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SODBA SODIS?A (drugi senat)
z dne 19. decembra 2013(*)

.Predlog za sprejetje predhodne odlo?be — PodjetniSko pravo — Druga direktiva 77/91/EGS —
Odgovornost delniSke druzbe za krSitev njenih obveznosti na podro?ju razkritja javnosti —
Neto?nost informacij v prospektu za vpis — Obseg odgovornosti — Ureditev drzave ?lanice, s
katero je dolo?eno, da se pridobitelju povrne znesek, ki ga je pla?al za nakup delnic”

V zadevi C?174/12,

katere predmet je predlog za sprejetje predhodne odlo?be na podlagi ?lena 267 PDEU, ki ga je
vlozilo Handelsgericht Wien (Avstrija) z odlo?bo z dne 26. marca 2012, ki je prispela na Sodis?e
12. aprila 2012, v postopku

Alfred Hirmann

proti

Immofinanz AG,

ob udelezbi

Aviso Zeta AG,
SODIS?E (drugi senat),

v sestavi R. Silva de Lapuerta, predsednica senata, J. L. da Cruz Vilaga (poro?evalec), G. Arestis,
J.?C. Bonichot in A. Arabadziev, sodniki,

generalna pravobranilka: E. Sharpston,

sodni tajnik: K. Malacek, administrator,

na podlagi pisnega postopka in obravnave z dne 17. aprila 2013,

ob upostevanju stalis?, ki so jih predloZili:

- za A. Hirmanna S. Ganahl in J. Moyal, odvetnika,

— za Immofinanz AG A. Zahradnik in B. Rieder, odvetnika,

— za Aviso Zeta AG A. Jank, odvetnik,

- za avstrijsko vlado A. Posch, agent,

- za portugalsko vlado L. Inez Fernandes in D. Tavares, agenta,
- za Evropsko komisijo G. Braun in R. Vasileva, agenta,

po predstavitvi sklepnih predlogov generalne pravobranilke na obravnavi 12. septembra 2013



izreka naslednjo
Sodbo
1 Predlog za sprejetje predhodne odlo?be se nanaSa na razlago:

- ?lenov 12, 15, 16, 18, 19 in 42 Druge direktive Sveta 77/91/EGS z dne 13. decembra 1976
o uskladitvi za$?itnih ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in tretjih oseb, ki jih drzave
?lanice zahtevajo od gospodarskih druzb v skladu z drugim odstavkom ?lena [48 ES] glede
ustanavljanja delniskih druzb ter ohranjanja in spreminjanja njihovega kapitala, zato da se
oblikujejo zaS?itni ukrepi z enakim u?inkom v vsej Skupnosti (UL, posebna izdaja v slovens?ini,
poglavje 17, zvezek 1, str. 8), kakor je bila spremenjena z Direktivo Sveta 92/101/EGS z dne 23.
novembra 1992 (UL, posebna izdaja v slovens?ini, poglavje 17, zvezek 1, str. 126) (v
nadaljevanju: Druga direktiva),

- ?lena 14 Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. januarja 2003 o
trgovanju z notranjimi informacijami in trzni manipulaciji (zloraba trga) (UL, posebna izdaja v
slovens?ini, poglavje 6, zvezek 4, str. 367, v nadaljevanju: Direktiva o zlorabi trga),

- ?lenov 6 in 25 Direktive 2003/71/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. novembra
2003 o prospektu, ki se objavi ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje in o
spremembi Direktive 2001/34/ES (UL, posebna izdaja v slovens?ini, poglavje 6, zvezek 6, str. 356,
v nadaljevanju: Direktiva o prospektih),

- ?lenov 7, 17 in 28 Direktive 2004/109/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15.
decembra 2004 o uskladitvi zahtev v zvezi s preglednostjo informacij o izdajateljih, katerih
vrednostni papirji SO sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu, in o spremembah Direktive
2001/34/ES (UL L 390, str. 38, v nadaljevanju: Direktiva o zahtevah v zvezi s preglednostjo),

- ?lenov 12 in 13 Direktive 2009/101/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16.
septembra 2009 o uskladitvi zas?itnih ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in tretjih oseb,
ki jih drzave ?lanice zahtevajo od gospodarskih druzb v skladu z drugim pododstavkom [?lena 48
ES], zato da se oblikujejo zas?itni ukrepi z enakim u?inkom v vsej Skupnosti (UL L 258, str. 11).

2 Ta predlog je bil vioZzen v okviru spora med A. Hirmannom in druzbo Immofinanz AG (v
nadaljevanju: Immofinanz) zaradi razveljavitve transakcije pridobitve delnic zadnjenavedene
druzbe.

Pravni okvir
Pravo Unije
3 V ?etrti uvodni izjavi Druge direktive je navedeno:

.Ker je treba sprejeti dolo?be Skupnosti za ohranjanje kapitala, ki predstavlja jamstvo upnikom, Se
zlasti s prepovedjo vsakega zmanjSanja kapitala z razdelitvijo delni?arjem, kadar niso upravi?eni
do tega, in dolo?itvijo mej pravice druzbe, da pridobiva lastne delnice®”.

4 ?leni 12, 15, 16, od 18 do 20 in 42 Druge direktive med drugim dolo?ajo:
,2len 12

Ne glede na dolo?be v zvezi z zmanjSanjem vpisanega kapitala delni?arji ne morejo biti oproS?eni



obveznosti, da vpla?ajo svoje viozke.

[..]

?len 15

1. (a) Razen v primerih zmanjSanja vpisanega kapitala ni mogo?e izvrSiti nobenih izpla?il
delni?arjem, kadar so neto sredstva, navedena v letnih ra?unovodskih izkazih druzbe na zaklju?ni
dan zadnjega poslovnega leta, manjSa od zneska vpisanega kapitala, h kateremu se pristejejo
tiste rezerve, katerih razdelitev po zakonu ali statutu ni dopustna, ali bi se sredstva zmanjSala ?e
bi se izvrSila taka izpla?ila.

