SIEMENS

FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
GIUSEPPE TESAURO

foredraget den 19 september 1996

1. Den tolkningsfrdga som ir f6remadl for
detta férfarande har stillts av Bundesge-
richtshof och avser tolkningen av artikel 29.1
och 29.4 i ridets andra dircktiv 77/91/EEG
av den 13 december 1976 om samordning av
de skyddsitgirder som krivs 1 medlemssta-
terna av de i artikel 58 andra stycket i fordra-
get avsedda bolagen 1 bolagsminnens och
tredjc mans intressen nir det giller att bilda
ctt akticbolag samt att bevara och dndra detta
bolags kapital, 1 syfte att gora skyddsdtgir-
derna likvirdiga! (nedan kallat det andra
direktivet).

Den nationella domstolen énskar ndrmare
bestimt f& veta huruvida dess rittspraxis dr
forenlig med dessa bestimmelser. Beslut av
bolagsstimman om upphivande av akticigar-
nas férctridesritt till nyemitterade aktier vid
en Skning av aktickapitalet som betalas med
apportegendom ir enligt denna praxis lagliga
endast om vissa villkor ir uppfyllda. Villko-
ren ir mer restriktiva dn de villkor f&r upp-
hivande av foretridesritten som fastslds 1
sjilva direktivet, iven om det i detta endast
regleras fall av 6kning av aktickapitalet som
betalas med pengar.

* Originalsprik: italicnska.
1 — EGT nr L 26, 1977, 5. 1.

Gemenskapsritten och den nationella ritten

2. 1 artikel 29.1 i det andra direktivet fastslds
att ”[v]id varje ékning av det tecknade kapi-
talet, som skall betalas med pengar, skall
aktierna med fSretridesritt erbjudas aktie-
igarna 1 forhillande till den andel av kapitalet
som deras aktier representerar”, 2

Enligt artikel 29.4 kan férkopsritten endast
upphivas eller begrinsas genom beslut av
bolagsstimman (som skall fatta beslut enligt
bestimmelserna om beslutsférhet och majo-
ritet 1 artikel 40 3). I sidant fall skall styrelsen
cller direktionen limna bolagsstimman en
skriftlig redogdrelse som anger skilen f6r att
begrinsa eller upphiva féretriidesritten och
grunderna f6r den f{reslagna emissionskur-
sen”.

Dircktivet innehiller diremot inte nigra
bestimmelser 1 friga om fdretridesritt

2 — Min kursivering.

3 — Denna majoritet fir inte understiga tvi tredjedelar av de ros-
ter som ir férenade med de féretridda virdepapperen cller
det foretridda tecknade kapitalet, Om si féreskrivs i den
nationclla lagstiftningen ir enkel majoritet av résterna till-
ricklig om minst hilften av det tecknade kapitalet ir fére-
triitt,
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till aktier som skall betalas med apportegen-
om.

3. Det framgér av beslutet om hinskjutande
att det i den relevanta nationella lagstift-
ningen fdreskrivs en skyldighet att erbjuda
de nyemitterade aktierna med féretridesritt
till de deligare som anséker dirom, sivil nir
Skningen av det tecknade kapitalet skall
betalas med pengar som nir den skall betalas
med apportegendom,

Foretridesritten kan upphiivas genom beslut
av bolagsstimman, pd villkor att “styrel-
sen” 5 understiller denna en skriftlig redogé-
relse 1 vilken anges skilen f6r upphivandet
samt grunderna fér emissionskursen, 6

Bundesgerichtshofs rittspraxis

4. Enligt den i detta fdrfarande dryftade
rdttspraxisen krivs att ett antal villkor utéver
dem som foreskrivs i det andra direktivet
skall vara uppfyllda fér att bolagsstimmans
bestut om upphivande av deligarnas féretri-
desritt vid Skning av aktiekapitalet skall vara
lagligt.

4 — iArtikcI 186 i Aktiengesctz, jimfdrt med artikel 183 i samma
ag.

