KOHTUJURIST TRSTENJAKI ETTEPANEK — KOHTUASI C-338/06

KOHTUJURISTI ETTEPANEK
VERICA TRSTENJAK
esitatud 4. septembril 2008

I. Sissejuhatus

1. Kéesolev kohtuasi puudutab EU artikli 226
alusel komisjoni esitatud liikmesriigi kohus-
tuste rikkumise hagi, millega komisjon palub
Euroopa Uhenduste Kohtul tuvastada, et
kuna Hispaania Kuningriik ei votnud sise-
riiklikusse oiguskorda nouetekohaselt iile
asjaomaseid direktiivi sitteid, siis rikkus
konealune liikmesriik ndukogu 13. detsemb-
ri 1976. aasta direktiivi 77/91/EMU? (edaspidi
»direktiiv 77/91”) artiklitest 29 ja 42 tulene-
vaid kohustusi.

2. Hagi ese on dritihingu aktsiakapitali raha-
lise sissemakse teel suurendamisel aktsiona-
ride teostatava mérkimise eesbiguse erinevad
aspektid, nagu eeskitt mirkimise eesdiguse
vilistamise diguslikud tingimused, sellise sise-
riikliku digusnormi kooskéla thenduse 6igu-

1 - Algkeel: saksa.

2 - Teine ndukogu 13. detsembri 1976. aasta direktiiv 77/91/EMU
tagatiste kooskolastamise kohta, mida liikmesriigid driiihingu
liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks EMU asutamis-
lepingu artikli 58 teises loigus tdhendatud driithingutelt
nouavad seoses aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali
siilitamise ja muutmisega, et muuta sellised tagatised tihenduse
koigis osades vordvaarseteks (EUT 1977 L 26, lk 1; ELT
erivéljaanne 17/01, 1k 8).
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sega, mis annab nimetatud diguse ka vahe-
tusvolakirjade® omanikele, ning {ihenduse
diguses sitestatud tingimused, mida tuleb
jargida uute aktsiate viljalaskehinna maéra-
misel.

II. Oiguslik raamistik

A. Uhenduse éigus

3. Direktiivi 77/91  o6iguslik alus on
EU artikli 44 loike 2 punkt g, vastavalt
millele kooskolastavad noéukogu ja komisjon
tagatised, mida liikmesriigid nouavad dri-

3 — Vahetusvolakirjad on volakirjad, mis lisaks erilise kasutusoigu-
sena ksitatavale tagastamisoigusele annavad volausaldajatele
odiguse vahetada volakirjad aktsiateks voi markida uusi aktsiaid
(vt Nagele, N., K r zum Akti (toim Peter
Jabornegg, Rudolf Strasser), 4. Aufl, Viin, 2002, IIl. osa
(aktsiaseltside seaduse §-d 145-273), punkt 5, 1k 5; Peifer, K.-
N., Miinchener K r zum Akti 2. Aufl,, 2005,
aktsiaseltside seaduse § 186, punkt 33; Hiiffer, U., Aktienge-
setz, 8. Aufl, Bd. 53, aktsiaseltside seaduse § 160, punkt 12;
Holland, B., ,Die Bedienung von Wandelanleihen aus geneh-
migtem Kapital”, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2006,
Heft 23, lk 892; Kocbek, M., Veliki komentar Zakona o
gospodarskih druzbah / ZGD-1 (toim Marijan Kocbek), 2. Bd.,
Ljubljana, 2007, artikkel 371, lk 664 jj). Rahalisest kiiljest on
vahetusvolakiri hiibriidvaartpaber, kuna ennekéike tagab see
obligatsioonina kindla ning vahetuse korral muutuva tulu (vt
Tapia Hermida, A. J., ,Obligaciones convertibles,,, Diccionario
de Derecho de Sociedades (toim Carmen Alonso Ledesma),
Madrid, 2006, 1k 820 jj.).
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ithingutelt nende liikmete ja kolmandate
isikute huvide kaitseks, et muuta sellised
tagatised vordvéarseteks.

4. Direktiivi 77/91 pohjendused 2 ja 5 on
sonastatud jargmiselt:

saktsiaseltside asutamise ja aktsiakapitali
sdilitamise, suurendamise voi vihendamisega
seotud siseriiklike 6igusnormide kooskolasta-
mine on eriti tahtis kindlustamaks vordvaarse
kaitse alammaidra nii aktsiondridele kui ka
volausaldajatele;

[EU] artikli [44 lsike 2 punkti g] eesmirke
silmas pidades on vaja, et liikmesriikide
kapitali suurendamist voi vihendamist regu-
leerivad seadused tagaksid iihesuguses
seisundis aktsiondride vordse kohtlemise
pohimotte ning enne vdhendamiseotsust
oma nouded esitanud volausaldajate kaitse
pohimotte jargimise ja ithtlustamise.”

5. Direktiivi 77/91 artikkel 29 satestab:

»1. Igal kapitali suurendamise juhul rahalise
tasu eest tuleb aktsiaid pakkuda aktsionéri-
dele eesdiguse alusel proportsionaalselt nende
aktsiate osakaalule aktsiakapitalis.

4. Eesodigust ei tohi pohikirja ega asutamisle-
pinguga piirata ega vilistada. Seda voib teha
iildkoosoleku otsusega. Haldus- v6i juhtorgan
on kohustatud sel puhul esitama tildkoosole-
kule kirjaliku ettekande, milles sisalduvad
eesdiguse piiramise voi vilistamise pohjused
ning pakutud véljalaskekursi pohjendus.
Uldkoosolek tegutseb kooskolas artiklis 40
sdtestatud kvoorumi- ja héaédlteenamusnoue-
tega. [...]

6. Loikeid 1-5 kohaldatakse aktsiateks vahe-
tatavate voi koigi mérkimisdigusega seotud
vadrtpaberite vdljalaskmise suhtes, kuid mitte
selliste vaidrtpaberite vahetamise voi marki-
misoiguse kasutamise suhtes.”
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6. Direktiivi 77/91 artikkel 42 naeb ette:

»Kéesoleva direktiivi rakendamisel tagavad
liikmesriigid tihesuguses seisundis aktsiona-
ride vordse kohtlemise.”

B. Siseriiklik digus

7. Direktiiv 77/91 voeti Hispaania oigusesse
iile 22. detsembri 1989. aasta Real Decreto

Legislativo  1564/1989  (kuninglik  dek-
reet 1564/1989), millega muudeti Ley de
Sociedades Anoénimas’t (aktsiaseltside

seadus; edaspidi ,LSA”), artiklitega 158, 159
ja 293.

8. LSA artikli 158 16ige 1 tunnustab marki-
mise eesdigust seoses aktsiaseltside kapitali
suurendamisega uute aktsiate viljalaskmise
teel:

,Kapitali suurendamisel uute liht- voi
eelisaktsiate viljalaskmise teel on aktsioni-
ridel ja vahetusvolakirjade omanikel digus
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markida juhatuse kindlaksméératud ajavahe-
miku jooksul, mis borsil noteeritud éritihingu
puhul ei tohi olla lihem kui 15 péeva ning
muul juhul mitte lithem kui tiks kuu alates
uute aktsiate maérkimisteate avaldamisest
Boletin Oficial del Registro Mercantil'is [érire-
gistri ametlik viljaanne], aktsiaid vordeliselt
oma aktsiate nimivddrtuse summaga voi
vastavalt oma vahetusvolakirjade véirtusele,
teostades samal ajal [vahetusvolakirjade]
vahetamisoigust.”

9. LSA artikkel 159 reguleerib artiklis 158
satestatud mérkimise eesdiguse vilistamist:

»1. Aritthingu huvist lihtuvalt v&ib iildkoos-
olek aktsiakapitali suurendamise otsuses
vilistada mérkimise eesoiguse kas taielikult
voi osaliselt. Oiguspirase otsuse tegemiseks,
mille puhul tuleb jargida artikli 144 sitteid,
peavad olema tdidetud alljargnevad tingi-
mused:

a) Uldkoosoleku kokkukutsumisel tuleb
teha ettepanek eesodiguse vilistamise ja
emissiooniliigi kohta.
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b) Vastavalt artikli 144 16ike 1 punktile c
tuleb iildkoosoleku kokkukutsumisel
esitada aktsiondridele nii juhatuse
selgitus, milles viimane pdhjendab tiksik-
asjalikult oma ettepanekut ja emissiooni-
liiki, nimetades isikud, kellele aktsiad iile
lahevad, kui ka konkreetselt selleks
puhuks driregistri mdadratud audiitori,
kes ei ole &ritihingu audiitor, vastutusel
koostatud ettekanne driithingu aktsiate
oiglase vaartuse kohta, sellise mérkimise
eesdiguse teoreetilise vadrtuse kohta,
mille vilistamise suhtes tehakse ette-
panek, ning juhatuse selgituses esitatud
andmete tdpsuse kohta.

c) Viljalastavate  aktsiate  nimivddrtus,
millele lisandub vajadusel tilekurss, peab
vastama audiitori ettekandest tulenevale
oiglasele vairtusele. Vastupidist tdenda-
vate asjaolude puudumisel peetakse
borsil noteeritud dritihingu aktsiate oigla-
seks vadrtuseks borsikursi alusel kind-
laksmaératud turuvaartust.

Erandina voib borsil noteeritud ariithingu
aktsiondride ildkoosolek maédrata pérast

juhatuse selgituse ja punktis b noutud audii-
tori ettekande esitamist, kusjuures mdlemas
peab olema édra toodud aktsia netoviirtus,
uute aktsiate mis tahes viljalaskehinna vaid
juhul, kui see hind on korgem neile vastavast
ja audiitori ettekandest tulenevast aktsiate
netovéirtusest, kusjuures aktsionéride tld-
koosolek voib piirduda valjalaskehinna kind-
laksmédramisega.

10. LSA artikkel 293 reguleerib vahetusvola-
kirjade mérkimise eesdigust:

»1. Ariithingu aktsionéridel on vahetusvola-
kirjade mérkimise eesdigus.

2. Sama digus on ka varem véljalastud vahe-
tusvolakirjade omanikel vahetamiseeskirjades
sdtestatud ulatuses.

3. Vahetusvolakirjade maérkimise eesdiguse
suhtes kohaldatakse sama seaduse artikli 158
satteid.”
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III. Kohtueelne menetlus

11. Komisjon juhtis 15. jaanuari 2004. aasta
margukirjas Hispaania valitsuse tihelepanu
teatavale ebakolale direktiivi 77/91 iilevot-
misel LSA-ga.

12. Hispaania valitsus vaidles
10. martsi 2004. aasta vastuses vastu asja-
omase seaduse mis tahes vastuolule direktii-
viga 77/91.

