
zkouma ucel zésady prava na upisovani akcii, kterym je branit
snizeni procentudlniho podilu akciondftt na zdkladnim
kapitalu spole¢nosti.

9 — V tomto smyslu Grechenig, K., ,Discriminating Shareholders
through the Exclusion of Pre-emption Rights?”, European
company and financial law review, svazek 4 (2007), ¢. 4,5.577.
Yanes Yanes, P., ,Derecho de suscripcion preferente, Diccio-
nario de Derecho de Sociedades (Carmen Alonso Ledesma, et
al.), Madrid 2006, s. 511, a Davies, P., Gower and Davies’
Principles of Modern Company Law, 7. vydani, Londyn 2003,
s. 631 a nasl., poukazuji na to, Ze pravo na upisovani akcii ma
dvoji funkci. Jednak mé chrénit akcionare pred tim, aby byl
zfedén jeho podil na zakladnim kapitalu spole¢nosti. A jednak
jej ma toto pravo chranit pred tim, aby ztratil svij vliv na chod
spolecnosti. Pisani Massamormile, A., ,Aumento del capitale
sociale”, Armonie e disarmonie nel diritto comunitario delle
societa di capitali, svazek 1, Milan 2003, s. 714, rozli$uje mezi
spravni (v souvislosti s vahou hlasovacich prav kazdého
akciondfe) a majetkovou (s ohledem na préavo kazdého
akciondfe na podil na zisku) funkci préva na upisovani akcii.
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46. Smérnice 77/91 tuto pravni myslenku
prebird, kdyz zajistuje, aby byla zejména
v souvislosti s transakcemi pfi zaklddani
spolecnosti, jakoz i pfi zvy$ovani a snizovani
jejiho zdkladniho kapitdlu zachovéna prava
akciondrti a tretich osob. V souladu s cili
pravniho zékladu smérnice v ¢l. 44 odst. 2
pism. g) ES zarucuje prdvo na upisovdni akcif
akcionafam ve vsech ¢lenskych statech mini-
malni troven ochrany *°.

B — Prezkum zZalobnich diivodii

1. K prvnimu Zalobnimu davodu

47. S ohledem na procesni rozdéleni dikazni
povinnosti a dikazniho bfemene je nejprve
treba poukdzat na to, Ze v fizeni o zalobé pro
nesplnéni povinnosti podle ¢lanku 226 ES
prislusi Komisi, aby prokazala existenci poru-
$eni prava SpoleCenstvi. Krom toho musi
Soudnimu dvoru predlozit nezbytné infor-

10 — Rozsudky ze dne 30. kvétna 1991, Karella (C-19/90 a C-20/90,
Recueil, s. 1-2691, body 25 a 30), a ze dne 24. biezna 1992,
Epas (C-381/89, Recueil, s. I-2111, body 27 a 32).
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mace, které umozni Soudnimu dvoru pre-
zkoumat existenci nesplnéni povinnosti;
Komise se pfitom nemdZe opirat
o domnénky . Naproti tomu prislusi zalova-
nému ¢lenskému statu, aby vici predlozenym
udajum a dasledkam, které z nich vyplyvaji,
vznesl opodstatnénou a podrobnou obha-
jobu 2.

48. Svym prvnim zalobnim divodem Komise
zalovanému c¢lenskému statu vytykd poruseni
zasady rovného zachdzeni s akciondfi stano-
vené v ¢lanku 42 smérnice 77/91 ve spojeni
s jejim ¢l. 29 odst. 1 a 4. Komise spatfuje
poruseni jmenovanych predpisti prava Spole-
Censtvi v tom, Ze spornd vnitrostatni pravni
uprava v ¢l. 159 odst. 1 pism. ¢) LSA v piipadé
zvy$eni zékladniho kapitdlu s vyloucenim
predkupniho prdava umoznuje stanovit
i takovou cenu emise novych akcii, kterd je
podstatné niz$i nez jejich trzni hodnota.

49. Clanek 159 odst. 1 pism. c) LSA stanovi
pro vylouceni prava na upisovani akcif urcité
podminky. Podle néj musi cena vyddvanych

11 — Rozsudky ze dne 12. kvétna 2005 Komise v. Belgie
(C-287/03, Sb. rozh. s. 1-3761, bod 27); ze dne 14. dubna
2005, Komise v. Némecko (C-341/02, Sb. rozh. s. 1-2733,
bod 35); ze dne 29. kvétna 2001, Komise v. Italie (C-263/99,
Recueil, s. 1-4195, bod 27); ze dne 8. biezna 2001, Komise
v. Némecko (C-68/99, Recueil, s. 1-1865, bod 38); ze dne
23. fjna 1997, Komise v. Francie (C-159/94, Recueil,
s. 1-5815, bod 102), a ze dne 25. kvétna 1982, Komise
v. Nizozemsko (96/81, Recueil, s. 1791, bod 6).

12 — Rozsudek ze dne 22. zaii 1988, Komise v. Recko (272/86,
Recuell, s. 4875, bod 21).
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akcil odpovidat ,primérené hodnoté”, ktera
vyplyvéa ze stanoviska ¢lentt fidiciho organu
spole¢nosti uvedeného v ¢l. 159 odst. 1
pism. b) LSA. U spolec¢nosti kétovanych na
burze je v zdsadé tfeba vychdzet z trzni
hodnoty, nelze-li ospravedlnit jinou hodnotu.

50. Jak vsak podotyka Komise, ¢l. 159 odst. 1
pism. ¢) druhy pododstavec LSA stanovi
vyznamnou vyjimku pro spole¢nosti kétované
na burze, podle niz mize valnd hromada
rozhodnout o emisi za jakoukoli libovolnou
cenu, je-li tato cena vyssi nez hodnota podilu
na jméni spole¢nosti. Komise v této souvis-
losti poukazuje na to, Ze hodnota akcie mtze
byt podstatné nizs$i nez hodnota v souladu
s vysi jejiho kurzu, ze které vychazi samotny
LSA a kterd odpovida trzni hodnoté, a tudiz
i ,pfimérené hodnoté“ akcie. Komise na
tomto zakladé dospiva k zavéru, ze $panélsky
zdkonoddrce valné hromadé udélil vyslovné
zmocnéni k tomu, aby podle libosti a s vylou-
¢enim predkupniho préva vydavala nové akcie
za cenu niz$i, nez je trzni hodnota, a tedy za
cenu niz$i, nez je hodnota povazovanid za
»priméfenou” ze strany $panélského zikono-
darce.

51. Komise v této pravni Upravé spatiuje
zjevnou diskriminaci téch akcionart, ktefi

nabyli své akcie za trzni hodnotu, oproti tém
novym akcionartm, ktefi nabyli své akcie za
cenu nizéi, nez je trzni hodnota. Podle jejitho
nazoru prvné uvedeni akciondfi trpi hospo-
déarskou nevyhodou v rozsahu, v némz musi
strpét snizeni ¢i zfedéni hodnoty svych akcif
prostiednictvim ,slevy“ priznané novym

7vo

akcionaram.

