SIEMENS

JULKISASIAMIEHEN RATKAISUEHDOTUS
GIUSEPPE TESAURO

19 piivini syyskuuta 1996

1. Esilld oleva Bundesgerichtshofin esittimai
ennakkoratkaisukysymys  koskee niiden
takeiden yhteensovittamisesta samanveroi-
siksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan perusta-
missopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tar-
koitetuilta yhtioiltd niiden jisenten sekd
ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyh-
ti6itd perustettaessa sekd niidden paiomaa sii-
lytettiessd ja muutettaessa 13 piivini joulu-
kuuta 1976 annetun toisen neuvoston
direktiivin 77/91/ETY ! (jiljempini toinen
direktiivi) 29 artiklan 1 ja 4 kohdan tulkintaa.

Kansallinen tuomioistuin tiedustelee erityi-
sesti, onko sellainen kansallinen oikeuskiy-
tintd yhteensopiva edelli mainittujen siin-
nosten kanssa, jonka mukaan sellainen
yhtiskokouksen pi#dtds, jossa poistetaan
osakkeenomistajilta etuoikeus korotettaessa
osakepddomaa apporttiomaisuntta vastaan,
on lainmukainen ainoastaan tietyin edelly-
tyksin; nimi edellytykset ovat direktiivissi
saadettyja, etuoikeuden poistamista koskevia
edellytyksia tiukempia, joskin direktiivi kos-
kee vain tapauksia, joissa osakepiiomaa
korotetaan rabavastiketta vastaan.

Asiaan liittyvit yhteison oikeussiinnét ja
kansallinen oikeus

2. Toisen direktiivin 29 artiklan 1 kohdassa
saddetddn, ettd aina kun pdiomaa korotetaan

* Alkuperiinen kieli: italia.
1 — EYVL L26,s. 1.

vastiketta vastaan, osakkeita on tarjottava
etuotkeuksin osakkeenomistajille suhteessa
sithen osuuteen, jota heidin osakkeensa
edustavat piiomasta. 2

Saman artiklan 4 kohdassa siidetidin, ettad
merkintietuoikeutta saadaan rajoittaa tai se
voidaan poistaa vain yhtidkokouksen pii-
wokselld (jonka on tehtivi paitskset 40 artik-
lan paitosvaltaisuutta ja miirdenemmistdd
koskevien siinndsten mukaisesti3). Tillai-
sessa tapauksessa hallinto- tai johtoelimen on
annettava yhtibkokoukselle “kirjallinen sel-
vitys, josta kdyvit ilmi etuoikeuden rajoitta-
misen tai poistamisen perusteet ja jossa
perustellaan osakkeiden ehdotettu merkinti-
hinta”.

Direktiiviin ei sitd vastoin sisilly sdannéksid
osakepdioman korottamisesta apporttiomai-
suntta vastaan.

2 — Kursivointi tissi.

3 — Miirienemmistd, joka ei saa olla pienempi kuin kaksi kol-
masosaa edustettuina olevien arvop: erien tai edustettuna
olevan ~merkityn piioman 3ini istd; jisenvaltioiden
lainsdddinnossi voidaan kuitenkin ettd yksmkcrtamen
enemmistd edelld tarkoitetuista ddnimiiristi on riittivi, jos
vihintiin puo]cl mcrlulysta pidomasta on edustettuna.
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3. Ennakkoratkaisupyynndstd kiy ilmi, ettd
asiaan litttyvissi kansallisessa lainsiddin-
ndssi siidetidn, ettd osakkeenomistajilla on
heidin siti vaatiessaan otkeus merkiti etuoi-
keuksin uusia osakkeita, kun osakepiiomaa
korotetaan rahavastiketta tai apporttiomai-
suutta vastaan. 4

Yhtiokokous voi paitoksellddn poistaa timin
etuoikeuden silli edellytyksell, ettd "halli-
tus” 5 esittid yhtidkokoukselle kirjallisen sel-
vityksen merkintietuoikeuden poistamista
koskevista syisti ja ehdotetun osakeannin
hintojen perusteista. &

Bundesgerichtshofin oikeuskiytinto

4, Jotta osakkeenomistajien ctuoikeuden
poistamista osakepiiomaa korotettaessa kos-
keva yhtidkokouksen pditds olisi lainmukai-
nen, sen on nyt kisiteltavini olevaan asiaan
liittyvin oikeuskdytinnén mukaan, tiytet-
tdvi toisessa direktiivissi siidettyjen edelly-
tysten lisiksi muita edellytyksia.

