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ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (druhého senatu)
19. prosince 2013(*)

»2izeni o p?edb?Zné otadzce — Pravo podnik? — Druha sm?rnice 77/91/EHS — Odpov?dnost
akciové spole?nosti za poruseni informa?nich povinnosti — Nep?esnost Udaj? uvedenych v
prospektu — Rozsah odpov?dnosti — Pravni Uprava ?lenského statu stanovici vraceni ceny, kterou
nabyvatel zaplatil za nabyti akcii“

Ve v?ci C?174/12,

jejimz p?edm?tem je Zadost o rozhodnuti o p?edb?Zné otdzce na zéklad? ?lanku 267 SFEU,
podana rozhodnutim Handelsgericht Wien (Rakousko) ze dne 26. b?ezna 2012, doslym Soudnimu
dvoru dne 12. dubna 2012, v ?izeni

Alfred Hirmann

proti

Immofinanz AG,

za p?itomnosti:

Aviso Zeta AG

SOUDNI DV?R (druhy senat),

ve sloZeni R. Silva de Lapuerta, p?edsedkyn? senatu, J. L. da Cruz Vilaca (zpravodaj), G. Arestis,
J.?C. Bonichot a A. Arabadzev, soudci,

generalni advokatka: E. Sharpston,

vedouci soudni kancela?e: K. Malacek, rada,

s p?ihlédnutim k pisemné ?asti ?izeni a po jednani konaném dne 17. dubna 2013,

s ohledem na vyjad?eni p?edlozena:

- za A. Hirmanna S. Ganahlem a J. Moyalem, Rechtsanwalte,

- za Immofinanz AG A. Zahradnikem a B. Riederem, Rechtsanwalte,

- za Aviso Zeta AG A. Jankem, Rechtsanwalt,

- za rakouskou vladu A. Poschem, jako zmocn?ncem,

- za portugalskou vladu L. Inez Fernandesem a D. Tavaresem, jako zmocn?nci,
- za Evropskou komisi G. Braunem a R. Vasilevou, jako zmocn?nci,

po vyslechnuti stanoviska generalni advokatky na jednani konaném dne 12. z4?i 2013,



vydava tento
Rozsudek
1 Zadost o rozhodnuti 0 p?edb?Zné otazce se tyka vykladu:

- ?lank? 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé sm?rnice Rady 77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976 o
koordinaci ochrannych opat?eni, ktera jsou na ochranu zajm? spole?nik? a t?etich osob
vyZzadovana v ?lenskych statech od spole?nosti ve smyslu ?lanku [48 druhého pododstavce ES]
p?i zakladani akciovych spole?nosti a p?i udrzovani a zm?n? jejich zakladniho kapitalu, za
U?elem dosaZeni rovnocennosti t?chto opat?eni (U?. v?st. 1977, L 26, s. 1; Zvl. vyd. 17/01, s. 8),
ve zn?ni sm?rnice Rady 92/101/EHS ze dne 23. listopadu 1992 (U?. v?st. L 347, s. 64, dale jen
,2druha sm?rnice"),

— ?lanku 14 sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o
obchodovéani zasv?cenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) (U?. v?st. L 96, s. 16; Zvl.
vyd. 06/04, s. 367, dale jen ,sm?rnice ,0 zneuZzivani trhu*),

— ?lank? 6 a 25 sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu
2003 o prospektu, ktery mé byt zve?ejn?n p?i ve?ejné nabidce nebo p?ijeti cennych papir? k
obchodovani, a 0 zm?n? sm?rnice 2001/34/ES (U?. v?st. L 345, s. 64, dale jen ,sm?rnice ,0
prospektu’ “),

— ?lank? 7, 17 a 28 sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15.
prosince 2004 o harmonizaci poZzadavk? na pr?hlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichz cenné papiry jsou p?ijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a 0 zm?n? sm?rnice
2001/34/ES (U?. v?st. L 390, s. 38, dale jen ,sm?rnice ,0 pozadavcich na transparentnost “),

- ?lank? 12 a 13 sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2009/101/ES ze dne 16. za?i 2009
o koordinaci ochrannych opat?eni, ktera jsou na ochranu zajm? spole?nik? a t?etich osob
vyZzadovana v ?lenskych statech od spole?nosti ve smyslu ?lanku [48 druhého pododstavce ES],
za G?elem dosaZeni rovnocennosti t?chto opat?eni (U?. v?st. L 258, s. 11).

2 Tato Zadost byla p?edloZena v ramci sporu mezi A. Hirmannem a spole?nosti Immofinanz
AG (dale jen ,immofinanz"“) v otazce navrhu na zruSeni ndkupu akcii posledn? uvedené
spole?nosti.

Pravni ramec
Unijni pravo
3 ?tvrty bod od?vodn?ni druhé sm?rnice zni nasledovn?:

,vzhledem k tomu, Ze Spole?enstvi by m?lo p?ijmout p?edpisy na udrzeni zakladniho kapitalu,
které p?edstavuje zaruku pro v??itele, zejména zédkazem neopravn?ného rozd?lovani akciond??m
a omezenim moznosti spole?nosti nabyvat vlastni akcie."

4 ?lanky 12, 15, 16, 18 az 20 a 42 druhé sm?rnice stanovi:

,?lanek 12



Nestanovi-li ustanoveni o sniZzeni upsaného zakladniho kapitalu jinak, nemohou byt akciona?i
osvobozeni od povinnosti splatit sv?j vklad.

[..]

?lanek 15

1. a) S vyjimkou p?ipad? sniZzeni upsaného zakladniho kapitalu nesmi dojit k rozd?leni
akciona??m, pokud se ke dni skon?eni posledniho G?etniho obdobi ?isté obchodni jm?ni
vyplyvajici z ro?ni U?etni zav?rky spole?nosti nebo ?isté obchodni jm?ni po tomto rozd?leni snizi
pod vySi upsaného zakladniho kapitalu zvySenou o rezervy, které nelze podle pravnich p?edpis?
nebo stanov rozd?lit.

[..]

d) Vyraz ,rozd?leni’ pouZzity v pismenech a) a c) zahrnuje zejména vyplatu dividend a arok?
spojenych s akciemi.

[...]
?lanek 16

Jakékoli rozd?leni, které neni v souladu s ?lankem 15, musi akciona?i, kte?i jej obdrzeli, vratit,
pokud spole?nost prokéze, Ze tito akciona?i o vadnosti rozd?leni v jejich prosp?ch v?d?li anebo
vzhledem k okolnostem m?li v?d?t.

