NAVRHY GENERALNE] ADVOKATKY — V. TRSTENJAK — VEC C-338/06

NAVRHY GENERALNE] ADVOKATKY
VERICA TRSTENJAK
prednesené 4. septembra 2008 !

I — Uvod

1. Zdkladom predmetnej préavnej veci je
zaloba Komisie o nesplnenie povinnosti
podla ¢lanku 226 ES, ktorou Komisia Ziada,
aby Sudny dvor Eurdpskych spolocenstiev
ur¢il, ze Spanielske kralovstvo si tym, ze do
svojho vnutrostitneho privneho poriadku
nespravne prebralo uvedené ustanovenia
smernice, nesplnilo povinnosti, ktoré mu
vyplyvaja z ¢lankov 29 a 42 smernice Rady
77/91/EHS z 13. decembra 19762 (dalej len
»smernica 77/91%).

2. Predmetom zaloby st rozlicné aspekty
prednostného prava akciondrov na upisovanie
v stvislosti so zvy$ovanim zédkladného imania
spolo¢nosti, najmé zdkonné podmienky pre
vylGcenie prednostného préava na upisovanie,
zluditelnost vnitro$tatnej tpravy, ktord pri-

1 — Jazyk prednesu: nemcina.

2 — Druhd smernica Rady 77/91/EHS z 13. decembra 1976
o koordindcii ochrannych opatreni, ktoré c¢lenské staty
vyzaduju od obchodnych spolo¢nosti na ochranu zdujmov
spolo¢nikov a tretich 0s6b v zmysle druhého odseku ¢lanku 58
Zmluvy, pokial ide o zakladanie akciovych spolo¢nosti,
udrziavanie a zmenu zékladného imania, s ciefom dosiahnut
rovnocennost tychto opatreni (U. v. ES L 26, 1977, s. 1; Mim.
vyd. 17/001, s. 8).
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zndva toto pravo aj majiteflom dlhopisov
prevoditelnych na akcie ?, s prdvom Spoloden-
stva, ako aj podmienky stanovené pravom
Spolocenstva, ktoré sa maju zohladnit pri
stanoveni emisnej ceny novych akcii.

II — Pravny ramec

A — Prdvo Spolocenstva

3. Pravnym zakladom smernice 77/91 je
¢lanok 44 ods. 2 pism. g) ES, podla ktorého

3 — Dlhopisy prevoditelné na akcie st dlhopisy, ktoré ako osobitné
uzivacie pravo opraviuju veritela okrem néroku na splatenie
dlhu na prevod dlhopisu za akcie alebo na upisanie novych
akcii [pozri NAGELE, N.. Kommentar zum Aktiengesetz
(hrsg. JABORNEGG, P., STRASSER, R.], 4. vydanie, Wien
2002, IIL. ¢ast (§ 145 — 273 AktG), bod 5, s. 5; PEIFER, K. N.:
Miinchener Kommentar zum Aktiengesetz. 2. vydanie, 2005,
§ 186 AktG, bod 33; HUFFER, U.: Aktiengesetz. 8. vydanie,
zviizok 53, § 160 AktG, bod 12; HOLLAND, B.: Die Bedienung
von Wandelanleihen aus genehmigtem Kapital. In: Neue
Zeitschrift fiir Gesellschaftsrecht, 2006, zosit 23, s. 892;
KOCBEK, M.: Veliki komentar Zakona o gospodarskih
druzbah/ZGD-1 [hrsg. KOCBEK, M.], 2. zvizok, Ljubljana
2007, ¢lanok 371, s. 664 a nasl.]. Z finan¢ného hladiska pri
dlhopisoch prevoditelnych na akcie ide o hybridné cenné
papiere, lebo najprv vo svojej vlastnosti ako zavizky poskytuji
pevny vynos a v pripade ich prevodu poskytuju variabilny
vynos [pozri TAPIA HERMIDA, A. J.: Obligaciones converti-
bles. Diccionario de Derecho de Sociedades (hrsg. LEDESMA,
C. A.), Madrid 2006, s. 820 a nasl.].
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Rada a Komisia koordinuji ochranné
opatrenia, ktoré sa vyzaduja v clenskych
statoch od spoloc¢nosti, chraniace zaujmy
spolo¢nikov a tretich 0sob s cielom zabezpecit
rovnocenné zaruky.

4. Druhé a piate oddvodnenie smernice 77/91
znejua takto:

skedZe na zabezpefenie minimélnej miery
rovnocennej ochrany akciondrov a veritelov
akciovych spolocnosti je obzvlast dolezita
koordindcia vnutrostatnych predpisov tykaja-
cich sa ich zakladania a udrZovania, zvyso-
vania ¢i znizovania ich zékladného imania,

kedZe je so zretelom na ciele uvedené
v ¢lanku 54 ods. 3 pism. g) nutné, aby pravne
predpisy clenskych $tatov pri zvy$ovani alebo
znizovani zdkladného imania zabezpecovali
dodrzovanie zdsad rovnakého zaobchddzania
s akciondrmi, ktori s v rovnakom postaveni,
a ochrany veritelov, ktorych pohladévky
vznikli pred rozhodnutim o zniZeni zdklad-
ného imania, a zosuladili vykonavanie tychto
zasad.”

5. Clanok 29 smernice 77/91 stanovuje:

»1. V priebehu kazdého zvy$ovania zaklad-
ného imania upisovaného penaznymi vkladmi
musia sa akcie prednostne pontuknut akcio-
narom pomerne podla podielu na zdkladnom
imani, ktory predstavujua ich akcie.

4. Stanovy alebo akt o zalozeni spolo¢nosti
nemdzu predkupné [prednostné — neofi-
cidlny preklad] prdvo obmedzit ani zrusit.
Také rozhodnutie vsak moze prijat valné
zhromazdenie. Riadiaci alebo spravny orgin
spolo¢nosti je povinny predlozit takému
valnému zhromazdeniu pisomna spravu,
v ktorej uvedie dovody obmedzenia alebo
zru$enia  predkupného [prednostného
— neoficidlny preklad] prava a stanovenia
navrhovanej ceny emisie. Valné zhromazdenie
prijme rozhodnutie podla pravidiel o schop-
nosti uzndsania a pravidiel o vécsinovom
rozhodovani uvedenych v ¢lanku 40. ...

6. Odseky 1 az 5 sa vztahuji na vydanie
vsetkych cennych papierov, ktoré si prevodi-
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telné na akcie alebo s ktorymi je spojené pravo
upisovat akcie, ale nevztahuje sa na premenu
tychto cennych papierov ani na vykon upiso-
vacieho prava.”

6. Clanok 42 smernice 77/91 stanovuje:

»Na tcely uplatiiovania tejto smernice zabez-
pecia prdvne predpisy cClenskych Stitov
rovnaké zaobchddzanie vetkym akciondrom
v rovnakom postaveni.”

B — Vmitrostdtna pravna vprava

7. Smernica 77/91 bola prebrata do $paniel-
skeho prava ¢lankami 158, 159 a 293 Real
Decreto Legislativo ¢. 1564/1989 z 22. de-
cembra 1989, ktorym sa schvaluje tplné Ley
de Sociedades Andnimas (zdkon o akciovych
spolo¢nostiach, dalej len ,LSA®).

8. Clanok 158 ods. 1 LSA prizniva pred-
nostné pravo na upisovanie akcii v stvislosti
so zvySenim zdkladného imania akciovych
spolo¢nosti vydanim novych akcif:
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»Pri zvySovani zdkladného imania formou
vydania novych beznych alebo prioritnych
akcii mozu akciondri a majitelia dlhopisov
prevoditelnych na akcie v rdmci lehoty, ktort
im na tento dcel poskytol riadiaci orgin
spolo¢nosti a ktord v pripade spolo¢nosti
kétovanych na burze nemdze byt kratsia ako
15 dni a vo vSetkych ostatnych pripadoch
kratSia ako jeden mesiac od uverejnenia
oznamenia o ponuke na upisovanie novych
emitovanych akcii v Boletin Oficial del
Registro Mercantil [obchodny vestnik], vyko-
nédvat svoje prdvo na upisanie akcii v pomere
zodpovedajicemu nominalnej hodnote akcii,
ktoré uz vlastnia, alebo tych, ktorych hodnota
zodpoveda hodnote dlhopisov prevoditelnych
na akcie, resp. v tomto okamihu vykondvat
svoje pravo na prevod [dlhopisov na akcie].”

9. Clanok 159 LSA upravuje uvedené vyla-
¢enie prednostného prdva na upisanie podla
¢lanku 158 LSA:

»1. V pripade, Ze si to vyzaduje ziujem
spolo¢nosti, moéze valné zhromazdenie pri
rozhodnuti o zvyseni zdkladného imania
rozhodnit o celkovom alebo c¢iastocnom
zru$eni prednostného prava na upisanie. Aby
bolo toto uznesenie, ktoré musi byt v silade
s ustanoveniami c¢lanku 144, platné, je
bezpodmienec¢ne potrebné, aby:

a) Navrh na zruSenie prdva na upisanie
a sposob emisie novych akcii sa musi
uviest vo zvolani valného zhromazdenia.
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b) V okamihu zvolania valného zhromaz-
denia sa musi akcionarom predlozit podla
¢lanku 144 ods. 1 pism. c) stanovisko
vypracované predstavenstvom, v ktorom
dokladne oddvodnia ndvrh a spdsob
emisie novych akcil s menovanim tych
0s0b, na ktoré sa akcie majua previest, ako
aj spristupnit sprava vypracovand inym
auditorom, neZ je auditor zodpovedny
spolo¢nosti, ktory je na tento ti¢el meno-
vany orgianom poverenym vedenim
obchodného registra, o primeranej
hodnote akcii spolo¢nosti, o teoretickej
hodnote prav na upisanie akcii, ktorych
vylicenie sa navrhuje, a o presnosti
udajov v stanovisku riadiaceho organu
spoloc¢nosti.

¢) Nomindlna hodnota akcii urcenych na
vydanie, pripadne vratane emisného 4zia,
md zodpovedat primeranej hodnote,
ktord vyplyva zo spravy auditorov.
V pripade spolo¢nosti kétovanej na
burze sa ma za primerand hodnotu akcif
spolo¢nosti povazovat trhovd hodnota
stanovend na zdklade burzového kurzu,
pricom sa méd z neho vychddzat az do
preukdzania opaku.

Odlisne moze valné zhromazdenie v pripade
spolo¢nosti kétovanych na burze, akondhle
tieto disponujd stanoviskom predstavenstva
a potrebnou spravou auditora podla
pismena b), ktord musi uvddzat hodnotu
Cistého obchodného majetku akcif, rozhodnut
o vydani novych akcii za akikolvek cenu za
predpokladu, Ze tédto cena bude vyssia, nez je
vyska cistého obchodného majetku zodpove-

dajuca tymto akciam, ktora vyplyva zo spravy
auditora, pricom valné zhromazdenie sa moze
obmedzit na urcenie postupu na jej stano-
venie.

10. Clanok 293 LSA stanovuje privo na
prednostné upisanie dlhopisov prevoditel-
nych na akcie:

»1. Akciondri spolo¢nosti maji pravo na
prednostné upisanie dlhopisov prevoditel-
nych na akcie.

2. To isté prdvo maji aj majitelia skor
emitovanych dlhopisov prevoditelnych na
akcie v pomere stanovenom v pravidlach
o ich prevode.

