V. TRSTENJAK SECINAJUMI — LIETA C-338/06

GENERALADVOKATES VERICAS TRSTENJAKAS [VERICA TRSTENJAK]
SECINAJUMI,
sniegti 2008. gada 4. septembri*

I — Ievads

1. Sis lietas pamata ir saskana ar EKL
226. pantu Komisijas celta prasiba par valsts
pienakumu neizpildi, kura Komisija ladz
Eiropas Kopienu Tiesu atzit, ka, valsts
tiesibu sisttma nepareizi transponéjot
Padomes 1976. gada 13. decembra Direktivas
77/91/EEK? (turpmak teksta “Direktiva
77/91”) noteikumus, Spanijas Karaliste nav
izpildijusi $is direktivas 29. un 42. panta
paredzétos pienakumus.

2. Prasibas priek$mets ir dazadi akcionaru
pirmpirkuma tiesibu aspekti, palielinot
sabiedribu skaidras naudas kapitalu, galveno-
kart tiesibu noteikumi par pirmpirkuma
tiesibu uz akcijam nepieskirsanu, valsts
tiesibu akta, kas $adas tiesibas paredz ari

1 — Originalvaloda — vacu.

2 — Padomes 1976. gada 13. decembra Otra direktiva 77/91/EEK
par to, ka vienado$anas noluka koordinét nodrosinajumus, ko
saistiba ar akciju sabiedribu veido$sanu un to kapitala
saglabasanu un maini$anu dalibvalstis prasa no sabiedribam
Liguma 58. panta otras dalas nozimé, lai aizsargatu sabiedribas
dalibnieku un treso personu intereses (OV 1977, L 26, 1. Ipp.).
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konvertéjamu obligaciju turétajiem?, atbil-
stiba Kopienu tiesibam, ka ari Kopienu
tiesibu noteikumi, kas jaievéro, nosakot
jaunu akciju emisijas cenu.

II — Atbilstosas tiesibu normas

A — Kopienu tiesiskais reguléjums

3. Direktivas 77/91 juridiskais pamats ir EKL
44. panta 2. punkta g) apaks$punkts, saskana ar
kuru Padome un Komisija koordiné nodrosi-
najumus, ko vienado$anas nolaka dalibvalstis

3 — Konvertéjamas obligacijas ir paradzimes, kuras lidz ar tiestbam

sanemt apmaksu ka ipasu privilégiju kreditoram pieskir
tiesibas apmainit $o paradzimi pret akcijam vai iegadaties
jaunas akcijas (skat. Nagele K r zum Akti
(izdevéji — Peter Jabornegg un Rudolf Strasser), 4. izdevums,
Vine, 2002, III. dala (Aktiengesetz (Akciju sabiedribu likums,
145.-273. pants), 5. punkts, 5. Ipp.; Peifer, K. N. Miinchener
Kommentar zum Aktiengesetz, 2. izdevums, 2005, Aktiengesetz
186. pants, 33. punkts; Hiiffer, U. Aktiengesetz, 8. izdevums,
53. séjums, Aktiengesetz 160. pants, 12. punkts; Holland, B.
“Die Bedienung von Wandelanleihen aus genehmigtem
Kapital”, Neue Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2006,
23. brosura, 892. Ipp.; Kocbek, M. Veliki komentar Zakona o
gospodarskih druzbah/ZGD-1 (izdevéjs — Marijan Kocbek),
2. séjums, Lublana, 2007, 371. pants, 664. un 665. Ipp.).
Finansiala aspekta konvertéjamas obligacijas ir vértspapiru
hibrids, jo vispirms ka obligacijas tas nodrosina pastavigu
pelnu un apmaini$anas gadijuma — mainigu pelnu (skat. Tapia
Hermida, A. J. “Obligaciones convertibles”, Diccionario de
Derecho de Sociedades (izdevéjs — Carmen Alonso Ledesma),
Madride, 2006, 820. un turpmakas lappuses).
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prasa no sabiedribam, lai aizsargatu sabied-
ribas dalibnieku un tre$o personu intereses.

4. Direktivas 77/91 preambulas otraja un
piektaja apsvéruma ir noteikts:

“lai nodrosinatu lidzvértigu obligatas aizsar-
dzibas limeni gan akciju sabiedribu akciona-
riem, gan to kreditoriem, ir ipasi svarigi
koordinét valstu noteikumus attieciba uz
$adu sabiedribu veidosanu un to kapitala
saglabaganu, palielinaanu vai samazinasanu.

nemot véra [EKL 44. panta 2. punkta g) apaks-
punkta] noraditos meérkus, ir svarigi, lai
dalibvalstu tiesibu akti attieciba uz sabiedribas
kapitala palielinasanu vai samazinasanu
nodrosinatu, ka tiek ievérots un saskanots
lidzvértigas attieksmes pret vienada statusa
akcionariem princips un to kreditoru aizsar-
dzibas princips, kuri savas prasibas célusi
pirms lémuma par kapitala samazinasanu.”

5. Direktivas 77/91 29. panta ir noteikts:

“l. Ja kapitalu palielina ar naudas ieguldi-
jumu, akcionariem japiedava akcijas, pieskirot
tiem pirmpirkuma tiesibas proporcionali to
akciju parstavétajam kapitalam.

4. Sabiedribas statati vai dibinasanas doku-
ments nedrikst ierobeZot vai atnemt pirmpir-
kuma tiesibas. To tomér var darit ar kopsa-
pulces lémumu. Administracijas vai parvaldes
institacijai ir jasniedz kopsapulcei rakstisks
zinojums, kura noraditi prieksrocibu tiesibu
ierobezojumu vai atnemsanas iemesli, ka ari
planotas emisijas cenas pamatojums. Kopsa-
pulce lemj saskana ar kvoruma un balsu
vairakuma noteikumiem, ka noteikts $is
direktivas 40. panta. [..]

6. Sa panta 1. lidz 5. punkts attiecas uz visu
vértspapiru emisiju, kuri ir konvertéjami
akcijas vai kas pieskir tiesibas parakstities uz
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akcijam, bet ne uz $adu vértspapiru konver-
siju, ne ari uz parakstiSanas tiesibu izmanto-
Mo
Sanu.

6. Direktivas 77/91 42. panta ir noteikts:

“Lai ieviestu $o direktivu, dalibvalstu tiesibu
aktos janodrosina vienlidziga attieksme pret
vienada statusa akcionariem.”

B — Valsts tiesiskais reguléjums

7. Spanijas tiesibu aktos Direktiva 77/91 ir
transponéta ar 1989. gada 22. decembra Real
Decreto  Legislativo ~ (Karala  dekréts)
Nr. 1564/1989, ar ko ir grozits Ley de
Sociedades Andénimas (Akciju sabiedribu
likums, turpmak teksta “LSA”), 158,
159. un 293. pantu.

8. LSA 158. panta 1. punkta ir atzitas
pirmpirkuma tiesibas uz akcijam, ja, emitéjot
jaunas akcijas, tiek palielinats akciju sabied-
ribu kapitals:

“Ja, emitéjot jaunas parastas vai prieksrocibu
akcijas, tiek palielinats kapitals, akcionari un
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konvertéjamu obligaciju turétaji termina, ko
$im nolikam nosaka sabiedribas administra-
cija un kas birza kotétam sabiedribam
nedrikst buat isaks par piecpadsmit dienam
un paréjos gadijumos — ne isaks par vienu
meénesi no piedavajuma parakstities uz
jaunam emitétam akcijam publicésanas
dienas Boletin Oficial del Registro Mercantil
(Komercregistra Oficialais Véstnesis), var
izmantot pirmpirkuma tiesibas uz akcijam
proporcionali savam kapitalam par nominal-
vértibu, kada ir viniem jau piederos$ajam
akcijam vai akcijam, kuram atbilstu viniem
piederoso konvertéjamo obligaciju vértiba, vai
attiecigi $aja bridi izmantot tiesibas konvertét
(obligacijas akcijas).”

9. LSA 159. panta ir reguléta LSA 158. panta
paredzéto pirmpirkuma tiesibu uz akcijam
nepieskirsana:

“l. Lai aizsargatu sabiedribas intereses,
lemjot par kapitala palielinasanu, kopsapulce
var pienemt léemumu par pilnigu vai daléju
pirmpirkuma tiesibu atcel$anu. Lai sads
lémums, kuram jaatbilst 144. panta noteiku-
miem, butu spéka, obligati jaizpilda $adas
prasibas:

a) sasaucot kopsapulci, janorada prieksli-
kums par pirmpirkuma tiesibu nepieskir-
$anu un jauno emitéto akciju veids;
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b) saskana ar 144. panta 1. punkta c) apaks-
punktu kopsapulces sasauk$anas bridi
akcionaru riciba janodod sabiedribas
vaditaju izstradats zinojums, kura detali-
zéti pamatots priekslikums un jauno
emitéto akciju veids, noradot personas,
kuram tas bas janodod, ka ari auditorsa-
biedribas auditora, kuru $im nolakam
iecélis Komercregistrs, atbildiba sagata-
vots atzinums par sabiedribas akciju realo
vertibu, pirmpirkuma tiesibu, kuras iero-
sina nepieskirt, teorétisko vértibu un
informacijas precizitati sabiedribas vadi-
taju zinojuma;

¢) emitéjamo akciju nominalajai vértibai, ja
nepiecieSams, pieskaitot uzcenojumu,
jaatbilst realajai vértibai, kas izriet no
auditora atzinuma. Birza kotétam sabied-
ribam par sabiedribas akciju realo vértibu
jauzskata un janem veéra to tirgus vértiba,
ko nosaka, pamatojoties uz birzas cenu, ja
vien neapstiprinas pretéjais.

Atkapjoties no ieprieks minéta, birza kotétam
sabiedribam akcionaru kopsapulce, ja tas
riciba ir administracijas zinojums un saskana

ar b) punktu nepiecie$amais auditora atzi-
nums, kuros janorada akciju neto vértiba, var
pienemt lémumu par jaunu akciju emisiju par
jebkadu cenu, tomér tikai tad, ja $I cena ir
lielaka par akcijam atbilstigo un no auditora
atzinuma izrieto$o neto vértibu, turklat akcio-
naru kopsapulce var noradit tikai tas noteik-
$anas procedaru.

[.]"

10. LSA 293. panta ir regulétas pirmpirkuma
tiesibas uz konvertéjamam obligacijam:

“1. Sabiedribas akcionariem ir pirmpirkuma
tiesibas uz konvertéjamam obligacijam.

2. Tadas pasas tiesibas ir konvertéjamu obli-
gaciju turétdjiem, kuri konversijas notei-
kumos paredzétaja proporcija tas konvertéjusi
akcijas iepriekséjo emisiju laika.

3. Pirmpirkuma tiesibam uz konvertéjamam
obligacijam japiemeéro §i likuma 158. panta
noteikumi.”
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III — Pirmstiesas procedira

11. 2004. gada 15. janvara bridinajuma
veéstulé Komisija noradija Spanijas valdibai
uz pielautajam nepilnibam, transponéjot
Direktivu 77/91 LSA.

12. 2004. gada 10. marta atbildes véstule
Spanijas valdiba apstridéja katru attieciga
tiesibu akta neatbilstibu Direktivai 77/91.