52. Oproti tvrzeni Komise je vsak tfeba
namitnout, Ze pravni tprava v ¢l. 159 odst. 1
pism. ¢) druhém pododstavci LSA, jakkoli se
muze z dvod ochrany akciondfi na prvni
pohled jevit pochybna®®, neni v rozporu
s ustanovenimi smérnice 77/91.

53. Jak bylo uvodem zminéno, je cilem
smérnice 77/91 pouze minimdlni ochrana
akcionart v celém Spolecenstvi. To vyplyva
jednak z normativniho textu jejtho pradvniho
zékladu, a jednak z druhého bodu odivodnéni
této smérnice, podle néhoz ,pro zajisténi

13 — Grechenig, K., Spanisches Aktien- und GmbH-Recht — Das
einstufige Verwaltungssystem in Beziehung zur Hauptver-
sammlung und zu Gesellschafterrechen, Viden 2005, s. 136,
sice oznacuje pravni Gpravu v ¢l. 159 odst. 1 pism. ¢) druhém
pododstavci LSA z divodit ochrany akcionatii za pochybnou
a odkazuje pfitom na toto fizeni o nesplnéni povinnosti proti
Spanélskému krélovstvi, ale sém nedospivd k Zédnému
zavéru ohledné diskrimina¢niho zachdzeni s akciondfi.
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minimalni miry rovhocennosti ochrany akcio-
nara [...] je [...] dilezitd koordinace vnitro-
statnich predpist tykajicich se [...] zvy$ovani
[...] jejich zékladniho kapitalu® .

54. Krom toho je rovnéz tfeba shledat, ze
smérnice 77/91 neobsahuje Zddn4 ustanoveni,
kterd by zakladala povinnost vydavat nové
akcie za ,trzni cenu“ nebo dokonce za
»priméfenou cenu®. To je o to pozoruhod-
néjsi, ze smérnice 77/91 jinak obsahuje
podrobnou pravni upravuy, jako naptiklad ve
vztahu k zakladani akciovych spolec¢nosti.

55. Jako jediné ustanoveni smérnice, které se
zabyva cenou emise akcii a vtomto ohledu mé
uréity vyznam pro projednivanou véc, lze
citovat ¢lanek 8, podle néhoz ,[a]kcie [...]
nemohou byt vydany za hodnotu nizsi, nez je
jejich jmenovitd hodnota, nebo nemaji-li
jmenovitou hodnotu, nez je jejich ucetni
hodnota®“. Naproti tomu, jak spravné uvadi

14 — Viésquez Albert, D., uvedeno vyse v pozndmce pod ¢arou 7,
s. 1714, poukazuje na to, ze pravni rady clenskych stiti
obecné stanovi prisnéjsi pravni Gpravu nez pravo Spolecen-
stvi. Podle ndzoru autora umoziuje povaha smérnice 77/91,
jakozto predpisu stanoviciho minimdalni droven ochrany
pfijeti pfisnéjsi pravni dpravy ¢lenskymi staty. Natterer, J.,
»Bezugsrechtssausschluss und zweite gesellschaftsrechtliche
Richtlinie*, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 1995, s. 1483,
rovnéz povazuje smérnici 77/91 za predpis stanovici
minimaln{ Groven ochrany a odkazuje pfitom na druhy bod
odtvodnéni.
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vlada Spojeného kréalovstvi, se smérnice nevy-
jadfuje k cené, za niz smi byt nové akcie
v pripadé zvy$eni zakladniho kapitdlu nabi-
zeny.

56. Z ¢l. 29 odst. 4 smérnice 77/91 vyplyva
pouze to, ze fidici nebo spravni orgin ve své
pisemné zprdvé valné hromadé ,uvede
davody [...] stanoveni navrhované ceny
emise”. Konecné rozhodnuti o stanovené
cené emise ponechava ¢l. 29 odst. 4 smérnice
77/91 valné hromadé’, aniz by stanovil
dodate¢né pozadavky.

57. Krom toho se nejevi, Ze by pravni Gprava

v ¢l 159 odst. 1 pism. ¢) druhém
pododstavci LSA  zaklddala diskriminaci
akciondit. Zisada rovného zachdzeni

v ¢lanku 42 smérnice 77/91 svym norma-
tivnim obsahem odpovidd zdsadé zdkazu
diskriminace, kterd podle ustélené judikatury

15 — Podle ¢l. 25 odst. 1 smérnice 77/91 musi o kazdém zvySeni
zékladniho kapitalu rozhodnout valnd hromada.
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Soudnfho dvora vyzaduje, aby se srovnatel-
nymi situacemi nebylo zachdzeno odli$né
a s odliSnymi situacemi stejné, neni-li takové
zachdzen{ objektivné odtivodnéno *.

58. Komise zastdva ndazor, ze ¢l. 159 odst. 1
pism. ¢) druhy pododstavec LSA nezarucuje
rovné zachdzeni mezi stdvajicimi akcionafi
a novymi akciondfi. Jinymi slovy zjevné
v projedndvané véci vychazi ze skutecnosti,
Ze je se stejnymi situacemi zachdzeno odli$né.
Je vsak tieba shledat, ze i kdyz je domnélé
nerovné zachdzeni v popiedi prvniho Zalob-
niho davodu Komise v, tézisté jeji argumen-
tace spociva v popisu potencialné znevyhod-
nujicich hospodarskych diasledkt vydéni akcii
za cenu niz$f, nez je trzni hodnota, pro
stavajici akcionare '®. Pritom vsak nepredlozila
dostatecné opodstatnéné diikazy o tom, v jaké
mife se jiz stavajici akcionafi a novi akcionafi
nachézeji v jednom a témze postaveni. To je
o to dilezitéjsi, ze clanek 42 smérnice 77/91
vyzaduje, aby pravni predpisy ¢lenskych stati
zajistily rovné zachdzeni's akcionafi v rozsahu,
v némz se tito akcionari nachazeji ,,ve stejném
postaveni“. Komise tedy ani podrobnéji

16 — Rozsudky ze dne 27. brezna 1980, Salumi a dalsi (66/79,
127/79 a 128/79, Recueil, s. 1237, bod 14); ze dne 20. zaii
1988, Spanélsko v. Rada (203/86, Recuelil, s. 4563, bod 25); ze
dne 17. dubna 1997, EARL de Kerlast (C-15/95, Recueil,
s. [-1961, bod 35); ze dne 13. dubna 2000, Karlsson a dals{
(C-292/97, Recuell, s. 1-2737, bod 39); ze dne 6. brezna 2003,
Niemann (C-14/01, Recueil, s. 1-2279, bod 49), a ze dne
22. ervna 2006, Belgie v. Komise (C-182/03, Sb. rozh.
s. 1-5479, bod 170).

17 — Viz bod 34 repliky.

18 — Viz bod 23 zaloby a body 10 a 22 repliky.

neprezkoumala, zda byl splnén prvni poza-
davek zadsady rovnosti . To je spravné nami-
tdno jak S$panélskou vladou, tak vladou
Spojeného kralovstvi.