3. Na pravo na prednostné upisanie dlho-
pisov prevoditelnych na akcie sa uplatiiuja
ustanovenia ¢lanku 158 tohto zakona.”
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III — Konanie pred podanim zaloby

11. Vyzvou listom z 15. janudra 2004 upozor-
nila Komisia $panielsku vladu na nezrovna-
losti tykajtce sa prebratia smernice 77/91 do
LSA.

12. Vo svojej odpovedi z 10. marca 2004
poprela $panielska vldda kazdy rozpor dotyc-
ného zakona so smernicou 77/91.

13. Kedze Komisia nepovaZzovala tito
odpoved za uspokojivi, 5. janudra 2005
zaslala $panielskej vlide od6vodnené stano-
visko. V tomto stanovisku ulozila $panielskej
vlade dvojmesacnd lehotu na vykonanie
potrebnych zmien vo vnutrostitnej pravnej
Uprave.

14. V nadvéznosti na to poslala $panielska
vlada Komisii 4. marca 2005 list vypracovany
ministerstvom hospodédrstva a financii,
v ktorom odmietla poziadavky Komisie.
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15. Kedze sa Komisia neuspokojila s tvrde-
niami $panielskej vlady, rozhodla sa podat
zalobu na Sudny dvor Eurépskych spolocen-
stiev.

IV — Konanie pred Sudnym dvorom
a navrhy ucastnikov konania

16. Komisia vo svojej zalobe podanej do
kanceldrie Sidneho dvora Eurdépskych spolo-
Censtiev 4. augusta 2006 navrhuje, aby Sudny
dvor:

— ur¢il, ze Spanielske kralovstvo si tym, Ze
spravne neprebralo smernicu Rady
77/91/EHS z 13. decembra 1976 o koor-
dindcii ochrannych opatreni, ktoré
Clenské staty vyzaduji od obchodnych
spolo¢nosti na ochranu zdujmov spolo¢-
nikov a tretich oséb v zmysle druhého
odseku ¢ldnku 58 Zmluvy, pokial ide
o zakladanie akciovych spolo¢nosti,
udrziavanie a zmenu ich zdkladného
imania, s ciefom dosiahnut rovnocennost
tychto opatreni, nesplnilo povinnosti,
ktoré mu vyplyvaju z tejto smernice,
a najma:



a)

b)

d)
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z ¢lanku 42 v spojeni s ¢lankom 29
ods. 1 a 4 tym, ze povolilo, aby valné
zhromazdenie = schvdlilo  emisiu
novych akcii bez prednostného prava
na upisanie akcii za cenu niziu, nez je
ich primerand hodnota;

Clanku 29 ods. 1 tym, ze priznalo
prednostné pravo na upisanie akcif
v pripade zvySovania zakladného
imania  upisovaného  penaznymi
vkladmi nielen akciondrom, ale aj
majitelom dlhopisov prevoditelnych
na akcie;

¢lanku 29 ods. 6 v spojeni s clan-
kom 29 ods. 1 tym, Ze priznalo pred-
nostné pravo na upisanie dlhopisov
prevoditelnych na akcie nielen akcio-
ndrom, ale aj majitelom dlhopisov
prevoditelnych na akcie vydanych
v predchéadzajicich emisidch;

¢lanku 29 ods. 6 v spojeni s ¢lan-
kom 29 ods. 4 tym, ze nestanovilo, ze
valné zhromazdenie moéze rozhodnut
o vyliceni prednostného prava na
upisanie dlhopisov prevoditelnych na
akcie,

— zaviazal Spanielske kralovstvo na

nahradu trov konania.

17. Spanielske kralovstvo navrhuje, aby

Stdny dvor:

— zamietol Zalobu,

— zaviazal Komisiu na ndhradu trov
konania.

18. Komisia podala 4. decembra 2006 svoju
repliku. Duplika S$panielskej vlady bola
Stdnemu dvoru dorucena 6. februara 2007
po tom, ako jej bola predizena lehota.

19. Uznesenim predsedu Studneho dvora
z 18. januara 2007 sa vyhovelo navrhu
Spojeného  krélovstva, Polskej republiky
a Finskej republiky na vstup vedlajsieho
ucastnika do konania podla ¢lanku 93 ods. 1
rokovacieho poriadku na podporu névrhov
Spanielskeho kralovstva. Tieto ¢lenské $taty
podali pisomné pripomienky.
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20. Kedze ziadny z ucastnikov konania
nepodal ndvrh na otvorenie ustnej Ccasti
konania, po vSeobecnej schddzi Sudneho
dvora z 29. aprila 2008 mohli byt vypracované
névrhy v tejto veci.

V — Zalobné dovody a hlavné tvrdenia
acastnikov konania

21. Komisia uplatiiuje proti Spanielskemu
kralovstvu celkom $tyri zalobné dovody.

A — O prvom zalobnom dévode

22. Svojim  prvym zalobnym dévodom
Komisia poukazuje na porusenie zasady
rovnosti zaobchadzania s akciondrmi stano-
venej v ¢lanku 42 smernice 77/91 z dévodu, ze
¢ldnok 159 ods. 1 pism. ¢) LSA v pripade
zvy$enia zdkladného imania s vylicenim
prednostného prdva na upisanie povoluje
stanovenie emisnej ceny novych akcii, ktora
moze byt vyrazne niz$ia nez ich trhovd
hodnota.
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23. Komisia konkrétne poukazuje na to, Ze
podla ¢lanku 159 ods. 1 pism. c) LSA moéze
valné zhromazdenie spolo¢nosti kétovanej na
burze rozhodntt o vydani akcif za aktkolvek
cenu vtedy, ak je tito cena vyssia ako hodnota
zodpovedajuceho  (¢istého  obchodného
majetku. Podla Komisie vSak vyska cistého
obchodného majetku moze byt o 20 % alebo
dokonca o 80 % nizsia nez trhovd hodnota.
V tejto suvislosti Komisia poukazuje na
pravne dpravy inych ¢lenskych $titov, ktoré
povoluji stanovenie emisnej ceny novych
akcii maximdalne o 5 % az 10 % niZ$iu nez
trhova cena.

24. Z tohto Komisia vyvodzuje, Ze ¢lanok 159
ods. 1 pism. c) LSA je v rozpore s ¢lankom 42
smernice 77/91, kedZe v pripade spolo¢nosti
kétovanych na burze povoluje zjavnd diskri-
mindciu medzi tymi akcionarmi, ktori kapili
svoje akcie za trhovd hodnotu, a tymi novymi
akciondrmi, ktorym spolo¢nost povolila
nadobudnut akcie aj za cenu ovela niZéiu,
nez je trhovd hodnota (a teda za ,neprime-

s

ranu cenu).

25. Spanielske kralovstvo najprv tvrdi, ze LSA
stanovuje v pripade vylicenia prednostného
prava na upisanie podmienky, ktoré st
v skutocnosti prisnejsie, nez podmienky
uvedené v smernici 77/91. Po prvé, ako
uvddzaju aj Polska republika, Spojené kralov-
stvo a Finska republika, sa v LSA stanovuje
minimdlna hranica pre cenu emisie, ktord
nemoze byt v Ziadnom pripade nizZia, nez je
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vyska Cistého obchodného majetku zodpove-
dajica tymto akcidm. Po druhé sa v LSA
stanovuje, ze k riadiacemu organu spolo¢nosti
sa musi priloZit sprdva nezavislého auditora.

26. Spanielske kralovstvo uvadza, Ze Komisia
nespravne dospela k zaveru, Ze ¢lanok 159
ods. 1 pism. ¢) druhy pododsek LSA povoluje
stanovenie  ,neprimerane nizkej ceny”
v porovnani s trhovou hodnotou dotknutych
akcii. V skuto¢nosti sa v prvom odseku len
zavddza vyvrétitelnd prévna domnienka,
podla ktorej ,primerand hodnota“ akcie
spolo¢nosti kdtovanej na burze zodpoveda
jej »trhovej hodnote“. V kazdom pripade vsak
moze valné zhromazdenie stanovit emisnt
cenu nizsiu, nez je ,trhova hodnota®, ktora je
aj nadalej primerand, ak sa zdd byt oddvod-
nend vzhladom na vy$sie uvedené spravy.

27. Spanielske kralovstvo, Polska republika
a Spojené kralovstvo okrem toho tvrdia, Ze nie
je mozna nijakd diskrimindcia medzi existu-
jucimi a potencidlnymi akciondrmi, ktori
vstipia do spoloc¢nosti kétovanej na burze
pri prilezitosti zvysenia zdkladného imania,
kedZe tieto dve kategérie akciondrov sa
nenachddzaji v  porovnatelnej situdcii.
V désledku kétovania na burze a fluktuicie
na trhu s akciami nadobudol kazdy akcionér
svoje akcie vzdy za rozli¢nd cenu v zavislosti

od okamihu nadobudnutia a prislusného
burzového kurzu. Preto je bezné, ze niektori
akciondri nadobudli svoje akcie za niz$iu
alebo aj vyssiu cenu ako je emisnd cena.

28. Spanielske kralovstvo, ako aj Polsk
republika dalej zdoraziuja, Ze ¢ldnok 159
ods. 1 pism. c) LSA vyzaduje stihlas valného
zhromazdenia, pricom v pripade zmeny
stanov sa musia dodrzat pravidld o potrebnej
vécsine a uznasaniaschopnosti.

29. Spojené kralovstvo zastéva dalej nazor, ze
sa neda hovorit o rozdielnom zaobchddzani,
kedze cena akcie je len ekonomickym
prvkom. Aj keby i$lo o nerovnaké zaobcha-
dzanie, takéto zaobchddzanie je v kazdom
pripade oddvodnené finanénym zdujmom
spolo¢nosti na zvyseni zdkladného imania.

30. Finska republika zastdva nézor, ze na
Ucely postudenia toho, ¢i ide o nerovnaké
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zaobchédzanie, je potrebné preskimat vsetky
okolnosti vydania novych akcii.

31. Polskd republika zastiva ndzor, Ze
moznost vydania novych akcii za cenu
niz8iu, nez je trhovd hodnota, sa nema
skimat z hladiska zésady rovnosti zaobcha-
dzania, ale z hladiska zdsady, podla ktorej
musia organy spolo¢nosti samy konat
v zaujme spolo¢nosti.

B — O druhom Zalobnom dévode

32. Svojim druhym Zalobnym dévodom
Komisia poukazuje na porusenie ¢lanku 29
ods. 1 smernice 77/91/EHS z dévodu, ze
¢ldnok 158 ods. 1 LSA prizndva prednostné
pravo na upisanie akcii v pripade zvy$ovania
zdkladného imania upisovaného penaznymi
vkladmi nielen akciondrom, ale aj majitelom
dlhopisov prevoditelnych na akcie.

33. Cldnok 29 ods. 1 smernice stanovuje, ze
nové akcie sa musia ,prednostne poniknut
akciondrom pomerne podla podielu na
zékladnom imani, ktory predstavuju ich
akcie”. KedZe dlhopisy prevoditelné na akcie
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nie su sucastou upisaného zakladného imania
spolo¢nosti, prednostné prdvo na upisanie
akcii priznané v LSA majiteflom dlhopisov
prevoditelnych na akcie neumoziiuje, aby
mohli byt tieto nové akcie pontknuté akcio-
narom pomerne podla podielu na zdkladnom
imani spoloc¢nosti. Takéto ustanovenie je
v dosledku toho v rozpore s cielom smernice,
ktorym je zabranit akémukolvek riziku
znizenia podielov pévodnych akciondrov na
zdkladnom imani spolo¢nosti. Takéto
opatrenie navySe ani nie je potrebné na
ochranu zdujmov majitelov dlhopisov prevo-
ditelnych na akcie.