13. Komisija uzskatija, ka §1 atbilde nav
apmierino$a, un noléma nosutit Spanijas
valdibai argumentétu atzinumu, kas tika
noforméts 2005. gada 5. janvari. Taja Spanijas
valdibai tika noteikts divu ménes$u termins, lai
veiktu nepiecieSamos grozijumus valsts tie-
siskaja reguléjuma.

14. Tadél Spanijas valdiba Komisijai nositija
vestuli, ko 2005. gada 4. marta sagatavoja
Ekonomikas un finan$u ministrija un kura ta
noraidija Komisijas prasibas.
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15. Ta ka Spanijas valdibas apsvérumi neap-
mierinaja Komisiju, ta noléma celt prasibu
Eiropas Kopienu Tiesa.

IV — Tiesvediba Tiesa un lietas dalib-
nieku prasijumi

16. Prasibas pieteikuma, kas Tiesas kanceleja
sanemts 2006. gada 4. augusta, Komisijas
prasijumi ir $adi:

— atzit, ka, nepareizi transponéjot Padomes
1976. gada 13. decembra Direktivu
77/91/EEK par to, ka vienadosanas
nolika koordinét nodrosinajumus, ko
saistiba ar akciju sabiedribu veido$anu
un to kapitala saglabaganu un mainiSanu
dalibvalstis prasa no sabiedribam Liguma
58. panta otras dalas nozimé, lai aizsar-
gatu sabiedribu dalibnieku un treso
personu intereses, Spanijas Karaliste nav
izpildijusi $aja direktiva paredzétos piena-
kumus, it ipasi tos, kas noteikti:



a)

b)

d)
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tas 42. panta saistiba ar 29. panta 1. un
4. punktu, jo akcionaru kopsapulcei ir
atlauts apstiprinat jaunu akciju
emisiju, neparedzot pirmpirkuma
tiesibas uz akcijam par cenu, kas
zemaka par to realo vértibu;

tas 29. panta 1. punkta, jo pirmpir-
kuma tiesibas uz akcijam parakstita
kapitala palielinasanas ar naudas
ieguldjjumu gadijjuma ir paredzétas
ne tikai akcionariem, bet ari konver-
téjamu obligaciju turétajiem;

tas 29. panta 6. punkta saistiba ar
29. panta 1. punktu, jo pirmpirkuma
tiesibas uz konvertéjamam obliga-
cijam ir paredzétas ne tikai akciona-
riem, bet arl konvertéjamu obligaciju
turétajiem, kuri tas konvertéjusi
akcijas iepriekséjo emisiju laika;

tas 29. panta 6. punkta saistiba ar
29. panta 4. punktu, jo nav paredzéts,
ka akcionaru kopsapulce var nolemt
par pirmpirkuma tiesibu uz konverté-
jamam obligacijam nepieskirsanu,

— piespriest Spanijas Karalistei atlidzinat
tiesasanas izdevumus.

17. Spanijas Karalistes prasjjumi ir $adi:

— noraidit prasiby;

— piespriest Komisijai atlidzinat tiesasanas
izdevumus.

18. Savu  repliku  Komisija  iesniedza
2006. gada 4. decembri. Spanijas valdibas
atbildi uz repliku Eiropas Kopienu Tiesa
sanéma 2007. gada 6. februari — péc tam,
kad tika pagarinats tas iesnieg$anas termins.

19. Ar Tiesas priek$sédétaja 2007. gada
18. janvara rikojumu saskana ar Reglamenta
93. panta 1. punktu Spanijas Karalistes
prasijumu atbalstam tika atlauts iestaties
lieta Apvienotajai Karalistei, Polijas Repub-
likai un Somijas Republikai. Tas iesniedza
rakstveida apsvérumus.
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20. Ta ka neviens no lietas dalibniekiem
nepieprasija sakt mutvardu procesu, péc
Tiesas visparéjas sapulces 2008. gada
29. aprili varéja sagatavot secinajumus $aja
lieta.

V — Prasibas pamati un lietas dalibnieku
galvenie argumenti

21. Komisija norada pavisam cetrus pamatus
prasibai pret Spanijas Karalisti.

A — Par pirmo prasibas pamatu

22. Pirmaja prasibas pamata Komisija iebilst,
ka nav izpildits Direktivas 77/91 42. panta
paredzétais pienakums nodrosinat vienlidzigu
attieksmi pret akcionariem, jo LSA 159. panta
1. punkta c) apak$punkta ir noteikts, ka
kapitala palielinasanas gadijuma, nepieskirot
pirmpirkuma tiesibas, ir atlauts noteikt jaunu
akciju emisijas cenu, kas var bat butiski
zemaka par to tirgus vértibu.
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23. Komisija it Ipasi norada, ka saskana ar
LSA 159. panta 1. punkta ¢) apak$punktu birza
kotétas sabiedribas akcionaru kopsapulce var
pienemt lemumu emitét akcijas par jebkadu
cenu, tomeér tikai tad, ja $i cena ir lielaka par
atbilstigo neto vértibu. Tikmér neto veértiba,
ka uzskata Komisija, varétu but par 20 % vai
pat 80 % zemaka neka tirgus vértiba. Turklat
Komisija norada uz citu dalibvalstu tiesibu
aktiem, saskana ar kuriem jaunu akciju
emisijas cenu ir atlauts noteikt par maksimali
5 % lidz 10 % zemaku neka tirgus cena.

24. Lidz ar to Komisija secina, ka LSA
159. panta 1. punkta c) apakspunkts neatbilst
Direktivas 77/91 42. pantam, jo attieciba uz
birza kotétam sabiedribam tas pielauj acimre-
dzamu diskriminaciju starp akcionariem, kuri
pérk savas akcijas par tirgus cenu, un jauniem
akcionariem, kuriem sabiedriba lauj iegada-
ties akcijas par cenu, kas ir daudz zemaka par
to tirgus vértibu (un lidz ar to ir “nereala”).

25. Spanijas Karaliste vispirms norada, ka
LSA ir noteikti pirmpirkuma tiesibu nepie-
$kirSanas nosacijumi, kas batiba ir stingraki
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par Direktivas 77/91 noteikumiem. Pirmkart,
LSA, uz ko norada ari Polijas Republika,
Apvienota Karaliste un Somijas Republika, ir
paredzéta emisijas cenas minimala robeza, kas
katra zina nedrikst bat zemaka par akcijam
atbilstigo neto vértibu. LSA ir ari paredzéts, ka
sabiedribas vaditaju zinojumam japievieno
neatkariga auditora atzinums.

26. Spanijas Karaliste apgalvo, ka Komisija
nepareizi secina, ka saskana ar LSA 159. panta
1. punkta c) apakspunkta otro dalu ir pielau-
jams noteikt “nereali zemu cenu”, salidzinot ar
attiecigo akciju tirgus veértibu. Faktiski no
pirma punkta izriet apstridams pienémums,
ka birza kotétas sabiedribas akciju “reala
vértiba” atbilst to “tirgus vértibai.” Neraugo-
ties uz to, akcionaru kopsapulce var noteikt
emisijas cenu, kas ir zemaka par “tirgus
vértibu” un kas nezaudé savu realo raksturu,
ja ieprieks minéto atzinumu aspekta ta Skiet
pamatota.

27. Spanijas Karaliste, Polijas Republika un
Apvienota Karaliste norada, ka nav iespéjama
diskriminacija starp eso$ajiem un potenciala-
jiem akcionariem, kas iesaistas birza kotétas
sabiedribas kapitala palielinasanas gadijuma,

jo 8is abas akcionaru kategorijas nav vienli-
dziga situacija. Nemot véra kotésanu birza un
akciju tirgus svarstibas, atkariba no iegades
briza un attiecigas birzas cenas katrs akcio-
nars iegadajas akcijas par katrreiz atskirigu
cenu. Lidz ar to ir normali, ka dazi akcionari
akcijas ir iegadajusies par zemaku vai ari
augstaku cenu neka emisijas cena.

28. Tapat gan Spanijas Karaliste, gan Polijas
Republika akcenté apstakli, ka saskana ar LSA
159. panta 1. punkta c) apakspunktu ir
vajadziga akcionaru kopsapulces piekri$ana,
ka arl jaievéro statitu groziSanai vajadzigie
balsu vairakuma un kvoruma noteikumi.

29. Turklat Apvienota Karaliste uzskata, ka
nevar runat par atskirigu attieksmi, jo akcijas
cena ir vienkar$i ekonomikas elements. Pat
pienemot, ka ir nevienlidziga attieksme, to
katra zina attaisnotu sabiedribas finansialas
intereses kapitala palielinaganas gadijuma.

30. Somijas Republika uzskata, ka, lai varétu
konstatét nevienlidzigu attieksmi, jaizvérté
visi jauno akciju emisijas apstakli.
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31. Péc Polijas Republikas domam, iespéja
emitét jaunas akcijas par cenu, kas ir zemaka
par tirgus vértibu, japarbauda nevis vienli-
dzigas attieksmes pienakuma aspekta, bet gan
nemot véra principu, ka sabiedribas instita-
cijam jarikojas pasas sabiedribas interesés.

B — Par otro prasibas pamatu

32. Otrais prasibas pamats ir Komisijas
apgalvojums, ka ir parkapts Direktivas 77/91
29. panta 1. punkts, jo LSA 158. panta
1. punkta ir paredzétas pirmpirkuma tiesibas
uz akcijam parakstita kapitala palielinasanas
ar naudas ieguldijumu gadijuma ne tikai
akcionariem, bet ari konvertéjamu obligaciju
turétajiem.

33. Direktivas 29. panta 1. punkta ir noteikts,
ka “akcionariem japiedava akcijas, pieskirot
tiem pirmpirkuma tiesibas proporcionali to
akciju parstavétajam kapitalam”. Ta ka
konvertéjamas obligacijas neietilpst sabied-
ribas parakstitaja kapitala, LSA konvertéjamu
obligaciju turétajiem pieskirtas pirmpirkuma
tiesibas nepielauj, ka jaunas akcijas varétu tikt
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piedavatas akcionariem proporcionali vinu
lidzdalibai sabiedriba. Lidz ar to $ada norma
neatbilst Direktivas mérkim novérst jebkadu
sabiedriba. Turklat $ads pasakums nemaz nav
vajadzigs, lai aizsargatu konvertéjamu obliga-
ciju turétaju intereses.

34. Spanijas Karaliste uzskata, ka Direktivas
77/91 29. panta 1. punkta burtiska interpreta-
cija, ka to iesaka Komisija, ir pretruna pasam
§is normas tekstam, jo saskana ar to akciona-
riem japiedava akcijas, pieskirot tiem “pirm-
pirkuma” tiesibas, kas savukart nenozimé, ka
atbilsto$i $ai normai akcijas japiedava “tikai”
akcionariem. Turklat Direktiva nekas nav
minéts par konvertéjamam obligacijam.

