SIEMENS

FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT
GIUSEPPE TESAURO

fremsat den 19. september 1996 ~

1. I denne sag har Bundesgerichtshof fore-
lagt et prajudicielt spergsmil om fortolknin-
gen af artikel 29, stk. 1 og 4, 1 Ridets andet
direktiv 77/91/EQF af 13. december 1976
om samordning af de garantier, der kraves i
medlemsstaterne af de 1 artikel 58, stk. 2, 1
traktaten navnte selskaber til beskyttelse af
sivel selskabsdeltagernes som tredjemands
interesser, for sa vidt angar stiftelsen af aktie-
selskabet samt bevarelse af og andringer i
dets kapital, med det formil at gere disse
garantier lige byrdefulde! (herefter »det
andet direktiv«).

Den foreleggende ret gnsker navnlig oplyst,
om dens praksis for, at en generalforsam-
lingsbeslutning om ophavelse aktionzrernes
fortegningsret til nye aktier 1 forbindelse
med en kapitalforhejelse mod apportind-
skud, kun er lovlig, sifremt bestemte betin-
gelser er opfyldt, er forenelig med de nzvnte
bestemmelser. Disse betingelser er strengere
end dem, der er fastsat 1 selve direktivet med
hensyn til ophavelse af fortegningsretten,
selv om den eneste situation, der cr reguleret
1 direktivet, er kapitalforhgjelser, der sker
ved indskud i kontanter.

* Originalsprog;: italicnsk.
1 — EFT L 26, s.1.

De fzllesskabsretlige regler og national ret

2. 1 direktivets artikel 29, stk. 1, bestemmes
folgende: »Ved enhver forhajelse af den teg-
nede kapital, der sker ved indskud i kontan-
ter, skal aktierne fortrinsvis tilbydes aktio-
nzrerne i forhold til den del af kapitalen,
som deres aktier reprasenterer« 2,

I henhold ul artikel 29, stk.4, kan forteg-
ningsretten kun ophzves eller begraenses ved
en beslutning pd generalforsamlingen (der
treffer afgorelse efter reglerne om beslut-
ningsdygtighed og flertal 1 artikel 403). I s
fald skal selskabets direktion eller bestyrelse
forelegge generalforsamlingen »en skriftlig
beretning, som anforer irsagerne til begrans-
ningen eller ophavelsen af fortegningsretten
og begrunder den foresliede emissionskurs«.

Direktivet indeholder derimod ikke bestem-
melser om fortegningsret til aktier, der udste-

des mod apportindskud.

2 — Min fremhazvelse.

3 — Mcd ct flertal, som ikke mi vare mindre end to tredjedcle af
de stemmer, der er knyttet enten til de reprasenterede aktier
cller den reprasenterede tegnede kapital. I den nationale lov-
givaing kan det dog bestemmes, at ct simpelt flertal af de
nzvnte stemmer cr tilstrekkeligt, nir mindst halvdelen af
den tegnedce kapital er reprasenteret.
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3. Som det fremgir af foreleggelseskendel-
sen, foreskriver de relevante nationale
bestemmelser en pligt til forlods at tilbyde
nye aktier til de selskabsdeltagere, som
anmoder herom, sivel 1 tilfxlde af kapitalfor-
hgjelser, der sker mod kontantindskud som 1

tilfzlde af kapitalforhejelser mod apportind-
skud +.

Fortegningsretten kan ophzves ved beslut-
ning pé generalforsamlingen pd betingelse af,
at direktionen 5 forelegger denne en skriftlig
beretning med angivelse af begrundelsen for
ophzvelse og af emissionskursen for de nye
aktier 6.

Bundesgerichtshof’s praksis

4, 1 henhold til den retspraksis, som er
omhandlet 1 denne sag, gzlder der for lovlig-
heden af generalforsamlingsbeslutninger om
ophzvelse af selskabsdeltagernes forteg-
ningsret i forbindelse med kapitalforhgjelser
en rekke betingelser ud over dem, der fast-
lagt 1 det andet direktiv.