4 — Aktiengesetzin, 186 pykili, luettuna yhdessi saman lain
183 pykilin kanssa.

5 — Tilld tarkoitetaan saksalaisen osakeyhtién hallintoelintd, joka
voidaan rinnastaa tissi osakeyhtién hallitukseen, sellaisena
kuin siiti on siidetty muissa oikeusjirjestyksissi.

6 — Ks. Aktiengesetzin, 186 pykili, jossa siidetain lisiksi erdisti
muista muotovaatimuksista.
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Bundesgerichtshof totesi erityisesti 13.3.1978
antamassaan tuomiossa’, joka koski pii-
oman korottamista apporttiomaisuutta vas-
taan, etti etuoikeus voidaan poistaa vain, jos
otetaan huomioon etuoikeutensa menetti-
neille osakkeenomistajille atheutuvat seura-
ukset, ja etti tillainen toimenpide voidaan
perustella yhtién etujen mukaisin objektiivi-
sin perustein; timin objektiivisuutta koske-
van edellytyksen tiyttymisen arviointi tar-
koittaa, etti on punnittava seki yhtion ettd
osakkeenomistajien etuja samoin kuin toteu-
tettujen keinojen ja tavoitellun padmidirin
vilisti tasapainoa.

Lisiksi Bundesgerichtshof totesi 19.4.1982
antamassaan tuomiossa §, jossa se vahvisti
aiemman oikeuskidytintdnsi, etti jos yhti6-
kokous piittii poistaa etuoikeuden samalla
piitokselli, jolla se valtuuttaa hallituksen
korottamaan osakepiiomaa, edelli mainittu-
jen edellytysten on kiytinndssi taytyttdvi ja
oltava ilmeisii jo kyseiseni hetkend, jotta
yhtiskokous voisi arvioida niitd tiltd osin.

Tosiseikat ja ennakkoratkaisukysymys

5. Siemens AG:n (jiljempiani vastaaja) yh-
tibkokous valtuutti 28.3.1991 yhtién hallituk-

7 — BGHZ 71, 40.

8 — BGHZ 83, 319. Tissi tapauksessa oli kyse, samoin kuin nyt
kisiteltivini olevassa asiassa, osakepiioman korottamisesta
hallitukselle asetetulla valtuutuksella.




sen korottamaan osakepiiomaa 1.3.1996
mennessd 300 mil}. Saksan markan (DEM)
maksimimiiriin asti osakeannilla, jossa voi-
taisuin merkitd osakkeita rahavastiketta tai
apporttiomaisuutta vastaan.

Piidtoksessd, jossa yhtiskokous piitti myos
yhtisdantojen sisillén muutoksesta, mairit-
tiln nimenomaisesti osakkeenomistajien etu-
oikeuden poistamisesta uudessa osakean-
nissa.

6. Selvityksessi, jossa hallitus pyysi yhtioko-
koukselta lupaa osakepiioman korottamista
varten, vedottiin siihen, ettd hallituksella tdy-
tyi olla kidytettivissiin yhtién omia osak-
keita ilman, etti sen tiytyi hankkia niitd
pOrssistd. Samassa selvityksessi tismennettiin
lisiksi, ettd korotettua piiomaa saatiin kiyt-
tdd vain kahdessa tapauksessa: “Ensinnikin,
edellisten vuosien tapaan on voitava tarjota
osakkeita tyontekijoille. Lisaksi yhtiolli tiy-
tyy olla mahdollisuus hankkia tarvittaessa
yksittiistapauksissa osakkuuksia Siemens
AG:n tavallisten osakkeiden luovutusta vas-
taan. Osakkeenomistajien etuoikeuden pois-
tamista ehdotetaan niiden seikkojen huomi-
oon ottamiseksi.”