[..]

(d) lzraz ,izpla?ilo‘, uporabljen v pododstavkih (a) in (c), vklju?uje predvsem izpla?ila dividend in
obresti v zvezi z delnicami.

[...]
?len 16

Vsako izpla?ilo, ki so ga delni?arji prejeli in je bilo izvrSeno v nasprotju s ?lenom 15, morajo
delni?arji vrniti, ?e druzba dokaze, da so delni?arji vedeli, da je bilo izpla?ilo nedopustno, ali bi
glede na okolis?ine to morali vedeti.

[..]

?len 18

1. Druzba ne more vpisati lastnih delnic.

[..]

?len 19

1. Kadar zakonodaja drzave ?lanice dovoljuje druzbi, da pridobiva lastne delnice, bodisi sama
bodisi prek osebe, ki deluje v svojem imenu, vendar za ra?un druzbe, postavijo za tako pridobitev
najmanj naslednje pogoje:

(@) odobritev mora dati skup$?ina delni?arjev, ki dolo?i pogoje za tako pridobitev, Se zlasti
najve?je mozno Stevilo delnic, ki naj bi se pridobile, trajanje obdobja, za katero je dana odobritev
in ki ne sme presegati 18 mesecev, in v primeru odpla?ne pridobitve, najve?je in najmanjSe
vplaZ?ilo. [...];

[...]
?len 20
1. Drzave ?lanice se lahko odlo?ijo, da ne uporabijo ?lena 19 za:

[..]

(d)  delnice, ki so bile pridobljene na podlagi zakonskih obveznosti ali kot posledica sodne
odlo?be [...]



[...]
?len 42

Za izvajanje te direktive zakonodaja drzav ?lanic zagotovi enako obravnavo vseh delni?arjev, ki so
v enakem polozZaju.”

5 ?len 14(1) Direktive o zlorabi trga dolo?a:

,Drzave ?lanice brez vpliva na pravico drzav ?lanic do izrekanja kazenskih sankcij in v skladu s
svojim nacionalnim pravom zagotovijo, da se lahko izre?ejo ustrezne upravne ukrepe ali upravne
kazni proti odgovornim osebam, ?e se ne uskladi z dolo?bami, sprejetimi za izvajanje te direktive.
Drzave ?lanice poskrbijo, da so ti ukrepi u?inkoviti, sorazmerni in odvra?ajo?i.”

6 V skladu z navedenim v uvodni izjavi 10 Direktive o prospektih je njen cilj zagotoviti varstvo
vlagateljev in trzno u?inkovitost.

7 ?lena 6 in 25(1) navedene direktive dolo?ata:
»2len 6
Odgovornost, ki izhaja iz prospekta

1. Drzave ?lanice zagotovijo, da so za informacije, navedene v prospektu, odgovorni vsaj
izdajatelj ali njegovi upravni ali nadzorni organi, ponudnik, oseba, ki prosi za sprejem v trgovanje
na organiziranem trgu oziroma garant. Odgovorne osebe so jasno navedene v prospektu z imeni
in funkcijami, ali v primeru pravnih oseb z imeni in registriranimi sedezi ter njihovimi izjavami, da
so po njihovem najboljSem vedenju in prepri?anju informacije v prospektu skladne z dejstvi in da v
prospektu ni nobene opustitve, ki bi lahko vplivala na njegovo pomen.

[...]
?len 25
Sankcije

1. Brez poseganja v pravico drZzav ?lanic naloZziti kazenske sankcije in brez poseganja v njihovo
ureditev civilnopravne odgovornosti drzave ?lanice v skladu s svojo nacionalno zakonodajo
zagotovijo, da se lahko sprejmejo ustrezni upravni ukrepi ali da se odgovornim osebam naloZzijo
upravne sankcije, kadar ne uposteva dolo?be, sprejetih pri izvajanju te direktive. Drzave ?lanice
zagotovijo, da so ti ukrepi u?inkoviti, sorazmerni in odvra?ilni.

[...]"
8 ?leni 7, 17(1) in 28(1) Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo dolo?ajo:
.2len 7

Odgovornost in obveznosti



DrZzave ?lanice zagotovijo, da so za sestavo informacij in objavljanje v skladu s ?leni 4, 5, 6 in 16
odgovorni vsaj izdajatelj, njegovi upravni, poslovodni ali nadzorni organi, ter zagotovijo, da se
njihovi zakoni in drugi predpisi 0 odgovornosti uporabljajo za izdajatelje, za organe iz tega ?lena ali
odgovorne osebe izdajateljev.

[...]
?len 17
Zahteve za informacije za izdajatelje, katerih delnice so sprejete v trgovanje na reguliranem trgu

1. lzdajatelj delnic, ki so sprejete v trgovanje na reguliranem trgu, zagotovi enako obravnavanje
za vse imetnike delnic, ki so v enakem polozaju.

[...]
?len 28
Kazni

1. Brez poseganja v pravice drzav ?lanic glede kazenskih sankcij drzave ?lanice zagotovijo v
skladu s svojo nacionalno zakonodajo, da se za odgovorne osebe izvajajo vsaj ustrezni upravni

ukrepi ali civilnopravne in/ali upravne kazni, ?e niso upoStevane dolo?be, sprejete v skladu s to

direktivo. Drzave ?lanice zagotovijo, da so ti ukrepi u?inkoviti, sorazmerni in odvra?ilni.

[..]"

9 V skladu z navedenim v uvodni izjavi 10 Direktive 2009/101 je treba zaradi zagotovitve
pravne varnosti glede odnosov med druzbo in tretjimi stranmi, pa tudi med druzbeniki, omejiti
mozne primere ni?nosti in povratne u?inke ugotovljene ni?nosti in dolo?iti kratek rok, v katerem
lahko tretje strani nasprotujejo vsaki taksSni ugotovitvi.