35. Spanijas Karaliste un Polijas Republika
drizak atbalsta attiecigas normas teleologisku
interpretaciju, lai saskana ar to vienlidzigi
aizsargatu ne tikai konvertéjamu obligaciju
turétajus, bet ari iespéjamos sabiedribas
jaunos akcionarus un saglabatu viniem rezer-
véto akciju vertibu. Sadi varétu novérst
emitenta iespéjamo ietekmi uz (izdevigu)
konvertacijas bridi.
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36. Nobeiguma Polijas Republika vél norada,
ka Direktivas mérkis ir ari aizsargat “tresas
personas”, citiem vardiem sakot, ari tadas
personas, kuras noteiktas situacijas var pieli-
dzinat akcionariem, pieméram, konvertéjamu
obligaciju turétajus. Tapat Direktivas mérkis
ir tikai minimalas aizsardzibas nodrosinasana,
un dalibvalstim ir pieskirtas tiesibas pienemt
stingrakus aizsardzibas noteikumus.

C — Par treso prasibas pamatu

37. Komisija apgalvo, ka to pasu iemeslu dél,
kas minéti otraja prasibas pamata, Direktivas
77/91 29. panta 1. un 6. punktam neatbilst
LSA 293. panta 2. punkts, jo saskana ar to
pirmpirkuma tiesibas uz konvertéjamam obli-
gacijam vienlidzigi tiek pieskirtas ne tikai
akcionariem, bet ari konvertéjamu obligaciju
turétajiem, kuri tas konvertéjusi akcijas
iepriekséjo emisiju laika.

38. Spdnijas Karaliste un Polijas Republika
atsaucas uz otraja prasibas pamata jau miné-
tajlem argumentiem un norada, ka nav

pamatota Direktivas burtiska interpretacija,
ko ir veikusi Komisija.

D — Par ceturto prasibas pamatu

39. Komiisija norada, ka ir parkapts Direktivas
77/91 29. panta 6. punkts saistiba ar 29. panta
4. punktu, jo LSA nav paredzéts, ka akcionaru
kopsapulce var nolemt par pirmpirkuma
tiesibu uz konvertéjamam obligacijam nepie-
$kirganu.

40. Ta norada, ka, lai ari LSA 293. panta
3. punkts atsaucas uz LSA 158. pantu, taja nav
norades uz LSA 159. pantu, kura tiesi ir
reguléta pirmpirkuma tiesibu nepieskir$anas
iespéja. Pat ja sistémiska interpretacija
pielautu akcionariem pieskirto pirmpirkuma
tiesibu nepieskirsanu, atseviskiem akciona-
riem LSA 293. pants spéka esosaja redakcija
tomér rada Saubas un nedrosibu, lidz ar to
nevar uzskatit, ka Direktiva taja ir transponéta
pareizi, it Ipasi tadél, ka nav iesniegts neviens
pieradijjums, ka Spanijas tiesas faktiski ir
némusas véra $adu sistémisku interpretaciju.
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41. Spanijas Karaliste apgalvo, ka, sistémiski
interpretéjot LSA 293. pantu, nevar nonakt
pie cita rezultata ka vien akcionaru pirmpir-
kuma tiesibu uz konvertéjamam obligacijam
nepieskirsanas iespéjas, par ko var lemt
akcionaru kopsapulce, jo citads risinajums
bitu pretruna jebkadai logikai.

42. Somijas Republika norada, ka Direktivas
mérkis katra zina ir tikai minimala saskano-
$ana un pat tad, ja akcionaru kopsapulce
nevarétu nolemt par pirmpirkuma tiesibu uz
konvertéjamam obligacijam nepieskirsanu,
tas nebutu Direktivas 77/91 parkapums.

VI — Juridiskais vertéjums

A — levada apsvérumi

43. Dalibvalstu sabiedribu materialo tiesibu
tuvinasanai lidz $im ir veltitas trispadsmit
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direktivas un direktivu priekslikumi*. To
starpa ir ari 1976. gada 13. decembri pienemta
Direktiva 77/91, kuras mérkis it ipasi ir tuvinat
dalibvalstu tiesibu aktus par akciju sabiedribas
dibinasanu, ka ari iegat un saglabat akciju

sabiedribas minimalo kapitalu, tapéc ta tiek

saukta ari par “Kapitala direktivu”®.

44. Direktivas 77/91 29. panta 1. punkta
Kopienas limeni ir nostiprinatas akcionaru
pirmpirkuma tiesibas kapitala palielinasanas
gadjjuma. Taja pasa laika jaatgadina, ka dazas
dalibvalstis pirmpirkuma tiesibas jau ir sena

4 — Pamatojoties uz EKL 44. panta 2. punkta g) apak$punktu lidz
$im ir pienemtas un dalibvalstis transponétas desmit tuvina-
$anas direktivas sabiedribu tiesibu joma $auraka izpratné (skat.
Kindler, P. Miinchener Kommentar zum BGB, 4. izdevums,
2006, 11. séjums, 33. punkts; Behrens, P. Handbuch des EU-
Wirtschaftsrechts, 1. sejums, Minhene, 2004, E. III, 10. punkts,
10. lpp; Trstenjak, V. un Kocbek, M. Evropsko pravo
gospodarskih druzb, Lublana, 2004, 31.-50. Ipp.).

5 — Vispirms Direktivas 77/91 butiska nozime izpauzas, visa
Kopiena rakstiski nostiprinot kontinentalas Eiropas pamatka-
pitala principu. Ta ka akcionariem nav jabut personiski
atbildigiem par sabiedribas paradsaistibam, lai aizsargatu
kreditorus, sabiedribas riciba jabat minimalam kapitalam, ko
nodrosina ari stingri noteikumi par kapitala saglabasanu.
Tapéc Direktiva ir reguléts ne tikai minimalais kapitala
apjoms, bet arl un galvenokart naudas un cita veida
ieguldijumu izdari$anas veidi, sabiedribas tiesibas iegut pasai
savas akcijas, akciju dzé$ana un kapitala mainiSana, to
palielinot vai samazinot. Protams, reguléjot garantéta kapitala
mobilizaciju un saglabasanu, Direktivas mérkis ir ne tikai
kreditoru aizsardziba. Ka izriet no tas preambulas otra_un
piekta apsvéruma, runa ir ari par akcionaru aizsardzibu. Sim
nolikam it ipasi ir paredzéti noteikumi par akcionaru
kopsapulces lidzdalibu kapitala palielinasanas pasakumos, ka
ari tas informésanas pienakumiem ievérojamu zaudéjumu
gadijuma, pirmpirkuma tiesibu ieviesanu kapitala palielina-
sanas gadijuma un vienlidzigas attieksmes principa juridisku
nostiprinasanu. Turklat Direktiva ir reguléti batiski jautajumi
par akciju sabiedribas dibinasanu. Jauzsver arl noteikumi par
statatu, dibinasanas dokumenta vai atseviSka dokumenta
minimalo saturu (skat. Habersack, M. Europdisches Gesellsc-
haftsrecht, 3. izdevums, Minhene, 2006, 3. un 4. punkts,
129. un 130. Ipp.; Lutter, M. Europdisches Unternehmensrecht,
4. izdevums, Berline, 1996, 109. un 110. Ipp.).
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juridiska tradicija, kas aizsakas apméram
19. gadsimta vida °. Salidzino$o tiesibu litera-
tara visparigi tiek pienemts, ka §is tiesibas ir
célusas Apvienotas Karalistes tiesibu sistéma,
tomér no 20. gadsimta vidus vismaz Eiropas
konteksta tas butiski ietekméja Vacijas, Fran-
cijas un Italijas tiesibu sistému attistiba’.
Savukart ar Direktivu 77/91 saistita dalib-
valstu sabiedribu tiesibu saskanos$ana izraisija
to, ka citam dalibvalstim, kuras lidz $im
laikam savas tiesibu sistémas pirmpirkuma
tiesibas vai nu nepazina, vai arl noteikti
nepasludinaja par obligatam, tas bija jaievies,
kas deva butisku ieguldijumu to izplatiba un
saskanosana ari arpus Eiropas Savienibas
robezam.

45. Kapitala palielinasanas gadijuma pirm-
pirkuma tiesibas akcionaram dod tiesibas uz
vina lidz$inéjam kapitalam atbilsto$u jauno

6 — Lai izpétitu pirmpirkuma tiesibu attistibu Vacijas, Italijas,
Francijas, Apvienotas Karalistes, Belgijas, Portugales un
Sveices tiesibu sistémas, skat. Vasquez Albert, D. “El derecho
de suscripcién preferente en Europa”, Revista de derecho de
sociedades, Nr. 11 (1999), 79-131. Ipp.

7 — Skat. Vasquez Albert, D. “El derecho de suscripcion preferente
en el Derecho Comunitario”, Revista de derecho mercantil,
Nr. 230 (1998), 1693. Ipp. Turklat gan uzbuves, gan normu
satura zina Direktiva 77/91 ir butiski ietekméjis Vacijas
Aktiengesetz, kas common law tiesibu sistémas dalibvalstim
ir izraisljis noteiktas transponésanas grutibas (skat. ieprieks
4. zemsvitras piezimé minéto Trstenjak, V. un Kocbek, M.,
34. lpp; Schutte-Venstra, J. N. Harmonisatie van het
kapitaalbeschermingsrecht in de EEG, Apeldorna, 1991,
16. Ipp.).

akciju dalu un lidz ar to lauj saglabat
proporcionalu lidzdalibu®. Lidz ar to vinam
ir tiesibas piedalities akciju sabiedribas pamat-
kapitala tada pasa procentuala apmeéra ka lidz
$im. Tradicionali $i iemesla dél akcionaru
pirmpirkuma tiesibas tiek uzskatitas par
efektivu mehanismu, lai aizsargatu atseviskus
un mazakuma akcionarus no negativam
sekam, ko varétu izraisit ar kapitala palielina-
$anu saistita jaunu akciju emisija. Te ietilpst
ekonomiskas (pieméram, tiesibu sanemt divi-
dendes samazinasanas) un politiskas lidzda-
libas, kas var izpausties ka piedaliS$anas
tiesibas (pieméram, balsstiesibu ierobezo-
$ana), ka ari citu neekonomiska rakstura
tiesibu (pieméram, tiesibu uz informaciju,
tiesibu noteikt akcionaru kopsapulces
terminu) zaudésana’.

8 — Natterer, J. Kapitalverdnderung der Aktiengesellschaft, Bezugs-
recht der Aktiondre und sachlicher Grund, Bilefelde, 2000,
8. Ipp.; ieprieks 3. zemsvitras piezimé minétais Peifer, K. N.,
Aktiengesetz, 186. punkts, 16. punkts; Lamy Sociétés Commer-
ciales (izdevéji — Jacques Mestre un Dominique Velar-
docchio), Reija-Malmezona  [Rueil-Malmaison], 2008,
1835. Ipp. Skat. 1996. gada 19. novembra spriedumu lieta
C-42/95 Siemens (Recueil, 1-6017. Ipp., 19. punkts), kura Tiesa
izskata pirmpirkuma tiesibu mérki novérst akcionaru propor-
cionalas lidzdalibas samazina$anu sabiedribas pamatkapitala.