Henry Nold (jiljempini kantaja), )oka on
Siemens AG:n vihemmistdosakas, ritautti
yhtiskokouksen pidtdksen ja vaati sen
kumoamista. Hin esitti kanteensa tueksi

muun muassa, ettei tosisetkkojen perusteella
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ollut oikeutettua poistaa osakkeenomistajien
ctuoikeutta uusiin osakkeisiin, eiki etuoikeu-
den poistamista ollut perusteltu yhtiokoko-
uksen piitdksessi eiki hallituksen selvityk-
sessd; padtoksessd tai  selvityksessi el
my&skain ollut mitiin mainintaa osakeannin
hintojen perusteista, vaikka tisti oli siddetty
laissa.

7. Bundesgerlchtshof kisitteli asiaa ylimpini
otkeusasteena ja totesi, etti edelli mainitun
kansallisen oikeuskiytinnén soveltaminen
johtaisi tissd asiassa riidanalaisen piitoksen
kumoamiseen, koska edelli mainitut edelly-
tykset eividt tiyttyneet. Sen mukaan etuoi-
keuden poistamiselle vilttimittomit edelly-
tykset eivit olleet vield riittivisti tiyttyneet
yhtidkokouspiivdin mennessi, minki vuoksi
yhti6kokous ei ollut voinut tehdi edelld mai-
nittua vertailua asianosaisten etujen vililla,

Kansallinen tuomioistuin esitti kuitenkin
epidilyksii tillaisen oikeuskiytinnén yhteen-
sopivuudesta toisen direktiivin mainittujen
sdannosten kanssa, silti osin kuin tissi
oikeuskdytinndssi asetetaan tiukempia edel-
lytyksia etuoikeuden poistamista koskevien
paitdsten lainmukaisuudelle (vaikka timi
koskee ainoastaan direktiivissi nimenomai-
sesti siddettyji tapauksia, eli osakepiioman
korottamista rahavastiketta vastaan). Bundes-
gerichishof katsot kuitenkin, etti kanteen
perusteltavuus oli sidoksissa yhteisén siin-
nésten tulkintaan, ja lykkisi asian kisittelya
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esittien yhteisdjen tuomioistuimelle seuraa-
van kysymyksen:

"Onko 13.12.1976 annetun Euroopan
yhteisdjen toisen neuvoston direktiivin
(77/91/ETY; EYVL L 26, 31.1.1977, 5.1) ja
erityisesti timin direktiivin 29 artiklan 1 ja
4 kohdan mukaista valvoa Bundesgerichtsho-
fin 13.3.1978 (BGHZ 71, s. 40) ja 19.4.1982
(BGHZ 83, s.319) antamissa tuomioissa
kehitettyjen periaatteiden perusteella yhtis-
kokouksen sellaisen piitéksen sisillon lain-
mukaisuutta, jonka tarkoituksena on osake-
piioman korottaminen apporttiomaisuutta
vastaan ja jossa poistetaan samalla osakkeen-
omistajien etuoikeus?” ®

8. Kysymyksen sanamuodosta huolimatta
timi oikeudenkiynti koskee tosiasiassa kah-
den erillisen, vaikkakin toisiinsa liittyvin sei-
kan yhteensopivuutta toisen direktiivin
kanssa; niitd seikkoja ovat ensinnakin se, etta
Saksan oikeudessa osakkeenomistajille kuu-
luu etuoikeus myos korotettaessa osakepai-
omaa apporttiomaisuuta vastaan, misti ei ole