[...]

?lanek 18

1. Spole?nost nesmi upisovat viastni akcie.
[...]

?lanek 19

1. Umoz?uji-li pravni p?edpisy ?lenského statu, aby spole?nost nabyvala vlastni akcie
samostatn? nebo prost?ednictvim osoby jednajici vlastnim jménem, avSak na G?et této
spole?nosti, pod?idi toto nabyvani alespo? t?mto podminkam:

a) povoleni k nabyti je ud?leno valnou hromadou, ktera stanovi podrobnosti zamysleného
nabyti, zejména nejvySSi mnozstvi akcii, které m?Ze spole?nost nabyt, dobu, na kterou je povoleni
ud?leno a ktera nesmi byt delSi nez osmnact m?sic?, a p?i nabyti za Uplatu rovn?Z nejvyssi a
nejnizsi protihodnoty. [...]

[...]
?lanek 20

1.  ?lenské staty mohou vylou?it pouziti ?lanku 19 na:

[..]



d) akcie nabyté na zaklad? pravni povinnosti nebo v d?sledku soudniho rozhodnuti [...]

[...]
?lanek 42

Pro U?ely uplat?ovani této sm?rnice zajisti pravni p?edpisy ?lenskych stat? rovné zachazeni vSem
akciona??m ve stejném postaveni.”

5 ?lanek 14 odst. 1 sm?rnice ,0 zneuzivani trhu“ stanovi:

»ANiZ je dot?eno pravo ?lenského statu ukladat tresty, zajiS?uji ?lenské staty v souladu se svymi
vnitrostatnimi pravnimi p?edpisy, aby mohla byt p?ijata vhodna spravni opat?eni nebo ukladany
spravni sankce proti osobam odpov?dnym za poruSeni opat?eni p?ijatych k provedeni této
sm?rnice. ?lenské staty zajisti, aby tato opat?eni byla 0?inna, p?im??ena a odrazujici. [...]"

6 Podle bodu 10 od?vodn?ni ,sm?rnice o prospektu” je jejim cilem zajistit ochranu investor? a
efektivnost trh?.

7 ?lanky 6 a 25 odst. 1 uvedené sm?rnice zni nasledovn?:
.?lanek 6
Odpov?dnost spojena s prospektem

1. ?lenské staty zajisti, aby odpov?dnost za Udaje uvedené v prospektu nesl alespo? emitent
nebo jeho spravni, ?idici ?i dozorové organy, p?edkladatel nabidky nebo osoba, ktera Zada o
p?ijeti k obchodovani na regulovaném trhu, nebo ru?itel. Odpov?dné osoby jsou jasn? ur?eny v
prospektu jménem a funkci nebo v p?ipad? pravnickych osob jménem a sidlem; prospekt musi
rovn?Z obsahovat jejich prohlaseni, ze podle jejich nejlepSiho v?domi jsou Udaje obsazené v
prospektu spravné a ze v n?m nebyly zaml?eny zadné skute?nosti, které by mohly zm?nit vyznam
prospektu.

[...]
?lanek 25
Sankce

1. AniZ je dot?eno pravo ?lenskych stat? ukladat trestni sankce a aniz je dot?en jejich systém
ob?anskopravni odpov?dnosti, zajisti ?lenské staty v souladu se svymi vnitrostatnimi pravnimi
p?edpisy, aby bylo mozné p?ijmout vhodna spravni opat?eni nebo uplatnit spravni sankce v??i
odpov?dnym osobam v p?ipad?, Ze nebudou dodrzeny p?edpisy p?ijaté k provedeni této
sm?rnice. ?lenské staty zajisti, aby tato opat?eni byla 4?inna, p?im??ena a odrazujici.

[..]"

8 ?lanek 7, ?1. 17 odst. 1 a ?l. 28 odst. 1 ,sm?rnice o poZadavcich na transparentnost” zni
takto:

,?lanek 7

Odpov?dnost



?lenské staty zajisti, aby odpov?dnost za informace, které maji byt vypracovany a zve?ejn?ny v
souladu s ?lanky 4, 5, 6 a 16, nesl alespo? emitent nebo jeho spravni, ?idici ?i dozor?i organy, a
aby se jejich pravni a spravni p?edpisy tykajici se odpov?dnosti vztahovaly na emitenty, vyse
uvedené organy nebo osoby odpov?dné v ramci emitent?.

[...]
?lanek 17
Informa?ni poZzadavky na emitenty, jejichz akcie jsou p?ijaty k obchodovani na regulovaném trhu

1. Emitent akcii p?ijatych k obchodovani na regulovaném trhu zajisti rovné zachazeni se vSemi
drziteli akcii, kte?i jsou ve stejném postaveni.

[...]
?lanek 28
Sankce

1. AnizZ je dot?eno pravo ?lenského statu ukladat tresty, zajiS?uji ?lenské staty v souladu se
svymi vnitrostatnimi pravnimi p?edpisy, aby mohla byt p?ijata vhodna spravni opat?eni nebo
ukladany spravni sankce proti osobadm odpov?dnym za poruSeni opat?eni p?ijatych k provedeni
této sm?rnice. ?lenské staty zajisti, aby tato opat?eni byla 4?inna, p?im??ena a odrazujici.

[..]"

9 Podle bodu 10 od?vodn?ni sm?rnice 2009/101 je za u?elem zajiSt?ni pravni jistoty ve
vztazich mezi spole?nosti a t?etimi osobami a stejn? tak mezi spole?niky nezbytné omezit
p?ipady neplatnosti a zp?tného U?inku prohlaSeni neplatnosti a stanovit kratkou Ih?tu pro namitky
t?etich osob proti tomuto prohlaseni.

10 Ustanoveni ?lanku 12 uvedené sm?rnice stanovi:

~Pravni p?edpisy ?lenskych stat? mohou upravovat rezim neplatnosti spole?nosti pouze za
nasledujicich podminek:

a) neplatnost musi byt stanovena soudnim rozhodnutim;
b) o neplatnosti Ize rozhodnout pouze v p?ipadech uvedenych v bodech i) az vi):

[...]

Krom? t?chto p?ipad? neplatnosti nepodléh& spole?nost Zzadnému d?vodu neexistence, absolutni
neplatnosti, relativni neplatnosti nebo prohlaseni za neplatnou.”