59. Komise tedy nepredlozila zadny dikaz
o tom, vjakém rozsahu je tfeba v projedndvané
véci pouzit zdsadu rovného zachidzeni podle
clanku 42 smérnice 77/91. Pouhd kritika
vnitrostatni pravni Gpravy, kterd muze byt
podle okolnosti hospodatsky znevyhodnujici
— coz ostatné rovnéz nebylo Komisi proka-
zdno na zdkladé konkrétnich okolnosti —
nemuze nahradit tvrzeni, a poptipadé dikaz
o existenci vécné neodiivodnéného nerov-
ného zachdzeni se srovnatelnymi situacemi.
V tomto rozsahu Komise nesplnila svou
dikazni povinnost a neunesla své dikazni
bfemeno.

60. Mimoto ani neni jisté, zda muize byt
ustanoveni o rovném zachazeni podle
¢lanku 42 smérnice 77/91 na zékladé svého
dosti neurc¢itého normativniho obsahu?

19 — Podle nazoru Rossiho, M., in: Calliess/Ruffert, et al,
Kommentar zu EUV/EGYV, 3. vydéni, 2007, Art. 20 Grundre-
chtecharta, marg. ¢. 19, s. 2629, se obecnd zdsada rovnosti
vyznacuje prezkumem na zdkladé dvou nebo tii kritérii:
zaprvé je treba vzdy zjistit, zda jde o nerovné zachdzeni se
srovnatelnymi situacemi (nebo o rovné zachazeni s odlisnymi
situacemi). Zadruhé je pak tfeba piezkoumat, zda je toto
nerovné zachdzeni (popri. rovné zachézeni) piipadné oda-
vodnéné. Podle okolnosti se provadi prezkum proporciona-
lity.

20 — Grechenig, K., uvedeno vyse v poznamce pod ¢arou 9, s. 581,
kritizuje vagni normativni text ustanoveni o rovném zacha-
zeni v ¢lanku 42 smérnice 77/91. Hefermehl, W./Bunge-
roth, E., Aktiengesetz, svazek 1, Mnichov 1984, § 53 a, marg.
¢. 13, s. 14, kritizuji nedostatek presnosti tohoto ustanoveni.
Grundmann, S., Europdisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg
2004, marg. ¢. 325, s. 146, k vykladu tohoto ustanoveni uvadi,
ze se zasada rovného zachdzeni sice vztahuje pfedné na
kapitélové otézky, ale je formulovdna obecné. V dusledku
toho je tfeba toto ustanoveni konkretizovat podrobnymi
ustanovenimi.
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pouzito na tak specifickou situaci, jako je
stanoveni ceny emise novych akcii v pfipadé
zvyseni zdkladniho kapitalu.

61. Navic zasada rovného zachazeni s akcio-
néri, ktera je uznana v pravnich radech vicera
Clenskych stat SpoleCenstvi, neni podle
prevazujictho ndzoru vykldddana v tom
smyslu, Ze by zakladala pro spole¢nost povin-
nost zachdzet s akciondfi totoznym
zplisobem, ale je naopak chdpdna v tom
smyslu, Ze nerovné zachdzeni vyzaduje dosta-
te¢né objektivni odtivodnéni*. Pozadavek
Komise, aby nebylo dovoleno stanoveni nizsi
ceny emise novych akcii, nez je cena, za kterou
jiz nabyli akcie stavajici akcionari, naproti
tomu v koneéném duasledku sméfuje
k prisnému provedeni zasady rovného zacha-
zeni, které, jak vyplyva z vyse uvedeného, kvili

21 — Hefermehl, W./Bungeroth, E., uvedeno vy$e v poznamce pod
¢arou 20, § 53 a, marg. ¢. 13 a 14, s. 14, tak s ohledem na znéni
§ 53 a zakona o akciovych spole¢nostech (,za stejnych
podminek”), ktery provadi cldnek 42 smérnice 77/91
do némeckého prava, poukazuji na to, Ze toto ustanoveni
ponechdvé prostor pro vécné opodstatnéné rozlisovani mezi
riznymi piipady. Tim je zabranéno tomu, aby byla zésada
rovného zachédzeni vykladana rigidné bez ohledu na potteby
praxe. Autofi proto tuto pravni tpravu vykladaji jako zdkaz
liboviile. Obdobné rovnéz Grundmann, S., uvedeno vyse
v poznamce pod ¢arou 20, marg. ¢. 325, s. 146; Bujalka, E., Der
Schutz von Minderheitsaktiondren bei Umstrukturierungen
im deutschen und slowakischen Aktienrecht, Frankfurt nad
Mohanem 2006, s. 56; Castellano Ramirez, M. J., ,Aumento
del capitale sociale“, Armonie e disarmonie nel diritto
comunitario delle societa di capitali, svazek 1, Mildn 2003,
s.837. Jak vysvétluje Vasquez Albert, D., Comentarios a la Ley
de Sociedades Andnimas (Ignacio Arroyo a José Miguel
Embid, etal.), svazek I, ¢l. 159, s. 1671 a nésl., zésada rovného
zachdzeni neni ve $panélském zdkoné o akciovych spole¢no-
stech vyslovné obsazena, ale byla vyvinuta zejména pravni
naukou, ktera vychdzela z pravni myslenky c¢lanku 42
smérnice 77/91. Podle nazoru autora, nevyzaduje zisada
rovného zachdzeni totozné zachdzeni se vsemi akcionafi.
Zakazuje pouze svévolné nebo diskrimina¢ni nerovné
zachdzeni, nezakazuje vSak vécné odiivodnéné nerovné
zachdzeni. Autor je toho ndzoru, ze by k poruseni zdsady
rovného zachdzeni v pfipadé zvy$eni zdkladniho kapitalu
doslo napiiklad tehdy, pokud by byla ¢4st novych akcii vyddna
pouze jedné ¢ésti akciondft s vylouc¢enim ostatnich akcio-
nér a akeii.
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nedostatku jednoznacénych pravnich
podminek neni smérnici ani pozadovéno, ani
neodpovida realité v oblasti fungovani spolec-
nosti, navic kdyz v disledku méniciho se
vyvoje akciového trhu bude hodnota a tudiz
i cena akcii spole¢nosti kétované na burze
vzdy rozdilna.

62. Jak vystizné uvadi $panélska vlada a vlada
Spojeného krélovstvi, ma tato okolnost za
dusledek, ze kazdy akcionar své akcie nabude
vidy za rozdilnou cenu v zavislosti na
okamziku nabyti a pfislusném burzovnim
kurzu. V duasledku toho budou vzdy existovat
akciondri, kteri své akcie nabyli bud za nizsi,
nebo také za vyss$i cenu nez za cenu emise.
Z tohoto divodu nelze s Gspéchem tvrdit, Ze
se vSichni akcionari nachazeji ve stejném
postaveni. Krom toho musi byt zohlednéna
okolnost, ze cena akcil zavisi na mnohych
hospodarskych faktorech, napfiklad na
hospodarském vyvoji urcité spolecnosti, ale
také na stavu svétového hospodarstvi. Tato
cena je navic podstatnym zptsobem ovliv-
néna vyvojem trhu, tj. nabidkou a poptavkou.
Rozdily mezi stavajicimi a novymi akcionari,
pokud jde o prislusnou cenu, za kterou akcie
nabyli, tedy nejsou zpiisobeny nerovnym
zachdzenim pficitatelnym spolecnosti®, ale
jsou dusledkem vyvoje typického pro finan¢ni
trhy.