13. Kuna komisjoni see vastus ei rahuldanud,
saatis ta Hispaania valitsusele 5. jaa-
nuari 2005. aasta pohjendatud arvamuse.
Pohjendatud arvamuses kutsus ta Hispaania
valitsust votma arvamuse tditmiseks vajalikke
siseriiklikke meetmeid kahe kuu jooksul
arvamuse kéttesaamisest.

14. Seejérel edastas Hispaania valitsus komis-
jonile majandus- ja rahandusministeeriumi
4. martsi 2005. aasta kirja, millega ta keeldus
tditmast komisjoni néudeid.
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15. Kuna Hispaania valitsuse selgitused ei
olnud piisavad, otsustas komisjon esitada
Euroopa Kohtule kiesoleva hagi.

IV. Menetlus Euroopa Kohtus ja poolte
nouded

16. Euroopa Kohtu kantseleisse
4. augustil 2006 saabunud hagiavalduses
palub komisjon

— tuvastada, et kuna Hispaania Kuningriik
ei ole nouetekohaselt ile votnud
noukogu 13. detsembri 1976. aasta direk-
tiivi 77/91/EMU tagatiste kooskélasta-
mise kohta, mida liikmesriigid &ritthingu
likmete ja kolmandate isikute huvide
kaitseks EMU asutamislepingu artikli 58
teises 10igus tdhendatud Aaritihingutelt
nduavad seoses aktsiaseltside asutamise
ning nende kapitali séilitamise ja muut-
misega, et muuta sellised tagatised ithen-
duse koigis osades vordvadrseteks, siis on
nimetatud liikmesriik rikkunud sellest
direktiivist tulenevaid kohustusi, eeskitt
kohustusi, mis tulenevad selle
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artiklist 42 koostoimes artikli 29 16ige-
tega 1 ja 4, lubades aktsionéride
tildkoosolekul méédrata aktsiate odigla-
sest hinnast madalama véljalaske-
hinna, vilistades seejuures mérkimise
eesdiguse;

artikli 29 loikest 1, andes kapitali
suurendamisel rahalise sissemakse
teel aktsiate maérkimise eesdiguse
mitte iiksnes aktsiondridele, vaid ka
vahetusvolakirjade omanikele;

artikli 29 loikest 6 koostoimes
artikli 29 loikega 1, andes vahetusvo-
lakirjade mérkimise eesdiguse mitte
tiksnes aktsiondridele, vaid ka varem
viljalastud vahetusvélakirjade omani-
kele;

artikli 29 loikest 6 koostoimes
artikli 29 loikega 4, jattes sdtestamata
selle, et tildkoosolek vdib otsustada
vahetusvdlakirjade mérkimise eesdi-
guse vilistamise;

— moista kohtukulud vilja
Kuningriigilt.

Hispaania

17. Hispaania Kuningriik palub Euroopa
Kohtul

—  jétta hagi rahuldamata;

— moista kohtukulud vélja komisjonilt.

18. Komisjon esitas repliigi 4. detsemb-
ril 2006. Parast Hispaania Kuningriigi kostja
vasturepliigi esitamise tdhtaja pikendamist

saabus konealune dokument Euroopa
Kohtusse 6. veebruaril 2007.
19. Euroopa Kohtu presidendi 18. jaa-

nuari 2007. aasta otsusega said Uhendkuning-
riik, Poola Vabariik ja Soome Vabariik loa
astuda menetlusse Hispaania Kuningriigi
nouete toetuseks Euroopa Kohtu kodukorra
artikli 93 loike 1 alusel. Kéik nimetatud
esitasid kirjalikud méarkused.
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20. Kuna kohtuistungi korraldamist ei taot-
letud, oli piarast Euroopa  Kohtu
29. aprilli 2008. aasta tildkoosolekut voimalik
esitada kohtuasjas kiesolev ettepanek.

V. Viited ja peamised argumendid

21. Komisjon esitab Hispaania Kuningriigi
vastu neli véidet.

A. Esimene vdide

22. Esimese viitega heidab komisjon ette
direktiivi 77/91 artiklis 42 sétestatud aktsio-
néride vordse kohtlemise pohimotte rikku-
mist, kuna LSA artikli 159 loike 1 punkt ¢
voimaldab maédrata kapitali suurendamisel
turuvéddrtusest oluliselt madalama aktsiate
viljalaskehinna, vilistades seejuures miérki-
mise eesdiguse.
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23. Konkreetselt osutab komisjon asjaolule,
et vastavalt LSA artikli 159 16ike 1 punktile c
voib borsil noteeritud driithingu aktsionéride
tildkoosolek madrata mis tahes viljalaske-
hinna vaid siis, kui see on korgem vastavast
netovéirtusest. Komisjoni sonul voib neto-
vadrtus  olla  paraku  turuvéirtusest
madalam 20% kuni isegi 80%. Seoses sellega
viitab komisjon teiste liifkmesriikide seadus-
tele, vastavalt millele v6ib uute aktsiate
viljalaskehind olla turuvaértusest madalam
maksimaalselt 5-10%.

24. Selle pohjal jareldab komisjon, et LSA
artikli 159 ldoike 1 punkt c¢ on vastuolus
direktiivi 77/91 artikliga 42, kuna borsil
noteeritud &ritthingute puhul voimaldab see
ilmselgelt kohelda ebavordselt aktsionére, kes
ostsid oma aktsiad turuvédrtusega, ning uusi
aktsiondre, kellel ariithing voimaldab oman-
dada uusi aktsiaid turuvéartusest oluliselt
madalama (st ,ebadiglase”) hinnaga.

25. Ennekoike vdidab Hispaania Kuningriik,
et LSA sitestab sellised mérkimise eesdiguse
vilistamise tingimused, mis on tegelikult palju
rangemad vorreldes direktiivist 77/91 tulene-
vatega. Esiteks kehtestab LSA viljalaskehinna
alampiiri, mis ei tohi olla mingil juhul
madalam aktsiate netovéirtusest, kusjuures
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sellele osutavad ka Poola Vabariik, Uhendku-
ningriik ja Soome Vabariik. Teiseks nouab
LSA lisaks soltumatu audiitori ettekandele ka
arjtihingu juhatuse selgituse esitamist.

26. Hispaania Kuningriik véidab, et komisjon
jareldab ekslikult, et LSA artikli 159 loike 1
punkti c teine lause voimaldab médrata
asjaomaste aktsiate ,ebadiglaselt madala
hinna” vorreldes turuvéirtusega. Tegelikult
sdtestab 1oige 1 {ksnes iimberliikatava
eelduse, et borsil noteeritud aritihingu aktsia
soiglane vadrtus” on aktsia ,turuvddrtus”.
Igatahes voib aktsiondride {ildkoosolek
médrata ,turuvddrtusest” madalama véljalas-
kehinna, mis ei kaota oma diglast olemust
eespool mainitud ettekandest ldhtuvalt.

27. Veel mirgivad Hispaania Kuningriik,
Poola Vabariik ja Uhendkuningriik, et ei ole
voimalik kohelda ebavordselt olemasolevaid
ning tulevasi aktsionire, kes saavad aktsiona-
rideks borsil noteeritud ériithingu aktsiakapi-
tali suurendamise kiigus, kuna nimetatud
aktsiondriliigid ei ole ithesuguses seisundis.

Tulenevalt borsikursist ja aktsiaturu koéiku-
mistest omandasid aktsiondrid oma aktsiad
eri hinnaga, mis kehtis omandamise ajahetkel
vastavalt borsikursile. Seega on normaalne, et
moned aktsionédrid omandasid aktsiad vélja-
laskehinnast madalama voi korgema hinnaga.

28. Lisaks rohutavad Hispaania Kuningriik ja
Poola Vabariik, et vastavalt LSA artikli 159
loike 1 punktile ¢ on vaja aktsiondride
tldkoosoleku heakskiitu, kusjuures tuleb
jargida pohikirja muutmiseks vajalikku kvoo-
rumi- ja hadlteenamusnouet.

29. Veel leiab Uhendkuningriik, et antud
juhul ei saa rddkida ebavordsest kohtlemisest,
kuna aktsiahind on iiksnes majanduslik kiilg.
Isegi kui tegu oleks ebavordse kohtlemisega,
oleks see ikkagi pohjendatud kapitali suuren-
damises seisnevast dritthingu finantshuvist
lahtuvalt.

30. Soome Vabariik on seisukohal, et
ebavordse kohtlemise olemasolu hindamiseks
tuleb uurida kogumis aktsiaemissiooni asja-
olusid.
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31. Poola Vabariik on arvamusel, et aktsiate
vdljalaskmist ~ turuvédrtusest madalama
hinnaga tuleb hinnata mitte ldhtuvalt vordse
kohtlemise pohimottest, vaid pidades silmas
tosiasja, et dritthingu organid peavad tegut-
sema dritthingu huvides.

B. Teine vdide

32. Teise viitega heidab komisjon ette direk-
tiivi 77/91 artikli 29 16ike 1 rikkumist pohjen-
dusel, et LSA artikli 158 ldige 1 annab
aktsiakapitali suurendamisel rahalise sisse-
makse teel aktsiate mérkimise eesdiguse
mitte tiksnes aktsioniridele, vaid ka vahetus-
volakirjade omanikele.

33. Vastavalt direktiivi artikli 29 loikele 1
»tuleb aktsiaid pakkuda aktsionéridele eesoi-
guse alusel proportsionaalselt nende aktsiate
osakaalule aktsiakapitalis”. Kuna vahetusvo-
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lakirjad ei kuulu aktsiakapitali hulka, siis ei
voimalda LSA-st tulenev vahetusvolakirjade
omanike mérkimise eesoigus pakkuda aktsio-
ndridele uusi aktsiaid proportsionaalselt
nende aktsiate osakaalule aktsiakapitalis.
Sellest tulenevalt on konealune site vastuolus
direktiivi eesmérgiga viltida mis tahes ohtu
seniste aktsiondride osakaalu aktsiakapitalis
vihendamisele. Liiatigi ei ole Lkonealune
meede vajalik vahetusvolakirjade omanike
huvide kaitseks.

34. Hispaania Kuningriik asub seisukohale, et
direktiivi 77/91 artikli 29 loike 1 komisjoni
pakutud grammatiline tdlgendus on vastuolus
selle sétte soOnastusega, kuna selle sitte
kohaselt tuleb pakkuda aktsiaid aktsionéridele
~eesdiguse alusel”, mis ei tdhenda kaugeltki
mitte seda, et konealuse normi alusel tuleb
pakkuda aktsiaid ,ainult” aktsionéridele.
Pealegi ei ole vahetusvélakirju direktiivis
mainitud.