4 — § 186 sammenholdt med § 183 i Akticngesctz.

5 — »Der Vorstand« i tyske kapitalsclskaber. »Der Vorstand« har
i denne sammcnhzng pa vissc punkter befejelser, der udeves
af bestyrelsernc i andre landes kapitalsclskaber.

6 — Jf. ovennzvntc § 186 i Akticngesctz, hvori der endviderc er
fastlagt forskellige formelle betingelser.
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Bundesgerichtshof har navnlig 1 en dom af
13. marts 1978 7, som drejede sig om en kapi-
talforhejelse mod apportindskud, fastsliet, at
fortegningsretten alene kan ophzves, sifremt
dette af saglige grunde kan anses for beretti-
get 1 selskabets interesse under forneden
hensyntagen til konsekvenserne for de aktio-
nzrer, for hvem fortegningsretten ophaves.
Efterprovelsen af denne betingelse omfatter
bide en afvejning af selskabs- og aktionzrin-
teresser og en proportionalitetsbedemmelse.

I en senere dom af 19. april 1982 8 fastholdt
Bundesgerichtshof denne praksis, idet den
desuden udtalte, at hvis generalforsamlingen
treffer afgerelsen om ophavelse af forteg-
ningsretten 1 selve den beslutning, hvorved
direktionen bemyndiges til at forhaje kapita-
len, skal de nzvnte betingelser allerede pa
dette tidspunkt vere si konkret fastlagt og
fremlagt, at generalforsamlingen kan foretage
en endelig vurdering.

Faktiske omstendigheder og det prajudici-
elle spergsmal

5. Den 28. marts 1991 bemyndigede general-
forsamlingen for Siemens AG (herefter

7 — Entscheidungen des  Bundesgerichtshofs  in Zivilsachen

(BGHZ) 71, 40.
8 — BGHZ 83, 319. Sagen drejede sig i lighed med den forelig-
ende sag om cn kapitalforhejclse med bemyndigelse ul
sircktioncn.
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»sagsegte« eller »det sagsogte selskab«)
direktionen til 1 tidsrummet frem til den 1.
marts 1996 at forheje selskabskapitalen med
indtil nominelt 300 mio. DM ved udstedelse
af stamaktier mod kontant- eller apportind-

skud.

I beslutningen, hvorved generalforsamlingen
tillige vedtog en samtidig @ndring af vedteg-
terne, bestemtes det udtrykkeligt, at aktio-
nzrernes fortegningsret til nye aktier blev
ophzvet.

6. I beretningen, som direktionen havde
forelagt generalforsamlingen med anmodning
om tilladelse til at gennemfere kapitalforha-
jelsen, henvistes der til direktionens behov
for at ride over egne aktier uden at skulle
gd over bersen. I beretningen oplystes det
desuden, at den yderligere kapital skulle
udnyttes 1 to situationer: »For det ferste skal
der som i forudgiende ir kunnc tilbydes
aktier tul medarbejderne. Derudover skal
selskabet have mulighed for i passende
enkelttilfzlde at erhverve kapitalandele mod
stamaktier 1 Siemens AG. Dette hensyn
varetages gennem forslaget om fravigelse af
aktionzrernes fortegningsret.«

Henry Nold (herefter »sagsegeren«), der er
minoritetsaktionzr 1 det sagsegte selskab, har
anlagt sag med pistand om ophzvelse af
generalforsamlingsbeslutningen.  Til  stette
herfor har han bl. a. anfert, at ophavelsen af

aktionzrernes fortegningsret til de nye aktier
ikke var sagligt berettiget, og at hverken
beslutningen eller beretningen indeholdt
nogen begrundelse. Beslutningen eller beret-
ningen indcholdt heller ikke oplysninger om
emissionskursen for aktierne, siledes som
kraevet efter loven.

