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VERICA TRSTENJAK
FOTANACSNOK INDITVANYA

Az ismertetés napja: 2008. szeptember 4.!

I — Bevezetés

1. Ajelen iigy targya a Bizottsag EK 226. cikk
szerinti kotelezettségszegési eljarasa, amellyel
a Bizottsdg annak megdllapitasit kéri
az Eurdpai Kozosségek Birdsiagatdl, hogy
a Spanyol Kirdlysag az 1976. december 13-i
77/91/EGK tandcsi irdnyelv ? (a tovédbbiakban:
77/91 irdnyelv) 29. cikkébdl és 42. cikkébdl
ered6 kotelezettségeit megsértette azaltal,
hogy a nevezett irdnyelvi rendelkezéseket
nem {ltette 4t megfeleléen a nemzeti jogrend-
jébe.

2. A kereset targya a részvényesek részvény-
jegyzési elsGbbségének kiillonbozé aspektusai
a tarsasigok készpénzes tSkeemelésével
Osszefiiggésben, mindenekel6tt a részvény-
jegyzési els6bbség kizardsanak jogi feltételei,
egy olyan nemzeti szabdlyozas Lkozosségi
joggal valo Osszeegyeztethetésége, amely a

1 — Eredeti nyelv: német.

2 — A biztositékok egyenértékiivé tétele céljabdl a részvénytarsa-
sdgok alapitdsdnak, valamint ezek tékéje fenntartasanak
és médositdsinak tekintetében a tagédllamok dltal a tdrsaségi
tagok és harmadik személyek érdekei védelmében a Szerzédés
58. cikkének (2) bekezdése szerinti tdrsasidgoknak eldirt
biztositékok osszehangoldsardl szélo, 1976. december 13-i
77/91/EGK masodik tandcsi irdnyelv (HL 1977. L 26, 1. o;
magyar nyelvii kiilonkiadas 17. fejezet, 1. kotet, 8. 0.).

1-10142

részvényre atvaltoztathaté kotvények tulajdo-
nosai?® szamadra is biztositja a részvényjegyzési
elsébbséget, valamint az Gj részvények kibo-
csatdsi dranak meghatarozasandl figyelembe
veendd kozosségi jogi feltételek.

II - Jogi keret

A - A kozosségi jog

3. A 77/91 iranyelv jogalapja az EK 44. cikke
(2) bekezdésének g) pontja, miszerint a Tandcs
és a Bizottsag Osszehangolja azokat a biztosi-

3 — A részvényre dtvaltoztathaté kotvények olyan kotvények,
amelyek a jogosult szdmdra a visszafizetési igény mellett
kiilonleges haszonélvezetként biztositjdk azt a jogositvanyt,
hogy a kotvényt részvényekre valtsa 4t vagy Gj részvényeket
jegyezzen (lasd Nagele, K¢ r zum Akti [kiadja
Peter Jabornegg/Rudolf Strasser], 4. kiadds, Bécs, 2002., IIL rész
[§§ 145-273. AktG], 5. pont, 5. o.; Peifer, K. N., Miinchener
K r zum Akti 2. kiadds, 2005., § 186. AktG,
33. pont; Hiiffer, U., Aktiengesetz, 8. kiadds, 53. kotet, § 160.
AktG, 12. pont; Holland, B., ,Die Bedienung von Wandelan-
leihen aus genehmigtem Kapital”, Neue Zeitschrift fiir Gesell-
schaftsrecht, 2006., 23. fuzet, 892. o.; Kocbek, M., Veliki
k r Zakona o gospodarskih druzbah / ZGD-1 [kiadja
Marijan Kocbek], 2. kotet, Ljubljana 2007., 371. cikk, 664. és azt
koévetd o.). Pénziigyi tekintetben a részvényre atvaltoztathatd
kotvények kevert értékpapirok, mivel el6szor is kotelemként fix
hozamot, atvéltoztatasuk esetén pedig valtozé hozamot
biztositanak (lasd Tapia Hermida, A. J., ,Obligaciones conver-
tibles”, Diccionario de Derecho de Sociedades [kiadja Carmen
Alonso Ledesma], Madrid 2006., 820. és azt kovetd oldalak).
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tékokat, amelyeket a tagdllamok a tdrsasa-
goktol a tagok és harmadik személyek érde-
keinek védelme céljabol megkovetelnek,
annak érdekében, hogy az ilyen biztositékokat
egyenértékiivé tegyék a Kozosségen belil.

4. A 77/91 iranyelv masodik és 6todik pream-
bulumbekezdése igy hangzik:

»mivel a tarsasdgok részvényesei és hitelez6i
minimdlis egyenértékli védelmének biztosi-
tdsa érdekében killonosen fontos az alapita-
sukra, valamint a t6kéjik fenntartsdra,
emelésére, illetve leszdllitisara vonatkoz6
nemzeti rendelkezések 6sszehangolasa;

mivel az [EK 44. cikk (2) bekezdése g) pont-
janak] céljaira vald tekintettel sziikséges, hogy
a tagallamoknak a téke emelésére vagy
leszallitdsdra vonatkozé jogszabdlyai bizto-
sitsak, hogy az azonos helyzetl részvénye-
sekre egyenlé bandsmddot alkalmazni, vala-
mint a téke leszéllitisardl sz6lé hatdrozatot
megel6z6 kovetelésekkel rendelkezé hitele-
z6k védelmére vonatkozo6 elveket betartsak
és 0sszehangoljak.”

5. A 77/91 iranyelv 29. cikke a kovetkez6t irja
el:

»(1) A téke pénzbeli hozzdjarulds ellenében
torténé felemelésekor a részvényeket fel kell
kindlni elévasarlasra a részvényesek szdmara
a téke részvényeik dltal megtestesitett
aranyaban [helyesen: A jegyzett t6ke pénzbeli
hozzajarulassal torténé felemelésekor a rész-
vényeket el3szor a részvényesek szamdra kell
felajinlani a téke részvényeik éltal megteste-
sitett részének aranyaban)].

(4) Az el6vasérlasi jogot [helyesen: elsGbb-
séget] az alapszabaly, illetve az alapité okirat
nem korldtozhatja, és nem zarhatja ki. A
kozgytlés hatarozatdval ugyanakkor erre
lehet6ség van. Az igazgatésagnak vagy
az ugyvezetd testiiletnek a kozgyilés elé kell
terjesztenie az el6vasarlasi jog [helyesen:
els6bbség] korldtozasinak vagy kizdrasanak
indokait tartalmazé és a javasolt kibocsatdsi
arfolyamot indokolé irdsos jelentést. A
kozgytilés ahatarozatképességre ésatobbségre
vonatkozd, a 40. cikkben meghatarozott
szabélyokkal 6sszhangban jar el. [...]

(6) Az (1)—(5) bekezdést kell alkalmazni
valamennyi olyan értékpapir kibocsatasara,
amelyek részvényekre valthatéak, illetve
amelyekhez részvényjegyzési jogok kapcso-
l6dnak, de nem vonatkoznak ezen értékpa-
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pirok atalakitisara vagy a részvényjegyzési jog
gyakorlasara.”

6. A77/91 iranyelv 42. cikke a kovetkez6t irja
elé:

»Ennek az irdnyelvnek az alkalmazdsa sordn
a tagadllamok jogszabdlyainak biztositaniuk
kell az egyenl6 bandsmédot valamennyi
azonos helyzet(i részvényes szamara.”

B — A nemzeti jog

7. A 77/91 irdnyelvet a Ley de Sociedades
Andnimast (a részvénytarsasagokrdl szélé
torvényt, a tovabbiakban: LSA) egységes
szerkezetbe foglald, 1989. december 22-i
1564/1989 Real Decreto Legislativo 158.,
159. és 293. cikkei iiltetik at a spanyol jogba.

8. Az LSA 158. cikkének (1) bekezdése elis-
meri a részvényjegyzési els6bbséget a rész-

1-10144

vénytarsasagok 1j részvények kibocsatdsa
utjan torténd tékeemelésével osszefiiggésben:

»AzZ 0j — torzs- vagy elsGbbségi — részvények
forgalomba hozataldval torténé alaptéke-
emeléskor a korabbi részvényesek és az atval-
toztathaté kotvények tulajdonosai az iigyve-
zetés dltal a tarsasagnak e célbdl biztositott
hatdridén belil, amely nem lehet révidebb
az Uj kibocsatasra vonatkozoé jegyzési ajan-
latnak a Boletin Oficial del Registro Mercantil-
ban [hivatalos cégjegyzék-értesits] valo
kozzétételétdl szamitott tizendt napnal
a tézsdén jegyzett tarsasagok esetén, illetve
egy hénapnal minden mas esetben, a tulajdo-
nukban 1év részvények névértékének, vagy
az atvéltoztathaté kotvények tulajdonosai
esetében azon részvények névértékének
aranyaban jegyezhetnek részvényt,
amelyekkel a jegyzéskor torténd &talakitds
révén rendelkeznének.”

9. Az LSA 159. cikke a részvényjegyzési
els6bbségnek az LSA 158. cikkében el6irt
kizarasat szabalyozza:

»(1) Amennyiben a tdrsasig érdeke ugy
kivanja, a kozgytlés, amennyiben alaptéke-
emelésrdl hatdroz, donthet a részvényjegyzési
Ennek sordan Kkoteles tiszteletben tartani
a 144. cikket, és az aldbbiakat biztositani:

a) a kozgyllési meghivéban meg kell
nevezni a részvényjegyzési elsGbbség
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kizardsa vonatkozé javaslatot és a rész-
vénykibocsatas maédjét;

b) akozgyiilés 6sszehivasanak idépontjaban
a részvényesek rendelkezésére dlljon
a 144. cikk (1) bekezdésének c) pontjdban
emlitett igazgatdsagi jelentés, amely rész-
letesen indokolja a részvénykibocsatasra
irdnyul6 javaslatot és annak forméjét,
a cimzetteket megjeltlve, valamint a felii-
gyeletiik mellett a tarsasag konyvvizsga-
16jatol eltéré és a kereskedelmi kamara
altal e célbdl kijelolt konyvvizsgald éltal
elkészitett, a tarsasdg részvényeinek
méltanyos értékérdl, a kizarni javasolt
jegyzési elsGbbség elméleti értékérdl
és az igazgatdsdgi jelentésben szerepld
adatok ésszer jellegérdl sz6l6 jelentés;

c) a konyvvizsgaldi jelentésbdl kovetkezd
méltanyos érték a kibocsatand6 részvé-
nyek névértéke, adott esetben részvény-
kibocsatasi felarral novelve. Tézsdén
jegyzett tarsasag esetében az indokoland6
kivételtdl eltekintve méltanyos érték alatt
a tézsdei arfolyam alapjan kiszdmitandé
piaci érték értendd.

Mindazonadltal t6zsdén jegyzett tarsasagok
esetében, mivel a kozgyilés rendelkezésére
all az igazgatdsigi jelentés és a fenti
b) pontban eldirt konyvvizsgaldi jelentés,
amelyek ebben az esetben tartalmazzak a rész-
vények nettd értékét, a kozgytlés szabadon
meghatdrozhatja az Gj részvények kibocsatasi
értékét, feltéve, hogy az meghaladja a részvé-
nyek konyvvizsgaldi jelentésbél kitting nettd

értékét. A kozgytilés szoritkozhat az &rmegha-
tarozas modszerének rogzitésére is.

10. Az LSA 293. cikke a részvényre dtvaltoz-
tathat6 kotvények els6bbségi jegyzését szaba-
lyozza:

»(1) A tdrsasig részvényeseit az atvaltoztat-
hato kotvényekre jegyzési els6bbség illeti meg.

(2) A kordbban kibocsatott atvaltoztathatd
kotvények tulajdonosai az atalakitisra vonat-
kozé szabdlyokban meghatirozott ardnyban
ugyanezen joggal rendelkeznek.

(3) A jelen torvény 158. cikke alkalmazandé
az atvaltoztathaté kotvények jegyzésére
vonatkozé elsébbségre.”
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ay

III — A pert megel6zd eljaras

11. 2004. janudr 15-i felszolité levelével
a Bizottsdg felhivta a spanyol kormany
figyelmét a 77/91 irdnyelv LSA dltali atilteté-
sével kapcsolatos néhany pontatlansagra.