11  ?lanek 13 stejné sm?rnice stanovi:

oL, MozZnost dovolat se soudniho rozhodnuti o neplatnosti v??i t?etim osobam se ?idi ?lankem
3. Namitka proti rozhodnuti p?isluSejici t?eti osob?, pokud je stanovena ve vnitrostatnich pravnich
p?edpisech, je p?ipustna pouze ve 1h?t? Sesti m?sic? ode dne vyhlaSeni soudniho rozhodnuti.

2. Neplatnost vede k likvidaci spole?nosti tak, jako je tomu u zruseni.



3.  Aniz jsou dot?eny d?sledky likvidace spole?nosti, z?stava platnost zavazk? spole?nosti nebo
zavazk? p?ijatych v??i ni neplatnosti nedot?ena.

4.  Pravni p?edpisy kazdého ?lenského statu mohou upravit d?sledky neplatnosti mezi
spole?niky.

5.  Majitelé podil? nebo akcii jsou i nadale povinni splatit upsany a nesplaceny zakladni kapital v
té mi?e, v jaké to vyZaduji zavazky p?ijaté v??i v??itel?m.”

Rakouska pravni Uprava

12  Ustanoveni 8 5 zdkona o kapitalovém trhu (Kapitalmarktgesetz) ze dne 6. prosince 1991
(BGBI. 625/1991), stanovi:

,(1) Dojde-li k nabidce, ke které se povinn? vydava prospekt, bez p?edchoziho zve?ejn?ni
prospektu nebo udaj? podle § 6, mohou tak investo?i, kte?i jsou spot?ebiteli ve smyslu 8§ 1 odst. 1
druhého pododstavce zakona o ochran? spot?ebitele (Konsumentenschutzgesetz) zrusit svou
nabidku nebo odstoupit od smlouvy.

[..]

(4) Pravo na zruSeni nebo odstoupeni podle odst. 1 zanik& uplynutim tydne po dni, ve kterém
byly prospekt nebo Udaje podle § 6 zve?ejn?ny.”

13 Ustanoveni § 6 odst. 2 uvedeného zakona stanovi:

.Investo?i, kte?i jiz p?islibili nabyti nebo upsani cennych papir? nebo investic poté, co vysla
najevo skute?nost, chyba nebo nep?esnost ve smyslu odstavce 1, avSak p?ed zve?ejn?nim
p?islusného dodatku, maji pravo své p?isliby odvolat ve 1h?t? dvou pracovnich dn? po zve?ejn?ni
dodatku. Ustanoveni 8§ 5 se pouzije obdobn?. Jedna-li se vSak u investor? o spot?ebitele ve
smyslu 8 1 odst. 1 druhého pododstavce [zakona o ochran? spot?ebitele], je rovn?z t?eba pouzit
lh?tu uvedenou v 8 5 odst. 4.

14  Ustanoveni 8 11 odst. 1 a 6 zdkona o kapitalovém trhu zni nasledovn?:

»(1) U kaZzdého investora nese odpov?dnost za Skodu, kterd mu vznikla v d?sledku d?v?ry v Udaje
uvedené v prospektu nebo jiné udaje nezbytné podle tohoto spolkového zakona (8 6), které jsou
relevantni pro hodnoceni cennych papir? nebo investice,

1. emitent za chybné nebo nelplné udaje, ke kterym doSlo jeho vlastnim zavin?nim nebo
zavin?nim jeho pracovnik? nebo jinych osob, jejichZ ?innost p?isp?la k vypracovani prospektu,

[..]

(6) Mira odpov?dnosti v??i kazdému jednotlivému investorovi je, pokud jednani p?sobici Ujmu
neni imysiné, omezena kupni cenou, kterou investor zaplatil, v?etn? vydaj? a arok? od zaplaceni
kupni ceny. [...]*

15  Ustanoveni § 52 zdkona o akciovych spole?nostech (Aktiengesetz) ze dne 6. za?i 1965
(BGBI. I, 98/1965, s. 1089) ve zn?ni zakona ze dne 22. za?i 2005 (BGBI. I, 2005, s. 2802) stanovi:



»Vklady se akciona??m nevraci; po dobu existence spole?nosti maji akciona?i narok pouze na
G?etni zisk, nestanovi-li zakon ?i stanovy jinak. Za vraceni vklad? se nepovaZzuje vyplaceni kupni
ceny p?i zakonném nabyti vlastnich akcii (§ 65 a § 66)."

Spor v p?vodnim ?izeni a p?edb?zné otazky

16  Dne 7. ledna 2005 nakoupil A. Hirmann akcie spole?nosti Immofinanz v hodnot? 10 013,75
eur. K nakupu doSlo prost?ednictvim finan?ni spole?nosti Aviso Zeta AG (dale jen ,Aviso Zeta“) na
sekundarnim trhu, a nikoli v ramci navySeni zakladniho kapitalu. Nabyvatel zaplatil spole?nosti
Aviso Zeta kupni cenu a na tomto zéklad? byly akcie jménem A. Hirmanna uloZeny do Uschovy na
0?tu u této spole?nosti.

17 Ve sporu v p?vodnim ?izeni A. Hirmann vini spole?nost Immofinanz z toho, Ze postupovala
v rozporu se zdkonem za U?elem podpo?it kurz svych akcii. Za U?elem manipulace trhu totiz tyto
akcie skupovala prost?ednictvim dce?inych spole?nosti skupiny Aviso Zeta, kterd ovlada i
spole?nost Immofinanz.

18  Alfred Hirmann déle tvrdi, Ze akcie nabyl na zéklad? prospektu spole?nosti Immofinanz
tykajiciho se kapitalového trhu aktuélniho v oné dob?. Tato spole?nost totiz podle n?j v tomto
prospektu uvad?la, Ze nabyti jejich akcii je jistou investici bez rizika. Uvedeny prospekt vSak podle
n?j obsahoval nelplné, nepravdivé ?i zavad?jici informace. Proti byvalym ?len?m vedeni
spole?nosti Immofinanz bylo z toho d?vodu zahgjeno trestni stihani a s tim souvisejici ?izeni
dosud probihaiji.

19 Zat?chto podminek se A. Hirmann domahal, aby p?edkladajici soud zrusSil smlouvu o nabyti
akcii s nahradou ujmy v?etn? arok? z prodleni. Za timto U?elem konkrétn? navrhoval, aby
spole?nosti Immofinanz byla vym?nou za p?evod t?chto akcii zp?t na tuto spole?nost uloZzena
nahrada ?astky odpovidajici p?vodni cen? zaplacené za nabyti akcii navySena o uroky.