9 — Saja sakara Grechenig, K. “Discriminating Shareholders
through the Exclusion of Pre-emption Rights?”, European
company and financial law review, 4. séjums (2007), Nr. 4,
577. Ipp. Yanes Yanes, P. “Derecho de suscripcion preferente”,
Diccionario de Derecho de Sociedades (izdevéjs — Carmen
Alonso Ledesma), Madride, 2006, 511. Ipp., un Davies, P.
Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law,
7. izdevums, Londona, 2003, 631. un 632. lpp., norada, ka
pirmpirkuma tiesibam ir divi uzdevumi. Pirmkart, tam
jaaizsarga akcionars no vina ekonomiskas lidzdalibas vajina-
$anas sabiedriba. Otrkart, $im tiesibam japasarga akcionars no
ta, lai vin$ nezaudétu savu ietekmi uz sabiedribas darbibu.
Pisani Massamormile, A. “Aumento del capitale sociale”,
Armonie e disarmonie nel diritto comunitario delle societa di
capitali, 1. séjums, Milana, 2003, 714. lpp., iz8kir adminis-
trativo (saistiba ar katra akcionara balsstiesibu ietekmi) un
Ipasumtiesisko (saistiba ar katra akcionara tiesibam piedalities
pelnas sadalé) pirmpirkuma tiesibu funkciju.
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46. Direktiva 77/91 ir parnemta $§i juridiska
koncepcija, nodrosinot, ka it ipasi akcionaru
un treSo personu tiesibas tiek ievérotas
sabiedribas dibinasanas procesos, ka ari palie-
linot vai samazinot tas kapitalu. Atbilstosi
juridiska pamata mérkim EKL 44. panta
2. punkta g) apak$punkta pirmpirkuma
tiesibas nodro$ina akcionaru aizsardzibas
minimumu visas dalibvalstis *°.

B — Prasibas pamatu izpéte

1) Par pirmo prasibas pamatu

47. Saistiba ar pienakuma sniegt paskaidro-
jumus un pieradijumus procesualo sadali-
jumu vispirms janorada, ka EKL 226. panta
noteiktaja procedura par pienakumu neizpildi
Komisijai japierada, ka pienakumi nav izpil-
diti. Turklat tai jaiesniedz Tiesai nepiecie-
$amie pieradijumi, lai ta varétu parbaudit, vai

10 — 1991. gada 30. maija spriedums apvienotajas lietas C-19/90
un C-20/90 Karella un Karellas (Recueil, 1-2691. lpp., 25. un
30. punkts) un 1992. gada 24. marta spriedums lieta C-381/89
Syndesmos Melon tis Eleftheras Evangelikis Ekklisias (Recueil,
1-2111. Ipp., 27. un 32. punkts).
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ir notikusi valsts pienakumu neizpilde, un
Komisija nevar balstities ne uz kadiem piené-
mumiem . Turpreti atbildétajas dalibvalsts
kompetencé ir péc butibas un detalizéti
apstridét iesniegtos datus un no tiem izrie-
to$os secingjumus %

48. Pirmaja prasibas pamata Komisija
norada, ka nav izpildits Direktivas 77/91
42. panta paredzétais pienakums nodros$inat
vienlidzigu attieksmi pret akcionariem
saistiba ar minétas direktivas 29. panta 1. un
4. punktu. Komisija uzskata, ka minétie
Kopienas noteikumi nav ievéroti tadéjadi, ka
izskatamais valsts tiesiskais reguléjums, LSA
159. panta 1. punkta c) apak$punkta nepie-
skirot pirmpirkuma tiesibas, kapitala palieli-
nasanas gadijuma atlauj noteikt tadu jauno
akciju emisijas cenu, kas var but batiski
zemaka par to tirgus vértibu.

49. LSA 159. panta 1. punkta c) apak$punkta
ir paredzéti noteikti priek$noteikumi, lai
pirmpirkuma tiesibas varétu nepieskirt.

11 — 2005. gada 12. maija spriedums lieta C-287/03 Komisija/
Belgija (Krajums, 1-3761. lpp., 27. punkts), 2005. gada
14. aprila spriedums lieta C-341/02 Komisija/Vacija
(Krajums, 1-2733. Ipp., 35. punkts), 2001. gada 29. maija
spriedums  lieta C-263/99 Komisija/Italija  (Recueil,
1-4195. lpp., 27. punkts), 2001. gada 8. marta spriedums
lieta C-68/99 Komisija/Vacija (Recueil, 1-1865. Ipp.,
38. punkts), 1997. gada 23. oktobra spriedums lieta
C-159/94  Komisija/Francija  (Recueil, 1-5815. Ipp.,
102. punkts) un 1982. gada 25. maija spriedums lieta 96/81
Komisija/Niderlande (Recueil, 1791. Ipp., 6. punkts).

12 — 1988. gada 22. septembra spriedums lieta 272/86 Komisija/
Griekija (Recueil, 4875. lpp., 21. punkts).
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Saskana ar to emitéto akciju cenai jaatbilst
“realajai vértibai’, kada izriet no LSA
159. panta 1. punkta b) apak$punktd minéta
vadibas institcijas zinojuma. Birza kotétam
sabiedribam principa jaorientéjas péc birzas
cenas, ja nav iespéjams pamatot citas vértibas
pieméro$anu.

50. Tomeér, ka atzimé Komisija, LSA
159. panta 1. punkta c) apak$punkta otraja
dala ir paredzéts nozimigs iznémums birza
kotétam sabiedribam, saskana ar kuru akcio-
naru kopsapulce var nolemt emitét akcijas par
jebkadu cenu, ja ta ir lielaka par sabiedribas
aktivu relativo vértibu. Saja sakara Komisija
norada, ka vienas akcijas vértiba var but
batiski zemaka par tas birzas cenu —
vértibu, kura saskana ar LSA atbilst tirgus
vértibai un lidz ar to akcijas “realajai vértibai”.
Tadé] Komisija secina, ka Spanijas likumde-
véjs ir pieskiris ipasas pilnvaras, lai akcionaru
kopsapulce péc saviem ieskatiem un nepie-
skirot pirmpirkuma tiesibas varétu emitét
jaunas akcijas par cenu, kas ir zemaka par
tirgus vértibu un tadéjadi zemaka par vértibu,
ko Spanijas likumdevéjs uzskata par “realo”
vértibu.

51. Komisija uzskata, ka $is reguléjums atklati
diskriminé akcionarus, kuri ir iegadajusies

akcijas par tirgus vértibu, salidzinot ar
jauniem akcionariem, kas savas akcijas iega-
dajusies par cenu, kas ir zemaka par tirgus
vertibu. Péc tas domam, akcionari, kas iega-
dajusies akcijas par tirgus vértibu, $ada veida
cies ekonomiskas neértibas, jo jaunajiem
akcionariem pieskirto “atlaizu” dé] viniem
jasamierinas ar savu akciju vértibas samazi-
nasanos vai vajinasanos.

52. Tomeér nevar piekrist Komisijas apgalvo-
jumam, ka LSA 159. panta 1. punkta c) apaks-
punkta otraja dala paredzétais reguléjums, kas
pirmaja mirkli, nemot véra akcionaru aizsar-
dzibas apsvérumus, varétu $kist apSaubams *,
nav pretruna Direktivas 77/91 noteikumiem.

53. Ka jau sakotnéji tika minéts, Direktivas
77/91 meérkis ir tikai akcionaru minimala
aizsardziba visa Kopiena. Pirmkart, tas izriet
no tas juridiskaja pamatojuma minéta norma-
tiva principa un, otrkart, no $is direktivas
preambulas otra apsvéruma, saskana ar
kuru, “lai nodrosinatu lidzvértigu obligatas

13 — Kaut ari Grechenig, K. Spanisches Aktien- und GmbH-
Recht — Das einstufige Verwaltungssystem in Beziel zur
Hauptversammlung und zu Gesellschafterrechen, Vine, 2005,
136. Ipp., LSA 159. panta 1. punkta c) apak$punkta otraja dala
paredzéto reguléjumu nosauc par ap$aubamu un ari norada
uz valsts pienakumu neizpildes procediru pret Spanijas
Karalisti, tomér vin$ nekonstaté diskriminéjo$u attieksmi
pret akcionariem.
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aizsardzibas limeni [.] akciju sabiedribu
akcionariem [.], ir ipasi svarigi koordinét
valstu noteikumus attieciba uz $adu
sabiedribu [..] kapitala [..] palielinasanu *".

54. Turklat jasecina, ka Direktiva 77/91 nav
ietvertas normas, kas uzliek pienakumu
emitét jaunas akcijas par “tirgus cenu” vai
pat par “realo cenu”. Tas $kiet vél nozimigak,
jo Direktiva 77/91 principa ir paredzéti siki
izstradati noteikumi, pieméram, par akciju
sabiedribu statatiem.

55. Ka vienigo Direktivas normu, kas attiecas
uz akciju emisijas cenu un kam no $ada
viedokla ir zinama nozime S$aja lieta, var
minét 8. pantu, saskana ar kuru “akcijas
nevar emitét par cenu, kas ir zemaka par to
nominalvértibu vai, ja nominalvértiba nav
noteikta, — to uzskaites vértibu”. Turpret],
ka pareizi norada Apvienotas Karalistes

14 — Ieprieks 7. zemsvitras piezimé minétais Vasquez Albert, D.,
1714. Ipp., norada, ka dalibvalstu tiesibu sistémas principa ir
noteikts stingraks reguléjums neka Kopienu tiesibu aktos.
Autors uzskata, ka Direktivas 77/91 ka minimalas aizsar-
dzibas standarta batiba pielauj, ka dalibvalstis tiek pienemti
stingraki noteikumi. Natterer, J. “Bezugsrechtssausschluss
und zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie”, Zeitschrift fiir
Wirtschaftsrecht, 1995, 1483. lpp., tapat uzskata Direktivu
77/91 par minimalas aizsardzibas standartu un $aja sakara
atsaucas uz tas preambulas otro apsvérumu.
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valdiba, Direktiva nekas nav minéts par cenu,

par kadu jaunas akcijas drikst piedavat kapi-
tala palielinasanas gadijjuma.

56. No Direktivas 77/91 29. panta 4. punkta
izriet tikai tas, ka administracijas vai parvaldes
institacijai rakstiska zinojuma, kas jasniedz
akcionaru kopsapulcei, janorada “planotas
emisijas cenas pamatojums”. Lidz ar to
saskana ar Direktivas 77/91 29. panta
4. punktu galigo lémumu par nosakamo
emisijas cenu pienem akcionaru kopsapulce '
un citi noteikumi nav paredzéti.

57. Turklat LSA 159. panta 1. punkta c) apaks-
punkta otraja dala paredzétais regulégjums
neietver akcionaru diskriminaciju. Direktivas
77/91 42. panta paredzétais vienlidzigas
attieksmes princips normativaja aspekta
atbilst diskriminacijas aizliegumam, kas

15 — Saskana ar Direktivas 77/91 25. panta 1. punktu par jebkuru
kapitala palielinasanu lemj kopsapulce.
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saskana ar Tiesas pastavigo judikattru noteic,
ka lidzigas situacijas nedrikst attiekties atski-
rigi un dazadas situacijas nedrikst attiekties
vienadi, ja vien $adas atskiribas nav objektivi
pamatotas '°.