12. 2004. marcius 10-i vélaszaban a spanyol
kormény vitatta a kérdéses torvény 77/91
iranyelvvel valé minden ellentmondasat.

13. A Bizottsdg nem taldlta kielégitének e
valaszt, ezért ugy dontott, hogy 2005.
janudr 5-i keltezéssel indokoldssal ellatott
véleményt kiilld a spanyol kormdnynak.
Abban két honapos hatéridét adott a spanyol
kormanynak a nemzeti szabalyozas sziikséges
modositasainak elvégzésére.

14. Erre valaszul a spanyol kormany a Gazda-
sdgi és Pénziigyminisztériuma éltal készitett
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dokumentumot kiildott 2005. marcius 4-én
a  Bizottsagnak, amelyben elutasitotta
a Bizottsag koveteléseit.

15. Mivel a Bizottsig a spanyol kormany
érveit nem tartotta kielégit6nek, ugy dontott,
hogy keresetet nytjt be a Birésdghoz.

IV — A Birdsag el6tti eljaras és a felek
kérelmei

16. A Bizottsag a Birdsag hivataldhoz 2006.
augusztus 4-én érkezett keresetével kéri

— annak megdllapitdsit, hogy a Spanyol
Kiralysag, mivel a biztositékok egyenér-
tékiivé tétele céljabdl a részvénytarsa-
sagok alapitasanak, valamint ezek tékéje
fenntartdsanak és mddositasanak tekin-
tetében a tagdllamok 4dltal a tarsasagi
tagok és harmadik személyek érdekei
védelmében a Szerzédés 58. cikkének
(2) bekezdése szerinti tdrsasdgoknak
eléirt  biztositékok Osszehangoldsarol
52016, 1976. december 13-i 77/91/EGK
tandcsi irdnyelvet nem megfeleléen
iltette at, megsértette az ezen irdnyelvbdl
ered6 kotelezettségeit, kiillonosen pedig
azokat, amelyek



a)

b)

d)
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annak 29. cikke (1) és (4) bekezdésé-
vel  Osszefiggésben  értelmezett
42. cikkébdl erednek, amennyiben
lehet&vé tette, hogy a kozgytilés a rész-
vényjegyzési elsGbbség kizardsaval uj
részvények méltanyos értéke alatti
dron torténé kibocsatasarél dont-
hessen;

annak 29. cikke (1) bekezdésébél
erednek, amennyiben a téke pénzbeli
hozzajarulassal torténd felemelésekor
a  részvényjegyzési  elsGbbséget
nemcsak a részvényesek szamdra
biztositotta, hanem a részvényre
atvaltoztathaté kotvények tulajdo-
nosai szamara is;

annak 29. cikke (1) bekezdésével
Osszefiiggésben értelmezett 29. cikke
(6) bekezdésébdl erednek, ameny-
nyiben a részvényre atvéltoztathaté
kotvények  jegyzésére  vonatkozé
elsébbséget nemcsak a részvényesek
szamara biztositotta, hanem a korabbi
részvénykibocsatasokhoz kapcsolédé
részvényre atvaltoztathaté kotvények
tulajdonosai szamara is;

annak 29. cikke (4) bekezdésével
Osszefiiggésben értelmezett 29. cikke
(6) bekezdésébdl erednek, ameny-
nyiben nem irta el6, hogy a kozgytilés
a részvényre atvéltoztathaté kotvé-
nyek jegyzésére vonatkozd részvény-

jegyzési elsébbség kizarasardl is
donthet;

— aSpanyol Kiralysagot kotelezze az eljaras
koltségeinek viselésére.

17. A Spanyol Kiralysag kéri:

— akereset elutasitasat;

— aBirdsagaBizottsagot kotelezze az eljaras
koltségeinek viselésére.

18. A Bizottsag 2006. december 4-én nyuj-
totta be valaszat. A spanyol kormdny viszon-
valasza — miutdn hatdridé-hosszabbitast
kapott — 2007. februdr 6-dn érkezett a Biré-
saghoz.

19. 2007. januar 18-i végzésében a Bir6sag
elnoke megengedte az Egyesiilt Kirdlysagnak,
a Lengyel Koztdrsasagnak és a Finn Koztéarsa-
sagnak, hogy a Spanyol Kiralysag kérelmeinek
tdmogatasa érdekében az eljarasi szabalyzat
93. cikke 1. §-dnak értelmében beavatkoz-
zanak a jelen tigybe. A beavatkozok irasbeli
észrevételeket nyujtottak be.
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20. Mivel a felek egyike sem kérte a szdbeli
eljaras megnyitasat, a Bir6sag 2008. aprilis 29-i
altaldnos értekezletét kovetden kidolgozasra
keriilhetett a f6tandcsnoki inditvany.

V - A jogalapok és a felek lényeges érvei

21. A Bizottsag Osszesen négy jogalapot ad
el6 a Spanyol Kirdlysdggal szemben.

A — Azelsé jogalaprol

22. Az elsé jogalappal a Bizottsdg a 77/91
irdnyelv 42. cikkében eldirt, a részvényesekre
vonatkozé egyenl6 bdndasmdéd megsértését
kifogdsolja, mivel az LSA 159. cikke (1) bekez-
désének c) pontja tékeemelés esetén megen-
gedi a részvényjegyzési els6bbség kizardsaval
az Uj részvények kibocsatéasi aranak meghata-
rozasat, amely jelentésen a piaci értékiik alatt
lehet.

23. A Bizottsdg  utal arra, hogy
az LSA 159. cikke (1) bekezdésének c) pontja
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szerint a t6zsdén jegyzett tarsasig kozgytlése
szabadon hatdrozza meg az Gj részvények
kibocsatasi arat, mindazonaltal csak akkor, ha
ezen ar meghaladja a megfelel6 nett6 értéket.
Ekozben a nett6 érték a Bizottsdg szerint 20
vagy akar 80%-kal is a piaci érték alatt lehet.
Ezzel Osszefiiggésben a Bizottsag utal mds
tagallamok szabdlyozasaira, amelyek az 4j
részvények kibocsdtdsi ardnak meghatéro-
zasat legfeljebb 5-10%-kal a piaci érték alatt
engedik meg.

24. A Bizottsag ebbél arra a kovetkeztetésre
jut, hogy az LSA 159. cikke (1) bekezdésének
c) pontja sérti a 77/91 irdnyelv 42. cikkét,
mivel a tézsdén jegyzett tarsasagok tekinte-
tében nyilvanvalé hétranyos megkiilonbozte-
tést enged meg egyrészt a részvényeiket piaci
értéken vasarlé részvényesek, és masrészt
azon Uj részvényesek kozott, akiknek
a tdrsasag a részvények jegyzését jéval a piaci
érték alatt (és ezdltal ,ésszer(itlentl”) is
megengedi.

25. A Spanyol Kirdlysdg el6szor is azt dllitja,
hogy el6szor is az LSA a részvényjegyzési
elsébbség kizdrdsara olyan feltételeket hataroz
meg, amelyek szigordbbak a 77/91 irdny-
elvben el6irt feltételeknél. Egyrészt, amint
azt a Lengyel Koztdrsasdg, az Egyesiilt
Kirdlysdg és a Finn Koztdrsasdg is kiemeli,
az LSA minimumkiiszobot hatdroz meg
a kibocsatasi ar vonatkozasaban, amely
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mindenesetre nem lehet alacsonyabb a részvé-
nyek nettd értékénél. Masrészt az LSA el6irja,
hogy az igazgatésig dallasfoglalasa mellé
fiiggetlen konyvvizsgdld jelentését is mellé-
kelni kell.

26. A Spanyol Kirdlysig ugy érvel, hogy
a Bizottsdg jogtalanul kovetkeztet arra, hogy
az LSA 159. cikke (1) bekezdése c) pontjanak
masodik albekezdése lehet6vé teszi a kérdéses
részvények piaci értékéhez képest ,ésszerfit-
leniil alacsony ar” meghatdrozasat. Az elsé
albekezdés valéban megdontheté vélelem
felallitasra  szoritkozik, amely szerint
a t6zsdén jegyzett tdrsasig részvényének
»méltanyos értéke” ,piaci értékének” felel
meg. Mindazondltal a kozgytilés meghata-
rozhat a ,piaci értéknél” alacsonyabb kibo-
csdtdsi drat, amely nem vesziti el ésszer(
jellegét, ha a fent emlitett jelentések fényében
igazoltnak ténik.

27. A Spanyol Kirdlysdg, a Lengyel Koztdr-
sasdg és az Egyesiilt Kirdlysdg egyébként ugy
érvel, hogy nem allhat fenn hatranyos megkii-
lonboztetés a korabbi és a tézsdén jegyzett
tarsasdgba a t6keemelés alkalmabdl belépd
lehetséges részvényesek kozott, mivel a rész-
vényesek e két csoportja nincs azonos hely-

zetben. A t6zsdei jegyzés és a részvénypiac
arfolyamvaltozdsa miatt az egyes részvényesek
eltéré aron jegyzik részvényeiket, azok jegy-
zési idépontjatdl és a mindenkori arfolyamtdl
figgben. Ezért normadlis, hogy egyes részvé-
nyesek a részvényiiket a kibocsatdsi darndl
alacsonyabb vagy akdr magasabb édron je-
gyezték.

28. Emellett a Spanyol Kirdlysdg és a Len-
gyel  Koztdrsasdg  hangsilyozza, hogy
az LSA 159. cikke (1) bekezdésének c) pontja
a kozgyllés jovihagyasat irja el6, mégpedig
az alapszabdaly médositasahoz sziikséges tobb-
séggel és hatdrozatképességgel.

29. Az Egyesiilt Kirdlysdg véleménye szerint
tovdbba nem lehet ,eltér6” bandsmédrél
beszélni, mivel a részvény ara pusztan gazda-
sdgi adat. Még ha feltételezziik is, hogy eltéré
banasmoéd &ll fenn, azt igazolja a tdrsasag
t6keemeléshez f(iz6d6 gazdasagi érdeke.

30. A Finn Koztdrsasdg allaspontja szerint
annak megitéléséhez, hogy ,eltér6” banasmaéd
all-e fenn, a részvénykibocsatas kortilményeit
Osszességiikben sziikséges szemlélni.
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31. A Lengyel Koztdrsasdg véleménye szerint
az j részvények piaci érték alatti kibocsata-
sanak lehet8ségét nem az egyenld bandsmaéd
elvének fényében kell vizsgdlni, hanem azon
elv alapjian, hogy a tdrsasdg szerveinek
a trsasag érdekében kell eljarniuk.

B — A madsodik jogalaprol

32. A masodik jogalapjat a Bizottsdg a 77/91
irdnyelv 29. cikke (1) bekezdésének azon ok
miatti megsértésére alapitja, hogy
az LSA 158. cikkének (1) bekezdése nemcsak
a részvényeseknek, hanem a részvényre atval-
toztathaté kotvények tulajdonosainak is
biztositja a részvényjegyzési elsébbséget
a jegyzett tOke pénzbeli hozzdjérulassal
torténd felemelésekor.

33. Az irdnyelv 29. cikkének (1) bekezdése
megkoveteli, hogy ,a részvényeket fel kell
kindlni el6vasarlasra a részvényesek szdmara
a t6ke részvényeik dltal megtestesitett
ardnydban” [helyesen: a részvényeket el8szor
a részvényesek szamara kell felajanlani a téke
részvényeik dltal megtestesitett részének
ardnydban]. Mivel a részvényre &tvaltoztat-
haté kotvények nem részei a térsasdg jegy-
zendd t6kéjének, az LSA altal a részvényre
atvaltoztathaté kotvények tulajdonosainak
biztositott részvényjegyzési els6bbség nem
engedi meg, hogy az 4j részvényeket a tdrsa-
sagban valé részesedésiik aranyaban felki-
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naljak a részvényeseknek. Egy ilyen rendel-
kezés kovetkezésképpen sérti az irdnyelv
céljat, hogy megakadalyozzdk a régi részvé-
nyesek tarsasigi részesedése felhiguldsanak
mindenféle kockdzatit. Emellett nincs is
sziikség ilyen intézkedésre a részvényre atval-
toztathatd kotvények tulajdonosai érdekeinek
védelméhez.