35. Hispaania Kuningriik ja Poola Vabariik
pooldavad pigem asjaomase sitte teleoloogi-
list tolgendust nii, et see kaitseb samavéérselt
nii vahetusvdlakirjade omanikke kui ka
voimalikke uusi aktsiondre, sdilitades neile
reserveeritud aktsiate vaartuse. Sellisel juhul
on vilistatud ka see, et emiteerija saaks
mojutada vahetamise (soodsat) ajahetke.
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36. Lopuks osutab Poola Vabariik asjaolule, et
direktiiv kaitseb ka ,kolmandaid isikuid”, st
isikuid, kes on teataval juhul samastatavad
aktsiondridega, nagu vahetusvolakirjade
omanikud. Pealegi on direktiivi eesmérk
tiksnes kaitse alammaéra kindlustamine ning
liilkmesriikidel on voimalus kehtestada palju
rangemad tagatised.

C. Kolmas viiide

37. Komisjon vididab, et LSA artikli 293
16ige 2 rikub direktiivi 77/91 artikli 29 16ikeid 1
ja 6 samadel pohjustel, mis on esitatud seoses
teise vditega, kuna see annab vahetusvolakir-
jade markimise eesdiguse mitte tiksnes aktsio-
néridele, vaid ka varem kiibesse lastud
vahetusvolakirjade omanikele.

38. Hispaania Kuningriik ja Poola Vabariik
osutavad seoses teise viitega esitatud argu-
mentidele ning rohutavad, et direktiivi gram-

matilise tolgenduse kasutamine komisjoni
poolt ei ole pohjendatud.

D. Neljas viide

39. Komisjon heidab ette direktiivi 77/91
artikli 29 16ike 6 koostoimes artikli 29 16ikega 4
rikkumist, kuna LSA ei sétesta, et aktsiondride
iilldkoosolek voib otsustada vahetusvolakir-
jade mérkimise eesoiguse vilistamise.

40. Komisjon osutab asjaolule, et kuigi LSA
artikli 293 ldige 3 viitab LSA artiklile 158, ei
viita see ometi LSA artiklile 159, mis regu-
leerib konkreetselt markimise eesdiguse vilis-
tamist. Isegi kui slistemaatilise tolgenduse
kohaselt oleks moeldav aktsiondride maérki-
mise eesdiguse seoses vahetusvolakirjadega
vilistamine, oleks LSA artikli 293 kehtiv
redaktsioon kaheldav ja ebaselge tiksikute
aktsionéride jaoks ning seetottu ei saaks
direktiivi tlevotmine olla nduetekohane ja
seda eriti pohjusel, et siistemaatilise tolgen-
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duse tegelikku kasutamist Hispaania kohtute
poolt ei ole tdendatud.

41. Hispaania Kuningriigi sonul saab LSA
artikli 293 siistemaatilise tolgendamise ainus
tulemus olla tildkoosoleku voimalus vélistada
aktsiondride markimise eesdigus seoses vahe-
tusvolakirjadega, kuna teistsugune lahendus
oleks taiesti ebaloogiline.

42. Soome Vabariik osutab tosiasjale, et
direktiivi eesmérk on iiksnes kaitse alam-
méédra kindlustamine ning isegi kui iildkoo-
solekul puudub voimalus vilistada aktsiond-
ride mérkimise eesoigust seoses vahetusvoéla-
kirjadega, ei ole see vastuolus direktii-
viga 77/91.

VI. Oiguslik hinnang

A. Sissejuhatavad mdrkused

43. Ténaseks on liikmesriikide é&ritihingudi-
guse materiaaldigusnormide tihtlustamise
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eesmdrgil vastu voetud kolmteist direktiivi ja
direktiivi ettepanekut.* Nende hulka kuulub
13. detsembri 1976. aasta direktiiv 77/91, mis
kasitleb eeskatt aktsiaseltside asutamist ning
nende miinimumkapitali suurendamist ja
sdilitamist puudutavate siseriiklike digusnor-
mide thtlustamist, mistottu kutsutakse seda
»kapitalidirektiiviks” °.

44. Direktiivi 77/91 artikli 29 loige 1
tunnustab {thenduse tasandil aktsioniride

4 — Tinaseks on EU artikli 44 16ike 2 punkti g alusel vastu voetud
kiitmme kitsas tiahenduses driithingudigust iihtlustavat direk-
tiivi, mis on iile voetud siseriiklikusse digusesse (vt Kindler, P.,
Miinchener Kommentar zum BGB, 4. Aufl, 2006, Bd. 11,
punkt 33; Behrens, P., Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts,
Bd. 1, Miinchen, 2004, E. III, punkt 10, lk 10; Trstenjak, V.,
Kocbek, M., Evropsko pravo gospodarskih druzb, Ljubl-
jana, 2004, lk 31-50).

5 — Direktiiv 77/91 on oluline ennekoike selle poolest, et see
kehtestab ithenduse tasandil Mandri-Euroopa 6iguses pohika-
pitali pohimotte. Kuna aktsiondrid ei vastuta isiklikult ari-
tthingu volgade eest, siis peab driithing omama volausaldajate
kaitseks miinimumkapitali, mida tagavad omakorda ranged
kapitali sdilitamist reguleerivad normid. Seega reguleerib
direktiiv mitte ainult miinimumkapitali, vaid isedranis ka
rahalisi- ja mitterahalisi sissemakseid, aktsiate omandamist
aritthingu poolt, aktsiate tithistamist ning aktsiakapitali muut-
mist kas suurendamise voi vihendamise teel. Osas, milles
direktiiv reguleerib tagatiskapitali suurendamist ja sailitamist,
ei taotle direktiiv mitte ainult volausaldajate kaitset. Vastavalt
pohjendustele 2 ja 5 reguleerib direktiiv seoses sellega pigem
aktsiondride kaitset. Sellest eesmargist lahtuvad ennekoike
sitted, mis kehtestavad iildkoosoleku osalemise kapitaliga
seonduvate otsuste tegemisel, teavitamiskohustuse olulise
kahju korral, aktsioniride mérkimise eesdiguse aktsiakapitali
suurendamise juhul ja vordse kohtlemise pohimoétte. Veel
reguleerib direktiiv aktsiaseltsi asutamise olulisi aspekte.
Seoses sellega tuleb esile tuua sitted, mis kasitlevad pohikirja,
asutamislepingu voi eraldiseisva dokumendi miinimumsisu (vt
Habersack, M., Europdisches Gesellschaftsrecht, 3. Aufl,
Miinchen, 2006, punktid 3 ja 4, lk 129 jj; Lutter, M.,
Europdisches Unternehmensrecht, 4. Aufl, Berliin, 1996,
1k 109 jj).
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eesodigust kapitali suurendamise juhul. Samuti
ei tohi unustada, et mones liikmesriigis on
eesdigus pika traditsiooniga, mis sai alguse
umbes 19. sajandi keskel.® Vordleva diguse
pohjal selgub, et kuigi eesdigus périneb
Uhendkuningriigi 6iguskorrast, méjutas selle
arengut oluliselt alates 20. sajandi keskpaigast
vahemalt Euroopas Saksa, Prantsuse ja Itaalia
oiguskordade kujunemine. ” Direktiiviga 77/91
saavutatav liikmesriikide aridiguse iihtlusta-
mine on tinginud omakorda selle, et liilkmes-
riigid, kes ei olnud seni eesdigust oma
oiguskordades tunnistanud vo6i vihemalt ei
omistanud sellele kohustuslikku iseloomu,
pidid selle iile votma, mis on viinud sisuliselt
eesdiguse laienemiseni ja ithtlustamiseni
viljaspool Euroopa Liitu.

45. Eesodigus annab aktsionérile aktsiakapitali
suurendamisel  diguse uutele aktsiatele

6 — Vt uurimuse kohta mirkimise eesoiguse kujunemisest Saksa,
Itaalia, Prantsuse, Uhendkuningriigi, Belgia, Portugali ja Sveitsi
odiguskordades Vasquez Albert, D., ,El derecho de suscripcion
preferente en Europa”, Revista de derecho de sociedades, nr 11
(1999), Ik 79-131.

7 — VtViésquez Albert, D., ,El derecho de suscripcion preferente en
el Derecho Comunitario”, Revista de derecho mercantil, nr 230
(1998), 1k 1693. Olgu eldud, et Saksa aktsiaseltside seadus
mojutas oluliselt direktiivi 77/91 siisteemi ja normatiivset sisu
ning seetottu olid anglo-ameerika digusperekonda kuuluvatel
lilkmesriikidel teatavad raskused direktiivi iilevotmisel (vt
Trstenjak, V., Kocbek, M., eespool 4. joonealuses mirkuses
viidatud teos, lk 34; Schutte-Venstra, J. N., Harmonisatie van
het kapitaalbeschermingsrecht in de EEG, Apeldoorn 1991,
1k 16).

proportsionaalselt tema senisele aktsiate
osakaalule, voimaldades tal sel viisil siilitada
oma osakaalu aktsiakapitalis. ® Jarelikult on tal
digus siilitada oma senine osalus aktsiaseltsi
pohikapitalis. Sellest tulenevalt kisitatakse
aktsiondride eesdigust traditsiooniliselt kui
tohusat tiksik- ja vihemusaktsioniride kaitse-
mehhanismi kahju eest, mis voib kaasneda
aktsiakapitali suurendamisega uute aktsiate
viljalaskmise teel. See kahju voib seisneda
majandusliku (nt o6iguse saada dividende
vihenemine) ja poliitilise osalusbiguse kadu-
mises kas otsustusdiguse (nt hédlediguse
piiramine) v6i muude mittemajanduslike
oiguste ndol (nt teabedigus, aktsiondride
iildkoosoleku kokkukutsumise 6igus).°

8 — Natterer, J., Kapitalverdnderung der Aktiengesellschaft, Bezugs-
recht der Aktiondire und sachlicher Grund, Bielefeld, 2000, 1k 8;
Peifer, K.-N., eespool 3. joonealuses mirkuses viidatud teos,
aktsiaseltside seaduse artikkel 186, punkt 16; Lamy Sociétés
Commerciales (toim Jacques Mestre, Dominique Velar-
docchio), Rueil-Malmaison, 2008, 1k 1835. Vit
19. novembri 1996. aasta otsus kohtuasjas C-42/95: Siemens
(EKL 1996, Ik I-6017, punkt 19), milles Euroopa Kohus kisitles
mirkimise eesoiguse eesmirki takistada aktsioniride osalus-
madédra vihenemist aritthingu pohikapitalis.