10  ?len 12 navedene direktive dolo?a:

»Zakonodaja drzav ?lanic lahko dolo?i ni?nosti druzb samo ob upostevanju naslednjih dolo?b:
(@  ni?nost mora biti ugotovljena s sodno odlo?bo;

(b)  ni?nost je lahko ugotovljena le na podlagi naslednjih razlogov:

[...]

Poleg nastetih ni?nostnih razlogov, za druzbo ne veljajo nikakrdni drugi razlogi za neobstoj,
absolutno ali relativno ni?nost ali razglasitev o ni?nosti.”

11 ?len 13 te direktive dolo?a:

»L.  ?len 3 ureja moznost sklicevanja proti tretjim stranem na sodno odlo?bo, ki jo je sodiS?e
izreklo o ni?nosti. ?e daje nacionalna zakonodaja tretjim stranem pravico, da izpodbijajo to
odlo?bo, za?ne za to te?i Sestmese?ni rok od dneva javne objave sodne odlo?be.

2.  Posledica ni?nosti je za?etek likvidacije druzbe, enako kakor v primeru prenehanja druzbe.

3. Ni?nost ne vpliva na veljavnost katerih koli obveznosti, ki jih je prevzela druzba, ne glede na



posledice likvidacije druzbe.
4.  Zakonodaja vsake drzave ?lanice uredi u?inke ni?nosti na pravna razmerja med druzbeniki.

5. Imetniki deleZev kapitala ali delnic ostanejo obvezani vpla?ati vpisani, a Se ne vpla?ani
kapital do viSine, ki je potrebna za popla?ilo obveznosti do upnikov.*

Avstrijsko pravo

12  7?len 5 zakona o kapitalskih trgih (Kapitalmarktgesetz) z dne 6. decembra 1991 (BGBI.
625/1991) dolo?a:

»(1)  ?e za ponudbo, za katero je treba objaviti prospekt, prospekt oziroma informacije iz ?lena 6
niso bili predhodno objavljeni, lahko vlagatelji, ki so potroSniki v smislu ?lena 1(1), to?ka 2, KSchG
zakona o varstvu potrosnikov (Konsumentschutzgesetz), odstopijo od svoje ponudbe ali pogodbe.

[..]

(4) Pravica do odstopa iz odstavka 1 ugasne po poteku enega tedna od dne, ko so bili
objavljeni prospekt oziroma informacije iz ?lena 6.”

13  ?len 6(2) navedenega zakona dolo?a:

»Vlagatelji, ki so po nastanku okoli5?ine, napake ali neto?nosti v smislu odstavka 1, vendar pred
objavo dodatka, ki se nanje nanasa, ze sprejeli ponudbo za pridobitev ali vpis vrednostnih papirjev
ali nalozb, imajo pravico sprejem ponudbe umakniti v dveh delovnih dneh po objavi dodatka.
Smiselno se uporabi ?len 5. ?e pa so vlagatelji potroSniki v smislu ?lena 1(1), to?ka 2, [zakona o
varstvu potrosnikov], je treba uporabiti tudi rok iz ?lena 5(4)."

14  ?len 11(1) in (6) zakona o kapitalskih trgih dolo?a:

»(1)  Vsakemu vlagatelju odgovarjajo za Skodo, ki mu nastane zaradi zaupanja v informacije v
prospektu ali druge s tem zveznim zakonom zahtevane informacije (?len 6), ki so pomembne za
oceno vrednostnih papirjev ali nalozb:

1. izdajatelj za nepravilne ali nepopolne informacije, do katerih je priSlo zaradi krivdnega
ravnanja njega samega ali njegovih zaposlenih ali drugih oseb, ki so sodelovale pri pripravi
prospekta,

[...]

(6) ?eravnanje, s katerim je bila povzro?ena Skoda, ni bilo naklepno, je viSina odgovornosti do
vsakega posameznega vlagatelja omejena z nakupno ceno, ki jo je pla?al, pove?ano za stroske in
obresti od pla?ila nakupne cene. [...]"

15 ?len 52 zakona o delniskih druzbah (Aktiengesetz) z dne 6. septembra 1965 (BGBI. I,
98/1965, str. 1089), kakor je bil spremenjen z zakonom z dne 22. septembra 2005 (BGBI. I, 2005,
str. 2802), dolo?a:

,VIozki se ne smejo vrniti delni?arjem; delni?arji imajo, dokler obstaja druzba, le pravico do
bilan?nega dobi?ka, ki izhaja iz letnega poro?ila, ?e na podlagi zakona ali statuta ni izvzet iz
razdelitve. Pla?ilo nakupne cene pri dovoljenem pridobivanju lastnih delnic (?lena 65, 66) ne Steje
za vra?ilo vlozkov."



Spor o glavni stvari in vpraSanja za predhodno odlo?anje

16  A. Hirmann je 7. januarja 2005 pridobil delnice druzbe Immofinanz v vrednosti 10.013,75
EUR. Pridobitev je bila opravljena na sekundarnem trgu prek posrednika, druzbe Aviso Zeta AG (v
nadaljevanju: Aviso Zeta), ki je finan?na druzba, in ne v okviru pove?anja kapitala druzbe
Immofinanz. Pridobitelj je pla?al nakupno ceno druzbi Aviso Zeta, zadevne delnice pa so bile
vknjizene na ra?un vrednostnih papirjev pri tej druzbi, ki se je glasil na A. Hirmanna.

17  A. Hirmann v zadevi v glavni stvari druzbi Immofinanz o?ita nezakonite ukrepe za podporo
te?aju njenih delnic. Te delnice naj bi z namenom trzne manipulacije kupovale h?erinske druzbe
skupine Aviso Zeta, ki naj bi obvladovala tudi druzbo Immofinanz.

