GENERALINES ADVOKATES V. TRSTENJAK ISVADA — BYLA C-338/06

GENERALINES ADVOKATES
VERICA TRSTENJAK ISVADA,
pateikta 2008 m. rugséjo 4 d.!

I — Jvadas

1. Sios  bylos pagrindas yra pagal
EB 226 straipsnj Komisijos pareikstas ieskinys
dél Sutarties pazeidimo, kuriuo ji siekia, kad
Teisingumo Teismas pripazinty, jog Ispanijos
Karalysté nejvykdé jsipareigojimy pagal
1976 m. gruodzio 13 d. Tarybos direkty-
vos 77/91/EEB? (toliau — Direktyva 77/91) 29
ir 42 straipsnius, tinkamai j savo nacionaline
teise neperkeélusi minéty direktyvos nuostaty.

2. leskinio dalykas yra jvairtis pirmumo teisés
isigyti akcijy tais atvejais, kai kapitalas didi-
namas piniginiais jnaSais, aspektai, butent
teisinés pirmumo teisés jsigyti akcijy atsau-
kimo salygos, nacionalinés taisyklés, sutei-

1 — Originalo kalba: vokieciy.

2 — 1976 m. gruodzio 13 d. Antroji Tarybos direktyva 77/91/EEB
dél apsaugos priemoniy, kuriy valstybés narés, siekdamos
tokias priemones suvienodinti, reikalauja i§ Sutarties
58 straipsnio antrojoje pastraipoje apibrézty akciniy bend-
roviy, jy nariy ir kity interesy apsaugai, bendroves steigiant,
palaikant ir kei¢iant jy kapitala, koordinavimo (OL L 26, 1977,
p. 1; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 17 sk, 1 t., p. 8).
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kiancios tokig teise ir konvertuojamy obliga-
cijy?® turétojams, suderinamumas su Bend-
rijos teise bei Bendrijos teiséje jtvirtintos
salygos, | kurias bitina atsizvelgti, nustatant
naujy akcijy emisijos kaina.

II — Teisinis pagrindas

A — Bendrijos teisé

3. Direktyvos 77/91 teisinis pagrindas yra
EB 44 straipsnio 2 dalies g punktas, pagal
kurj Taryba ir Komisija koordinuoja apsaugos
priemones, kuriy valstybés narés reikalauja

3 — Konvertuojamos obligacijos yra obligacijos, kurios kreditoriui,
be teisés atgauti tai, kas sumokeéta, kaip ypatinga privilegija
suteikia teise obligacijas pakeisti j akcijas arba jgyti naujy
akcijy (zr. N. Nagele (leidéjai P. Jabornegg, R. Strasser)
y,Kommentar zum Aktiengesetz®, 4-asis leidimas, Viena,
2002, 11T dalis (AktG 145-273 paragrafai), 5 punktas, p. 5;
K.-N. Peifer, ,Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz”, 2-
asis leidimas, 2005, AktG 186 paragrafas, 33 punktas;
U. Hiffer, ,Aktiengesetz”, 8-asis leidimas, 53 tomas, AktG
60 paragrafas, 12 punktas; B. Holland ,Die Bedienung von
Wandelanleihen aus genehmigtem Kapital“, Neue Zeitschrift
fiir Gesellschaftsrecht, 2006, 23 tomas, p. 892; M.Kocbek
(leidéjas M. Kocbek) ,Veliki komentar Zakona o gospodarskih
druzbah/ZGD-1%, 2 tomas, Liubliana, 2007, 371 straipsnis,
p. 664). Finansiniu pozitariu konvertuojamos obligacijos yra
hibridiniai vertybiniai popieriai, nes kaip obligacijos, jie i§
pradziy uztikrina stabilias pajamas, o jy konvertavimo atveju —
kintamas pajamas (zr. A. J. Tapia Hermida (leidéjas C. Alonso
Ledesma) ,Obligaciones convertibles, Diccionario de Derecho
de Sociedades, Madridas, 2006, p. 820 ir kt.).
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bendroviy imtis nariy ir kity asmeny intere-
sams apsaugoti, siekdamos uztikrinti S$iy
priemoniy lygiavertiskuma.

4. Antra ir penkta Direktyvos 77/91 konsta-
tuojamosios dalys suformuluotos taip:

skadangi, norint uztikrinti minimalig lygia-
verte (akciniy bendroviy) akcininky ir kredi-
toriy apsaugg, itin svarbu yra suderinti
nacionalines nuostatas dél jy kapitalo
kaupimo ir palaikymo, didinimo arba mazi-
nimo;

kadangi, atsizvelgiant j [EB 44 straipsnio
2 dalies g punkte] nurodytus tikslus, batina,
kad valstybiy nariy jstatymai, susije su kapi-
talo didinimu ar mazinimu, uztikrinty, jog
laikomasi principy, pagal kuriuos visi akci-
ninkai, kuriy padétis yra tokia pati, turi
vienodas teises, o kreditoriai, kuriy reikala-
vimai buvo pareiksti prie§ priimant sprendima
dél kapitalo sumazinimo, apsaugoti, ir kad
tokie principai baty suderinti®.

5. Direktyvos 77/91 29 straipsnyje numatyta:

»1. Kai kapitalas didinamas i$leidZiant akcijas
uz mokestj grynaisiais pinigais, pirmenybés
teise jas jsigyti turi bendrovés akcininkai
proporcingai jy turimai kapitalo daliai.

4. Pirmenybeés teisé jsigyti akcijas negali buti
apribota arba panaikinta bendrovés jstatais
arba jregistravimo dokumentu. Taciau tai
galima padaryti visuotinio susirinkimo spren-
dimu. I$ administracijos arba valdymo organo
yra reikalaujama pateikti tokiam susirinkimui
rastiska ataskaity, kurioje buty nurodytos
pirmenybeés teisés jsigyti akcijas apribojimo
arba panaikinimo priezastys ir pagrindziama
siiloma emisijos kaina. Visuotinis susirin-
kimas veikia laikydamasis 40 straipsnyje
isdéstyty taisykliy dél kvorumo ir daugumos.
<>

6. 1-5 dalys taikomos visy vertybiniy
popieriy, kurie gali bati konvertuojami j
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akcijas ar suteikia teise pasirasyti akcijas,
iSleidimui, bet ne tokiy vertybiniy popieriy
konvertavimui ar teisés pasirasyti akcijas
panaudojimui.”

6. Direktyvos 77/91 42 straipsnyje numatyta:

»Igyvendinant $ig direktyva, valstybiy nariy
jstatymai uztikrina visy akcininky, kuriy
padétis yra vienoda, lygias teises.”

B — Nacionaliné teisé

7. Direktyva 77/91 | Ispanijos teise buvo
perkelta 1989 m. gruodzio 22 d. Karaliaus
jstatyminio dekreto Nr. 1564/1989 (Real
decreto  legislativo), naujai i$déstancio
Akciniy bendroviy jstatyma (Ley de Socie-
dades Andnimas, toliau — ABJ), 158, 159 ir
293 straipsniais.

8. ABJ] 158 straipsnio 1dalis nustato pirmumo
teise isigyti akcijy didinant bendroviy kapitala
naujy akcijy emisija:
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»Didinant kapitala naujy paprasty ar privile-
gijuoty akcijy emisija ankstesni akcininkai ir
konvertuojamy obligacijy turétojai gali per
administracijos bendrovei Siuo tikslu nusta-
tyta terming, kuris birzoje listinguojamy
bendroviy atveju turi biti ne trumpesnis nei
penkiolika dieny, o visais kitais atvejais — ne
trumpesnis nei ménuo nuo pasitlymo pasira-
$yti nauja emisija paskelbimo komercinio
registro biuletenyje (Boletin Oficial del
Registro Mercantil), pasinaudoti teise jsigyti
akcijy, proporcingai ju turimy akcijy daliai
arba konvertuojamy obligacijy turétojy
atveju, kurias jie turéty, jei tuo metu pasinau-

doty galimybe konvertuoti, nominaliajai
vertei.”
9. AB] 159  straipsnis  reglamentuoja

158 straipsnyje numatyta pirmumo jsigyti
teisés atSaukima:

»1. Visuotinis susirinkimas, spresdamas dél
kapitalo padidinimo, gali visiskai ar i§ dalies
atSaukti pirmumo teise jsigyti akcijy, kai tai
bitina bendrovés interesams. Tokiu atveju jis
privalo laikytis 144 straipsnio nuostaty ir
uztikrinti, kad:

a) suSaukiant susirinkimg buty jvardytas
pirmumo teisés j akcijas atSaukimo pasia-
lymas ir naujos akcijy emisijos rasis;
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b) su$aukiant susirinkima akcininkams baty
pateikta 144 straipsnio 1 dalies ¢ punkte
minima vadovy ataskaita, kurioje buty
i$samiai motyvuoti akcijy emisijos pasia-
lymas ir buadas, nurodant asmenis,
kuriems jos bus skirtos, bei komercinio
registro $iuo tikslu paskirto auditoriaus,
kuris néra atsakingas uz bendrovés
apskaitos kontrole, pateikta ataskaita, uz
kurig jis atsako ir kurioje nurodoma
protinga bendrovés akcijy kaina, teoriné
siilomos atSaukti pirmumo teisés jsigyti
akcijy verté ir vadovy ataskaitoje pateikty
duomeny pagrjstumas;

c) iSleidziamy akcijy nominali verté,
prireikus padidinta priemoka, atitikty
$io straipsnio b punkte minimoje audi-
toriy ataskaitoje nurodyta protinga kaina.
Listinguojamos bendroveés atveju
protinga kaina yra rinkos kaina, apskai-
¢iuojama pagal vertybiniy popieriy birzos
kursg, i$skyrus iSimtis, kurias reikia
pagristi.

Taciau listinguojamy bendroviy atveju, akci-
ninky susirinkimui gavus S$io straipsnio
b punkte reikalaujamas vadovy ir auditoriaus
ataskaitas, kuriose $iuo atveju turi bati nuro-
dyta akciju grynoji verté, jis gali laisvai

nustatyti naujy akciju emisijos kaina, jei ji
didesné uz auditoriaus ataskaitoje nurodyta jy
gryngja verte. Susirinkimas taip pat gali
nustatyti tik $ios kainos fiksavimo procedtra.

10. AB] 293 straipsnis reglamentuoja
pirmumo teise jsigyti konvertuojamuy obliga-

cijy:

»1. Bendrovés akcininkai turi pirmumo teise
jsigyti konvertuojamy obligacijy.

2. Anksciau isleisty konvertuojamy obliga-
cijy turétojai turi tokig pacia teise atsizvelgiant
i konvertavimo taisyklése nustatyta propor-
cija.

3. Sio jstatymo 158 straipsnis taikytinas
pirmumo teisei jsigyti konvertuojamy obliga-
cijy.”
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III — Ikiteisminé procedara

11. 2004 m. kovo 15 d. oficialiu pranesimu
Komisija atkreipé Italijos valdZios institucijy
démesj | tam tikrus neatitikimus perkeliant
Direktyvos 77/91 nuostatas j AB].