9 — Kuten voidaan nihdi, kysymys koskee kansallisen tuomiois-
tuimen esittimin sanamuodon perusteella ainoastaan osake-
piioman korottamista apporttiomaisuutta vastaan. Mieles-
tini voidaan kuitenkin  olettaa, ettdi riidanalainen
oikeuskiytints soveltuu myés edelli mainittuihin tapauk-
siin, joissa osakepiiomaa korotetaan vastiketta vastaan; aina-
kaan ei ole olemassa selvii syitd, joiden vuoksi oikeuskiy-
tintd pitdisi rajoittaa koskemaan vain ensin mainittua
tapausta. Tisti syystd yhteisdjen tuomioistuimen vastauk-
sessa on aiheellista kisitelli — vaikka vilillisestikin — siti,
onko kyseinen oikeuskiytintd timinkaltaisten toimien
osalta lainmukainen.
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siidetty toisessa direktiivissd, ja toiseksi
kasiteltavana oleva otkeuskiytintd.

9. Ennen niiden kysymysten sisallon kisit-
telemisti esitin kuitenkin alustavan huo-
mion. On kiistatonta, etti Saksan oikeuden
ja erityisesti Aktiengesetzin 186 pykilin
mukaan, jossa pdidosin toistetaan toisen
direktiivin sanamuoto (ainoana erotuksena
se, ettd toisessa direktiivissi siidetdan osak-
keiden merkitsemisesti ainoastaan vastiketta
vastaan), osakkeenomistajien  etuoikeus
uusiin  osakkeisiin voidaan poistaa muun
muassa silli edellytykselld, etta korotuspii-
toksessd vahvistetaan (ja perustellaan) kyseis-
ten osakkeiden hinta osakeannissa.

Ennakkoratkaisupyynnosti kiy sitd vastoin
melko selvisti ilmi, ettei esilla olevassa asi-
assa ole noudatettu titi edellytystd. Yhtioko-
kouksen piitoksessi tai “hallituksen” (laina-
usmerkit my&s ennakkoratkaisupyynnossd)
yhtidkokoukselle esittamin selvityksen niissd
osissa, jotka koskevat etuoikeuden poista-
mista, el mainita mitiin uusien osakkeiden
hinnasta osakeannissa, vaikka kyseessi on,
kuten olen todennut, osakepiioman korotta-
minen apporttiomaisuutta tai rahavastiketta
vastaan. Timi kantajan (ilmeisestikin tulok-
setta) esiin tuoma seikka saattaa sita vastoin
osoittautua ratkaisevaksi riidanalaisen paa-
toksen kannalta. Sellaisen tuomion antami-
nen, jossa todettaisiin kansallisen oikeuden
mukaisia edellytyksid noudattamatta tehdyn
yhtiskokouksen piitoksen olevan lainmu-
kainen, voisi johtaa sithen, etti kansallinen
oikeus olisi yhtcensopimaton yhteisén direk-
titvin  kanssa, koska kansallisen oikeuden
siannokset perustuvat tihin direktiiviin.
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Koska kansallinen tuomioistuin ei ole kui-
tenkaan tuonut esiin titd seikkaa yhteisdjen
tuomioistuimelle esittimissiin  kysymyk-
sessd, kasittelen ennakkoratkaisupyyntod
ainoastaan edella kohdassa 8 esiin tuotujen
setkkojen osalta.

10. Olen kisitellyt laajasti jo asiassa Meilike
antamassani  ratkaisuehdotuksessa 1°  sekd
yleisesti etti erityisten seikkojen osalta sita,
ovatko toisen direktiivin saannékset tyh]en—
tavid, eli toisin sanoen siti, missd rajoissa
jasenvaltioiden oikeudessa voidaan tdsment3i
tai tiydentdi tillaisen direktiivin yksityis-
kohtaisia sadnnéksia.

Totesin tuolloin, etti vaikka toisen direktii-
vin toisen perustelukappaleen sanamuodon
mukaan direktiivin tavoitteena on ainoastaan
"ybhdenmukaisen vibimmadissuojan takaami-
nen osakeyhtididen osakkeenomistajille ja
velkojille” 11, direktiivin sainndsten pinnalli-
nenkin tarkastelu osoittaa, ettid ne on kaikki
muotoiltu siten, ettd niissi suljetaan pois har-
kintavalta ja siis kansallisen lainsaitijin mah-
dollisuus puuttua asiaan.