34. Spanielske kralovstvo zastiva ndzor, Ze
doslovny vyklad c¢lanku 29 ods. 1 smer-
nice 77/91, ako ho navrhuje Komisia, je
v rozpore so samotnym znenim tohto usta-
novenia, kedze podla neho sa musia akcie
sprednostne” pontuknut akciondrom, ¢o v$ak
neznamend, Ze podla tohto ustanovenia sa
akcie musia pontuknut ,vylu¢ne” akciondrom.
Okrem toho sa v smernici neuvadza nic¢
o dlhopisoch prevoditelnych na akcie.

35. Spanielske kralovstvo a Polské republika
sa naopak viac priklanaja k teleologickému
vykladu predmetného ustanovenia, aby boli
v rovnakej miere chraneni nielen majitelia
dlhopisov prevoditelnych na akcie, ale aj
potencialni novi akciondri spolo¢nosti, a aby
sa udrzala hodnota pre nich vyhradenych
akcii. Tymto sp6sobom sa emitentovi zabrani
vplyvat na (vhodny) okamih prevodu.
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36. Nakoniec Polské republika poukazuje na
to, Ze icelom smernice je aj ochrana ,tretich
0s0b“, to znamena aj tych osob, ktoré by mohli
byt v urcitych situdcidch v rovnocennom
postaveni s akciondrmi, ako su napriklad
majitelia dlhopisov prevoditelnych na akcie.
Utelom smernice je zabezpecit iba minimélnu
uroven ochrany, pricom ¢lenskym §titom sa
ponechédva, aby vydali prisnejsie ochranné
predpisy.

C — O tretom zZalobnom dévode

37. Komisia konstatuje, Ze ¢lanok 293 ods. 2
LSA je z tych istych dévodov, ako st dévody
uvedené v ramci druhého Zalobného d6vodu,
v rozpore s Clankom 29 ods. 1 a 6 smer-
nice 77/91 v rozsahu, v akom toto ustanovenie
priznava prednostné pravo na upisanie dlho-
pisov prevoditelnych na akcie nielen akcio-
narom, ale aj majitelom skor emitovanych
dlhopisov prevoditelnych na akcie.

38. Spanielske kralovstvo a Polska republika
sa odvoldvajui na argumenty uvedené uz pri
druhom Zalobnom dévode a poukazujt na to,

ze doslovny vyklad smernice, ako ho uplatnuje
Komisia, nie je odévodneny.

D — O stvrtom Zalobnom dévode

39. Komisia predkladd zalobny ddvod zalo-
Zeny na poruseni ¢lanku 29 ods. 6 v spojeni
s ¢lankom 29 ods. 4 smernice 77/91, kedze
v LSA sa nestanovuje, ze valné zhromazdenie
moze rozhodnidt o vyliceni prava na pred-
nostné upisanie dlhopisov prevoditelnych na
akcie.

40. Komisia poukazuje na to, ze hoci
¢lanok 293 ods. 3 LSA odkazuje na
¢lanok 158 LSA, neobsahuje ziadny odkaz na
¢lanok 159 LSA, ktory upravuje prave
moznost vylicenia prednostného prava na
upisanie. Aj keby systematicky vyklad umoz-
noval vylicenie prednostného prava na
upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie
priznaného akciondrom, ¢lanok 293 LSA vo
svojom aktudlnom zneni spoésobuje pochyb-
nosti a neistotu pre jednotlivych akcionarov,
a preto sa nemodze povazovat za riadne
vykonanie smernice, kedZe navy$e nebol
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podany ziadny ddokaz o tom, zZe Spanielske
sudy skutocne zastévali takyto systematicky
vyklad.

41. Spanielske kralovstvo uvadza, Ze syste-
maticky vyklad ¢lanku 293 LSA nemdze viest
k Ziadnemu inému vysledku nez k moznosti
vylacenia prednostného priva na upisanie
dlhopisov prevoditelnych na akcie pre akcio-
nérov valnym zhromazdenim, kedZe inému
rie$eniu chyba akakolvek logika.

42. Finska republika poukazuje na to, ze
ciefom smernice je v kazdom pripade iba
minimalna harmonizicia a Ze aj keby valné
zhromazdenie nemohlo vylacit prednostné
pravo na upisanie dlhopisov prevoditelnych
na akcie pre akciondrov, nebolo by v rozpore
so smernicou 77/91.

VI — Pravny stav

A — Uvodné pozndmky

43. Aproximécii hmotného prava obchod-
nych spolocnosti ¢lenskych statov sa doteraz
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venuje trindst smernic a ndvrhov smernic.*
Patri k nim aj smernica 77/91 z 13. decembra
1976, ktorej dcelom je najmé aproximacia
pravnych predpisov ¢lenskych $titov o zakla-
dani akciovych spolo¢nosti, ale aj o pefiaznych
vkladoch a wudrziavani minimalnej vysky
zékladného imania akciovej spolocnosti,
ktoré sa preto nazyva aj ,kapitdlova smerni-
ca“.s

44. Clanok 29 ods. 1 smernice 77/91 stano-
vuje na drovni Spolocenstva prednostné pravo
akciondrov na upisanie akcii pri zvySeni
zdkladného imania. Je v$ak nutné pripo-
mendt, 7e prednostné pravo na upisanie

4 — Na zéklade ¢lanku 44 ods. 2 pism. g) ES sa doteraz vydalo
a prebralo do vnutrostatneho prédva desat harmonizac¢nych
smernic v oblasti préva obchodnych spolo¢nosti v uz$om
zmysle (pozri KINDLER, P.. Miinchener Kommentar zum
BGB. 4. vydanie, 2006, zvizok 11, bod 33; BEHRENS, P.:
Handbuch des EU-Wirtschaftsrechts. zvazok 1, Miinchen
2004, E. III, bod 10, s. 10; TRSTENJAK, V., KOCBEK, M.:
Evropsko pravo gospodarskih ~ druzb. Ljubljana 2004,
s. 31 az 50).

5 — Hlavny vyznam smernice 77/91 spociva predovsetkym v tom,
Ze na urovni Spolocenstva stanovila zdsadu fixného zaklad-
ného imania eurépskeho kontinentdlneho prava: kedze
akciondri nie s osobne zodpovedni za zdvizky spolo¢nosti,
mus{ mat spolo¢nost na ochranu veritelov minimélne
zdkladné imanie, ktoré je chranené prisnymi pravnymi pred-
pismi o udrziavani zdkladného imania. Smernica preto
neupravuje len minimédlnu vysku zakladného imania, ale aj
a najmd sposob vykondvania penaznych a nepenaznych
vkladov, nadobudanie vlastnych akcii spolo¢nostou, stiahnutie
akcii z obehu a zmeny zikladného imania formou jeho
zvySenia alebo znizenia. U¢elom smernice vSak nie je len
ochrana veritelov aj v désledku toho, Ze upravuje pefazné
vklady a udrziavanie zékladného imania ako zaruky. Ako
vyplyva z jej druhého a piateho odévodnenia, ide jej naopak
najma o ochranu akciondrov. Na tento tcel slizi predovset-
kym ustanovenie o Gcasti valného zhromazdenia na opatre-
niach tykajucich sa zdkladného imania a o informacnej povin-
nosti v pripade vaznych strit, o zavedeni prednostného prava
akciondrov na upisanie akcii pri zvy$eni zdkladného imania
a o zakotveni zdsady rovnosti zaobchddzania. Okrem toho
upravuje smernica zasadné otdzky v suvislosti zo zalozenim
akciovej spolo¢nosti. V tejto suvislosti sa maji zdoraznit
ustanovenia tykajice sa minimdlneho obsahu stanov, aktu,
ktorym sa spolo¢nost zakladd alebo samostatného dokumentu
(pozri HABERSACK, M.: Europdiisches Gesellschaftsrecht. 3.
vydanie, Miinchen 2006, body 3 a 4, s. 129 a nasl,; LUTTER,
M.: Europdisches Unternehmensrecht. 4. vydanie, Berlin 1996,
s. 109 a nasl.).
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akcif sa v niektorych ¢lenskych statoch opiera
o dlhd pravnu tradiciu, ktora md svoj zaciatok
priblizne v polovici 19. storocia. ¢ V literattre
porovnavajicej pravo sa vo vSeobecnosti
vychddza z toho, Ze toto prédvo mda svoje
korene v prévnej uprave Spojeného kréalov-
stva, ale od polovice 20. storocia bolo mini-
mélne v eurdpskom kontexte ovplyvnené
vyvojom prévnej upravy v Nemecku, Fran-
ctizsku a Taliansku.” So smernicou 77/91
spojend harmonizicia prava viedla k tomu,
Ze iné clenské $taty, ktoré dovtedy toto pravo
vo svojich prdvnych udpravach nepoznali,
alebo mu nepripisovali kogentny charakter,
museli prebrat prednostné pravo na upisanie
akcii, ¢o v podstatnej miere viedlo k roz$ireniu
a homogenizicii aj za hranice Eurdpskej tnie.

45. Pravo na upisanie poskytuje akciondrovi
narok na cast novych akcii zodpovedajucej

6 — O preskimani vyvoja prednostného prava na upisanie akcif
v pravnej iprave Nemecka, Talianska, Franctzska, Spojeného
kralovstva, Belgicka, Portugalska a Svaj¢iarska, pozri
VASQUEZ ALBERT, D.: El derecho de suscripcién preferente
en Europa. In: Revista de derecho de sociedades, ¢. 11 (1999),
s.79 az 131.

7 — Pozri VASQUEZ ALBERT, D.: El derecho de suscripcion
preferente en el Derecho Comunitario. In: Revista de derecho
mercantil, ¢. 230 (1998), s. 1693. Nemecky zdkon o akciovych
spolo¢nostiach pritom podstatnym spésobom ovplyvnil ako
systematiku, tak aj normativny obsah smernice 77/91, ¢o
¢lenskym $tatom patriacim do okruhu préavnych poriadkov
common law sposobilo urcité tazkosti pri preberani (pozri
TRSTENJAK, V., KOCBEK, M.: c. d., s. 34; SCHUTE-
-VENSTRA, J.N.: Har: isatie van het kapitaalbescherming-
srecht in de EEG. Apeldoorn 1991, s. 16).

jeho doterajsej miere ucasti, a tym mu
umoznuje udrzat si svoju mieru tcasti.® Md
teda pravo podielat sa rovnakym percentu-
dlnym dielom ako doteraz na zdkladnom
imani akciovej spolo¢nosti. Z tohto dévodu
sa prednostné pravo akciondrov na upisanie
tradi¢ne povazuje za uc¢inny mechanizmus na
ochranu jednotlivych a minoritnych akcio-
nérov pred nevyhodami, ktoré mozu vzniknit
vydanim novych akcii spojenym so zvySenim
zédkladného imania. Medzi ne patri strata
ucastnickych prav hospodérskeho (napr. skra-
tenie ndroku na vyplatu dividend) a politic-
kého charakteru, napriklad vo forme spolu-
rozhodovacich prav (napr. obmedzenie hlaso-
vacich prav), ako aj dalsich nehospodérskych
prav (napr. prdvo na informécie, pravo na
zvolanie valného zhromazdenia). ®

8 — Pozri NATTERER, J.: Kapitalverdnderung der Aktiengesell-
schaft, Bezugsrecht der Aktiondre und sachlicher Grund.
Bielefeld 2000, s. 8; PEIFER, K. N.: c. d., § 186 AktG, bod 16;
(MESTRE, ], VELARDOCCHIO, D. hrsg: Lamy Sociétés
Commerciales. Rueil-Malmaison 2008, s. 1835. Pozri rozsudok
2 19. novembra 1996, Siemens (C-42/95, Zb. s.1-6017, bod 19),
v ktorom Stdny dvor skiima ucel zdsady prava na upisanie
akcii, ktory spociva v zabréneni zniZeniu percentudlneho
podielu akciondrov na zékladnom imani spolo¢nosti.