20  Podle spole?nosti Immofinanz tento navrh odporuje kogentnim zasadam vnitrostatniho a
unijniho prava tykajicim se akciovych spole?nosti, a to konkrétn? pokud jde o poZzadavek na
udrzovani jejich kapitalu. ZaloZeni odpov?dnosti této spole?nosti v??i A. Hirmannovi by podle ni
znamenalo, Ze by byl jednotlivy akciond? chran?n na ukor vSech ostatnich akciona?? a rovn?z
jejich v??itel?.

21  Vzhledem k tomu, Ze Handelsgericht Wien m?I za to, Ze ?eSeni sporu, ktery mu byl
p?edloZen, vyZzaduje vyklad unijniho prava, rozhodl se p?erusit ?izeni a polozit Soudnimu dvoru
nésledujici p?edb?zné otazky:

1) Je vnitrostatni pravni Gprava, ktera stanovi odpov?dnost akciové spole?nosti jakozto
emitenta v??i nabyvateli akcii z d?vodu poruSeni informa?nich povinnosti uloZzenych pravnimi
p?edpisy o kapitdlovém trhu na zéklad? nasledujicich ustanoveni obsaZenych v

- ?lancich 6 a 25 [,sm?rnice o prospektu‘];
- ?lancich 7, 17 a 28 [,sm?rnice o0 pozadavcich na transparentnost] a
— ?lanku 14 [,sm?rnice o zneuZzivani trhu’],

slu?itelna s ?lanky 12, 15, 16, 19 a 42 [druhé sm?rnice o obchodnich spole?nostech] v
pozm?n?ném zn?ni?

2)  Museji byt ustanoveni ?lank? 12, 15, 16 a zejména ?lank? 18 a 19, jakoz i ?lanku 42 [druhé



sm?rnice] v plathném zn?ni vykladana v tom smyslu, Ze brani vnitrostatni pravni Uprav?, ktera
stanovi, Ze akciova spole?nost musi vzhledem k odpov?dnosti [zmin?né v otazce 1] uhradit
nabyvateli [akcii] cenu, za kterou nabyl akcie, a nabyté akcie odkoupit zp?t?

3)  Museji byt ustanoveni ?lank? 12, 15, 16, 18, 19 a 42 [druhé sm?rnice] vykladana v tom
smyslu, Ze takova odpov?dnost akciové spole?nosti [uvedena v otazce 1]

- m?Ze zahrnovat rovn?z vazany majetek akciové spole?nosti (upsany zakladni kapital a
rezervy ve smyslu ?I. 15 odst. 1 pism. a) uvedené sm?rnice), pop?ipad?

- m?Ze existovat rovn?z tehdy, pokud m?Ze mit za nasledek platebni neschopnost akciové
spole?nosti?

4)  Museji byt ustanoveni ?lank? 12 a 13 sm?rnice 2009/101 [...] vykladana v tom smyslu, Ze
brani vnitrostatni pravni Uprav?, ktera stanovi zp?tné zruSeni nabyti podilu, takze je v p?ipad?
zruSeni smlouvy o Uplatném p?evodu akcii t?eba vychazet z toho, Ze ma toto zruSeni G?inky ex
nunc [viz rozsudek Soudniho dvora Evropské unie ze dne 15. dubna 2010, E. Friz, C?215/08, Sb.
rozh. s. 1?2947]?

5)  Museji byt ustanoveni ?l1ank? 12, 15, 16, 18, 19 a ?lanku 42 [druhé sm?rnice] a ?lank? 12 a
13 sm?rnice 2009/101 [...] vykladana v tom smyslu, Ze je odpov?dnost omezena na hodnotu akcii
— v p?ipad? spole?nosti p?sobici na burze tedy burzovni kurs akcii — kterou akcie maji v dob?

uplatn?ni naroku, takze akciona? m?ze za své akcie obdrzet nizSi cenu, nez kterou za akcie
p?vodn? zaplatil?*

K p?edb?Znym otazkam
K prvni a druhé otazce

22  Podstatou prvni a druhé otazky p?edkladajiciho soudu, kterymi je t?eba se zabyvat
spole?n?, je, zda musi byt ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé sm?rnice vykladany v tom smysilu,
Ze brani vnitrostatni pravni Uprav?, ktera v ramci provedeni ,sm?rnice o prospektu“, ,sm?rnice o
poZadavcich na transparentnost” a ,sm?rnice o zneuzivani trhu“ stanovi jednak odpov?dnost
akciové spole?nosti jakozto emitenta v??i nabyvateli akcii téZe spole?nosti z d?vodu poruseni
informa?nich povinnosti uloZzenych jmenovanymi sm?rnicemi, a jednak Ze dot?ena spole?nost
musi vzhledem k této odpov?dnosti odkoupit akcie zp?t a zaplatit nabyvateli ?astku odpovidajici
cen?, za kterou tyto akcie nabyl.

23  Podstatou ustanoveni druhé sm?rnice, na ktera ob? vysSe uvedené otazky odkazuiji, je
zajistit udrzovani zakladniho kapitalu akciovych spole?nosti a rovné zachazeni s akciona?i.

24 Pokud jde o cil udrzovat zékladni kapitél, druhy bod od?vodn?ni druhé sm?rnice uvadi, ze
pro zajist?ni minimalni miry rovnocennosti ochrany akciona?? a v??itel? t?chto spole?nosti je
zvlast? d?lezita koordinace vnitrostatnich p?edpis? tykajicich se jejich zakladani a udrzovani,
zvySovani ?i snizovani jejich zakladniho kapitalu. ?tvrty bod od?vodn?ni téZe sm?rnice pak uvadi,
Ze jejim cilem je udrZeni z&kladniho kapitalu, které p?edstavuje zaruku pro v??itele, zejména
zakazem neopravn?ného rozd?lovani akciond??m a omezenim moznosti spole?nosti nabyvat
vlastni akcie. Posledn? uvedené omezeni je konkrétn? od?vodn?no pot?ebou zajistit ochranu
akciona?? a v??itel? p?ed trznim jednanim, jez m?ze veést ke snizeni kapitalu spole?nosti a
um?lému zvySovani kurzu jejich akcii.