10 — Julkisasiamich ratkaisuchdotus  8.4.1992 (Kok. 1992,
5. 1-4897, erityisesti kohdat 12 ja 17— 21). Muistutan kui-
tenkin, ettei yhteisdjen tuomioistuin ottanut kantaa tihin
kysymykseen, vaan se katsoi, eutd koska kansallisen tuo-
mioistuimen esittimit kysymykset olivat “hypoteettisia®, ei
ollut aiheellista kisitelli piiasiaa (asia C-83/91, Maeilike,
tuomio 16.7.1992, Kok. 1992, s. 1-4871).

11 — Kursivoinu tdssi.

11. Kysymysti ei siis voida ratkaista yleispi-
tevdsti, vaan on otettava huomioon toisen
direktiivin jokainen siinnés samoin kuin
kunkin alueen osalta siidetty jirjestelmi
kokonaisuudessaan. Ja on myos kiinnitettiva
huomiota sithen mielestani tirkeddn seik-
kaan, ettd niiden henkildryhmien edut, joita
asia koskee (velkojat ja osakkeenomistajat) ja
joita direktiivilld on tarkoitus suojata, eivit
ole aina samat: toisten tehokkaampi suojaa-
minen saattaa johtaa toisten aseman heiken-
tymiseen.

Esilli olevan asian osalta on toisin sanoen
tutkittava erityisesti seka kyseisen direktiivin
sanamuotoa etti sen tarkoitusta. Vaikka
tamin jilkeen tehtiisiin se ]ohtopaatos, ettei
direktiivi ole sellainen, etti siind olisi sii-
detty asiasta tyhjentivisti ja ettd kansallisten
lainsiitdjien harkintavalta olist kokonaan
suljettu pois, on kuitenkin selvitettavd, vai-
kutetaanko sellaisella direktiivii rajoittavam-
malla  kansallisella  lainsdidinnolld  (tai
otkeuskiytinnolli), jota soveltamalla suoja-
taan tehokkaammin toisen edelli mainitun
henkiléryhmin etua, haitallisesti toisen hen-
kil6ryhmin etuihin.

12. On siis asianmukaista kisitelld asiaa
ensin direktiivin sanamuodon perusteella.
Muistutan, ettd toisen direktiivin 29 artiklan
1 kohdassa sididetiin, etta “kun pidiomaa
korotetaan vastiketta vastaan”, osakkeita on
tarjottava etuoikeuksin osakkeenomistajille
suhteessa sithen osuuteen, jota heidin osak-
keensa edustavat piiomasta. Samassa artik-
lassa saddetdain mySs muun muassa etuoikeu-
den kiyuamisti koskevista siaannoistd ja
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etuoikeuden poistamisen edellytyksisti (3 ja
4 kohta). Tissi artiklassa perustetaan siis etu-
oikeutta koskeva jirjestelmi sellaisessa eri-
tyistapauksessa, jossa osakepddomaa korote-
taan rahavastiketta vastaan, mutta artiklassa
el siidetdi mitdin tapauksesta, jossa osake-
pidomaa korotetaan apporttiomaisuutta vas-
taan.

Todettakoon heti, ettei kyseessi mielestidni
voi olla ”unohtaminen”. Samassa direktii-
vissd on niet lukuisia siinnoksid, joissa huo-
mioidaan nimenomaisesti “muun vastikkeen
kuin rahan” erityispiirteet ja saidetian til-
laista omaisuutta koskevista yksityiskohtai-
sista erityissiinndisti (ks. esim. 9artiklan
2 kohta, 10, 11 ja 27 artikla).