34. A Spanyol Kirdlysdg azon a véleményen
van, hogy a 77/91 irdnyelv 29. cikke (1) bekez-
désének sz6 szerinti értelmezése — ahogy azt
a Bizottsag javasolja — magdnak a rendelkezés
szovegének mond ellent, mivel eszerint rész-
vényeket ,el6vasdrlasra” [helyesen: el6szor]
kell felajanlani a részvényeseknek, ami ugyan-
akkor nem jelenti azt, hogy az el6irds szerint
a részvényeket ,kizarolag” a részvényeseknek
kellene felajanlani. Ehhez jon, hogy az irdnyelv
nem szdl semmit a részvényre atvaltoztathato
kotvényekrél.

35. A Spanyol Kirdlysdg és a Lengyel Koztdr-
sasdg sokkal inkdbb a jelen rendelkezés
teleologikus értelmezését tamogatja,
nemcsak a részvényre atvaltoztathaté kotvé-
nyek tulajdonosainak, hanem ugyanigy
a tdrsasdg potencidlis j részvényeseinek
védelme és igy a szamukra fenntartott részvé-
nyek értékének megbrzése érdekében. Ez azt
is megakaddlyozza, hogy a kibocsaté befo-
lyassal lehessen az atvaltds (kedvez6) id6pont-
jara.
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36. Végiil a Lengyel Koztdrsasdg arra is utal,
hogy az irdnyelv ,harmadik személyek”
védelmét is megcélozza, azaz olyan szemé-
lyekét, akik bizonyos helyzetekben a részvé-
nyesekkel vehet6k egy tekintet ald, mint
példaul a részvényre atvéltoztathaté kotvé-
nyek tulajdonosai. Az irdnyelv csupan
a védelem legalacsonyabb szintjét célozza
meg, mikozben a tagéllamokra marad szigo-
rubb eléirasok kibocsatasa.

C - A harmadik jogalaprol

37. A Bizottsig  megallapitja, = hogy
az LSA 293. cikkének (2) bekezdése ugyan-
azon okokbdl sérti a 77/91 iranyelv
29. cikkének (1) és (6) bekezdését, mint
a madsodik jogalap keretében kifejtettek,
amennyiben a részvényre atvéltoztathato
kotvényekre  vonatkozé  részvényjegyzési
els6bbséget nemcsak a részvényeseknek,
hanem a kordbban forgalomba hozott rész-
vényre atvaltoztathaté kotvények tulajdono-
sainak is biztositja.

38. A Spanyol Kirdlysdg és a Lengyel Koztdr-
sasdg a méar a mdsodik jogalap kapcsian

kifejtett érvekre hivatkozik, és arra utal, hogy
az iranyelv Bizottsag altal javasolt sz6 szerinti
értelmezése megalapozatlan.

D - A negyedik jogalaprol

39. A Bizottsdg a 77/91 iranyelv 29. cikkének
(4) bekezdésével osszefiiggésben értelmezett
29. cikk (6) bekezdésének megsértését kifoga-
solja, mivel az LSA nem irja el6, hogy
a kozgytlés kizarhatja a részvényre atvaltoz-

tathaté kotvények jegyzésére vonatkozd
elsébbséget.
40. Arra hivatkozik, hogy ugyan

az LSA 293. cikkének (3) bekezdése utal
az LSA 158. cikkére, azonban semmilyen
utaldst nem tartalmaz az LSA 159. cikkére,
amely az els6bbség kizardsanak lehet8ségét
szabdlyozza. Ha a rendszertani értelmezés
lehet6vé is tenné a részvényre atvéltoztathato
kotvények jegyzésére vonatkozo, részvénye-
seknek biztositott els6bbség  kizarasat,
az LSA 293. cikke a jelenlegi valtozataban
mindazonadltal kétséget és bizonytalansdgot
ébreszt az egyes részvényesekben, és igy nem

I-10151



TRSTENJAK FOTANACSNOK INDITVANYA - C-338/06. SZ. UGY

tekinthet6 az irdnyelv megfelels &tiilteté-
sének, emellett pedig nincs bizonyiték arra,
hogy a spanyol birdsagok valéban ilyen
rendszertani értelmezést kovetnének.

41. A Spanyol Kirdlysdag el6adja, hogy
az LSA 293. cikkének rendszertani értelme-
zése nem vezethet mds eredményre, mint
a részvényre atvaltoztathaté kotvények jegy-
zésére vonatkozo, részvényeseknek biztositott
els6bbség kozgytilés altali kizdrdsa, mivel
az ettdl eltér6 megoldds minden logikat
nélkilozne.

42. A Finn Koztdrsasdg arra utal, hogy
az irdnyelv célja mindenesetre csak mini-
mumharmonizdcid, és hogy még ha a rész-
vényre atvaltoztathatéd kotvények jegyzésére
vonatkozd,  részvényeseknek  biztositott
elsébbséget a kozgylilés nem is zarhatja ki,
ez nem itkozik a 77/91 irdnyelvbe.

VI - Jogi értékelés

A — Bevezetd megjegyzések

43. A tagallamok anyagi tirsaséagi joga Ossze-
hangoldsanak eddig tizenharom irdnyelvet és
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irdnyelvjavaslatot szenteltek®. Ide tartozik
az 1976. december 13-dn elfogadott 77/91
irdnyelv, amely kiilonosen a részvénytarsa-
sdgok alapitasdra, de a részvénytarsasag mini-
malis t6kéjének elSteremtésére és fenntarta-

"

sdra vonatkozé tagallami el6irdsok Gsszehan-
golasat célozza, és ezért ,t6keirdnyelv’-ként is
keriil megjelolésre®.

44. A 77/91 irdnyelv 29. cikkének (1) bekez-
dése kozosségi szinten alapozza meg a részvé-
nyesek részvényjegyzési els6bbségét tdke-
emelés esetén. Mindamellett emlékeztetni
kell arra, hogy a részvényjegyzési elsGbbség

4 — AzEK44. cikke (2) bekezdésének g) pontjara alapozva eddig tiz
harmonizécids iranyelv keriilt kibocsétésra és a tagallami jogba
atiiltetésre a sziikebb tarsaségi jog teriiletén (ldsd Kindler, P.,
Miinchener Kommentar zum BGB, 4. kiadas, 2006., 11. kotet,
33. pont; Behrens, P., Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts,
1. kotet, Miinchen 2004. E. I, 10. pont, 10. o.; Trstenjak, V./
Kocbek, M., Evropsko pravo gospodarskih druzb, Ljubljana
2004, 31-50. 0.).

5 — A 77/91 irdnyelv lényegi jelentdsége el6szor is az allando téke
kontinentalis eurdpai alapelvének kozosségi szintli el6irdsa:
mivel a részvényeseknek nem kell személyesen felelniiik
a tarsasag tartozasaiért, a tarsasdgnak minimalis tékével kell
rendelkeznie a hitelez6k védelme érdekében, amit emellett
a tke fenntartdsdra vonatkozé szigoru el6irdsok biztositanak.
Az irdnyelv ezért nemcsak a téke legkisebb Gsszegét szaba-
lyozza, hanem mindenekel6tt a pénzbeli és nem pénzbeli
hozzajaruldsok nyujtisinak mddozatait, a sajat részvények
térsasdg altali megszerzését, a részvények bevondsit, és a téke
tékeemelés és -leszallitas Gtjan val6 valtozasait is. Az irdnyelv
mindenesetre — amennyiben a garantélt téke eléteremtését
és fenntartdsat szabédlyozza — nem egyediil a hitelez8k védelmét
célozza. A mésodik és 6todik preambulumbekezdése szerint
sokkal inkdbb a részvényesek védelmérdl van sz6. Ezt a célt
szolgdljak kiillonosen a kozgytilés tékét érinté intézkedésekben
valo részvételére és a sulyos veszteség esetén fenndlld
tajékoztatasi kotelezettségre vonatkozd eldirdsok, a részvé-
nyesek tékeemelés esetére eldirt els6bbségi joganak bevezetése,
és az egyenlé bandsmdd alapelvének statudldsa. Ezen tdl
az irdnyelv a részvénytdrsasag alapitdsdval osszefiiggd lényeges
kérdéseket szabalyoz. Ki kell emelni az alapszabdly, az alapité
okirat vagy a kiilon okirat minimélis tartalmdra vonatkozé
rendelkezéseket (ldsd Habersack, M., Europdisches Gesell-
schaftsrecht, 3. kiadés, Miinchen 2006., 3. és 4. pont, 129. és azt
kévetd o.; Lutter, M. Europdisches Unternehmensrecht,
4. kiadds, Berlin 1996., 109. és azt kvet6 o.).
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néhany tagillamban hosszt jogi hagyoményra
tekint vissza, amely a 19. szdzad kozepe tdjan
kezdédott®. Az Osszehasonlité jogtudo-
madnyban éltaldnosan feltételezett, hogy e jog
gyokerei az Egyestilt Kirdlysag jogrendjében
taldlhatok, mindazonaltal a 20. szdzad koze-
pétdl legaldbbis eurdpai Osszefiiggésben
Németorszag, Franciaorszag és Olaszorszag
jogrendjének fejlédése befolyasolt mérva-
déan’. A tagillamok tdrsasagi joganak
a 77/91 iranyelvvel 6sszekapcsolt harmoniza-
cidja ahhoz vezetett, hogy mas tagilla-
moknak — amelyek ezt a jogot addig a jogrend-
szeriikben vagy nem ismerték, vagy nem
biztositottak neki kotelez6 karaktert — a rész-
vényjegyzési elsGbbséget at kellett venniiik,
ami lényegesen hozzajarult az Eurépai Unid
hatdrain tdli elterjedéséhez és homogénné
valasahoz.

45. A részvényjegyzési els6bbség a részvényes
szamadra igényt teremt az 4j részvények eddigi

6 — A részvényjegyzési els6bbség Németorszdg, Olaszorszag,
Franciaorszag, az Egyesiilt Kirdlysdg, Belgium, Portugdlia
és Svijc jogrendjében valé fejlédésének vizsgélatdhoz lasd
Vasquez Albert, D., ,El derecho de suscripcion preferente en
Europa”, Revista de derecho de sociedades, Nr. 11 (1999), 79—
131. o.

7 — Lasd Vésquez Albert, D., , El derecho de suscripcion preferente
en el Derecho Comunitario”, Revista de derecho mercantil,
Nr. 230 (1998), 1693. 0. A német részvénytdrsasagi torvény
mind felépitését, mind szabdlyozasi tartalmat tekintve mérva-
ddan befolyasolta a 77/91 iranyelvet, ami a common law
jogrendszerhez tartozé tagédllamoknak bizonyos nehézséget
okozott az 4tilltetés sordn (lasd Trstenjak, V./Kocbek, M.,
idézett mii [4. libjegyzet], 34. o; Schutte-Venstra, J. N,
Harmonisatie van het kapitaalbeschermingsrecht in de EEG,
Apeldoorn 1991, 16. 0.).

részesedési aranyanak megfelel6 részére téke-
emelés esetén, és ezzel lehetGvé teszi részese-
dési ardnya fenntartasat®. Ezzel joga van
a részvénytarsasag alapt6kéjébdl ugyanolyan
szazalékos aranyban részesedni, mint eddig. A
hagyomdnyos felfogis a részvényesek rész-
vényjegyzési els6bbségében ezen okbdl
az egyes- és kisebbségi részvényesek védel-
mének hatékony mechanizmusit latja az 4j
részvények tékeemeléssel Osszefiiggé kibo-
csatasabol elddllhaté hatranyokkal szemben.
Ide tartozik gazdasagi (példdul az osztalék-
igény megrovidiilése) és politikai részesedési
jogok elvesztése, példaul kozremiikodési
jogok (példaul a szavazati jogok korlatozasa),
valamint egyéb nem gazdasagi jogok (példaul
informdaciés jogok, a kozgyilés idépontja
kitizésének joga) formajaban®.

8 — Natterer, J., Kapitalverdnderung der Aktiengesellschaft, Bezugs-
recht der Aktiondire und sachlicher Grund, Bielefeld 2000., 8. o.;
Peifer, K. N., idézett mi (3. labjegyzet), AktG 186. §, 16. pont;
Lamy Sociétés Commerciales (kiadja Jacques Mestre/Domi-
nique Velardocchio), Rueil-Malmaison 2008., 1835. o. Lasd
a C-42/95. sz. Siemens iigyben 1996. november 19-én hozott
itélet (EBHT 1996., I-6017. 0.) 9. pontjit, amelyben a Birasig
arészvényjegyzési els6bbség elvének céljéval foglalkozik, amely
a részvényeseknek a tdrsasag alaptokéjében val6 szézalékos
részesedése csokkenésének megakadélyozaséban ll.