7. Bundesgerichtshof, der behandler hoved-
sagen 1 sidste instans, har anfert, at en anven-
delse af den ovenfor omtalte nationale rets-
praksis 1 den foreliggende sag vil medfere, at
den omtvistede beslutning ophzves, fordi de
foreskrevne betingelser ikke er opfyldt.
Ifelge den foreleggende ret var de nedven-
dige forudsztninger for en ophavelse af
fortegningsretten endnu ikke tilstrakkeligt
konkret fastlagt pd tudspunktet for afholdel-
sen af generalforsamlingen, hvorfor denne
ikke var 1 stand ul at forctage den fore-
skrevne afvejning af de berorte interesser.

Den nationale ret har imidlertid udtrykt tvivl
med hensyn tl foreneligheden af denne
praksis med de navnte bestemmelser 1 det
andet direktiv, eftersom der ifelge praksis
stilles strengere betingelser end 1 direktivet
for s& vidt angdr spergsmailet om lovligheden
af en ophavelse af fortegningsretten (ganske
vist kun 1 relation til den ene situation, der
udtrykkeligt er reguleret 1 direktivet, dvs.
kapitalforhejelse mod  kontantindskud).
Bundesgerichtshof fandt, at sagens udfald
afhang af en fortolkning af fellesskabsreg-
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lerne og har derfor udsat sagen for at fore-
lezgge Domstolen felgende spergsmal:

»Er det foreneligt med Ridets andet direktiv
af 13. december 1976 (77/91/EQF, EFT L 26
af 31.1.1997, s.1), serlig direktivets arti-
kel 29, stk. 1 og 4, at lovligheden af en gene-
ralforsamlingsbeslutning, der angir en kapi-
talforhgjelse mod apportindskud under
samtidig ophavelse af aktionzrernes forteg-
ningsret, underkastes en indholdsmassig
kontrol pd grundlag af principperne 1 de
afgerelser, der er offentliggjort 1 Entscheid-
ungen des Bundesgerichtshof’s in Zivilsa-
chen, bind 71, s. 40, og bind 83, 5. 3197« ?®

8. Trods ordlyden af spergsmailet rejser den
foreliggende sag 1 realiteten to forskellige,
men dog forbundne, problemer vedrerende
foreneligheden med det andet direktiv, for
det farste for si vidt angir de tyske bestem-
melser, der 1 modsztning til det andet direk-
tiv ogsd foreskriver obligatorisk fortegnings-
ret 1 forbindelse med kapitalforhejelser mod
apportindskud, og for det andet for sd vidt
angir den omhandlede retspraksis.

9 — Som det fremgir, vedrarer spargsmilet — i henhold til den
forclzggende rets formulering — kun kapitalforhejelser, der
sker mod apportindskud. Jeg mener dog, at det kan lzgges til
grund, at den omtvistede retspraksis tillige finder anvendelse
pa situationer, hvor kapitalforhejclser sker mod kontantind-
skud; i hvert fald syncs der ikke at bestd dbenlysc grunde til
at begransc den til blot at vedrerc den ferste af de to situa-
tioncr. Domstolens svar vil derfor, ganske vist indirckte, til-
lige angi lovligheden af denne retspraksis i relation til
sidannc tilfzldec.
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9. Inden jeg behandler disse spergsmail vil
jeg dog fremsztte en indledende bemark-
ning. Det er uomtvistet, at de tyske bestem-
melser, herunder navnlig § 186 1 Aktienge-
setz, hvis ordlyd i det vasentlige svarer til
det andet dircktivs (med den ene undtagelse,
at direktivet kun vedrerer kontantindskud),
tillader ophavelse af aktionzrernes forteg-
ningsret til nye aktier bl. a. pid betingelse
af, at der 1 den pigzldende beslutning er
fastsat (og begrundet) en emissionskurs for
aktierne.

