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HOT?RAREA CUR?Il (Camera a doua)
19 decembrie 2013(*)

»Trimitere preliminar? — Dreptul societ??ilor comerciale — A doua directiv? 77/91/CEE —
R?spunderea unei societ??i pe ac?iuni pentru inc?Icarea obliga?iilor sale in materie de publicitate
— Inexactitatea informa?iilor con?inute intr?un prospect de emisiune — Intinderea r?spunderii —
Reglementare a unui stat membru care prevede restituirea pre?ului pl?tit de cump?r?tor pentru
achizi?ionarea ac?iunilor”

Tn cauza C?174/12,

avand ca obiect o cerere de decizie preliminar? formulat? in temeiul articolului 267 TFUE de
Handelsgericht Wien (Austria), prin decizia din 26 martie 2012, primit? de Curte la 12 aprilie 2012,
in procedura

Alfred Hirmann

Tmpotriva

Immofinanz AG,

Cu participarea:

Aviso Zeta AG,

CURTEA (Camera a doua),

compus? din doamna R. Silva de Lapuerta, pre?edinte de camer?, ?i domnii J. L. da Cruz Vilaca
(raportor), G. Arestis, J.?C. Bonichot ?i A. Arabadijiev, judec?tori,

avocat general: doamna E. Sharpston,

grefier: domnul K. Malacek, administrator,

avand n vedere procedura scris? ?i in urma ?edin?ei din 17 aprilie 2013,

ludnd in considerare observa?iile prezentate:

- pentru domnul Hirmann, de S. Ganahl ?i de J. Moyal, Rechtsanwalte;

- pentru Immofinanz AG, de A. Zahradnik ?i de B. Rieder, Rechtsanwalte;

- pentru Aviso Zeta AG, de A. Jank, Rechtsanwalt;

- pentru guvernul austriac, de A. Posch, in calitate de agent;

- pentru guvernul portughez, de L. Inez Fernandes ?i de D. Tavares, in calitate de agen?i;

- pentru Comisia European?, de G. Braun ?i de R. Vasileva, in calitate de agen?i,



dup? ascultarea concluziilor avocatului general in ?edin?a din 12 septembrie 2013,
pronun?? prezenta

Hot?rare

1 Cererea de decizie preliminar? prive?te interpretarea:

- articolelor 12, 15, 16, 18, 19 ?i 42 din A doua Directiv? 77/91/CEE a Consiliului din 13
decembrie 1976 de coordonare, in vederea echival?rii, a garan?iilor impuse societ??ilor
comerciale Tn statele membre, in Tn?elesul articolului [48 al doilea paragraf CE], pentru protejarea
intereselor asocia?ilor sau ter?ilor, In ceea ce prive?te constituirea societ??ilor comerciale pe
ac?iuni ?i men?inerea ?i modificarea capitalului acestora (JO 1977, L 26, p. 1, Edi?ie special?,
17/vol. 1, p. 8), astfel cum a fost modificat? prin Directiva 92/101/CEE a Consiliului din 23
noiembrie 1992 (JO L 347, p. 64, Edi?ie special?, 17/vol. 1, p. 126, denumit? in continuare ,A
doua directiv?”);

— a articolului 14 din Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European ?i a Consiliului din 28
ianuarie 2003 privind utiliz?rile abuzive ale informaZiilor confiden?iale ?i manipul?rile pie?ei
(abuzul de pia??) (JO L 96, p. 16, Edi?ie special?, 06/vol. 5, p. 210, denumit? in continuare
,Directiva «abuz de pia??»"),

— a articolelor 6 ?i 25 din Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European ?i a Consiliului din 4
noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori
mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzac?ionare ?i de modificare a Directivei
2001/34/CE (JO L 345, p. 64, Edi?ie special?, 06/vol. 7, p. 23, denumit? in continuare ,Directiva
«prospect»”);

- a articolelor 7, 17 ?i 28 din Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European ?i a Consiliului
din 15 decembrie 2004 privind armonizarea obliga?iilor de transparen?? in ceea ce prive?te
informa?ia referitoare la emiten?ii ale c?ror valori mobiliare sunt admise la tranzac?ionare pe o
pia?? reglementat? ?i de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 390, p. 38, Edi?ie special?,
06/vol. 7, p. 172, denumit? in continuare ,Directiva «transparen??»");

- a articolelor 12 ?i 13 din Directiva 2009/101/CE a Parlamentului European ?i a Consiliului
din 16 septembrie 2009 de coordonare, in vederea echival?rii, a garan?iilor impuse societ??ilor in
statele membre, in in?elesul articolului [48 al doilea paragraf CE], pentru protejarea intereselor
asocia?ilor sau ter?ilor (JO L 258, p. 11).

2 Aceast? cerere a fost formulat? in cadrul unui litigiu intre domnul Hirmann, pe de o parte, ?i
Immofinanz AG (denumit? in continuare ,Immofinanz”), pe de alt? parte, cu privire la o cerere de
anulare a unei opera?iuni de achizi?ionare de ac?iuni ale acesteia din urm?.