9 — Ebben az értelemben ldsd Grechenig, K., ,Discriminating
Shareholders through the Exclusion of Pre-emption Rights?”,
European company and financial law review, 4. kétet (2007),
4. pont, 577. o. Yanes Yanes, P., ,Derecho de suscripcién
preferente”, Diccionario de Derecho de Sociedades (kiadja
Carmen Alonso Ledesma), Madrid 2006., 511. 0., és Davies, P.,
Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law,
7. kiadas, London 2003., 631. és azt kovetd o., arra utalnak,
hogy a részvényjegyzési els6bbségnek két funkciéja van.
Egyrészt védi a részvényest a tarsasiagban meglévé gazdasagi
részesedése felhiguldsit6l. Masrészt ez a jog megovja attol,
hogy elveszitse befolydsat a tirsasdg életére. Pisani Massamor-
mile, A., ,Aumento del capitale sociale”, Armonie e disarmonie
nel diritto comunitario delle societa di capitali, 1. kétet, Mildn6
2003., 714. o., kiilonbséget tesz a részvényjegyzési elsébbség
végrehajtdsi (a részvényes szavazati stlyaval Osszefiiggésben)
és vagyoni (a részvényes nyereségb6l val6 részesedésének joga
tekintetében) funkcidja kozott.
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46. A 77/91 iranyelv atveszi ezt a jogi gondo-
latot, amennyiben biztositja, hogy kiilonosen
a tarsasdg alapitidsa, valamint tékéjének
felemelése és leszéllitasa soran a részvényesek
és harmadik személyek jogai védve legyenek.
Az EK 44. cikk (2) bekezdése g) pontjaba
foglalt jogalapja céljanak megfelelen a rész-
vényjegyzési els6bbség a részvényesek védel-
mének minimumdt garantédlja minden tagal-
lamban *°.

B - A jogalapok vizsgdlata

1. Az elsé jogalaprél

47. A bemutatisi és bizonyitasi teher eljarasi
elosztdsa tekintetében elGszor is utalni kell
arra, hogy az EK 26. cikk szerinti kotelezett-
ségszegés megdallapitdsa irdnti eljarasban
a Bizottsagot terheli annak bizonyitésa, hogy
a hivatkozott kotelezettségszegés fenndll,
valamint e feltételezés vizsgilatdhoz sziik-
séges bizonyitékoknak a Birdsag el6tti bemu-

10 — A C-19/90. és C-20/90. sz., Karella egyesitett igyekben 1991.
méjus 30-4n hozott itélet (EBHT 1991, [-2691. o.)
25. és 30. pontja, és a C-381/89. sz. Epas-iigyben 1992.
mércius 24-én hozott itélet (EBHT 1992, [-2111. o.)
27. és 32. pontja.
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tatasa, anélkill, hogy a Bizottsig barmely
vélelemre alapithatnd keresetét!'. Az alperes
tagallam dolga ezzel szemben, hogy az el6a-
dott adatokkal és az azokbdl kovetkezd
kovetkeztetésekkel ~ szemben  érdemileg
és részletesen megvédje magdt '~

48. Az els6 jogalapjaban a Bizottsag a 77/91
iranyelv 29. cikke (1) és (4) bekezdésével
Osszefiiggésben értelmezett 42. cikkében

"

el6irt egyenlé bandsmod megsértését kifoga-
solja. A Bizottsag a nevezett kozosségi jogi

ooz

eléirasok megsértését abban ldtja, hogy
az LSA 159. cikk (1) bekezdése c) pontjanak
vitatott nemzeti szabélyozdsa tékeemelés
esetén megengedi a  részvényjegyzési
els6bbség kizarasaval az Gj részvények kibo-
csatasi dranak meghatarozasat, amely lénye-
gesen a piaci értékiik alatt lehet.

49. Az LSA 159. cikke (1) bekezdésének
c) pontja bizonyos feltételeket ir el§ a rész-
vényjegyzési els6bbség kizdrasdhoz. Eszerint
a kibocsatandé részvények dranak meg kell
felelnie a ,,méltanyos értéknek”, amint az az

11 — A C-287/03. sz., Bizottsdg kontra Belgium tigyben 2005.
majus 12-én hozott itélet (EBHT 2005., I-3761. 0.) 27. pontja,
a C-341/02. sz., Bizottsag kontra Németorszag tigyben 2005.
aprilis 14-én hozott itélet (EBHT 2005., I-2733. 0.) 35. pontja,
a C-263/99. sz., Bizottsag kontra Olaszorszag tigyben 2001.
madjus 29-én hozott itélet (EBHT 2001., I-4195. 0.) 27. pontja,
a C-68/99. sz., Bizottsdg kontra Németorszag tigyben 2001.
marcius 8-an hozott itélet (EBHT 2001., I-1865. 0.) 38. pontja,
a C-159/94. sz., Bizottsag kontra Franciaorszag tigyben 1997.
oktober 23-4n hozott itélet (EBHT 1997., 1-5815. o.)
102. pontja, és a 96/81. sz., Bizottsdg kontra Hollandia
igyben 1982. mdjus 25-én hozott itélet (EBHT 1982,
1791. o.) 6. pontja.

12 — A 272/86. sz., Bizottsag kontra Gorogorszag ligyben 1988.
szeptember 22-én hozott itélet (EBHT 1988., 4875. o.)
21. pontja.
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LSA 159. cikke (1) bekezdésének b) pontjaban
megnevezett igazgatdsagi jelentésbdl kovet-
kezik. T6zsdén jegyzett tarsasigok esetén ez
alapvetéen az arfolyamérték, amennyiben
nem igazolhat6 mds érték.

50. Ahogy mindenesetre a Bizottsag megal-
lapitja, az LSA 159. cikk (1) bekezdése c) pont-
janak masodik albekezdése egy jelentds kivé-
telt ir el6 a tézsdén jegyzett tarsasiagok
szamadra, amely szerint a kozgytilés szabadon
hatédrozza meg az 4j részvények kibocsatasi
arat, amennyiben ezen ar meghaladja a térsa-
sagi vagyonban val6 részesedés értékét. A
Bizottsag ezzel Osszefuiggésben utal arra, hogy
a részvény ara lényegesen alacsonyabb lehet,
mint az arfolyamértéke, amely érték, amelybdl
maga az LSA kiindul, megfelel a piaci értéknek
és ezzel a részvény ,méltanyos értékének”. A
Bizottsdg ebbdl arra kovetkeztet, hogy
a spanyol jogalkotd kifejezett felhatalmazast
adott, hogy a kozgytilés szabadon és a rész-
vényjegyzési els6bbség kizardséval bocsdsson
ki Gj részvényeket a piaci ar és ezzel a spanyol
jogalkoté altal ,méltanyosnak” tekintett ar
alatt.

51. A Bizottsdg ebben a szabalyozdsban
a részvényeiket piaci értéken vasarld részvé-

nyesek nyilvanvalé héatranyos megkiilonboz-
tetését latja azon Gj részvényesekkel szemben,
akik részvényeiket a piaci érték alatt jegyezték.
Véleménye szerint el6bbiek annyiban szen-
vednek gazdasigi hatranyt, amennyiben —
az Uj részvényeseknek biztositott ,kedvez-
ményt6l” fiiggden — részvényeik dranak csok-
kenését, illetve felhigulasat kell elviselniiik.

52. A Bizottsag altal el6adottakkal mindazon-
altal szembe kell dllitani, hogy az LSA 159. cikk
(1) bekezdése c) pontjanak masodik albekez-
désében foglalt szabalyozas, barmennyire is
kérdésesnek tiinik els6 pillantasra részvényes-
védelmi szempontbdél™®, nem ellentétes
a 77/91 irdnyelv rendelkezéseivel.

53. Amint a bevezet6ben emlitésre keriilt,
a77/91 irdnyelv csupan a részvényesek kozos-
ségi szintl minimumvédelmét célozza. Ez
egyrészt a jogalapja normativ tartalmabdl
kovetkezik, madsrészt az irdnyelv mdsodik
preambulumbekezdésébdl, amely szerint

13 — Grechenig, K., Spanisches Aktien- und GmbH-Recht — Das
einstufige Verwalt: ystem in Beziehung zur Hauptver-
sammlung und zu Gesellschafterrechten, Bécs, 2005., 136. o.,
az LSA 159. cikk (1) bekezdése c) pontjanak mdsodik
albekezdésébe foglalt szabalyozést ugyan részvényesvédelmi
szempontbol kérdésesnek nevezi, és utal a Spanyol Kirdlysag
ellen folyamatban 1évé kotelezettségszegési eljarasra, anélkiil
mindazonéltal, hogy a részvényesek hatranyos megkiilonboz-
tetésére kovetkeztetne.
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»a [tdrsasigok] részvényesei [...] minimalis
egyenértékii védelmének biztositasa érde-
kében killonosen fontos [...] a tékéjik [...]
emelésére [...] vonatkozd nemzeti rendelke-
zések Osszehangoldsa” 1.

54. Ezzel kapcsolatban meg kell allapitani,
hogy a 77/91 iranyelv nem tartalmaz olyan
rendelkezéseket, amelyek az Gj részvények
spiaci értéken” vagy egyéltalin ,méltanyos
értéken” val6é kibocsatasara koteleznek. Ez
anndl is figyelemreméltobb, mivel a 77/91
irdnyelv egyébként kimerit6 szabdlyokat
tartalmaz, példaul a részvénytarsasagok alap-
szabalyéra vonatkozdan.

55. Egyetlen iranyelvi rendelkezésként, amely
a részvények kibocsatdsi draval foglalkozik,
és ennyiben bizonyos relevanciat mutat a jelen
igy tekintetében, a 8. cikk sorolhat¢ fel, amely
szerint ,, [a] részvényeket nem lehet a névér-
téknél, illetve névérték hidnyaban a kibocsatasi

14 - Vésquez Albert, D., idézett mii (7. ldbjegyzet), 1714. o., arra
utal, hogy a tagdllami jogrendszerek altalaban szigorubb
szabdlyozasokat irnak elé, mint a kozosségi jog. A szerzd
allaspontja szerint a 77/91 iranyelv minimumvédelmi norma
karaktere megengedi a tagillamoknak a szigoribb szaba-
lyozésok elfogaddsit. Natterer, J., ,Bezugsrechtsausschluss
und zweite gesellschaftsrechtliche Richtlinie”, Zeitschrift fiir
Wirtschaftsrecht, 1995., 1483. 0., a 77/91 irdnyelvet ugyancsak
minimumvédelmi normanak tekinti, és a masodik preambu-
lumbekezdést tartja ebbdl a szempontbdl 1ényegesnek.
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értéknél alacsonyabb drfolyamon kibocsd-
tani”. Ezzel szemben az irdnyelv — amint azt
az Egyesilt Kirdlysdg korménya jogosan
el6adja — hallgat arrdl az arrdl, amelyen az 4j
részvények t6keemelés esetén felkindlhatok.

56. A 77/91 iranyelv 29. cikkének (4) bekez-
désébdl egyediil az kovetkezik, hogy igazga-
tésagnak vagy az {igyvezet$ testiiletnek
a kozgytilés elé kell terjeszteni ,a javasolt
kibocsétasi drfolyamot indokol6” irdsos jelen-
tést. A megallapitand6 kibocsatasi arrdl val6
dontést a 77/91 iranyelv 29. cikkének
(4) bekezdése ezzel a kozgyiilésnek engedi

oz

at's, tovabbi el6irasok megallapitasa nélkiil.

57. Ezen tdl az LSA 159. cikk (1) bekezdése
c) pontjanak masodik albekezdésébe foglalt
szabalyozasban nem ismerhet6 fel a részvé-
nyesek hatranyos megkiilonboztetésének
semmilyen esete. Az egyenld bandsmdd
parancsa a 77/91 iranyelv 42. cikkében
normativ tartalmdban megfelel hatranyos
megkiilonboztetés tilalmanalk, amely
a Birésag dlland6 itélkezési gyakorlata

15 — A 77/91 irdnyelv 25. cikkének (1) bekezdése szerint barmely
tékeemelésrol a kozgytilésnek kell hatdroznia.
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szerint megkdoveteli, hogy az Osszehasonlit-
haté helyzeteket ne kezeljék eltéréen
és az eltérd helyzeteket ne kezeljék egyforman,
amennyiben objektiven nem igazolhat6

az ilyen elbdnds *°.