25  Druha sm?rnice za timto U?elem v podstat? stanovi, Ze akciona?i musi splatit sv?j vklad
(?lanek12), zakazuje spole?nosti vklady rozd?lit (?lanek 15), stanovi, Ze akciona?i musi vratit



rozd?leni, k n?muz doSlo v rozporu s ?lankem 15 uvedené sm?rnice (?lanek 16), zakazuje
spole?nosti upsat vlastni akcie (?lanek 18) a stanovi podminky, za nichz m?ze platit z posledn?
uvedeného zakazu vyjimka (?lanku 19).

26  Pokud jde dale o cil rovného zachazeni s akciona?i, ?lanek 42 druhé sm?rnice stanovi, Ze
pro U?ely uplat?ovani této sm?rnice zajisti pravni p?edpisy ?lenskych stat? rovné zachazeni vSem
akciona??m ve stejném postaveni.

27  Ze zn?ni i smyslu ustanoveni uvedenych v obou p?edchozich bodech vyplyva, Ze maiji
upravovat pouze pravni vztahy mezi spole?nosti a jejimi akciona?i vyplyvajici vyslovn? ze
spole?enské smlouvy a vztahuji se pouze na vztahy dot?ené spole?nosti sm?rem dovnit?.

28  Ztoho plyne, jak tvrdi A. Hirmann, rakouska a portugalska vlada, jakoz i Evropska komise,
Ze doty?na ustanoveni druhé sm?rnice nebrani vnitrostatni pravni Gprav?, kterd zakotvuje
odpov?dnost obchodni spole?nosti emitenta za poskytnuti nep?esnych informaci v rozporu s
pravni upravou kapitalovych trh? a stanovi, Ze tato spole?nost musi vzhledem k této odpov?dnosti
odkoupit akcie zp?t a zaplatit nabyvateli ?astku odpovidajici cen?, za kterou tyto akcie nabyl.

29  Vtakovém p?ipad? totiz odpov?dnost doty?né spole?nosti v??i investor?m, kte?i jsou i
jejimi akcion&?i, za poruseni, jichZ se tato spole?nost dopustila k okamziku nabyti jejich akcii nebo
p?edtim, nevyplyvéa ze spole?enské smlouvy a netyka se pouze vztah? uvedené spole?nosti
sm?rem dovnit?. V takovém p?ipad? jde o odpov?dnost, jez ma zaklad ve smlouv? o nabyti akcii.

30 Pokud jde o zasadu rovného zachazeni s akciona?i podle ?lanku 42 druhé sm?rnice, je
t?eba uveést, Ze situace akciona??, jimz vznikla Skoda v d?sledku poruseni, jehoZ se spole?nost
dopustila k okamziku nabyti jejich akcii nebo p?edtim, neni totoZna se situaci akciona?? této
spole?nosti, kte?i timto poruSenim nebyli dot?eni.

31 ?lanek 20 odst. 1 pism. d) druhé sm?rnice prav? z toho d?vodu spole?nosti umoz?uje nabyt
vlastni akcie nap?. na zaklad? pravni povinnosti. Takové nabyti nelze povazovat za nabyti, jehoz
cilem bylo snizit zakladni kapital spole?nosti nebo um?le zvysit kurz jejich akcii.

32  Platba akciona?i, kterou spole?nost provedla z d?vodu poruseni, jehoZ se dopustila k
okamziku nabyti vlastnich akcii nebo p?edtim, proto za t?chto podminek neni rozd?lenim kapitalu
ve smyslu ?lanku 15 druhé sm?rnice, a takova platba tudiz nepodléha podminkam stanovenym v
tomto ?lanku.

33  Argument, jejz spole?nost Immofinanz uvedla na jednani a podle n?hoz uvedeny ?lanek
druhé sm?rnice brani tomu, aby investor mohl podat Zalobu na ndhradu Skody v??i spole?nosti,
které jej uvedla v omyl zve?ejn?nim zavad?jicich informaci, tedy nem?Ze obstat.

34  Na zp?tny odkup akcii vydanych touto spole?nosti od investora, ktery je nakoupil na zaklad?
nespravnych informaci, se proto nevztahuje ?lanek 18 druhé sm?rnice. Takové nabyti vlastnich
akcii vyplyvéa ze zdkonné povinnosti, podle nizZ je tato spole?nost povinna nahradit Skodu
poskozenému investorovi, p?i?emz ratio legis tohoto ?lanku je zcela odliSné od takové povinnosti.

35 Z p?edkladaciho rozhodnuti, a konkrétn? ze zn?ni p?edb?Znych otazek ostatn? vyplyva, Zze
vnitrostatni pravni Uprava dot?ena ve v?ci v p?vodnim ?izeni provadi do vnitrostatniho ?adu
?lanky 6 a 25 ,sm?rnice o prospektu®, ?lanky 7, 17 a 28 ,sm?rnice o pozadavcich na
transparentnost” a ?lanek 14 ,sm?rnice o zneuzivani trhu“.



36  7?lanek 6 odst. 1 ,sm?rnice o prospektu” konkrétn? stanovi, Ze ?lenské staty zajisti, aby
odpov?dnost za Udaje uvedené v prospektu nesl alespo? emitent.

37 ?lanek 7 ,sm?rnice o pozadavcich na transparentnost* pak stanovi, Ze ?lenské staty zajisti,
aby odpov?dnost za informace, které maji byt vypracovany a zve?ejn?ny v souladu s touto
sm?rnici, nesl alespo? emitent. Podle ?I. 17 odst. 1 této sm?rnice zajisti uvedeny emitent rovné
zachazeni se vSemi drziteli akcii, kte?i jsou ve stejném postaveni.

38 Je t?eba konstatovat, Ze vnitrostatni pravni Uprava, ktera stanovi odpov?dnost akciové
spole?nosti jakoZto emitenta cennych papir? v??i investorovi v p?ipad? nespln?ni informa?ni
povinnosti, kterou je tato spole?nost vazana, spl?uje poZzadavky stanovené v ?l. 6 odst. 1
~,Sm?rnice o prospektu“ a ?lanku 7 ,sm?rnice o pozZadavcich na transparentnost”, p?i?emz
neporusuje zasadu rovného zachazeni zakotvenou v ?I. 17 odst. 1 posledn? jmenované sm?rnice.