58. Komisija uzskata, ka LSA 159. panta
1. punkta c) apak$punkta otraja dala nav
nodrosinata vienlidziga attieksme pret esos$a-
jiem akcionariem, salidzinot ar jaunajiem
akcionariem. Citiem vardiem sakot, $aja
gadijuma ir acimredzami atskiriga attieksme
lidzigas situacijas. Tomér jasecina, ka pirmo
prasibas pamatu Komisija tikai virspuséji'’
balsta uz skietami nevienlidzigu attieksmi,
bet tas argumentu galvenais elements ir
paskaidrojumi par iespéjamam negativam
ekonomiskam sekam, kuras gadijuma, ja
emitéto akciju cena bus zemaka par tirgus
vertibu, cietis esosie akcionari'®. Lidz ar to ta
palaiz garam iespéju pietieckami pamatoti
izklastit, kapéc eso$ie akcionari un jaunie
akcionari ir vienada situacija. Tas ir vél jo
svarigak, jo Direktivas 77/91 42. panta ir
noteikts, ka “dalibvalstu tiesibu aktos jano-
drosina vienlidziga attieksme pret vienada
statusa akcionariem”. Lidz ar to Komisija

16 — 1980. gada 27. marta spriedums apvienotajas lietas 66/79,
127/79 un 128/79 Salumi u.c. (Recueil, 1237.1pp., 14. punkts),
1988. gada 20. septembra spriedums lieta 203/86 Spanija/
Padome (Recueil, 4563. Ipp., 25. punkts), 1997. gada 17. aprila
spriedums lieta C-15/95 EARL de Kerlast (Recueil,
1-1961. Ipp., 35. punkts), 2000. gada 13. aprila spriedums
lieta C-292/97 Karlsson u.c. (Recueil, 1-2737. Ipp., 39. punkts),
2003. gada 6. marta spriedums lieta C-14/01 Niemann
(Recueil, 1-2279. lpp., 49. punkts) un 2006. gada 22. junija
spriedums apvienotajas lietas C-182/03 un C-217/03 Belgija
un Forum 187/Komisija (Krajums, I-5479. Ipp., 170. punkts).

17 — Skat. replikas 34. punktu.

18 — Skat. prasibas pieteikuma 23. punktu un replikas 10. un
22. punktu.

nav padzilinati parbaudijusi, vai ir izpildits
vienlidzigas attieksmes principa pirmais nosa-
cjums®. To pilnigi pamatoti apstrid gan
Spanijas valdiba, gan Apvienotas Karalistes

valdiba.

59. Tadéjadi Komisija nav iesniegusi nekadus
pieradijjumus, kapéc $aja gadijjuma japieméro
Direktivas 77/91 42. panta noteiktais vienli-
dzigas attieksmes princips. Noteiktos apstak-
los ekonomiski nelabvéliga — ko principa,
nemot véra konkrétus pieradijumus, Komisija
ari nav pieradijusi — valsts tiesiska reguléjuma
vienkarsa kritika nevar aizvietot paskaidro-
jumus vai attiecigi pieradijumus tam, ka
lidzigas situacijas tiek Istenota objektivi nepa-
matota nevienlidziga attieksme. No $ada
viedokla Komisija nav izpildijusi pienakumu
sniegt paskaidrojumus un pieradijumus.

60. Tomér ir stridigi, vai Direktivas 77/91
42. panta paredzéto vienlidzigas attieksmes
klauzulu tas visai nenoteikta normativa
formuléjuma dél*® var piemérot tik ipasa

19 — Rossi, M. Calliess un Ruffert izdotais Kommentar zu EUV/
EGV, 3. izdevums, 2007, “Pamattiesibu hartas 20. pants”,
19. punkts, 2629. lpp., uzskata, ka visparéju vienlidzigas
attieksmes principu raksturo divu vai triju posmu parbaude:
pirmaja posma vienmer jakonstaté, vai pastav nevienlidziga
attieksme lidzigas situacijas (vai vienlidziga attieksme
dazadas situacijas). Otraja posma japarbauda, vai $1 nevienli-
dziga attieksme (vai attiecigi vienlidziga attieksme), iespé-
jams, ir pamatota. Noteiktos apstaklos tiek veikta sameéri-
guma parbaude.

20 — lepriek§ 9. zemsvitras piezimé minétais Grechenig, K.,
581. lpp., izsaka nozélu par nenoteikto vienlidzigas
attieksmes klauzulas normativo formulégjumu Direktivas
77/91 42. panta. Hefermehl, W. un Bungeroth, E. Aktienge-
setz, 1. séjums, Minhene, 1984, “§ 53 a”, 13. punkts, 14. Ipp.,
kritizé §is normas neprecizitati. Grundmann, S. Europdisches
Gesellschaftsrecht, Heidelberga, 2004, 325. punkts, 146. Ipp.,
saistiba ar $is klauzulas dogmatiku norada, ka, lai ari
vienlidzigas attieksmes princips galvenokart attiecas uz
kapitala jautdgjumiem, tomér tas ir visparigi formuléts.
Tapéc tas butu jakonkretizé siki izstradatos noteikumos.
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situacija ka jaunu akciju emisijas cenas
noteiksana kapitala palielinasanas gadijuma.

61. Turklat princips nodro$inat vienlidzigu
attieksmi pret akcionariem, kas ir atzits
vairdku Kopienas dalibvalstu tiesibu sistémas,
saskana ar dominéjosas doktrinas viedokli nav
interpretéts sabiedribas pienakuma vienadi
attiekties pret akcionariem nozimé, bet tiesi
pretéji — tiek izprasts ta, ka nevienlidziga
attieksme ir pietiekami objektivi japamato 2.
Turpreti Komisijas vélme nepielaut tadu
jauno akciju emisijas cenu, kas batu zemaka
par cenu, par kadu akcijas iegadajusies esosie
akcionari, visbeidzot nozimé stingru vienli-
dzigas attieksmes principa istenosanu, ko, ka
jau minéts, neparprotamu tiesibu normu
trakuma dé] nepieprasa ne Direktiva, ne ari
tas atbilst sabiedribas realitatei, it ipasi tapéc,

21 — Ta ieprieks$ 20. zemsvitras piezimé minétais Hefermehl, W.
un Bungeroth, E., “§ 53 a”, 13. un 14. punkts, 14. lpp., par
Aktiengesetz 53.a panta, ar kuru Vacijas tiesibu aktos ir
transponéts Direktivas 77/91 42. pants, tekstu (“unter
gleichen Voraussetzungen”) norada, ka $is noteikums
pielauj atbilstigas at$kiribas. Lidz ar to tika noveérsta
vienlidzigas attieksmes principa nereala stingriba. Tapéc
autori interpreté $o normu ka patvaligas ricibas aizliegumu.
Lidzigi uzskata ari ieprieks 20. zemsvitras piezimé minétais
Grundmann, S., 325. punkts, 146. Ipp.; Bujalka, E., Der Schutz
von Minderheitsaktiondren bei Umstrukturierungen im
deutschen und slowakischen Aktienrecht, Frankfurte pie
Mainas, 2006, 56. Ipp.; Castellano Ramirez, M. J. “Aumento
del capitale sociale”, Armonie e disarmonie nel diritto
comunitario delle societa di capitali, 1. séjums, Milana,
2003, 837. Ipp. Ka paskaidro Vésquez Albert, D. Comentarios
a la Ley de Sociedades Anénimas (izdevéji — Ignacio Arroyo
un José Miguel Embid), II séjums, 159. pants, 1671. un
1672. Ipp., vienlidzigas attieksmes princips nav neparprotami
ietverts Spanijas Akciju sabiedribu likuma, bet gan galveno-
kart izriet no tiesibu doktrinas, balstoties uz Direktivas 77/91
42. panta juridisko koncepciju. Autors uzskata, ka vienli-
dzigas attieksmes princips nenoteic, ka pret visiem akciona-
riem jaattiecas vienadi. Tas tikai aizliedz patvaligu vai
diskriminéjo$u, nevis objektivi pamatotu nevienlidzigu
attieksmi. Autors uzskata, ka kapitala palielinasanas gadi-
juma vienlidzigas attieksmes princips nebutu ievérots,
pieméram, tad, ja dala no jaunajam akcijam tiktu izsniegta
tikai vienai akcionaru dalai, izslédzot paréjos akcionarus un
akcijas.
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ka akciju tirgus mainigas attistibas dé] akciju
vértiba un lidz ar to ari birza kotétas sabied-
ribas akciju cena vienmér bus dazada.

62. Ka attiecigi norada Spanijas valdiba un
Apvienotas Karalistes valdiba, $is apstaklis
izraisa to, ka katrs akcionars atkariba no
iegades briza un attiecigas birzas cenas savas
akcijas katrreiz iegadasies par atskirigu cenu.
Lidz ar to vienmér bas tadi akcionari, kas
savas akcijas ir iegadajusies par zemaku vai arl
augstaku cenu neka emisijas cena. ST iemesla
deé] nevar apgalvot, ka visi akcionari ir vienada
situacija. Turklat janem veéra apstaklis, ka
akciju cena ir atkariga no daudziem ekono-
miskiem faktoriem, pieméram, noteiktas
sabiedribas ekonomiskas attistibas, ka ari
situacijas pasaules ekonomika. To butiski
ietekmeé ari tirgus attistiba, citiem vardiem
sakot, piedavajums un pieprasijums. Lidz ar to
atskiribas, kas attiecigas iegades cenas aspekta
paradas starp esosajiem un jaunajiem akcio-
nariem, neattiecas uz nevienlidzigu attieksmi,
kas saistita ar sabiedribu?, bet gan ir finan$u
tirgiem raksturigas attistibas sekas.

22 — Tomeér tas butu priek$noteikums, lai piemérotu tiesibu
normas par akciju sabiedribam noteikto vienlidzigas
attieksmes principu, jo tas principa attiecas tikai uz akciju
sabiedribas un tas akcionaru socialajam attiecibam (skat.
iepriek§ 20. zemsvitras piezimé minéto Hefermehl, W. un
Bungeroth, E., “§ 53 a”, 19. punkts, 16. Ipp.).
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63. Attieciba uz iespéju noteikt tadu jaunu
akciju emisijas cenu, kas var but ari zemaka
par tirgus vértibu, kam nepiekrit Komisija,
vispirms janorada, ka tas argumenti ir vien-
puséji, jo skiet, ka Komisija pamatojas uz to, ka
nevienlidziga attieksme pret eso$ajiem un
jaunajiem akcionariem ir iespéjama tikai tad,
ja cena, par kadu esosie akcionari ir iegadaju-
Sies savas akcijas, precizi atbilst tirgus vértibai,
kameér tikai jaunie akcionari gast labumu no
pieskirtajam atlaidém. Turpreti Komisija
neko nemin par vienlidzigas attieksmes prin-
cipa varbatéju pieméros$anu ari citos iespé-
jamos gadijumos, kad tre$as personas jaunas
akcijas iegadajas par cenu, kas pat parsniedz
tirgus vértibu, vai ari eso$ie akcionari savas
akcijas pa$i ir iegadajusies par cenu, kas ir
zemaka par tirgus vértibu.

64. Turklat janem véra, ka iespéja noteikt
tadu jaunu akciju emisijas cenu, kas var bt ari
zemaka par tirgus vértibu, pilniba ir pielau-
jama ne tikai saskana ar stridigo Spanijas
tiesisko reguléjumu, bet ari citu dalibvalstu
spéka eso$ajiem noteikumiem, ko Komisija
neparprotami atzist sava replika®. Tas

23 — Skat. replikas 16. punktu.

attiecas, pieméram, uz Vacijas*, Francijas*,
Italijas %, Slovénijas?” un Apvienotas Karalis-
tes *® tiesibu sistémam.