9 — Vt selle kohta Grechenig, K., ,Discriminating Shareholders
through the Exclusion of Pre-emption Rights?”, European
company and financial law review, vol. 4 (2007), nr 4, 1k 577.
Yanes Yanes, P., ,Derecho de suscripcion preferente”, Diccio-
nario de Derecho de Sociedades (toim Carmen Alonso
Ledesma), Madrid, 2006, Ik 511, ja Davies, P., Gower and
Davies’ Principles of Modern Company Law, 7. ed.,
London, 2003, lk 631 jj, mis osutavad asjaolule, et mérkimise
eesoigusel on kaks eesmirki. Esiteks kaitseb eesdigus aktsio-
nére nendele kuuluva osakaalu vihenemise eest aktsiakapitalis.
Teiseks tagab eesoigus selle, et aktsionirid ei kaota oma maoju
dritthingu tegevuse iile. Pisani Massamormile, A., ,Aumento
del capitale sociale”, Armonie e disarmonie nel diritto
comunitario delle societa di capitali, vol. 1, Milano, 2003,
1k 714, teeb vahet haldamisega seotud (iga aktsionéri hiale kaal
otsuste tegemisel) ja varaga seotud (iga aktsioniri digus osaleda
kasumi jaotamisel) eesdiguse eesmérgil.
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46. Direktiiv 77/91 votab iile nimetatud
oiguspohimotted, tagades, et aktsionéride ja
kolmandate isikute 6igused oleksid tagatud
nii driithingu asutamisel kui ka aktsiakapitali
suurendamisel ja vihendamisel. Markimise
eesdigus kindlustab aktsioniride kaitse alam-
médra koikides liilkmesriikides vastavalt selle
oigusliku aluse, milleks on EU artikli 44 16ike 2
punkt g, eesmirgile. *°

B. Vididete uurimine

1. Esimene viide

47. Seoses pohjendamis- ja tdendamiskohu-
tuse menetlusliku jaotamisega tuleb enne-
koike mainida, et EU artikli 226 alusel
toimuva liikmesriigi kohustuste rikkumise
menetluse raames peab komisjon tdendama
tthenduse oiguse rikkumist. Lisaks peab ta

10 — 30. mai 1991. aasta otsus liidetud kohtuasjades C-19/90 ja
C-20/90: Karella (EKL 1991, 1k 1-2691, punktid 25 ja 30) ja
24. mirtsi 1992. aasta otsus kohtuasjas C-381/89: Epas
(EKL 1992, Ik I-2111, punktid 27 ja 32).
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esitama Euroopa Kohtule vajalikud tdendid,
mis voimaldaksid kohtul rikkumist tuvastada,
ilma et komisjon toetuks seejuures lihtsalt
oletustele. ' Seevastu on liikmesriigi tilesanne
end esitatud andmete ja neist tulenevate
jarelduste vastu argumenteeritult ja pdhjali-
kult kaitsta. '*

48. Esimese viitega heidab komisjon ette
direktiivi 77/91 artiklis 42 sétestatud aktsio-
ndride vordse kohtlemise pohimétte rikku-
mist koostoimes sama direktiivi artikli 29
1digetega 1 ja 4. Komisjoni arvates seisneb
konealuste tihenduse o6igusnormide rikku-
mine selles, et vaidlusalune siseriiklik digus-
norm, mis sisaldub LSA artikli 159 loike 1
punktis ¢, vdimaldab madérata aktsiakapitali
suurendamisel uute aktsiate véljalaskehinna,
mis on nende turuvddrtusest oluliselt
madalam, vilistades sealjuures mérkimise
eesdiguse.

49. LSA artikli 159 16ike 1 punkt c sétestab
konkreetsed mérkimise eesdiguse vilistamise
tingimused. Selle sdtte kohaselt peab aktsiate

11 — 12. mai 2005. aasta otsus kohtuasjas C-287/03: komisjon vs.
Belgia (EKL 2005, lk I-3761, punkt 27); 14. aprilli 2005. aasta
otsus kohtuasjas C-341/02: komisjon vs. Saksamaa (EKL 2005,
Ik 1-2733, punkt 35); 29. mai 2001. aasta otsus
kohtuasjas C-263/99: komisjon vs. Itaalia (EKL 2001,
Ik 1-4195, punkt 27); 8. mirtsi 2001. aasta otsus
kohtuasjas C-68/99: komisjon vs. Saksamaa (EKL 2001,
Ik 1-1865, punkt 38); 23. oktoobri 1997. aasta otsus
kohtuasjas C-159/94: komisjon vs. Prantsusmaa (EKL 1997,
Ik I-5815, punkt 102), ja 25. mai 1982. aasta otsus
kohtuasjas 96/81: komisjon vs. Madalmaad (EKL 1982,
1k 1791, punkt 6).

12 — 22. septembri 1988. aasta otsus kohtuasjas 272/86: komisjon
vs. Kreeka (EKL 1988, 1k 4875, punkt 21).
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viljalaskehind vastama ,0iglasele vaartusele”,
nagu see tuleneb LSA artikli 159 loike 1
punktis b nimetatud juhatuse ettekandest.
Borsil noteeritud &riithingute puhul tuleb
pohimotteliselt  lahtuda  kursivdartusest,
kuivord lahtumine muust vaértusest ei ole
pohjendatud.

50. Igatahes mirgib komisjon, et LSA
artikli 159 16ike 1 punkti c teine lause satestab
seoses borsil noteeritud dritthingutega olulise
erandi, vastavalt millele voib {ildkoosolek
maidrata mis tahes véljalaskehinna, kui see
on korgem aktsia netovadrtusest. Seoses
sellega osutab komisjon asjaolule, et aktsia
vadrtus voib olla oluliselt madalam selle
kursivddrtusest, millest ldhtub LSA ja mis
vastab turuvairtusele ja seega ,0iglasele vaar-
tusele”. Selle pohjal jiareldab komisjon, et
Hispaania seadusandja on andnud iildkoos-
olekule sonaselge volituse, mis voimaldab
iildkoosolekul omal drandgemisel ning mérki-
mise eesodigust vilistades lasta uusi aktsiaid
vilja hinnaga, mis on madalam turuvéartusest
ja seega ka Hispaania seadusandja kindlaks
madratud ,0iglasest” vadrtusest.

51. Komisjoni arvates diskrimineerib kone-
alune norm ilmselgelt neid aktsionire, kes

omandasid oma aktsiad turuvdirtusega,
nende uute aktsionéride suhtes, kes oman-
dasid aktsiad turuvdidrtusest madalama
hinnaga. Tema sonul on tekitatud esimesena
nimetatutele majanduslikku kahju, kuna
uutele aktsiondridele tehtud ,hinnaalanduse”
tottu peavad nad taluma oma aktsiate véddrtuse
vihenemist ehk aktsiate lahjendamist.

52. Siiski tuleb komisjoni argumendid timber
liikata, kuna LSA artikli 159 16ike 1 punkti ¢
teine lause ei ole vastuolus direktiivi 77/91
satetega, kuigi esmapilgul tundub see
kaheldav aktsiondride kaitse seisukohast
lahtuvalt. ™

53. Nagu sissejuhatuses mainisin, on direk-
tiivi 77/91 eesmirk iiksnes aktsionéride kaitse
alammaééra kindlustamine tihenduse tasandil.
See tuleneb esiteks kdnealuse direktiivi digus-
liku aluse normatiivsest sisust ning teiseks
sama direktiivi pohjendusest 2, mis sitestab,

13 — Kuigi Grechenig, K., Spanisches Aktien- und GmbH-Recht —
Das einstufige Verwaltungssystem in Beziehung zur Hauptver-
sammlung und zu Gesellschafterrechen, Viin, 2005, 1k 136,
kahtleb LSA artikli 159 1ike 1 punkti c teises lauses sisalduva
normi aktsioniride kaitse eesmirgis, osutades kiesolevale
Hispaania Kuningriigi vastu algatatud liikkmesriigi kohtutuste
rikkumise menetlusele, ei jirelda ta siiski, et konealune norm
voimaldab aktsionéride ebavordset kohtlemist.
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et ,aktsiakapitali [...], suurendamise[ga] [...]
seotud siseriiklike digusnormide kooskolasta-
mine on eriti tahtis kindlustamaks vordvéirse

kaitse alammaééra [...] aktsioniridele [...]"”.

54. Pealegituleb markida, et direktiiv 77/91 ei
sisalda thtegi sdtet, mis kohustaks vilja
laskma aktsiaid ,turuhinnaga” voi isegi
»0iglase hinnaga”. Seda enam on mérkimis-
védrne asjaolu, et direktiiv 77/91 kehtestab
iksikasjalikud eeskirjad nt aktsiaseltsi pohi-
kirja kohta.

55. Direktiivi ainsa sdttena, mis kasitleb
aktsia viljalaskehinda ja mis on seetottu
mingil mé&dral asjakohane  kiesolevas
kohtuasjas, voib siinkohal tsiteerida artiklit 8,
mis sétestab, et ,[a]ktsiaid ei tohi vélja lasta
nende nimivéddrtusest voi kui nimivadrtus
puudub, siis arvestuslikust nimivdértusest
madalama hinnaga”. Seevastu ei sétesta direk-
tiiv hinda, millega on aktsiakapitali suurenda-

14 — Vasquez Albert, D., eespool 7. joonealuses mérkuses viidatud
teos, 1k 1714, osutab asjaolule, et iildiselt on liikmesriikide
oiguskordades kehtestatud normid rangemad kui tthenduse
omad. Autori arvates vdimaldab direktiivi 77/91 iseloom
kaitse alammaéra kehtestava normina rangemaid liikmesrii-
kide eeskirju. Natterer, J., ,Bezugsrechtssausschluss und
zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie”, Zeitschrift fiir Wirt-
schaftsrecht, 1995, 1k 1483, kasitleb direktiivi 77/91 samuti
kaitse alammaéra kehtestava normina ning tugineb sealjuures
pohjendusele 2.
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misel lubatud pakkuda uusi aktsiaid, nagu
margib 6igesti Uhendkuningriigi valitsus.