5 — Det ror sig om akticbolags férvaltande organ enligt tysk ritt,
vilket i fércliggande fall kan jimstillas med ett akticbolags
styrelse enligt andra rittsordningar.

6 — Se artikel 186 i Aktiengesctz, i vilken vissa ytterligare for-
mella viltkor dessutom foreskrivs.
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Narmare bestimt fastslog Bundesgerichtshof
i en dom av den 13 mars 19787, som avsig
ett fall di Skningen av aktiekapitalet skulle
betalas med apportegendom, att féretrides-
ritten inte kan upphivas annat in om en
sidan dtgird motiveras av objektiva skil i
bolagets intresse, med beaktande av f8ljderna
f6r de uteslutna aktiedgarna. Kontrollen av
detta krav innebir att bolagets och aktiesigar-
nas respektive intressen skall undersékas,
samt att den vidtagna Atgirden skall bedémas
vara limplig f6r det efterstrivade syftet.

I en senare dom av den 19 april 19828
bekriftade Bundesgerichtshof denna ritts-
praxis och klargjorde vidare att, om bolags-
stimman beslutar att upphiva {éretridesrit-
ten 1 samma beslut genom vilket styrelsen
bemyndigas att 6ka aktiekapitalet, ovan-
nimnda frutsittningar redan dé skall fore-
ligga konkret och med tillricklig tydlighet
f8r att bolagsstimman skall kunna besluta 1
drendet.

Bakgrunden och tolkningsfrigan

5. Den 28 mars 1991 bemyndigade bolags-
stimman f6r Siemens AG (nedan kallat

7 — BGHZ 71, 40.

8 — BGHZ 83, 319. Det var i det fallet, liksom i det fércliggande,
friga om cn 8kning av aktickapitalet som genomfdrdes med
bemyndigande tll styrclsen.
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svaranden) “styrelsen” att fére den 1 mars
tka aktiekapitalet med ett nominellt belopp
pé hogst 300 miljoner DM, genom en emis-
sion av ordinarie aktier som skall betalas
med apportegendom eller pengar.

I beslutet, varigenom bolagsstimman samti-
digt indrade bolagsordningen, foreskrevs
uttryckligen att aktieigarnas fSretridesrite
till de nyemitterade aktierna skulle upphivas.

6. 1 den redogdrelse genom vilken ”styrel-
sen” hade begirt bolagsstimmans bemyndi-
gande att Ska aktickapitalet erinrades om
dircktionens behov av att forfoga 6ver aktier
i det egna foretaget utan att behéva hinvinda
sig till bérsen. I samma redogdrelse angavs
dessutom att en Skning av aktickapitalet
skulle utnyttjas 1 tvd fall: *Fér det forsta
maste akticr, like tidigare 3r, kunna erbjudas
de anstillda, Fér det andra miste bolaget ha
méjlighet att nir si forefaller limpligt kdpa
andelar mot betalning i ordinarie Siemens-
aktier. Det r av dessa skil som aktiedgarnas
foretridesritt foreslds upphivas.”

Henry Nold (nedan kallad sékanden), en
minoritetsakticigare i Siemens AG (svaran-
den), vickte talan mot bolagsstimmans
beslut och begirde att det skulle ogiltig-
forklaras. Till stod for sin talan anférde han

bland annat att det saknades sakliga skil for
att upphiva deligarnas féretridesritt till de
nya aktierna och dessutom att upphivandet
varken motiverades i beslutet eller i redogé-
relsen. De sistndmnda akterna innehsll dess-
utom Inga uppgifter om aktiernas emissions-
kurs, vilket f6reskrivs 1 lag.