9 — Pozri v tomto zmysle GRECHENIG, K. Discriminating
Shareholders through the Exclusion of Pre-emption Rights?
In: European company and financial law review, zvizok 4
(2007), ¢. 4, s. 577. YANES YANES, P.: Derecho de suscripcién
preferente. In: Diccionario de Derecho de Sociedades
(LEDESMA, C. A. hrsg.), Madrid 2006, s. 511, a DAVIES, P.:
Gower and Davies’ Principles of Modern Company Law. 7.
vydanie, London 2003, s. 631 a nasl., poukazuju na to, Ze prévo
na upisanie akcii ma dvojitd funkciu. Na jednej strane ma
chrénit akciondra pred tym, aby sa pomerne znizil jeho podiel
na zdkladnom imani spolo¢nosti. Na druhej strane ho ma toto
pravo chranit pred stratou jeho vplyvu na chod spolo¢nosti.
PISANI MASSAMORMILE, A.: Aumento del capitale sociale.
In: Armonie e disarmonie nel diritto comunitario delle societa
di capitali, zvizok 1, Milano 2003, s. 714, rozli$uje medzi
spravnou (v sdvislosti s véhou hlasovacich préav kazdého
akciondra) a majetkovou (s ohladom na privo kazdého
akciondra na podiel na zisku) funkciou préva na upisanie akcii.
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46. Smernica 77/91 prebera tato pravnu
myslienku, ked zabezpecuje, Ze sa zachova-
vaji prava akciondrov a tretich osob pri
postupoch zakladania spolo¢nosti, ako aj
zvy$ovania a znizovania zdkladného imania.
V sidlade s cielmi pravneho zdkladu tejto
smernice, ktorym je clanok 44 ods. 2
pism. g) ES, zarucuje prednostné pravo na
upisanie minimdalnu mieru ochrany pre akcio-
narov vo vsetkych ¢lenskych statoch. 1

B — Skiimanie Zalobnych dévodov

1. O prvom zalobnom dévode

47. Pokial ide o procesné rozdelenie dokaznej
povinnosti a dokazného bremena, je najprv
potrebné pripomenut, ze v ramci konania
o nesplnenie povinnosti podla ¢lanku 226 ES
prinalezi Komisii preukazat existenciu poru-
$enia prava Spolocenstva. Okrem toho musi
predlozit Sudnemu dvoru potrebné infor-

10 — Pozri rozsudky z 30. mdja 1991, Karella, C-19/90 a C-20/90,
Zb. s. 1-2691, body 25 a 30, a z 24. marca 1992, Epas,
C-381/89, Zb. s. 1-2111, body 27 a 32.
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mdcie na preverenie existencie tohto
nesplnenia, pricom sa nemdze opierat
o domnienky." Zalovanému ¢lenskému
§titu naopak prindlezi sa od6vodnene
a podrobne branit proti predloZzenym
udajom a z nich vyplyvajucich dosledkom. 2

48. Svojim prvym zalobnym ddévodom
Komisia poukazuje na porusenie zisady
rovnosti zaobchddzania s akciondrmi stano-
venej v ¢lanku 42 smernice 77/91 v spojeni
s jej clankom 29 ods. 1 a 4. Komisia sa
domnieva, Ze k poruseniu uvedenych ustano-
veni doslo z dovodu, Ze spornd pravna tprava
uvedena v ¢lanku 159 ods. 1 pism. c) LSA
umoznuje v pripade zvySenia zdkladného
imania s vylicenim prednostného priva na
upisanie stanovit emisnti cenu novych akcii,
ktora moze byt vyrazne nizsia ako ich trhova
hodnota.

49. Clanok 159 ods. 1 pism. c) LSA stanovuje
urcité podmienky pre vylacenie prednostného
prava na upisanie. Podla tohto ustanovenia
musi cena vydavanych akcii zodpovedat
»primeranej hodnote“, ktord vyplyva zo

11 — Pozrirozsudky z 12. méja 2005, Komisia/Belgicko, C-287/03,
Zb. s.1-3761, bod 27; zo 14. aprila 2005, Komisia/Nemecko,
C-341/02, Zb. s. 1-2733, bod 35; z 29. méja 2001, Komisia/
Taliansko, C-263/99, Zb. s. 1-4195, bod 27; z 8. marca 2001,
Komisia/Nemecko, C-68/99, Zb. s. 1-1865, bod 38; z 23.
oktdébra 1997, Komisia/Franctzsko, C-159/94, Zb. s. 1-5815,
bod 102, a z 25. médja 1982, Komisia/Holandsko, 96/81,
Zb. s. 1791, bod 6.

12 — Rozsudok z 22. septembra 1988, Komisia/Grécko, 272/86,
Zb. s. 4875, bod 21.
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spravy riadiaceho organu  spolo¢nosti
uvedenej v c¢lanku 159 ods. 1 pism. b)
LSA. Pri spolo¢nostiach kétovanych na
burze sa md v zasade vychddzat z trhovej
hodnoty, pokial sa nedd odovodnit ind
hodnota.

50. Ako vsak konstatuje Komisia, ¢lanok 159
ods. 1 pism. ¢) druhy pododsek LSA stanovuje
vyznamnu vynimku pre spolo¢nosti kétované
na burze, podla ktorej moze valné zhromaz-
denie rozhodnut o emisii za akikolvek cenu,
ak je tato cena vyssia nez hodnota podielu na
zdkladnom imani spolo¢nosti. V tejto stvi-
slosti upozornuje Komisia na to, ze hodnota
akcie moze byt vyrazne niz$ia ako hodnota
v stilade s vyskou jej kurzu, z ktorej vychadza
samotny LSA a ktord zodpoveda trhovej
hodnote, a teda ,primeranej hodnote“ akcie.
Komisia z tohto vyvodzuje, Ze S$panielsky
normotvorca udelil valnému zhromazdeniu
vyslovné opravnenie k tomu, aby mohlo
lubovolne a s vyli¢enim prednostného préva
na upisanie vydavat nové akcie za cenu niz$iu
ako trhova hodnota, a teda za cenu nizsiu, nez
je hodnota, ktora povazuje $panielsky normo-
tvorca za ,primerand®.

51. Komisia vidi v tomto ustanoveni zjavnu
diskrimindciu  tych  akciondrov,  ktori
nadobudli svoje akcie za trhovil cenu oproti

tym novym akcionarom, ktori ich nadobudli
za cenu niz$iy, nez je trhové hodnota. Podla jej
nazoru utrpia prvi menovani hospodarsku
nevyhodu v rozsahu, v akom musia strpiet
znizenie, resp. pomerné znizenie hodnoty
svojich akcii na zdklade ,zlavy“ poskytnutej
novym akciondrom.

52. Vo¢i tvrdeniam Komisie sa ale da
namietat, Ze ustanovenie ¢lanku 159 ods. 1
pism. c¢) druhého pododseku LSA nie je
v rozpore s ustanoveniami smernice 77/91,
aj ked sa na prvy pohlad moéze z dévodov
ochrany akciondrov javit ako velmi
pochybné. 3

53. Ako bolo uvedené na zaciatku, ticelom
smernice 77/91 je len minimdlna ochrana
akciondrov na tzemi Spolocenstva. To na
jednej strane vyplyva z normativneho textu jej
pravneho zdkladu a na strane druhej
z druhého odbvodnenia tejto smernice,

13 — GRECHENIG, K. Spanisches Aktien- und GmbH-Recht
— Das einstufige Verwaltungssystem in Beziehung zur
Hauptversammlung und zu Gesellschafterrechen. Wien
2005, s. 136, sice oznacuje privnu upravu v ¢lanku 159
ods. 1 pism. ¢) druhom pododseku LSA z dovodu ochrany
akcionarov za pochybni a odkazuje pritom na toto konanie
o nesplneni povinnosti proti Spanielskemu kralovstvu, ale
sdm nedospieva k ziadnemu zéveru, ¢o sa tyka diskriminac-
ného zaobchadzania s akcionarmi.
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podla ktorého ,na zabezpecenie minimélnej
miery rovnocennej ochrany akciondrov... je
obzvlast dolezita koordinacia vnuatrostatnych
predpisov tykajucich... zvySovania... ich
zdkladného imania“. *

54. K tomu treba dodat, ze smernica 77/91
neobsahuje Zziadne ustanovenia, ktoré by
stanovovali povinnost vyddvat nové akcie za
strhovi cenu” alebo dokonca za ,primerana
cenu”. To je o to pozoruhodnejsie, Ze smer-
nica 77/91 okrem toho obsahuje podrobné
ustanovenia napriklad o zakladani akciovych
spolo¢nosti.

55. Ako jediné ustanovenie smernice, ktoré
sa zaoberd cenou emisie akcii a v tejto stvi-
slosti md v prejednavanej veci urcity vyznam,
je mozné uviest ¢ldnok 8, podla ktorého
»akcie... nemoézu byt vydané za nizsiu
hodnotu, nez je ich menovitd hodnota, alebo

14 — VASQUEZ ALBERT, D.: c. d,, s. 1714, poukazuje na to, Ze
pravne poriadky clenskych statov vseobecne stanovuju
prisnej$iu pravnu upravu nez pravo Spolo¢enstva. Podla
nazoru autora charakter smernice 77/91 ako pravneho
predpisu stanovujuceho minimalnu droven ochrany umoz-
nuje ¢lenskym statom prijat prisnejsie pravidla. NATTERER,
J.: Bezugsrechtssausschluss und zweite gesellschaftsrech-
tliche Richtlinie. In: Zeitschrift fiir Wirtschaftsrecht, 1995,
s. 1483, tiez povazuje smernicu 77/91 za predpis stanovujuci
minimdlnu trover ochrany a odkazuje pritom na jej druhé
odovodnenie.
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ak ich menovitd hodnota nie je zndma, nez je
ich G¢tovna paritnd hodnota“. Naproti tomu,
ako sprdvne uvadza vldda Spojeného kralov-
stva, smernica neupravuje cenu, za ktoru sa
mozu pontknut nové akcie v pripade zvysenia
zékladného imania.

56. Z c¢lanku 29 ods. 4 smernice 77/91 vyplyva
len to, Ze riadiaci alebo spravny organ spolo¢-
nosti musi vo svojej pisomnej sprave pred-
lozenej valnému zhromazdeniu oddvodnit
»navrhovanu cenu emisie“. Kone¢né rozhod-
nutie o cene emisie, ktord sa md stanovit,
ponechava ¢lanok 29 ods. 4 smernice 77/91
valnému zhromazdeniu®, bez stanovenia
dalsich poziadaviek.