22 — To by vsak bylo podminkou pro pouziti zdsady rovného
zachdzeni v pravu akciovych spolecnosti, jelikoz tato zdsada
se v zdsadé vztahuje pouze na prévni vztahy mezi akciovou
spole¢nosti a jejimi akciondfi (viz Hefermehl, W./Bunge-
roth, E., uvedeno vyse v pozndmce pod ¢arou 20, § 53 a, marg.
& 19, s. 16).
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vy.r

63. Pokud jde o moznost stanovit i nizsi cenu
emise novych akcii, nez je trzni hodnota, vaci
niz mifi vytka Komise, je nejprve tieba
namitnout, Ze argumentace Komise je jedno-
strann, jelikoz se podle vseho jevi, ze vychazi
z toho, Ze nerovné zachdzeni mezi stavajicimi
a novymi akcionari je myslitelné pouze tehdy,
pokud cena, za kterou své akcie nabyli jiz
existyjici akciondfi, presné odpovidala trzni
hodnoté, zatimco ze snizené ceny maji
prospéch pouze novi akciondfi. Naproti
tomu se Komise nevyjadfuje k pripadné
pouzitelnosti zdsady rovného zachédzeni na
rovnéz mozné varianty, Ze treti osoby
nabudou nové akcie za cenu, kterd bude
dokonce vyss§i nez trini hodnota, nebo ze
samotni stavajici akciondri své akcie nabyli za
cenu nizsi, nez je trzni hodnota.

64. Nadto je tfeba zohlednit skuteCnost, ze
pripadné stanoveni i niz$i ceny emise novych
akcif, nez je trzni hodnota, je zcela pripustné
nejen podle sporné $panélské pravni dpravy,
ale také podle platnych ustanoveni jinych
¢lenskych stitd, coz Komise ve své replice
vyslovné prizndvd®. To je zejména piipad

23 — Viz bod 16 repliky.

pravnich fadd Némecka?, Francie %, Itdlie %,
Slovinska? a Spojeného kralovstvi %.

65. Krom toho si zaslouzi pozornost i argu-
ment uplatriovany jak $panélskou, tak polskou
vlddou, podle néhoz smérnice 77/91 i LSA

24 — Podle § 186 odst. 3 ctvrté véty zdkona o akciovych
spole¢nostech nesmi byt vyse ceny emise ,podstatné nizsi“,
nez je cena na burze. Ustanoveni § 255 odst. 1 zékona
o akciovych spole¢nostech umoznuje napadnout zvyseni
zékladniho kapitalu prostfednictvim vkladd. Podle uvede-
ného ustanoveni lze toto zvy$eni, pokud bylo predkupni
prévo akciondit zcela nebo ¢aste¢né vylouceno, napadnout
také z divodu, Ze vy$e ceny emise nebo minimalni vyse ceny,
ktera vyplyva z usneseni o zvy$eni zakladniho kapitdlu, pod
kterou by nemély byt nové akcie vydavany, je ,nepfimérené
nizkd“. Na zékladé toho lze dospét k zavéru, ze podle
némeckého prava je snizeni ceny v omezené mife zcela
mozné (v tomto smyslu Schlitt, M./Seiler, O., ,Aktuelle
Rechtsfragen bei Bezugsrechtsemissionen®, Wettbewerb in
Recht und Praxis [2003], sesit 45, s. 2176).

25 — Clanek 7 nafizeni ¢. 2005-112 ze dne 10. inora 2005, kterym
se meéni ¢l. 155-5 nafizeni ¢. 67-236 ze dne 23. bfezna 1967
o obchodnich spole¢nostech a o cennych papirech vydava-
nych obchodnimi spole¢nostmi (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
République Frangaise ¢. 36 ze dne 12. tinora 2005, s. 2404, text
¢. 30) stanovi, Ze cena emise musi odpovidat alespor
pramérné hodnoté burzovniho kurzu za posledni tfi dny
obchodovéni na burze pied jejim stanovenim, popiipadé ,se
snizenim ceny maximaélné o 5 %".

26 — Clanek 2441 odst. 6 italského ob¢anského zékoniku (Codice
Civile) stanovi, ze cena emise musi zohlednovat burzovni
kurz za poslednich $est mésicu.

27 — Podle ¢l. 400 odst. 2 slovinského zikona o obchodnich
spole¢nostech (Zakon o gospodarskih druzbah) lze zvyseni
zékladniho kapitdlu napadnout také z diivodu, Ze vyse ceny
emise nebo minimalni vyse ceny, ktera vyplyva z usneseni
o zvysen{ zakladniho kapitélu, pod kterou by nemély byt nové
akcie vydavény, je ,nepiimérené nizka“ [viz Kocbek, M.,
Veliki komentar Zakona o gospodarskih druzbah / ZGD-1
(Marijan Kocbek, et al.), 2. svazek, Lublan 2007, ¢l. 400, s. 738
anésl.].

28 — Podle ,Guidelines” tak zvané ,Pre-emption Group*, k niz
patii London Stock Exchange, jakoZz i rtzné spole¢nosti
a banky kétované na burze, je snizeni ceny o 5 % z trini
hodnoty zpravidla pfipustné. Vétsi snizeni ceny vsak neni
vylou¢eno (viz Myners, P., Pre-emption rights on a public
company’s ability to raise new capital, 8. inora 2005, s. 47,
dostupné na http://www.berr.gov.uk/files/file28436.pdf).
Tyto ,Guidelines” sice nejsou prévné zévazné, ale jsou
prevézné dodrzovény (k tomu viz Gower a Davies, The
Principles of Modern Company Law, 7. vydéni, Londyn 2003,
s. 637).
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stanovily zaruky, aby bylo zabranéno stano-
veni mnohem niz$i ceny emise, nez je trzni
hodnota. Jak jiz bylo zminéno, ponechava
smérnice 77/91 toto rozhodnuti na valné
hromadé®. Podle ¢l. 29 odst. 4 smérnice
77191 je ridici nebo spréavni organ spolec¢nosti
za timto dcelem povinen predlozit valné
hromadé pisemnou zpravu, ve které uvede
davody omezeni nebo zru$eni predkupniho
prava a stanoveni navrhované ceny emise.
Clanek 159 LSA vsak jde nad ramec téchto
pozadavkil prava Spolecenstvi, kdyz doda-
tecné vyzaduje zprdvu auditora urceného
zvlasté za timto tcelem organem povéfenym
vedenim obchodniho rejstiiku, ktera musi
obsahovat nésledujici udaje: (1) posouzeni
primérenosti hodnoty akcii, (2) posouzeni
hodnoty vylou¢enych predkupnich prav,
a (3) ovéfeni pravdivosti Gdaji ve stanovisku
¢lenti fidictho organu.