56. Direktiivi 77/91 artikli 29 l1dikest 4
tuleneb iiksnes, et haldus- voi juhtorgan on
kohustatud esitama iildkoosolekule kirjaliku
ettekande, milles sisaldub ,pakutud viljalas-
kekursi pohjendus”. Muid tingimusi sitesta-
mata ndeb direktiivi 77/91 artikli 29 loige 4
ette, et 1opliku viljalaskehinna otsustab
tildkoosolek. **

57. Pealegi ei voimalda LSA artikli 159 1ige 1
punkti c teine lause kohelda aktsiondre
ebavordselt. Direktiivi 77/91 artiklist 42
tulenev vordse kohtlemise pohimédte on
normatiivse sisu poolest diskrimineerimise
keeld, mis vastavalt véljakujunenud kohtu-

15 — Vastavalt direktiivi 77/91 artikli 25 ldikele 1 peab tildkoosolek
tegema koik kapitali suurendamise otsused.
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praktikale nduab, et sarnaseid olukordi ei tohi
kohelda erinevalt ja erinevaid olukordi ei tohi
kohelda sarnaselt, vilja arvatud juhul, kui
niisugune kohtlemine on objektiivselt pohjen-
datud. '

58. Komisjon asub seisukohale, et LSA
artikli 159 1dike 1 punkti c teine lause ei taga
olemasolevate ja uute aktsiondride vordset
kohtlemist. Teisisonu on kédesolevas asjas
ilmselgelt tegu {ihesuguste olukordade
ebavordse  kohtlemisega. Samas  tuleb
mirkida, et esimeses viites tugineb komisjon
pealiskaudselt 7 véiidetavale ebavordsele koht-
lemisele, samas kui oma argumentatsioonis
keskendub ta voéimalikule majanduslikule
kahjule, mis tuleneb aktsionéridele turuvéér-
tusest madalamast viljalaskehinnast.'® Seal-
juures ei selgita ta piisavalt, mis mottes on
olemasolevad ja uued aktsionérid ithesuguses
olukorras. See teadmine on oluline seda enam,
et vastavalt direktiivi 77/91 artiklile 42 peavad
liilkmesriikide seadused tagama ,ithesuguses
seisundis” olevate aktsionéride vordse kohtle-
mise. Jarelikult ei ole komisjon uurinud
pohjalikult, kas vordse kohtlemise esimene

16 — 27. mirtsi 1980. aasta otsus liidetud kohtuas-
jades 66/79, 127/79 ja 128/79: Salumi jt (EKL 1980, 1k 1237,
punkt 14); 20. septembri 1988. aasta otsus kohtuasjas 203/86:
Hispaania vs. noukogu (EKL 1988, lk 4563, punkt 25);
17. aprilli 1997. aasta otsus kohtuasjas C-15/95: EARL de
Kerlast (EKL 1997, 1k I-1961, punkt 35); 13. aprilli 2000. aasta
otsus kohtuasjas C-292/97: Karlsson jt (EKL 2000, 1k I-2737,
punkt 39); 6. martsi 2003. aasta otsus kohtuasjas C-14/01:
Niemann (EKL 2003, 1k 1-2279, punkt 49), ja
22. juuni 2006. aasta otsus kohtuasjas C-182/03: Belgia vs.
komisjon (EKL 2006, 1k 1-5479, punkt 170).

17 — Vtrepliik, punkt 34.

18 — Vt hagiavaldus, punkt 23, ja repliik, punktid 10 ja 22.

tingimus ** on téidetud. Seda heitsid digusta-
tult ette nii Hispaania kui ka Uhendkuning-
riigi valitsus.

59. Jarelikult ei ole komisjon tdendanud, et
direktiivi 77/91 artiklist 42 tulenev vordse
kohtlemise pohimdte oleks kohaldatav kaes-
olevas asjas. Pelk kriitika siseriikliku 6igus-
normi kohta, mis kdesoleval juhul tekitab
majanduslikku kahju — kusjuures ka seda ei
ole komisjon konkreetselt tdendanud -, ei
asenda ithesuguste olukordade objektiivselt
pohjendamata ebavdrdse kohtlemise olema-
solu pdhjendamist ja tdendamist.

60. Sellest hoolimata tousetub kiisimus, kas
direktiivi 77/91 artiklis 42 sétestatud vordse
kohtlemise pohimdte on oma ebaselge
normatiivse sisu® poolest kohaldatav sellise
konkreetse juhtumi suhtes, nagu uute aktsiate

19 — Vastavalt Rossi, M., Calliess, Ruffert (toim), Kommentar zu
EUV/EGV, 3. Aufl, 2007, pohidiguste harta artikkel 20,
punkt 19, Ik 2629, on vérdse kohtlemise tuvastamine kahe-
voi kolme-etapiline. Esimeses etapis tuleb kontrollida, kas
tegu on iihesuguse olukorra ebavordse kohtlemisega (voi
erinevate olukordade vordse kohtlemisega). Teises etapis
tuleb tuvastada, kas ebavordset (voi vordset) kohtlemist on
voimalik pohjendada. Vajadusel tuleb ldbi viia proportsio-
naalsuse kontroll.

20 — Grechenig, K., eespool 9. joonealuses markuses viidatud teos,
1k 581, heidab ette direktiivi 77/91 artikli 42 kui vordset
kohtlemist késitleva sitte ebaselget normatiivset sisu. Hefer-
mehl, W., Bungeroth, E., Aktiengesetz, Bd. 1, Miinchen, 1984,
artikkel 53 a, punkt 13, 1k 14, kritiseerivad konealuse normi
ebaselgust. Grundmann, S., Europdisches Gesellschaftsrecht,
Heidelberg, 2004, punkt 325, 1k 146, margib seoses konealuse
normi dogmaatikaga, et kuigi vordse kohtlemise pohimote
puudutab ennekdike kapitaliga seonduvat, on see sonastatud
siiski véga iildiselt. Seega on vaja tdpsustavaid erinorme.
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viljalaskehinna mé&édramine

suurendamisel.

aktsiakapitali

61. Pealegi tuleb mirkida, et aktsiondride
vordse kohtlemise podhimotet, mida tunnus-
tavad paljude tihenduse liikmesriikide digus-
korrad, ei tule ildise arusaama kohaselt
moista mitte driithingu kohustusena kohelda
aktsiondre vordselt, vaid pigem nii, et
ebavdrdne kohtlemine peab olema objektiiv-
selt piisavalt pohjendatud.” Komisjoni
eesmirk mitte lubada olukorda, kus uute
aktsiate viljalaskehind on madalam hinnast,
millega olemaolevad aktsiondrid omandasid
aktsiad, ldheb lopuks vastuollu vordse kohtle-
mise pohimotte range iilevotmisega, kuna
seda nouet ei tulene sonaselgelt direktiivist
ning see ei vasta ettevotlusmajanduse tegelik-
kusele juba ainuiiksi aktsiaturu koéikumiste

21 — Hefermehl, W., Bungeroth, E., eespool 20. joonealuses
mirkuses viidatud teos, artikkel 53 a, punktid 13 ja 14, lk 14,
mirgivad seoses aktsiaseltside seaduse artikli 53 a sénastusega
(»unter gleichen Voraussetzungen”), mis votab Saksa 6igu-
sesse iile direktiivi 77/91 artikli 42, et konealune site
voimaldab  pohjendatud  ebavordset kohtlemist.  See
voimaldab viltida eluvoorast vordse kohtlemise pohimotte
jaikust. Seega tolgendavad autorid seda normi hoopis kui
omavolikeeldu. Vt samuti Grundmann, S., eespool 20. joone-
aluses markuses viidatud teos, punkt 325, lk 146; Bujalka, E.,
Der Schutz von Minderheitsaktiondren bei Umstrukturie-
rungen im deutschen und slowakischen Aktienrecht, Frank-
furt, 2006, lk 56; Castellano Ramirez, M. J., ,Aumento del
capitale sociale”, Armonie e disarmonie nel diritto comuni-
tario delle societa di capitali, vol. 1, Milano, 2003, 1k 837.
Vasquez Albert, D., Comentarios a la Ley de Sociedades
Andnimas (toim Ignacio Arroyo, José Miguel Embid), tomo II,
Art. 159, lk 1671 jj, selgitab, et kuigi vordse kohtlemise
pohimate ei ole selgelt viljendatud Hispaania aktsiaseltside
seaduses, on see vilja tootatud peamiselt kohtupraktika
raames direktiivi 77/91 artikli 42 6iguspohimattest ldhtuvalt.
Autori arvates ei ndua vordse kohtlemise pohimoéte koikide
aktsiondride vordset kohtlemist. See keelustab tiksnes omavo-
lilise ja diskrimineeriva ebavordse kohtlemise, kuid ei keela
objektiivselt pohjendatud ebavordset kohtlemist. Autor leiab,
et kapitali suurendamisel on tegu vordse kohtlemise pohi-
motte rikkumisega niiteks siis, kui osade uute aktsiate
mirkimise voimaluse saavad ainult osa aktsiondre, vilistades
iilejadnud aktsionérid ja aktsiad.
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tottu, millest tulenevalt on borsil noteeritud
ariithingute aktsiate hind alati erinev, nagu
eespool mainitud.

62. Hispaania ja Uhendkuningriigi valitsus
mairgivad digesti, et nimelt sellest asjaolust
tingituna omandavad aktsionérid aktsiaid eri
hinnaga, mis kehtib omandamise ajahetkel
vastavalt borsikursile. Seetéttu on alati aktsio-
nédre, kes omandavad aktsiad viljalaskehin-
nast kas odavamalt voi kallimalt. Niisiis ei ole
oige viita, et koik aktsiondrid on tihesuguses
seisundis. Pealegi tuleb arvestada tdsiasjaga,
et aktsiahind sdltub mitmest majanduslikust
tegurist, nagu konkreetse driithingu majan-
dusareng ja maailmamajanduse olukord.
Aktsiahinna oluline méjur on ka turgude
areng ehk teisisonu pakkumise ja noudluse
vahekord. Seega ei tule otsida olemasolevate ja
uute aktsiondride omandatud aktsiate hinda-
dest tingitud erineva seisundi pohjust mitte
aritthingu ebavordsest kohtlemisest,* vaid
tegu on finantsturgude tavalise arengu tule-
musega.

22 — Tegu oleks siiski aktsiaseltside seadusest tuleneva vordse
kohtlemise pohimoétte kohaldamise tingimusega, kuna see
puudutab pohimétteliselt aktsiaseltsi ja tema aktsioniride
vahelist suhet (vt Hefermehl, W. Bungeroth, E,
eespool 20. joonealuses mirkuses viidatud teos, artikkel 53 a,
punkt 19, 1k 16).
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63. Seoses komisjoni vastuseisu tekitanud
voimalusega madrata turuvaartusest
madalam uute aktsiate viljalaskehind tuleb
ennekoike mirkida, et tema argumentatsioon
on liiga tihekiilgne, kuna téendoliselt lahtub
komisjon sellest, et olemasolevate ja uute
aktsiondride ebavordse kohtlemisega on tegu
vaid siis, kui hind, millega olemasolevad
aktsiondrid omandasid aktsiad, vastab tépselt
turuvédrtusele, samas kui hinnaalandusest
saavad kasu ainult uued aktsionédrid. Samas
ei maini komisjon vordse kohtlemise pohi-
motte voimalikku kohaldamist sarnastel
juhtudel, kus kolmandad isikud ostavad
aktsiad turuvdértusest isegi korgema hinnaga
voi kus aktsiondrid on ise ostnud turuvéartu-
sest odavamaid aktsiaid.

64. Lisaks tuleb mairkida, et uute aktsiate
turuvadrtusest madalama viljalaskehinna
madramist voimaldab mitte ainult vaidlus-
alune Hispaania 6igusnorm, vaid ka teiste
liilkmesriikide kehtivad sétted, nagu tunnustab
komisjon sonaselgelt oma repliigis. > See kiib

23 — Vtrepliik, punkt 16.

nt Saksamaa?, Prantsusmaa?, Itaalia?®,
Sloveenia® ning Uhendkuningriigi® 6igus-
kordade kohta.