57. Okrem toho sa nezds, Ze by z ustanovenia
¢lanku 159 ods. 1 pism. ¢) druhého pododseku
LSA vyplyvala diskrimindcia akciondrov.
Zisada rovnosti zaobchddzania uvedend
v ¢lanku 42 smernice 77/91 svojim norma-
tivnym obsahom zodpovedd zdsade zikazu

15 — Podla ¢lénku 25 ods. 1 smernice 77/91 musi o kazdom
zvy$eni zdkladného imania rozhodnut valné zhromazdenie.
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diskrimindcie, ktord podla ustilenej judika-
tary vyzaduje, aby sa s porovnatelnymi situ-
aciami nezaobchadzalo rozdielne a v rozdiel-
nych rovnako, ak takyto postup nie je
objektivne od6vodneny. *¢

58. Komisia zastiva ndzor, ze c¢lanok 159
ods. 1 pism. c¢) druhy pododsek LSA neza-
ruc¢uje rovnaké zaobchddzanie medzi uz
existujicimi a novymi akcioniarmi. Inymi
slovami v prejedndvanom pripade ocividne
vychdadza z toho, Ze s rovnakymi situdciami sa
zaobchddzalo rozdielne. Treba vsak konsta-
tovat, ze hoci je idajné nerovnaké zaobcha-
dzanie v popredi prvého zalobného dévodu
Komisie ', tazisko jej argumentécie spociva
v poukdzani na potencidlne znevyhodnujtuce
hospodarske dosledky vydania akcii za cenu
niz$iu, nez je trhova hodnota pre doterajsich
akciondrov. '® Pritom vSak nepredlozila dosta-
tocné dokazy na ucely preukdzania toho, do
akej miery sa uz existujici a novi akcionari
nachiddzaja v tej istej situdcii. To je o to
dolezitejsie, ze ¢lanok 42 smernice 77/91
poZzaduje, aby prdvne predpisy clenskych
$tdtov zabezpecili rovnaké zaobchddzanie
s akciondrmi v rozsahu, v akom sa tito
akciondri ,nachddzaji v rovnakom posta-
veni“. Preto chyba dokladnejsie preskiumanie
existencie prvej podmienky zasady rovnakého

16 — Pozri rozsudky z 27. marca 1980, Salumi a i, 66/79, 127/79
a 128/79, Zb. s. 1237, bod 14; z 20. septembra 1988,
Spanielsko/Rada, 203/86, Zb. s. 4563, bod 25; zo 17. aprila
1997, EARL de Kerlast, C-15/95, Zb. s. 1-1961, bod 35;
z13. aprila 2000, Karlsson a i., C-292/97, Zb. s.1-2737, bod 39;
z0 6. marca 2003, Niemann, C-14/01, Zb. s. [-2279, bod 49,
a z 22. jina 2006, Belgicko/Komisia, C-182/03 a C-217/03,
Zb. s.1-5479, bod 170.

17 — Pozri bod 34 repliky.

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

zaobchadzania® zo strany Komisie. To
spravne vytykaja $panielska vldda, ako aj
vldda Spojeného kralovstva.

59. Komisia teda nepredlozila ziadny dokaz
o tom, v akom rozsahu sa md v prejednavane;j
veci uplatnit zdsada rovnosti zaobchddzania
podla ¢ldnku 42 smernice 77/91. Samotnd
kritika ustanovenia vnutro$titneho prava,
ktora moze byt podla okolnosti hospodarsky
znevyhodnujica, nemoéze nahradit preuka-
zanie, resp. dokdzanie existencie vecne
neodovodneného nerovnakého zaobché-
dzania s porovnatelnymi situdciami — ¢o
mimochodom nebolo Komisiou preukdzané
na zdklade konkrétnych okolnosti. V tomto
rozsahu Komisia nesplnila svoju ddkaznu
povinnost a neuniesla svoje dokazné
bremeno.

60. Okrem toho ani nie je isté, ¢i sa zdsada
rovnosti zaobchddzania podla ¢lanku 42
smernice 77/91 moéze uplatniovat na zaklade
svojho dost neurc¢ittho normativneho

19 — Podla ndzoru ROSSIHO, M.: in: CALLIESS, RUFFERT, hrsg.:
Kommentar zu EUV/EGV. 3. vydanie, 2007, Art. 20
Grundrechtecharta, bod 19, s. 2629, sa vSeobecna zasada
rovnosti zaobchddzania vyznacuje preskiimanim na zéklade
dvoch alebo troch kritérii: po prvé treba vidy zistit, ¢i ide
o nerovnost zaobchédzania s porovnatelnymi situdciami
(alebo o rovnost zaobchadzania s rozdielnymi situaciami). Po
druhé treba potom zistit, ¢i je tito nerovnost zaobchadzania
(resp. rovnost zaobchédzania) pripadne odévodnend. Podla
okolnosti moze dojst k preskimaniu proporcionality.
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obsahu® na tak $pecificka situdciu, akou je
stanovenie emisnej ceny novych akcif
v pripade zvyS$enia zdkladného imania.

61. Navyse zdsada rovnosti zaobchddzania
s akciondrmi, ktord je uznand v pravnych
poriadkoch viacerych ¢lenskych statov Spolo-
Censtva, sa podla prevazujiceho ndzoru nevy-
klada v tom zmysle, ze by ukladala spolo¢nosti
povinnost zaobchadzat s akciondrmi iden-
tickym spdsobom, ale sa naopak chape v tom
zmysle, Ze nerovnaké zaobchadzanie si vyza-
duje dostatoCne objektivne oddvodnenie.
Poziadavka Komisie nepovolit stanovenie
niz$ej emisnej ceny novych akcii, nez je cena
akcii, za ktord ich nadobudli uz existujici

20 — GRECHENIG, K. c. d., s. 581, kritizuje neurcity normativny
text ustanovenia o rovnhom zaobchadzani v ¢ldnku 42 smer-
nice 77/91. HEFERMEHL, W., BUNGEROTH, E.: Aktienge-
setz. zvizok 1, Miinchen 1984, § 53 a, bod 13, s. 14, kritizuji
nedostatok presnosti tohto ustanovenia. GRUNDMANN, S.:
Europdisches Gesellschaftsrecht. Heidelberg 2004, bod 325,
s.146, k vykladu tohto ustanovenia uvadza, ze zisada rovnosti
zaobchddzania sa sice vztahuje prednostne na otézky
tykajice sa zakladného imania, je vSak formulovand vse-
obecne. V dosledku toho je potrebné toto ustanovenie
konkretizovat jednotlivymi ustanoveniami.

21 — HEFERMEHL, W., BUNGEROTH, E.: c. d,, § 53 a, body 13
a 14, s. 14, tak, pokial ide o znenie § 53a zékona o akciovych
spolo¢nostiach (,za rovnakych podmienok®), ktoré prebral
¢ldnok 42 smernice 77/91 do nemeckého prava, poukazuji
na to, ze toto ustanovenie ponechdva priestor pre vecne
opodstatnené rozlisovanie medzi roznymi pripadmi. Tym sa
zabraiuje rigidnému vykladu zésady rovnosti zaobchadzania
bez ohladu na potreby praxe. Autori preto tdto pravnu
upravu vykladaju ako zakaz svojvole. Podobne tiez GRUND-
MANN, S.: c. d., bod 325, s. 146; BUJALKA, E.: Der Schutz
von Minderheitsaktiondren bei Umstrukturierungen im
deutschen und slowakischen Aktienrecht. Frankfurt am
Main 2006, s. 56; CASTELLANO RAMIREZ, M. J.
Aumento del capitale sociale. In: Armonie e disarmonie nel
diritto comunitario delle societa di capitali, zvizok 1, Milano
2003, s. 837. Ako vysvetfuje VASQUEZ ALBERT, D.
Comentarios a la Ley de Sociedades Anénimas (IGNACIO
ARROYO, I, EMBID, J. M. hrsg.), zvizok II, ¢lanok 159,
s. 1671 a nasl,, zdsada rovnosti zaobchédzania sa v $paniel-
skom zakone o akciovych spolo¢nostiach vyslovne nena-
chddza, bola vsak vyvinutd najma pravnou ndukou, ktord
vychddzala z pravnej myslienky ¢lanku 42 smernice 77/91.
Podla nazoru autora nevyzaduje zésada rovnosti zaobcha-
dzania identické zaobchddzanie so vsetkymi akciondrmi.
Zakazuje iba svojvolné alebo diskrimina¢né nerovnaké
zaobchddzanie, nezakazuje véak vecne odovodnené nerov-
naké zaobchddzanie. Autor zastdva ndzor, Ze k poruseniu
zasady rovnosti zaobchddzania v pripade zvy$enia zdklad-
ného imania by doslo napriklad vtedy, pokial by sa cast
novych akcif vydala iba jednej ¢asti akciondrov s vylu¢enim
ostatnych akciondrov a akcii.
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akciondri, naproti tomu v kone¢nom dosledku
smeruje k prisnemu vykonaniu zisady
rovnosti zaobchddzania, ktoré, ako sa uz
ukdzalo, z dovodu chybajucich jednoznac-
nych pravnych podmienok nevyzaduje ani
smernica a ani nezodpovedd spolocenskej
realite, najmd ak sa hodnota, a teda aj cena
akcii spolo¢nosti kétovanej na burze bude
vzdy menit, ¢o je podmienené meniacim sa
vyvojom na akciovom trhu.

62. Ako vystizne uvadzaju $panielska vlada
a vldda Spojeného kralovstva, této okolnost
mda za nasledok to, Ze kazdy akciondr
nadobudne svoje akcie vidy za rozdielnu
cenu Vv zavislosti od okamihu nadobudnutia
a prislusného burzového kurzu. Z toho
vyplyva, Ze vzdy budd existovat akciondri,
ktori nadobudli svoje akcie bud za niZzéiu,
alebo aj za vyssiu cenu, nez je emisnd cena.
Z tohto dovodu sa nedd tvrdit, Ze sa vsetci
akciondri nachddzaja v rovnakej situdcii.
Okrem toho sa musi zohladnit okolnost, ze
cena akcif zavisi od viacerych hospodérskych
faktorov, napriklad od hospodarskeho vyvoja
urcitej spolo¢nosti, ale aj od stavu svetového
hospodarstva. Tato cena je okrem toho vo
velkej miere ovplyvnend vyvojom trhu, to
znamend ponukou a dopytom. Rozdiely
medzi pdédvodnymi a novymi akciondrmi,
pokial ide o prislusnd cenu, za ktoru
nadobudli akcie, sa teda nedaju pripisat
nerovnému zaobchddzaniu na strane spoloc¢-
nosti,  ale st dosledkom vyvoja typického pre
finan¢né trhy.

22 — To by vsak bolo podmienkou na uplatnenie zdsady rovnosti
zaobchddzania v préve akciovych spolo¢nosti, kedze sa tito
zésada vztahuje len na prévne vztahy medzi akciovou
spolo¢nostou a jej akciondrmi (pozri HEFERMEHL, W.,
BUNGEROTH, E.: c. d, § 53 a, bod 19, 5. 16).
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63. Pokial ide o mozZnost stanovit aj niz$iu
emisnd cenu novych akcii nez trhova
hodnota, voci ktorej namieta Komisia, treba
najprv uviest, Ze argumenticia Komisie je
jednostranng, lebo sa zd4, ze podla vietkého
vychddza z toho, Ze nerovnost zaobchadzania
medzi povodnymi a novymi akciondrmi je
moznd iba vtedy, ak cena, za ktoru svoje akcie
nadobudli uz existujici akciondri, presne
zodpovedala trhovej hodnote, zatial ¢o iba
novi akciondri profitujd z niz$ej ceny. Naproti
tomu sa Komisia nevyjadruje k pripadnému
uplatneniu zasady rovnosti zaobchddzania na
takisto mozné varianty, Ze tretie osoby
nadobudntd nové akcie za cenu, ktora bude
dokonca vyssia nez trhova hodnota, alebo ze
samotni povodni akciondri nadobudli svoje
akcie za nizsiu cenu, nez je trhova hodnota.