18 A. Hirmann poleg tega trdi, da je delnice pridobil na podlagi tedaj veljavnega prospekta
druzbe Immofinanz, ki se je nanaSal na finan?ni trg. Ta druzba naj bi v tem prospektu prikazovala,
da je pridobitev njenih delnic varna in netvegana nalozba. Vendar naj bi bile v prospektu navedene
nepopolne, neresni?ne in zavajajo?e informacije. Zaradi tega naj bi se zoper nekdanje ?lane
uprave druzbe Immofinanz za?el kazenski pregon, postopki v zvezi z njim pa naj Se ne bi bili
kon?ani.

19  V teh okolis?inah je A. Hirmann predlozitvenemu sodiS?u z odSkodninskim zahtevkom
predlagal, naj razveljavi pogodbo o nakupu delnic. Zato je zlasti predlagal, naj se druzbi
Immofinanz nalozi pla?ilo povra?ila v viSini za?etne nakupne cene delnic z obrestmi, v zameno pa
naj se njene delnice prenesejo nazaj nanjo.

20  Druzba Immofinanz meni, da je ta zahtevek v nasprotju z zavezujo?imi na?eli nacionalnega
prava in prava Unije s podro?ja delniskih druzb, zlasti glede zahtev po ohranitvi kapitala delniskih
druzb. ?e bi bilo ugotovljeno, da ima ta druzba odgovornost do A. Hirmanna, bi to vodilo do
varstva enega samega delni?arja v breme vseh drugih delni?arjev in tudi upnikov navedene
druzbe.

21  Ker je Handelsgericht Wien menilo, da je za reSitev spora, ki mu je predlozZen, potrebna
razlaga prava Unije, je prekinilo odlo?anje in Sodis?u v predhodno odlo?anje predloZilo ta
vprasanja:

»,L.  Ali je nacionalno pravilo, ki dolo?a odgovornost delniSke druzbe kot izdajateljice do
pridobitelja delnic zaradi krSitve dolznosti razkritja informacij iz prava finan?nih trgov na podlagi
dolo?b

- ?lenov 6 in 25 [Direktive o prospektih];

— ?lenov 7, 17 in 28 [Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo] in
- ?lena 14 [Direktive o zlorabi trga],

zdruzljivo s ?leni 12, 15, 16, 19 in 42 [Druge direktive]?

2. Alijetreba ?lene 12, 15, 16 ter zlasti 18, 19 in 42 [Druge direktive] razlagati tako, da
nasprotujejo nacionalni ureditvi, ki dolo?a, da mora delniSka druzba v okviru odgovornosti,
navedene v prvem vprasanju, pridobitelju povrniti nakupno ceno in prevzeti pridobljene delnice?

3. Alijetreba ?lene 12, 15, 16, 18, 19 in 42 [Druge direktive] razlagati tako, da lahko taka
odgovornost delniSke druzbe, navedena v prvem vprasanju,



- zajema tudi vezano premozenje delniSke druzbe (vpisani kapital in rezerve v smislu ?lena
15(1)(a) [Druge direktive]) oziroma

- obstaja, tudi ?e lahko povzro?i ste?aj delniSke druzbe?

4.  Alije treba ?lena 12 in 13 Direktive 2009/101 [...] razlagati tako, da nasprotujeta nacionalni
ureditvi, ki dolo?a ni?nost pridobitve deleza, tako da je treba pri razveljavitvi pogodbe o nakupu
delnic Steti, da ta ustvarja u?inek ex nunc (glej sodbo Sodi$?a z dne 15. aprila 2010 v zadevi E.
Friz GmbH, C?215/08, ZOdl., str. 1?2947)?

5. Ali je treba ?lene 12, 15, 16, 18, 19 in 42 [Druge direktive] ter ?lena 12 in 13 Direktive
2009/101 [...] razlagati tako, da je odgovornost omejena na vrednost delnic — pri druzbi, ki kotira
na borzi, torej na borzni te?aj delnic — ki jo imajo te ob vlozitvi zahtevka, tako da delni?ar v
nekaterih primerih dobi manj od prvotno pla?ane cene delnic?*

VpraSanja za predhodno odlo?anje
Prvo in drugo vpraSanje

22  Predlozitveno sodis?e s prvim in drugim vprasSanjem, ki ju je treba obravnavati skupaj,
sprasuje, ali je treba ?lene 12, 15, 16, 18, 19 in 42 Druge direktive razlagati tako, da nasprotujejo
nacionalni ureditvi, ki v okviru prenosa Direktive o prospektih, Direktive o zahtevah v zvezi s
preglednostjo in Direktive o zlorabi trga po eni strani dolo?a odgovornost delniSke druzbe kot
izdajateljice do pridobitelja njenih delnic zaradi krSitve dolznosti razkritja informacij, ki so dolo?ene
z zadnjenavedenimi direktivami, ter po drugi zaradi te odgovornosti zadevni delniski druzbi nalaga
povra?ilo zneska pridobitvene cene delnic pridobitelju in prevzem teh delnic.

23  Cilj dolo?b Druge direktive, na katere se nanaSata zgoraj navedeni vpraSaniji, je v bistvu
ohranitev druzbenega kapitala delniskih druzb in enako obravnavanje delni?arjev.

24V zvezi s ciliem ohranitve kapitala je v drugi uvodni izjavi Druge direktive navedeno, da je za
zagotovitev minimalne enakovredne zas?ite za delni?arje in upnike v delniskih druzbah Se zlasti
pomembna uskladitev nacionalnih dolo?b v zvezi z ustanovitvijo in ohranitvijo, pove?anjem ali
zmanjSanjem njihovega kapitala. V ?etrti uvodni izjavi te direktive pa je navedeno, da je njen
namen ohranjanje kapitala, ki predstavlja jamstvo upnikom, Se zlasti s prepovedjo vsakega
zmanjSanja kapitala z razdelitvijo delni?arjem, kadar niso upravi?eni do tega, in dolo?itvijo mej
pravice druzbe, da pridobiva lastne delnice. Zadnjenavedeno omejitev opravi?uje zlasti potreba po
zagotavljanju zas?ite delni?arjev in upnikov pred ravnanjem trga, ki bi lahko zmanjsalo kapital
druzbe in umetno dvignilo cene njenih delnic.