65. Veel ei tohi jitta tdhelepanuta Hispaania
ja Poola valitsuse argumenti, et nii direk-
tiiv 77/91 kui ka LSA néevad ette tagatised, et

24 - Aktsiaseltside seaduse artikli 186 16ike 3 neljas lause sitestab,
et viljalaskehind ,ei tohi olla oluliselt madalam” bérsikursist.
Aktsiaseltside seaduse artikli 255 loike 1 alusel on voimalik
vaidlustada aktsiakapitali suurendamist sissemaksete teel.
Aktsioniride markimise eesoiguse osalise voi tiieliku vélista-
mise korral voib vastavalt konealusele sittele tugineda vaidlus
ka asjaolule, et kapitali suurendamise otsusest tulenev
viljalaskehind v6i miinimumhind, millest madalam ei tohi
aktsiate viljalaskehind olla, on ,ebadiglaselt madal”. Sellest
jareldub, et vastavalt Saksa digusele on piiratud hinnaalandus
tdiesti lubatud (vt selle kohta Sinne Schlitt, M., Seiler, O.,
»Aktuelle Rechtsfragen bei Bezugsrechtsemissionen”, Wett-
bewerb in Recht und Praxis [2003], H 45, 1k 2176).

25 — 10. veebruari 2005. aasta dekreedi nr 2005-112, millega
muudetakse 23. mirtsi 1967. aasta dekreedi nr 67-236
kaubandusettevotete ja nende viljastavate vairtpaberite
kohta (Décret n° 2005-112 du 10 février 2005 modifiant le
décret n’ 67-236 du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales
et relatif aux valeurs mobiliéres émises par les sociétés
commerciales, Journal Officiel de la Republique Frangaise,
edaspidi ,JORF”, nr 36, 12.2.2005, lk 2404, tekst nr 30)
artiklit 155-5, artikkel 7 sitestab, et viljalaskehind peab
vastama vihemalt selle kindlaksmaéramisele eelnenud kolme
viimase borsipdeva borsikursi  keskmisele véirtusele,
kusjuures ,vajadusel vo6ib viljalaskehind olla borsikursist
madalam maksimaalselt 5%”.

26 — Itaalia tsiviilseadustiku (Codice Civile) artikli 2441 loige 6
sitestab, et véljalaskehinna médramisel tuleb lahtuda viimase
kuue kuu bérsikursist.

27 — Vastavalt Sloveenia seaduse kaubandusettevotete kohta
(Zakon o gospodarskih druzbah) artikli 400 loikele 2 voib
vaidlus tugineda ka asjaolule, et kapitali suurendamise
otsusest tulenev viljalaskehind v6i miinimumhind, millest
madalam ei tohi aktsiate viljalaskehind olla, on ,ebadiglaselt
madal” (vt Kocbek, M., Veliki komentar Zakona o gospo-
darskih druzbah/ZGD-1 [toim Marijan Kocbek], 2. Bd.,
Ljubljana, 2007, artikkel 400, 1k 738 jj).

28 — Vastavalt nn ,Pre-emption Group’i”’ ,Guidelines’ile”, kuhu
kuuluvad London Stock Exchange ning erinevad borsil
noteeritud driithingud ja pangad, voib viljalaskehind olla
turuvddrtusest madalam kuni 5%. Suurem hinnavahe ei ole
samuti vilistatud (vt Myners, P., Pre-emption rights on a
public company’s ability to raise new capital, 8.2.2005, lk 47,
kittesaadav internetis http://www.berr.gov.uk/files/file28436.
pdf). Kuigi ,Guidelines” ei ole diguslikult siduv, lihtutakse
sellest ometi (vt selle kohta Gower, Davies, The Principles of
Modern Company Law, 7. ed., London, 2003, Ik 637).
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takistada turuvadrtusest oluliselt madalama
vdljalaskehinna mdéramist. Nagu eespool
mainitud, tuleneb direktiivist 77/91, et vilja-
laskehinna otsustab iildkoosolek.? Vastavalt
direktiivi 77/91 artikli 29 ldikele 4 on haldus-
voi juhtorgan kohustatud sel puhul esitama
ildkoosolekule kirjaliku ettekande markimise
eesdiguse piiramise voi vilistamise pohjuste
kohta ja pdhjendama pakutud véljalaske-
hinda. Igatahtes ldheb LSA artikkel 159
kaugemale ithenduse o6iguse konealusest
ndudest, kuna vastavalt konealusele siseriikli-
kule sittele tuleb sel puhul esitada lisaks
driregistri méddratud audiitori ettekanne, mis
peab sisaldama jdrgmist teavet: 1. hinnang
aktsiahinna oigluse kohta, 2. hinnang vilis-
tatud maérkimise eesdiguse véirtuse kohta
ja 3. juhatuse selgituses esitatud andmete
téapsuse kontroll.

66. Erinevalt komisjoni argumentidest ei ole
markimise eesdiguse vilistamise ja emissioo-
niliigi iile otsustamine ainult iildkoosoleku
padevuses. Sarnaselt direktiivi 77/91 artikli 29
16ikest 4 tuleneva ettekande esitamise kohus-
tusele on siseriiklikus oiguses kehtestatud
lisaettekande esitamise kohustuse eesmérk
nimelt tagada, et aktsionéride ja volausalda-
jate huvides oleks otsus nouetekohaselt
pohjendatud. ® Jarelikult otsustab iildkoos-

29 — Vt kiesolev kohtujuristi ettepanek, punkt 56.

30 — Vt samuti Bagel, F., Der Ausschluss des Bezugsrechts in
Europa, Kéln, 1999, 1k 352, mille kohaselt on direktiivi 77/91
artikli 29 loikes 4 kehtestatud teavitamiskohustus eeldus
selleks, et iildkoosoleku otsus on nouetekohaselt pohjen-

datud.
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olek paratamatult aktsionédride tegelikust
huvist lahtuvalt temale esitatud ettekannete
alusel, hoolimata asjaolust, kas ettekanded on
oiguslikult siduvad voi mitte. Seega lahtuvad
LSA artiklis 159 sitestatud uute aktsiate
viljalaskmise® palju rangemad noéuded
aktsiondride kaitsest ning seetdttu ei ole dige
pidada neid pelgalt menetlusnormideks. **
Pigem tuleb neid kisitada lisatagatistena,
takistamaks ebamoistlikult madala viljalaske-
hinna méaéramist.

31 — Minu arvates on asjaomased sitted kooskolas iihenduse
oigusega, kuna need ndevad ette rangemad tingimused
aktsiondride markimise eesdiguse kaitseks. Vastavalt
Euroopa Kohtu praktikale on tegu direktiivist 77/91 tuleneva
eeldusega liikmesriikide rangemate normide kehtestamises.
See tuleneb eespool 8. joonealuses mirkuses viidatud
kohtuotsusest Siemens vs. Nold (punkt 22). Nimetatud
menetluse ese oli Saksa Bundesgerichtshof’i esitatud eelotsu-
setaotlus, millega konealune kohus palus Euroopa Kohtul
vastata kiisimusele, kas tema senine kohtupraktika markimise
eesodiguse vilistamise osas on olnud kooskolas ithenduse
oigusega. Alates 1978. aastast, st parast direktiivi 77/91
joustumist, on Bundesgerichtshof noudnud véhemuse ja
enamuse huvide analiiiisi ning seda, et mérkimise eesdiguse
vilistamine oleks pohjendatud ja proportsionaalne. Euroopa
Kohus vastas sellele kiisimusele jaatavalt, osutades senise
kohtupraktika kooskolale direktiivist tuleneva kaitse-eesmar-
giga.

32 — Vt selle kohta samuti Grechenig, K., eespool 13. joonealuses
mirkuses viidatud teos, Ik 135-137, vastavalt millele lihtuvad
aktsiondride kaitsest LSA artiklis 159 sétestatud tingimused
seoses mirkimise eesdiguse vilistamisega, driithingu kohus-
tusega teavitada tldkoosolekut ning viljalaskehinna kind-
laksmadramisega. Bagel, F., eespool 29. joonealuses markuses
viidatud teos, lk 353, osutab tdsiasjale, et liikkmesriigid on
kehtestanud seoses mérkimise eesdiguse vilistamisega téien-
davaid menetlus- ja materiaaloiguslikke néudeid vorreldes
direktiivi 77/91 artikli 29 16ikes 4 sitestatuga. Autori arvates ei
riku rangem teavitamiskohustus ja tiiendava ettekande
esitamise noue direktiivi, vaid hoopis toetavad aktsioniride
ja volausaldajate kaitse eesmirgi saavutamist. Samuti leiab
Henze, H. ,Das Richtlinienrecht und der Schutz der
Minderheitsgesellschaftern und Gldubigern im deutschen
Aktienrecht — verdeckte Sacheinlage, Bezugsrecht und
Verschmelzungsbericht”, §; bild, und § liicken

in Kerngebieten des europdischen Privatrechts, 2000, 1k 249, et
direktiivi 77/91 artikli 29 loike 4 sisu ei ole iiksnes
menetlusoiguslik, vaid see arvestab ka materiaalbiguse
eesmirgiga, kehtestades viikeosanike kaitseks juhatuse
kohustuse esitada kapitali rahalise suurendamise juhul
selline ettekanne eesdiguse vilistamise pohjuste kohta, kus
on pohjendatud ka pakutud viljalaskehind.
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67. Eeltoodud pohjendustest lahtuvalt ei ole
voimalik tuvastada, mil médral on LSA
artikkel 159 vastuolus direktiivi 77/91 artik-
liga 42 koostoimes artikli 29 1digetega 1 ja 4.

68. Seega tuleb esimene viide pohjendama-
tuse tottu tagasi liikata.

2. Teine viide

69. Teise viitega heidab komisjon ette direk-
tiivi 77/91 artikli 29 16ike 1 rikkumist pohjen-
dusel, et LSA artikli 158 16ige 1 annab kapitali
suurendamisel rahaliste sissemaksete teel
aktsiate markimise eesdiguse mitte iiksnes
aktsiondridele, vaid ka vahetusvolakirjade
omanikele.

70. Tuleb noéustuda komisjoni viitega, et
kuna LSA artikli 158 ldige 1 annab markimise
eesdiguse ka vahetusvolakirja omanikele

erinevalt {iksnes aktsiondre® kisitlevast
direktiivi 77/91 artikli 29 loikest 1, siis tuleb
tuvastada vastuolu nimetatud direktiivi
sittega® vihemalt soOnastuse alusel ning
sellisel juhul on tegu tihenduse diguse rikku-
misega.