64. Okrem toho sa md zohladnit, Ze pripadné
stanovenie aj niz$ej emisnej ceny novych akcif
nez trhovd hodnota, je dokonca povolené
nielen podla spornej $panielskej pravnej
upravy, ale aj podla platnych ustanoveni
inych ¢lenskych statov, co Komisia vo svojej
replike vyslovne priznava.” Takyto pripad
nastdva najmd v pripade pravnych uprav

23 — Pozri bod 16 repliky.

Nemecka %, Franctzska®, Talianska 2,
Slovinska ?” a Spojeného kralovstva .

65. Dalej si pozornost zasltzi tvrdenie uplat-
fiované jak $panielskou tak aj polskou vladou,
Ze smernica 77/91 i LSA stanovuju zéruky, aby

24 — Podla § 186 ods. 3 $tvrtej vety zékona o akciovych spolo¢no-
stiach nesmie byt vyska emisnej ceny ,podstatne nizgia“ ako
cena na burze. Ustanovenie § 255 ods. 1 zdkona o akciovych
spolo¢nostiach umoznuje napadnut zvySenie zakladného
imania prostrednictvom vkladov. Podla uvedeného ustano-
venia plati, ze ak bolo prednostné pravo akciondrov na
upisanie celkom alebo ¢iasto¢ne zrusené, méze sa napadnut
aj z dovodu, ze vyska emisnej ceny alebo minimélna vyska
ceny, ktora vyplyva z uznesenia o zvy$eni zakladného imania,
pod ktoru by sa nové akcie nemali vydévat, je ,neprimerane
nizka“. Na zdklade toho sa d4 dospiet k zéveru, ze podla
nemeckého préva je znizenie ceny v obmedzenej miere
mozné (pozri v tomto zmysle SCHLITT, M., SEILER, O.:
Aktuelle Rechtsfragen bei Bezugsrechtsemissionen. In:
Wettbewerb in Recht und Praxis [2003], zosit 45, s. 2176).

25 — Clénok 7 nariadenia ¢. 2005-112 z 10. februéra 2005, ktorym
sa meni a doplna ¢ldnok 155-5 nariadenia ¢. 67236
z 23. marca 1967 o obchodnych spolo¢nostiach a o cennych
papieroch vydavanych obchodnymi spolo¢nostami (Décret
n”2005-112 du 10 février 2005 modifiant le décret n® 67 236
du 23 mars 1967 sur les sociétés commerciales et relatif aux
valeurs mobiliéres émises par les sociétés commerciales,
Journal Officiel de la République Frangaise ¢. 36 z 12. februdra
2005, s. 2404, text ¢. 30) stanovuje, Ze cena emisie musi
zodpovedat aspon priemernej hodnote burzového kurzu za
posledné tri dni obchodovania na burze pred jej stanovenim,
pripadne ,s0 znizenim ceny maximalne o 5 %".

26 — Cléanok 2441 ods. 6 talianskeho obcianskeho zikonnika
(Codice Civile) stanovuje, ze emisna cena mus{ zohladnit
burzovy kurz za poslednych $est mesiacov.

27 — Podla ¢lénku 400 ods. 2 slovinského zdkona o obchodnych
spolo¢nostiach (Zakon o gospodarskih druzbah) sa moéze
zvysenie zdkladného imania napadnut tiez z dovodu, Ze vyska
ceny emisie alebo minimdlna vyska ceny, ktora vyplyva
z uznesenia o zvy$eni zdkladného imania, pod ktord by sa
nové akcie vydévat nemali, je ,neprimerane nizka“ (pozri
KOCBEK, M.: Veliki komentar Zakona o gospodarskih
druzbah/ZGD-1 [hrsg. KOCBEK, M.}, 2. zvizok, Ljubljana
2007, ¢lanok 400, s. 738 a nasl.).

28 — Podla ,Guidelines" takzvanej ,Pre-emption Group®, ku ktorej
patri London Stock Exchange, ako aj rozli¢né spolo¢nosti
a banky kétované na burze, je znizenie ceny o 5 % z trhovej
hodnoty spravidla pripustné. Vicsie zniZenie ceny vak nie je
vyli¢ené (pozri MYNERS, P.: Pre-emption rights on a public
company’s ability to raise new capital. 8. februdra 2005, s. 47,
dostupné pod http://www.berr.gov.uk/files/file28436.pdf).
Tieto ,Guidelines” sice nie s pravne zéavdzné, ale su vi¢sinou
dodrziavané (pozri k tomu GOWER, DAVIES: The Principles
of Modern Company Law. 7. vydanie, London 2003, s. 637).
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sa zabrénilo stanoveniu ovela niZ$ej emisnej
ceny, nez je trhovd hodnota. Ako uz bolo
uvedené, smernica 77/91 toto rozhodnutie
prenechdva valnému zhromazdeniu.* Podla
¢lanku 29 ods. 4 smernice 77/91 musi riadiaci
alebo spravny organ spolocnosti na tento tcel
predlozit valnému zhromazdeniu pisomnuil
spravu, v ktorej uvedie dévody obmedzenia
alebo vylucenia prednostného priva na
upisanie a stanovenia navrhovanej ceny
emisie. Clanok 159 LSA vsak prekracuje
ramec tychto poziadaviek prava Spolocenstva,
ked navy$e pozaduje spravu auditora urce-
ného osobitne na tento ucel orgdnom pove-
renym vedenim obchodného registra, ktora
musi obsahovat nasledujice udaje: 1. posu-
denie primeranosti hodnoty akcie, 2. posu-
denie hodnoty vyldc¢enych prednostnych prav
na upisanie a 3. kontrola presnosti udajov
v stanovisku riadiaceho organu spolo¢nosti.

66. Na rozdiel od tvrdeni Komisie nie je
rozhodnutie o vyluceni prednostného prava
na upisanie a druhu emisie Gplne v rukich
valného  zhromazdenia. Rovnako ako
v pripade povinnosti predlozit spravu podla
¢lanku 29 ods.4 smernice 77/91 maju totiz
dodatoc¢né vnutrostitnym pravom zavedené
povinnosti tykajtice sa predlozenia spravy za
ciel zabezpelit, ze v zaujme akciondrov
a veritelov ddjde k vecnému odévodneniu
predmetného rozhodnutia. ** Valné zhromaz-
denie musi preto toto rozhodnutie prijat

29 — Pozri bod 56 vyssie.

30 — Pozri tiez BAGEL, F.: Der Ausschluss des Bezugsrechts in
Europa. Kéln 1999, s. 352, podla ktorého ¢lanok 29 ods. 4
smernice 77/91 v dosledku zavedenia povinnosti predlozit
spravu predpokladd, Ze rozhodnutie valného zhromazdenia
bude objektivne odévodnené.
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nevyhnutne vo vlastnom zdujme akcionarov
na zdklade sprav, ktoré mu boli predlozené,
bez ohladu na to, ¢i sd tieto spravy pravne
zavdzné, alebo nie. Prisne podmienky na
vydanie novych akcii®' podla ¢ldnku 159
LSA teda slizia na ochranu akcionarov,
a preto sa nemo6zu povazovat iba za procesné
predpisy. * Naopak, musia sa povazovat za
dodato¢né zaruky zabranujuce stanoveniu
neprimerane nizkej emisnej ceny.

31 — Podla mojho ndzoru tieto ustanovenia st zlu¢itelné s pravom
Spolo¢enstva, kedZe stanovuju prisnejsie podmienky
o ochrane prednostného prava akciondrov na upisanie.
Podla judikatury Stdneho dvora je to podmienkou smer-
nice 77/91 pre prijatie prisnejsej prévnej tpravy ¢lenskymi
Statmi. To vyplyva z rozsudku Siemens/Nold, uz citovaného
v pozndmke pod ¢iarou 8, bod 22. Predmetom konania bol
navrh nemeckého Bundesgerichtshof na zacatie prejudicidl-
neho konania podany na Sudny dvor, ktory sa tykal toho, ¢ije
doterajsia judikatira Sudneho dvora tykajiica sa zrusenia
prednostného préva na upisanie v sulade s pradvom Spoloc¢en-
stva. Bundesgerichtshof od roku 1978, t. j. po nadobudnuti
ucinnosti smernice 77/91, pozadoval vyvazené zohladnenie
zdujmov mensiny a vicSiny a stanovil poziadavku, podla
ktorej musi byt zrusenie prednostného préva na upisanie
nevyhnutné a proporcionélne. Sidny dvor odpovedal na tito
otazku kladne a poukdzal na zlucitelnost s cielom ochrany
smernice.

32 — V tomto zmysle tiez GRECHENIG, K.: c. d,, s. 135 az 137,
ktory spdja poziadavky ¢lanku 159 LSA v suvislosti s vyla-
¢enim prednostného prava na upisanie s povinnostou
spolo¢nosti predlozit valnému zhromazdeniu spravu a v stvi-
slosti so stanovenim emisnej ceny s ochranou akcionarov.
BAGEL, F.: c. d,, s. 353, poukazuje na to, Ze ¢lenské $tity
dodato¢ne k podmienkam uvedenym v ¢lanku 29 ods. 4
smernice 77/91 pre vylicenie prednostného prava na
upisanie stanovili dalie formalne a materidlne podmienky.
Podla nazoru tohto autora nie st zvy$ené poziadavky na
povinnost predlozit spravu, ako aj dodato¢né spravy
v rozpore so smernicou, ale naopak prispievaji k zvysenej
ochrane akcionérov a veritelov. Ten isty nazor ma aj HENZE,
H.: Das Richtlinienrecht und der Schutz der Minderheitsge-
sellschaftern und Gldubigern im deutschen Aktienrecht
— verdeckte Sacheinlage, Bezugsrecht und Verschmelzungs-
bericht. In: S bildung und S liicken in Kerngebi
des europdiischen Privatrechts, 2000, s. 249, podla ktorého sa
obsah ¢ldnku 29 ods. 4 smernice 77/91 nevycerpava tipravou
formalnych hladisk, ale zohladiiuje — prostrednictvom
povinnosti  riadiaceho orgdnu  spolo¢nosti  predlozit
valnému zhromazdeniu sprévu o dévodoch vylucenia pred-
nostného prava na upisanie pri zvySovani zékladného imania

a vysvetlit navrhovani cenu emisie — tiez zohladiuje
materidlne okolnosti sliziace na ochranu minoritnych
akcionarov.
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67. Vzhladom na vyssie uvedené nie je
zrejmé, v akom rozsahu by mohol byt
¢lanok 159 LSA v rozpore s clankom 42
v spojeni s ¢lankom 29 ods. 1 a 4 smer-
nice 77/91.

68. Z toho vyplyva, zZe prvy zalobny dévod sa
musi zamietnut ako nedévodny.

2. O druhom zalobnom do6vode

69. Svojim druhym zalobnym dévodom
Komisia poukazuje na poru$enie ¢lanku 29
ods. 1 smernice 77/91/EHS z dévodu, ze
¢lanok 158 ods. 1 LSA priznava prednostné
pravo na upisanie akcii v pripade zvy$enia
zdkladného imania peniaznymi vkladmi nielen
akciondrom, ale aj majitelom dlhopisov
prevoditelnych na akcie.

