DOM AF 19.11.1996 — SAG C-42/95

DOMSTOLENS DOM
19. november 1996 ~

I sag C-42/95,

angidende en anmodning, som Bundesgerichtshof i medfer af EF-traktatens
artikel 177 har indgivet til Domstolen for i den for nzvnte ret verserende sag,

Siemens AG

mod

Henry Nold,

at opnid en prajudicicl afgerelse vedrerende fortolkningen af Ridets andet dircktiv
77/91/EQDF af 13. december 1976 om samordning af de garantier, der kraves i
medlemsstaterne af de 1 artikel 58, stk. 2, i traktaten nzvnte selskaber til beskyt-
telse af sivel selskabsdeltagernes som tredjemands interesser, for si vidt angir
stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelse af og @zndringer 1 dets kapital, med det
formal at gere disse garantier lige byrdefulde (EFT 1977 L 26, s. 1), og serlig af
direktivets artikel 29, stk. 1 og 4,

har

* Processprog: tysk.
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sammensat af prezsidenten, G. C. Rodriguez Iglesias, afdelingsformandene
G. E Mancini, J. C. Moitinho de Almeida og ]J. L. Murray samt dommerne
P. J. G. Kapteyn (refererende dommer), C. Gulmann, D. A. O. Edward,
J.-P. Puissochet, G. Hirsch, P. Jann og H. Ragnemalm,

generaladvokat: G. Tesauro
justitssekreter: assisterende justitssekretzr H. von Holstein,

efter at der er indgivet skriftlige indleg af:

— Siemens AG ved advokat Oliver C. Brindel, Karlsruhe-Durlach

— Henry Nold ved advokat Hans Norbert Goétz, Karlsruhe

— den italienske regering ved professor Umberto Leanza, chef for Udenrigsmini-
steriets Servizio del contenzioso diplomatico, som befuldmaegtlget bistiet af
avvocato dello Stato Ivo M. Braguglia

— den finske regering ved avdelningschef Holger Rotkirch, Udenrigsministeriets
rittsavdelning, som befuldmzgtiget

— Kommissionen for De Europziske Fzllesskaber ved juridisk konsulent
Antonio Caeiro og juridisk konsulent Jiirgen Grunwald, som befuldmagtigede,

I-6029



DOM AF 19.11.1996 — SAG C-42/95

pa grundlag af retsmederapporten,

efter at der 1 retsmadet den 2. juli 1996 er afgivet mundtlige indleg af Siemens
AG, Henry Nold og Kommissionen,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse den 19. september
1996,

afsagt folgende

Dom

Ved kendelse af 30. januar 1995, indgaet til Domstolen den 23. februar 1995, har
Bundesgerichtshof 1 medfer af EF-traktatens artikel 177 forelagt et przjudicielt
sporgsmal vedrerende fortolkningen af Radets andet direktiv 77/91/EQF af
13. december 1976 om samordning af de garantier, der kreves i medlemsstaterne af
de 1 artikel 58, stk. 2, i traktaten nzvnte selskaber til beskyttelse af sivel selskabs-
deltagernes som tredjemands interesser, for s vidt angar stiftelsen af aktieselskabet
samt bevarelse af og 2ndringer 1 dets kapital, med det formil at gere disse garantier
lige byrdefulde (EFT 1977 L 26, s. 1; herefter »det andet direktiv«), og serlig af
direktivets artikel 29, stk. 1 og 4.

Spergsmailet er rejst under en sag mellem det tyske selskab Siemens AG (herefter
»Siemens«) og en af selskabets aktionzrer, Henry Nold, der har nedlagt pastand
om ophevelse af en beslutning truffet af Siemens’ generalforsamling, hvorefter
direktionen fik bemyndigelse til at gennemfere en kapitalforhegjelse ved udstedelse
af stamaktier indtil et bestemt belsb mod kontantindskud eller apportindskud.
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Formalet med kapitalforhejelsen var bl. a. at kunne tilbyde aktier til medarbejdere
og erhverve kapitalandele 1 andre selskaber. I bemyndigelsesbeslutningen ophz-
Vede generalforsamlingcn aktionxrcrnes fortcgningsret.