Cadrul juridic
Dreptul Uniunii
3 Al patrulea considerent al celei de A doua directive are urm?torul cuprins:

Jntrucét ar trebui adoptate dispozi?ii comunitare pentru men?inerea capitalului, care constituie
garan?ia creditorilor, Tn special prin interzicerea reducerii capitalului prin repartizarea nejustificat?
c?tre ac?ionari ?i prin limitarea dreptului societ??ii de a??i achizi?iona propriile ac?iuni.”



4 Articolele 12, 15, 16, 18-20 ?i 42 din A doua directiv? prev?d in special:
YArticolul 12

Sub rezerva dispozi?iilor privind reducerea capitalului subscris, ac?ionarii nu pot fi scuti?i de
obliga?ia de a v?rsa contribu?iile datorate.

[...]
Articolul 15

(1) (a) Cu excep?ia cazurilor de reducere a capitalului subscris, nu se poate repartiza
ac?ionarilor dac?, la data incheierii ultimului exerci?iu financiar, activul net rezultat din conturile
anuale ale societ??ii este sau, dup? o astfel de repartizare, ar sc?dea sub cuantumul capitalului
subscris plus rezervele care nu pot fi repartizate conform legii sau statutului;

[...]

(d) no?iunea «repartizare» utilizat? la literele (a) ?i (c) include, Tn special, plata dividendelor ?i a
dobanzilor pentru ac?iuni.

[...]
Articolul 16

Orice repartizare care contravine articolului 15 trebuie restituit? de ac?ionarii care au primit?o,
dac? societatea dovede?te c? ac?ionarii in cauz? aveau sau, in imprejur?rile date, nu puteau s?
nu aib? cuno?tin?? de neregulile privind repartizarea efectuat? in favoarea lor.

[...]
Articolul 18

(1) Societatea comercial? nu poate subscrie propriile ac?iuni.

[...]
Articolul 19

(1) Dac? legisla?ia unui stat membru permite unei societ??i comerciale s???i achizi?ioneze
propriile ac?iuni, fie direct, fie prin intermediul unei persoane ac?ionand in nume propriu, dar in
contul societ??ii in cauz?, ea supune achizi?iile in cauz? cel pu?in urm?toarelor condi?ii:

(@) acordarea unei aprob?ri din partea adun?rii generale, care determin? condi?iile achizi?iilor
in cauz? ?i, in special, num?rul maxim de ac?iuni care urmeaz? a fi achizi?ionate, durata pentru
care este acordat? aprobarea ?i care nu poate dep??i 18 luni ?i, in cazul unei achizi?ii cu titlu
oneros, contravaloarea maxim? ?i minim?. [...];

[...]
Articolul 20

(1) Statele membre pot s? nu aplice articolul 19 pentru:



[.]

(d)  ac?iunile achizi?ionate in temeiul unei obliga?ii legale sau care rezult? dintr?o hot?rare
judec?toreasc? [...]

[...]
Articolul 42

n scopul punerii in aplicare a prezentei directive, prin actele cu putere de lege ale statelor
membre se asigur? tratamentul egal al tuturor ac?ionarilor afla?i in condi?ii identice.”

5 Articolul 14 alineatul (1) din Directiva ,abuz de pia??” prevede:

.F?2r? a aduce atingere dreptului lor de a impune sanc?iuni penale, statele membre se asigur? c?,
Tn conformitate cu legisla?ia intern?, se pot lua m?suri administrative corespunz?toare sau c? pot
fi aplicate sanc?iuni administrative persoanelor responsabile de inc?Icarea dispozi?iilor adoptate
pentru aplicarea prezentei directive. Statele membre garanteaz? c? m?surile in cauz? sunt
efective, propor?ionale ?i cu efect de descurajare.”

6 Potrivit considerentului (10) al Directivei ,prospect”, aceasta are ca obiect garantarea
protec?iei investitorilor ?i eficacitatea pie?ei.

7 Articolul 6 ?i articolul 25 alineatul (1) din directiva men?ionat? au urm?torul cuprins:
JArticolul 6
R?spunderea privind prospectul

(1) Statele membre se asigur? c? r?spunderea fa?? de informa?iile furnizate intr?un prospect
revine cel pu?in emitentului sau organelor sale de administra?ie, de conducere sau de
supraveghere, ofertantului, persoanei care solicit? admiterea la tranzac?ionarea pe o pia??
reglementat? sau garantului, dup? caz. Prospectul identific? in mod clar persoanele responsabile
dup? numele ?i func?ia lor sau, in cazul persoanelor juridice, dup? numele ?i sediul lor social ?i
[acestea trebuie s? furnizeze] o declara?ie din partea lor care certific?, conform competen?ei lor,
c? datele prospectului sunt conforme cu realitatea ?i nu con?in omisiuni de natur? a le altera
valoarea.