12. Ispanijos vyriausybé 2004 m. kovo 10 d.
laisku atmeté visus kaltinimus dél gincijamo
jstatymo priestaravimo Direktyvai 77/91.

13. Komisija, nutarusi, kad $is atsakymas jos
netenkina, nusprendé 2005 m. sausio 5 d.
iSsiysti  Ispanijos  vyriausybei  pagrista
nuomone. Joje Ispanijos vyriausybei buvo
nustatytas dveju ménesiy terminas imtis
batiny priemoniy nacionalinés teisés
normoms pakeisti.

14. ] tai Ispanijos vyriausybé atsaké pateik-
dama 2005 m. kovo 4 d. Ekonomikos ir
finansy ministerijos ataskaita, adresuota
Komisijai, kurioje ji atmeté Komisijos reika-
lavimus.
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15. Kadangi Ispanijos vyriausybés atsakymai
Komisijos netenkino, ji nusprendé pareiksti

ieskinj Teisingumo Teisme.

IV — Procesas Teisingumo Teisme ir
saliy reikalavimai

16. 2006 m. rugpjucio 4 d. Teisingumo
Teismo kanceliarijai jteiktu ieskiniu Komisija

praso:

— pripazinti, kad Ispanijos Karalyste, netin-
kamai perkélusi 1976 m. gruodzio 13 d.
Tarybos  direktyva 77/91/EEB  dél
apsaugos priemoniy, kuriy valstybés
narés, siekdamos tokias priemones suvie-
nodinti,  reikalauja ~ i§  Sutarties
58 straipsnio antrojoje pastraipoje
apibrézty akciniy bendroviy, ju nariy ir
kity interesy apsaugai, bendroves stei-
giant, palaikant ir keiciant ju kapitala,
koordinavimo, nejvykdé isipareigojimy
pagal $ia direktyva, ypac jsipareigojimuy
pagal:



d)

e)

f)

g
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42 straipsnj, skaitoma kartu su
29 straipsnio 1 ir 4 dalimis, leidusi
akcininky susirinkimui pritarti naujai
akcijy be pirmumo teisés ju jsigyti
emisijai uZ mazesne nei protinga
kaing;

29 straipsnio 1 dalj, suteikusi
pirmumo teise jsigyti akcijy, kai kapi-
talas didinamas piniginiais jnasais, ne
tik akcininkams, bet ir | akcijas
konvertuojamy obligacijy turétojams;

29 straipsnio 6 dalj, skaitoma kartu su
29 straipsnio 1 dalimi, suteikusi
pirmumo teise jsigyti i akcijas konver-
tuojamy obligacijy ne tik akcinin-
kams, bet ir j akcijas konvertuojamy
obligacijy, isleisty ankstesnése emisi-
jose, savininkams;

29 straipsnio 6 dalj, skaitoma kartu su
29 straipsnio 4 dalimi, nenumaciusi
galimybés akcininky susirinkimui
atSaukti pirmumo teisés jsigyti |
akcijas konvertuojamuy obligacijy;

— priteisti i§ Ispanijos Karalystés bylinéji-
mosi iSlaidas.

17. Ispanijos Karalysté praso:

— ieskinj atmesti.

—  priteisti i$ Komisijos bylinéjimosi i$laidas.

18. 2006 m. gruodzio 4 d. Komisija jteiké savo
dubliky. Pratesus termina Ispanijos vyriau-
sybé 2007 m. vasario 6 d. jteiké Teisingumo
Teismui savo triplika.

19. 2007 m. sausio 18 d. Teisingumo Teismo
pirmininko nutartimi Lenkijos Respublikai,
Suomijos Respublikai, Jungtinei Didziosios
Britanijos ir Siaurés Airijos Karalystei pagal
Procediiros reglamento 93 straipsnio 1 dalj
buvo leista jstoti i byla palaikyti Ispanijos
Karalysteés reikalavimus. Jos pateiké rasytinius
paaiskinimus.

I-10147



GENERALINES ADVOKATES V. TRSTENJAK ISVADA — BYLA C-338/06

20. Kadangi né vienas i§ dalyviy neprasé
zodinio proceso, i$vada Sioje byloje galéjo
bati parengta po 2008 m. balandzio 29 d.
Teisingumo Teismo plenarinés sesijos.

V — Ieskinio pagrindai ir pagrindiniai
saliy argumentai

21. Komisija nurodé i§ viso keturis ieskinio
prie$ Ispanijos Karalyste pagrindus:

A — Dél pirmojo ieskinio pagrindo

22. Pirmuoju ieskinio pagrindu Komisija
tvirtina, kad AB] 159 straipsnio 1 dalies
¢ punktu, pagal kurj kapitalo didinimo atveju
atSaukus pirmumo teise jsigyti akcijy yra
leidziama nustatyti tokia naujy akcijy emisijos
kaing, kuri bty gerokai mazesné nei rinkos
verté, pazeidziama Direktyvos  77/91
42 straipsnyje jtvirtinta pareiga vienodai
vertinti akcininkus.
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23. Konkreciai kalbant, Komisija pazymi, kad
pagal AB] 159 straipsnio 1 dalies ¢ punkta
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamos
bendrovés akcininky susirinkimas gali nusta-
tyti bet kokia naujy akcijy emisijos kaing su
salyga, kad ta kaina bus didesné nei $iy akcijy
grynoji verté. Taciau, Komisijos nuomone,
grynoji verté gali bati 20 % ar net 80 %
mazesné uz rinkos kaina. Siuo klausimu
Komisija nurodo kity valstybiy nariy taisykles,
pagal kurias naujy akcijy emisijos kaina gali
buti ne mazesné nei 5 %—10 % rinkos kainos.

24. 1§ to Komisija daro i$vada, kad AB]
159 straipsnio 1 dalies ¢ punktu yra pazei-
dziamas Direktyvos 77/91 42 straipsnis, nes jis
vertybiniy popieriy birzoje listinguojamy
bendroviy atzvilgiu jtvirtina atvirg diskrimi-
nacija tarp akcininky, kurie savo akcijas jgijo
ju rinkos kaina, ir ty naujy akcininky, kuriems
bendrové leido jsigyti akcijy gerokai mazesne
(ir todél ,neprotinga“) nei rinkos kaina.

25. Ispanijos Karalysté pirmiausia tvirtina,
kad AB] numato pirmumo teisés jsigyti
akciju atsaukimo salygas, kurios i$ tiesy yra
grieztesnés nei numatytos Direktyvoje 77/91.
Viena vertus, kaip tai pazymi ir Lenkijos
Respublika, Jungtiné Karalysté bei Suomijos
Respublika, AB] numato minimalia naujy
akcijy emisijos kainos ribg, kuri bet kuriuo
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atveju negali biiti mazesné nei akcijy grynoji
verté. Kita vertus, AB] numato, kad prie
bendrovés administracijos ataskaitos butina
pridéti nepriklausomo auditoriaus ataskaita.

26. Ispanijos Karalysté teigia, kad Komisija
daro klaidinga i$vada, jog AB] 159 straipsnio
1 dalies ¢ punkto antroji pastraipa leidzia
nustatyti ,nepagrjstai mazesne kaing“, paly-
ginti su nagrinéjamuy akciju rinkos verte. I$
tikryjy pirmoji pastraipa tik jtvirtina panei-
giama prezumpcija, kad vertybiniy popieriy
birzoje listinguojamos bendrovés akcijos
»protinga kaina“ atitinka jos ,rinkos kaing“.
Nepaisant to, akcininky susirinkimas gali
nustatyti akcijy emisijos kaing, mazesne nei
srinkos kaina“, kuri islieka ,protinga“, jei jos
pagristuma pateisina minétos ataskaitos.

27. Galiausiai Ispanijos Karalysté, Lenkijos
Respublika ir Jungtiné Karalysté tvirtina, jog
diskriminacija tarp esamuy ir potencialiy
akcininky, kurie atsiranda didinant vertybiniy
popieriy birZoje listinguojamos bendrovés
kapitalg, negalima dél aplinkybés, kad S$iy
dviejy akcininky kategorijy padétis néra
vienoda. Dél listingavimo birzoje ir kainy
akcijy rinkoje svyravimo kiekvienas akci-
ninkas jsigijo akcijy skirtinga kaina, nelygu

isigijimo momentas ir atitinkamas listinga-
vimas birzoje. Todél normalu, kad kai kurie
akcininkai savo akcijas jgijo mazesne arba
didesne nei emisijos kaina.

28. Ispanijos Karalysté ir Lenkijos Respublika
taip pat pabrézia, kad AB] 159 straipsnio
1 dalies ¢ punktas reikalauja visuotinio
akcininky susirinkimo pritarimo, o tam
batina laikytis taisykliy dél daugumos ir
kvorumo, kuriy reikia norint pakeisti jstatus.

29. Be to, Jungtinés Karalysteés teigimu, $iuo
atveju néra jokio skirtingo poziurio, nes kaina
yra grynai ekonominis elementas. Bet kuriuo
atveju, net darant prielaida, kad poZiiris buvo
nevienodas, tai gali buti pateisinta finansiniu
bendrovés interesu padidinti kapitala.

30. Suomijos Respublikos nuomone, norint
nustatyti, ar bata nevienodo pozitrio, reikia
jvertinti visas naujy akciju emisijos aplin-
kybes.
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31. Lenkijos Respublika laikosi nuomonés,
kad mazesnés nei rinkos kaina naujy akcijy
emisijos kainos nustatymas turi bati verti-
namas atsizvelgiant i bendrovés organy
veikimo bendrovés interesais principg, o ne j
vienodo pozitrio pareigg.

B — Dél antrojo ieskinio pagrindo

32. Antruojame ieskinio pagrinde Komisija
nurodo Direktyvos 77/91 29 straipsnio
1 dalies pazeidima, motyvuodama tuo, kad
AB]J 158 straipsnio 1 dalis pasirasyto kapitalo
didinimo piniginiais jnaSais atveju suteikia
pirmumo teise jsigyti naujy akciju ne tik
akcininkams, bet ir j akcijas konvertuojamy
obligacijy turétojams.

33. Pagal Direktyvos 77/91 29 straipsnio
1 dalj pirmumo teise jsigyti naujy akcijy turi
»akcininkai, proporcingai jy turimai kapitalo
daliai“. Kadangi konvertuojamos obligacijos
néra pasirasyto bendroves kapitalo dalis, AB]
konvertuojamy obligacijy turétojams suteikta
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pirmumo teisé jsigyti akciju uzkerta kelia
pasitlyti naujy akcijy akcininkams, propor-
cingai jy turimai kapitalo daliai. I§ to i$plaukia,
kad tokia nuostata pazeidzia Direktyvos 77/91
tiksla — uzkirsti kelia bet kokiai akcininky
atstovaujamos kapitalo dalies sumazéjimo
rizikai. Be to, tokia priemoné néra biutina
tam, kad buty apsaugoti konvertuojamy
obligacijy turétojy interesai.

34. Ispanijos Karalysté laikosi nuomoneés, kad
Komisijos sitlomas pazodinis Direkty-
vos 77/91 29 straipsnio 1 dalies ai$kinimas
priestarauja $ios nuostatos formuluotei, nes
pagal ja akcijos ,pirmumo teise turi buti
pasialytos akcininkams, o tai vis délto
nereiskia, kad pagal $ig nuostaty akcijos turi
buti pasitlytos ,i$imtinai“ tik akcininkams. Be
to, Direktyvoje 77/91 nieko nekalbama apie
konvertuojamas obligacijas.