65. Turklat ievéribu pelna gan Spanijas, gan
Polijas valdibas arguments, ka Direktiva 77/91
un LSA ir paredzétas garantijas tam, lai

24 — Saskana ar Aktiengesetz 186. panta 3. punkta ceturto teikumu
emisijas summa nedrikst “but butiski zemaka” par birzas
cenu. Aktiengesetz 255. panta 1. punkta ir atlauts apstridét
kapitala palielinadanu ar ieguldijumiem. Saskana ar $o
noteikumu, ja pilnigi vai daléji nav pieskirtas akcionaru
pirmpirkuma tiesibas, parsudzibu var pamatot ari ar to, ka no
lémuma par kapitala palielina$anu izrietosa emisijas summa
vai minimala summa, kas var bat minimali pielaujama jaunu
akciju emisijas summa, ir “nereali zema”. Lidz ar to var
secinat, ka saskana ar Vacijas tiesibu aktiem atlaide ir
iespéjama niecigas robezas ($aja sakara skat. Schlitt, M. un
Seiler, O. “Aktuelle Rechtsfragen bei Bezugsrechtsemis-
sionen”, Wettbewerb in Recht und Praxis (2003),
45. brogura, 2176. Ipp.).

25 — 2005. gada 10. februara Dekréta Nr. 2005-112, ar ko groza
1967. gada 23. marta Dekréta Nr. 67-236 par komercsabie-
dribam un komercsabiedribu izdotajiem vértspapiriem
155-5. pantu (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, 2005. gada 12. februara Journal Officiel
de la Republique Frangaise, Nr. 36, 2404. lpp., teksts Nr. 30),
7. panta noteikts, ka emisijas cenai jaatbilst vismaz birzas
cenas vidéjai vértibai, kada bijusi pedéjas trijas birzas sédés
lidz tas noteiksanai, ja nepiecie$ams, “nemot véra atlaidi, kas
nedrikst parsniegt 5 %”.

26 — Italijas Civilkodeksa (Codice Civile) 2441. panta 6. punkta ir
paredzéts, ka, nosakot emisijas cenu, janem véra pédéjo sesu
meénesu birzas cena.

27 — Saskana ar Slovénijas Likuma par komercsabiedribam
(Zakon o gospodarskih druzbah) 400. panta 2. punktu
parsadzibu var pamatot ari ar to, ka no lémuma par kapitala
palielinaganu izrieto$a emisijas summa vai minimala summa,
kas var bat minimali pielaujama jaunu akciju emisijas
summa, ir “nereali zema”. (skat. Kocbek, M. Veliki komentar
Zakona o gospodarskih druzbah/ZGD-1 (izdevéjs — Marijan
Kocbek), 2. séjums, Lublana, 2007, 400. pants, 738. un
739. Ipp.).

28 — Saskana ar ta sauktas “Pre-emption Group,” kura ietilpst
London Stock Exchange, ka ari dazadas birza kotétas sabied-
ribas un bankas, “Guidelines” parasti ir pielaujama atlaide 5 %
apméra no tirgus vértibas. Tomér nav izslégtas ari lielakas
atlaides (skat. Myners, P. Pre-emption rights on a public
company’s ability to raise new capital, 2005. gada 8. februaris,
47. Ipp., var apskatit timekla vietné http://www.berr.gov.uk/
files/file28436.pdf). “Guidelines” gan nav juridiski saistosas,
tomer lielakoties tas tiek ievérotas (skat. ari Gower and
Davies, The Principles of Modern Company Law, 7. izdevums,
Londona, 2003, 637. lpp.).
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nepielautu tadas emisijas cenas noteiksanu,
kas buatu ievérojami zemaka par tirgus vértibu.
Ka jau tika minéts, saskana ar Direktivu 77/91
$0 lemumu pienem akcionaru kopsapulce %.
Saskana ar Direktivas 77/91 29. panta
4. punktu administracijas vai parvaldes insti-
tacijai jasniedz kopsapulcei rakstisks zino-
jums, kura noraditi pirmpirkuma tiesibu
ierobezojumu vai atnemsanas iemesli, ka ari
planotas emisijas cenas pamatojums. Tomér
LSA 159. panta ir ietverti stingraki noteikumi
par Kopienu tiesibu prasibam, jo papildus tiek
pieprasits speciali $im nolakam Komercre-
gistra iecelta auditora atzinums, kura jabut
ietvertai $adai informacijai: 1) akciju vértibas
atbilstibas realajai vértibai noveértéjums,
2) nepieskirto pirmpirkuma tiesibu vértibas
novértéjums un 3) sabiedribas vaditaju zino-
juma sniegtds informacijas precizitates
parbaude.

66. Pretéji Komisijas apgalvojumam lémuma
par pirmpirkuma tiesibu nepieskirSanu un
emisijas veidu pienemsana pilniba nav akcio-
naru kopsapulces kompetencé. Proti, tapat ka
Direktivas 77/91 29. panta 4. punkta noteikta
zinojuma snieg$anas pienakuma meérkis, ari
valsts tiesibu aktos ieviesto papildu zinojumu
sniegSanas pienakumu mérkis ir nodrosinat,
lai akcionaru un kreditoru interesés lémums
tiktu objektivi pamatots *. Lidz ar to akcio-
naru kopsapulcei neatkarigi no ta, vai zino-
jumi ir juridiski saisto$i vai né, $is lémums
neizbégami japienem akcionaru intereseés,

29 — Skat. S0 secinajumu 56. punktu.

30 — Tam piekrit ari Bagel, F. Der Ausschluss des Bezugsrechts in
Europa, Kelne, 1999, 352. Ipp., uzskatot, ka Direktivas 77/91
29. panta 4. punktd, ievie$ot zinojuma snieg$anas pienakumu,
paredzéts nosacijums, ka akcionaru kopsapulces lémums tiek
objektivi pamatots.
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pamatojoties uz tai iesniegtiem zinojumiem.
Lidz ar to LSA 159. panta minétas jaunu akciju
emisijas stingras prasibas?® ir noteiktas, lai
aizsargatu akcionarus, un tapéc tas nevar
uzskatit par vienkar$am procesualam
normam *. Tie$i pretéji — tas jauzskata par
papildu garantijam, lai izvairitos no nereali
zemas emisijas cenas noteiksanas.

31 — Péc manam domam, $ie noteikumi atbilst Kopienu tiesibam,
jo nosaka stingrakus nosacijumus akcionaru pirmpirkuma
tiesibu aizsardzibai. Saskana ar Tiesas judikataru tas ir
Direktivas 77/91 nosacijums, lai dalibvalstis pienemtu
stingrakus noteikumus. Tas izriet no ieprieks 8. zemsvitras
piezimé minéta sprieduma lieta Siemens (22. punkts).
Tiesvedibas prieksmets bija Vacijas Bundesgerichtshof (Fede-
rala Augstaka tiesa) lagums sniegt prejudicialu nolémumu,
kura ta ludza Tiesu sniegt atbildi uz jautajumu, vai tas
lidzsinéja judikatara par pirmpirkuma tiesibu nepieskirsanu
atbilda Kopienu tiesiskajam reguléjumam. Kops$ 1978. gada,
citiem vardiem sakot, no Direktivas 77/91 stasanas spéka
briza, Bundesgerichtshof pieprasija saskanot mazakuma un
vairakuma intereses un noteica prasibu, ka pirmpirkuma
tiesibu nepieskirsanai jabut nepiecie$amai un samérigai. Uz
$o0 jautajumu Tiesa sniedza apstiprinosu atbildi, noradot uz
atbilstibu Direktivas aizsardzibas mérkim.

32 — Saja sakara ari ieprieks 13. zemsvitras piezimé minétais
Grechenig, K., 135.-137. lpp., LSA 159. panta noteikumus
par pirmpirkuma tiesibu nepieskirsanu, sabiedribas piena-
kumiem sniegt zinojumu kopsapulcei un emisijas cenas
noteik$anu attiecina uz akcionaru aizsardzibu. Ieprieks
30. zemsvitras piezimé minéta Bagel, F., 353. Ipp., norada,
ka, lai varétu nepieskirt pirmpirkuma tiesibas, dalibvalstis ir
noteiku$as no Direktivas 77/91 29. panta 4. punkta minéta-
jiem atgkirigus formalus un materialus prieksnoteikumus.
Péc vinas domam, stingrakas prasibas par zinojuma snieg-
Sanas piendkumu un papildu zinojumiem nav pretruna
Direktivai, bet gan tie$i veicina lielaku akcionaru un ari
kreditoru aizsardzibu. Tas atbilst ari Henze, H. “Das
Richtlinienrecht und der Schutz der Minderheitsgesellschaf-
tern und Glaubigern im deutschen Aktienrecht — verdeckte
Sacheinlage, Bezugsrecht und Verschmelzungsbericht”,
Systembildung und S liicken in Kerngebi des euro-
pdischen Privatrechts, 2000, 249. Ipp., uzskatam, saskana ar
kuru Direktivas 77/91 29. panta 4. punkta saturs ietver ne
vien visu iespéjamo formalo aspektu reguléjumu, bet gan ar
valdes pienakumu iesniegt akcionaru kopsapulcei zinojumu
par pirmpirkuma tiesibu nepieskir$anas iemesliem kapitala
palielinaanas gadijuma un paskaidrot ieteikto emisijas
summu nem véra ari materialus apstaklus, kas nak par labu
mazakuma dalibnieku aizsardzibai.
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67. Nemot véra visu iepriek§ minéto, nevar
noteikt, kapéc LSA 159. pants varétu but
pretruna Direktivas 77/91 42. pantam saistiba
ar 29. panta 1. un 4. punktu.

68. Lidz ar to pirmais prasibas pamats
janoraida ka nepamatots.

2) Par otro prasibas pamatu

69. Otrais prasibas pamats ir Komisijas
apgalvojums, ka ir parkapts Direktivas 77/91
29. panta 1. punkts, jo LSA 158. panta
1. punkta pirmpirkuma tiesibas uz akcijam
parakstita kapitala palielinasanas ar naudas
ieguldijjumu gadijuma ir paredzétas ne tikai
akcionariem, bet ari konvertéjamu obligaciju
turétajiem.

70. Japiekrit Komisijai, ka, ta ki LSA
158. panta 1. punkta pretéji Direktivas 77/91

29. panta 1. punktam, kas nem véra tikai
akcionarus®, pirmpirkuma tiesibas ir
pieskirtas ari konvertéjamu obligaciju turéta-
jiem, vismaz ta teksta ir konstatéjama pret-
runa Direktivas normai®, kas liecina par
Kopienu tiesibu parkapumu.