7. Bundesgerichtshof, som utgdr sista
instans i det aktuella malet, fastslog att om
den ovannimnda nationella rittspraxisen till-
limpades pa foreliggande fall skulle det leda
till att det omtvistade beslutet ogiltigférkla-
rades, med anledning av att de féreskrivna
rekvisiten inte var uppfyllda. Enligt samma
domstol var vid tiden fér bolagsstimman
inte férutsittningarna for att upphiva fére-
tradesritten tillrickligt konkret uppfyllda,
varfor bolagsstimman inte hade kunnat vidia
den féreskrivna beddmningen av de intressen
som stod pa spel.

Den nationella domstolen var emellertid inte
siker pd att denna rittspraxis var férenlig
med de ovan nimnda bestimmelserna i det
andra direktivet, i den mén det i réttspraxisen
stills stringare krav f6r upphivande av fore-
tridesritten dn 1 dircktivet (iven om den
nationella domstolen endast avser det fall
som uttryckligen regleras 1 direktivet, nimli-
gen den Skning av kapitalet som skall betalas
med pengar). Di Bundesgerichtshof siledes
bedémde att milets utgdng berodde pd hur
gemenskapslagstiftningen skall tolkas, vilan-
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deférklarade den malet och hinsk&t f5ljande
friga till domstolen:

»Ar det forenligt med ridets andra direktiv
av den 13 december 1976 (77/91/EEG, EGT
1977 nr L 26, s. 1), sirskilt med artikel 29.1
och 29.4, att genom en innehallsmissig kon-
troll 1 enlighet med de principer som Bun-
desgerichtshof har utvecklat i sina domar av
den 13 mars 1978 (BGHZ 71, 40) och av den
19 april 1982 (BGHZ 83, 319) prova huru-
vida ett beslut av bolagsstimman, som
innebir att aktiekapitalet skall 6kas genom
tillskjutande av apportegendom samtidigt
som aktiedgarnas fdretridesritt upphivs, ir
rittsenligt?”

8. Trots frigans avfattning berors i detta mal
tvd olika, om dn med varandra férbundna,
problem avseende vad som ir férenligt med
det andra direktivet: f6r det frsta den tyska
lagstifiningen, 1 vilken — till skillnad frin
vad som ir fallet med det andra direktivet —
en foretridesritt foreskrivs dven i sidana fall
av okning av aktiekapitalet som skall betalas
med apportegendom, f6r det andra ritts-
praxisen 1 friga.

9 — Som syncs hinfér sig frigan, sisom den har utformats av den
hinskjutande domstolen, endast till Skningar av kapitalet
som skall betalas med apportegendom. Jag anser mig emel-
lertid kunna férutsitta att den omtvistade rittspraxisen ir
tillimplig dven di Skningar av det tecknade kapitalet skall
betalas med pengar. Det férefaller tminstone inte féreligga
uppenbara sEEl for att begrinsa dess tillimpning till det
forsta av de bida fallen. Det svar som domstolen har ombetts
ge kommer siledes att omfatta, om in indirekt, dven frigan
om huruvida sagda rittspraxis ir rittsenlig dven med avse-
ende pd den sortens transaktioner.
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9. Innan jag bérjar bedéma frigorna i sak,
vill jag géra en inledande anmirkning. Det dr
ostridigt att det 1 den tyska lagstiftningen,
nirmare bestimt 1 artikel 186 1 Aktiengesetz
dir bestimmelserna 1 det andra direktivet
huvudsakligen dterges (med den enda skillna-
den att direktivet endast hinfér sig till den
Skning av kapitalet som skall betalas med
pengar), ir tilldtet att upphiva aktiedgarnas
foretradesritt till de nya aktierna, bland
annat pi villkor att emissionskursen anges
(och motiveras) i beslutet om upphivande.