Helge foreleggelseskendelsen fremgir det af den tyske selskabsretlige lovgivning,
at enhver aktionar, som anmoder derom, i tilfzlde af en kapitalforhgjelse, der teg-
nes ved kontant- eller apportindskud, har ret til en del af de nye aktier i forhold til
hans andel af selskabskapitalen. For at generalforsamlingen skal kunne ophave
denne fortegningsret, kreves det bl. a. , at direktionen har fremlagt en skriftlig
beretning om grundene til ophavelsen af fortegningsretten. Beretningen skal ogsi
indeholde en begrundelse for den foresldede emissionskurs.

Bundesgerichtshof har desuden udviklet en retspraksis, hvorefter generalforsam-
lingsbeslutninger om ophavelse af aktionzrernes fortegningsret gennem opstilling
af supplerende betingelser underkastes en indholdsmassig kontrol.

Bundesgerichtshof har siledes 1 en dom af 13. marts 1978 (BGHZ 71, 40) fastsldet,
at aktionzrernes fortegningsret alene kan ophzves, sifremt dette af saglige grunde
kan anses for berettiget i selskabets interesse under forngden hensyntagen til kon-
sekvenserne for de aktionzrer, for hvem fortegningsretten ophaves. Efterprevelsen
af denne materielle gyldighedsbetingelse omfatter bide en afvejning af selskabs- og
aktionzrinteresser og en proportionalitetsbedemmelse.

Bundesgerichtshof har endvidere i en dom af 19. april 1982 (BGHZ 83, 319), som
drejede sig om en kapitalforhgjelse inden for den autoriserede kapitals grenser,
fastsliet, at de nzvnte betingelser — i tilfzlde af, at gencralforsamlingen beslutter
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at ophzve fortegningsretten i selve bemyndigelsesbeslutningen — allerede pa dette
tidspunkt skal vare s konkret fastlagt og fremlagt, at generalforsamlingen kan
foretage en vurdering.

Bundesgerichtshof har i det foreliggende tilfzlde fundet, at den beslutning, der
blev truffet pad Siemens’ generalforsamling, ikke opfyldte betingelserne 1 henhold
til rettens praksis og derfor ma anses for retsstridig, idet beslutningen ophaver
aktionzrernes fortegningsret i tilfzlde af udstedelse af stamaktier til gengzld for
erhvervelse af kapitalandele 1 andre selskaber.

Den foreleggende ret har dog udtrykt tvivl om, hvorvidt dens praksis er forenelig
med artikel 29 1 det andet direktiv. Efter direktivets artikel 29, stk. 1, skal der kun
gzlde en fortegningsret ved kapitalforhgjelser mod kontantindskud, og reglen 1

artikel 29, stk. 4, omfatter siledes ikke kapitalforhgjelser, der sker ved apportind-
skud.

Ordlyden af artikel 29, stk. 1 og 4, er felgende:

»1. Ved enhver forhgjelse af den tegnede kapital, der sker ved indskud i kontanter,
skal aktierne fortrinsvis tilbydes aktionzrerne i forhold til den del af kapitalen,
som deres aktier reprasenterer.

4. Fortegningsretten kan ikke begranses eller ophaves i vedtzgterne eller stiftel-
sesoverenskomsten. Dette kan derimod ske ved en beslutning pa generalforsamlin-
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gen. Selskabets direktion eller bestyrelse skal forelegge den pigzldende general-
forsamling en skriftlig beretning, som anferer arsagerne til begreznsningen eller
ophavelsen af fortegningsretten og begrunder den foresliede emissionskurs. Gene-
ralforsamlingen traffer afgorelse efter reglerne for beslutningsdygtighed og flertal i
artikel 40. Afgorelsen offentliggeres efter de fremgangsmader, der er fastsat 1 hver
medlemsstats lovgivning 1 overensstemmelse med artikel 3 1 direktiv 68/151/EQF .«

Bundesgerichtshof har fundet, at bestemmelsen — siafremt den skal fortolkes
siledes, at en kapitalforhgjelse mod apportindskud ikke er underkastet nogen
betingelse, som skal sikre aktionzrerne mod udvanding af deres aktieposter, men
blot er underkastet en misbrugskontrol — er til hinder for den indholdsmassige
kontrol, som retten har udviklet i sin praksis, hvorefter generalforsamlingsbeslut-
ninger, der angir en kapitalforhgjelsc mod apportindskud under samtidig ophz-
velse af aktionzrernes fortegningsret, er underkastet vasentligt strengere krav end
dem, som gzlder for sidanne beslutninger, hvis der er tale om en misbrugskontrol.