39 ?lanek 25 odst. 1 ,sm?rnice o prospektu, ?I. 28 odst. 1 ,sm?rnice o poZzadavcich na
transparentnost a ?l. 14 odst. 1 ,sm?rnice o zneuzivani trhu“, které jsou formulovany obdobn?,
dale stanovi, Ze aniz je dot?eno pravo ?lenskych stat? ukladat trestni sankce, zajisti ?lenské staty
v souladu se svymi vnitrostatnimi pravnimi p?edpisy, aby bylo mozné p?ijmout vhodnéa spravni
opat?eni nebo uplatnit spravni sankce v??i odpov?dnym osobam v p?ipad?, Ze nebudou
dodrzeny p?edpisy p?ijaté k provedeni t?chto sm?rnic, p?i?emz tato opat?eni maji byt 4?inna,
p?im??en& a odrazujici.

40  AZ?koli je pravda, Ze ?I. 28 odst. 1 ,sm?rnice o0 poZadavcich na transparentnost a ?I. 14
odst. 1 ,sm?rnice 0 zneuzivani trhu“ na rozdil od ?I. 25 odst. 1 ,sm?rnice o prospektu” vyslovn?
neodkazuje na systém ob?anskopravni odpov?dnosti ?lenskych stat?, nem?ni to nic na tom, Ze
Soudni dv?r jiz k otdzce nahrady Skody a p?ipadné moznosti p?iznat nahradu Skody majici
charakter sankce judikoval, Ze p?i neexistenci unijnich pravnich p?edpis? v této oblasti stanovi
kritéria umoz?ujici ur?it rozsah nahrady pravni ?ad kazdého ?lenského statu, p?i?emz musi byt
dodrZzeny zasady rovnocennosti a U?innosti (obdobn? viz rozsudky ze dne 13. ?ervence 2006,
Manfredi a dalSi, C?295/04 az C?298/04, Sb. rozh. s. 1?6619, bod 92, jakoZ i ze dne 6. ?ervna
2013, Donau Chemie a dalsi, C?536/11, body 25 az 27).

41  Z vySe uvedeného tedy vyplyva, Zze za podminky dodrZeni unijniho prava maji ?lenské staty
Siroky prostor pro uvazeni p?i vyb?ru sankce za poruseni povinnosti vyplyvajicich z uvedenych
sm?rnic, jichz se dopustily spole?nosti emitenti.

42  Ztoho rovn?Z vyplyva, Ze vyb?r ob?anskopravniho prost?edku nipravy v p?ipad? zaloZeni
odpov?dnosti emitenta akcii p?islusi ?lenskym stat?m.

43  V projedndvaném p?ipad? p?edstavuje systém ob?anskopravni odpov?dnosti zakotveny ve
vhitrostatni pravni Uprav? dot?ené ve v?ci v p?vodnim ?izeni p?im??eny prost?edek napravy za
Skodu vzniklou investorovi, jakoZ i za poruSeni informa?ni povinnosti ze strany tohoto emitenta. Je
dale s to odradit emitenty od toho, aby investory uvad?li v omyl.

44  Zakotveni takového odpov?dnostniho rezimu se tedy pohybuje v mezich prostoru pro
uvazeni, ktery je dan ?lenskym stat?m, a neni v rozporu s unijnim pravem.

45  Na prvni a druhou otazku je proto t?eba odpov?d?t tak, Ze ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42
druhé sm?rnice musi byt vykladany v tom smyslu, Ze nebrani vnitrostatni pravni Gprav?, ktera v
ramci provedeni ,sm?rnice o prospektu®, ,sm?rnice o poZzadavcich na transparentnost” a
,Sm?rnice o zneuzivani trhu“ stanovi jednak odpov?dnost akciové spole?nosti jakozto emitenta
v??i nabyvateli akcii téZe spole?nosti z d?vodu poruSeni informa?nich povinnosti uloZzenych



jmenovanymi sm?rnicemi, a jednak Ze dot?ena spole?nost musi vzhledem k této odpov?dnosti
odkoupit akcie zp?t a zaplatit nabyvateli ?astku odpovidajici cen?, za kterou tyto akcie nabyl.

Ke t?eti otazce

46  Podstatou t?eti otazky p?edkladajiciho soudu je, zda musi byt ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a
42 druhé sm?rnice vykladany v tom smyslu, Ze brani vnitrostatni pravni Gprav?, ktera stanovi, Zze
povinnost spole?nosti emitenta odkoupit akcie zp?t a zaplatit nabyvateli ?astku odpovidajici cen?,
za kterou tyto akcie nabyl, se m?Ze rovn?z vztahovat na vdzany majetek akciové spole?nosti
(upsany zakladni kapital a rezervy) a m?ze vést k platebni neschopnosti uvedené spole?nosti.

47  Jak generalni advokéatka uvedla v bod? 84 stanoviska, tato otazka je ?ist? hypoteticka,
jelikoz p?edkladajici soud v Zadosti o rozhodnuti o p?edb?zné otazce, neuvedl, jak by mu
odpov?? na uvedenou otazku mohla poslouZzit k vy?eSeni sporu v p?vodnim ?izeni, a na moznou
platebni neschopnost spole?nosti emitenta poukazal pouze obecn?.

48  Zat?chto podminek neni namist? na t?eti otazku odpovidat.
Ke ?tvrté otazce

49  Podstatou ?tvrté otdzky p?edkladajiciho soudu je, zda musi byt ?lanky 12 a 13 sm?rnice
2009/101 vykladany v tom smyslu, Ze brani vnitrostatni pravni Uprav?, ktera za takovych okolnosti,
jako jsou okolnosti ve v?ci v p?vodnim ?izeni, stanovi retroaktivni zruSeni smlouvy o nabyti akcii.

50 ?lanek 12 prvni pododstavec pism. a) a b) sm?rnice 2009/101 uvadi taxativni vy?et
podminek, za kterych lze stanovit neplatnost spole?nosti soudnim rozhodnutim. Druhy
pododstavec tohoto ?lanku stanovi, Zze krom? p?ipad? neplatnosti podle prvniho odstavce
nepodléha spole?nost Zzadnému d?vodu neexistence, absolutni neplatnosti, relativni neplatnosti
nebo prohlaseni za neplatnou.

51  ?lanek 13 uvedené sm?rnice pak konkrétn? ur?uje d?sledky takového prohlaseni
neplatnosti.