Av beslutet om hinskjutande framgdr emel-
lertid med viss tydlighet att det villkoret inte
ar uppfyllt i foreliggande fall. Varken i beslu-
tet eller 1 de delar av ”styrelsens” redogdrelse
till bolagsstimman som avser upphivandet
av foretridesritten (och som &terges inom
citationstecken 1 beslutet om hinskjutande)
forefaller det forekomma uppgifter om de
nya aktiernas emissionskurs, trots att det,
som antytts, ir friga om en Skning av kapi-
talet som skall betalas sivil med apportegen-
dom som med pengar. Denna omstindighet,
som sokanden har dberopat (uppenbarligen
utan framging), skulle diremot kunna visa
sig vara av avgorande betydelse fér bedém-
ningen av det omtvistade beslutet. En dom i
vilken ett beslut férklaras vara giltigt trots att
det har antagits utan att de villkor som upp-
stills i den nationella lagstiftningen 4r upp-
fyllda — villkor som 1 sin tur beror pi fére-
skrifter 1 ett gemenskapsdirektiv — skulle
nimligen kunna ge upphov till frigor om vad
som ir forenligt med direktivet sjilvt.
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Eftersom den nationella domstolen emeller-
tid inte har berdrt denna aspekt av frigan
infér domstolen, skall jag néja mig med att
behandla den s34 som den har uttryckts ovan i
punkt 8.

10. Jag har redan tidigare, sdvil 1 allminna
ordalag som med avscende pi sirskilda
aspekter, i forslag till avgérande 1 milet Mel-
like 10, utférligt behandlat frigan om huru-
vida den reglering som har inrittats genom
det andra dircktivet skall anses vara av
uttémmande karaktir ecller, med andra ord,
frigan om 1 vilken utstrickning medlemssta-
terna dr behdriga att 1 sin interna rittsord-
ning fylla ut eller komplettera direktivets
detaljbestimmelser.

I det fallet fick jag tillfille att hdvda att det
redan av en ytlig analys av bestimmelserna i
direktivet — trots lydelsen av det andra
Svervigandet 1 ingressen — enligt vilket syf-
tet med dircktivet endast dr att *aktieigarna
och borgenirerna skall kunna garanteras ett
minimum av likvirdigt skydd” 1, framgir
att vissa av bestimmelserna dr formulerade
pi ctt sidant sitr, att det helt saknas
utrymme for skénsmissig bedémning och
sdledes {6r varje form av ingripande frin den
nationelle lagstiftarens sida.

10 — Férslag till avgérande av den 8 april 1992 (Rec. s, 1-4897,
sirskilt punkterna 12 och 17— 21). l]a vill emellertid erinra
om att domstolen inte har tagit stillming i frigan, cftersom
den ansdg att de frigor som den hinskjutande domstolen
hade stille var av "%1)' otetisk karaktir” och dirfér inte
ansig sig tvungen att_beddma tvisten i sak (dom av den
16 juli 1992, C-83/91, Rec. s. 1-4871).

11 — Min kursivering.

11. Problemet kan siledes inte l8sas uteslu-
tande pa ett abstrakt plan, utan varje bestim-
melse 1 direktivet miste bealktas, liksom den
&vergripande reglering som f6reskrivs inom
varje scktor. S4 bor vara fallet med beaktande
av den omstindigheten, som enligt min upp-
fattning dr av avgdrande betydelse, att de
grupper av rittssubjekt som skall skyddas av
dircktivet (borgenirer och deldgare) inte all-
tid har samma intressen. Ett stérre skydd for
den ena gruppen skulle nimligen kunna vara
till nackdel f6r den andra.

Med andra ord skall med avseende pd fore-
liggande fall f6rst och frimst bestimmelsens
avfattning och syfte undersdkas. Skulle diref-
ter slutsatsen dras att bestimmelsen inte ir
av sidan uttdmmande karaktir att det a
priori dr uteslutet att den nationelle lagstifta-
ren helt saknar utrymme fér skénsmissig
bedémning, skall det likvil kontrolleras att
en nationell lagstiftning (eller rattspraxis)
som ir mer restriktiv dn sjilva bestimmelsen,
i den bemirkelsen att dess tillimpning
medfér ett effektivare skydd av en av de
ovan angivna grupperna, inte 1 slutinden fir
en negativ inverkan pd skyddet av den andra
gruppens intressen.