58. A Bizottsag azon az dllasponton van, hogy
az LSA 159. cikke (1) bekezdése c) pontjanak
masodik albekezdése a meglévé részvénye-
seknek az Gj részvényesekkel szembeni
egyenld bandsmodjit nem garantdlja. Mads
széval, a jelen tigyben nyilvanval6é 6sszeha-
sonlithatd helyzetek eltérd kezelésébdl indul
ki. Mindamellett meg kell allapitani, hogy
a Bizottsag az elsé jogalapot csak feliiletesen
alapitja a feltételezett eltéré banasmodra, mig
érvelésének sulypontjat piaci érték alatti
részvénykibocsatds meglévl részvényesekre
gyakorolt potencialisan hatranyos gazdasagi
kovetkezményeinek bemutatiasa képezi'®.
Ezzel elmulasztja megfeleléen érdemileg
bemutatni, hogy mennyiben taldlhatok egy
és ugyanazon helyzetben a mair meglévé
részvényesek és az Uj részvényesek. Ez annal
is fontosabb, mivel a 77/91 irdnyelv 42. cikke
megkoveteli a tagdllamok jogszabélyaitdl
az egyenld banasmoéd biztositdasat ,vala-
mennyi  azonos  helyzetli  részvényes

16 — A 66/79., 127/79. és 128/79. sz., Salumi és térsai egyesitett
iigyekben 1980. maércius 27-én hozott itélet (EBHT 1980.,
1237.0.) 14. pontja, a 203/86. sz., Spanyolorszag kontra Tanacs
tgyben 1988. szeptember 20-an hozott itélet (EBHT 1988.,
4563. 0.) 25. pontja, a C-15/95. sz. EARL de Kerlast iigyben
1997. dprilis 17-én hozott itélet (EBHT 1997, 1-1961. o.)
35. pontja, a C-292/97. sz., Karlsson és tarsai tigyben 2000.
4prilis 13-an hozott itélet (EBHT 2000., I-2737. 0.) 39. pontja,
a C-14/01. sz. Niemann-iigyben 2003. marcius 6-an hozott
itélet (EBHT 2003., I-2279. 0.) 49. pontja, és a C-182/03. sz.,
Belgium kontra Bizottsag Gigyben 2006. jinius 22-én hozott
itélet (EBHT 2006., I-5479. 0.) 170. pontja.

17 — Lésd a vélasz 34. pontjat.

18 — Lasd a keresetlevél 23. pontjit és a vélasz 10. és 22. pontjait.

szamdara”. Ezért a Bizottsag részérdl hidnyzik
az egyenlGség elve ? elsé feltétele meglétének
elmélyiilt vizsgalata. Ezt joggal kifogasolja
mind a spanyol kormény, mind az Egyesiilt
Kiralysag korménya.

59. Eszerint a Bizottsdg ad6s maradt annak
bizonyitdsaval, mennyiben alkalmazhaté
a jelen tgyre a 77/91 irdnyelv 42. cikkében
foglalt egyenlé bandasmdd kovetelménye. Az
adott koriilmények kozott gazdasagilag hatra-
nyos nemzeti szabélyozas puszta kritikdja —
amit egyébként a Bizottsag szintén nem
bizonyitott konkrét timpontokkal — nem
helyettesitheti az 6sszehasonlithaté helyzetek
ténylegesen nem igazolhatd eltéré kezelése
fennélldsanak ismertetését, illetve bizonyi-
tdsat. Ennyiben a Bizottsdg nem tett eleget
ismertetési és bizonyitdsi kotelezettségének.

60. Ettdl eltekintve kérdéses, hogy a 77/91
iranyelv 42. cikkének egyenlé béndsmodra
vonatkozé kikotését inkdbb hatarozatlan
normativ tartalma?® alapjin lehet-e alkal-
mazni olyan kiilonleges helyzetre, mint az 4j

19 — Rossi, M., in Calliess/Ruffert (kiadd), Kommentar zu EUV/
EGYV, 3. kiadds, 2007., Alapjogi Charta 20. cikk, 19. pont,
2629. o. allaspontja szerint az egyenldség altalanos elvét egy
két- vagy haromlépcsés vizsgalat jellemzi: elsé lépésként
mindig azt kell megallapitani, hogy fenndll-e 6sszehasonlit-
haté helyzetek eltéré kezelése (vagy eltérd helyzetek azonos
kezelése). Masodik 1épésként azt kell vizsgilni, ez az eltérd
kezelés (vagy azonos kezelés) igazolt lehet-e. Adott koriilmé-
nyek kozott ardnyosségi vizsgalatra is sor keriilhet.

20 — Grechenig, K., idézett mi (9. ldbjegyzet), 581. 0., a 77/91
iranyelv 42. cikke egyenlé banasmodd klauzuldjanak hata-
rozatlan normativ tartalmat kifogasolja. Hefermehl, W./
Bungeroth, E., Aktiengesetz, 1. kotet, Miinchen 1984., 53a. §,
13. pont, 14. o, e szabdlyozds erdtlenségét kritizaljak.
Grundmann, S., Europdisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg,
2004, 325. pont, 146. o., e klauzula dogmatikéja tekintetében
eléadja, hogy az egyenl6 bandsméd parancsa ugyan mindenek
elétt a tékével kapcsolatos kérdésekre vonatkozik, mindazon-
altal altalinosan keriillt megfogalmazasra. Eszerint egyedi
szabalyok éltali konkretizaldsara van sziikség.
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részvények kibocsatasi aranak meghatirozasa
tékeemelés esetén.

61. Ehhez jon, hogy a részvényesek egyenld
banasmodjanak alapelvét, amelyet a K6z0sség
tobb tagdllamédnak jogrendszere elismer,
a tobbségi felfogds szerint nem a tarsasagnak
a részvényesek azonos kezelésére vonatkozo
kotelezettsége értelmében kell értelmezni,
hanem sokkal inkédbb ugy kell érteni, hogy

az eltér6 banasmod megfeleléen objektiv

igazolast igényel . A Bizottsag arra iranyul6
torekvése, hogy az Gj részvények kibocsatasi
ardt ne lehessen meghatdrozni a meglévé
részvényesek részvényeinek jegyzési dranal
alacsonyabban, ezzel szemben végsé soron
az egyenld banidsmdéd kovetelményének
szigor 4tiiltetéséhez vezet, amit — amint
bemutatédsra kerillt — egyértelma jogi el6irds

21 — Igy Hefermehl, W./Bungeroth, E., idézett m{i (20. ldbjegyzet),
53a.§,13. és 14. pont, 14.0.,a77/91 irdnyelv 42. cikkét a német
jogba atiiltetd részvénytdrsasagi torvény 53a. §-dnak szovege
(»azonos feltételek mellett”) tekintetében arra utalnak, hogy ez
az el6irés teret hagy a szakszer(i megkiilonboztetésnek. Ezzel
elkeriilhet6 az egyenlé banisméd parancsanak életidegen
merevsége. A szerzék ezért ezt a szabalyozast 6nkénytilalom-
ként értelmezik. Hasonléképpen Grundmann, S., idézett mi
(20. 1abjegyzet), 325. pont, 146. o.; Bujalka, E., Der Schutz von
Minderheitsaktiondren bei Umstrukturierungen im deutschen
und slowakischen Aktienrecht, Frankfurt am Main 2006.,
56. o.; Castellano Ramirez, M. J., ,Aumento del capitale
sociale”, Armonie e disarmonie nel diritto comunitario delle
societa di capitali, 1. kotet, Milan6 2003., 837. o. Ahogy
Vasquez Albert, D., Comentarios a la Ley de Sociedades
Andnimas (kiadja Ignacio Arroyo und José Miguel Embid),
II. kotet, 159. cikk, 1671. és azt kovetd o., kifejti, a spanyol
részvénytarsasigi torvény nem tartalmazza kifejezetten
az egyenl6 banasmaod parancsat, hanem az a jogtudoményban
fejlodott ki, a 77/91 iranyelv 42. cikkének jogi elgondoldsébol
kiindulva. A szerz$ véleménye szerint az egyenlé banasméd
kovetelménye nem irja el6 minden részvényes azonos
kezelését. Csupan megtiltja az onkényes vagy hatranyos
eltéré kezeléseket, azonban a ténylegesen igazolhaté eltérd
kezeléseket nem. A szerzé azon a véleményen van, hogy
az egyenlé bandsmod kovetelményének megsértése toke-
emelés esetén példdul akkor allhat fenn, ha az 4j részvények
egy részét csak a részvényesek egy részének bocsitandk ki
a tobbi részvényes és részvény kizardsaval.
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hidnydban sem az irdnyelv nem kovetel meg,
és nem felel meg a tdrsasigokra jellemzd
gyakorlatnak sem, f6leg mivel a részvénypiac
véltozé fejleményeitdl fliggben a tézsdén jegy-
zett tarsasdg részvényeinek értéke és ezzel
az dra mindig eltéré lesz.

62. Amint a spanyol kormdny és az Egyesiilt
Kiralysag kormdnya taldléan kifejti, e koril-
ménynek az a kovetkezménye, hogy minden
részvényes eltéré dron jegyzi részvényeit,
a jegyzés idSpontjatél és a mindenkori
tézsdei drfolyamtdl figgben. Kovetkezés-
képpen mindig lesz olyan részvényes, aki
részvényét a kibocsatasi arndl alacsonyabb
vagy magasabb aron jegyezte. Ezen okbdl nem
allithaté sikerrel, hogy minden részvényes
ugyanolyan helyzetben van. Tovdbba azt
a koriilményt is figyelembe kell venni, hogy
a részvények dra sok gazdasagi tényez6tél
fiugg, példiul az adott tdrsasig gazdasagi
fejléddésétdl, de a vilaggazdasag helyzetétdl is.
Emellett az drat mérvadoan a piac fejleményei
befolyasoljak, azaz a kinalat és a kereslet. A
régi és az Gj részvényesek kozott a mindenkori
jegyzési ar tekintetében mutatkozé kiilonb-
ségek ezért nem a tarsasagnak betudhaté
eltér6 banasmoédra vezethet6k vissza?,
hanem a pénziigyi piacokra jellemz6 alakula-
sanak a kovetkezményei.

22 — Mindazonéltal ez lenne a részvényjogi egyenlé bandsméd
parancsa alkalmazhatdsaganak egyik feltétele, mivel ez alap-
vetéen csak a részvénytdrsasig és a részvényes kozotti
tarsasagi viszonyra érvényes (lasd Hefermehl, W./Bunge-
roth, E., idézett mi [20. lébjegyzet], 53a. §, 19. pont, 16. 0.).
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63. Ami az j részvények kibocsatasi dra piaci
érték alatti meghatdrozdsanak a Bizottsag altal
kifogasolt lehetdségét illeti, elszor is meg kell
jegyezni, hogy a Bizottsag érvelése az egyolda-
lisdga miatt hidnyos, mivel minden jel szerint
a Bizottsdg abbdl indul ki, hogy a régi és az 4j
részvényesek eltéré banasmoédja csak akkor
elképzelhetd, ha az az ar, amelyen a meglévd
részvényesek a részvényeiket jegyezték,
pontosan megfelel a piaci értéknek, mig
egyedil az 1j részvényesek részesiilnek
az darcsokkenés el6nyeibdl. Ezzel szemben
a Bizottsdg nem nyilatkozott az egyenl6
bandsmdd alapelvének arra az ugyancsak
lehetséges valtozatra val6 esetleges alkalma-
z4sardl, hogy harmadik személyek olyan aron
jegyzik az Gj részvényeket, amely magasabb
a piaci értéknél, vagy, hogy a régi részvényesek
maguk is a piaci érték alatt jegyezték részvé-
nyeiket.

64. Ezen tul azt is figyelembe kell venni, hogy
az Uj részvények kibocsatasi aranak a piaci
érték alatt valé meghatdrozdsit nemcsak
a vitatott spanyol szabélyozds engedi meg,

hanem mads tagdllamok érvényes rendelke-
zései is, amit a Bizottsig valaszaban kifeje-
zetten elismer®. Ez igaz példdul Német-
orszag?, Franciaorszag®, Olaszorszag?®,
Szlovénia ¥ és az Egyesiilt Kiralysag % jogrend-
szerére.