25  Zato Druga direktiva v bistvu dolo?a obveznost delni?arjev, da vpla?ajo svoje vlozke (?len
12), prepoved druzbam, da jih vrnejo (?len 15), obveznost delni?arjev, da vrnejo izpla?ila, izvrSena
v nasprotju s ?lenom 15 navedene direktive (?len 16), prepoved druzbam, da pridobijo lastne
delnice (?len 18) ter pogoje, pod katerimi se lahko dovoli odstopanje od zadnjenavedene
prepovedi (?len 19).

26  Poleg tega ?len 42 Druge direktive v zvezi s cillem enakega obravnavanja delni?arjev
dolo?a, da se za izvajanje te direktive z zakonodajo drzav ?lanic zagotovi enaka obravnava vseh
delni?arjev, ki so v enakem polozaju.



27 1z besedila in namena dolo?b, navedenih v prejSnjih dveh to?kah, izhaja, da dolo?ajo le
pravna razmerja med druzbo in njenimi delni?arji, ki izhajajo izklju?no iz ustanovitvenega akta, in
da se nanaSajo zgolj na notranje odnose v zadevni druzbi.

28 Iz tega izhaja, kot to trdijo A. Hirmann, avstrijska in portugalska vlada ter Evropska komisija,
da zadevne dolo?be Druge direktive ne nasprotujejo nacionalni ureditvi, s katero je uvedeno
na?elo odgovornosti druzbe izdajateljice zaradi Sirjenja neto?nih informacij v nasprotju s pravom
kapitalskih trgov in s katero se dolo?a, da mora ta druzba na podlagi te odgovornosti pridobitelju
povrniti znesek, ki ustreza pridobitveni ceni delnic, in prevzeti te delnice.

29 Vtakem primeru namre? odgovornost zadevne druzbe investitorjem, ki so tudi delni?arji, za
nepravilnosti, ki jih je navedena druzba storila pred pridobitvijo njenih delnic ali ob njej, ne izhaja iz
ustanovitvenega akta in se ne nanasa zgolj na notranje odnose v navedeni druzbi. V takem
primeru gre za odgovornost iz pogodbe o pridobitvi delnic.

30 Poleg tega je treba glede na?ela, v skladu s katerim je treba delni?arje obravnavati enako,
ki je dolo?eno v ?lenu 42 Druge direktive, opozoriti, da delni?arji, ki so utrpeli Skodo zaradi krSitve,
ki jo je druzba storila pred pridobitvijo njenih delnic ali ob njej, niso v enakem polozaju kot
delni?arji iste druzbe, na katerih pravni polozaj ta krSitev ni vplivala.

31 Ravno zato ?len 20(1)(d) Druge direktive druzbam med drugim omogo?a, da pridobijo
lastne delnice na podlagi zakonskih obveznosti. Za tako pridobitev ni mogo?e Steti, da je njen
namen zmanjSanje kapitala druzbe ali umeten dvig te?aja njenih delnic.

32  Vtakih okoli§?inah izpla?ilo, ki ga druzba opravi delni?arju zaradi nepravilnosti, ki jih je
storila pred pridobitvijo njenih delnic ali ob njej, ni izpla?ilo kapitala v smislu ?lena 15 Druge
direktive, zato zanj ne veljajo pogoji iz tega ?lena.

33  Zato trditve, ki jo je na obravnavi navedla druzba Immofinanz, da navedeni ?len Druge
direktive nasprotuje tozbi vlagatelja zaradi civilnopravne odgovornosti zoper druzbo, ki ga je
zavedla k napaki z razSirjanjem zavajajo?ih informacij, ni mogo?e sprejeti.

34  Prav tako to, da druzba prevzame delnice vlagatelja, ki jih je ta kupil na podlagi napa?nih
informacij, katerih razSirjanje se lahko pripiSe tej druzbi, ne spada na podro?je uporabe ?lena 18
Druge direktive. Taka pridobitev lastnih delnic druzbe je posledica zakonske obveznosti, v skladu s
katero mora ta druzba povrniti Skodo oSkodovanemu vlagatelju, taka obveznost pa ni nikakor
povezana z ratio legis tega ?lena.

35 Poleg tega je iz predlozitvene odlo?be, natan?neje iz besedila vprasanj za predhodno
odlo?anje, razvidno, da se z nacionalno ureditvijo, ki je sporna v zadevi v glavni stvari, prenesejo
?lena 6 in 25 Direktive o prospektih, ?leni 7, 17 in 28 Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo
ter ?len 14 Direktive o zlorabi trga.

36  7?len 6(1) Direktive o prospektih med drugim dolo?a, da Drzave ?lanice zagotovijo, da je za
informacije, navedene v prospektu, odgovoren vsaj izdajatel.

37 Poleg tega ?len 7 Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo dolo?a, da Drzave ?lanice
zagotovijo, da je za sestavo informacij in objavljanje v skladu s to direktivo odgovoren vsaj
izdajatelj. V skladu s ?lenom 17(1) te direktive navedeni izdajatelj delnic zagotovi enako
obravnavanje za vse imetnike delnic, ki so v enakem polozZaju.

38  Ugotoviti je treba, da se z nacionalno ureditvijo, ki dolo?a odgovornost delniSke druzbe kot
izdajateljice vrednostnih papirjev do vlagatelja v primeru krSitve obveznosti obveS?anja, ki jo ima



ta druzba, izpolnjuje zahteve iz ?lena 6(1) Direktive o prospektih in ?lena 7 Direktive o zahtevah v
zvezi s preglednostjo, ne da bi se ogrozalo na?elo enakega obravnavanja, dolo?eno v ?lenu 17(1)
zadnjenavedene direktive.