13. Vain sen seikan perusteella, ettei kysei-
sessd saannoksessi mainita mitdin apportti-
omaisuudesta, ei voida my&skiin ensi nike-
maltd piitelld ettd yhteison lainsditdji olisi
halunnut rajoittaa tissi siidetyn jarjestelmin
koskemaan ainoastaan tapauksia, joissa osa-
kepiiomaa korotetaan rahavastiketta vastaan,
miki tarkoittaisi sitd, etteivit jisenvaltiot
voisi laajentaa etuoikeutta koskemaan myos
apporttiomaisuutta vastaan tapahtuvia pai-
oman korotuksia (tai perustaa tai pitii voi-
massa tillaista etuoikeutta koskevaa jirjestel-
maai).
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Onkin oletettava, etti siitiessiin velvolli-
suudesta tarjota uusia osakkeita etuoikeuksin
osakkeenomistajille  ainoastaan  sellaisissa
tapauksissa, joissa osakkeita tarjotaan raha-
vastiketta vastaan, yhteisojen lainsditdja on
vain ottanut huomioon jisenvaltioiden
enemmiston  oikeusjirjestyksissi  olevan
yhteisen tilanteen. Niissd otkeusjirjestyk-
sissi yleensi rajoitetaan etuoikeutta voimak-
kaasti tai jopa poistetaan se silloin, kun
osakkeita merkitiin  apporttiomaisuutta
vastaan 12, piiasiallisesti niiden kiytinnéllis-
ten vaikeuksien vuoksi, joita etuoikeuden
kiyttimiselle voi aiheutua apporttiomaisuu-
den erityisesineluonteesta.

14. Sitd paitsi niissi oikeusjarjestyksissi,
joissa osakkeenomistajille et kuulu etuoi-
keutta tai joissa etuoikeutta on rajoitettu tai
se on kokonaan poistettu, kun osakkeita
merkitdin apporttiomaisuutta vastaan, tillai-
sesta poikkeustapauksissa tehtdvisti poissul-
kemisesta sdidetiin yleensi nimenomaisesti.
Direktiivissd el sitd vastoin mainita asiasta
mitiin, kuten olen useaan kertaan todennut.

Kyseisen siinnoksen sanamuodon perus-
teclla ei sen vuoksi voida mielestini paitelld,
ettd tamin sdannoksen vastaista olisi, ettd

12 — Ks. esim, Italian siviililaki, 2441 pykilin 4 momentti, jossa
siddetiin seuraavaa: "Etuoikeutta osakeannissa merkittiviin
uusiin osakkeisiin ei ole silloin, kun osakepiioman koro-
tusta koskevan piitoksen mukaan osakkeet on merkittivi
apporttiomaisuutta vastaan.” Lisiksi Ranskan, Belgian,
Alankomaiden, Luxemburgin, Ison-Britannian, Irlannin,
Kreikan ja Portugalin oikeusjirjestyksissi on sisillsltiin
vastaavia sddnnoksii.
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jasenvaltioissa saadetdin asianmukaisiksi kat-
sotuissa tapauksissa, etta osakkeenomistajille
on kuuluttava etuoikeus myé6s merkittiessi
osakketta apporttiomaisuutta vastaan.

15. Kyseisen siinnoksen tarkoitusta tutkit-
taessa voidaan l6ytdaa hyodyllisid seikkoja
esilli olevan kysymyksen ratkaisemiseksi.
Muistutan, etti tissi artiklassa siidetiin, ettd
kun osakepiiomaa korotetaan (rahavasti-
ketta vastaan), osakkeenomistajilla on kol-
manstin nihden etuoikeus merkitdi uusia
osakkeita osakeannissa; tarkoituksena on tl-
161n taata osakkeenomistajille oikeus siilytrid
suhteellinen osuutensa osakepidomasta.

Kyseessd on siis osakkeenomistajille kuuluva
perustavanlaatuinen oikeus, jota voidaan
rajoittaa, kuten olen jo todennut, vain mikili
tasta on erikseen siidetty ja jos rajoittami-
selle on olemassa todellisia edellytyksii ja
objektiivisia perusteita.