[...]
Articolul 25

Sanc?iuni

(1) F?r? aaduce atingere dreptului lor de a aplica sanc?iuni penale sau sistemului lor de
r?spundere civil?, statele membre se asigur? c?, in conformitate cu legisla?ia lor intern?, se pot
lua m?surile sau sanc?iunile administrative corespunz?toare impotriva persoanelor r?spunz?toare,
in cazul in care nu s?au respectat dispozi?iile adoptate in conformitate cu prezenta directiv?.
Statele membre se asigur? c? aceste m?suri sunt efective, propor?ionale ?i cu efect de
descurajare.

L]

8 Articolul 7, articolul 17 alineatul (1) ?i articolul 28 alineatul (1) din Directiva ,transparen??”



au urm?torul cuprins:
JArticolul 7
Responsabilitatea

Statele membre iau m?suri astfel incat responsabilitatea informa?Ziilor care trebuie furnizate ?i
publicate in conformitate cu dispozi?iile articolelor 4, 5, 6 ?i 16 s? ii revin? cel pu?in emitentului
sau organelor de administra?ie, de conducere sau de supraveghere ale acestuia, iar actele cu
putere de lege ?i actele administrative Tn materie de responsabilitate s? se aplice emiten?ilor,
organelor prev?zute la prezentul articol sau persoanelor responsabile in cadrul emitentului.

[..]

Articolul 17

Obliga?ii de informare care se aplic? pentru emiten?ii ale c?ror ac?iuni sunt admise la
tranzac?ionare pe o pia?? reglementat?

(1) Emitentul de ac?iuni admise la tranzac?ionare pe o pia?? reglementat? asigur? tratamentul
egal pentru to?i de?in?torii de ac?iuni care se afl? intr?o situa?ie identic?.

[...]
Articolul 28
Sanc?iuni

(1) F?r? aaduce atingere dreptului de a impune sanc?iuni penale, statele membre vegheaz?
ca, in conformitate cu legisla?ia intern?, s? poat? fi adoptate m?suri administrative
corespunz?toare sau s? poat? fi impuse persoanelor responsabile sanc?iuni civile ?i/sau
administrative, in cazul nerespect?rii dispozi?iilor stabilite in conformitate cu prezenta directiv?.
Statele membre vegheaz? ca aceste m?suri s? fie efective, propor?ionale ?i cu efect de
descurajare.”

[.]

9 Conform considerentului (10) al Directivei 2009/101, pentru a asigura securitatea juridic? in
raporturile dintre societate ?i ter?i, precum ?i in raporturile dintre asocia?i, este necesar s? se
limiteze cazurile de nulitate ?i efectul retroactiv al declara?iei de nulitate ?i s? se stabileasc? un
termen scurt in care ter?ii pot ridica obiec?ii privind o astfel de declara?ie.

10  Potrivit articolului 12 din directiva men?ionat?:

.Legisla?iile statelor membre pot s? prevad? nulitatea societ??ilor doar in urm?toarele condi?ii:
(@) nulitatea trebuie pronun?at? prin hot?rare judec?toreasc?;

(b) nulitatea poate fi pronun?at? exclusiv in cazurile men?ionate la punctele (i)-(vi):

[...]

Societatea comercial? nu face obiectul vreunei cauze de inexisten??, nulitate absolut?, nulitate
relativ? sau anulabilitate, altele decat cauzele de nulitate men?ionate anterior.”



11  Articolul 13 din aceea?i directiv? prevede:

.(1)  Opozabilitatea fa?? de ter?i a unei hot?rari judec?tore?ti prin care se pronun?? nulitatea
este reglementat? de articolul 3. Opozi?ia ter?ilor, dac? este prev?zut? de legisla?ia intern?, nu
poate fi primit? decat in termen de ?ase luni de la publicarea hot?rarii judec?tore?ti.

(2) Nulitatea determin? lichidarea societ??ii, la fel ca ?i dizolvarea.

(3) Nulitatea in sine nu aduce atingere valabilit??ii angajamentelor asumate de sau fa?? de
societate, f?r? ca acest fapt s? influen?eze consecin?ele lichid?rii societ??ii.

(4) Legisla?ia fiec?rui stat membru poate reglementa efectele nulit??ii intre asocia?i.

(5) De?in?torii de p?r?i sociale sau de ac?iuni r?man cu obliga?ia de a v?rsa capitalul nev?rsat
pan? la concuren?a capitalului subscris, in m?sura impus? de angajamentele incheiate cu
creditorii.”

Dreptul austriac

12  Articolul 5 din Legea privind pia?a de capital (Kapitalmarktgesetz) din 6 decembrie 1991
(BGBI. 625/1991) prevede:

,(1)  Tncazul in care are loc o ofert? care intr? sub inciden?a obliga?iei de publicare a unui
prospect, f?r? publicarea prealabil? a unui prospect sau a informa?Ziilor solicitate la articolul 6,
investitorii, care reprezint? consumatori in sensul articolului 1 alineatul (1) punctul 2 din Legea
privind protec?ia consumatorilor (Konsumentenschutzgesetz), pot renun?a la oferta lor sau la
contract.

[.]