12, Det ir siledes limpligt att utgd frin
bestimmelsens ordalydelsc. Jag vill erinra om
att det i artikel 29,1 1 det andra dircktivet
fastslds att deligarna har en obligatorisk
forcuridesritt till de nyemitterade aktierna 1
proportion till den andel av kapitalet som
deras aktier representerar [v]id varje 6kning
av det tecknade kapitalet, som skall betalas
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med pengar”. I samma artikel foreskrivs
andra bestimmelser, bland annat 1 friga om
f6rfarandet {8r att utdva foretradesritten och
villkoren fér att upphiva densamma (29.3
och 29.4). T bestimmelsen féreskrivs siledes
ett system {8r foretridesrdtt i det specifika
fallet d4 en 6kning av det tecknade aktieka-
pitalet skall betalas med pengar, medan ing-
enting sigs om fallet d4 en 6kning av kapita-
let skall betalas med apportegendom.

Jag vill genast utesluta méjligheten att det rér
sig om ett "frbiseende”. Det finns nimligen
1 samma direktiv ett flertal bestimmelser i
vilka de sirdrag som kinnetecknar apport-
egendom uttryckligen beaktas och i vilka
detaljerade specialbestimmelser fSreskrivs
for sidana fall av kapitaltillskott (se till
exempel artiklarna 9.2, 10, 11 och 27).

13. Det kan heller inte @ priori, det vill siga
endast utifrdn det faktum att det i bestim-
melsen i friga inte hinvisas till apportegen-
dom, férutsittas att gemenskapslagstiftaren
har avsett att begrinsa den i bestimmelsen
foreskrivna regleringen wuteslutande till de fall
d3 en Skning av kapitalet skall betalas med
pengar och sdledes f6rbjuda medlemsstaterna
att utstricka dess tillimpningsomrade (eller
att inritta en sirskild reglering eller behilla
en redan befintlig sidan i kraft) till att
omfatta fall d4 en Skning av kapitalet skall
betalas med apportegendom.
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Det bor nimligen f6rutsittas att gemen-
skapslagstiftaren, genom att foreskriva en
skyldighet att erbjuda deligarna de nya
aktierna med fSretridesritt endast dd
okningen av kapitalet skall betalas med
pengar, helt enkelt har beaktat den situation
som rider i flertalet medlemsstaters rattsord-
ningar, I dessa begrinsas foretradesritten
betydligt eller upphivs rentav di kningar av
kapitalet skall betalas med apportegendom. 12
Detta beror huvudsakligen pi de praktiska
svarigheter som, med beaktande av apport-
egendomens icke fungibla karaktir, kan
uppstd om féretridesritten utdvas i det fallet.

14, 1 de rittsordningar dir foretridesritten
till aktier som har betalats med apportegen-
dom inte ir obligatorisk, eller rentav begrin-
sad eller upphivd, foreskrivs i regel ett
sidant upphivande uttryckligen i form av ett
undantag. I det avseendet sigs diremot, vil-
ket har konstaterats vid ett flertal tillfdllen
ovan, ingenting i direktivet.

Jag anser siledes att bestimmelsens ordaly-
delse inte utgdr ett avgdrande skil {6r att dra
slutsatsen att den skall tolkas s&, att det ir

12 — Se till exempel artikel 2441 fjirde stycket i den italicnska
civillagen, i vilken foreskrivs att ”[Dlet foreligger ingen
foretridesrite till nyemitterade aktier som, enligt beslutet
om Skning av kapitalet, skall betalas med apportegendom™.
Bestimmelser av liknande innebérd finns dven i den fran-
ska, belgiska, nederlindska, luxemburgska, brittiska, irlind-
ska, greiiska respektive den portugisiska rittsordningen.
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forbjudet f6r medlemsstaterna att, om de
anser det vara limpligt, {6reskriva en obliga-
torisk féretradesritt iven di en Skning av
kapitalet skall betalas med apportegendom.