70. S Komisiou sa musi suhlasit v tom, Ze
v rozsahu, v akom ¢lanok 158 ods. 1 LSA na

rozdiel od ¢lanku 29 ods. 1 smernice 77/91,
ktory zohladruje iba akciondrov®, priznava
prednostné pravo na upisanie aj majitefom
dlhopisov prevoditelnych na akcie, sa musi
konstatovat rozpor s ustanovenim smernice 3,
ktory, aspon pokial ide o jeho znenie, sved¢i
o poru$eni prava Spolocenstva.

71. Spanielska vlada sice tento rozpor v zneni
priznava *, namieta vSak, ze ¢ldanok 29 ods. 1
smernice 77/91 vychadza z ,prednostnej*
a nie z ,vylucnej ponuky novych akcif
akciondrom. Okrem toho Spanielska vldda
odmieta doslovny vyklad a namiesto toho sa
priklana k vykladu zameranému na ciele
smernice 77/91 a na zaujmy spoloc¢nosti,
ktoré do kruhu oséb opravnenych podla
¢lanku 29 ods. 1 smernice 77/91 zahfnaju aj
majitelov dlhopisov prevoditelnych na akcie.

33 — Z hladiska komparativneho prava treba konstatovat, ze
¢ldnok 29 ods. 1 smernice 77/91 bol v Nemecku prebraty
ustanoveniami § 186 a § 221 ods. 4 zikona o akciovych
spolo¢nostiach zo 6. septembra 1965 [BGBL I s. 1089,
naposledy zmeneny a doplneny ¢lankom 11 zékona zo 16. jila
2007 (BGBI. I s. 1330)] a v Rakusku ustanoveniami § 153
a § 174 spolkového zdkona z 31. marca 1965 o akciovych
spolo¢nostiach (BGBIL. ¢. 98/1965, naposledy zmeneny
a doplneny BGBL I ¢. 42/2001). Podla tychto ustanoveni
maju prednostné pravo na upisovanie novych akcii a dlho-
pisov prevoditelnych na akcie vylu¢ne akcionari.

34 — VASQUEZ A.D.:c.d,s. 1698; PISANI MASSAMORMILE,
A.:c.d,s.714,a CASTELLANO RAMIREZ, M.].:c.d,, 5. 825,
829, spravne konstatuju, Ze ¢lanok 29 ods. 1 smernice 77/91
na rozdiel od ¢lanku 158 ods. 1 LSA nepriznédva majitefom
dlhopisov prevoditelnych na akcie Ziadne prednostné pravo
na upisanie. Castellano Ramirez uvédza, Ze rozsirenie tohto
préva na majitelov dlhopisov prevoditelnych na akcie bolo
vlastnym rozhodnutim $panielskeho normotvorcu, ktoré sa
neprijalo v stvislosti s prebratim smernice 77/91.

35 — Pozri bod 39 vyjadrenia k zZalobe.
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72. Podla mojho nizoru je vyklad, ktory
navrhuje Spanielska vlada, v rozpore nielen
s jasnym znenim c¢lanku 29 ods. 1 smer-
nice 77/91. Takisto sa neda opierat o systema-
ticky alebo teleologicky vyklad tohto ustano-
venia.

73. Clanok 29 ods. 1 smernice 77/91 jasne
stanovuje, zZe pri kazdom zvy$ovani upisaného
zdkladného imania sa akcie musia pontuknut
akciondrom ,pomerne podla podielu na
zékladnom imani“. Ako vSak Komisia
spravne uvaddza, dlhopisy prevoditelné na
akcie nepatria k upisanému zdkladnému
imaniu spoloc¢nosti. Uz z toho vyplyva nemoz-
nost vydania akcii majitelom dlhopisov prevo-
ditelnych na akcie podla vysky ich podielov na
zdkladnom imani.

74. Na rozdiel od ndzoru $panielskej vlddy sa
pojem ,akcionar” v zmysle ¢lanku 29 ods. 1
smernice 77/91 nedd vykladat v tom zmysle,
Ze by zahfnal aj majitelov dlhopisov prevodi-
telnych na akcie. Z porovnania ¢lanku 29
ods. 1 s ¢lankom 29 ods. 6 smernice 77/91
naopak vyplyva, Ze normotvorca Spolocenstva
velmi dobre vedel o existencii dlhopisov
prevoditelnych na akcie a podobnych
cennych papierov, ked upravil prednostné
pravo na upisanie akciondrov, najmd ak sa
v ¢lanku 29 ods. 6 smernice 77/91 hovori
o ,cennych papieroch, ktoré su prevoditelné
na akcie®. Toto ustanovenie by bolo zbyto¢né,
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ak by sa majitelia dlhopisov prevoditelnych na
akcie povazovali za akciondrov.

75. Ako spravne konstatuje $panielska vlada,
v ¢lanku 29 ods. 1 smernice 77/91 sa nehovori
o ,vylu¢nej“ ponuke novych akcii akcionarom.
To nie je zmyslom ani i¢elom prednostného
prava akciondrov na upisanie, ktoré je pred-
metom tejto veci. V tomto rozsahu nie st
tvrdenia Spanielskej vlidy relevantné. Ide
naopak o priznanie pravneho postavenia na
zéklade zdkona®, ktoré umoziuje akcio-
narom v pripade zvysenia zékladného imania
prednostne nadobudnit nové vydavané akcie.
Smernica ukladd $panielskemu normotvor-
covi povinnost vytvorit v rdmci preberania
smernice do vnutrostitneho prava zikonné
podmienky na to, aby sa toto prednostné
postavenie mohlo uplatnit. To zodpoveda
jeho povinnosti zarucit plny ac¢inok smernice
s prihliadnutim na Gcel ¥, ktory sleduje. Tieto
zdkonné podmienky vsak nie sd splnené
vtedy, ked majitelia dlhopisov prevoditelnych
na akcie moézu spochybnovat prednostné
pravo akciondrov na upisanie bez toho, aby
sa pritom uplatnilo smernicou vyslovene
chranené pravo akcionarov. *

36 — NATTERER,]J.: c.d, s. 68, zastdva ndzor, ze prednostné pravo
na upisanie naopak nevyZzaduje Ziadne zakotvenie v zdkone.
Pravo na upisanie je z teoreticko-pravneho hladiska skor
prirodzenym pravom spoloé¢nika pravnickej osoby, ktorého
existencia vychédza zo zakladného imania.

37 — Podla ustélenej judikattry musi prebratie smernice skuto¢ne
zaruCit jej plny Gcinok (pozri v tomto zmysle okrem iného
rozsudky z 9. septembra 1999, Komisia/Nemecko, C-217/97,
Zb. s.1-5087, bod 31; zo 16. novembra 2000, Komisia/Grécko,
C-214/98, Zb. s. 1-9601, bod 49, a z 11. jula 2002, Marks
& Spencer, C-62/00, Zb. s. 1-6325, bod 26).

38 — Pozri na porovnanie pravnu tpravu v Nemecku a Rakdsku.
Majitelom dlhopisov prevoditelnych na akcie sa sice mézu
podla § 187 nemeckého a podla § 154 rakuskeho zdkona
o akciovych spolo¢nostiach zarucit prednostné préva na
upisanie novych akcii, avsak iba s vyhradou dodrzania
prednostného prava akciondrov na upisanie. Tdto pravna
dprava prispieva k tomu, aby nedochadzalo k zésahom do
prednostného prava akciondrov na upisanie.
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76. Clanok 158 ods. 1 LSA odporuje cielu
podla ¢lanku 29 ods. 1 smernice 77/91,
ktorym je zabezpecit prednostné pravo akcio-
ndra na upisanie. Ako bolo spomenuté na
zaciatku, ciefom tohto préva je ochrana
akciondra pred pomernym zniZenim jeho
podielu na zédkladnom imani spolo¢nosti.?*
Tomuto cielu v§ak brani to, ked privo na
upisanie ziskaju aj majitelia dlhopisov prevo-
ditelnych na akcie, a teda pri vydani novych
akcii v rdmci zvy$enia zdkladného imania
spolo¢nosti za¢nu konkurovat akcionarom.

77. Vykonanie tohto prdva im totiZto umoz-
niuje nadobudnut podiel na zdkladnom imani
bez toho, aby predtym museli previest svoje
dlhopisy na akcie. V ddsledku toho akciondri
riskuji  pomerné znizenie ich podielu
v prospech majitelov dlhopisov prevoditel-
nych na akcie, hoci posledni menovani ani
nesplnaji podmienky stanovené valnym zhro-
mazdenim na prevod ich dlhopisov. Riziko
zmensSenia podielu a tym aj zhorSenie posta-
venia akciondrov je o to vddsie v pripade, zZe
majitelia dlhopisov prevoditelnych na akcie
spinaju podmienky pre prevod na akcie,
navy$e ak maji potom k dispozicii dve
rozlicné moznosti nadobudnut podiely na
zakladnom imani spoloc¢nosti. Ddsledkom

39 — Pozri bod 45 tychto navrhov.

40 — GRECHENIG, K.: c. d., ¢ 4, s. 583, zastdva ndzor, ze
prednostné pravo akciondrov na upisanie je nepochybne
obmedzené vtedy, ked ostatni investori disponujt rovnocen-
nymi pravami. CASTELLANO RAMIREZ, M. J.: c. d., s. 829,
poznamka pod ¢iarou 135, vidi podla okolnosti znevyhod-
nenie akciondrov vtedy, ked sa znizuje ich moznost
nadobudnutia novych akcii z dévodu ,konkurencie s maji-
telmi dlhopisov prevoditelnych na akcie. Odkazuje na kritiku
tejto pravnej Gpravy v $panielskej literatidre.

toho by bolo zvyhodnenie majitelov dlhopisov
prevoditelnych na akcie na dkor akciondrov. !

78. Z vyssie uvedenych tvah vyplyva, Ze
¢lanok 158 ods. 1 LSA je v rozpore nielen so
znenim, ale aj so zmyslom a ic¢elom ¢lanku 29
ods. 1 smernice 77/91 tym, Zze prizndva
prednostné pravo na upisanie akcii v pripade
zvy$enia zdkladného imania upisaného penaz-
nymi vkladmi nielen akcionirom, ale aj
majitefom dlhopisov prevoditelnych na akcie.

79. Ztoho vyplyva, ze druhy zalobny dovod je
dovodny.

3. O tretom Zalobnom dovode

80. Svojim  tretim Zalobnym do6vodom
Komisia poukazuje na porusenie ¢lanku 29
ods. 6 v spojeni s ¢lankom 29 ods. 1 smer-
nice 77/91, kedze ¢lanok 293 ods. 2 LSA

41 — ALONSO ESPINOSA, E. ]J.. Comentarios a la Ley de
Sociedades Andnimas (ARROYO, I, EMBID, J. M. hrsg.),
zvizok III, ¢lanky 292, 293 a 294, s. 2815, tiez poukazuje na
riziko prili¥ného zvyhodfiovania majitelov dlhopisov prevo-
ditelnych na akcie na tkor akciondrov.
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prizndva prednostné pravo na upisanie dlho-
pisov prevoditelnych na akcie nielen akcio-
ndrom, ale aj majitelom dlhopisov prevodi-
telnych na akcie vydanych v predchadzajtcich
emisiach.