66. Oproti tomu, co uvadi Komise, neni
rozhodnuti o vylouceni predkupniho prava
adruh emise plné ponechdno na uvazeni valné
hromady. Stejné tak jako v ptipadé povinnosti
predlozit zpravu podle ¢l. 29 odst. 4 smérnice
77/91 maji totiz i dodate¢né povinnosti pred-
lozit zpravu zavedené vnitrostatnim pravem
za cil zajistit, aby bylo dané rozhodnuti
v zajmu akciondrtt a vériteld objektivné
odivodnéno®. Valna hromada tedy musi
toto rozhodnuti pfijmout nezbytné ve

29 — Viz bod 56 tohoto stanoviska.

30 — Viztaké Bagel, F., Der Ausschluss des Bezugsrechts in Europa,
Kolin nad Rynem 1999, s. 352, podle néhoz ¢l. 29 odst. 4
smérnice 77/91 v dusledku zavedeni povinnosti predlozZit
zprivu predpokladd, ze rozhodnuti valné hromady bude
objektivné odiivodnéno.
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vlastnim zdjmu akcionaftt na zdkladé zprav,
které ji byly predlozeny, bez ohledu na to, zda
jsou tyto zpravy pravné zavazné ¢i nikoli.
Prisné pozadavky na vydani novych akcii?
podle ¢ldnku 159 LSA tedy slouzi ochrané
akciondrq, a tudiz nemohou byt odbyty jako
pouhé procesni predpisy *2. Naopak musi byt
povazovany za dodate¢né zaruky branici
tomu, aby byla stanovena nepfiméfené nizka
cena emise.

31 — Podle mého nézoru jsou tato ustanoveni s pravem Spolecen-
stvi sluditelnd, jelikoz stanovi piisnéjsi podminky k ochrané
predkupniho prava akciondr. To je podle judikatury
Soudniho dvora podminkou smérnice 77/91 pro pfijimani
ptisnéjsi pravni upravy clenskymi stity. To vyplyva
z rozsudku Siemens v. Nold (citovaného v poznidmce pod
¢arou 8, bod 22). Piedmétem fizeni byla zidost némeckého
Bundesgerichtshof o rozhodnuti o pfedbézné otézce urcena
Soudnimu dvoru, zda jeho dosavadni judikatura k vylouc¢eni
predkupniho préva byla v souladu s pravem Spolecenstvi.
Bundesgerichtshof od roku 1978, tj. po vstupu smérnice
77/91 v platnost, pozadoval vyvazené zohlednéni zajmit
mensiny a vétsiny a stanovil pozadavek, podle néhoz musi byt
vylouc¢eni predkupniho prava nezbytné a proporciondlni.
Tato otdzka byla Soudnim dvorem s odkazem na slucitelnost
s cilem ochrany smérnice zodpovézena kladné.

32 — V tomto smyslu rovnéz Grechenig, K., uvedeno vyse
v poznamce pod ¢arou 13, s. 135 az 137, ktery pricita
pozadavky ¢lanku 159 LSA v souvislosti s vyloucenim pred-
kupniho prava, s povinnosti spolecnosti predlozit valné
hromadé zpravu a v souvislosti se stanovenim ceny emise
ochrané akciondra. Bagel, F., uvedeno vyse v poznamce pod
¢arou 29, s. 353, poukazuje na to, ze ¢lenské staty dodate¢né
k podminkdm uvedenym v ¢l. 29 odst. 4 smérnice 77/91 pro
vylouceni predkupniho préva stanovily dalsi formélni a mate-
ridlni podminky. Podle jejiho ndzoru ale nejsou zvysené
pozadavky na povinnost predlozit zprévu, jakoz i dodate¢né
zpravy v rozporu se smérnici, ale naopak pispivaji ke zvysené
ochrané akcionditt a také véfiteli. TentyZ ndzor ma
i Henze, H., ,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,
podle néhoz se obsah ¢l. 29 odst. 4 smérnice 77/91
nevycerpavé tpravou formélnich hledisek, ale zohlednuje —
prostrednictvim povinnosti fidictho orginu spole¢nosti
predlozit valné hromadé zpravu o divodech zruseni pred-
kupniho prava pfi zvy$ovéni zékladniho kapitalu a vysvétlit
navrhovanou cenu emise — rovnéz materialni okolnosti na
ochranu mensinovych akcionara.
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67. V dutsledku toho neni ziejmé, do jaké miry
by ¢lanek 159 LSA mohl byt v rozporu
s ¢lankem 42 ve spojeni s ¢l. 29 odst. 1 a 4
smérnice 77/91.

68. Prvni zalobni divod je tudiz tfeba zamit-
nout jako neopodstatnény.

2. K druhému Zalobnimu dtivodu

69. Svym druhym Zalobnim davodem
Komise zalovanému ¢lenskému statu vytyka
poruseni ¢l. 29 odst. 1 smérnice 77/91
z davodu, Ze ¢l. 158 odst. 1 LSA priznava
prednostni pravo na upisovani akcii v pripadé
zvy$eni upsaného zdkladntho kapitdlu pené-
zitymi vklady nejen akciondftim, ale také
majitelim dluhopist pfevoditelnych na akcie.

70. Je treba souhlasit s Komisi v tom, Ze
v rozsahu, v némz ¢l. 158 odst. 1 LSA na rozdil

od ¢l. 29 odst. 1 smérnice 77/91, ktery bere
v tvahu pouze akcionére®, pfizndva pred-
kupni pravo rovnéz majitelim dluhopist
prevoditelnych na akcie, je tfeba — alespon
pokud jde o jeho znéni — konstatovat rozpor
s ustanovenim smérnice®, ktery svédci
o porus$eni prava Spolecenstvi.

71. Spanélska vlada sice tento rozpor ve znénf
priznava®, ale proti tomu namitd, ze ¢l. 29
odst. 1 smérnice 77/91 hovofi o ,prednostni®,
a nikoli o ,vylu¢né“ nabidce novych akcii
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akciondfum. Navic $panélskd vldda odmitd
doslovny vyklad a namisto toho podporuje
vyklad zaméreny na cile smérnice 77/91
a zijmy spolec¢nosti, podle néhoz je do
okruhu opravnénych osob podle ¢l. 29
odst. 1 smérnice 77/91 rovnéz tieba zahrnout
majitele dluhopisti prevoditelnych na akcie.

33 — Z hlediska srovnavaciho préva je tfeba podotknout, ze ¢l. 29
odst. 1 smérnice 77/91 byl v Némecku proveden ustanove-
nimi § 186 a § 221 odst. 4 zdkona o akciovych spole¢nostech
ze dne 6. zafi 1965 [BGBL. I 's. 1089, naposledy pozménéného
¢lankem 11 zdkona ze dne 16. ¢ervence 2007 (BGBL
1 s. 1330)] a v Rakousku ustanovenimi § 153 a § 174
spolkového zékona ze dne 31. biezna 1965 o akciovych
spole¢nostech (BGBL. ¢. 98/1965, naposledy pozménéného
BGBI. I ¢. 42/2001). Podle téchto ustanoveni maji pravo na
upisovani novych akcif a dluhopist prevoditelnych na akcie
vylu¢né akcionafi.