35. Ispanijos Karalysté ir Lenkijos Respublika
palaiko teleologinj nagrinéjamos nuostatos
aiskinimo buda, siekdamos apsaugoti ne tik j
akcijas konvertuojamuy obligaciju turétojus,
bet ir potencialius naujus bendrovés akci-
ninkus ir taip i$laikyti jiems rezervuoty akcijy
kaing. Sitaip irgi buty uzkirstas kelias
emitentui daryti jtakg (palankiam) konverta-
vimo momentui.
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36. Galiausiai Lenkijos Respublika nurodo,
kad Direktyva 77/91 taip pat siekiama apsau-
goti ,kitus asmenis®, t. y. tokius, kurie tam
tikrose situacijose gali bati prilyginti akcinin-
kams, pavyzdziui, konvertuojamy obligacijy
turétojai. Direktyva 77/91 taip pat siekiama tik
minimalaus apsaugos lygio ir paliekama vals-
tybéms naréms teisé imtis grieZtesniy
apsaugos priemoniy.

C — Dél treciojo ieskinio pagrindo

37. Komisija  konstatuoja, kad  ABI
293 straipsnio 2 dalimi dél ty paciy priezas¢iy,
kurios nurodytos antrajame ie$kinio pagrinde,
pazeidziamos Direktyvos 77/91 29 straipsnio
1 ir 6 dalys tiek, kiek ja suteikiama pirmumo
teisé jsigyti i akcijas konvertuojamy obligacijy
ne tik akcininkams, bet ir j akcijas konvertuo-
jamuy obligacijy, iSleisty ankstesnése emisi-
jose, turétojams.

38. Ispanijos Karalysté ir Lenkijos Respublika
remiasi savo argumentais, pateiktais dél

antrojo ieskinio pagrindo, ir nurodo, kad
Komisijos pateiktas pazodinis Direkty-
vos 77/91 aiskinimas yra nepagristas.

D — Dél ketvirtojo ieskinio pagrindo

39. Komisija nurodo, kad buvo pazeista
Direktyvos 77/91 29 straipsnio 6 dalis, skai-
toma kartu su 29 straipsnio 4 dalimi, nes AB]
nenumato galimybés akcininky susirinkimui
atSaukti pirmumo teise jsigyti j akcijas konver-
tuojamuy obligacijy.

40. Ji nurodo, kad nors AB] 293 straipsnio
3 dalyje daroma aiski nuoroda i AB]
158 straipsnj, neduodama jokia nuoroda i
ABJ 159 straipsnj, kuris kaip tik reguliuoja
pirmumo teisés jsigyti akcijy atSaukima. Net
jei sistemiskai aiskinant baty galima atsaukti
akcininky pirmumo teise jsigyti konvertuo-
jamuy obligacijy, aktuali AB] 293 straipsnio
redakcija pavieniams akcininkams kelia
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abejoniy ir netikruma ir todél negali buati
laikoma tinkamu Direktyvos 77/91 perkélimu,
ypac kai nebuvo pateikta jokiy jrodymy, kad
Ispanijos teismai i§ tikryju remtysi tokiu
sisteminiu aiskinimu.

41. Ispanijos Karalystés teigimu, sisteminis
ABJ 293 straipsnio aiskinimas gali vesti tik
prie i$vados, kad visuotinis akcininky susirin-
kimas gali atSaukti akcininky pirmumo jsigyti
konvertuojamy obligacijy teise, nes bet koks
kitoks sprendimas buty visiskai nelogiskas.

42, Siuo poziriu Suomijos Respublika
pazymi, kad bet kuriuo atveju Direkty-
vos 77/91 tikslas yra minimalus derinimas ir
net jei visuotinis akcininky susirinkimas
negaléty atSaukti akcininky pirmumo jsigyti
konvertuojamy  obligacijy  teisés, tai
nepazeisty Direktyvos 77/91.

VI — Teisinis vertinimas

A — Pirminés pastabos

43. Materialinei valstybiy nariy jmoniy teisei
suderinti iki $iol yra skirta trylika direktyvy ir
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direktyvy projekty*. Joms priklauso 1976 m.
gruodzio 13 d. priimta Direktyva 77/91, kuria
labiausiai siekiama suderinti nacionalines
nuostatas dél akciniy bendroviy steigimo,
taip pat ir dél akcinés bendrovés minimalaus

kapitalo kaupimo ir palaikymo, todél ji dar

vadinama ,Kapitalo direktyva“®.

44. Direktyvos 77/91 29 straipsnio 1 dalis
Bendrijos lygiu jtvirtina akcininky pirmumo
teise jsigyti akcijy kapitalo didinimo atveju.
Kartu reikia priminti, kad pirmumo teisé
jsigyti akcijy kai kuriose valstybése narése

4 — EB 44 straipsnio 2 dalies g punkto pagrindu bendroviy teisés
srityje iki $iol yra priimta ir | nacionaline teise perkelta desimt
derinimo direktyvy (zr. P. Kindler ,Miinchener Kommentar
zum BGB® 4-asis leidimas, 2006, 11 tomas, 33 punktas;
P. Behrens ,,Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts”, 1 tomas,
Miunchenas, 2004, E. III, 10 punktas, p. 10 V. Trstenjak,
M. Kocbek ,Evropsko pravo gospodarskih druzb®, Liubliana,
2004, p. 31-50).

5 — Esminé Direktyvos 77/91 reikimé visy pirma yra tai, kad ji
visos Bendrijos lygiu jtvirtina kontinentinés Europos pasto-
vaus kapitalo principa. Kadangi akcininkai asmeniskai neat-
sako uz bendrovés skolas, bendrové, siekiant apsaugoti
kreditorius, turi turéti minimaly kapitala, kuris yra uztikri-
namas grieztomis nuostatomis dél kapitalo islaikymo. Todél
Direktyva 77/91 reguliuoja ne tik minimaly kapitalo dydj, bet,
o tai dar svarbiau, ir jnaso apmokéjimo grynaisiais pinigais ir ne
grynaisiais procedurg, atvejus, kai bendrove jsigyja savo akcijy,
akcijy i$émimg i apyvartos ir kapitalo pokycius didinant ar
mazinant kapitalg. Ta¢iau Direktyvos 77/91 tikslas néra net ir
ta tiek, kiek ji reguliuoja garantinio kapitalo kaupima ir
palaikyma, vien kreditoriy apsauga. I§ antros ir penktos
konstatuojamyjy daliy matyti, kad ja labiau siekiama apsaugoti
akcininkus. Prie $io tikslo ypa¢ prisideda nuostatos dél
visuotinio susirinkimo dalyvavimo priimant su kapitalu
susijusius sprendimus, dél informavimo patyrus rimty
nuostoliy pareigos, dél pirmumo jsigyti teisés suteikimo
akcininkams didinant kapitalg ir vienodo poziurio principo
jtvirtinimo. Be to, Direktyva 77/91 reguliuoja svarbiausius
klausimus, susijusius su akcinés bendrovés steigimu. Ypac
paminétinos nuostatos dél minimalaus jstaty, jregistravimo
dokumento ar atskiro dokumento turinio (zr. M. Habersack
»Europiisches Gesellschaftsrecht”, 3. Auflage, Miunchenas,
2006, 3 ir 4 punktai, p. 129 ir kt; M. Lutter ,Européisches
Unternehmensrecht, 4-asis leidimas, Berlynas, 1996, p. 109 ir
kt.).
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pasizymi ilga teisine tradicija, kurios pradzia —
XIX amziaus vidurys . Lyginamojoje literata-
roje bendrai sutariama, kad Sios teisés istakos
yra Jungtinés Karalystés teisinéje sistemoje,
tatiau nuo XX amziaus vidurio bent jau
Europos kontekste jai reik$émingg jtaka
padaré Vokietijos, Prancazijos ir Italijos
teisiniy sistemy plétra’. Su Direktyva 77/91
susijes valstybiy nariy jmoniy teisés derinimas
savo ruoztu lémeé tai, kad kitos valstybés nareés,
kuriy teisés sistemose tokia teisé buvo nezi-
noma arba jai bet kuriuo atveju nebuvo
suteiktas  imperatyvus pobudis, turéjo
perimti pirmumo teise jsigyti akcijy, o tai i$
esmeés prisidéjo prie jos plitimo ir vienodi-
nimo ir uz Europos Sgjungos riby.

45. Pirmumo teisé jsigyti akciju suteikia
akcininkui teise kapitalo didinimo atveju
reikalauti naujy akcijy dalies, proporcingos

6 — Deél pirmumo teisés jsigyti akcijy vystymosi Vokietijos, Italijos,
Prancazijos, Jungtinés Karalystés, Belgijos, Portugalijos ir
Sveicarijos teisinése sistemose tyrimy zr. D. Vasquez Albert ,El
derecho de suscripcién preferente en Europa“, Revista de
derecho de sociedades, Nr. 11, 1999, p. 79-131.

7 — Zr.D.Vasquez Albert ,El derecho de suscripcion preferente en
el Derecho Comunitario“, Revista de derecho mercantil,
Nr. 230, 1998, p. 1693. Vokietijos akcijy jstatymas padaré
esming jtaka tiek Direktyvos 77/91 struktarai, tiek nuostaty
turiniui, o tai bendrosios teisés (common law) sistemai
priklausancioms valstybéms naréms sukeélé tam tikry perke-
limo sunkumy (zr. V. Trstenjak, M. Kocbek op. cit., p. 34;
J. N. Schutte-Venstra, ,Harmonisatie van het kapitaalbes-
chermingsrecht in de EEG*, Apeldoorn, 1991, p. 16).

jo turimai kapitalo daliai, ir taip leidZia jam
islaikyti savo dalyvavimo proporcija ®. Taigi jis
turi teise dalyvauti akcinés bendrovés kapitale
tokia pacia procentine dalimi kaip ir anks¢iau.
Dél $ios priezasties akcininky pirmumo teisé
jsigyti akcijy tradiciskai vertinama kaip veiks-
mingas pavieniy ir smulkiyjy akcininky
apsaugos nuo neigiamy pasekmiy, kurios
gali kilti dél su kapitalo didinimu susijusios
naujy akcijy emisijos, mechanizmas. Prie
tokiy neigiamy pasekmiy priskiriamas ekono-
minio (pavyzdziui, teisés j dividendus suma-
Zinimas) ir politinio pobudzio, pavyzdziui,
dalyvavimo priimant sprendimus (pavyzdziui,
balsavimo teisiy apribojimas), dalyvavimo
teisiy bei kitokiy neekonominio pobudzio
teisiy praradimas (pavyzdZiui, teisés i infor-
macij, teisés suSaukti visuotinj akcininky
susirinkimag) °.