71. Kuigi Hispaania valitsus mé6nab sénas-
tusest tulenevat vastuolu, *° vaidab ta ometi, et
direktiivi 77/91 artikli 29 16ige 1 sdtestab uute
aktsiate pakkumise aktsionéridele ,eesdiguse
alusel”, ning mitte seda, et aktsiaid tuleb
pakkuda ,ainult” aktsiondridele. Pealegi
loobub Hispaania valitsus grammatilisest
tolgendusest, eelistades selle asemel direk-
tiivi 77/91 eesmairkidest ja dritthingu huvidest
lahtuvat  tolgendust, vastavalt millele
kuuluvad direktiivi 77/91 artikli 29 16ikes 1
sdtestatud oigustatud isikute ringi ka vahe-
tusvolakirjade omanikud.

33 — Vordleva diguse seisukohast tuleb mirkida, et direktiivi 77/91
artikli 29 16ige 1 voeti iile Saksamaal 6. septembri 1965. aasta
aktsiaseltside seaduse (BGBL I, 1k 1089, viimati muudetud
16. juuli 2007. aasta seaduse artikliga 11 (BGBI I, 1k 1330))
artikliga 186 ja artikli 221 loikega 4 ning Austrias
31. mirtsi 1965. aasta Bundesgesetz {iber Aktiengesellschaf-
ten’i (BGBL. nr 98/1965, viimati muudetud BGBI. I nr 42/2001)
artiklitega 153 ja 174. Nimetatud seaduste kohaselt on tiksnes
aktsionaridel nii uute aktsiate kui ka vahetusvolakirjade
markimise eesdigus.

34 - Vasquez Albert, D., eespool 7. joonealuses mirkuses viidatud
teos, lk 1698; Pisani Massamormile, A., eespool 9. joonealuses
mirkuses viidatud teos, lk 714, ja Castellano Ramirez, M. J.,
eespool 21. joonealuses markuses viidatud teos, 1k 825 ja 829,
mirgivad Gigesti, et erinevalt LSA artikli 158 loikest 1 ei anna
direktiivi 77/91 artikli 29 16ige 1 vahetusvolakirjade omanikele
markimise eesdigust. Castellano Ramirez selgitab, et kone-
aluse oiguse isikulise kohaldamisala laienemine vahetusvola-
kirjade omanikele oli Hispaania seaduseandja enda otsus, mis
ei ole seotud direktiivi 77/91 tilevotmisega.

35 — Vt kostja vastus, punkt 39.
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72. Minu arvates ei ladhe Hispaania valitsuse
pakutud télgendus vastuollu mitte ainult
direktiivi 77/91 artikli 29 16ike 1 selge sona-
stusega. Samuti ei lahtu see konealuse sitte ei
siistemaatilisest ega ka teleoloogilisest tdlgen-
dusest.

73. Direktiivi 77/91 artikli 29 16ige 1 sétestab
selgelt, et igal kapitali suurendamise juhul
tuleb aktsiaid pakkuda aktsionéridele eesoi-
guse alusel ,,proportsionaalselt nende aktsiate
osakaalule aktsiakapitalis”. Komisjon mérgib
oigesti, et vahetusvolakirjad ei kuulu aktsia-
kapitali hulka. Sellest jareldub, et vahetusvo-
lakirjade omanikele ei ole voimalik pakkuda
aktsiaid proportsionaalselt.

74. Erinevalt Hispaania valitsuse arvamusest
ei tule tolgendada maistet ,aktsionér” direk-
tiivi 77/91 artikli 29 16ike 1 tdhenduses nii, et
see holmab ka vahetusvolakirjade omanikke.
Pigem tuleneb direktiivi 77/91 artikli 29
16ike 1 ja artikli 29 loike 6 vordlusest, et
aktsiondride mirkimise eesdiguse reguleeri-
mise ajal oli thenduse seadusandja tiesti
teadlik vahetusvolakirjade ja teiste sarnaste
vadrtpaberite olemasolust juba ainuiiksi
seetottu, et direktiivi 77/91 artikli 29 16ikes 6
on mainitud ,aktsiateks vahetatavaid vaértpa-
bereid”. See site oleks sisutu, kui vahetusvo-

1-10162

lakirjade omanikud oleksid kasitatavad

aktsioniridena.

75. Hispaania valitsus madrgib digesti, et
direktiivi 77/91 artikli 29 16ige 1 ei puuduta
uute aktsiate pakkumist ,ainult” aktsionéri-
dele. See ei ole ka aktsiondride sellise mérki-
mise eesdiguse sisu ega eesmirk, mis on
kéesoleva kohtuasja ese. Selles osas on
Hispaania valitsuse argumendid ekslikud.
Pigem on tegu seadusest tuleneva digusliku
seisundiga,* mis voimaldab aktsionéridel
omandada uusi aktsiaid eesdiguse alusel
aktsiakapitali ~ suurendamisel.  Direktiiv
kohustab Hispaania seadusandjat kehtestama
selle siseriiklikku oigusesse iilevotmisel
sellised oGiguslikud tingimused, mis tagavad
mirkimise eesdiguse kohaldamise. See on
kooskolas ka tema kohustusega tagada direk-
tiivi tohus kohaldamine direktiivi eesmarki-
dest ldhtuvalt.¥” Kui vahetusvolakirjade
omanikud voivad vaidlustada aktsiondride
eesdigust, ilma et sealjuures kehtiks direktii-
viga sonaselgelt kaitstud aktsiondride oigus,
siis jédrelikult ei ole olemas konealuseid
oiguslikke tingimusi. 3

36 — Natterer, J., eespool 8. joonealuses mirkuses viidatud teos,
Ik 68, leiab, et mirkimise eesdigust ei ole vaja seadusega
reguleerida. Oigusteooria seisukohalt on eesoigus pigem
kapitalil pohineva juriidilise isiku osanike loomulik digus.

37 — Viljakujunenud kohtupraktika kohaselt tuleb direktiiv iile
votta nii, et oleks tagatud selle tdielik kohaldamine (vt selle
kohta muu hulgas 9. septembri 1999. aasta otsus
kohtuasjas C-217/97: komisjon vs. Saksamaa, EKL 1999,
Ik 1-5087, punkt 31; 16. novembri 2000. aasta otsus
kohtuasjas C-214/98: komisjon vs. Kreeka, EKL 2000,
Ik 1-9601, punkt 49, ja 11. juuli 2002. aasta otsus
kohtuasjas C-62/00: Marks & Spencer, EKL 2002, lk I-6325,
punkt 26).

38 — Vordle diguslikku olukorda Saksamaal ja Austrias. Vastavalt
Saksa aktsiaseltside seaduse artiklile 187 ja Austria samani-
melise seaduse artiklile 154 véivad vahetusvolakirjade
omanikud mérkida uusi aktsiaid tingimusel, et aktsionaridel
on mirkimise eesdigus. See norm tagab, et aktsiondride
mirkimise eesoigust ei kahjustataks.
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76. LSA artikli 158 loige 1 ldheb vastuollu
direktiivi 77/91 artikli 29 16ike 1 eesmérgiga
tagada aktsiondride eesdigus. Nagu eespool
mainitud, on eesbiguse eesmirk kaitsta
aktsiondri tema osakaalu vihenemise eest
aktsiaseltsi pohikapitalis. * Igatahes kahjustab
seda eesmdrki vahetusvolakirjade omanike
eesdigus, kuna sellisel juhul konkureerivad
nad aktsionédridega uute aktsiate viljalask-
misel &ritthingu kapitali suurendamise
eesmargil. *

77. Eesdiguse teostamine voimaldab vahetus-
volakirjade omanikel omandada osalust pohi-
kapitalis ilma eelneva kohustuseta vahetada
volakirjad aktsiateks. See ohustab aktsionre,
kuna nende osakaal viheneb vahetusvolakir-
jade omanike kasuks, kuigi viimati nimetatud
ei taitnud antud juhul aktsiondride tildkoos-
oleku kehtestatud nouet vahetada vélakirjad
aktsiateks. Aktsiondride osakaal aktsiakapi-
talis viheneb ja nende seisund halveneb
ennekoike siis, kui vahetusvdlakirjade
omanikud tdidavad aktsiateks vahetamise
ndude, sest sellisel juhul on neil kaks voima-
lust omandada é&ritthingu aktsiaid. Sellisel

39 — Vt kéesolev kohtujuristi ettepanek, punkt 45.

40 — Grechenig, K., eespool 9. joonealuses markuses viidatud teos,
nr 4, 1k 583, leiab, et aktsiondride mérkimise eesdigust piiravad
ithemotteliselt teiste investorite samavéérsed digused. Castel-
lano Ramirez, M. J., eespool 21. joonealuses markuses viidatud
teos, 1k 829, 135. joonealune mirkus, leiab, et aktsiondride
huve kahjustab olukord, kus konkurentsis vahetusvélakirjade
omanikega véihenevad nende vodimalused omandada uusi
aktsiaid. Ta osutab konealuse normi kriitikale Hispaania
odiguskirjanduses.

juhul soositaks vahetusvolakirjade omanikke
aktsiondride arvelt.*

78. Eeltoodud kaalutluste pohjal jareldub, et
kuna LSA artikli 158 loige 1 annab kapitali
suurendamise juhul rahaliste sissemaksete
teel aktsiate maérkimise eesdiguse mitte
tiksnes aktsioniridele, vaid ka vahetusvolakir-
jade omanikele, siis on konealune séte vastu-
olus nii direktiivi 77/01 artikli 29 loike 1
sonatusega kui ka sisu ja eesmargiga.

79. Seega on teine viide pohjendatud.

3. Kolmas viide

80. Kolmanda viitega heidab komisjon ette
direktiivi 77/91 artikli 29 16ike 6 koostoimes
artikli 29 loikega 1 rikkumist, kuna LSA
artikli 293 1oige 2 annab vahetusvélakirjade
mairkimise eesdiguse mitte tiksnes aktsiona-
ridele, vaid ka varem véljalastud vahetusvola-
kirjade omanikele.

41 - Alonso Espinosa, F. ., Comentarios a la Ley de Sociedades
Anénimas (toim Ignacio Arroyo, José Miguel Embid), tomo I1I,
artiklid 292, 293 ja 294, lk 2815, osutab samuti ohule, et
vahetusvolakirjade omanikke soositakse aktsiondride arvel.
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81. Nagu eespool mainitud, tuleneb direk-
tiivi 77/91 artikli 29 1dikest 1 tiksnes aktsio-
ndride markimise eesdigus seoses aktsiatega.
Direktiivi 77/91 artikli 29 loike 6 pohjal
selgub, et 16iked 1-5 kehtivad koikide selliste
vadrtpaberite véljalaskmise suhtes, mida saab
aktsiateks vahetada. Viidet artikli 29 15ikele 1
tuleb tdlgendada nii, et direktiivist 77/91
tuleneb iiksnes aktsiondride markimise
eesdigus seoses vahetusvolakirjadega.