16. Tistd syysti sellainen kansallinen oikeus,
jossa taataan osakkeenomistajille tehok-
kaampi suoja myéntimilli heille otkeus sii-
lywdd suhtecllinen osuutensa yhtion osak-
keista myés korotettaessa osakepidomaa
apporttiomaisuutta vastaan, ei ole mielestini
ristiriidassa toisen direktiivin sanamuodon
tai tarkoituksen kanssa; piinvastoin tillaisella

oikeudella saatetaan paremmin saavuttaa

direktiivilli tavoiteltu piimiird. 13

Toisaalta etuoikeuden poistamisesta silloin,
kun osakkeita merkitiin apporttiomaisuutta
vastaan, miti koskevia sdinnoksii sisiltyy
edelld mainituin tavoin useimpien jisenvalti-
oiden kansalliseen oikeuteen, voidaan esittad
teoriassa krititkkid juuri silli perusteella, ettid
tistd voisi atheutua vairinkiytdksida vihem-
mistbosakkaiden vahingoksi, erityisesti sil-
loin, kun korotettaessa osakepiiomaa sen
todellisena tarkoituksena ei ole piioman
korottaminen vaan uuden osakkeenomistajan
paisy osakkaaksi 14,

17. Jos direktiivid tulkitaan ehdottamallani
tavalla siten, etti sen mukaan jisenvaltiot
votvat miiriti, ettd etuoikeus kuuluu osak-
keenomistajille myos muissa kuin direktii-
vissd nimenomaisesti saddetyissa tapauksissa,
tdstd vol mielestdni seurata vain se, ettd jisen-
valtiot voivat myds vapaasti miirittii ja tis-
mentdd ne tapaukset, joissa etuoikeus voi-
daan poistaa.

13 — Kyseessi on sama piittely kuin asiassa Pafitis ym. antamas-
sani ratkaisuehdotul (julkisasiamiehen ratkaisuehdotus
9.11.1995, Kok. 1996, s. 1-1349) ja yhteisGjen tuomioistui-
men samassa asiassa antamassa tuomiossa; yhteisdjen tuo-
mioistuin muistutti kyseisessi asiassa, etti yhtiskokouksen
yksinomainen toimivalta osakepiiomaa muutettaessa on
chdoton, misti on siidetty toisen direktiivin 25 artiklan
1 kohdassa (asia C-441/93, womio 12.3.1996, Kok. 1996,
s. 1-1363).

14 — Ks. esim. Di Sabato: Manuale delle Societa, Torino, 1990,
s. 582 ja sitd securaavat sivut.
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Edelld todettu pitee sitd suuremmalla syylla
esilli olevan Saksan oikeuskiytinnén osalta,
joka on tiltd osin direktiivin sidnnoksii tiu-
kempi, koska sen perusteella etuoikeuden
poistamista koskevan yhtdkokouksen pia-
toksen lainmukaisuutta valvotaan direktii-
vissi sididettyji edellytyksia pidemmalle
menevien edellytysten perusteella (direktii-
vissihin siidetiin ainoastaan osakepdioman
korottamisesta rahavastiketta vastaan).

Bundesgerichtshofin oikeuskiytint6d, jossa
osakkeenomistajien etuja suojellaan tehok-
kaammin, ei voida mielestini pitdd toisen
direktiivin tavoitteiden vastaisena, samoilla
perusteilla kuin olen todennut Saksan lain-
saidinnostd. 13

18. Edeclli esitettyjen seikkojen perusteella
on lopuksi vieli selvitettivi, voiko tallisesta
tulkinnasta, jonka mukaan kansallista lain-
saadintdéi (ja oikeuskdytintdd) voidaan

15 — Perusteellisuuden vuoksi on mainittava myés oikeuskirjal-
lisuudessa kiyty, kisiteltivini olevaan oikeuskiytintoén
liittyvd vilkas keskustelu, erityisesti laillisuusvalvonnan
rajoja yhtibkokouksen toimivaltaan kuuluvien asioiden

arvioinnin osalta. Vallitsevan kannan mukaan laillisuusval-
vonnan on rajoituttava objektiivisten seikkojen arviointiin,
eiki siti voida ulottaa tosiseikkojen tai yhtidkokouksen
yksinomaista toimivaltaa koskevien seikkojen arviointiin
(ks. esim. Lutter: Materielle und férmliche Erfordernisse
cines Bezugsrechtsausschlufles, Besprechung der Entschei-
dung BGH.