15. En analys av syftet med bestimmelsen i
friga ger emellertid anvindbara data fér att
finna ett svar pa frigan. Jag vill erinra om att
det i bestimmelsen f8reskrivs att aktieigarna
(d4 kningen av aktickapitalet skall betalas
med pengar) skall ges foretride framfor
tredje man till teckning av de nyemitterade
aktierna. Syftet ir att sikerstilla de férras
ritt att bevara sin andel av kapitalet
oférindrad.

Vid en nirmare anblick rér det sig sdledes
om cn rittighet som féljer av sjilva deligar-
skapet och, sisom antytts, endast kan
begriinsas om vissa forfaranden iakttas och
om vissa faktiska och objektivt bedémbara

krav ir uppfyllda.

16. Mot den bakgrunden anser jag inte att en
nationell lagstiftning, genom vilken det
sikerstills ett cffekeivare skydd fér aktie-
dgarna genom att gdra det mojligt f6r dem att
bevara sina respektive andelar av fSretaget
oférindrade dven di Skningen av aktickapi-
talet betalas med apportegendom, strider mot
det andra dircktivets bokstav cller andeme-

ning. Den kan rentav bittre bidra till att
direktivets syften uppfylls. 13

Trots att sjilva upphivandet av féretridesrit-
ten med avseende pd apportegendom, sisom
antytts, har skrivits in i de flesta medlemssta-
ternas rittsordningar, har detta inte undgatt
kritik 1 doktrinen just med anledning av det
missbruk som det kan medféra till skada for
minoriteten, sirskilt nir det verkliga skilet
for att 6ka kapitalet snarare beror pd att en
ny deldgare trider in i bolaget in pd behovet
av tillskottskapital.

17. Om, som jag foresldr, dircktivet tolkas
s, att medlemsstaterna tillits att reglera f5re-
tridesritten och utstriicka dess obligatoriska
karaktir dven till andra fall in dem som
uttryckligen regleras i direktivet, anser jag
det vara oméjligt att dra en annan slutsats dn
att medlemsstaterna dessutom ar fria att defi-
niera och klargéra de fall di den ritten kan
upphivas.

13 — Nir allt kommer omkring rér det sig om samma resone-
mang som lg till grund fér mitt férslag tll avgérande i
milet Pafitis m. fl. (f6rslag till avgdrande av den 9 novem-
ber 1995, REG s, 1-1347, I-1349), liksom for domstolens
dom i samma mil. Domstolen kunde vid det tillfillet crinra
om att den princip som fastslis i artikel 25.1 i det andra
dircktivet, att bolagsstimman dr ensam behérig att indra
aktickapitalet, giller utan undantag (dom av den 12 mars
1996, C-441/93, REG s, 1-1347).

14 — Sc till exempel Di Sabato: 3anunale delle Societa, “Torino,
1990, s. 582 f.
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I in hégre grad giller detta med avseende pi
den tyska rittspraxis som bedéms i forelig-
gande fall. Sdsom antytts ir denna rittspraxis
mer restriktiv i detta fall 4n sjilva direktivet,
s till vida att det 1 denna krivs att vissa vill-
kor utdver dem som féreskrivs i direktivet
(vilket sjilvfallet endast rér sidana Skningar
av kapitalet som betalas med pengar) skall
vara uppfyllda, {6r att bolagsstimmans beslut
om upphivande av foretridesritten skall vara
lagligt.