65. Tovabba figyelmet érdemel a mind
spanyol, mind a lengyel kormany altal felho-
zott érv, amely szerint a 77/91 irdnyelv

23 — Lasd a valasz 16. pontjat.

24 — A részvénytrsasagi torvény 186. §-a (3) bekezdésének
4. mondata szerint a kibocsatési érték ,nem lehet lényegesen
a tézsdei dr alatt”. A részvénytdrsasagi torvény 255. §-dnak
(1) bekezdése megengedi a betét ellenében torténé tékeemelés
megtamadésat. Ezen elirds szerint a megtdmadas, ha
a részvényesek részvényjegyzési elsSbbségét teljesen vagy
részben kizartdk, arra is alapozhatd, hogy az emelési hata-
rozatbol kovetkezd kibocsatasi érték vagy a minimumérték,
ami alatt az 4j részvények nem bocséthatok ki, ,ésszerttlentil
alacsony”. Ebbdl arra lehet kovetkeztetni, hogy a német jog
szerint sziik hatdrok kozotti csokkenés igenis lehetséges
(ebben az értelemben Schlitt, M./Seiler, O., ,Aktuelle
Rechtsfragen bei Bezugsrechtsemissionen”, Wettbewerb in
Recht und Praxis [2003], 45. fiizet, 2176. 0.).

25 — A kereskedelmi tarsasagokrdl és a kereskedelmi térsasdgok
altal kibocsatott értékpapirokrol sz6lo, 1967. marcius 23-i 67-
236. sz. rendelet 155-5. cikkének mddositasarol szélo, 2005.
februar 10-i 2005-112. sz. rendelet 7. cikke (Décret n°2005-112
du 10 février 2005 modifiant le décret n’ 67236 du 23 mars
1967 sur les sociétés commerciales et relatif aux valeurs
mobiliéres émises par les sociétés commerciales, Journal
Officiel de la République Frangaise 36. szam, 2005. februar 12.,
2404. o., 30. pont) meghatdrozza, hogy a kibocsétasi arnak
meg kell felelnie legalabb a megéllapitdsat megel6z6 utolsé
harom tézsdeiilés tézsdei arfolyamanak étlagértékének, adott
esetben ,legfeljebb 5%-os csokkenés figyelembevételével”.

26 — Az olasz polgari torvénykényv (Codice Civile) 2441. cikkének
(6) bekezdése meghatdrozza, hogy a kibocsatdsi arnak
figyelemmel kell lennie az utolsé hat hénap t6zsdei arfo-
lyamara.

27 — A kereskedelmi tdrsasagokrdl szol6 szlovén torvény
400. cikkének (2) bekezdése szerint (Zakon o gospodarskih
druzbah) a megtamadas arra is alapozhato, hogy az emelési
hatdrozatbol kovetkezé kibocsétasi érték vagy a minimu-
mérték, ami alatt az 4j részvények nem bocsithatok ki,
»ésszertitlentl alacsony” (lasd Kocbek, M., Veliki komentar
Zakona o gospodarskih druzbah / ZGD-1 [kiadja Marijan
Kocbek], 2. kétet, Ljubljana, 2007.,400. cikk, 738. és azt kovets
0.).

28 — Az un. ,Pre-emption Group” — amelyhez a London Stock
Exchange, valamint szdmos t6zsdén jegyzett tarsasag és bank
tartozik — ,Guidelines”-a szerint a piaci értékbél valé 5%-os
csokkentés rendszerint megengedett. Mindazonaltal atfogobb
csokkentések sincsenek kizdrva (1asd Myners, P., Pre-emption
rights on a public company’s ability to raise new capital, 2005.
februdr 8., 47. 0., elérhet6 az alabbi cimen: http://www.berr.
gov.uk/files/file28436.pdf). A ,Guidelines” ugyan jogilag nem
kotelezd, mindenesetre tobbnyire kovetik (lasd ehhez Gower
and Davies, The Principles of Modern Company Law, 7. kiadas,
London, 2003., 637. 0.).
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és az LSA igenis el6ir garancidkat annak
megakadalyozdsdra, hogy a kibocsatasi édrat
talsdgosan a piaci érték alatt hatdrozzdk meg.
Amint emlitésre keriilt, a 77/91 irdnyelv ezt
a dontést a kozgy(lésre bizza®. A 77/91
iranyelv 29. cikkének (4) bekezdése szerint
az igazgatésagnak vagy az ugyvezetd testii-
letnek a kozgytilés elé kell terjesztenie
az els6bbségi jog korldtozdsanak vagy kizdra-
sanak indokait tartalmazd, és a javasolt kibo-
csatasi arfolyamot indokolé irdsos jelentést.
Az LSA 159. cikke azonban tulmegy ezen
a kozosségi jogi elSirdson, amennyiben
a kereskedelmi kamara dltal kiilén e célbdl
kijelolt konyvvizsgald jelentését is megkove-
teli, amelynek a kovetkezé adatokat kell
tartalmaznia: (1) a részvények értéke mélta-
nyossaganak megitélése, (2) a kizart jegyzési
els6bbség értékének megitélése, és (3) az igaz-
gat6sagi jelentésben szerepld adatok pontos-
sdgdnak feltlvizsgalata.

66. A Bizottsag dltal el6adottakkal szemben
a részvényjegyzési els6bbség kizdrasardl
és a kibocsatas médjarél valé dontés nem
tartozik teljes mértékben a kozgytilés mérle-
gelési korébe. A 77/91 iranyelv 29. cikkének
(4) bekezdéséhez hasonléan a tovabbi,
nemzeti jog dltal bevezetett jelentési kotele-
zettségek ugyanis annak biztositasat célozzak,
hogy a részvényesek és a hitelez6k érdekében

29 — Lasd az inditvany 56. pontjat.
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érdemben igazolt dontésre keriiljon sor *. A
kozgytilésnek ezért ezt a dontést — fiiggetleniil
attdl a kérdéstdl, hogy a jelentéseknek van-e
jogi kotbereje vagy sem — sziikség szerint
a részvényesek sajat érdekében az elé terjesz-
tett jelentések alapjan kell meghoznia. Esze-
rint az LSA 159. cikke szerinti szigora
kovetelmények az 1j részvények kibocsata-
sdra® vonatkozoan a részvényesek védelmét
szolgaljak, és ezért nem intézhetdk el puszta
eljarasjogi elSirasokként®. Sokkal inkabb
az ésszertitlenil alacsony kibocsatasi &r
megallapitasa elkeriilésének tovabbi garanci-
djaként kell rajuk tekinteni.

30 — Igy Bagel, F., Der Ausschluss des Bezugsrechts in Europa, Kéln
1999., 352. o., aki szerint a 77/91 iranyelv 29. cikkének
(4) bekezdése a jelentési kotelezettség bevezetésével feltéte-
lezi, hogy a kozgytilés hatdrozatanak érdemi igazolasara keriil
sor.

31 — Véleményem szerint ezek a rendelkezések dsszeegyeztethetSk
a kozosségi joggal, mivel a részvényesek részvényjegyzési
elsébbségének védelme érdekében dllapitanak meg szigortibb
kovetelményeket. A Birdsag itélkezési gyakorlata szerint ez
a 77/91 irdnyelvnek a tagéllamok dltali szigoribb szabélyo-
zésok elfogadésédra vonatkozé feltétele. Ez a Siemens kontra
Nold ugyben hozott itéletbsl (idézve a 8. labjegyzetben,
22. pont) kovetkezik. Az eljaras targya a német szovetségi
torvényszék el6zetes dontéshozatali kérelme volt, amivel azon
kérdés megvalaszoldsat kérte a Birsdgtol, hogy a részvény-
jegyzési elsGbbség kizdrasira vonatkozé addigi itélkezési
gyakorlata 6sszhangban volt-e a kozosségi joggal. A szovetségi
torvényszék 1978 Ota, azaz a 77/91 irdnyelv hatdlybalépése
utdn megkovetelte a kisebbség és a tobbség érdekeinek
mérlegelését, és feldllitotta azt a kovetelményt, hogy a rész-
vényjegyzési elsébbség kizarasanak szitkségesnek
és aranyosnak kellett lennie. Ezt a kérdést a Birésag az irdnyelv
céljaval valé Osszeegyeztethetdségre utalva igenléleg vala-
szolta meg.

32 — Ebben az értelemben Grechenig, K, idézett mi
(13. 1abjegyzet), 135-137. 0., aki az LSA 159. cikkének a rész-
vényjegyzési els6bbség kizdrdsaval, a tdrsasag kozgytilés felé
fennallo jelentési kotelezettségeivel és a kibocsatasi ar
meghatdrozasaval Osszefiiggd elSirdsait a részvényesvéde-
lemhez szamitja. Bagel, F., idézett mi (29. labjegyzet),
353. 0., arra utal, hogy a tagallamok tovébbi formalis és anyagi
feltételeket éllapitottak meg a részvényjegyzési els6bbség
kizarasira a 77/91 iranyelv 29. cikkének (4) bekezdésében
felsoroltakon tul. Véleménye szerint azonban a jelentési
kotelezettség magasabb kovetelményei és a tovabbi jelentések
nem iitkznek az irdnyelvbe, hanem éppen a részvényesek
és a hitelez6k erésebb védelmét segitik. Ez megfelel Henze, H.
allaspontjénak is, ,Das Richtlinienrecht und der Schutz der
Minderheitsgesellschaftern und Glaubiger im deutschen
Aktienrecht — verdeckte Sacheinlage, Bezugsrecht und Ver-
schmelzungsbericht®, § bildung und S liicken in
Kerngebieten des europdischen Privatrechts, 2000., 249. o.,
miszerint a 77/91 iranyelv 29. cikke (4) bekezdésének tartalma
nem meriil ki a formdlis néz6pontok szabdlyozéséban, hanem
az igazgatdsag azon kotelezettsége, hogy a kozgyiilés elé kell
terjesztenie tGkeemelés esetén az el§vasarlasi jog kizarasdnak
indokait tartalmazo és a javasolt kibocsatasi drfolyamot
indokolé irdsos jelentést, anyagi jogi, a kisebbségi részvé-
nyesek védelmét szolgdlé korilményeket is figyelembe vesz.
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67. Mindezek alapjdin nem ismerhetd fel,
hogy az LSA 159. cikke mennyiben sérthetné
a 77/91 iranyelv 29. cikke (1) és (4) bekezdé-
sével Osszefiiggésben értelmezett 42. cikkét.

68. Kovetkezésképpen az els6 jogalapot
megalapozatlanként el kell utasitani.

2. A masodik jogalaprol

69. A masodik jogalapjat a Bizottsag a 77/91
irdnyelv 29. cikke (1) bekezdésének megsérté-
sére  alapitja  azon okbol, hogy
az LSA 158. cikkének (1) bekezdése nemcsak
a részvényeseknek, hanem a részvényre atval-
toztathaté kotvények tulajdonosainak is
biztositja a részvényjegyzési elsébbséget
a jegyzett tOke pénzbeli hozzdjérulassal
torténd felemelésekor.

70. Annyiban igazat kell adni a Bizottsagnak,
hogy amennyiben az LSA 158. cikkének
(1) bekezdése a 77/91 iranyelv 29. cikkének
(1) bekezdésével — amely csak a részvénye-

sekre van figyelemmel ** — ellentétben a rész-
vényre atvaltoztathat6 kotvények tulajdono-
sainak is biztositja a részvényjegyzési elsébb-
séget, legaldbbis szovege szerint megallapit-
haté az irdnyelvi rendelkezéssel val6
ellentét®, ami a kozosségi jog megsértése
mellett sz6l.

71. A spanyol kormény ugyan elismeri ezt
a szovegszer( ellentétet®, mindenesetre
ellenveti, hogy a 77/91 irdnyelv 29. cikkének
(1) bekezdése az 1j részvények részvényesek
részére torténd ,els6bbségi”, és nem ,kizaré-
lagos” felkinaldsardl sz6l. Emellett a spanyol
kormany elutasitja a sz4 szerinti értelmezést,
ésehelyetta77/91irdnyelv céljaira és a tarsasag
érdekeire orientdlé értelmezést tamogat,
amely a részvényre atvéltoztathat6 kotvények
tulajdonosait is bevonja a 77/91 iranyelv
29. cikkének (1) bekezdése szerinti jogosulti
korbe.