8 — Zr.]. Natterer (leidéjas J. Mestre, D. Velardocchio) ,Kapital-
verdnderung der Aktiengesellschaft, Bezugsrecht der Aktio-
nére und sachlicher Grund®, Bielefeld, 2000, p. 8; K.-N. Peifer,
op. cit, AktG 186 paragrafas, 16 punktas; Lamy Sociétés
Commerciales, Rueil-Malmaison, 2008, p. 1835. Zr. 1996 m.
lapkric¢io 19 d. Sprendima Siemens (C-42/95, Rink. p. [-6017,
19 punktas), kuriame Teisingumo Teismas i$aiskino, kad
pirmumo teisés jsigyti akcijy principo tikslas yra uzkirsti kelia
proporcingo akcininky dalyvavimo pagrindiniame bendrovés
kapitale sumazéjimui.

9 — Siuo klausimu zr.: K. Grechenig ,Discriminating Shareholders
through the Exclusion of Pre-emption Rights?”, European
company and financial law review, 4 tomas, 2007, Nr. 4, p. 577;
P. Yanes (leidéjas C. Alonso Ledesma) ,Derecho de suscripcion
preferente, Diccionario de Derecho de Sociedades, Madridas,
2006, p. 511 ir P. Davies ,Gower and Davies’ Principles of
Modern Company Law*, 7-asis leidimas, Londonas, 2003,
p. 631 ir kt. Nurodoma, kad pirmumo teisé jsigyti akcijy atlieka
dvi funkcijas. Viena vertus, ji turi apsaugoti akcininkus nuo ju
atstovaujamos kapitalo dalies sumazéjimo. Kita vertus, $i teisé
turi apsaugoti nuo jy jtakos bendrovés veiklai praradimo.
A. Pisani Massamormile ,Aumento del capitale sociale®,
Armonie e disarmonie nel diritto comunitario delle societa di
capitali, 1 tomas, Milanas, 2003, p. 714, i$skiria su adminis-
travimu susijusias (susijusias su kiekvieno akcininko balso
svoriu) ir su kapitalu susijusias (kiekvieno akcininko teisés |
pelno dalj atzvilgiu) pirmumo jsigyti teisés funkcijas.
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46. Direktyva 77/91, uztikrindama, kad bend-
roves jkarimo, kapitalo didinimo ar mazinimo
atvejais bus saugomos akcininky ir kity
asmenu teisés, perima Sias teisines idéjas.
Remiantis EB 44 straipsnio 2 dalies g punkto
tikslais, kurie yra jos teisinis pagrindas,
pirmumo teisé jsigyti akcijy visose valstybése
narése uztikrina  minimaly  akcininky
apsaugos lygj °.

B — leskinio pagrindy nagrinéjimas

1. Dél pirmojo ieskinio pagrindo

47. Dél procesinio fakty pateikimo ir jrodi-
néjimo nastos paskirstymo pirmiausia
primintina, kad procese dél jsipareigojimy
nejvykdymo pagal EB 226 straipsnj Komisija
privalo jrodyti, kad buvo padarytas Bendrijos
teisés pazeidimas. Be to, ji turi pateikti
Teisingumo Teismui reikiamy duomeny

10 — 1991 m. geguzés 30 d. Sprendimas Karella (C-19/90 ir
C-20/90, Rink. p. 1-2691, 25 ir 30 punktai) ir 1992 m.
kovo 24 d. Sprendimas Epas (C-381/89, Rink. p. I-2111, 27 ir
32 punktai).
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Siam Sutarties pazeidimui patikrinti ir tuo
paciu metu ji negali remtis paprastomis
prielaidomis . O kaltinamos valstybés narés
pareiga yra i§ esmés ir detaliai gincyti nuro-
dytus duomenis ir i$ jy kylancias i$vadas %

48. Pirmuojame ieskinio pagrinde Komisija
nurodo Direktyvos 77/91 42 straipsnyje, skai-
tomame kartu su jos 29 straipsnio 1 ir
4 dalimis, jtvirtintos vienodo poziario j
akcininkus pareigos pazeidimg. Komisija
izvelgia nurodyty Bendrijos teisés nuostaty
pazeidima ten, kur gindijama AB]
159 straipsnio 1 dalies ¢ punkto nacionaliné
taisyklé, kapitalo didinimo atveju atSaukus
pirmumo teise jsigyti akcijy, leidzia nustatyti
tokia naujy akcijy emisijos kaing, kuri baty
gerokai mazesné nei rinkos verte.

49. AB] 159 straipsnio 1 dalies ¢ punktas
pirmumo teisei jsigyti akcijy atSaukti nustato
tam tikras salygas. Pagal jas i$leidziamy akcijy
nominali verté turi atitikti AB] 159 straipsnio
1 dalies b punkte minimoje vadovy ataskaitoje

11 — Zr. 2005 m. geguzés 12 d. Sprendima Komisija pries Belgija
(C-287/03, Rink. p. 1-3761, 27 punktas); 2005 m. balan-
dzio 14 d. Sprendima Komisija pries Vokietijg (C-341/02,
Rink. p. I-2733, 35 punktas); 2001 m. geguzés 29 d. Spren-
dima Komisija pries Italijg (C-263/99, Rink. p. 1-4195,
27 punktas); 2001 m. kovo 8 d. Sprendima Komiisija pries
Vokietijg (C-68/99, Rink. p. I-1865, 38 punktas); 1997 m.
spalio 23 d. Sprendima Komisija pries Prancizijg (C-159/94,
Rink. p. 1-5815, 102 punktas) ir 1982 m. geguzés 25 d.
Sprendima Komisija pries Nyderlandus (96/81, Rink. p. 1791,
6 punktas).

12 — Zr. 1988 m. rugséjo 22 d. Sprendima Komisija pries Graikijg
(272/86, Rink. p. 4875, 21 punktas).
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nurodyta ,protinga kaina“. Listinguojamos
bendrovés atveju kaina paprastai turi buti
apskaic¢iuojama pagal vertybiniy popieriy
birzos kursa, i$skyrus atvejus, kai kitokia
verté gali bati pateisinama.

50. Taciau, kaip nustaté Komisija, AB]
159 straipsnio 1 dalies ¢ punkto antroji
pastraipa vertybiniy popieriy birzoje listin-
guojamoms bendrovéms numato reik§mingg
isimtj, pagal kuria visuotinis susirinkimas gali
nustatyti bet kokia emisijos kaing, su salyga,
kad ji yra didesné uz akcijy grynaja verte.
Siame kontekste Komisija nurodo, kad akcijos
verté gali buti gerokai mazesné nei jos kurso
verté; verté, kuri, kaip preziumuojama
paciame ABJ, atitinka rinkos verte ir kartu
akcijos ,,protinga verte“. I$ to Komisija daro
iSvadag, kad Ispanijos jstatymy leidéjas suteiké
visuotiniam susirinkimui ai$ky jgaliojima savo
nuoziara ir atSaukiant pirmumo jsigyti teise
iSleisti naujy akcijy mazesne nei rinkos verte ir
kartu mazesne nei Ispanijos jstatymy leidéjo
vertinama kaip ,,protinga“ verte.

51. Komisija S$ioje taisykléje jzvelgia atvira
akcininky, jsigijusiy savo akcijas rinkos verte,

diskriminavima ty akcininky, kurie savo
akcijas jgijo mazesne nei rinkos verte,
atzvilgiu. Jos nuomone, pirmieji patiria dél to
finansiniy nuostoliy, nes dél naujiesiems
akcininkams suteiktos ,nuolaidos” turi susi-
taikyti su jy akcijy vertés ar kapitalo dalies
sumazéjimu.

52. Taciau Komisijos argumentams prie$pas-
tatytina, kad AB] 159 straipsnio 1 dalies
¢ punkto antrosios pastraipos taisyklé, nors
i§ pradziy atsizvelgiant j akcininky apsaugos
reikalavimus ir atrodo abejotina '3, néra nesu-
derinama su Direktyvos 77/91 nuostatomis.

53. Kaip minéta i$ pradziy, Direktyvos 77/91
tikslas yra uztikrinti minimalig akcininky
apsauga Bendrijos lygiu. Tai kyla, viena

13 — K. Grechenig ,Spanisches Aktien- und GmbH-Recht — Das
einstufige Verwaltungssystem in Beziehung zur Hauptver-
sammlung und zu Gesellschafterrechen®, Viena, 2005, p. 136,
apibrézia AB] 159 straipsnio 1 dalies ¢ punkto antrosios
pastraipos nuostata kaip abejoting, zvelgiant i§ akcininky
apsaugos pozicijy, ir nukreipia | nagrinégjama sutarties
pazeidimo procesg prie§ Ispanijos Karalyste, ta¢iau nedaro
isvados, kad akcininkai buvo diskriminuojami.
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vertus, i$ jos teisinio pagrindo formulavimo,
kita vertus, i$ direktyvos antros konstatuoja-
mosios dalies, pagal kurig ,norint uztikrinti
minimalia lygiaverte <...> akcininky apsauga
itin svarbu yra suderinti nacionalines
nuostatas dél jy kapitalo <...> didinimo* ™.

54. Taip pat konstatuotina, kad Direkty-
voje 77/91 néra nuostaty, kurios jpareigoty
naujas akcijas iSleisti ,rinkos kaina“ ar net
»protinga kaina“. Tai ypac krinta j akis todél,
kad kitais atzvilgiais Direktyva 77/91 nustato
iSsamias taisykles, pavyzdziui, dél akciniy
bendroviy struktaros.

55. Kaip vienintelée Direktyvos 77/91
nuostata, kurioje kalbama apie akcijy emisijos
kaing ir todél ji turi tam tikra reikSme
nagrinéjamai bylai, gali bati jvardytas
8 straipsnis, pagal kurj ,akcijos negali buti

14 — D. Vasquez Albert, op. cit. p. 1714, nurodo, kad valstybiy
nariy teisés sistemos paprastai nustato grieztesnes taisykles
nei Bendrijos teisé. Autoriaus nuomone, Direktyvos 77/91,
kaip minimalios apsaugos standarto, prigimtis leidzia valsty-
béms naréms priimti grieztesnes taisykles. J. Natterer
»Bezugsrechtssausschluss und zweite gesellschaftsrechtliche
Richtlinie“, Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 1995, p. 1483,
taip pat vertina Direktyva 77/91 kaip minimalios apsaugos
standartg ir tai grindzia antra konstatuojamaja dalimi.
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iSleistos zemesnés nei jy nominali verté kainos
arba, jei nominalios vertés néra, jy buhalte-
rinés vertés“. Kita vertus, kaip pagrjstai
nurodo Jungtiné  Karalysté, Direkty-
voje 77/91 nieko nepasakyta apie kaing,
kuria kapitalo didinimo atveju gali buti
siilomos naujos akcijos.

56. Is Direktyvos 77/91 29 straipsnio 4 dalies
isplaukia tik tai, kad administracijos arba
valdymo organo rastiskoje ataskaitoje visuo-
tiniam susirinkimui turi bati ,pagrindziama
sitloma emisijos kaina“. Taigi galutinio spren-
dimo dél emisijos kainos nustatymo teise
Direktyvos 77/91 29 straipsnio 4 dalis
palieka visuotiniam susirinkimui '*, nenusta-
tydama daugiau jokiy salygy.