39 Poleg tega ?len 25(1) Direktive o prospektih, ?len 28(1) Direktive o zahtevah v zvezi s
preglednostjo in ?len 14(1) Direktive o zlorabi trga, ki imajo podobno besedilo, med drugim
dolo?ajo, da drZzave ?lanice brez poseganja v njihove pravice glede nalaganja kazenskih sankcij
zagotovijo, da se v skladu z njihovo nacionalno zakonodajo za odgovorne osebe lahko sprejmejo
vsaj ustrezni upravni ukrepi, ?e niso upoStevane dolo?be, sprejete v skladu s temi direktivami, pri
?emer morajo biti taki ukrepi u?inkoviti, sorazmerni in odvra?ilni.

40  “?eprav se v nasprotju s ?lenom 25(1) Direktive o prospektih s ?lenom 28(1) Direktive o
zahtevah v zvezi s preglednostjo in ?lenom 14(1) Direktive o zlorabi trga izrecno ne sklicuje na
ureditev civilnopravne odgovornosti v drzavah ?lanicah, pa je Sodis?e glede dodelitve odSkodnine
in morebitne odSkodnine z naravo sankcije ze presodilo, da ?e ni ustreznih dolo?b prava Unije,
nacionalni pravni sistem vsake drzave ?lanice dolo?i merila za ugotavljanje viSine odSkodnine, pri
?emer pa morata biti spoStovani na?eli enakovrednosti in u?inkovitosti (glej po analogiji sodbi z
dne 13. julija 2006 v zdruzenih zadevah Manfredi in drugi, od C?295/04 do C?298/04, ZOdI., str.
176619, to?ka 92, in z dne 6. junija 2013 v zadevi Donau Chemie in drugi, C?536/11, to?ke od 25
do 27).

41  Tako iz zgoraj navedenega izhaja, da imajo drzave ?lanice Siroko polje proste presoje pri
izbiri sankcij za krSitve obveznosti iz teh direktiv, ki jih storijo druzbe izdajateljice, pri ?emer pa
morajo spostovati pravo Unije.

42 Iz tega je tudi razvidno, da imajo v primeru odgovornosti izdajatelja delnic izbiro
civilnopravnih sredstev drzave ?lanice.

43  V obravnavani zadevi ureditev civilnopravne odgovornosti v nacionalni zakonodaiji, ki je
sporna v zadevi v glavni stvari, pomeni pravno sredstvo, ki je ustrezno glede na Skodo, ki jo je
utrpel vlagatelj, in na izdajateljevo krSitev obveznosti informiranja. Poleg tega je taka, da izdajatelje
odvra?a od zavajanja vlagateljev.

44  Uvedba take ureditve odgovornosti torej spada v polje proste presoje, ki ga imajo drzave
?lanice, in ni v nasprotju s pravom Unije.

45  Zato je treba na prvo in drugo vprasSanje odgovoriti, da je treba ?lene 12, 15, 16, 18, 19 in 42
Druge direktive razlagati tako, da ne nasprotujejo nacionalni ureditvi, ki v okviru prenosa Direktive
o prospektih, Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo in Direktive o zlorabi trga po eni strani
dolo?a odgovornost delniske druzbe kot izdajateljice do pridobitelja njenih delnic zaradi krSitve
dolznosti razkritja informacij, ki so dolo?ene z zadnjenavedenimi direktivami, ter po drugi zaradi te
odgovornosti zadevni delniSki druzbi nalaga povra?ilo zneska pridobitvene cene delnic pridobitelju
in prevzem teh delnic.

Tretje vprasSanje

46  Predlozitveno sodis?e s tretjim vpraSanjem v bistvu spraSuje, ali je treba ?lene 12, 15, 16,
18, 19 in 42 Druge direktive razlagati tako, da nasprotujejo temu, da je z nacionalno ureditvijo
dolo?eno, da lahko obveznost delniSke druzbe izdajateljice, da pridobitelju povrne znesek, ki
ustreza nakupni ceni delnic, in da prevzame te delnice, zajema vezano premoZenje druzbe
(osnovni kapital in rezerve) ter povzro?i njen ste?a,j.

47 Kot je navedla generalna pravobranilka v to?ki 84 sklepnih predlogov, je to vpraSanje



povsem hipoteti?no, saj predlozitveno sodis?e v predlogu za sprejetje predhodne odlo?be ni
obrazlozilo, zakaj bi mu odgovor na navedeno vpraSanje koristil za reSitev spora o glavni stvari, in
se je omejilo le na splosno sklicevanje na tveganje morebitnega ste?aja druzbe izdajateljice.

48 V teh okolis?inah na tretje vpraSanje ni treba odgovoriti.
?etrto vpraSanje

49  Predlozitveno sodi§?e s ?etrtim vpraSanjem v bistvu sprasuje, ali je treba ?lena 12 in 13
Direktive 2009/101 razlagati tako, da nasprotujeta nacionalni ureditvi, ki v okoli§?inah, kakrsne so
v postopku v glavni stvari, dolo?a razveljavitev pogodbe o nakupu delnic z u?inkom za naza,.

50 V 7?lenu 12, prvi odstavek, to?ki (a) in (b) so iz?rpno nasteti pogoji, ki morajo biti izpolnjeni,
da se lahko ni?nost druzb ugotovi s sodno odlo?bo. Drugi odstavek tega ?lena dolo?a, da poleg
ni?nostnih razlogov iz prvega odstavka za druzbo ne veljajo nikakrsni drugi razlogi za neobstoj,
absolutno ali relativno ni?nost ali razglasitev o ni?nosti.

51 ?len 13 navedene direktive pa med drugim dolo?a posledice razglasitve take ni?nosti.

52  Spomniti je treba, da nacionalna ureditev, ki je sporna v zadevi v glavni stvari, uvaja na?elo
odgovornosti druzbe izdajateljice za Sirjenje neto?nih informacij v nasprotju s pravom kapitalskih
trgov in dolo?a, da mora ta druzba na podlagi navedene odgovornosti pridobitelju povrniti znesek,
ki ustreza pridobitveni ceni delnic, in prevzeti te delnice.