33 — Osszehasonlité jogi szempontbdl meg kell allapitani, hgy
a77/91 irdnyelv 29. cikkének (1) bekezdését Németorszagban
az 1965. szeptember 6-i részvénytdrsasagi torvény 186. §-a
és 221. §-dnak (4) bekezdése (BGBL I, 1089, legutébb
modositotta a  2007. julius 16-i torvény 11. cikke
[BGBL L S. 1330]) és Ausztridban a részvénytdrsasigokrol
2616 1965. marcius 31-i szovetségi torvény 153. §-a és 174. §-a
(BGBL Nr. 98/1965, legutébb modositotta
a BGBL. I. Nr. 42/2001) iilteti at. Eszerint kizarolag a részvé-
nyeseknek van részvényjegyzési els6bbsége az Gj részvényekre
és részvényre atvéltoztathatd kotvényekre.

34 — Vasquez Albert, D., idézett mii (7. 1abjegyzet), 1698. o.; Pisani
Massamormile, A., idézett mi (9. labjegyzet), 714. o,
és Castellano Ramirez, M. J., idézett mid (21. labjegyzet),
825., 829. o., joggal allapitjdk meg, hogy a 77/91 iranyelv
29. cikkének (1) bekezdése, az LSA 158. cikkének (1) bekezdé-
sét6l eltéréen, nem biztosit részvényjegyzési elsébbséget
a részvényre Aatvaltoztathaté kotvények tulajdonosainak.
Castellano Ramirez kifejti, hogy e jognak a részvényre
atvaltoztathaté kotvények tulajdonosaira valé kiterjesztése
a spanyol jogalkoté sajat dontése volt, ami nem a 77/91
iranyelv atiltetésére tekintettel keriilt meghozatalra.

35 — Lasd az alperesi ellenkérelem 39. pontjat.
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72. Véleményem szerint a spanyol kormény
altal javasolt értelmezés nemcsak a 77/91
irdnyelv 29. cikke (1) bekezdésének egyér-
telmli szovegét sérti. Eppoly kevéssé ala-
pozhat6 ezen rendelkezés rendszertani vagy
teleologikus értelmezésére.

73. A 77/91 iranyelv 29. cikkének (1) bekez-
dése vildgosan el6irja, hogy a téke felemelé-
sekor a részvényeket el6szor a részvényesek
szamara kell felajanlani ,a t6ke részvényeik
altal megtestesitett ardnydban”. Ahogy
a Bizottsag taldléan kifejti, a részvényre atval-
toztathaté kotvények mindenesetre nem
tartoznak a tdrsasdg jegyzett t6kéjéhez.
Ebbél kovetkezik a részvényre atvéltoztathaté
kotvények tulajdonosai szdmadra valé részese-
désardnyos részvénykibocsédtds lehetetlen-
sége.

74. A spanyol kormany allaspontjaval ellen-
tétben a ,részvényes” fogalma a 77/91 iranyelv
29. cikkének (1) bekezdése értelmében nem
érthet6 ugy, hogy a részvényre atvéltoztathato
kotvények tulajdonosait is magéaban foglalja.
A 29. cikk (1) bekezdésének a 77/91 irdnyelv
29. cikkének (6) bekezdésével valé Ossze-
vetésébdl sokkal inkabb az ismerhetd fel,
hogy a kozosségi jogalkoté — amikor a részvé-
nyesek részvényjegyzési elsébbségét szaba-
lyozta — igenis tudatdban volt a részvényre
atvaltoztathaté kotvények és egyéb értékpa-
pirok létezésének, anndl is inkdbb, mivel
a77/91 irdnyelv 29. cikkének (6) bekezdésében
srészvényekre vélthaté értékpapirokrol” van
sz6. A rendelkezés felesleges lenne, ha a rész-
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vényre atvaltoztathat6é kotvények tulajdono-
sait is részvényesnek kellene tekinteni.

75. Ahogy a spanyol kormdny taldléan megal-
lapitja, a77/91 irdnyelv 29. cikkének (1) bekez-
dése nem az Uj részvények részvényesek
részére torténd ,kizardlagos” felajanlasarol
sz0l. Nem is ez a jelen {igy targyat képezd,

részvényeseket megilletd részvényjegyzési
els6bbség célja és értelme. Ennyiben

a spanyol kormény érvei hibasak. Sokkal
inkabb egy jogi helyzet térvényi biztositasarol
van sz6*, amely t6keemelés esetén megen-
gedi a részvényeseknek az Gjonnan kibocsa-
tanddé részvények els6bbségi jegyzését. Az
irdnyelv azt a kotelezettséget réja a spanyol
jogalkotdra, hogy a nemzeti jogba valé 4tiil-
tetés sordn megteremtse a torvényi el6felté-
teleket, hogy ez az els6bbség érvényre jusson.
Ez megfelel az irdnyelv, annak céljara figye-
lemmel valé gyakorlati érvényesiilése biztosi-
tdsara irdnyulé kotelezettségének?®. Ezek
a torvényi eléfeltételek azonban nem éllnak
fenn, ha a részvényre atvéltoztathaté kotvé-
nyek tulajdonosai vitathatjdk a részvényesek
részvényjegyzési els6bbségét, anélkil, hogy
a részvényeseknek az irdnyelv dltal kifeje-
zetten védett joga ekozben érvényesiilne *.

36 — Natterer, J., idézett mii (8. labjegyzet), 68. 0., dlldspontja szerint
ezzel szemben a részvényjegyzési els6bbség nem igényli
a torvényi rendezést. A részvényjegyzési els6bbség jogelméleti
szempontbdl sokkal inkdbb a t6kealap jogi személy tagjanak
természetes joga.

37 — Az dlland¢ itélkezési gyakorlat szerint az irdnyelv atiilteté-
sének ténylegesen garantalnia kell teljes alkalmazasat (lasd
ebben az értelemben tébbek kozott a C-217/97. sz., Bizottsdg
kontra Németorszdg tigyben 1999. szeptember 9-én hozott
itélet (EBHT 1999., [-5087. o.) 31. pontjit, a C-214/98. sz.,
Bizottsdg kontra Gorégorszag tigyben 2000. november 16-dn
hozottitélet (EBHT 2000.,1-9601. 0.) 49. pontjat, ésa C-62/00.-
sz. Marks & Spencer tigyben 2002. julius 11-én hozott itélet
(EBHT 2002., I-6325. 0.) 26. pontjat.

38 — Lasd osszehasonlitdsképpen a jogi helyzetet Németorszagban
és Ausztridban. A részvényre dtvaltoztathaté koétvények
tulajdonosainak ugyan a német részvénytarsasagi torvény
187. cikke és az osztrak részvénytérsasagi torvény 154. cikke
alapjan biztosithat6 els6bbség az j részvények jegyzésére,
mindenesetre csak a részvényesek részvényjegyzési elsGbbsé-
gének fenntartdsival. Ez a szabdlyozds hozzdjérul, hogy
a részvényesek részvényjegyzési els6bbsége nem sériil.
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76. Az LSA 159. cikkének (1) bekezdése
ellentétes a 77/91 iranyelv 29. cikke (1) bekez-
désének céljaval, azaz a részvényesek rész-
vényjegyzési elsébbségének Dbiztositasaval.
Amint a bevezet6ben emlitésre keriilt, e jog
arra iranyul, hogy a részvényest megvédje
a részvénytarsasag alapt6kéjébdl valé része-
sedésének felhiguldsatél®. Ez a cél minden-
esetre meghiusul, ha a részvényre atvaltoztat-
haté kotvények tulajdonosai is részvényjegy-
zési els6bbséget szereznek, és ezzel a tarsasag
tékeemelésének keretében az 1j részvények
kibocsatasanal a részvényesek konkurencidja-
ként 1épnek fel “.

77. E jog gyakorldsa ugyanis lehetévé teszi
szdamukra az alaptékébdl valé részesedés
megszerzését, kotvényeik részvényre valod
el6zetes atvaltoztatasa nélkiil. Ennek kovet-
kezményeként a részvényesek részesedé-
siiknek a részvényre dtvaltoztathaté kotvé-
nyek tulajdonosai javéra val6 felhiguldsat
kockaztatjak, jollehet utébbiak adott koriil-
mények kozott nem teljesitik a kotvényeik
atvéltoztatdsira a kozgyidlés altal felallitott
feltételeket. A részesedés csokkenésének
és ezzel a részvényesek helyzete romldsanak
kockazata akkor adott csak igazan, ha a rész-
vényre atvaltoztathaté kotvények tulajdonosai
teljesitik a részvényre atviltoztatas feltételeit,
anndl is inkabb, mivel akkor két kiilonb6z6
lehetdséggel rendelkeznek a tirsasagbdl val6
részesedés megszerzésére. Ennek kovetkez-
ménye a részvényre dtvaltoztathatd kotvények

39 — Lasd az inditvény 45. pontjit.

40 — Grechenig, K., idézett mi (9. ldbjegyzet), 4. pont, 583. o.,
allaspontja szerint a részvényesek részvényjegyzési elsébbsége
egyértelmtien korlatozasra keriil, ha més befektet6k is hasonlo
jogokkal rendelkeznek. Castellano Ramirez, M. J., idézett mi
(21. 1abjegyzet), 829. o., 135. labjegyzet, adott kérilmények
kozott a részvényesek hatranyos helyzetbe hozését latja, ha
a részvényre atvaltoztathaté kétvények tulajdonosaival valé
konkurélas alapjan az Uj részvények jegyzésére vonatkozd
lehetéségiik csokken. Utal e szabalyozés spanyol jogtudoma-
nyon beliili kritikdjara.

tulajdonosainak a részvényesekkel szembeni
elényben részesitése lenne *'.

78. Azel6z6 megfontolasokbdl az kovetkezik,
hogy az LSA 158. cikkének (1) bekezdése,
azzal, hogy nemcsak a részvényeseknek,
hanem a részvényre atvaltoztathaté kotvé-
nyek tulajdonosainak is biztositja a részvény-
jegyzési elsébbséget a jegyzett téke pénzbeli
hozzajaruléassal torténé felemelésekor, a 77/91
iranyelv 29. cikke (1) bekezdésének mind
a szovegét, mind a céljit és értelmét sérti.

79. Kovetkezésképpen a masodik jogalap
megalapozott.

3. A harmadik jogalaprél

80. A harmadik jogalapjat a Bizottsaga 77/91
iranyelv 29. cikke (1) bekezdésével Ossze-
fiiggésben értelmezett 29. cikke (6) bekezdé-
sének  megsértésére  alapitja, mivel
az LSA 293. cikkének (2) bekezdése nemcsak
a részvényesek szamdra, hanem a kordbbi

41 - Alonso Espinosa, F. ., Comentarios a la Ley de Sociedades
Andnimas (kiadja Ignacio Arroyo und José Miguel Embid),
1L kotet, 292., 293. és 294. cikk, 2815. o., ugyancsak
a részvényre atvéltoztathaté kotvények tulajdonosainak
a részvényesekkel szembeni tulzott elényben részesitésének
veszélyére utal.
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részvénykibocsatasokhoz kapcsolédd rész-
vényre atvaltoztathaté kotvények tulajdonosai
szamara is biztositotta a részvényre atvaltoz-
tathaté kotvények jegyzésére vonatkozo
elsébbséget.

81. Amint megallapitdsra keriilt, ugyanazon
irdnyelv 29. cikkének (1) bekezdése csak
a részvényeseknek biztosit részvényjegyzési
els6bbséget. A 77/91 iranyelv 29 cikkének
(6) bekezdésébdl kovetkezik tovabbd, hogy
az (1)-(5) bekezdés minden részvényre atval-
toztathat6 értékpapirra vonatkozik. A 29. cikk
(1) bekezdésére valé ezen utaldst ugy kell
érteni, hogy a 77/91 irdnyelv egyediil a részvé-
nyeseknek biztositja a részvényre atvaltoztat-
haté kotvények jegyzésére vonatkozé elsébb-
séget 2.

82. Ezzel szemben az LSA 293. cikkének
(2) bekezdése azt irja el6, hogy ugyanezen
jog illeti meg a kordbbi részvénykibocsaté-
sokhoz kapcsol6doé részvényre atvéltoztathato
kotvények tulajdonosait. Ennek megfeleléen
itt is meg kell allapitani, hogy a nemzeti
jogalkotds tulmegy a 77/91 iranyelv dltal
eléirtakon. A kozosségi jogilag meghatdrozott
szabdlyozdsi keret ezen tdllépése minden-
esetre a 77/91 iranyelv megsértését jelenti,
mivel a részvényesek szdmdra hatranyos
kovetkezményekkel jar.