81. Ako uz bolo konstatované, clanok 29
ods. 1 tej istej smernice udeluje pravo na
prednostné upisanie akcii len akciondrom.
Z ¢ldnku 29 ods. 6 smernice 77/91 dalej
vyplyva, Ze odseky 1 az 5 sa vztahujd na
vydanie vSetkych cennych papierov, ktoré su
prevoditelné na akcie. Tento odkaz na
¢lanok 29 ods. 1 sa md chapat tak, Ze smer-
nica 77/91 prizndva pravo na prednostné
upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie
iba akciondrom.

82. Naproti tomu c¢ldnok 293 ods. 2 LSA
stanovuje, ze rovnaké pravo maja aj majitelia
dlhopisov prevoditelnych na akcie vydanych
v predchddzajicich emisiach. Na zdklade toho
sa musi konstatovat, ze vnatrostatny normo-
tvorca ide nad rdmec toho, ¢o stanovuje
smernica 77/91. Toto prekrocenie legislativ-
neho rdmca stanoveného pravom Spolocen-
stva je v kazdom pripade porusenim smer-
nice 77/91, kedze znevyhodiiuje akcionérov.

83. Rovnako ako v situdcii opisanej uz v ramci
druhého zalobného dovodu existuje teda aj
v stvislosti s nadobudnutim dlhopisov prevo-

42 — Pozrivtomto zmysle aj VASQUEZ ALBERT, D.: c.d., s. 1698.
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ditelnych na akcie konkurenény vztah medzi
akciondrmi a majitelmi dlhopisov prevoditel-
nych na akcie vydanych v predchadzajicich
emisidch. V tomto rozsahu sa maji obdobne
uplatnit moje tvahy k druhému Zalobnému
dovodu.

84. Treti zalobny dovod je teda dovodny.

4. O $tvrtom Zalobnom do6vode

85. Svojim  $tvrtym  zalobnym dévodom
Komisia poukazuje na porusenie ¢lanku 29
ods. 6 v spojeni s ¢lankom 29 ods. 4 smer-
nice 77/91, kedze LSA nestanovuje, ze valné
zhromazdenie moéze rozhodnut o vylaceni
prava na prednostné upisanie dlhopisov
prevoditelnych na akcie.

86. Clanok 29 ods. 4 smernice 77/91 stano-
vuje, ze valné zhromazdenie méze za blizsie
uréenych podmienok uznesenim vylucit
pravo akciondrov na upisanie. Podla
¢lanku 29 ods. 6 smernice 77/91 sa toto
ustanovenie vztahuje aj na prednostné pravo
akciondrov v suvislosti s vydanim cennych
papierov, ktoré st prevoditelné na akcie.
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87. Pokial ide o prebratie vyssie uvedenych
ustanoveni prava Spolocenstva do $paniel-
skeho préva, treba konstatovat, ze ¢lanok 159
LSA vyslovene opraviiuje valné zhromazdenie
rozhodnut o vylGCeni prava na upisanie.
Naproti tomu ¢ldnok 293 LSA, ktory akcio-
ndrom spolocnosti priznava prdvo na pred-
nostné upisanie dlhopisov prevoditelnych na
akcie, to isté privo valného zhromazdenia
rozhodnut o vylGCeni prdva na upisanie
nestanovuje. Zatial ¢o sa teda podla
¢lanku 293 ods. 3 LSA na pravo na prednostné
upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie
vztahuju ustanovenia c¢lanku 158 tohto
zdkona, tento odkaz sa nevztahuje na
¢lanok 159 LSA. Na zaklade tychto skutoc-
nosti treba suhlasit s Komisiou v tom, Ze
$panielsky LSA sa ako vnutrostatny akt
¢lenského $tatu preberajici smernicu mini-
malne svojim znenim odli$uje od poziadaviek
smernice.

88. Tento zéver nemdzu vyvritit ani tvrdenia
$panielskej vlady, Ze je potrebny systematicky
vyklad LSA, aby sa dospelo k zaveru, ze
v $panielskom prave akciovych spolo¢nosti
existuje vylicenie prednostného prava na
upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie.
Spanielska vlada najmi nevysvetlila, preco
¢lanok 293 ods. 3 LSA neodkazuje priamo na
hlavnd dpravu v ¢lanku 159 LSA tykajicu sa
vylicenia prdva na upisanie, ¢o by bolo skor
v prospech vykladu, ktory zastava.

89. Som si vedoma toho, Ze pri posudzovani
otdzky, ¢i je ustanovenie vnutrostitneho
prava v rozpore s privom Spolocenstva, je
urcujuce nielen znenie tohto ustanovenia, ale
7e sa okrem neho musi zohladnit aj vyklad,
ktory v pripade tohto ustanovenia uplatiuja
vnutro$titne sudy.* Tym, ze judikatira
¢lenského S$tatu odraza zavizny vyklad
zékona pre vSetkych, na ktorych sa toto
pravo vztahuje, je nevyhnutnym meradlom
na posiudenie konformného prebratia
a vykladu vnutrostitneho prava v sulade
s pravom Spolocenstva. Spanielska vlida
vsak neuviedla ni¢, ¢o by mohlo poukazovat

vy

na konformny vyklad LSA najvyssich sidov
v stlade s prdvom Spolocenstva, a uz vobec
ni¢ o prevlddajicom ndzore v prdvnej nduke. *
Namiesto toho sa odvolala na svoj vlastny
vyklad zékona bez toho, aby tplne odstranila

43 — LENAERTS, K., ARTS, D., MASELIS, 1.: Procedural Law of
the European Union. 2. vydanie, London 2006, bod 5-056,
s. 162, poukazuju na to, Ze dosah vnutrostatnych zékonov,
nariadeni alebo sprévnych predpisov sa musi posadit
z hladiska vykladu, ktory tymto predpisom priznévaja
vnutrostitne sudy. Konformny vyklad vnutrostitneho prava
s prdvom Spolocenstva bol, ako uz bolo uvedené v pozndmke
pod ¢iarou 31 tychto navrhov, predmetom navrhu na zacatie
prejudicidlneho konania tykajiceho sa nemeckého Bundes-
gerichtshof vo veci C-42/95, Siemens/Nold.

44 — V skutocnosti sa ukazuje, ze niektori S$panielski autori
zastavali nézor, Ze pravo na prednostné upisanie dlhopisov
prevoditelnych na akcie sa nemohlo zrusit z dévodu chyba-
juceho odkazu na ¢lénok 159 LSA v ¢lénku 293 ods. 3 (takto
napriklad VICENT CHULIA, F.. Compendio critico de
derecho mercantil. 3. vydanie, Barcelona 1991, s. 800).
V stcasnosti sa vacsina $panielskej pravnej nduky zjavne
priklana k systematickému a teleologickému vykladu tychto
noriem, pripadne prinajmensom k analogickému uplatneniu
¢lanku 159 LSA na préavo majitelov dlhopisov prevoditelnych
na akcie na upisanie (pozri ALONSO ESPINOSA, F. J.:c. d.,
¢lanok 293, s. 2818 a nasl.; GRECHENIG, K.: c.d., ¢. 4, s. 584).
Uplatnenie per analogiam vsak, ako je znéme, predpoklada
existenciu nechcenej medzery v pravnej dprave. Komisia vo
svojej Zalobe namieta préve existenciu medzery v prévnej
Gprave.

I-10165



NAVRHY GENERALNE] ADVOKATKY — V. TRSTENJAK — VEC C-338/06

zostavajuce pochybnosti tykajice sa sprav-
neho prebratia smernice. Jej tvrdenia sa podla
procesnych  pravidiel o  dokazovani
a dokaznom bremene musia povazovat za
nedostato¢ne odévodnené.

90. Bez ohladu na to zdielam nazor Komisie,
Ze vysSie uvedenym ustanoveniam clenskych
$titov chyba minimédlna miera presnosti
a jasnosti, a teda nesplnaju poziadavky
pravnej istoty a jasnosti.

91. Prebratie smernice do vnutrostitneho
prava sice nevyhnutne nevyzaduje formélne
a doslovné prebratie jej ustanoveni do vyslov-
ného a osobitného pravneho predpisu.*
Clenské stity vsak musia podla ustilenej
judikatury, aby sa zarudila plna uplatnitelnost
prava Spoloc¢enstva, nielen dat do suladu jej
pravo s pravom Spolocenstva, ale okrem toho
vytvorit taky urcity, jasny a transparentny stav,
ze jednotlivec moéZe spoznat svoje prava
v plnom rozsahu a méze sa na ne odvolavat
pred vndtrostatnymi sidmi.* Tym, ze sa

45 — Pozri rozsudky z 15. marca 1990, Komisia/Holandsko,
C-339/87, Zb. s. 1-851, bod 25; z 28. februdra 1991,
Komisia/Nemecko, C-131/88, Zb. s. 1-825, bod 8,
a z 30. maja 1991, Komisia/Nemecko, C-59/89,
Zb. s.1-2607, bod 18.

46 — Pozri v tomto zmysle, pokial ide o smernice, rozsudky
z 28. februdra 1991, Komisia/Taliansko,C-360/87,
Zb.s.1-791,bod 12, az 15. juna 1995, Komisia/Luxembursko,
C-220/94, Zb. s. 1-1589, bod 10. Dalej pozri rozsudky
z 18. janudra 2001, Komisia/Taliansko, C-162/99,
Zb. s. 1-541, body 22 az 25, a zo 6. marca 2003, Komisia/
Luxembursko, C-478/01, Zb. s. 1-2351, bod 20.
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z ¢lanku 293 ods. 3 LSA nedd bez pochybnosti
vyvodit, ze valné zhromazdenie mdze
rozhodntt o vyliceni prednostného prava na
upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie,
neprebral $panielsky normotvorca spravne
¢lanok 29 ods. 6 v spojeni s c¢lankom 29
ods. 4 smernice 77/91.

92. V dosledku toho je aj tento zalobny dévod
dovodny.

VII — O trovach

93. Podla ¢lanku 69 ods. 2 rokovacieho
poriadku ucastnik konania, ktory vo veci
nemal uspech, je povinny nahradit trovy
konania. Ked?e Spanielske kralovstvo
nemalo udspech vo svojich dévodoch, je
opodstatnené zaviazat ho na ndhradu trov
konania.
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VIII — Navrh

94. Na zaklade vyssie uvedenych tivah navrhujem, aby Stidny dvor:

— urdil, ze Spanielske kralovstvo si tym, zZe spravne neprebralo smernicu 77/91,
nesplnilo povinnosti, ktoré mu vyplyvaju z tejto smernice, a najmaé:

a) z ¢lanku 29 ods. 1 tym, ze priznalo prednostné pravo na upisanie akcii v pripade
zvy$ovania zékladného imania upisovaného penaznymi vkladmi nielen akcio-
néarom, ale aj majitelom dlhopisov prevoditelnych na akcie;

b) ¢lanku 29 ods. 6 v spojeni s ¢lankom 29 ods. 1 tym, Ze priznalo prednostné pravo
na upisanie dlhopisov prevoditelnych na akcie nielen akciondrom, ale aj
majitelom dlhopisov prevoditelnych na akcie vydanych v predchddzajicich
emisidch;

¢) ¢lanku 29 ods. 6 v spojeni s ¢lankom 29 ods. 4 tym, Ze nestanovilo, ze valné
zhromazdenie médze rozhodnit o vyliceni prednostného prava na upisanie
dlhopisov prevoditelnych na akcie,
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— v zostdvajucej Casti zalobu zamietol ako nedévodnu,

— zaviazal Spanielske krélovstvo na nédhradu trov konania.
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