52  Je t?eba p?ipomenout, Ze vnitrostatni pravni p?edpisy dot?ené ve v?ci v p?vodnim ?izeni
zakotvuji odpov?dnost obchodni spole?nosti emitenta za poskytnuti nep?esnych informaci v
rozporu s pravni Upravou kapitalovych trh? a stanovi, Ze tato spole?nost musi vzhledem k této
odpov?dnosti odkoupit akcie zp?t a zaplatit nabyvateli ?astku odpovidajici cen?, za kterou tyto
akcie nabyl.

53  Takova pravni Uprava ma konkrétn? zajistit, Ze bude poSkozena osoba postavena zp?t do
situace, v niZ se nachazela p?ed tim, nez doslo k ukonu, ktery ji zp?sobil Skodu, p?i?emz
vyZaduje, aby byla nabyvateli vradcena ?astka odpovidajici cen? zaplacené za nabyti akcii v?etn?
arok? a aby tyto akcie z?staly sou?asti zakladniho kapitalu doty?né spole?nosti stejn? jako ostatni
akcie.

54  Ztoho vyplyv4a, Ze systém odpov?dnosti spole?nosti za poruSeni ur?itych ustanoveni pravni
Upravy kapitalovych trh? je zcela odliSny od ?izeni o neplatnosti spole?nosti podle ?lank? 12 a 13
sm?rnice 2009/101.

55  Zp?tné zruSeni smlouvy o nabyti akcii dot?ené ve v?ci v p?vodnim ?izeni nem?ze mit za
nasledek neplatnost spole?nosti, a ?lanky 12 a 13 sm?rnice 2009/101 tudiZ nemaji vliv na ?tvrtou
otazku p?edkladajiciho soudu.

56  P?edkladajici soud se konkrétn? taze, jak se v projednavaném p?ipad? uplatni judikatura



vychazejici z vySe uvedeného rozsudku E. Friz.

57  Vtomto rozsudku byl Soudni dv?r pozadan, aby se vyslovil ke slu?itelnosti sm?rnice Rady
85/577/EHS ze dne 20. prosince 1985 o ochran? spot?ebitele v p?ipad? smluv uzav?enych mimo
obchodni prostory (U?. v?st. L 372, s. 31; Zvl. vyd. 15/01, s. 262) s vnitrostatni pravni Gpravou,
ktera s odstoupenim spot?ebitele od smlouvy o p?istoupeni k uzav?enému nemovitostnimu fondu
ve form? osobni spole?nosti nespojovala U?inky ex nunc.

58  Soudni dv?r v bod? 44 vySe uvedeného rozsudku E. Friz p?ipomn?I, Ze ochrana
spot?ebitele zaru?ena sm?rnici 85/577 neni absolutni, a poté v bod? 50 tohoto rozsudku rozhodl,
Ze tato sm?rnice nebrani tomu, aby o ukon?eni smlouvy bylo rozhodnuto s U?inky ex nunc.

59 Vtomto ohledu je t?eba uvést, Ze skutkovy stav ve v?ci, v niz byl vydan vySe uvedeny
rozsudek E. Friz, neni srovnatelny se skutkovym stavem ve v?ci v p?vodnim ?izeni.

60 Ve v?ci, v niz byl vydan vySe uvedeny rozsudek E. Friz, totiz nebylo zdkladem pro
odstoupeni spot?ebitele od smlouvy, kterou podepsal za U?elem p?istoupeni k nemovitostnimu
fondu, poruseni ze strany smluvniho partnera, nybrzZ tim spot?ebitel vykonal pravo umoz?ujici mu
odstoupit od smlouvy uzav?ené p?i navst?v? podnikatele v jeho domacnosti podle ?I. 5 odst. 1
sm?rnice 85/577.

61  Soudni dv?r mohl za t?chto podminek v bodech 46 aZ 48 vySe uvedeného rozsudku E. Friz
konstatovat, ze sm?rnice 85/577 nebrani vnitrostatni pravni uprav? dot?ené ve v?ci v p?vodnim
?izeni, pokud v souladu s obecnymi zasadami ob?anského prava zajis?uje uspokojivou
rovnovahu, jakoz i spravedlivé rozd?leni rizik mezi jednotlivé zG?astn?né strany. Soudni dv?r jiz
rozhodl, Ze z obecné systematiky i zn?ni n?kolika ustanoveni této sm?rnice vyplyva, Ze ochrana
spot?ebitel? ma ur?ité hranice (viz rozsudek ze dne 10. dubna 2008, Hamilton, C?412/06, Sb.
rozh. s. 1?2383, body 39 a 40).

62 Ve v?civ p?vodnim ?izeni je naopak nesporné, Ze ke zruSeni smlouvy o nabyti akcii doslo
pouze vzhledem k poruseni, kterého se dopustila spole?nost emitent, jeZ nabyvateli zp?sobila
Gjmu. V tomto p?ipad? neni od?vodn?né pouZit kritérium uspokojivé rovnovahy a spravedlivého
rozd?leni rizik mezi jednotlivé zG?astn?né strany uvedené ve vysSe uvedeném rozsudku E. Friz
jakozto nastroj pro posouzeni slu?itelnosti vnitrostatni pravni Gpravy s unijnim pravem.

63  Na ?tvrtou otazku je tedy t?eba odpov?d?t tak, Ze ?lanky 12 a 13 sm?rnice 2009/101 musi
byt vykladany v tom smyslu, Ze nebrani vnitrostatni pravni Gprav?, ktera za takovych okolnosti,
jako jsou okolnosti ve v?ci v p?vodnim ?izeni, stanovi retroaktivni zruSeni smlouvy o nabyti akcii.

K péaté otazce

64  Podstatou paté otdzky p?edkladajiciho soudu je, zda musi byt ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a
42 druhé sm?rnice, jakoZ i ?lanky 12 a 13 sm?rnice 2009/101 vykladany v tom smyslu, Ze mira
odpov?dnosti podle vnitrostatni pravni Gpravy dot?ené ve v?ci v p?vodnim ?izeni je omezena vysi
hodnoty akcii vypo?tenou podle jejich kurzu v okamziku uplatn?ni naroku, je-li spole?nost
kotovana na burze.

65  Pokud jde nejprve o ?lanky 12 a 13 sm?rnice 2009/101, posta?i p?ipomenout, Ze Soudni
dv?r v bod? 54 tohoto rozsudku konstatoval, Ze systém odpov?dnosti spole?nosti za poruseni
ur?itych ustanoveni pravni Gpravy kapitalovych trh? je zcela odliSny od ?izeni o neplatnosti
spole?nosti.