42 — Ebben az értelemben Vésquez Albert, D., idézett mi
(7. ldbjegyzet), 1698. o.
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83. A mar a masodik jogalap keretében leirt
helyzetnek megfelel6en ugyanis a részvényre
atvéltoztathaté kotvények jegyzése tekinte-
tében is versenyhelyzet dll fenn a részvényesek
és a kordbbi részvénykibocsatdsokhoz kapcso-
16d6 részvényre étvaltoztathaté kotvények
tulajdonosai kozott. Ennyiben a madsodik
jogalap kapcsan kifejtett érveim megfeleléen
alkalmazanddk.

84. Ezzel a harmadik jogalap megalapozott.

4. A negyedik jogalaprol

85. A negyedik jogalapjat a Bizottsag a 77/91
iranyelv 29. cikkének (4) bekezdésével Gssze-
fiiggésben értelmezett 29. cikk (6) bekezdé-
sének megsértésére alapitja, mivel az LSA
nem firja el6, hogy a kozgyilés kizarhatja
a részvényre atvaltoztathaté kotvények jegy-
zésére vonatkoz6 els6bbséget.

86. A 77/91 iranyelv 29. cikkének (4) bekez-
dése meghatdrozza, hogy a kozgytlés
pontosan meghatdrozott feltételek mellett
a részvényesek részvényjegyzési elsébbségét
hatdrozataval kizarhatja. A 77/91 iranyelv
29. cikkének (6) bekezdése szerint ez a rendel-
kezés a részvényesek részvényre atvaltoztat-
hat6 értékpapirok kibocsédtdsa tekintetében
fennalld jegyzési elsGbbségére is érvényes.
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87. Ami a fent nevezett kozdsségi jogi
rendelkezés spanyol jogba valé Aatiiltetését
illeti, megkell dllapitani, hogyazLSA 159.cikke
kifejezetten a kozgytilés jogaként irja el6
a részvényjegyzési els6bbség kizdrasardl valo
dontést. Ezzel szemben az LSA 293. cikke,
amely biztositja a tdrsasig részvényeseinek
a részvényre atvaltoztathaté kotvények jegy-
zésére vonatkozd elsébbséget, nem ugyanazt
a jogot irja el6 a kozgyiilésnek a jegyzési
els6bbség kizarasara e cim tekintetében. Amig
ugyanis az LSA 293. cikkének (3) bekezdése
szerint a részvényre dtvaltoztathato kotvények
jegyzésére vonatkozo els6bbségre ugyanezen
torvény 158. cikkének rendelkezései alkalma-
zandok, addig ez az utalds nem terjed ki
az LSA 159. cikkére. Ezek alapjan egyet kell
érteni a Bizottsdggal abban, hogy a spanyol
LSA tagdllami atiilteté szabalyként legalabbis

nrooz

szovegében eltér az irdnyelv elbirasaitdl.

88. A spanyol kormény azon érvei, hogy
az LSA el6irdsainak rendszertani értelmezé-
sére van szitkség az arra valé kovetkezte-
téshez, hogy a spanyol tirsasagi jog a rész-
vényre atvaltoztathaté kotvények jegyzésére
vonatkozé els6ébbség kizérasat el6irja, sem
cafoljadk meg ezt a kovetkeztetést. A spanyol
kormény kiilonosen annak magyardzatdval
maradt adds, hogy az LSA 293. cikkének
(3) bekezdése miért nem utal kozvetleniil
az LSA 159. cikkének kozponti szabédlyozasara
a jegyzési els6bbség kizdrasat illetéen, ami
inkdbb szdlna az dltala képviselt értelmezés
mellett.

89. Tudatdban vagyok, hogy azon kérdés
vizsgalatanal, hogy a nemzeti jog egy rendel-
kezése ellentétes-e a kozosségi joggal,
nemcsak  ezen  rendelkezés  szovege
a mérvadd, hanem ezen tudl figyelemmel kell
lenni azon értelmezésre is, amit a nemzeti
birésagok ezen rendelkezéssel kapcsolatban
alapul vesznek®. Azaltal, hogy egy torvény
minden jogalanyra kotelezd értelmezését
visszaadja, egy tagédllam itélkezési gyakorlata
elengedhetetlen mércének mindsiil a nemzeti
jog kozosségi joggal 6sszhangban 1évé atiilte-
tésének és értelmezésének megitélése szem-
pontjabol. Mindenesetre a spanyol kormany
nem mutatott be semmit, ami az LSA legfel-
s6bb birésagi, kozosségi joggal 6sszhangban
1év6 értelmezésére vagy a jogtudomdnyban
uralkodé véleményre* utalhatott volna.
Ehelyett a térvény sajat maga altali értelme-
zésére hivatkozott, az iranyelv helyes atiilte-

43 — Lenaerts, K./Arts, D./Maselis, 1., Procedural Law of the
European Union, 2. kiadds, London 2006. 5-056. pont,
162. o., arra utalnak, hogy a nemzeti térvényi, rendeleti
és végrehajtasi rendelkezések hatokorét azon értelmezés
fényében kell megitélni, amit a nemzeti birésagok hozzijuk
rendelnek. A nemzeti jog kozosségi joggal dsszhangban 1évé
értelmezése volt a német szovetségi torvényszék elézetes
dontéshozatali kérelmének a targya a C-42/95. sz., Siemens
kontra Nold iigynek, amint az az inditvany 31. ldbjegyzetében
emlitésre kerdilt.

44 — Néhany spanyol szerzd, valéban gy tiinik, hogy azt a véle-
ményt képviseli, hogy a részvényre atvéltoztathat6 kétvények
jegyzésére vonatkozo elsébbség az LSA 293. cikkének
(3) bekezdésében a 159. cikkre val¢ utalds hidnya miatt nem
zarhato ki (igy példéul Vicent Chulia, F., Compendio critico de
derecho mercantil, 3. kiadas, Barcelona, 1991., 800. o.).
Manapsag a spanyol jogtudomdny tobbsége nyilvinvaléan e
normak rendszertani és teleologikus értelmezése, illetve
legaldbb az LSA 159. cikkének a részvényre étvéltoztathato
kétvények tulajdonosainak jegyzési els6bbségére valé analég
alkalmazasa mellett szl (lasd Alonso Espinosa, F. J., idézett
mi [40. lébjegyzet], 293. cikk, 2818. és azt kovetd o.;
Grechenig, K., idézett mi [9. labjegyzet], 4. pont, 584. o.).
Mindenesetre az analdgia alkalmazésa tudvalevileg egy
tervszeritlen szabédlyozasi hézag fennallasat feltételezi. A
Bizottsdg azonban éppen a szabélyozdsi hézag meglétét
kifogésolja keresetében.
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tésére vonatkozé megmaradt kétely teljes
kiiktatdsa nélkiil. Erveit ezért az ismertetési
és bizonyitasi teherre vonatkozé eljarasi
szabalyok szerint nem kelléen érdeminek
kell tekinteni.

90. Ettél fuggetleniil osztom a Bizottsag véle-
ményét, hogy a fent nevezett tagallami szaba-
lyozasok mindenesetre nélkiilozik a hataro-
zottsdg és egyértelmiiség minimdlis szintjét,
és ennek megfelelden nem felelnek meg
a jogbiztonsag és egyértelmiség kovetelmé-
nyeinek.

91. Ugyan valamely irdnyelv belsé jogba valé
atiltetése nem sziikségszerien koveteli meg,
hogy rendelkezései alakilag és sz6 szerint
kifejezetten kiilon toérvényi elSirdsban keriil-
jenek megismétlésre *°. Mindenesetre
az dllando itélkezési gyakorlat szerint a tagdl-
lamoknak a kozosségi jog teljes alkalmaza-
sanak garantaldsa érdekében nemcsak jogukat
kell a kozosségi joggal oOsszhangba hozni,
hanem ezen tul olyan hatdrozott, egyértelmi
és atlathatd helyzetet kell teremteniiik, hogy

45 — A C-339/87. sz., Bizottsag kontra Hollandia tigyben 1990.
madrcius 15-én hozott itélet (EBHT 1990., I-851. 0.) 25. pontja,
a C-131/88. sz., Bizottsag kontra Németorszag tigyben 1991.
februdr 28-4n hozott itélet (EBHT 1991., I-825. 0.) 8. pontja,
és a C-59/89. sz., Bizottsag kontra Németorszag iigyben 1991.
méjus 30-4n hozott itélet (EBHT 1991., 2607. o.) 18. pontja.

I-10166

az egyes személyek jogaikat teljes terjedel-
miikben megismerjék, és azokra a nemzeti
birésagok elStt hivatkozhassanak *. Azaltal,
hogy az LSA 293 cikkének (3) bekezdésébél
nem vehetd ki kétséget kizdréan, hogy
a kozgyllés kizarhatja a részvényre atvaltoz-
tathaté6 kotvények jegyzésére vonatkozé
elsébbséget, a spanyol jogalkoté nem iltette
at megfeleléen a 77/91 iranyelv 29. cikkének
(4) bekezdésével osszefiiggésben értelmezett
29. cikk (6) bekezdését.

92. Ezzel ez a jogalap is megalapozott.

VII - A koltségekrol

93. Az eljarasi szabalyzat 69. cikkének 2. §-a
alapjan a pervesztes felet a koltségek viselé-
sére kell kotelezni. A Spanyol Kirdlysagot,
mivel az dltala felhozott jogalapok tobbsége
tekintetében pervesztes lett, kotelezni kell
a koltségek viselésére.

46 — Lasd ebben az értelemben, az irdnyelvekre vonatkozéan
a C-360/87. sz., Bizottsag kontra Olaszorszag tigyben 1991.
februdr 28-an hozott itélet (EBHT 1991.,1-791. 0.) 12. pontjat,
és a C-220/94. sz., Bizottsag kontra Luxemburg tigyben 1995.
janius 15-én hozott itélet (EBHT 1995.,1-1589. 0.) 10. pontjat.
Lasd tovabba a C-162/99. sz., Bizottsdg kontra Olaszorszag
iigyben 2001. januir 18-dn hozott itélet (EBHT 2001.,
1-541. 0.) 22-25. pontjait, és a C-478/01. sz., Bizottsig
kontra Luxemburg tigyben 2003. mércius 6-dn hozott itélet
(EBHT 2003., I-2351. 0.) 20. pontjit.



BIZOTTSAG KONTRA SPANYOLORSZAG

VIII - Végkovetkeztetések

94. A fenti megfontoldsok alapjan javaslom a Birésagnak:

- annak megallapitasat, hogy a Spanyol Kiralysag, mivel a 77/91 iranyelvet nem
megfelelGen iiltette at, megsértette az ezen irdnyelvbdl eredd kotelezettségeit,
kiiléonosen pedig azokat, amelyek

a) annak 29. cikke (1) bekezdésébdl erednek, amennyiben a t6ke pénzbeli
hozzéjéruldssal torténé felemelésekor a részvényjegyzési els6bbséget nemcsak
a részvényesek szamdara biztositotta, hanem a részvényre atvaltoztathat6
kotvények tulajdonosai szdmara is;

b) annak 29. cikke (1) bekezdésével Osszefiiggésben értelmezett 29. cikke
(6) bekezdésébdl erednek, amennyiben a részvényre atviltoztathat6 kotvények
jegyzésére vonatkozé elsGbbséget nemcsak a részvényesek szamadra biztositotta,
hanem a kordbbi részvénykibocsatiasokhoz kapcsolddé részvényre atvéltoztat-
haté kotvények tulajdonosai szdmara is;

c) annak 29. cikke (4) bekezdésével Osszefiiggésben értelmezett 29. cikke
(6) bekezdésébdl erednek, amennyiben nem irta el, hogy a kozgytilés
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a részvényre atvaltoztathaté kotvények jegyzésére vonatkozo részvényjegyzési

els6bbség kizarasardl is donthet;

— akeresetet ezt meghalad6 részében mint megalapozatlant, utasitsa el;

- a Spanyol Kiralysagot kotelezze az eljaras koltségeinek viselésére.

1-10168