(4)  Dreptul de renun?are conform alineatului (1) se stinge dup? o s?pt?man? care incepe s?
curg? dup? ziua in care prospectul sau informa?iile conform articolului 6 au fost date publicit??ii.”

13  Articolul 6 alineatul (2) din legea men?ionat? prevede:

~Investitorii care au acceptat deja s? achizi?ioneze valori mobiliare, s? subscrie la acestea sau s?
investeasc? dup? ce a survenit un fapt nou, o eroare material? sau o inexactitate in sensul
alineatului (1), dar Tnainte de publicarea suplimentului relevant, au dreptul s? 1?i retrag? acordul n
termen de dou? zile lucr?toare dup? publicarea suplimentului. Articolul 5 se aplic? mutatis
mutandis. Dimpotriv?, dac? investitorii reprezint? consumatori in sensul articolului 1 alineatul (1)
punctul 2 din [Legea privind protec?ia consumatorilor], se aplic? ?i termenul prev?zut la articolul 5
alineatul (4).”

14  Articolul 11 alineatele (1) ?i (6) din Legea privind pia?a de capital are urm?torul cuprins:

»(1)  Sunt responsabili fa?? de fiecare investitor in parte pentru prejudiciul produs acestuia ca
urmare a increderii sale in informa?iile con?inute in prospect sau in celelalte informa?ii necesare
conform prezentei legi federale (articolul 6) care sunt relevante pentru evaluarea valorilor mobiliare
sau a investi?iilor:

1. emitentul, pentru informaZiile incorecte sau incomplete prezentate din vina proprie, a
angaja?ilor s?i sau a altor persoane care au participat la elaborarea prospectului,



[.]

(6) Intinderea r?spunderii fa?? de fiecare investitor in parte, In m?sura in care comportamentul
cauzator de prejudiciu nu a fost inten?ionat, este dat? de pre?ul de achizi?ie pl?tit de investitor
plus spezele ?i dobanzile calculate incepand cu data achit?rii pre?ului de achizi?ie. [...]”

15  Articolul 52 din Legea societ??ilor comerciale pe ac?iuni (Aktiengesetz) din 6 septembrie
1965 (BGBI. I, 98/1965, p. 1089), astfel cum a fost modificat? prin Legea din 22 septembrie 2005
(BGBI. I, 2005, p. 2802), prevede:

»,NU este permis? restituirea aporturilor; cat timp exist? societatea, ac?ionarii nu au dreptul decat la
profitul exerci?iului financiar rezultat din bilan?ul anual, in m?sura in care acesta nu este exclus de
la distribuire Tn temeiul legii sau al statutului societ??ii. Plata pre?ului de achizi?ie in cazul
cump?r?rii valabile a propriilor ac?iuni nu constituie restituire a aporturilor (articolele 65 ?i 66).”

Litigiul principal ?i intreb?rile preliminare

16 La data de 7 ianuarie 2005, domnul Hirmann a cump?rat ac?iuni ale Immofinanz pentru
suma de 10 013,75 euro. Tranzac?ia, care a fost intermediat? de Aviso Zeta AG (denumit? in
continuare ,Aviso Zeta”), o societate financiar?, a fost efectuat? pe pia?a secundar?, iar nu sub
forma unei major?ri de capital. Cump?r?torul a achitat Aviso Zeta pre?ul de achizi?ie, iar ac?iunile
achizi?ionate au fost depuse pe numele domnului Hirmann intr?un cont de titluri de valoare
deschis la aceast? societate.

17  1n litigiul principal, domnul Hirmann acuz? Immofinanz de m?suri nelegale de sus?inere a
cursului ac?iunilor sale. Astfel, ac?iunile au fost achizi?ionate prin intermediul unor filiale ale
grupului Aviso Zeta, care ar controla ?i Immofinanz, in scopul manipul?rii pie?ei.

18  n plus, domnul Hirmann sus?ine c¢? a achizi?ionat ac?iunile pe baza prospectului de
investi?ii pe pia?a de capital al Immofinanz valabil la data respectiv?. Astfel, in acest prospect,
societatea ar fi sus?inut ¢? achizi?ionarea ac?iunilor sale reprezint? o investi?ie sigur? ?i lipsit? de
riscuri. Cu toate acestea, prospectul respectiv ar fi cuprins informa?ii incomplete, false sau
in?el?toare. Ca urmare a acestui fapt, ar fi fost declan?at? urm?rirea penal? impotriva fotilor
membri ai Comitetului director al Immofinanz, iar procedurile aferente acesteia ar fi inc? pendinte.

19  n aceste condi?ii, domnul Hirmann a solicitat instan?ei de trimitere anularea contractului
privind achizi?ionarea de ac?iuni, cu titlu de daune interese. In acest scop, a solicitat In special ca
Immofinanz s? fie obligat? la rambursarea unei sume care corespunde pre?ului de achizi?ie ini?ial
al ac?iunilor majorat cu dobanzi, in schimbul restituirii c?tre societate a ac?iunilor.