57. Beto, AB] 159 straipsnio 1 dalies ¢ punkto
antrosios pastraipos nuostatoje nematyti
jokio akcininky diskriminacijos atvejo. Direk-
tyvos 77/91 42 straipsnyje jtvirtintas vienodo
poziario principas savo formuluote atitinka
diskriminacijos draudima, kuris pagal nusis-

15 — Pagal Direktyvos 77/91 25 straipsnio 1 dalj sprendima dél
kiekvieno kapitalo padidinimo turi priimti visuotinis susi-
rinkimas.
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tovéjusig Teisingumo Teismo praktika reika-
lauja, kad panasios situacijos nebuty verti-
namos skirtingai, o skirtingos situacijos —
vienodai, jei toks vertinimas negali buti
objektyviai pagristas °.

58. Komisija laikosi nuomonés, kad AB]
159 straipsnio 1 dalies ¢ punkto antroji
pastraipa neuztikrina vienodo esamy ir
naujy akcininky vertinimo. Kitaip sakant,
nagrinéjamu atveju ji preziumuoja esant
skirtinga panasiy situacijy vertinima. Kartu
konstatuotina, kad Komisija pirmajj ieskinio
pagrinda tik pavirSutiniskai '’ grindzia tariamu
nevienodu vertinimu, o jos argumentacijos
esmine dalj sudaro akcijy isleidimo mazesne
nei rinkos verte sukeliamy potencialiai
nuostolingy ekonominiy pasekmiy senie-
siems akcininkams jrodinéjimas*. Todél jai
nepavyksta pakankamai motyvuotai parodyti,
kiek esami akcininkai ir nauji akcininkai yra
tokioje pacioje situacijoje. Tai yra dar svarbiau
dél to, jog Direktyvos 77/91 42 straipsnis
reikalauja, kad valstybiy nariy teisés normos
uztikrinty lygias teises ty akcininky, ,kuriy
padétis yra vienoda“. I$ to iSplaukia, kad
Komisija neatliko detalaus patikrinimo, ar

16 — Zr. 1980 m. kovo 27 d. Sprendima Salumi ir kt. (66/79,
127/79 ir 128/79, Rink. p. 1237, 14 punktas); 1988 m.
rugséjo 20 d. Sprendima Ispanija pries Tarybg (203/86,
Rink. p. 4563, 25 punktas); 1997 m. balandzio 17 d.
Sprendima EARL de Kerlast (C-15/95, Rink. p. 1-1961,
35 punktas); 2000 m. balandzio 13 d. Sprendimg Karlsson ir
kt. (C-292/97, Rink. p. I-2737, 39 punktas); 2003 m. kovo 6 d.
Sprendima Niemann (C-14/01, Rink. p. 1-2279, 49 punktas) ir
2006 birzelio 22 d. Sprendima Belgija pries Komisijg
(C-182/03, Rink. P. I-5479, 170 punktas).

17 — Zr. dubliko 34 punkta.

18 — Zr. ieskinio 23 punkty ir dubliko 10 ir 22 punktus.

egzistuoja  pirmoji  vienodo  pozitrio
principo® salyga. Tuo pagrjstai remiasi ir
Ispanijos, ir brity vyriausybé.

59. I8 to matyti, kad Komisija nepateiké jokiy
jrodymy, kokia apimtimi Direktyvos 77/91
42 straipsnyje jtvirtintas vienodo pozitrio
principas turéty bati taikomas nagrinéjamam
atvejui. Vien tik tam tikromis aplinkybémis
ekonomiskai nuostolingos, ko, beje, Komisija
taip pat nejrodé konkreciais duomenimis,
nacionalinés taisykles, kritika negali pakeisti
batinybés pateikti ir jrodyti, kad egzistuoja
nepateisinamas panasiy situaciju nevienodas
vertinimas. Todél Komisija nejvykdé savo
pareigos pateikti ir jrodyti faktus.

60. Nepaisant to, abejotina, ar Direkty-
vos 77/91 42 straipsnyje jtvirtinta vienodo
poziario salyga dél savo gan neapibréztos
formuluotés *° gali buti taikoma tokiai speci-

19 — M. Rossi (leidéjai C. Calliess ir M. Ruffert) ,Kommentar zu
EUV/EGV*, 3-iasis leidimas, 2007, Pagrindiniy teisiy char-
tijos 20 straipsnis, 19 punktas, p. 2629, nuomone, bendrasis
vieno poziirio principas yra apibadinamas dviejy arba trijy
laipteliy testu. Paprastai pirmasis laiptelis yra nustatyti, ar
esama nevienodo panasiy situacijy vertinimo (arba vienodo
skirtingy situacijy vertinimo). Antrasis laiptelis yra patikrinti,
ar § nevienoda vertinima (atitinkamai vienoda vertinima)
galima pateisinti. Tam tikromis aplinkybémis gali bati
atliekamas proporcingumo testas.

20 — K. Grechenig, op. cit., p. 581, skundziasi dél neapibréztos
Direktyvos 77/91 42 straipsnyje jtvirtinto vienodo pozitrio
principo formuluotés. W. Hefermehl, E. Bungeroth , Aktien-
gesetz, 1 tomas, Miunchenas, 1984, 53a paragrafas,
13 punktas, p. 14, kritikuoja tai, kad $i taisyklé néra preciziska.
S. Grundmann ,Europiisches Gesellschaftsrecht”, Heidel-
berg 2004, 325 punktas, p. 146, $ios nuostatos dogmatikos
klausimu pastebi, kad nors vienodo poziario principas
labiausiai yra taikomas kapitalo klausimams, jis yra suformu-
luotas aptakiai. Todél batina jj konkretinti atskiromis
taisyklémis.
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finei situacijai, kaip antai naujy akcijy emisijos
kainos nustatymas kapitalo didinimo atveju.

61. Be to, daugelio Bendrijos valstybiy nariy
teisinése sistemose pripaZjstama vienodo
poziario i akcininkus principg, remiantis
vyraujancia nuomone, reikia aiskinti ne kaip
bendroveés jpareigojima elgtis su akcininkais
identiskai, o labiau kaip nuostata, kad nevie-
nodas vertinimas galimas tik esant pakan-
kamai pagristam objektyviam pateisinimui*.
O Komisijos siekis neleisti nustatyti tokios
naujy akcijy emisijos kainos, kuri bty

21 — W. Hefermehl, E. Bungeroth, op. cit.,, 53a paragrafas, 13 ir
14 punktai, p. 14, atsizvelgdamas j AB] 53a paragrafo, kuris
perkelia Direktyvos 77/91 42 straipsnj | Vokietijos teise,
formuluote (,tokiomis pa¢iomis salygomis*), nurodo, kad i
nuostata palieka erdvés pagrjstai diferenciacijai. Taip i$ven-
giama praktikai nebudingo itin griezto vienodo pozitrio
principo taikymo. Todél autoriai traktuoja $ia taisykle kaip
savavalisky veiksmy draudima. Panasiai ir S. Grundmann, op.
cit, 325 punktas, p. 146; E. Bujalka ,Der Schutz von
Minderheitsaktiondren bei Umstrukturierungen im deuts-
chen und slowakischen Aktienrecht, Frankfurtas prie
Maino, 2006, p. 56; M. J. Castellano Ramirez ,Aumento del
capitale sociale”, Armonie e disarmonie nel diritto comuni-
tario delle societa di capitali, 1 tomas, Milanas, 2003, p. 837.
Kaip aiskina D. Vasquez Albert (leidéjai 1. Arroyo ir J.
M. Embid, ) ,Comentarios a la Ley de Sociedades An6nimas®,
2 tomas, 159 straipsnis, p. 1671 ir paskesni,, vienodo poziirio
principas Ispanijos teiséje néra aiskiai jtvirtintas, ji i§ esmeés
isplétojo teisés mokslas, remdamasis Direktyvos 77/91
42 straipsnio teisine mintimi. Autoriaus nuomone, vienodo
poziario principas nereikalauja identisko visy akcininky
vertinimo. Jis draudZia savavaliska arba diskriminacinio
pobudzio nevienoda vertinimg, o ne tokj nevienoda verti-
nimg, kuris objektyviai pagristas. Autoriaus nuomone,
didinant kapitala vienodo poziurio principas buty pazeistas
tuomet, jei dalis naujy akcijy buty isleista tik daliai akcininky,
i$skiriant likusius akcininkus ir akcijas.

1-10158

mazesné nei kaina, uz kurig akciju jsigijo
esami akcininkai, atvirk$ciai, galiausiai prily-
gintinas vienodo poziirio pareigos grieztam
perkélimui, kurio, kaip jau matéme, nesant
vienareik$misko teisinio reguliavimo direk-
tyva nereikalauja ir kuris neatitinka bendroviy
praktikos, ypa¢ kad vertybiniy popieriy
birzoje linstinguojamos bendrovés akcijy
verté ir kartu kaina dél kintanciy salygy
akcijy rinkoje visuomet bus skirtinga.

62. Kaip taikliai nurodo Ispanijos ir Jungtinés
Karalystés vyriausybés, §i aplinkybé lemia, kad
kiekvienas akcininkas, nepaisant jsigijimo
momento ir atitinkamos akcijy kainos
rinkoje, savo akcijas bus jgijes skirtingomis
kainomis. Todél nuolat bus tokiy akcininky,
kurie savo akcijas jgijo arba mazesnémis, arba
didesnémis kainomis nei emisijos kaina. Dél
$ios priezasties negali bati pritarta teiginiui,
kad visy akcininky padétis yra vienoda. Be to,
turi buti atsizvelgiama j aplinkybe, kad akcijy
kaina priklauso nuo daugelio ekonominiy
faktoriy, pavyzdziui, tam tikros bendrovés
ekonominé plétra ar pasaulio ekonomikos
buaklé. Kaing taip pat stipriai veikia rinkos
vystymasis, t. y. pasitla ir paklausa. Skirtumy
tarp seny ir naujy akcininky akcijy jsigijimo
kainos kyla ne dél bendrovei priskirtino
nevienodo poziario?, o dél tipisko finansy
rinky vystymosi.

22 — Taciau tai buty vienodo poziario principo akcijy teiséje
taikymo salyga, nes jis galioja i§ esmeés tik bendroviy
santykiuose tarp akcinés bendrovés ir jos akcininky (Zr.
W. Hefermehl, E. Bungeroth, op. cit, 53a paragrafas,
19 punktas, p. 16).
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63. Dél Komisijos ginc¢ijamos galimybés
nustatyti mazesne nauju akciju emisijos
kaina nei jy rinkos verté, visy pirma reikia
pastebéti, kad jos argumentacijos trikumas
yra vienasali$kumas, nes atrodo, kad Komisija
daro prielaidg, jog nevienodas pozitris j senus
ir naujus akcininkus galimas tik tada, jei kaina,
kuria esami akcininkai jsigijo savo akcijas,
tiksliai atitinka rinkos verte, ir i§ nuolaidos
pelno gauna tik nauji akcininkai. Taciau
Komisija nepareiskia nuomoneés dél galimybés
taikyti vienodo pozitrio principg tokiems irgi
galimiems atvejams, kai kiti asmenys naujy
akcijy jgyja uz tokig kaing, kuri net didesné nei
rinkos verté, arba kai senieji akcininkai patys
igijo savo akcijas uz mazesne nei rinkos verté
kaina.