66  Ztoho vyplyva, Ze uvedené ?lanky, které se tykaji pouze neplatnosti spole?enské smlouvy,



nejsou relevantni pro U?ely posouzeni rozsahu odpov?dnosti takovych spole?nosti. Jejich vyklad
neni v Zzadném p?ipad? s to podpo?it tvrzeni spole?nosti Immofinanz, Ze mira odpov?dnosti
spole?nosti ve v?ci v p?vodnim ?izeni musi byt nutn? omezena vySi hodnoty jejich akcii
vypo?tené podle jejich kurzu k okamziku uplatn?ni naroku, je-li kotovana na burze.

67  Pokud jde zadruhé o ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé sm?rnice, je t?eba uvést, Ze jejich
vyklad podany Soudnim dvorem v ramci prvnich dvou p?edb?zZnych otazek umoZznil dosp?t v bod?
28 tohoto rozsudku k zav?ru, Ze tyto ?lanky nebrani vnitrostatni pravni Gprav?, ktera zakotvuje
odpov?dnost obchodni spole?nosti emitenta za poskytnuti nep?esnych informaci v rozporu s
pravni Upravou kapitalovych trh? a stanovi, Ze uvedena spole?nost musi vzhledem k této
odpov?dnosti odkoupit akcie zp?t a zaplatit nabyvateli ?astku odpovidajici cen?, za kterou tyto
akcie nabyl.

68  Soudni dv?r dale v bod? 44 tohoto rozsudku konstatoval, Ze se zavedeni takového systému
ob?anskopravni odpov?dnosti pohybuje v mezich prostoru pro uvazeni, ktery ,sm?rnice o
prospektu®, ,sm?rnice o poZzadavcich na transparentnost‘ a ,sm?rnice o zneuzivani trhu“ davaji
?lenskym stat?m, a neni v rozporu s unijnim pravem.

69  Zat?chto podminek je nutné konstatovat, Ze volba mezi systémem ob?anskopravni
odpov?dnosti, ktery uklada povinnost vratit nabyvateli ?astku ve vySi odpovidajici cen? za nabyti
akcii v?etn? Urok?, a systémem, ktery miru této odpov?dnosti omezuje vySi ceny zaplacené za
akcie v okamziku podani navrhu na nahradu Skody, spada do pravomoci ?lenskych stat?.

70  Vzhledem k vySe uvedenému je t?eba na patou otazku odpov?d?t tak, Ze ?lanky 12, 15, 16,
18, 19 a 42 druhé sm?rnice, jakoz i ?lanky 12 a 13 sm?rnice 2009/101 musi byt vykladany v tom
smyslu, Ze mira odpov?dnosti ve smyslu vnitrostatni pravni Upravy dot?ené ve v?ci v p?vodnim
?izeni neni v p?ipad? spole?nosti kotované na burze omezena vysi hodnoty akcii vypo?tené
podle jejich kurzu v okamZziku uplatn?ni naroku.

K naklad?m ?izeni

71  Vzhledem k tomu, Ze ?izeni ma, pokud jde o U?astniky p?vodniho ?izeni, povahu
inciden?niho ?izeni ve vztahu ke sporu probihajicimu p?ed p?edkladajicim soudem, je k
rozhodnuti o ndkladech ?izeni p?islusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé p?edloZenim jinych
vyjad?eni Soudnimu dvoru nez vyjad?eni uvedenych G?astnik? ?izeni se nenahrazuiji.

Z t?chto d?vod? Soudni dv?r (druhy senat) rozhodl takto:

1) ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé sm?rnice Rady 77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976
o koordinaci ochrannych opat?eni, ktera jsou na ochranu zajm? spole?nik? a t?etich osob
vyzadovéna v ?lenskych statech od spole?nosti ve smyslu ?l. [48 druhého pododstavce
ES] p?i zakladani akciovych spole?nosti a p?i udrZzovani a zm?n? jejich zékladniho
kapitalu, za U?elem dosaZeni rovnocennosti t?chto opat?eni, ve zn?ni sm?rnice Rady
92/101/EHS ze dne 23. listopadu 1992, musi byt vykladany v tom smyslu, Ze nebrani
vnitrostatni pravni Gprav?, ktera v ramci provedeni

— sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o
prospektu, ktery ma byt zve?ejn?n p?i ve?ejné nabidce nebo p?ijeti cennych papir? k
obchodovani, a0 zm?n? sm?rnice 2001/34/ES,



- sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o
harmonizaci pozadavk? na pr?hlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichZz cenné
papiry jsou p?ijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a 0 zm?n? sm?rnice 2001/34/ES,

- asm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003, o
obchodovani zasv?cenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu),

stanovi jednak odpov?dnost akciové spole?nosti jakozto emitenta v??i nabyvateli akcii
téZze spole?nosti z d?vodu poruSeni informa?nich povinnosti ulozenych jmenovanymi
sm?rnicemi, ajednak Ze dot?ena spole?nost musi vzhledem k této odpov?dnosti odkoupit
akcie zp?t a zaplatit nabyvateli ?astku odpovidajici cen?, za kterou tyto akcie nabyl.

2) ?lanky 12 a 13 sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2009/101/ES ze dne 16. za?i
2009 o koordinaci ochrannych opat?eni, ktera jsou na ochranu zajm? spole?nik? a t?etich
osob vyZadovéana v ?lenskych statech od spole?nosti ve smyslu ?l. [48 druhého
pododstavce ES] za U?elem dosazeni rovnocennosti t?chto opat?eni musi byt vykladany v
tom smyslu, Ze nebrani vnitrostatni pravni Uprav?, kterd za takovych okolnosti, jako jsou
okolnosti ve v?ci v p?vodnim ?izeni, stanovi retroaktivni zruSeni smlouvy o nabyti akcii.

3) ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé sm?rnice 77/91 ve zn?ni sm?rnice 92/101, jakoZ i
?lanky 12 a 13 sm?rnice 2009/101 musi byt vykladany v tom smyslu, Ze mira odpov?dnosti
ve smyslu vnitrostatni pravni upravy dot?ené ve v?ci v p?vodnim ?izeni neni v p?ipad?
spole?nosti kotované na burze omezena vySi hodnoty akcii vypo?tené podle jejich kurzu v
okamziku uplatn?ni naroku.

Podpisy.

* Jednaci jazyk: n?m?ina.