20  Potrivit Immofinanz, aceast? cerere este contrar? principiilor imperative ale dreptului
na?ional ?i ale dreptului Uniunii care reglementeaz? societ??ile pe ac?iuni, in special in ceea ce
prive?te cerin?a men?inerii capitalului acestora. R?spunderea acestei societ??i fa?? de domnul
Hirmann ar echivala cu protejarea unui singur ac?ionar in detrimentul tuturor celorlal?i ac?ionari,
dar ?i al creditorilor acesteia.

21  Considerand c? pentru solu?ionarea litigiului cu care este sesizat este necesar?
interpretarea dreptului Uniunii, Handelsgericht Wien a hot?rat s? suspende judecarea cauzei ?i s?
adreseze Cur?ii urm?toarele intreb?ri preliminare:



»1) O norm? na?ional? care prevede r?spunderea unei societ??i pe ac?iuni, in calitate de
emitent?, fa?? de un cump?r?tor de ac?iuni ca urmare a inc?lc?rii obliga?iilor de informare
prev?zute de legisla?ia pie?ei de capital conform urm?toarelor reglement?ri cuprinse in:

- articolele 6 ?i 25 din [Directiva «prospect»];

- articolele 7, 17 ?i 28 din [Directiva «transparen??»] ?i

- articolul 14 din [Directiva «abuz de pia??»],

este compatibil? cu articolele 12, 15, 16, 19 ?i 42 din [A doua directiv?]?

2) Articolele 12, 15, 16 ?i, in special, 18, 19 ?i 42 din [A doua directiv?] trebuie interpretate Tn
sensul ¢? se opun unei reglement?ri na?ionale care prevede c?, in cadrul exercit?rii r?spunderii
prev?zute la [prima intrebare], o societate pe ac?iuni trebuie s? r?scumpere ac?iunile restituindu?i
cump?r?torului pre?ul achizi?iei?

3) Articolele 12, 15, 16, 18, 19 ?i 42 din [A doua directiv?] trebuie interpretate in sensul c?
r?spunderea societ??ii pe ac?iuni, astfel cum este aceasta formulat? la [prima intrebare],

— poate include ?i activul net al societ??ii pe ac?iuni [capitalul subscris plus rezervele in
sensul articolului 15 alineatul (1) litera (a) din (A doua directiv?)], respectiv

- poate exista chiar ?i atunci cand ar putea avea drept consecin?? intrarea in insolven?? a
societ??ii pe ac?iuni?

4)  Articolele 12 ?i 13 din Directiva 2009/101 [...] trebuie interpretate in sensul ¢? se opun unei
reglement?ri na?ionale care prevede o anulare cu efect retroactiv a achizi?iei de ac?iuni, astfel
incat trebuie s? se considere c? anularea contractului de cump?rare de ac?iuni produce efecte
ex nunc (a se vedea Hot?rarea Cur?ii din 15 aprilie 2010, E. Friz, C?215/08, Rep., p. 172947)?

5) Articolele 12, 15, 16, 18, 19 ?i 42 din [A doua directiv?] ?i articolele 12 ?i 13 din Directiva
2009/101 [...] trebuie interpretate in sensul c? r?spunderea se limiteaz? la valoarea ac?iunilor — n
cazul unei societ??i cotate la burs?, la cursul ac?iunilor la burs? — la data formul?rii solicit?rii,
astfel incéat, in anumite condi?ii, ac?ionarul prime?te Thapoi o0 sum? mai mic? decat pre?ul pe care
I?7a pl?tit ini?ial pentru ac?iuni?”

Cu privire la intreb?rile preliminare
Cu privire la prima ?i la a doua intrebare

22 Prinintermediul primei ?i al celei de a doua intreb?ri, care trebuie analizate impreun?,
instan?a de trimitere solicit? s? se stabileasc? dac? articolele 12, 15, 16, 18, 19 ?i 42 din A doua
directiv? trebuie interpretate in sensul c? se opun unei reglement?ri na?ionale care, in cadrul
transpunerii Directivelor ,prospect”, ,transparen??” ?i ,abuz de pia??”, pe de o parte, prevede
r?spunderea unei societ??i pe ac?iuni, in calitate de emitent?, fa?? de un cump?r?tor de ac?iuni
ale aceleia?i societ??i ca urmare a inc?Ic?rii obliga?iilor de informare prev?zute de aceste din
urm? directive ?i, pe de alt? parte, impune, in temeiul acestei r?spunderi, obliga?ia societ??ii in
cauz? de a r?scump?ra ac?iunile ?i de a restitui cump?r?torului suma care corespunde pre?ului
de achizi?ie a ac?iunilor.

23  Dispozi?iile celei de A doua directive la care se refer? cele dou? intreb?ri sus?men?ionate
au drept obiectiv, in esen??, s? asigure men?inerea capitalului social al societ??ilor pe ac?iuni ?i



egalitatea de tratament a ac?ionarilor.