64. Taip pat reikia atsizvelgti i tai, kad
nustatyti galima mazesne nei rinkos verté
naujy akcijy emisijos kaing yra visiskai leistina
ne tik pagal gin¢ijama Ispanijos taisykle, bet ir
pagal galiojancias kity valstybiy nariy

nuostatas, o tai ai$kiai pripazjsta Komisija
savo dublike?. Taip yra, pavyzdziui, Vokie-
tijos #, Prancazijos %, Italijos %, Slovénijos % ir
Jungtinés Karalystés * teisinése sistemose.

65. Be to, svarbis yra ir Ispanijos bei Lenkijos
vyriausybiy argumentai, kad Direktyva
77/91 ir AB] jtvirtina garantijas, kurios turi

23 — Zr. dubliko 16 punkta.

24 — ABJ 255 paragrafo 1 dalis leidzia gin¢yti kapitalo didinima
apmokéjimu. Pagal $ig nuostatg uzgincijimas tuo atveju, kai
akcininky pirmumo teisé jsigyti akcijy buvo visiskai ar i§
dalies atSaukta, gali buti pagristas tuo, kad sprendime didinti
kapitala nurodyta isleidimo kaina arba maziausia kaina,
Zemiau kurios naujos akcijos negali buti isleistos, yra
»neprotingai maza“. I$ to galima daryti i$vada, kad pagal
Vokietijos teise tam tikrais retais atvejais nuolaida neabejo-
tinai yra galima ($iuo klausimu zr. M. Schlitt, O. Seiler
»Aktuelle Rechtsfragen bei Bezugsrechtsemissionen”, Wett-
bewerb in Recht und Praxis, 2003, 45 tomas, p. 2176).

25 — 2005 m. vasario 10 d. Dekreto Nr. 2005-112, kei¢ianc¢io
1967 m. kovo 23 d. Dekreta Nr. 67-236 dél prekybos
bendroviy ir jy i$leidZziamy vertybiniy popieriy (JORF,
Nr. 36, 2005 m. vasario 12 d., p. 2404, Nr. 30) 7 straipsnyje
nustatyta, kad isleidimo kaina negali bati maZesné nei trijy
paskutiniy birzos sesijy iki jos nustatymo birzos kursy
vidurkis, prireikus ,pritaikant ne didesne nei 5 % nuolaida“.

26 — Italijos Civilinio kodekso (Codice Civile) 2441 straipsnio
6 dalyje nustatyta, kad isleidimo kaina turi bati nustatoma
pagal Sesiy paskutiniy ménesiy birzos kursg.

27 — Pagal Slovénijos prekybos bendroviy jstatymo (Zakon o
bati grindZziamas tuo, kad sprendime didinti kapitalg
nurodyta isleidimo kaina arba maziausia kaina, Zemiau
kurios naujos akcijos negali bati isleistos, yra ,neprotingai
maza“ (zr. M. Kocbek (leid.) ,Veliki komentar Zakona o
gospodarskih druzbah/ZGD-1% 2 tomas, Liubliana, 2007,
400 straipsnis, p. 738 ir kt.).

28 — Pagal vadinamosios ,Pre-emption Group*, kuriai priklauso
Londono vertybiniy popieriy birza (London Stock Exchange)
bei jvairios birzoje listinguojamos bendrovés ir bankai, gaires
iprastai leistina daryti nuolaidas iki 5 % rinkos vertés. Taciau
didesnés nuolaidos taip pat néra negalimos (zr. P. Myners
»Pre-emption rights on a public company’s ability to raise
new capital“, 2005 m. vasario 8 d. p. 47, galima rasti adresu
http://www.berr.gov.uk/files/file28436.pdf) Nors ,Gairés“
néra teisi$kai privalomos, paprastai jy laikomasi (Zr. Gower
ir Davies , The Principles of Modern Company Law*, 7-asis
leidimas, Londonas, 2003, p. 637).
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uzkirsti kelia nustatyti daug mazesne nei
rinkos verté emisijos kaing. Kaip jau minéta,
§j sprendimg Direktyva 77/91 palieka visuoti-
niam susirinkimui®. Pagal Direktyvos 77/91
29 straipsnio 4 dalj administracijos arba
valdymo organas $iuo tikslu turi pateikti
visuotiniam susirinkimui rasti$ka ataskaita,
kurioje bty nurodytos pirmumo teisés jsigyti
akcijy apribojimo arba at$aukimo priezastys ir
pagrindziama sitiloma emisijos kaina. Taciau
ABJ 159 straipsnis virsija tai, ko reikalauja
Bendrijos teisé, nes jis papildomai reikalauja
komercinio registro buatent $iuo tikslu
paskirto auditoriaus ataskaitos, kurioje turi
bati tokie duomenys: 1) vertinimas, ar bend-
roveés akcijy kaina yra protinga; 2) siilomos
atSaukti pirmumo teisés jsigyti akcijy vertés
vertinimas; ir 3) vadovy ataskaitoje pateikty
duomeny tikslumo patikrinimas.

66. Priesingai nei teigia Komisija, sprendimas
dél pirmumo teisés jsigyti akcijy atsaukimo ir
isleidimo bado néra absoliuti visuotinio susi-
rinkimo diskrecija. Papildomos nacionalinéje
teiséje numatytos pareigos pateikti ataskaitas,
taip pat kaip ir pareigos pateikti ataskaita
pagal Direktyvos 77/91 29 straipsnio 4 dalj,
tikslas yra uztikrinti, kad saugant akcininky ir
kreditoriy interesus toks sprendimas turéty
objektyvias priezastis®. I$ to i$plaukia, kad
visuotinis susirinkimas turi priimti $j spren-
dimg, neteatsizvelgiant j tai, ar ataskaitos yra
teisiSkai privalomos, ar ne, prireikus dél

29 — Zr. $ios i$vados 56 punkta.

30 — Taip pat ir F. Bagel ,Der Ausschluss des Bezugsrechts in
Europa“, Kelnas, 1999, p. 352, pagal kurj Direktyvos 77/91
29 straipsnio 4 dalis, jvesdama pareigg pateikti ataskaita, daro
prielaida, kad visuotinio susirinkimo sprendimas buna
objektyviai pagrindziamas.
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akcininky interesy apsaugos remdamasis jam
pateiktomis ataskaitomis. Taigi grieztesni
reikalavimai, keliami naujoms akcijoms
iSleisti®' pagal AB] 159 straipsnj, tarnauja
akcininky apsaugai ir todél jy negalima laikyti
tiesiog nesvarbiomis procesinémis nuosta-
tomis . Atvirks¢iai, jos turi buti laikomos
papildomomis  garantijomis, uZtikrinan-
¢iomis, kad nebaty nustatyta neprotingai
maza emisijos kaina.

31 — Mano nuomone, $ios nuostatos yra suderinamos su Bendrijos
teise, nes jos nustato grieztesnes akcininky pirmumo jsigyti
teisés apsaugos salygas. Pagal Teisingumo Teismo praktika
tai yra Dlrektyvos 77/91 prielaida tam, kad valstybes nares
galéty priimti grleztesnes talsykles Tai 1splaukla i$ sprendimo
Siemens pries Nold (minétas 8 i$nasoje, 22 punktas). Sio
proceso dalykas yra Vokietijos auksciausiojo federalinio
teismo (Bundesgerichtshof) prasymas priimti prejudicinj
sprendima, kuriuo jis prasé Teisingumo Teismo atsakyti |
klausimg, ar jo ligsioliné praktika dél pirmumo teisés jsigyti
akcijy atsaukimo yra suderinama su Bendrijos teise. Vokie-
tijos auksciausiasis federalinis teismas nuo 1978 m,, t. y. nuo
Direktyvos 77/91 jsigaliojimo, reikalauja pasverti mazumos ir
daugumos interesus ir iskélé buting salyga, kad pirmumo
isigyti teisés at$aukimas buty butinas ir proporcingas. | §j
klausimg Teisingumo Teismas, remdamasis Direkty-
vos 77/91 apsauginio pobudzio tikslu, atsake teigiamai.

32 — Taip patzr. K. Grechenig, op. cit., p. 135-137, kuris akcininky
apsaugai priskiria AB] 159 straipsnio reikalavimus kartu su
pirmumo teisés jsigyti akcijy atsaukimu, bendrovés pareiga
pateikti ataskaitas visuotiniam susirinkimui ir iSleidimo
kainos nustatymu. F. Bagel, op. cit., p. 353, nurodo, kad
valstybés narés nustaté papildomas formalias ir materialines
pirmumo jsigyti teisés atSaukimo sglygas greta salygy,
jtvirtinty Direktyvos 77/91 29 straipsnio 4 dalyje. Jo
nuomone, padidinti pareigos teikti ataskaitas reikalavimai ir
papildomos ataskaitos ne pazeidzia Direktyva 77/91, o kaip
tik prisideda stiprinant akcininky bei kreditoriy apsauga.
Tokios nuomoneés yra ir H. Henze ,Das Richtlinienrecht und
der Schutz der Minderheitsgesellschaftern und Glédubigern
im deutschen Aktienrecht — verdeckte Sacheinlage, Bezugs-
recht und Verschmelzungsbericht®, Systembildung und
S liicken in Kerngebi des europdischen Privatrechts,
2000, p. 249, pagal kurj Direktyvos 77/91 29 straipsnio
4 dalyje neapsiribojama formaliais dalykais, bet taip pat
atsizvelgiama | materialines smulkiyjy akcininky apsaugai
tarnaujancias aplinkybes, pavyzdziui, vadovo pareiga pateikti
visuotiniam susirinkimui ataskaitg, kurioje baty nurodytos
pirmumo teisés jsigyti akcijy atSaukimo priezastys ir
pagrindziama siiloma emisijos kaina.
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67. Atsizvelgiant j visa tai, neaisku, kaip AB]
159 straipsnis galéty pazeisti Direktyvos 77/91
42 straipsnj, skaitoma kartu su 29 straipsnio
1 ir 4 dalimis.

68. Todél pirmgjj ieskinio pagrinda reikia
atmesti kaip nepagrista.

2. Dél antrojo ieskinio pagrindo

69. Savo antrajame ieskinio pagrinde Komi-
sija nurodo Direktyvos 77/91 29 straipsnio
1 dalies pazeidima, remdamasi tuo, kad AB]
158 straipsnio 1 dalis pasirasyto kapitalo
didinimo piniginiais jnaSais atveju suteikia
pirmumo teise jsigyti nauju akcijy ne tik
akcininkams, bet ir j akcijas konvertuojamy
obligacijy turétojams.

70. Pritartina Komisijai, kad tiek, kiek AB]
158 straipsnio 1 dalis, kitaip nei Direkty-
vos 77/91 29 straipsnio 1 dalis, kurioje

kalbama tik apie akcininkus?®, suteikia
pirmumo teise jsigyti akcijy ir konvertuojamy
obligacijy turétojams, bent jau pagal pazodine
formuluote gali buti konstatuotas priestara-
vimas Direktyvos nuostatai®, o tai reiskia
Bendrijos teisés pazeidima.