Imidlertid fremgir det forholdsvis klart af
foreleggelseskendelsen, at denne betingelse
ikke synes at have varet overholdt 1 denne
sag. Sdledes synes hverken ordlyden af
beslutningen eller af direktionens beretning
tl generalforsamlingen at indcholde oplys-
ninger om emissionskursen for de nye aktier
1 afsnittene vedrerende ophzvelsen af forteg-
ningsretten (der er citeret 1 foreleggelsesken-
delsen), selv om der — som nzvnt — er tale
om en kapitalforhejelse mod sivel apport-
som kontantindskud. Dette forhold, som
sagsogeren har paberdbt sig (tilsyneladende
forgeves), kan vise sig at vare afgerende for
udfaldet af bedemmelsen af den omtvistede
beslutning. En dom, hvorved en beslutning
kendes lovlig, vil siledes — nir beslutningen
er truffet uden at overholde de betingelser,
som er fastsat 1 nationale bestemmelser, der
for deres vedkommende er baseret pa
bestemmelserne 1 et fellesskabsdirektiv —
ville siledes kunne rejse problemer angdende
foreneligheden med selve direktivet.
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Den nationale ret har dog ikke forelagt dette
aspekt af det przjudicielle spergsmail, og jeg
skal derfor kun tage stilling til spergsmalet,
siledes som det er angivet ovenfor under

punkt 8.

10. Spergsmilet om, hvorvidt bestemmel-
serne i det andet direktiv er udtemmende
eller ej, eller med andre ord, 1 hvilket omfang
det 1 medlemsstaternes retsordener er tilladt
at supplere eller udfylde direktivets konkrete
bestemmelser, har jeg tidligere behandlet
udferligt 1 mit forslag til afgerelse 1 Meilike-
sagen 19, sivel i almindelighed som 1 relation
til specifikke spergsmal.

Ved den lejlighed bemarkede jeg, at en blot
overfladisk analyse af bestemmelserne 1 det
andet direktiv viser, at nogle af disse er for-
muleret pd en sidan mide, at de udelukker
ethvert sken og enhver indgriben fra den
nationale lovgivers side, trods ordlyden af
anden betragtning til direktivet, hvorefter
formilet med direktivet blot er at sikre »et
mindstemal af ligelig beskyttelse« 11 sivel af
aktieselskabernes aktionzrer som af deres
kreditorer.

10 — Forslag til afgarcisc fremsat den 8.4.1992 (Sml. I, s. 4897,
navnlig punkt 12 og 17-21). Det bemzarkes dog, at Domsto-
len ikke tog stilling til dette punkt, idet den ansd de spergs-
mil, den forclzggende ret havde rejst, for at vare »af hypo-
tetisk karakter«, og derfor fandt det ufornedent at traffc
afgerclse om sagens realitet (dom af 16.7.1992, sag C-83/91,
Sml. 1, s. 4871).

11 — Min fremhavelsc.

11. Problemet kan siledes ikke loses
abstrakt. Tvartimod skal der tages hensyn il
hver enkelt bestemmelse 1 direktivet og den
samlede regulering af hvert enkelt omrade.
Der ber herved henses til den i mine ojne
vasentlige omstendighed, at interesserne for
de retssubjckter (kreditorer og aktionzrer),
som direktivet har til formal at beskytte, ikke
alud er sammenfaldende, idet en sterre
beskyttelse af den ene gruppe kan vare ul
skade for den anden.

Med andre ord skal der 1 den foreliggende
sag farst tages stilling til ordlyden af og for-
mdlet med den omhandlede bestemmelse.
Sifremt konklusionen herpd er, at bestem-
melsen ikke er udtemmende, siledes at den
ikke pa forhind udelukker ethvert sken for
den nationale lovgivningsmyndighed, skal
det dernzst underseges, om nationale
bestemmelser (eller en national retspraksis),
der er strengerc end bestemmelsen selv, idet
anvendelsen heraf medferer en mere effektiv
beskyttelse for den ene af de to grupper af
retssubjekter, ikke vil have en negativ ind-
virkning pid beskyttelsen af den anden
gruppes interesser.