34 — Vasquez Albert, D., uvedeno vyse v poznamce pod ¢arou 7,
s. 1698; Pisani Massamormile, A., uvedeno vyse v poznamce
pod ¢arou 9, s. 714, a Castellano Ramirez, M. J., uvedeno vyse
v pozndmce pod ¢arou 21, s. 825, 829, spravné konstatuji, ze
¢l. 29 odst. 1 smérnice 77/91, na rozdil od ¢l. 158 odst. 1 LSA,
majitelim dluhopistt pievoditelnych na akcie ziddné pred-
nostni pravo na upisovani nepriznava. Castellano Ramirez
uvadi, ze rozsifeni tohoto préva na majitele dluhopisit
prevoditelnych na akcie bylo vlastnim rozhodnutim $panél-
ského zdkonodarce, které nebylo prijato v souvislosti s prove-
denim smérnice 77/91.

35 — Viz bod 39 zalobni odpovédi.
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72. Podle mého nézoru je vyklad navrhovany
$panélskou vladou nejen v rozporu s jasnym
znénim ¢l. 29 odst. 1 smérnice 77/91. Nelze jej
opirat ani o systematicky, popiipadé teleolo-
gicky vyklad uvedeného ustanoveni.

73. Clanek 29 odst. 1 smérnice 77/91 jasné
stanovi, ze pfi kazdém zvy$eni upsaného
zédkladniho kapitdlu musi byt akcie pred-
nostné nabidnuty akcionafim ,pomérné
podle podild na zdkladnim kapitalu, ktery
predstavuji jejich akcie“. Jak spravné uvadi
Komise, dluhopisy prevoditelné na akcie vsak
nepatfi k upsanému zakladnimu kapitalu
spole¢nosti. Jiz z toho vyplyvd nemoznost
vydéni akcif majitelim dluhopisd prevoditel-
nych na akcie podle vyse jejich podilu na
zdkladnim kapitélu.

74. Oproti ndzoru $panélské vlady nelze
pojem ,akciondi“ ve smyslu ¢l. 29 odst. 1
smérnice 77/91 vykladat ani v tom smyslu, ze
by zahrnoval i majitele dluhopisti prevoditel-
nych na akcie. Ze srovndni ¢l. 29 odst. 1 s ¢l. 29
odst. 6 smérnice 77/91 naopak vyplyva, ze si
byl zdkonodérce Spolecenstvi ziejmé dobre
védom existence dluhopist prevoditelnych na
akcie a podobnych cennych papira, kdyz
upravil predkupni pravo akciondfi, navic
kdyz se v ¢l. 29 odst. 6 smérnice 77/91
hovoii o ,cennych papirech, které jsou
prevoditelné na akcie”. Toto ustaveni by bylo
nadbytecné, kdyby méli byt majitelé dluho-
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pist prevoditelnych na akcie rovnéz povazo-
vani za akciondre.

75. Jak spravné uvadi $panélska vlada, neho-
vori ¢l. 29 odst. 1 smérnice 77/91 o ,vylu¢né*

7y

nabidce novych akcif akcionaftum. To neni ani
smyslem, ani cilem predkupniho préva akcio-

7vo

narq, které je predmétem projedndvané véci.
V tomto rozsahu nejsou tvrzeni $panélské
vlady relevantni. Jde naopak o pfiznani prav-
ntho postaveni na zdkladé zakona®®, které
akcionafim v pfipadé zvySeni zakladniho
kapitdlu umoziiuje nabyt nové vydavané
akcie prednostné. Smérnice ukladd $panél-
skému  zakonodarci povinnost vytvorit
v ramci provedeni do vnitrostatniho prava
zdkonné podminky proto, aby toto prednostni
postaveni mohlo byt uplatnéno. To odpovidd
jeho povinnosti zarucit plny Gc¢inek smérnic
v praxi s prihlédnutim k tcelu, ktery sleduji ¥’.
Tyto zdkonné podminky ale nejsou dany,
pokud majitelé dluhopisii prevoditelnych na
akcie mohou zpochybnovat prednostni pravo
akciondfi na upisovani akcif, aniz by se

7o ,

pfitom uplatnilo pravo akciondii vyslovné
chranéné smérnici *.

36 — Natterer, J., uvedeno vy$e v poznidmce pod ¢arou 8, s. 68, je
toho ndzoru, ze predkupni prévo naopak zidné zakotveni
v zakoné nevyzaduje. Predkupni pravo je z teoretickoprav-
niho pohledu spiSe ptirozenym pravem spole¢nika préavnické
osoby kapitalové povahy.

37 — Podle ustélené judikatury musi provedeni smérnice skute¢né
zarucit jeji plny dc¢inek (viz v tomto smyslu, mimo jiné,
rozsudky ze dne 9. zaii 1999, Komise v. Némecko, C-217/97,
Recueil, s. I-5087, bod 31; ze dne 16. listopadu 2000, Komise
v. Recko, C-214/98, Recueil, s. 1-9601, bod 49, a ze dne
11. ¢ervence 2002, Marks & Spencer, C-62/00, Recueil,
s. 1-6325, bod 26).

38 — Pro srovnani viz pravni stav v Némecku a Rakousku.
Majitelam dluhopistt prevoditelnych na akcie sice mohou
byt podle § 187 némeckého a podle § 154 rakouského zdkona
o akciovych spole¢nostech zarudena prava na upisovani
novych akcii, avSak pouze s vyhradou respektovéni téhoz
préva akciondfi. Tato pravni dprava piispiva k ochrané pred
zésahy do predkupniho préva akciondii.
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76. Clanek 158 odst. 1 LSA je v rozporu
s cilem ¢l. 29 odst. 1 smérnice 77/91, jimz je
zarudit existenci predkupniho prava akcio-
nére. Jak bylo tvodem zminéno, ma toto pravo
za cil chranit akciondre pred zfedénim jeho
podilu na zdkladnim kapitalu akciové spolec-
nosti ®. Tento cil véak bude zmaren, pokud
pravo na upisovani akcii ziskaji i majitelé
dluhopistit prevoditelnych na akcie a budou
tim ,konkurovat® akcionafim pfi vydani
novych akcii v rdmci zvySeni zdkladniho
kapitdlu spole¢nosti *.

77. Vykon tohoto prava jim totiz umoziuje
nabyt podil na zdkladnim kapitalu, aniz by
predtim museli své dluhopisy pfeménit
na akcie. V dusledku toho jsou akcionafi
vystaveni riziku, Ze jejich podil bude zfedén ve
prospéch majitelt dluhopisti prevoditelnych
na akcie, i kdyz tito majitelé pripadné ani
nesplnuji  podminky stanovené valnou
hromadou pro preménu jejich dluhopist.
Riziko snizeni podilu na zakladnim kapitalu,
a tedy zhorseni postaveni akcionafd, je o to
vétsi v pripadé, Ze majitelé dluhopist prevo-
ditelnych na akcie spliuji podminky pro
pfeménu na akcie, navic kdyz tito majitelé
pak maji dvé rtizné moznosti nabyti podilu na
zdkladnim kapitdlu spole¢nosti. Disledkem

39 — Viz bod 45 tohoto stanoviska.