71. Ispanijos vyriausybé pripazijsta formu-
luoteés priestaringuma *, taciau atsikerta, kad
direktyvos 29 straipsnio 1 dalyje kalbama apie
naujy akcijy pasitlymo akcininkams
,pirmuma“, o ne ,i$imtinuma“. Be to, Ispa-
nijos vyriausybé atmeta tokj aiskinima, kuris
paremtas pazodine formuluote, yra uz j
Direktyvos 77/91 tikslus ir bendroveés inte-
resus nukreipta aiskinima, kuris j pagal
direktyvos 29 straipsnio 1 dalj turinciy teise
asmeny ratg jtraukia ir konvertuojamuy obli-
gacijy turétojus.

33 — Lyginamuoju aspektu konstatuotina, kad Direktyvos 77/91
29 straipsnio 1 dalis buvo perkelta Vokietijoje 1965 m.
rugséjo 6 d. AB] (BGBL I p. 1089, paskutinj kartg keisto
2007 m. liepos 16 d. [statymo 11 straipsniu (BGBL. I p. 1330)
186 paragrafu ir 221 paragrafo 4 dalimi, Austrijoje — 1965 m.
kovo 31 d. Federalinio akciniy bendroviy jstatymo (BGBI.
Nr. 98/1965, paskutinj karta keisto (BGBI. I Nr. 42/2001)
153 ir 174 paragrafais. Pagal juos teisé jgyti naujy akcijy ir
konvertuojamy obligacijy suteikta tik akcininkams.

34 — D. Visquez Albert, op. cit., p. 1698; A. Pisani Massamormile,
op. cit., p. 714 ir M. J. Castellano Ramirez, op. cit., p. 825, 829,
pagristai konstatuoja, kad Direktyvos 77/91 29 straipsnio
1 dalis, kitaip nei AB] 158 straipsnio 1 dalis, konvertuojamy
obligacijy turétojams nesuteikia pirmumo jsigyti teisés.
Castellano Ramirez paaiskina, kad $ios teisés i$plétimas
itraukiant konvertuojamy obligacijy turétojus buvo savaran-
kiskas Ispanijos jstatymy leidéjo sprendimas, kuris buvo
priimtas ne dél Direktyvos 77/91 perkélimo.

35 — Zr. atsiliepimo j ieskinj 39 punkta.
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72. Mano nuomone, toks aiskinimas, kokj
sitlo Ispanijos vyriausybé, prieStarauja ne tik
aigkiai direktyvos 29 straipsnio 1 dalies formu-
luotei. Jis taip pat néra paremtas nei siste-
miniu, nei teleologiniu $ios nuostatos aiski-
nimu.

73. Direktyvos 29 straipsnio 1 dalyje aiskiai
nustatyta, kad kiekvieng karta didinant pasi-
raSyta kapitalg akcijos visy pirma turi bati
pasialytos akcininkams ,proporcingai ju
turimai kapitalo daliai“. Kaip taikliai nurodo
Komisija, konvertuojamos obligacijos néra
pasirasyto bendrovés kapitalo dalis. Jau vien
dél to nejmanoma isleisti akcijy proporcingai
konvertuojamy obligacijy turétojams.

74. Priesingai nei mano Ispanijos vyriausybé,
savoka ,akcininkas“ Direktyvos = 77/91
29 straipsnio 1 dalies prasme negali buti
aiskinama taip, kad ji apima ir konvertuojamy
obligacijy turétojus. Atvirksciai, palyginus
Direktyvos 77/91 29 straipsnio 1 dalj su
29 straipsnio 6 dalimi paaiskéja, kad Bendrijos
teisés akty leidéjui tuo metu, kai jis reglamen-
tavo akcininky pirmumo jsigyti teise, konver-
tuojamy obligacijy ir panasSiy vertybiniy
popieriy egzistavimas buvo gerai Zinomas,
nes Direktyvos 77/91 29 straipsnio 6 dalyje
kalbama apie ,vertybinius popierius, kurie gali
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bati konvertuojami j akcijas“. Si nuostata biity
pertekling, jei konvertuojamuy obligacijy ture-
tojai buty prilyginti akcininkams.

75. Kaip teisingai pazymi Ispanijos vyriau-
sybé, direktyvos 29 straipsnio 1 dalyje kalbama
ne apie ,i$imtinj“ naujy akcijy pasialyma
akcininkams. Tai taip pat néra akcininky
pirmumo teisé jsigyti akcijy, kuri yra nagrineé-
jamos bylos dalykas, prasmé ir tikslas. Ta
dalimi Ispanijos vyriausybés samprotavimai
yra klaidingi. Atvirksciai, ¢ia kalbama apie
tokios teisinés padéties pripazinimg jstatymo
lygiu®¢, kuri kapitalo didinimo atveju leisty
akcininkams naujai i$leidziamuy akcijy jgyti
pirmumo teise. Direktyva 77/91 numato
Ispanijos jstatymy leidéjui pareiga perkeliant
ja i nacionaline teise sukurti jstatymines
prielaidas veikti prioritetinei padéciai. Tai
atitinka jos pareiga pasirinkti tinkamiausia
forma ir biidus direktyvy, atsizvelgiant i jy
tiksla, veiksmingumui uztikrinti ¥. Siy jstaty-
miniy prielaidy néra, jei konvertuojamuy
obligaciju turétojai gali uzgincyti akcininky
pirmumo jsigyti teise, o Direktyvos 77/91
aiskiai saugomos akcininky teisés negali buti
igyvendintos .

36 — Taciau J. Natterer, op. cit., p. 68, nuomone, pirmumo jsigyti
teisei nebutinas jstatyminis reguliavimas. Pirmumo teisé
isigyti akcijy teisés teorijos poZiuriu i§ esmés yra prigimtiné
juridinio asmens teisé, kuri egzistuoja kapitalo pagrindu.

37 — Pagal nusistovéjusia teismy praktika perkeliant direktyva
buatina i$ tikryjy uztikrinti visiskg jos taikyma (zr., be kita ko,
1999 m. rugséjo 9 d. Sprendimg Komisija prie§ Vokietijg
(C-217/97 Rink. p.1-5087, 31 punktas); 2000 m. lapkricio 16 d.
Sprendima Komisija pries Graikijg (C-214/98, Rink. p.1-9601,
49 punktas) ir 2002 m. liepos 11 d. Sprendima Marks &
Spencer (C-62/00, Rink. p. I-6325, 26 punktas).

38 — Palyginimui Zr. teising padétj Vokietijoje ir Austrijoje. Nors
konvertuojamy obligacijy turétojams pagal Vokietijos AB]
187 straipsnj ir Austrijos AB] 154 straipsnj gali buti suteikta
teisé jgyti naujy akcijy, taciau tik su salyga, kad pirmumo jgyti
teise turi akcininkai. Si taisyklé prisideda uztikrinant, kad
akcininky pirmumo jsigyti teisé nebuty pazeista.
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76. AB] 158 straipsnio 1 dalis yra prie§inga
Direktyvos 77/91 29 straipsnio 1 dalies
tikslui — uztikrinti akcininky pirmumo teise
isigyti akciju. Kaip minéta i§ pradziy, Sios
teisés tikslas — apsaugoti akcininkus nuo jy
atstovaujamos kapitalo dalies sumazéjimo *.
Taciau $is tikslas nebuty pasiektas, jei konver-
tuojamy obligacijy turétojai jgyty pirmumo
teise jsigyti akcijy ir iSleidziant naujy akcijy
didinant bendrovés kapitalg pradéty konku-
ruoti su akcininkais *.

77. Sios teisés jgyvendinimas suteikia gali-
mybe dalyvauti kapitale prie$ tai nekonver-
tavus savo obligacijy j akcijas. Tai reiskia, kad
akcininkai rizikuoja, jog jy kapitalo dalis
sumazés konvertuojamy obligacijy turétojy
naudai, nors pastarieji tam tikromis aplinky-
bémis nebuty jvykde visuotinio susirinkimo
nustatyty obligacijy konvertavimo salygy.
Dalies sumazéjimo rizika kyla ir kartu akci-
ninky padétis pablogéja ypac tada, kai konver-
tuojamy obligacijy turétojai jvykdo konverta-
vimo j akcijas salygas, nes tuomet jie turi dvi
skirtingas galimybes jgyti bendrovés dalj. To
pasekmé buaty privilegijy teikimas konvertuo-

39 — Zr. $ios isvados 45 punkta.

40 — K. Grechenig, op. cit., Nr. 4, p. 583, nuomone, akcininky
pirmumo teisé jsigyti akcijy baty vienareik$miskai apribota,
jei kitiinvestuotojai turéty tokias pacias teises. M. ]. Castellano
Ramirez, op. cit.,, p. 829, 135 i$nasa, tam tikromis aplinky-
bémis jzvelgia akcininky padéties pabloginimg, jei del
konkurencijos su konvertuojamy obligacijy turétojais suma-
Zéty jy galimybés jsigyti naujy akcijy. Ji nukreipia i Sios
taisyklés kritikg Ispanijos moksle.

jamy obligaciju akcininky

saskaita .

turétojams

78. I§ to, kas iSdéstyta, matyti, kad AB]
158 straipsnio 1 dalis, suteikianti pirmumo
teise jsigyti akcijy, kai kapitalas didinamas
piniginiais jnasais, ne tik akcininkams, bet ir j
akcijas konvertuojamy obligacijy turétojams,
pazeidzia tiek Direktyvos 77/91 29 straipsnio
1 dalies formuluote, tiek jos prasme ir tiksla.

79. I§ to isplaukia, kad antrasis ieskinio
pagrindas yra pagristas.

3. Dél treciojo ieskinio pagrindo

80. Treciajame ieskinio pagrinde Komisija
nurodo Direktyvos 77/91 29 straipsnio
6 dalies, skaitomos kartu su 29 straipsnio

41 — F. J. Alonso Espinosa (leidéjai I. Arroyo ir J. M. Embid)
»Comentarios a la Ley de Sociedades Andénimas®, III tomas,
292, 293 ir 294 straipsniai, p. 2815, taip pat atkreipia démesj |
pernelyg privilegijuotos padéties konvertuojamy obligacijy
turétojams suteikimo akcininky sgskaita pavojy.
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dalimi, pazeidima, nes AB] 293 straipsnio
2 dalis suteikia pirmumo teise jsigyti j akcijy
konvertuojamy obligacijy ne tik akcininkams,
bet ir j akcijas konvertuojamy obligacijy,
iSleisty ankstesnése emisijose, turétojams.

81. Kaip jau nustatyta, tos pacios direktyvos
29 straipsnio 1 dalis tik akcininkams suteikia
pirmumo teis¢ jsigyti akcijas. Be to, i$
Direktyvos 77/91 29 straipsnio 6 dalies
matyti, kad 1-5 dalys galioja iSleidziant visus
vertybinius popierius, kurie gali bati konver-
tuojami j akcijas. Si nuoroda j 29 straipsnio
1 dalj turi bati suprantama taip, kad Direkty-
va 77/91 pirmumo teise jsigyti i akcijas
konvertuojamy  obligacijy  suteikia  tik
akcininkams .