71, 40).
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soveltaa nimenomaan siksi, ettd siind suoja-
taan yhti direktiivissi suojatuista henkils-
ryhmisti  (osakkeenomistajat) paremmin,
atheutua haitallisia vaikutuksia toiselle direk-
titvissi suojatulle henkiléryhmille (velkojat).

Timin osalta on viitetty, ettd Saksan otkeu-
den mukaan, sellaisena kuin sitd on tulkittu
Bundesgerichtshofin otkeuskdytinndssd,
vihemmistdosakkaat voivat lykiti yhuoko-
kouksen lainmukaisesti piittaimaa osakepda-
oman korottamista ja estdd niin osakeyhtién
toiminnan ja heikentii niitd vakuuksia, joita
yhtié voi tarjota yhtion velkojille. Tallaisesta
tilanteesta on vastaajan mukaan esimerkkini
nyt kisiteltivind oleva tapaus, jossa vain
kymmenen osaketta omistava osakas on saat-
tanut yhtiskokouksen paitoksen tuomiois-
tuimen kisiteltiviksi ja ndin viivastyttinyt
kyseisti osakepiioman korottamista viidelld
vuodella, jolloin koko yhtién toiminta on
lamaantunut.

19. Mielestini tillaisen vaaran todennakoi-
syys on todellisuudessa hyvin pieni, ja sen
olemassaolo on perusteltu. Kansallisen tuo-
mioistuimen esittimien seikkojen perusteella
on selvii, etti kyseiselli osakepiioman
korottamisesta tehdylld (vaikkakin yhtioko-
kouksen) lainvastaisella paitokselld rikotaan
laissa  siidettyji edellytyksii. Mielestdni
toista dircktiivii, jonka sanamuodon perus-
teella lainsiitijin tarkoituksena on selvisu
ollut suojata vihemmistdosakkaita, ei voida




SIEMENS

tallaisessa tilanteessa tulkita siten, ettd olisi
sen vastaista valvoa yhtidkokouksen paatok-
sen lainmukaisuutta vihemmistGosakkaan
pyynnosta vain silli perusteella, ettd tdsta
valvonnasta voisi aiheutua viivastyksid yh-
tibkokouksen pdattimain  osakepdioman
korottamiseen.

Ei pidd mydskidan unohtaa, ettd toimivaltai-
nen tuomioistuin voi tietysti kidyttdd sille
kansallisen otkeuden perusteella kuuluvia
keinoja vastatakseen asianmukaisella tavalla
ja riittivin ajoissa ilmeisen perustecttomasti
tai pelkistiin viivytystarkoituksessa nostet-
tuthin kanteisiin.

20. Edelli esitetyn perusteella ehdotan, etti yhteisdjen tuomioistuin vastaisi
Bundesgerichtshofin esittimiin ennakkoratkaisukysymykseen seuraavasti:

13 piivini joulukuuta 1976 annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY
29 artiklan 1 ja 4 kohtaa on tulkittava siten, ettd niiden kanssa ei ole ristiriidassa sel-
lainen kansallinen oikeuskiytintd, jonka mukaan korotettaessa osakepiiomaa
apporttiomaisuutta vastaan osakkeenomistajien etuoikeuden poistamista koskeva
yhtidkokouksen paitds on lainmukainen vain sellaisten edellytysten tdyttyessd,
jotka ovat tiukempia kuin direktiivissi saddetyt, etuoikeuden poistamista korotet-
taessa osakepidiomaa rahavastiketta vastaan koskevat edellytykset.
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