12. Det er hensigtsmassigt at tage udgangs-
punkt i den faktiske ordlyd. Det andet direk-
tivs artikel 29, stk. 1, bestemmer som nzvnt,
at aktionzrerne »ved enhver forhejelse af
den tegnede kapital, der sker ved indskud 1
kontanter«, har en fortegningsret til de nye
aktier 1 forhold til deres respektive del af
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kapitalen. Samme artikel indeholder yderli-
gere bestemmelser, herunder om vilkirene
for udevelse af fortegningsretten og om
betingelserne for ophavelse af fortegnings-
retten (stk.3 og 4). Artiklen indferer siledes
en ordning, som galder for fortegningsretten
1 det szrlige ulfzlde, hvor kapitalforhejel-
serne sker ved indskud 1 kontanter, men den
er tavs med hensyn til kapitalforhejelser, der
sker mod apportindskud.

Jeg anser det dog for udelukket, at der skulle
vare tale om en »forglemmelse«. Direktivet
indeholder siledes flere bestemmelser, hvori
der under udtrykkelig hensyntagen ul de
serlige omstendigheder ved indskud »1 form
af andre vardier end kontanter« foreskrives
detaljerede og specifikke regler for indskud
af denne type (jf. f. cks. artikel 9, stk. 2, arti-
kel 10, 11 og 27).

13. Af den blotte omstxndighed, at der i
den pigzldende bestemmelse ikke henvises
til apportindskud, kan det 1 evrigt ikke
umiddelbart udledes, at fzllesskabslovgiver
har haft til hensigt at begrznse den fore-
skrevne ordning til #delukkende at gzlde for
kapitalforhejelser mod kontantindskud, og
derved forbyde medlemsstaterne ogsa at lade
ordningen omfatte kapitalforhejelser mod
apportindskud (eller indfere eller opretholde

en szrlig ordning herfor).
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Det mi siledes antages, at fzllesskabslovgi-
ver ved udelukkende at foreskrive en pligt til
at tilbyde nye aktier til aktionzrerne i for-
bindelse med kontantindskud ganske enkelt
har taget hensyn til den situation, som er fal-
les for de fleste medlemsstaters retsordener. 1
vidt omfang er fortegningsretten her sterkt
begrznset eller ligefrem udelukket i forbin-
delse med apportindskud 12, og dette skyldes
hovedsagelig de praktiske vanskeligheder,
som udevelsen af fortegningsretten 1 sidst-
nzvnte tilfzlde kan give anledning til, da

indskuddet ikke er fungibelt.

14. Endvidere er der 1 de retsordener, hvor
en fortegningsret ikke er obligatorisk eller
ligefrem er begraenset cller udelukket i for-
bindelse med aktier, der udstedes mod
apportindskud, som hovedregel udtrykkeligt
truffet bestemmelse om en sadan udelukkelse
i form af en undtagelse. Derimod er direkti-
vet som allerede nazvnt flere gange tavst pa
dette punkt.

Den pigzldende bestemmelses ordlyd giver
saledes cfter min opfattelse ikke holdepunk-
ter for at fastsli, at den skal fortolkes som

12 — Jf. f. cks. artikcl 2441, stk 4, i den italicnske codice civile,
der lyder: »Fortegningsretten gzlder ikke i forbindelse med
nyc aktier, der i Ecnhold til beslutningen om kapitalforhe-
jelsen skal udstedes mod apportindskud.« Der findes tilsva-
rendc bestemmelser bl a. i den franske, belgiske, nederland-
ske, luxembourgske, britiske, irske, greske og portugisiske
lovgtvning,
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indeholdende et forbud for medlemsstaterne
mod tillige at foreskrive en obligatorisk for-
tegningsret 1 forbindelse apportindskud 1 til-
fzlde, hvor de finder dette hensigtsmeassigt.