Pi denne baggrund har den foreleggende ret udsat sagen og forelagt felgende pra-
judicielle spergsmal:

»Er det foreneligt med Radets andet direktiv af 13. december 1976 (77/91/EQF,
EFT L 26 af 31.1.1977, s. 1), sxrlig direktivets artikel 29, stk. 1 og 4, at lovligheden
af en generalforsamlingsbeslutning, der angér en kapitalforhejelse mod apportind-
skud under samtidig ophavelse af aktionzrernes fortegningsret, underkastes en
indholdsmassig kontrol pd grundlag af principperne i de afgerelser, der er offent-
liggjort i Entscheidungen des Bundesgerichtshofs in Zivilsachen, bind 71, s. 40, og
bind 83, s. 3197«
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Med dette spergsmal ensker den foreleggende ret reelt oplyst, om det andet direk-
tiv og sarlig direktivets artikel 29, stk. 1 og 4, er til hinder for, at en medlemsstats
nationale ret tillegger aktionzrerne en fortegningsret ved kapitalforhejelser mod
apportindskud og underkaster lovligheden af en beslutning om ophavelse af for-
tegningsretten en indholdsmassig kontrol som den, Bundesgerichtshof har udvik-
let.

Det bemarkes, at det andet direktiv 1 medfer af EF-traktatens artikel 54, stk. 3,
litra g), tilsigter en samordning af de garantier, der kreves 1 medlemsstaterne for si
vidt angdr de i traktatens artikel 58, stk. 2, nzvnte selskaber, med det formal at
gore disse garantier lige byrdefulde og at beskytte savel selskabsdeltagernes som
tredjemands interesser. Formalet er siledes, som anfert i anden betragtning til
direktivet, at sikre et mindstemal af ligelig beskyttelse sivel af aktieselskabernes
aktionzrer som af deres kreditorer.

I det andet direktivs artikel 29, stk. 1, bestemmes det, at aktierne ved enhver for-
hejelse af den tegnede kapital, der sker ved indskud 1 kontanter, fortrinsvis skal
tilbydes aktionzrerne i forhold til den del af kapitalen, som deres aktier reprzsen-
terer. I henhold til artikel 29, stk. 4, er det pa visse betingelser tilladt generalfor-
samlingen at ophave eller begrznse denne ret.

Det fremgir af selve ordlyden af denne bestemmelse, at den udelukkende regulerer
kapitalforhgjelser mod kontantindskud.

Den omstendighed, at bestemmelsen ikke omhandler kapitalforhgjelser mod
apportindskud, giver ikke grundlag for at slutte, at fzllesskabslovgiver har valgt at
begrense tilleggelsen af en fortegningsret til aktionzrerne til kun at gelde ved
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kapitalforhejelser mod kontantindskud, siledes at det forbydes medlemsstaterne at
udvide denne til ligeledes at omfatte kapitalforhgjelser mod apportindskud.

I modsztning til, hvad Siemens har anfert, kan dette heller ikke udledes af den
omstezndighed, at det andet direktivs artikel 27, der indgar blandt bestemmelserne
om kapitalforhegjelser, som sker ved indskud 1 form af andre vardier end kontanter,
ikke indeholder regler om en fortegningsret for aktionzrerne.

Da der 1 det andet direktiv kun foreskrives en fortegningsret i forbindelse med
kapitalforhejelser mod kontantindskud, mens direktivet ikke indcholder nogen
regulering af den komplicerede og 1 de fleste medlemsstater ukendte situation, der
opstir i forbindelse med udevelse af fortegningsretten ved kapitalforhejelser mod
apportindskud, giver det tvertimod medlemsstaterne frihed til treffe bestemmelse
om en eventuel fortegningsret 1 den sidstnavnte situation.