40 — Grechenig, K., uvedeno vyse v poznamce pod carou 9, ¢. 4,
s. 583, zastdvd nazor, ze predkupni pravo akciondiu je
nepochybné omezeno tehdy, pokud ostatni investofi dispo-
nuji rovnocennymi pravy. Castellano Ramirez, M. J., uvedeno
vyse v pozndmce pod carou 21, s. 829, pozndmka pod
¢arou 135, spatfuje podle okolnosti znevyhodnéni akcionari
tehdy, pokud se snizuje jejich moznost nabyti novych akcii
z divodu ,konkurence” s majiteli dluhopisti prevoditelnych
na akcie. Odkazuje na kritiku této pravni tipravy ve §panélské
literature.

toho by bylo zvyhodnéni majiteltt dluhopisit
prevoditelnych na akcie na tdkor akcionara *.

78. Z predchazejicich tivah vyplyva, ze ¢l. 158
odst. 1 LSA tim, Zze prednostni pravo na
upisovani akcii v ptipadé zvySeni upsaného
zdkladntho kapitdlu penézitymi vklady
priznavd nejen akcionditm, ale také maji-
telm dluhopisti prevoditelnych na akcie, je
v rozporu jak se znénim, tak i se smyslem
a ucelem ¢l. 29 odst. 1 smérnice 77/91.

79. Druhy Zalobni divod je tudiz opodstat-
nény.

3. Ke tretimu zZalobnimu divodu

80. Svym tfetim zalobnim divodem Komise
zalovanému clenskému statu vytyka poruseni
¢l. 29 odst. 6 ve spojeni s ¢l. 29 odst. 1 smérnice

41 — Alonso Espinosa, F. ]., Comentarios a la Ley de Sociedades
Andnimas (Ignacio Arroyo a José Miguel Embid, et al.),
svazek I1, ¢lanky 292, 293 a 294, s. 2815, rovnéZ poukazuje na
riziko pfilisného zvyhodnéni majiteltt dluhopist prevoditel-
nych na akcie na tkor akcionafi.
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77/91, jelikoz ¢l. 293 odst. 2 LSA priznava
prednostni prdvo na upisovani dluhopist
prevoditelnych na akcie nejen akcionartim,
ale také majitelam drive vydanych dluhopist
prevoditelnych na akcie.

81. Jak jiz bylo shleddno vyse, ¢l. 29 odst. 1
téZze smérnice udéluje pravo na prednostni
upisovani akcii pouze akcionaram. Z ¢l. 29
odst. 6 smérnice 77/91 dale vyplyva, ze
odstavce 1 az 5 se vztahuji na vydani vsech
cennych papirii, které mohou byt pfeménény
na akcie. Tento odkaz na ¢l. 29 odst. 1 je tfeba
chapat v tom smyslu, Ze smérnice 77/91
pfizndva prednostni pridvo na upisovani
dluhopistt prevoditelnych na akcie pouze
akcionafm “.

82. Naproti tomu ¢l. 293 odst. 2 LSA stanovi,
Ze stejné pravo maji i majitelé diive vydanych
dluhopistt prevoditelnych na akcie. Tomu
odpovidajicim zpisobem je i v tomto
pripadé treba shledat, Ze vnitrostatni zdkono-
darstvi jde nad ramec toho, co stanovi
smérnice 77/91. Toto prekroceni regula¢niho
rdmce stanoveného pravem Spolecenstvi
kazdopadné predstavuje poruseni smérnice
77191, jelikoz zaklada ucinky v neprospéch
akcionara.

83. Stejné jako v pripadé situace jiz popsané
v rdmci druhého Zalobniho davodu existuje

42 — V tomto smyslu rovnéz Vésquez Albert, D., uvedeno vyse
v pozndmce pod ¢arou 7, s. 1698.
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totiz i v souvislosti s nabyvanim dluhopist
prevoditelnych na akcie ,konkuren¢ni® vztah
mezi akciondfi a majiteli dfive vydanych
dluhopist prevoditelnych na akcie. V tomto
rozsahu 1ze obdobné uplatnit moje poznamky
k druhému zalobnimu dtivodu.

84. Treti zalobni diivod je tedy opodstatnény.

4. Ke ¢tvrtému zalobnimu davodu

85. Svym ¢tvrtym zalobnim déivodem Komise
zalovanému c¢lenskému statu vytykd poruseni
¢l. 29 odst. 6 ve spojeni s ¢l. 29 odst. 4 smérnice
77/91, jelikoz LSA nestanovi, ze valnd
hromada muze rozhodnout o vylouceni
prava na prednostni upisovani dluhopistt
prevoditelnych na akcie.

86. Clanek 29 odst. 4 smérnice 77/91 stanovi,
Ze valnd hromada muze za blize urcenych
podminek vyloucit pravo akciondi na upiso-
vani akcif. Podle ¢l. 29 odst. 6 smérnice 77/91
se toto ustanoveni vztahuje rovnéz na
obdobné pravo akciondfd v souvislosti
s vyddnim cennych papir, které jsou prevo-
ditelné na akcie.
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87. Pokud jde o provedeni vyse uvedenych
ustanoveni prava Spolecenstvi do $panélského
prava, je tfeba shledat, Zze ¢lanek 159 LSA
vyslovné stanovi pravo valné hromady
rozhodnout o vylouceni prava na upisovani
akcif. Naproti tomu c¢ldnek 293 LSA, ktery
akciondfm spolecnosti priznidvd pravo na
prednostni upisovani dluhopistt prevoditel-
nych na akcie, totéZz pravo valné hromady
rozhodnout o vylouc¢eni prdva na upisovani
téchto cennych papirt nestanovi. Zatimco se
totiz podle ¢l. 293 odst. 3 LSA na pravo
prednostniho upisovani dluhopist prevodi-
telnych na akcie vztahuji ustanoveni
¢lanku 158 uvedeného zdkona, nevztahuje se
tento odkaz na ¢ldnek 159 LSA. Na zdkladé
téchto skutecnosti je tfeba dit Komisi za
pravdu v tom, Ze se $panélsky LSA, jakozto
provadéci akt ¢lenského stitu, prinejmensim
ve svém znéni odchyluje od pozadavki
smeérnice.

88. Tento zavér nemohou zpochybnit ani
tvrzeni $panélské vlady, podle nichz je tfeba
ustanoveni LSA vykladat systematicky, aby
bylo mozné vyvodit zavér, ze Spanélské
akciové pravo stanovi vylouCeni prava na
prednostni upisovani dluhopistt prevoditel-
nych na akcie. Spanélska vlada zejména nevy-
svétlila, pro¢ ¢l. 293 odst. 3 LSA neodkazuje
pfimo na hlavni pravni dpravu v ¢lanku 159
LSA tykajici se vylouceni prava na upisovani,
coz by spiSe hovoftilo ve prospéch vykladu,
ktery zastava.