53 Namen take zakonodaje je zlasti zagotoviti, da se oSkodovanec vrne v polozaj, v katerem je
bil pred dejanjem, ki mu je povzro?ilo Skodo, tako da se po eni strani zahteva, da se pridobitelju
nadomesti znesek, ki ustreza ceni, pla?ani za pridobitev delnic, skupaj z obrestmi, po drugi pa, da
se te delnice tako kot druge ohranijo v osnovnem kapitalu zadevne druzbe.

54 |z tega sledi, da ureditev odgovornosti, ki se uporablja za druzbe zaradi krSitve nekaterih
dolo?b prava kapitalskih trgov, ni nikakor povezana s postopki ni?nosti druzb, kot izhajajo iz
?lenov 12 in 13 Direktive 2009/101.

55  Ker razveljavitev pogodbe o nakupu delnic z u?inkom za nazaj iz postopka v glavni stvari ne
more povzro?iti ni?nosti druzbe, ?lena 12 in 13 Direktive 2009/101 ne vplivata na ?etrto vprasSanje
predlozitvenega sodis?a.

56  PredlozZitveno sodis?e spraSuje Sodis?e zlasti, ali je treba v obravnavanem primeru morda
uporabiti sodno prakso, ki izhaja iz zgoraj navedene sodbe v zadevi E. Friz.

57  V navedeni zadevi je bilo SodiS?e pozvano, naj se izre?e o zdruzljivosti nacionalne ureditve,
ki je na odpoved ?lanstva potroSnika v nepremi?ninskem skladu, ustanovljenem v obliki osebne
druzbe, vezala le u?inke ex nunc, z Direktivo Sveta z dne 20. decembra 1985 za varstvo
potrosnika v primeru pogodb, sklenjenih zunaj poslovnih prostorov (85/577/EGS) (UL L, posebna
izdaja v slovens?ini, poglavje 15, zvezek 1, str. 262).

58 Potem ko je SodiS?e v to?ki 44 zgoraj navedene sodbe v zadevi E. Friz navedlo, da varstvo
potrosnikov, zagotovljeno z Direktivo 85/577, ni absolutno, je v to?ki 50 te sodbe razsodilo, da ta
direktiva ne prepre?uje, da bi se pogodba odpovedala z u?inkom ex nunc.

59  V zvezistem je treba opozoriti, da dejstva v zadevi, v kateri je bila izdana zgoraj navedena
sodba E. Friz, niso primerljiva s tistimi v zadevi v glavni stvari.

60 V zadevi, v kateri je bila izre?ena zgoraj navedena sodba E. Friz, potrosnikova odpoved



pogodbe, ki jo je podpisal, da bi se v?lanil v nepremi?ninski sklad, ni temeljila na protipravnem
ravnanju sopogodbenika, temve? le na izvrSevanju pravice, ki je vsem potroSnikom podeljena s
?lenom 5(1) Direktive 85/577 in jim omogo?a odpoved pogodbe, sklenjene med obiskom trgovca
na domu.

61 Vteh okolis?inah je Sodis?e v to?kah od 46 do 48 zgoraj navedene sodbe v zadevi E. Friz,
lahko ugotovilo, da Direktiva 85/577 ne nasprotuje nacionalni ureditvi iz postopka v glavni stvari,
ker je bil namen te ureditve, da se v skladu s sploSnimi na?eli civilnega prava zagotovita
zadovoljivo ravnovesije in pravi?na porazdelitev tveganj med razli?ne zainteresirane stranke. Poleg
tega je Sodis?e ze razsodilo, da je iz sistematike in besedila ve? dolo?b te direktive razvidno, da je
varstvo potrosnikov nekoliko omejeno (glej sodbo z dne 10. aprila 2008 v zadevi Hamilton,
C?412/06, ZOdl., str. 172383, to?ki 39 in 40).

62 V zadevi v glavni stvari pa ni sporno, da razveljavitev pogodbe o nakupu delnic temelji
izklju?no na nepravilnostih, ki jih je storila druzba izdajateljica in ki so pridobitelju povzro?ile Skodo.
V takem primeru merila zadovoljivega ravnovesja in pravi?ne porazdelitve tveganj med razli?ne
zainteresirane stranke, kot je navedeno v zgoraj navedeni sodbi v zadevi E. Friz, ni upravi?eno
uporabiti kot pripomo?ek za presojo skladnosti nacionalnih predpisov s pravom Unije.

63  Zato je treba na ?etrto vpraSanje odgovoriti, da je treba ?lena 12 in 13 Direktive 2009/101
razlagati tako, da ne nasprotujeta nacionalni ureditvi, ki v okoli§?inah, kot so tiste v zadevi v glavni
stvari, dolo?a razveljavitev pogodbe o nakupu delnic z u?inkom za naza,.

Peto vpraSanje

64  Predlozitveno sodiS?e s petim vpraSanjem spraSuje, ali je treba ?lene 12, 15, 16, 18, 19 in

42 Druge direktive ter ?lena 12 in 13 Direktive 2009/101 razlagati tako, da je odgovornost druzbe,
uvedena z nacionalno ureditvijo iz postopka v glavni stvari, omejena na vrednost delnic, ki se, ?e
druzba kotira na borzi, izra?una v skladu z njihovim te?ajem ob vloZitvi zahtevka.

65  Najprej, v zvezi s ?lenoma 12 in 13 Direktive 2009/101 zadostuje spomniti, da je Sodi§?e v
to?ki 54 te sodbe razsodilo, da ureditev odgovornosti, ki se uporablja za druzbe zaradi krSitve
nekaterih dolo?b prava kapitalskih trgov, ni nikakor povezana s postopki ni?nosti druzb.