Jag anser dirfor att Bundesgerichtshofs ritts-
praxis, som innebir ett effektivare skydd av
deligarnas intressen, likt den tyska lagstift-
ningen, inte kan anses vara oférenlig med det
andra direktivets syften. 15

18. Avslutningsvis kvarstdr endast att 1 enlig-
het med férutsittningarna kontrollera att en
sédan tolkning som skulle géra det mojligt
att tillimpa den nationella lagstiftningen (och
rittspraxisen), just dirfor att den lagstift-

15 — Det bor for fullstindighetens skull erinras om den livliga
debatt som har forts 1 doktrinen med avseende pd ritts-
praxisen i friga, sirskilt med avscende pé frigan om grin-
serna {6r domstolars prévning av bedémningar som bolags-
stimman ir behdrig att utféra. Majoritetsuppfattningen ar
att domstolskontrollen bér inskrinka sig nlfcn beddmning
av objektiva fakta och inte utstrickas till att omfatta
bedémningar av fakta och omstindigheter som bolagsstim-
man ir ensam behdrig att gdra (se exempelvis Lutter,
”Matericlle und fﬁrmlic%u: Erfordernisse cines Bezugsrecht-
sausschlufles” — Besprechung der Entscheidung BGHZ 71,
40).
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ningen (och rittspraxisen) erbjuder en av de
grupper som direktivet ir avsett att skydda
(deligarna) ett stérre skydd, inte inverkar
negativt pd den andra skyddade gruppens
(borgenirernas) intressen.

I det avseendet har det hivdats att den tyska
lagstiftningen, sdsom den har tolkats av Bun-
desgerichtshof, skulle géra det méjligt for
minoritetsaktiedigarna  att  skjuta  upp
dkningar av kapitalet som redan har beslutats
av bolagsstimman och som siledes ir lagliga,
varigenom bolagets verksamhet skulle hind-
ras och de garantier som fSretaget erbjuder
sina borgenirer 1 slutinden bli mindre virda.
Ett exempel pi en sidan situation skulle
enligt svaranden utgéras av just foreliggande
fall, dir en deligare, som inte dger fler dn tio
aktier, har vickt talan mot beslutet infér
domstol varigenom kapitaldkningen i friga
har forsenats med mer in fem &r, vilket har
lamslagit hela bolagets verksamhet.

19, Jag anser att en sidan risk ir minimal
och dessutom berittigad. Det dr nidmligen
uppenbart att kapitalokningen 1 frga dr allt
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annat in laglig, d4 den har beslutats (forvisso
av bolagsstimman, men) just 1 strid med
lagens villkor, vilket framgér av den hinskju-
tande domstolens skildring av hindelserna.
Mot den bakgrunden anser jag det vara ute-
slutet att det andra direktivet — vars ordaly-
delse dr sidan att lagstiftarens syfte att
skydda aktieigarminoriteter tydligt framgar
— skulle kunna tolkas si, att det ir ofdren-
ligt med direktivet att, sisom en minoritets-
dgare har yrkat, kontrollera att bolagsstim-
mans beslut r lagliga. Detta skulle for 6vrigt
motiveras endast av att kontrollen skulle

kunna medféra en férsening av de Skningar
av kapitalet som har beslutats av bolagsstim-
man.

Slutligen skall heller inte bortses frin att den
nationella domstolen i férekommande fall
likvil alltid skulle kunna anvinda sig av de
medel den férfogar Sver enligt den egna
rittsordningen, fér att pd limpligt sdtt och
skyndsamt beivra en talan som har vickts 1
forhalningssyfte eller som uppenbart saknar
grund.

20. Mot bakgrund av vad som ovan anférts foreslr jag att domstolen skall besvara

Bundesgerichtshofs friga pa foljande sitt:

Artikel 29.1 och 29.4 i ridets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december 1976
skall tolkas si, att det inte strider mot dessa bestimmelser att ett beslut av bolags-
stimman om upphivande av deldgarnas foretridesritt till nyemitterade aktier dd en
6kning av aktiekapitalet skall betalas med apportegendom enligt en nationell rdtts-
praxis ir lagligt endast om vissa villkor, som dr mer restriktiva dn de som foreskrivs
i direktivet fér upphivande av foretridesritten dd en Skning av aktiekapitalet skall

betalas med pengar, dr uppfyllda.

I-6027