82. Seevastu sitestab LSA artikli 293 1dige 2,
et sama oOigus kehtib ka varem véljalastud
vahetusvolakirjade omanike suhtes. Seoses
sellega tuleb samuti tuvastada, et siseriiklik
seadusandja on ldinud kaugemale direk-
tiivis 77/91 ettendhtust. Igatahes on niisugune
vdljumine {thenduse oigusega kehtestatud
normatiivsest raamistikust direktiivi 77/91
rikkumine, kuna see kahjustab aktsiondride
huve.

83. Sarnaselt eespool teise viite raames
kirjeldatud olukorrale konkureerivad aktsio-
nérid ja varem véljastatud vahetusvdlakirjade
omanikud vahetusvolakirjade omandamisel.
Kolmanda viite osas on iile kantavad minu
tdhelepanekud, mille ma esitasin teise viite
raames.

42 — Vt selle kohta samuti Vasquez Albert, D., eespool 7. joone-
aluses mirkuses viidatud teos, 1k 1698.
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84. Jarelikult on kolmas vdide pdhjendatud.

4. Neljas viide

85. Neljanda viitega heidab komisjon ette
direktiivi 77/91 artikli 29 ldike 6 koostoimes
artikli 29 loikega 4 rikkumist, kuna LSA ei
siatesta, et aktsionaride {tildkoosolek voib
otsustada  vahetusvolakirjade  mérkimise
eesodiguse vilistamise.

86. Direktiivi 77/91 artikli 29 1dige 4 sétestab,
et aktsiondride eesdiguse voib vilistada
tldkoosoleku otsusega vastavalt tiksikasjali-
kult kindlaksmaéératud tingimustele. Vastavalt
direktiivi 77/91 artikli 29 loikele 6 kehtib see
site ka aktsiondride mairkimise eesodiguse
kohta seoses aktsiateks vahetatavate vdartpa-
berite viljalaskmisega.
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87. Seoses eespool nimetatud iihenduse
oiguse sitete Hispaania digusesse ilevotmi-
sega tuleb tuvastada, et LSA artikkel 159
sitestab sonaselgelt iildkoosoleku odiguse
otsustada mérkimise eesdiguse vilistamine.
Seevastu ei nde LSA artikkel 293, mis annab
driithingu aktsionéridele mérkimise eesdiguse
seoses vahetusvolakirjadega, ette tildkoos-
oleku sama oigust vilistada markimise
eesdigus seoses konealuste védrtpaberitega.
Kui vastavalt LSA artikli 293 loikele 3 kohal-
datakse sama seaduse artikli 158 sitteid
vahetusvolakirjade —mirkimise eesdiguse
suhtes, siis ometi ei viita see artiklile 159.
Lahtuvalt sellest tuleb noustuda komisjoni
vditega, et Hispaania LSA kaldub direktiivi
tilevotva siseriikliku odigusaktina vihemalt
vastavalt sonastusele korvale direktiivi noue-
test.

88. Samuti ei sea seda loppjéreldust kahtluse
alla Hispaania valitsuse argument, et LSA
sdtteid tuleb tolgendada siistemaatiliselt jarel-
damaks, et Hispaania aktsiaseltside seadus
ndeb ette mirkimise eesdiguse vilistamise
seoses vahetusvolakirjadega. Nimelt ei ole
Hispaania valitsus selgitanud, miks puudub
LSA artikli 293 loikes 3 otseviide pohilisele
mirkimise eesoiguse vilistamist puudutavale
LSA artiklile 159, mis oleks rdakinud tema
pakutud siistemaatilise tdlgendamise kasuks.

89. Teada on see, et uurides kiisimust, kas
siseriiklik 6igusnorm on vastuolus tihenduse
Oigusega, ei arvestata mitte ainult asjaomase
normi sonatusega, vaid ka tdlgendusega, mida
kasutavad siseriiklikud kohtud selle rakenda-
miseks.” Kuna liikmesriigi kohtupraktika
pohjal selgub siduv seaduse tolgendus digus-
subjektide jaoks, siis on kohtupraktika oluline
kriteerium hindamaks, kas tlevotmine ja
siseriikliku o6igusnormi télgendamine on
kooskolas iithenduse oigusega. Igatahes ei
toendanud Hispaania valitsus, milline on
korgeima astme kohtute ithenduse digusega
kooskolas olev LSA tolgendus voi diguskir-
janduses valitsev késitlus.** Selle asemel
tugines ta seaduse omapoolsele télgendusele,
ilma et oleks tiielikult korvaldanud olemas-
olevad kahtlused direktiivi noéuetekohase
iillevotmise osas. Seega ei ole tema argu-
mendid piisavalt pohjendatud vastavalt

43 - Lenaerts, K, Arts, D., Maselis, I, Procedural Law of the
European Union, 2. ed., London, 2006, punkt 5-056, lk 162,
osutavad asjaolule, et liikmesriigi seaduste, mairuste ja
haldusnormide moju tuleb hinnata lihtuvalt sellest, kuidas
neid tolgendavad siseriiklikud kohtud. Nagu eespool kies-
oleva kohtujuristi ettepaneku 31. joonealuses markuses
mainitud, puudutas ithenduse o6igusega kooskdlas oleva
siseriikliku seaduse tdlgendamist Saksa Bundesgerichtshof’i
eelotsusetaotlus kohtuasjas C-42/95: Siemens vs. Nold.

44 — Tegelikult selgub, et méned Hispaania autorid leiavad, et
vahetusvolakirjade markimise eesoigust ei saa vilistada viite
LSA artiklile 159 puudumise tottu LSA artikli 293 loikes 3 (vt
Vicent Chulia, F., Compendio critico de derecho
mercantil, 3. ed., Barcelona, 1991, lk 800). Kaesoleval ajal
pooldavad ilmselt enamik autoreid nimetatud normide
siistemaatilist ja teleoloogilist tdlgendamist voi vidhemalt
analoogia alusel LSA artikli 159 kohaldamist vahetusvolakir-
jade omanike mirkimise eesdiguse suhtes (vt Alonso Espi-
nosa, F. J., eespool 40. joonealuses mirkuses viidatud teos,
artikkel 293, 1k 2818 jj; Grechenig, K., eespool 9. joonealuses
mirkuses viidatud teos, nr 4, Ik 584). Igatahes viitab analoogia
kohaldamine soovimatule o6iguslikule liingale. Komisjon
heidab oma hagis ette konkreetselt digusliku liitnga olemasolu.
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pohjendamis- ja tdendamiskoormust regulee-
rivatele menetlusnormidele.

90. Hoolimata sellest ndustun komisjoniga,
et eespool nimetatud siseriiklikes digusnor-
mides puudub vihimgi tipsus ja selgus,
mistottu ei vasta need odiguskindluse ja
selguse nouetele.

91. Direktiivi iilevotmine siseriiklikku 6igu-
sesse ei noua tingimata selle sétete vormilist ja
sonastuslikku tilevotmist sdnaselgesse ja spet-
siaalsesse digusnormi. *° Siiski peavad véljaku-
junenud kohtupraktika kohaselt liikmesriigid
selleks, et tagada ithenduse oiguse téielik
kohaldamine, mitte tiksnes viima oma 6igu-
saktid kooskolla tithenduse oigusega, vaid
lisaks sellele ka looma sedavord kindla, selge
ja ldbipaistva olukorra, et isikud oleksid
teadlikud koikidest oma odigustest ning
voiksid neile siseriiklikes kohtutes tugineda.
Kuna LSA artikli 293 16ikest 3 ei selgu tiheselt

45 — 15. martsi 1990. aasta otsus kohtuasjas C-339/87: komisjon vs.
Madalmaad (EKL 1990, lk I-851, punkt 25), 28. veeb-
ruari 1991. aasta otsus kohtuasjas C-131/88: komisjon vs.
Saksamaa (EKL 1991, 1k I-825, punkt 8) ja 30. mai 1991. aasta
otsus kohtuasjas C-59/89: komisjon vs. Saksamaa (EKL 1991,
1k I-2607, punkt 18).

46 — Vt selle kohta seoses direktiividega 28. veebruari 1991. aasta
otsus kohtuasjas C-360/87: komisjon vs. Itaalia (EKL 1991,
Ik I-791, punkt 12) ja 15. juuni 1995. aasta otsus
kohtuasjas C-220/94: komisjon vs. Luksemburg (EKL 1995,
1k I-1589, punkt 10). Vt samuti 18. jaanuari 2001. aasta otsus
kohtuasjas C-162/99: komisjon vs. Itaalia (EKL 2001, 1k I-541,
punktid 22-25) ja 6. mirtsi 2003. aasta otsus
kohtuasjas C-478/01: komisjon vs. Luksemburg (EKL 2003,
1k 1-2351, punkt 20).
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moistetavalt, kas iildkoosolekul on o6igus
vilistada mérkimise eesdigus seoses vahetus-
volakirjadega, siis ei ole Hispaania seadus-
andja votnud nouetekohaselt iile direk-
tiivi 77/91 artikli 29 loiget 6 koostoimes
artikli 29 16ikega 4.

92. Jérelikult on ka see viide pdhjendatud.

VII. Kohtukulud

93. Kodukorra artikli 69 1oike 2 alusel on
kohtuvaidluse kaotanud pool kohustatud
hiivitama kohtukulud. Kuna Hispaania
Kuningriik on kohtuvaidluse kaotanud, tuleb
kohtukulud temalt vélja moista.
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VIII. Ettepanek

94. Esitatud pohjendustest lahtudes teen Euroopa Kohtule ettepaneku teha jargmine
otsus:

- tuvastada, et kuna Hispaania Kuningriik ei ole noduetekohaselt iile votnud
direktiivi 77/91, siis on nimetatud liikmesriik rikkunud sellest direktiivist
tulenevaid kohustusi, eeskitt kohustusi, mis tulenevad selle

a) artikli 29 loikest 1, andes kapitali suurendamisel rahalise sissemakse teel aktsiate
mirkimise eesdiguse mitte iiksnes aktsionéridele, vaid ka vahetusvélakirjade
omanikele;

b) artikli 29 16ikest 6 koostoimes artikli 29 16ikega 1, andes vahetusvolakirjade
mirkimise eesdiguse mitte iiksnes aktsiondridele, vaid ka varem viljalastud
vahetusvolakirjade omanikele;

c) artikli 29 1oikest 6 koostoimes artikli 29 1dikega 4, jéttes séitestamata selle, et
tildkoosolek voib otsustada vahetusvolakirjade mérkimise eesdiguse vélistamise;
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— jatta hagi muus osas péhjendamatuse tottu rahuldamata;

- moista kohtukulud vélja Hispaania Kuningriigilt.
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