71. Kaut arl Spanijas valdiba piekrit, ka teksta
ir $ada neatbilstiba®, ta tomér norada, ka
Direktivas 77/91 29. panta 1. punkta runa ir
par akcionaru “pirmpirkuma” tiesibam uz
jaunam akcijam, nevis $o akciju piedavasanu
“tikai” akcionariem. Turklat Spanijas valdiba
noraida burtisku teksta interpretaciju un tas
vieta atbalsta uz Direktivas 77/91 mérkiem un
sabiedribas interesém orientétu interpreta-
ciju, kas saskana ar Direktivas 77/91 29. panta
1. punktu attiecigo personu loka ietver ari
konvertéjamu obligaciju turétajus.

33 — Tiesibu aktu salidzinajuma aspekta jakonstaté, ka Direktivas
77/91 29. panta 1. punkts Vacija ir transponéts 1965. gada
6. septembra Aktiengesetz (BGBL I, 1089. Ipp.; taja pédéjie
grozijumi izdariti ar 2007. gada 16. jalija likuma 11. pantu
(BGBIL. I, 1330. Ipp.)) 186. panta un 221. panta 4. punkta, bet
Austrija — 1965. gada 31. marta Bundesgesetz iiber
Aktiengesellschaften (Federalais likums par akciju sabied-
ribam) (BGBI. Nr. 98/1965; taja pedéjie grozijumi izdariti ar
BGBL I, Nr. 42/2001) 153. un 174. panta. Saskana ar tiem
pirmpirkuma tiesibas uz jaunam akcijam un konvertéjamam
obligacijam ir tikai akcionariem.

34 — leprieks 7. zemsvitras piezimé minétais Vésquez Albert, D.,
1698. lpp.; iepriek§ 9. zemsvitras piezimé minétais Pisani
Massamormile, A., 714. lpp., un iepriek§ 21. zemsvitras
piezimé minéta Castellano Ramirez, M. J., 825. un 829. lpp.,
pamatoti secina, ka atskiriba no LSA 158. panta 1. punkta
Direktivas 77/91 29. panta 1. punkta nav pieskirtas pirmpir-
kuma tiesibas konvertéjamu obligaciju turétajiem. Castellano
Ramirez paskaidro, ka $o tiesibu paplasinasana uz konverté-
jamu obligaciju turétajiem bija Spanijas likumdevéja patsta-
vigs lemums, kas nav pienemts, ievérojot Direktivas 77/91
transponésanu.

35 — Skat. atbildes raksta 39. punktu.
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72. Péc manam domam, Spanijas valdibas
piedavata interpretacija neatbilst ne tikai
Direktivas 77/91 29. panta 1. punkta skaid-
rajam tekstam. Tapat to nevar pamatot ar
sistémisku vai teleologisku §is normas inter-
pretaciju.

73. Direktivas 77/91 29. panta 1. punkta ir
skaidri noteikts, ka kapitala palielinasanas
gadijuma akcionariem japiedava akcijas,
pieskirot tiem pirmpirkuma tiesibas “propor-
cionali to akciju parstavétajam kapitalam”. Ka
attiecigi norada Komisija, konvertéjamas obli-
gacijas tomeér neietilpst sabiedribas paraksti-
taja kapitala. Jau no ta vien izriet, ka nav
iespéjams proporcionali emitét akcijas
konvertéjamu obligaciju turétajiem.

74. Pretéji Spanijas valdibas uzskatam ari
jedziens  “akcionari”  Direktivas 77/91
29. panta 1. punkta nozimé nav jasaprot ta, it
ka tas ietvertu ari konvertéjamu obligaciju
turétajus. Tiesi pretéji — salidzinot Direktivas
77/91 29. panta 1. punktu ar 29. panta
6. punktu, var secinat, ka Kopienas likumde-
véjam, nosakot akcionaru pirmpirkuma
tiesibu reguléjumu, bija loti labi zinams par
konvertéjamu obligaciju un lidzigu vertspa-
piru esamibu, it ipasi tadél, ka Direktivas
77/91 29. panta 6. punktd runa ir par
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“vértspapiriem, kuri ir konvertéjami akcijas”.
Si norma butu lieka, ja par akcionariem tiktu
uzskatiti arl konvertéjamu obligaciju turétaji.

75. Ka attiecigi konstaté Spanijas valdiba,
Direktivas 77/91 29. panta 1. punktd nav
runa par jaunu akciju piedavasanu “tikai”
akcionariem. Ta ari nav akcionaru pirmpir-
kuma tiesibu, kuras ir $is lietas priek$mets,
butiba. No sada viedokla Spanijas valdibas
apsvérumi ir maldigi. Tie$i pretéji — runa ir
par tada juridiska statusa pieskirSanu ar
likumu?®%, kas, izmantojot pirmpirkuma
tiesibas, akcionariem lauj ieglt jaunemite-
jamas akcijas kapitala palielinasanas gadi-
juma. Ar Direktivu Spanijas likumdevéjam ir
uzlikts pienakums, transponéjot $o direktivu
valsts tiesibu aktos, radit ar likumu noteiktus
priek$noteikumus, lai tiktu istenots $is privi-
ligetais stavoklis. Tas atbilst likumdevéja
pienakumam nodrosinat direktivu praktisku
efektivitati, ievérojot to mérkus®. Tomér Sie
ar likumu noteiktie priek$noteikumi nav
istenoti, ja konvertéjamu obligaciju turétaji
var apstridét akcionaru pirmpirkuma tiesibas,
ka rezultata $is Direktiva neparprotami aizsar-
gatas akcionaru tiesibas netiek realizétas *.

36 — Turpreti ieprieks 8. zemsvitras piezimé minétais Natterer, J.,
68. Ipp., uzskata, ka pirmpirkuma tiesibam nav nepieciesams
reguléjums tiesibu aktos. Tiesibu teorijas skatijuma pirmpir-
kuma tiesibas drizak ir juridiskas personas, kas pastav uz
kapitala bazes, dalibnieka dabiskas tiesibas.

37 — Saskana ar pastavigo judikataru direktiva jatransponé ta, lai
batu faktiski nodrosinata tas pilniga piemérosana (3aja sakara
skat. tostarp 1999. gada 9. septembra spriedumu lieta
C-217/97 Komisija/Vacija, Recueil, 1-5087. Ipp., 31. punkts;
2000. gada 16. novembra spriedumu lieta C-214/98 Komisija/
Griekija, Recueil, 1-9601. lpp., 49. punkts, un 2002. gada
11. jalija spriedumu lieta C-62/00 Marks & Spencer, Recueil,
1-6325. Ipp., 26. punkts).

38 — Salidzinajumam skat. tiesisko situaciju Vacija un Austrija.
Saskana ar Vacijas Aktiengesetz 187. pantu un Austrijas
Aktiengesetz 154. pantu konvertéjamu obligaciju turétajiem
var nodro$inat pirmpirkuma tiesibas uz jaunam akcijam,
tomér tikai tad, ja tiek saglabatas akcionaru pirmpirkuma
tiesibas. Sis reguléjums veicina to, ka netiks ietekmétas
akcionaru pirmpirkuma tiesibas.
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76. LSA 158. panta 1. punkts ir pretruna
Direktivas 77/91 29. panta 1. punkta mérkim
aizsargat akcionaru pirmpirkuma tiesibas. Ka
jau sakotnéji tika mineéts, So tiesibu meérkis ir
aizsargat akcionaru no vina lidzdalibas vaji-
nasanas akciju sabiedribas pamatkapitala *.
Tomeér $is mérkis netiek sasniegts, ja arl
konvertéjamu obligaciju turétaji ieglst pirm-
pirkuma tiesibas un lidz ar to, ja kapitala
palielinasanas gadijuma tiek emitétas jaunas
akcijas, konkuré ar akcionariem .

77. Citiem vardiem sakot, So tiesibu izman-
to$ana layj viniem iegut lidzdalibu pamatka-
pitala, ieprieks nekonvertéjot savas obligacijas
akcijas. Ta rezultata akcionari riské vajinat
savu lidzdalibu par labu konvertéjamu obli-
gaciju turétajiem, kaut ari noteiktos apstaklos
obligaciju turétaji neizpilda nosacijumus, ko
par vinu obligaciju konvertésanu akcijas
noteikusi akcionaru kopsapulce. Lidzdalibas
samazinasanas un lidz ar to akcionaru pozi-
cijas pasliktinasanas risks ir attaisnots tikai
tad, ja konvertéjamu obligaciju turétaji izpilda
nosacijumus par konvertésanu akcijas, it ipasi
tadel, ka tad viniem ir divas dazadas iespéjas

39 — Skat. $o secinajumu 45. punktu.

40 — Ieprieks 9. zemsvitras piezimé minétais Grechenig, K., Nr. 4,
583. lpp., uzskata, ka akcionaru pirmpirkuma tiesibas
viennozimigi tiek ierobeZotas, ja citiem investoriem ir
lidzvertigas tiesibas. Ieprieks 21. zemsvitras piezimé minéta
Castellano Ramirez, M. J., 829. Ipp., 135. zemsvitras piezime,
saskata akcionaru intere$u ierobezo$anu noteiktos apstaklos,
ja, nemot véra konkurenci ar konvertéjamu obligaciju
turétajiem, samazinas vinu iespéjas iegat jaunas akcijas.
Vina norada uz §i reguléjuma kritiku Spanijas doktrina.

iegut lidzdalibu sabiedriba. Tadéjadi konver-
téjamu obligaciju turétaju pirmpirkuma
tiesibas tiktu nodro$inatas uz akcionaru
rékina *.

78. No iepriek§ minétajiem apsvérumiem
izriet, ka LSA 158. panta 1. punkts, kura ir
paredzétas pirmpirkuma tiesibas uz akcijam
parakstita kapitala palielinasanas ar naudas
ieguldijumu gadijuma ne tikai akcionariem,
bet arl konvertéjamu obligaciju turétajiem,
neatbilst ne Direktivas 77/91 29. panta
1. punkta tekstam, ne batibai.

79. Lidz ar to otrais prasibas pamats ir
pamatots.

3) Par treso prasibas pamatu

80. Tre$aja prasibas pamata Komisija norada,
ka ir parkapts Direktivas 77/91 29. panta
6. punkts saistiba ar 29. panta 1. punktu, jo
LSA 293. panta 2. punkta pirmpirkuma
tiesibas uz konvertéjamam obligacijam ir
paredzétas ne tikai akcionariem, bet ari

41 — Alonso Espinosa, F. . Comentarios a la Ley de Sociedades
Andnimas (izdevéji — Ignacio Arroyo un José Miguel
Embid), III séjums, 292., 293. un 294. pants, 2815. Ipp., ari
norada uz risku pieskirt parak lielas prieksrocibas konverté-
jamu obligaciju turétajiem salidzinajuma ar akcionariem.
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konvertéjamu obligaciju turétajiem, kuri tas
konvertéjusi akcijas ieprieks$éjo emisiju laika.

81. Kajau tika konstatéts, $is pasas direktivas
29. panta 1. punkta ir noteikts, ka pirmpir-
kuma tiesibas uz akcijam ir tikai akcionariem.
Turklat no Direktivas 77/91 29. panta
6. punkta izriet, ka $1 panta 1.-5. punkts
attiecas uz visu vértspapiru, kuri ir konverte-
jami akcijas, emisiju. Si norade uz 29. panta
1. punktu jasaprot tadéjadi, ka Direktiva 77/91
pirmpirkuma tiesibas uz konvertéjamam obli-
gacijam ir pieskirtas tikai akcionariem *.