89. Jsem si védoma toho, Ze pfi prezkumu
otdzky, zda je ustanoveni vnitrostatniho prava
v rozporu s pravem Spolecenstvi, je rozhodné
nejen znéni tohoto ustanoveni, ale ze krom
toho musi byt zohlednén i vyklad uvedeného
ustanoveni vnitrostdtnimi soudy®. Jelikoz
judikatura clenského statu odrazi vyklad
zékona zdvazny pro vSechny pravni subjekty,
je nevyhnutelnym méfitkem pro posouzeni
konformniho provedeni a vykladu vnitrostat-
niho prava s pravem Spolecenstvi. Spanélska
vlada vsak nepfednesla nic, co by mohlo
vypovidat o konformnim vykladu LSA
s pravem Spolecenstvi ze strany nejvyssich
soudnich instanci, a uz vitbec nic, co by mohlo
vypovidat o prevladajicim nazoru v pravni
nauce*. Namisto toho se dovolavala svého
vlastntho vykladu zékona, aniz by plné

43 — Lenaerts, K./Arts, D./Maselis, L, Procedural Law of the
European Union, 2. vydani, Londyn 2006, marg. ¢. 5-056,
s. 162, poukazuji na to, ze dosah vnitrostatnich zdkonu,
nafizeni nebo sprévnich predpisi musi byt posouzen ve
svétle vykladu, ktery témto predpisim pFiznavaji vnitrostatni
soudy. Konformni vyklad vnitrostitniho prava s pravem
Spolecenstvi byl, jak jiz bylo zminéno v poznimce pod
¢arou 31 tohoto stanoviska, pfedmétem zadosti o rozhodnuti
o predbézné otdzce némeckého Bundesgerichtshof ve véci
C-42/95, Siemens v. Nold.

44 — Skuteéné se jevi, ze néktefi $panélsti autofi zastavali ndzor, Ze
prévo na piednostn{ upisovani dluhopisii prevoditelnych na
akcie nemohlo byt z divodu chybéjiciho odkazu na
¢lanek 159 LSA v ¢l. 293 odst. 3 vylouceno (takto napf.
Vicent Chulia, F., Compendio critico de derecho mercantil,
3. vydéni, Barcelona 1991, s. 800). V soucasnosti se vétsina
Spanélské pravni nauky zjevné kloni k systematickému
a teleologickému vykladu téchto norem, popfipadé piinej-
mensim k analogickému pouziti ¢ldnku 159 LSA na pied-
kupni prévo majitelt dluhopisti prevoditelnych na akcie (viz
Alonso Espinosa, F. ], uvedeno vy$e v pozniamce pod
¢arou 40, c¢ldnek 293, s. 2818 a nésl; Grechenig, K,
uvedeno vyse v poznadmce pod ¢arou 9, ¢. 4, s. 584). Pouziti
per analogiam vsak, jak znamo, predpokladd existenci
nechténé mezery v prévni dpravé. Komise svou Zalobou ale
existenci mezery v pravni Gpravé pravé namita.
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rozptylila pretrvavajici pochybnosti o fddném
provedeni smérnice. Jeji tvrzeni je proto tieba
podle procesnich pravidel o dikazni povin-
nosti a diikaznim bfemenu povazovat za
nedostate¢né podloZena.

90. Nehledé na to sdilim nazor Komise, ze
vy$e uvedend pravni uprava c¢lenského stitu
kazdopddné postrddd minimalni miru pres-
nosti a jasnosti, a tudiz nespliuje pozadavky
na pravni jistotu a jasnost.

91. Provedeni smérnice do vnitrostatniho
prava sice nevyzaduje nutné formalni
a doslovné prevzeti jejich ustanoveni do
vyslovného a zvlastniho pravniho predpisu .
Podle ustalené judikatury vsak ¢lenské stéty,
aby zarucily plné pouziti préva Spolecenstvi,
musi nejen uvést své pravo do souladu
s pravem Spolecenstvi, ale krom toho musi
vytvofit do takové miry urcity, jasny a trans-
parentni stav, aby se mohl jednotlivec v plném
rozsahu sezndmit se svymi pravy a aby se jich
mohl dovoldvat pred vnitrostatnimi soudy *.
Tim, ze z ¢l. 293 odst. 3 LSA nelze bez

45 — Rozsudky ze dne 15. bfezna 1990, Komise v. Nizozemsko
(C-339/87, Recuell, s. I-851, bod 25); ze dne 28. tnora 1991,
Komise v. Némecko (C-131/88, Recueil, s. [-825, bod 8), a ze
dne 30. kvétna 1991, Komise v. Némecko (C-59/89, Recueil,
s.1-2607, bod 18).

46 — Vizvtomto smyslu, ve vztahu ke smérnicim, rozsudky ze dne
28. tinora 1991, Komise v. Itdlie (C-360/87, Recueil, s. I-791,
bod 12), a ze dne 15. ¢ervna 1995, Komise v. Lucembursko
(C-220/94, Recueil, s. I-1589, bod 10). Viz déle rozsudky ze
dne 18. ledna 2001, Komise v. Itdlie (C-162/99, Recueil,
s. I-541, body 22 az 25), a ze dne 6. bfezna 2003, Komise
v. Lucembursko (C-478/01, Recueil, s. I-2351, bod 20).
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pochybnosti vyvodit, Ze valnd hromada muze
rozhodnout o vylouceni prava na prednostni
upisovani dluhopist prevoditelnych na akcie,
$panélsky zdkonodarce radné neprovedl ¢l. 29
odst. 6 ve spojeni s ¢l. 29 odst. 4 smérnice
77/91.

92. 1 tento zalobni divod je tedy opodstat-
nény.

VII - K nakladim rizeni

93. Podle ¢l. 69 odst. 2 jednaciho fadu se
ucastniku fizeni, ktery nemél uspéch ve véci,
ulozi ndhrada nakladt fizeni. Vzhledem
k tomu, ze Spanélské kralovstvi z podstatné
¢éasti nemélo ve véci uspéch, je davodné mu
ulozit ndhradu naklada fizeni.
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VIII - Zavéry

94. Na zakladé predchozich ivah navrhuji Soudnimu dvoru, aby

— urdil, Ze Spanélské kralovstvi tim, ze f4dné neprovedlo smérnici 77/91, nesplnilo
povinnosti, které pro néj vyplyvaji z této smérnice, zejména povinnosti vyplyvajici z

a) jejiho ¢l. 29 odst. 1 tim, Ze pfednostni pravo na upisovani akcii v piipadé zvyseni

upsaného zakladniho kapitalu penézitymi vklady priznava nejen akcionaftim, ale
také majitelim dluhopisi prevoditelnych na akcie;

b) jejiho Cl. 29 odst. 6 ve spojeni s ¢l. 29 odst. 1 tim, Ze prednostni prdvo na
upisovani dluhopistt prevoditelnych na akcie pfiznava nejen akcionartim, ale
také majitelim drive vydanych dluhopist prevoditelnych na akcie;

c) jejiho ¢l. 29 odst. 6 ve spojeni s ¢l. 29 odst. 4 tim, Ze nestanovi, ze valna hromada
muze rozhodnout o vylouceni prava na prednostni upisovidni dluhopist
prevoditelnych na akcie;
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- ve zbyvajici ¢asti zalobu zamitl jako neopodstatnénou;

- ulozil Spanélskému kralovstvi ndhradu nékladu fizeni.

1-10168