82. ABJ 293 straipsnio 2 dalyje, atvirks¢iai,
numatyta, kad tokia pati teisé priklauso j
akcijas konvertuojamy obligacijy, isleisty
ankstesnése emisijose, turétojams. Atitin-
kamai taip pat konstatuotina, kad naciona-
linés teisés aktai virSija tai, ka nustato
Direktyva 77/9. Sis Bendrijos lygiu nustatyty
atveju yra Direktyvos 77/91 pazeidimas, nes
jis nenaudingas akcininkams.

83. Taip pat, kaip jau antrojo ieskinio
pagrindo kontekste aprasytoje situacijoje,
tarp akcininky ir j akcijas konvertuojamy

42 — Siuo klausimu zr. D. Vasquez Albert, op. cit., p. 1698.
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obligacijy, iSleisty ankstesnése emisijose,
turétojy egzistuoja konkurencija dél konver-
tuojamy obligacijy jgijimo. Todél ¢ia gali bati
atitinkamai taikomos mano pastabos dél
antrojo ieskinio pagrindo.

84. Is to iS$plaukia, kad treciasis ieskinio
pagrindas yra pagristas.

4. Dél ketvirtojo ieskinio pagrindo

85. Ketvirtajame savo ieskinio pagrinde
Komisija nurodo, kad buvo pazeista Direk-
tyvos 77/91 29 straipsnio 6 dalis, skaitoma
kartu su 29 straipsnio 4 dalimi, nes AB]
nenumato galimybés akcininky susirinkimui
atsaukti pirmumo teise jsigyti j akcijas konver-
tuojamuy obligacijy.

86. Direktyvos 77/91 29 straipsnio 4 dalyje
nustatyta, kad visuotinis susirinkimas, esant
tam tikroms salygoms, gali atSaukti akcininky
pirmumo teise jsigyti akcijy. Pagal Direkty-
vos 77/91 29 straipsnio 6 dalj $i nuostata
galioja ir akcininky pirmumo teisei jsigyti
vertybiniy  popieriy, kurie gali buati
konvertuojami j akcijas.
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87. Dél minéty Bendrijos teisés nuostaty
perkélimo j Ispanijos teise konstatuotina,
kad ABJ 159 straipsnis aiskiai jtvirtina visuo-
tinio susirinkimo teise spresti dél pirmumo
teisés jsigyti akciju atSaukimo. Kita vertus,
ABI 293 straipsnis, suteikiantis bendrovés
akcininkams teise pirmumo teise jgyti privi-
legijuoty akcijy, nejtvirtina tokios pacios
visuotinio susirinkimo teisés dél pirmumo
teisés jsigyti $iy vertybiniy popieriy atSau-
kimo. Nors pagal ABJ] 293 straipsnio 3 dalj
pirmumo teisei jsigyti konvertuojamy obliga-
ciju taikytinos $io jstatymo 158 straipsnio
nuostatos, $i nuoroda neapima AB]
159 straipsnio. Dél siy aplinkybiy pritartina
Komisijai, kad Ispanijos AB], kaip valstybés
narés priemoné perkelti Bendrijos akta,
maziausiai savo formuluotémis nukrypsta
nuo Direktyvos 77/91 reikalavimy.

88. Sios i$vados negali paneigti ir Ispanijos
Karalystés pastabos, kad AB] nuostatas reikia
aiskinti sistemiskai tam, kad buty galima
daryti iSvada, jog Ispanijos bendroviy teisé
numato galimybe atSaukti pirmumo teise
isigyti i akcijas konvertuojamuy obligacijy.
Ispanijos vyriausybé nepateiké paaiskinimo,
kodél ABI 293 straipsnio 3 dalies nuostatos
neduoda tiesioginés nuorodos i pagrindine
nuostata AB] 159 straipsnyje dél pirmenybés
isigyti teisés atsaukimo, o tai buty pagrinde jos
pateikta ai$kinima.

89. Akivaizdu, kad nagrinéjant klausima, ar
nacionalinés teisés nuostata priestarauja
Bendrijos teisei, yra svarbi ne tik toks
nuostatos formuluoté, bet ir turi buti atsi-
zvelgiama | tai, kaip $ia nuostata aiskina
nacionaliniai teismai®. Kadangi jie pateikia
visiems privaloma jstatymo ai$kinima, vals-
tybés narés teismy praktika yra reik§mingas
kriterijus vertinant, ar nacionaliné teisé
perkelta ir aiskinama nepazeidziant Bendrijos
teisés. Taciau Ispanijos Karalysté nepateike
nieko, kas leisty spresti, jog esama auksciau-
siyjy teismuy praktikos, aiskinancios AB] taip,
kad nebaty pazeista Bendrijos teisé, ir visiskai
nieko, kas leisty spresti apie vyraujancia teisés
mokslo nuomone *. Vietoje to ji rémési savu
jstatymo aiskinimu, galutinai nei$sklaidydama

43 — K. Lenaerts, D. Arts ir I. Maselis ,Procedural Law of the
European Unijon“, 2-asis leidimas, Londonas, 2006,
5-056 punktai, p. 162, nurodo, kad nacionaliniy jstatymy,
nutarimy ar administraciniy nuostaty apimtis turi buti
vertinama atsizvelgiant j tai, kaip juos ai$kina nacionaliniai
teismai. Nacionalinés teisés aiskinimas nepazeidziant Bend-
rijos teisés buvo, kaip jau minéta $ios i$vados 31 i$nasoje,
Vokietijos auksciausiojo federalinio teismo prasymo priimti
prejudicinj sprendima byloje C-42/95 Siemens pries Nold
dalykas.

44 — I8 tikryjy atrodo, kad kai kurie Ispanijos autoriai laikesi
nuomoneés, jog pirmumo jgyti konvertuojamy obligacijy teisé
dél nuorodos ABJ 239 straipsnio 3 dalyje j AB] 159 straipsnj
nebuvimo néra negalima (zr., be kita ko, F. Vicent Chulia
»Compendio critico de derecho mercantil“, 3-asis leidimas,
Barselona, 1991, p. 800). Siuo metu dauguma Ispanijos teisés
mokslininky akivaizdziai yra uz sisteminj ir teleologinj $iy
normy aiskinima arba alternatyviai bent jau uz AB]
159 straipsnio taikyma konvertuojamy obligacijy turétoju
igijimo teisei pagal analogija (r. F.]. Alonso Espinosa, op. cit.,
293 straipsnis, p. 2818 ir kt. bei K. Grechenig, op. cit., Nr. 4,
p. 584). Taciau paprastai analogijos taikymas galimas tik su
salyga, kad egzistuoja teisinio reguliavimo spraga. Komisija
savo ieskinyje kaip tik ir skundzia tokios teisinio reguliavimo
spragos buvima.
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likusiy abejoniy dél to, ar Direktyva 77/91
buvo perkelta tinkamai. Pagal procesines
fakty pateikimo ir jrodinéjimo nastos taisykles
jos teiginiai vertintini kaip nepakankamai
pagristi.

90. Nepaisant to, pritariu  Komisijos
nuomonei, kad minétos nacionalinés taisyklés
bet kuriuo atveju néra pakankamai tikslios ir
aiskios ir todél neatitinka teisinio saugumo ir
aiskumo reikalavimy.

91. Perkeliant direktyva i nacionaline teise,
nebittina formaliai ir pazodziui pakartoti jos
nuostaty specialiai tam tikslui skirtoje jsta-
tymo normoje *. Taciau pagal nusistovéjusia
teismy praktika batinybé uztikrinti visiska
Bendrijos teisés taikyma reikalauja valstybiy
nariy ne tik suderinti savo teisés aktus su
Bendrijos teise, bet ir padaryti tai priimant
teisines nuostatas, galinc¢ias sukurti pakan-
kamai tikslig, aiskig ir skaidria situacija tam,
kad privatais asmenys Zinotuy savo teisiy apimtj
ir galéty jomis remtis nacionaliniuose teis-
muose®. Kadangi i§ AB] 293 straipsnio

45 — Zr. 1990 m. kovo 15 d. Sprendima Komiisija pries Nyder-
landus (C-339/87, Rink. p. 1-851, 25 punktas); 1991 m.
vasario 28 d. Sprendimg Komisija pries Vokietijg (C-131/88,
Rink. p. I-825, 8 punktas) ir 1991 m. geguzés 30 d. Sprendimg
Komisija pries Vokietijg (C-59/89, Rink. p. 1-2607,
18 punktas).

46 — Siuo klausimu dél direktyvy zr. 1991 m. vasario 28 d.
Sprendima Komisija pries Italijg (C-360/87, Rink. p. I-791,
12 punktas) ir 1995 m. birzelio 15 d. Sprendima Komisija
pries Liuksemburgg (C-220/94, Rink. p. I-1589, 10 punktas).
Taip pat zr. 2001 m. sausio 18 d. Sprendima Komisija pries
Italijg (C-162/99, Rink. p. I-541, 2225 punktai) ir 2003 m.
kovo 6 d. Sprendima Komisija pries Liuksemburgg (C-478/01,
Rink. p. I-2351, 20 punktas).
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3 dalies negalima daryti neabejotinos i$vados,
jog akcininky susirinkimas gali nuspresti
atsaukti pirmumo teise jsigyti j akcijas konver-
tuojamuy obligacijy, Ispanijos jstatymuy leidéjas
netinkamai  perkélé  Direktyvos  77/91
29 straipsnio 6 dalj, skaitoma kartu su
29 straipsnio 4 dalimi.

92. Todél ir is pagrindas yra pagristas.

VII — Dél bylinéjimosi islaidy

93. Pagal Procediros reglamento
69 straipsnio 2 dalj pralaiméjusiai Saliai
nurodoma padengti bylinéjimosi iSlaidas.
Kadangi Ispanijos Karalysté i§ esmés byla
pralaiméjo, ji turi padengti $ias islaidas.
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VIII — Is$vada

94. Atsizvelgdama j tai, kas iSdéstyta, Teisingumo Teismui sialau:

— pripazinti, kad Ispanijos Karalysté, netinkamai perkélusi Direktyva 77/91, nejvykdé
isipareigojimy pagal sia direktyva, ypa¢ jsipareigojimy pagal:

a) 29 straipsnio 1 dalj, suteikusi pirmumo teise jsigyti akcijy, kai kapitalas
didinamas piniginiais jnasais, ne tik akcininkams, bet ir j akcijas konvertuojamy
obligacijy turétojams;

b) 29 straipsnio 6 dalj, skaitoma kartu su 29 straipsnio 1 dalimi, suteikusi pirmumo
teise jsigyti j akcijas konvertuojamy obligacijy ne tik akcininkams, bet ir j akcijas
konvertuojamuy obligacijy, iSleisty ankstesnése emisijose, savininkams;

¢) 29 straipsnio 6 dalj, skaitoma kartu su 29 straipsnio 4 dalimi, nenumaciusi
galimybés akcininky susirinkimui at$aukti pirmumo teisés jsigyti i akcijas
konvertuojamuy obligacijy;
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— atmesti likusig ie$kinio dalj kaip nepagrista;

— priteisti i$ Ispanijos Karalystés bylinéjimosi islaidas.
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