82. Turpreti LSA 293. panta 2. punkta ir
noteikts, ka tadas pasas tiesibas ir konverte-
jamu obligaciju turétajiem, kuri tas konverté-
jusi akcijas iepriekséjo emisiju laika. Lidz ar to
arl Seit jasecina, ka valsts tiesibu aktos ir
parsniegtas robezas, kas noteiktas Direktiva
77/91. Kopienu tiesiska reguléjuma parsnieg-
$ana katra zina ir Direktivas 77/91 parkapums,
jo ta negativi ietekmé akcionarus.

83. Proti, atbilstosi jau otraja prasibas pamata
izklastitajai situacijai ar attieciba uz konver-
téjamu obligaciju iegadi pastav konkurences

42 — Saja sakara skat. ari iepriek$ 7. zemsvitras piezimé minéto
Vasquez Albert, D., 1698. Ipp.
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attiecibas starp akcionariem un konvertéjamu
obligaciju turétajiem, kuri tas konvertéjusi
akcijas iepriek$éjo emisiju laika. No sada
viedokla mani apsvérumi par otro prasibas
pamatu ir piemérojami arl attieciba uz $o
prasibas pamatu.

84. Lidz ar to treSais prasibas pamats ir
pamatots.

4) Par ceturto prasibas pamatu

85. Ceturtaja prasibas pamata Komisija
apgalvo, ka ir parkapts Direktivas 77/91
29. panta 6. punkts saistiba ar 29. panta
4. punktu, jo LSA nav paredzéts, ka akcionaru
kopsapulce var nolemt par pirmpirkuma
tiesibu uz konvertéjamam obligacijam nepie-
skirganu.

86. Direktivas 77/91 29. panta 4. punkta ir
noteikts, ka, ievérojot noteiktus nosacijumus,
kopsapulce var nolemt par prieksrocibu
tiesibu atnemsanu. Saskana ar Direktivas
77/91 29. panta 6. punktu $is pants attiecas
arl uz akcionaru pirmpirkuma tiesibam uz
visu vértspapiru, kuri ir konvertéjami akcijas,
emisiju.
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87. Attieciba uz iepriek§ minéto Kopienu
tiesibu noteikumu transponésanu Spanijas
tiesibu aktos jasecina, ka LSA 159. panta
akcionaru kopsapulcei neparprotami ir pare-
dzétas tiesibas pienemt lémumu par pirmpir-
kuma tiesibu nepieskir$anu. Turpreti LSA
293. panta, kura sabiedribas akcionariem ir
noteiktas pirmpirkuma tiesibas uz konverte-
jamam obligacijam, kopsapulcei nav pare-
dzétas tiesibas nepieskirt pirmpirkuma
tiesibas uz S$iem vértspapiriem. Citiem
vardiem sakot, kaut ari LSA 293. panta
3. punkta ir noteikts, ka $1 tiesibu akta
158. pantu var piemérot pirmpirkuma
tiesibam uz konvertéjamam obligacijam, $i
norade neattiecas uz LSA 159. pantu. Nemot
to véra, japiekrit Komisijai, ka Spanijas LSA ka
dalibvalsts pasakums, ar kuru transponéts
Kopienu tiesibu akts, at$kiras no Direktivas
noteikumiem.

88. So secinagjumu neatspéko ari Spanijas
valdibas apsvérumi, ka LSA noteikumi jain-
terpreté sistémiski, lai varétu secinat, ka
Spanijas tiesibu aktos par akciju sabiedribam
ir paredzéta iespéja nepieskirt pirmpirkuma
tiesibas uz konvertéjamam obligacijam. It
ipasi Spanijas valdiba nav paskaidrojusi,
kapéc LSA 293. panta 3. punkta nav tieSas
norades uz galveno noteikumu LSA
159. panta par pirmpirkuma tiesibam, kas
labak pamatotu tas sniegto interpretaciju.

89. Man ir zinams, ka, izskatot jautajumu, vai
valsts tiesibu norma neatbilst Kopienu tiesibu
aktiem, ir batisks ne tikai §is normas teksts,
betjanem véra ariinterpretacija, ko $ai normai
sniegusas valsts tiesas®. Sniedzot visiem
tiesibu subjektiem saisto$u tiesibu aktu inter-
pretaciju, dalibvalsts judikatara klast par
nepiecieSamu kritériju, lai novértétu, vai
valsts tiesibu akti ir transponéti un interpretéti
atbilsto$i Kopienu tiesibam. Tomér Spanijas
valdiba nav minéjusi neko, kas varétu noradit
uz Kopienu tiesibam atbilstigu LSA interpre-
taciju, ko butu sniegusas augstakas tiesas, un
vél jo vairak par tiesibu doktrina dominéjoso
viedokli *. Ta turpreti atsaucas uz savu tiesibu
akta interpretaciju, pilniba nekliedéjot aizvien

43 — Lenaerts, K, Arts, D. un Maselis, 1. Procedural Law of the
European Union, 2. izdevums, Londona, 2006, 5-056. punkts,
162. lpp., norada, ka valsts likumu, noteikumu vai adminis-
trativo noteikumu piemérosanas apjoms javérté, nemot véra
interpretaciju, ko tiem sniegusas valsts tiesas. Kopienu
tiesibam atbilstiga valsts tiesibu aktu interpretacija, ka jau
iepriek$ minéts $o secindgjumu 27. zemsvitras piezimé, bija
Vacijas Bundesgerichtshof laguma sniegt prejudicialu nole-
mumu lieta C-42/95 Siemens priekSmets.

44 — Skiet, ka patiesiba dazi Spanijas autori uzskata, ka nevaréja
nepieskirt pirmpirkuma tiesibas uz konvertéjamam obliga-
cijam, jo LSA 293. panta 3. punkta nav norades uz 159. pantu
(ta, pieméram, Vicent Chulia, F. Compendio critico de
derecho mercantil, 3. izdevums, Barselona, 1991, 800. Ipp.).
Misdienas Spanijas tiesibu doktrina vairakums neparpro-
tami izsakas par sistémisku un teleologisku $o normu
interpretaciju vai attiecigi vismaz analogu LSA 159. panta
piemérosanu konvertéjamu obligaciju turétaju pirmpirkuma
tiesibam (skat. ieprieks 40. zemsvitras piezimé minéto Alonso
Espinosa, F. J., 293. pants, 2818. un 2819. lpp.; ieprieks
9. zemsvitras piezimé minéto Grechenig, K., Nr. 4, 584. Ipp.).
Tomer, ka zinams, analogiju var piemérot tad, ja attiecigaja
tiesiskaja reguléjuma ir izlaidums. Tacu sava prasiba Komisija
apstrid tiesi tiesiska reguléjuma izlaiduma esamibu.

I-10165



V. TRSTENJAK SECINAJUMI — LIETA C-338/06

esos$as Saubas par pareizu Direktivas trans-
ponésanu. Tadé] saskana ar procesualajiem
noteikumiem par pienakumu sniegt paskai-
drojumus un pieradijumus tas apsvérumi
jaatzist par nepietiekami pamatotiem.

90. Tomér es piekritu Komisijas viedoklim,
ka iepriek§ minétais dalibvalsts tiesiskais
reguléjums katra zind nesniedz minimali
nepiecieS$amo noteiktibu un skaidribu un
lidz ar to neatbilst tiesiskas dro$ibas un
skaidribas prasibam.

91. Kaut ari Direktivas transpozicija valsts
tiesibu aktos noteikti neprasa tas satura
formalu un tekstualu parnemsanu skaidra un
ipasa tiesibu norma®*, tomér saskana ar
pastavigo judikataru dalibvalstim, lai nodro-
$inatu pilnigu Kopienu tiesibu piemérosanu,
savi tiesibu akti ir ne tikai jasaskano ar
Kopienu tiesibam, bet ari jarada tik noteikta,
skaidra un parredzama situacija, lai individs

45 — 1990. gada 15. marta spriedums lieta C-339/87 Komisija/
Niderlande (Recueil, 1-851. lpp., 25. punkts), 1991. gada
28. februara spriedums lieta C-131/88 Komisija/Vacija
(Recueil, 1-825. lpp., 8. punkts) un 1991. gada 30. maija
spriedums  lieta C-59/89  Komisija/Vacija  (Recueil,
1-2607. Ipp., 18. punkts).
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pilnigi varétu zinat savas tiesibas un atsaukties
uz tam valsts tiesas *. Ta ka no LSA 293. panta
3. punkta neparprotami neizriet, ka akcionaru
kopsapulce var nolemt par pirmpirkuma
tiesibu uz konvertéjamam obligacijam nepie-
$kirsanu, Spanijas likumdevéjs nav pareizi
transponéjis Direktivas 77/91 29. panta
6. punktu saistiba ar 29. panta 4. punktu.

92. Lidz ar to ari $is prasibas pamats ir
pamatots.

VII — Par tiesasanas izdevumiem

93. Saskana ar Reglamenta 69. panta
2. punktu lietas dalibniekam, kuram sprie-
dums ir nelabveligs, piespriez atlidzinat tiesa-
$anas izdevumus. Ta ka Spanijas Karalistei
spriedums galvenokart ir nelabvéligs, tad ir
japiespriez tai atlidzinat tiesasanas izde-
vumus.

46 — Saja sakara attiectba uz direktivam skat. 1991. gada
28. februara spriedumu lieta C-360/87 Komisija/Italija
(Recueil, 1-791. lpp., 12. punkts) un 1995. gada 15. janija
spriedumu lieta C-220/94 Komisija/Luksemburga (Recueil,
1-1589. Ipp., 10. punkts). Skat. ari 2001. gada 18. janvara
spriedumu  lieta C-162/99 Komisija/Italija  (Recueil,
1-541.1pp., 22.—25. punkts) un 2003. gada 6. marta spriedumu
lieta C-478/01 Komisija/Luksemburga (Recueil, 1-2351. Ipp.,
20. punkts).
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VIII — Secinajumi

94. Nemot véra iepriek$ minétos apsvérumus, piedavaju Tiesai:

— atzit, ka, nepareizi transponéjot Direktivu 77/91, Spanijas Karaliste nav izpildijusi
$aja Direktiva paredzétos pienakumus, it ipasi tos, kas noteikti:

a) tas 29. panta 1. punkta, jo pirmpirkuma tiesibas uz akcijam parakstita kapitala
palielinasanas ar naudas ieguldijumu gadijuma ir paredzétas ne tikai akciona-
riem, bet ari konvertéjamu obligaciju turétajiem;

b) tas 29. panta 6. punkta saistiba ar 29. panta 1. punktu, jo pirmpirkuma tiesibas uz
konvertéjamam obligacijam ir paredzétas ne tikai akcionariem, bet arl
konvertéjamu obligaciju turétajiem, kuri tas konvertéjusi akcijas iepriekséjo
emisiju laika;

c) tas 29. panta 6. punkta saistiba ar 29. panta 4. punktu, jo nav paredzéts, ka
akcionaru kopsapulce var nolemt par pirmpirkuma tiesibu uz konvertéjamam
obligacijam nepieskirsanu;
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— prasibu paréja dala noraidit ka nepamatotu;

— piespriest Spanijas Karalistei atlidzinat tiesasanas izdevumus.
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