24 In ceea ce prive?te obiectivul de men?inere a capitalului, in al doilea considerent al celei de
A doua directive se men?ioneaz? c?, pentru a asigura o protec?ie minim? echivalent? atat pentru
ac?ionarii, cat ?i pentru creditorii acestor societ??i, este deosebit de important? coordonarea
dispozi?iilor na?ionale privind constituirea acestora, precum ?i men?inerea, majorarea ?i
reducerea capitalului lor. In ceea ce prive?te al patrulea considerent al aceleia?i directive, In
acesta se arat? c? directiva urm?re?te men?inerea capitalului, care constituie garan?ia
creditorilor, Tn special prin interzicerea reducerii capitalului prin distribuirea nejustificat? c?tre
ac?ionari ?i prin limitarea dreptului societ??ii de a??i achizi?iona propriile ac?iuni. Aceast? ultim?
obliga?ie este justificat? in special prin necesitatea de a asigura protec?ia ac?ionarilor ?i a
creditorilor impotriva comportamentelor de pia?? care pot reduce capitalul unei societ??i ?i pot
majora in mod artificial cursul ac?iunilor sale.

25  1n acest scop, A doua directiv? prevede in esen?? obliga?ia ac?ionarilor de a v?rsa
contribu?iile datorate (articolul 12), interdic?ia pentru societate de a le restitui (articolul 15),
obliga?ia ac?ionarilor de a restitui distribuirile care contravin articolului 15 din directiva men?ionat?
(articolul 16), interdic?ia pentru societate de a de?ine propriile ac?iuni (articolul 18), precum ?i
condi?iile Tn care poate fi acordat? o derogare de la aceast? din urm? interdic?ie (articolul 19).

26  In plus, cu privire la obiectivul egalit??ii de tratament a ac?ionarilor, articolul 42 din A doua
directiv? prevede c?, in vederea aplic?rii acesteia, legisla?iile statelor membre asigur? un
tratament egal al ac?ionarilor afla?i in condi?ii identice.

27  Rezult? atat din modul de redactare, cat ?i din finalitatea dispozi?iilor men?ionate la cele
dou? puncte precedente c? acestea au voca?ie s? reglementeze numai raporturile juridice
constituite intre societate ?i ac?ionarii s?i care se nasc exclusiv din contractul de societate ?i au in
vedere numai raporturile interne ale societ??ii in cauz?.

28 In consecin??, dup? cum sus?in domnul Hirmann, guvernele austriac ?i portughez, precum
?i Comisia European?, dispozi?iile in cauz? ale celei de A doua directive nu sunt de natur? s? se
opun? unei reglement?ri na?ionale care instituie principiul r?spunderii unei societ??i emitente ca
urmare a divulg?rii unor informa?ii inexacte cu inc?lcarea legisla?iei pie?ei de capital ?i care
prevede c?, in temeiul acestei r?spunderi, societatea in cauz? este obligat? s? r?scumpere
ac?iunile ?i s? restituie cump?r?torului o sum? care corespunde pre?ului de achizi?ie a acestora.

29  Astfel, intr?0 asemenea situa?ie, r?spunderea societ??ii in cauz? fa?? de investitori, care
sunt ?i ac?ionarii s?i, ca urmare a neregulilor s?var?ite de aceast? societate Tnainte sau la
momentul dobandirii ac?iunilor sale, nu rezult? din contractul de societate ?i nu are in vedere
numai raporturile interne ale societ??ii respective. Este vorba intr?un astfel de caz de o
r?spundere care 1?i are temeiul in contractul de achizi?ionare de ac?iuni.

30 In plus, in ceea ce prive?te principiul conform c?ruia ac?ionarii trebuie s? fie trata?i in mod
egal, prev?zut la articolul 42 din A doua directiv?, trebuie subliniat c? ac?ionarii care au suferit
prejudicii ca urmare a unei erori a societ??ii s?var?ite inainte sau la momentul achizi?ion?rii
ac?iunilor sale nu se afl? intr?o situa?ie identic? cu aceea a ac?ionarilor aceleia?i societ??i a
c?ror situa?ie juridic? nu a fost afectat? de eroarea respectiv?.

31  Acesta este motivul pentru care articolul 20 alineatul (1) litera (d) din A doua directiv?
permite unei societ??i s? achizi?ioneze propriile ac?iuni in temeiul, printre altele, al unei obliga?ii
legale. O astfel de achizi?ie nu poate fi considerat? c? are ca obiect reducerea capitalului
societ??ii sau majorarea artificial? a cursului ac?iunilor acesteia.



32 In aceste condi?ii, o plat? efectuat? de societate unui ac?ionar ca urmare a neregulilor pe
care ea le?a s?var?it inainte sau la momentul dobandirii ac?iunilor sale nu constituie o distribuire
de capital in sensul articolului 15 din A doua directiv? ?i, in consecin??, o astfel de plat? nu trebuie
supus? condi?iilor prev?zute la acest articol.

33  Prin urmare, nu poate fi primit argumentul invocat de Immofinanz in ?edin?? potrivit c?ruia
articolul respectiv s?ar opune unei ac?iuni in r?spundere civil? formulat? de un investitor impotriva
unei societ??i care |?a indus in eroare ca urmare a divulg?rii unor informa?ii in?el?toare.