Desuden falder en national regel, hvorved princippet om fortegningsret for
aktionzrerne udvides til at omfatte kapitalforhejelser mod apportindskud med
mulighed for begransning eller ophzvelse af denne ret pa visse betingelser, ind
under et af det andet direktivs formal, som er at sikre en mere effektiv beskyttelse
af aktionzrerne. Reglen gor det siledes muligt for aktionzrerne at undgd en
udvanding af deres andel af selskabskapitalen ogsé i sidanne tilfzlde.

Siemens har anfert, at en indholdsmassig kontrol af generalforsamlingsbeslutnin-
ger om ophavelse af fortegningsretten i forbindelse med en kapitalforhejelse mod
apportindskud som den kontrol, der er blevet udviklet i Bundesgerichtshof’s prak-
sis, ikke stemmer overens med det andet direktivs formil. Denne praksis medferer
efter Siecmens’ opfattelse en alt for vidtgiende beskyttelse af fortegningsretten,
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da den gor det muligt for minoritetsaktionzrer at blokere gennemfeorelsen af
kapitalforhgjelser til skade for selskabet og dets kreditorer gennem sagsanleg til
provelse af generalforsamlingsbeslutninger.

Hertil bemarkes, at en indholdsmassig kontrol som den her omhandlede, der
sikrer en hej grad af beskyttelse af aktionzrerne, ikke strider mod forméilene med
det andet direktiv, selv. om den kan medfere forsinkelser af gennemfeorelsen af
kapitalforhgjelser. Det tilkommer 1 gvrigt de nationale domstole — under hensyn
til direktivets formil — at gere brug af de midler, som star til deres ridighed
efter national ret for si vidt angir sanktionsmuligheder over for forhalende eller
dbenbart grundlese segsmal.

Pi denne baggrund ma spergsmalet besvares med, at det andet direktiv og serlig
direktivets artikel 29, stk. 1 og 4, ikke er til hinder for, at en medlemsstats nationale
ret tillegger aktionzrerne en fortegningsret ved kapitalforhejelser mod apportind-
skud og underkaster lovligheden af en beslutning om ophzvelse af fortegningsret-
ten en indholdsmassig kontrol som den, Bundesgerichtshof har udviklet.

Sagens omkostninger

De udgifter, der er afholdt af den italienske og den finske regering samt af Kom-
missionen for De Europziske Fallesskaber, som har afgivet indleg for Domstolen,
kan ikke erstattes. Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et
led i den sag, der verserer for den nationale ret, tilkommer det denne at traffe
afgerelse om sagens omkostninger.
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Pa grundlag af disse premisser

kender

DOMSTOLEN

vedrerende det sporgsmal, der er forelagt af Bundesgerichtshof ved kendelse af
30. januar 1995, for ret:

Radets andet direktiv 77/91/EQDF af 13. december 1976 om samordning af de
garantier, der kreves i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, i traktaten
nzvnte selskaber til beskyttelse af savel selskabsdeltagernes som tredjemands
interesser, for si vidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelse af og
andringer i dets kapital, med det formal at gere disse garantier lige byrdefulde,
og sxrlig direktivets artikel 29, stk. 1 og 4, er ikke til hinder for, at en medlems-
stats nationale ret tillegger aktionzrerne en fortegningsret ved kapitalforhe-
jelser mod apportindskud og underkaster lovligheden af en beslutning om
ophzvelse af fortegningsretten en indholdsmassig kontrol som den, Bundesge-

richtshof har udviklet.

Rodriguez Iglesias Mancini Moitinho de Almeida
Murray Kapteyn Gulmann Edward
Puissochet Hirsch Jann Ragnemalm

Afsagt 1 offentligt retsmede 1 Luxembourg den 19. november 1996.

R. Grass G. C. Rodriguez Iglesias

Justitssekretar Prasident

I-6037