15. Derimod giver en gennemgang af
bestemmelsens formal holdepunkter for en
besvarelse af det forelagte spergsmil. Som
nxvnt foreskriver bestemmelsen, at aktiona-
rernc 1 forbindelse med en kapitalforhgjelse
(der sker ved indskud i kontanter) i forhold
til tredjemand har fortrinsret til at tegne nye
aktier. Formilet hermed er at garantere
aktionzrernes ret til at opretholde deres for-
holdsmassige andel af kapitalen uendret.

Som det vil ses, er der tale om en ret, som
tilkommer en aktionzr i sin egenskab af
aktioner, og denne ret kan som navnt
begrznses under overholdelse af bestemte
vilkdr, og nir der foreligger konkrete hensyn,
som kan efterpreves objektivt.

16. Under disse omstzndigheder kan jeg
ikke se, at en national bestemmelse, der
sikrer en mere effektiv beskyttelse af aktio-
nzrerne ved at give dem mulighed for at
opretholde deres forholdsmassige andel 1
sclskabets kapital uzndret, selv 1 ulfzlde af
en kapitalforhgjelse mod apportindskud,
skulle stride mod hverken ordlyden af eller
formalet med det andet dircktiv. Tvaertimod

kan den bidrage til bedre at ni direktivets
maélsztninger 13.

I gvrigt er en udelukkelse af fortegningsret-
ten 1 forbindelse med apportindskud, selv om
den som anfert er reguleret ved lov i flertal-
let af medlemsstaterne, blevet kritiseret 1 den
juridiske litteratur, netop pi grund af det
misbrug til skade for minoritetsaktionzrer,
som den kan medfere, navnlig nir det egen-
tlige formdl med kapitalforhgjelsen i hejere
grad er en ny selskabsdeltagers indtreden 1
selskabet end selve indskuddet 4.

17. Fortolkes direktivet derimod som jeg
foresldr, dvs. siledes, at det er tilladt for
medlemsstaterne at regulere fortegningsret-
ten sdledes, at den ogsi er obligatorisk 1
andre situationer end dem, som er fastsat
udtrykkeligt, md det efter min opfattelse
nedvendigvis konstateres, at medlemssta-
terne ligeledes har ret til at fastsztte og nar-
mere angive, 1 hvilke situationer fortegnings-
retten kan ophzves.

13 — Der cr reclt tale om samme tankegang, som er lagt til grund
for mit forslag til afgerelse i Pafitis-sagen (forslag til afge-
rclse fremsat den 9.11.1995, Sml. 1, s. 1349) og for Domsto-
lens dom 1 samme sag. Ved denne lcjlighed bekrzftede
Domstolen den absolutte gyldighed af det princip om gene-
ralforsamlingens enckompcetence for si vidt angir @ndrin-
ger i sclskabskapitalen, som cr fastlagt i det andet dircktivs
artikel 25, stk. 1 (dom af 12.3.1996, sag C-441/93, Sml. 1,
s. 1347.

14 — Jf. f. cks. Di Sabato: Manuale delle Societa, Torino, 1990,
s. 582 ff.
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Dette gzlder s2 meget mere for den relevante
tyske retspraksis 1 denne sag, der som nzvnt
er strengere end dircktivet pa dette punkt,
idet en generalforsamlingsbeslutning om
ophavelse af fortegningsretten er undergivet
flere betingelser end dem, som er fastsat 1
direktivet (der naturligvis kun vedrerer kapi-
talforhejelser mod kontantindskud).

I lighed med den tyske lovgivning kan den
pagzldende retspraksis fra Bundesgerichts-
hof, som medferer en mere effektiv beskyt-
telse af selskabsdeltagernes interesser, 1 mine
gjne ikke anses for at vare 1 strid med det
andet direktivs mélsztninger 5.