34  De asemenea, r?scump?rarea ac?iunilor de?inute de un investitor care le?a achizi?ionat in
temeiul unor informa?ii eronate, a c?ror difuzare este imputabil? acestei societ??i, nu poate intra
n domeniul de aplicare al articolului 18 din A doua directiv?. O astfel de achizi?ionare de c?tre
societate a propriilor ac?iuni rezult? din obliga?ia legal? in temeiul c?reia aceast? societate este
?inut? s? indemnizeze investitorul prejudiciat, 0 asemenea obliga?ie fiind complet str?in? de ratio
legis a acestui articol.

35 Pe de alt? parte, rezult? din decizia de trimitere ?i in special din modul de redactare a
intreb?rilor preliminare c? reglementarea na?ional? in discu?ie in litigiul principal urm?re?te s?
transpun? in ordinea juridic? na?ional?, printre altele, articolele 6 ?i 25 din Directiva ,prospect”,
articolele 7, 17 ?i 28 din Directiva ,transparen??” ?i articolul 14 din Directiva ,abuz de pia??”.

36  Articolul 6 alineatul (1) din Directiva ,prospect” prevede in special c? statele membre se
asigur? c? r?spunderea fa?? de informa?iile furnizate intr?un prospect revine cel pu?in
emitentului.

37 Inplus, articolul 7 din Directiva ,transparen??” prevede c? statele membre iau m?suri astfel
incat responsabilitatea informaZiilor care trebuie furnizate ?i publicate in conformitate cu aceast?
directiv? s? revin? cel pu?in emitentului. Potrivit articolului 17 alineatul (1) din directiva
men?ionat?, emitentul in cauz? asigur? tratamentul egal pentru to?i de?in?torii de ac?iuni care se
afl? intr?o situa?ie identic?.

38 Trebuie s? se constate c? o reglementare na?ional? care prevede r?spunderea unei
societ??i pe ac?iuni, in calitate de emitent? de valori mobiliare, fa?? de un investitor in cazul
neindeplinirii obliga?iilor de informare care revin acestei societ??i indepline?te cerin?ele prev?zute
la articolul 6 alineatul (1) din Directiva ,prospect” ?i la articolul 7 din Directiva ,transparen??” f?r? a
pune Tn discu?ie principiul egalit??ii de tratament consacrat la articolul 17 alineatul (1) din aceast?
ultim? directiv?.

39 inplus, articolul 25 alineatul (1) din Directiva ,prospect”, articolul 28 alineatul (1) din
Directiva ,transparen??” ?i articolul 14 alineatul (1) din Directiva ,abuz de pia??”, care sunt
redactate in termeni asem?n?tori, prev?d printre altele c?, f?r? a aduce atingere dreptului lor de a
aplica sanc?iuni penale, statele membre se asigur? c?, in conformitate cu legisla?ia lor intern?, se
pot lua m?surile sau sanc?iunile administrative corespunz?toare impotriva persoanelor
r?spunz?toare, in cazul in care nu s?au respectat dispozi?iile adoptate in conformitate aceste
directive, asemenea m?suri trebuind s? fie efective, propor?ionale ?i cu efect de descurajare.

40 De?i este adev?rat c?, spre deosebire de articolul 25 alineatul (1) din Directiva ,prospect”,
articolul 28 alineatul (1) din Directiva ,transparen??” ?i articolul 14 alineatul (1) din Directiva ,,abuz
de pia??” nu fac trimitere Th mod expres la regimurile de r?spundere civil? ale statelor membre,
totu?i Curtea a statuat deja c?, in ceea ce prive?te acordarea de daune interese ?i o posibilitate
eventual? de a acorda desp?gubiri cu caracter de sanc?iune, in lipsa unor dispozi?ii ale dreptului
Uniunii Tn materie, revine ordinii juridice interne a fiec?rui stat membru atribu?ia de a prevedea



criteriile care permit stabilirea ntinderii repara?iei, cu condi?ia s? fie respectate principiile
echivalen?ei ?i efectivit??ii (a se vedea prin analogie Hot?rarea din 13 iulie 2006, Manfredi ?i al?ii,
C?295/04-C?298/04, Rec., p. 1?6619, punctul 92, precum ?i Hot?rarea din 6 iunie 2013, Donau
Chemie ?i al?ii, C?536/11, punctele 25-27).

41  Rezult? din cele de mai sus c? statele membre dispun de o marj? larg? de apreciere in
alegerea sanc?iunilor aplicate pentru inc?Icarea de c?tre societ??ile emitente a obliga?iilor care
rezult? din directivele respective, sub rezerva respect?rii dreptului Uniunii.

42  De asemenea, rezult? c¢?, atunci cand este angajat? r?spunderea unui emitent de ac?iuni,
alegerea unei m?suri reparatorii civile revine statelor membre.