66 Iz tega izhaja, da navedeni ?leni, ki se nanaSajo le na ni?nost ustanovitvenega akta, niso
uposStevni za presojo vprasSanja obsega odgovornosti takih druzb. Njihova razlaga ne more nikakor
utemeljiti trditve druzbe Immofinanz, da je v zadevi v glavni stvari treba odgovornost druzbe nujno
omejiti na vrednost njenih delnic, ki se, ?e druzba kotira na borzi, izra?una v skladu z njihovim
te?ajem ob vlozitvi zahtevka.

67 Dalje, v zvezis ?leni 12, 15, 16, 18, 19 in 42 Druge direktive je treba opozoriti, da se je z
razlago teh ?lenov, ki ji je Sodis?e sledilo v okviru prvega in drugega vprasanja za predhodno
odlo?anje, omogo?ilo, da se je v to?ki 28 te sodbe ugotovilo, da ti ?leni ne nasprotujejo nacionalni
ureditvi, s katero je uvedeno na?elo odgovornosti druzbe izdajateljice za Sirjenje neto?nih
informacij v nasprotju s pravom kapitalskih trgov in s katero se dolo?a, da mora navedena druzba
na podlagi te odgovornosti pridobitelju povrniti znesek, ki ustreza pridobitveni ceni delnic, in
prevzeti te delnice.

68 Poleg tega je Sodis?e v to?ki 44 te sodbe ugotovilo, da vzpostavitev take ureditve
civilnopravne odgovornosti spada v polje proste presoje, ki ga drzavam ?lanicam podeljujejo
Direktiva o prospektih, Direktiva o zahtevah v zvezi s preglednostjo in Direktiva o zlorabi trga, ter
da ni v nasprotju s pravom Unije.



69 Vteh okolis?inah je treba ugotoviti, da izbira med ureditvijo civilnopravne odgovornosti, ki
dolo?a vra?ilo zneska, ki ustreza nakupni ceni delnic skupaj z obrestmi, in ureditvijo, ki omejuje to
odgovornost na pla?ilo cene delnic ob vloZzitvi odSkodninskega zahtevka, spada v pristojnost drzav
?lanic.

70  Glede na zgoraj navedeno, je treba na peto vpraSanje odgovoriti, da je treba ?lene 12, 15,
16, 18, 19 in 42 Druge direktive ter ?lena 12 in 13 Direktive 2009/101 razlagati tako, da
odgovornost druzbe, uvedena z nacionalno ureditvijo iz postopka v glavni stvari, ni nujno omejena
na vrednost delnic, ki se, ?e druzba kotira na borzi, izra?una v skladu z njihovim te?ajem ob
vlozitvi zahtevka.

Stroski

71  Ker je ta postopek za stranke v postopku v glavni stvari ena od stopenj v postopku pred
predlozitvenim sodiS?em, to odlo?i o stroskih. Stroski, priglaseni za predlozitev stalis? SodiS?u, ki
niso stroSki omenjenih strank, se ne povrnejo.

Iz teh razlogov je SodiS?e (drugi senat) razsodilo:

1. ?lene 12,15, 16, 18, 19 in 42 Druge direktive Sveta 77/91/EGS z dne 13. decembra 1976
o uskladitvi zaS?itnih ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in tretjih oseb, ki jih
drzave ?lanice zahtevajo od gospodarskih druzb v skladu z drugim odstavkom ?lena [48
ES] glede ustanavljanja delniSkih druzb ter ohranjanja in spreminjanja njihovega kapitala,
zato da se oblikujejo zas?itni ukrepi z enakim u?inkom v vsej Skupnosti, kakor je bila
spremenjena z Direktivo Sveta 92/101/EGS z dne 23. novembra 1992, je treba razlagati tako,
da ne nasprotujejo nacionalni ureditvi, ki v okviru prenosa

- Direktive 2003/71/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. novembra 2003 o
prospektu, ki se objavi ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje in o
spremembi Direktive 2001/34/ES,

- Direktive 2004/109/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. decembra 2004 o
uskladitvi zahtev v zvezi s preglednostjo informacij o izdajateljih, katerih vrednostni papirji
SO sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu, in o spremembah Direktive 2001/34/ES ter

- Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. januarja 2003 o
trgovanju z notranjimi informacijami in trzni manipulaciji (zloraba trga)

po eni strani dolo?a odgovornost delnisSke druzbe kot izdajateljice do pridobitelja njenih
delnic zaradi krSitve dolznosti razkritja informacij, ki so dolo?ene z zadnjenavedenimi
direktivami, ter po drugi zaradi te odgovornosti zadevni delniSki druzbi nalaga povra?ilo
zneska pridobitvene cene delnic pridobitelju in prevzem teh delnic.

2. ?lena12in 13 Direktive 2009/101/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16.
septembra 2009 o uskladitvi zas?itnih ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in tretjih
oseb, ki jih drzave ?lanice zahtevajo od gospodarskih druzb v skladu z drugim
pododstavkom [?lena 48 ES], zato da se oblikujejo zaS?itni ukrepi z enakim u?inkom v vsej
Skupnosti je treba razlagati tako, da ne nasprotujeta nacionalni ureditvi, ki v okoli§?inah,
kot so tiste v zadevi v glavni stvari, dolo?a razveljavitev pogodbe o nakupu delnic z
u?inkom za nazaj.

3. ?lene 12, 15, 16, 18, 19 in 42 Druge direktive 77/91, kakor je bila spremenjena z
Direktivo Sveta 92/101, ter ?lena 12 in 13 Direktive 2009/101 je treba razlagati tako, da
odgovornost druzbe, uvedena z nacionalno ureditvijo iz postopka v glavni stvari, ni nujno
omejena na vrednost delnic, ki se, ?e druzba kotira na borzi, izra?una v skladu z njihovim



te?ajem ob vlozZitvi zahtevka.
Podpisi

* Jezik postopka: nems$?ina.