18. Som det sidste punkt og 1 overensstem-
melse med det ovenfor anferte skal jeg her-
efter blot undersege, om en sidan fortolk-
ning, hvorefter det vil vare tilladt at anvende
den nationale lovgivning (og retspraksis)

15 — For fuldstzndighedens skyld henvises til den livlige diskus-
sion i litteraturen om den pigzldende retspraksis, navnlig
hvad angir grznsernc for domstolskontrollen af vurderin-
ger, der henhorer under gencralforsamlingens kompetence.
Den herskende opfattelse er, at domstolskontrollen ber
begranses til en bedemmelse af objcktive elementer, og
ikke bar omfatte en bedemmelse at faktiske forhold og
omstzndighceder, som falder ind under gencralforsamlingens
enckompetence  (jf. f. cks. Lutter, »Matericlle und
formliche Erfordernisse cines Bezugsrechtsausschlusses«
— Besprechung der Entscheidung, BGHZ 71, 40).
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netop 1 kraft af den bedre beskyttelse, som
lovgivningen (og retspraksis) yder til en af de
grupper af retssubjekter, direktivet har
formdl at beskytte (aktionzrerne), ikke 1
sidste instans vil skade interesserne for den
anden gruppe, der ligeledes er beskyttet efter
dircktivet (kreditorerne).

Hvad dette angir, har det vret anfert, at de
tyske regler 1 Bundesgerichtshof’s fortolk-
ning ger det muligt for minoritetsaktionzrer
at fa suspenderet gennemferelsen af kapital-
forhgjelser, der allerede er blevet besluttet
af generalforsamlingen, og som derfor er
lovlige, og at de derved opstiller hindringer
for selskabets virksomhed og 1 sidste ende
formindsker de garantier, som selskabet yder
sine kreditorer. Ifelge sagsogte udger den
foreliggende sag et eksempel herp, eftersom
den retssag, der er anlagt af en selskabsdelta-
ger med kun ti aktier, har medfort en forsin-
kelse pd over fem ir af gennemferelsen af
den pigzldende kapitalforhgjelse med den
folge, at hele selskabets virksomhed har
vaeret lammet.

19. Efter min opfattelse er en sidan risiko
minimal og berettiget. Ifelge den foreleg-
gende rets fremstilling af de faktiske
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omstendigheder er det klart, at den omhand-
lede kapitalforhejelse ikke er lovlig, men blev
vedtaget, (ganske vist af generalforsamlingen,
men) 1 strid med kravene 1 lovgivningen.
Under disse omstendigheder anser jeg det
derfor for udelukket, at det andet direktiv —
som allerede efter sin ordlyd viser, at man
har haft ul hensigt beskytte minoritetsaktio-
nxrer — kan fortolkes sdledes, at det er til
hinder for en efterpravelse af lovligheden af
en generalforsamlingsbeslutning efter krav
fra en minoritetsaktionar, oven 1 kebet blot
med den begrundelse, at efterprevelsen kan
medfere forsinkelser 1 gennemferelsen af de

af generalforsamlingen vedtagne kapitalfor-
hgjelser.

Endelig ber det ikke glemmes, at den kom-
petente ret om fornedent til hver en tid kan
gore brug af de midler, der stir ul ridighed 1
henhold til den nationale retsorden med
henblik pd en hensigtsmessig og rettidig
reaktion over for spgsmil, som den maitte
anse for klart ubegrundede og udelukkende
rejst ud fra et enske om forhaling.

20. Sammenfattende skal jeg foresla Domstolen at besvare Bundesgerichtshof’s

spergsmal som felger:

»Artikel 29, stk. 1 og 4, i Ridets direktiv 77/91/EQF af 13. december 1976 skal
fortolkes siledes, at bestemmelserne ikke er til hinder for en national retspraksis,

hvorefter en generalforsamlingsbeslutning om ophavelse af aktionzrernes forteg-
ningsret til nye aktier i forbindelse med en kapitalforhejelse mod apportindskud
kun anses for lovlig pa strengere betingelser end dem, der er fastsat 1 direktivet for
sd vidt angir ophavelse af fortegningsretten 1 tilfalde af kapitalforhejelser, der sker

ved indskud 1 kontanter.«
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