43  Tn spe??, regimul r?spunderii civile prev?zut de reglementarea na?ional? in discu?ie in
litigiul principal constituie o repara?ie corespunz?toare pentru prejudiciul suferit de investitor,
precum ?i pentru neindeplinirea de c?tre acest emitent a obliga?iei de informare. In plus, acesta
este de natur? s? 1i descurajeze pe emiten?i de la a?i induce in eroare pe investitori.

44  Instituirea unui astfel de regim de r?spundere se inscrie, a?adar, in cadrul marjei de
apreciere conferite statelor membre ?i nu este contrar? dreptului Uniunii.

45  1n consecin??, trebuie s? se r?spund? la prima ?i la a doua intrebare c? articolele 12, 15,
16, 18, 19 ?i 42 din A doua directiv? trebuie interpretate in sensul c? nu se opun unei reglement?ri
na?ionale care, in cadrul transpunerii Directivelor ,prospect”, ,transparen??” ?i ,abuz de pia??”, pe
de o parte, prevede r?spunderea unei societ??i pe ac?iuni, in calitate de emitent?, fa?? de un
cump?r?tor de ac?iuni ale aceleia?i societ??i ca urmare a inc?lc?rii obliga?iilor de informare
prev?zute de aceste din urm? directive ?i, pe de alt? parte, impune, in temeiul acestei r?spunderi,
obliga?ia societ??ii in cauz? de a r?scump?ra ac?iunile ?i de a restitui cump?r?torului suma care
corespunde pre?ului de achizi?ie a ac?iunilor.

Cu privire la a treia intrebare

46  Prin intermediul celei de a treia intreb?ri, instan?a de trimitere solicit? s? se stabileasc?
dac? articolele 12, 15, 16, 18, 19 ?i 42 din A doua directiv? trebuie interpretate in sensul c? se
opun ca reglementarea na?ional? s? prevad? c? obliga?ia societ??ii emitente de a r?scump?ra
ac?iunile ?i de a restitui cump?r?torului suma care corespunde pre?ului de achizi?ie a ac?iunilor
poate s? includ? ?i activul net al societ??ii (capitalul subscris plus rezervele) ?i s? determine
insolvabilitatea acesteia.

47  Astfel cum a ar?tat avocatul general la punctul 84 din concluzii, aceast? problem? are un
caracter pur ipotetic, intrucat, in cererea de decizie preliminar?, instan?a de trimitere nu a explicat
motivul pentru care r?spunsul la intrebarea respectiv? ar putea s? i fie util in vederea solu?ion?rii
litigiului principal ?i s?a limitat s? fac? trimitere, in termeni generali, la riscul unei insolvabilit??i
poten?iale a societ??ii emitente.

48  1n aceste condi?ii, nu este necesar s? se r?spund? la a treia intrebare.
Cu privire la a patra intrebare

49  Prin intermediul celei de a patra intreb?ri, instan?a de trimitere solicit?, in esen??, s? se
stabileasc? dac?, in imprejur?ri precum cele din cauza principal?, articolele 12 ?i 13 de Directiva
2009/101 trebuie interpretate in sensul ¢? se opun unei reglement?ri na?ionale care prevede
anularea cu efect retroactiv a contractului de achizi?ionare de ac?iuni.

50  Articolul 12 primul paragraf literele (a) ?i (b) din Directiva 2009/101 enumer? in mod



exhaustiv condi?iile Tn care nulitatea societ??ilor poate fi pronun?at? prin hot?rare judec?toreasc?.
Al doilea paragraf al acestui articol prevede c? societatea comercial? nu face obiectul niciunei
cauze de inexisten??, nulitate absolut?, nulitate relativ? sau anulabilitate, altele decéat cauzele de
nulitate prev?zute la primul paragraf.

51 In ceea ce prive?te articolul 13 din directiva men?ionat?, acesta stabile?te In special
consecin?ele pronun??rii unei astfel de nulit??i.

52  Trebuie amintit c? reglementarea na?ional? in discu?ie in litigiul principal instituie principiul
r?spunderii unei societ??i emitente ca urmare a divulg?rii unor informa?ii inexacte cu inc?lcarea
legisla?iei pie?ei de capital ?i prevede c?, in temeiul acestei r?spunderi, societatea in cauz? este
obligat? s? restituie cump?r?torului o sum? care corespunde pre?ului de achizi?ionare a ac?iunilor
?i s? le r?scumpere.

53 O astfel de reglementare are in vedere in special s? asigure ca persoana prejudiciat? s? fie
repus? in situa?ia pe care o avea inainte de survenirea actului care i?a cauzat prejudicii,
impunand, pe de o parte, restituirea c?tre cump?r?tor a sumei care corespunde pre?ului pe care
I?a pl?tit pentru achizi?ionarea ac?iunilor, plus dobanzi ?i, pe de alt? parte, ca acestea s? fie
men?inute Tn capitalul social al societ??ii in cauz? cu acela?i titlu ca celelalte ac?iuni.

54  Rezult? c? un regim de r?spundere aplicabil societ??ilor ca urmare a inc?lc?rii unor
dispozi?ii ale legisla?iei pie?ei de capital este complet str?in de procedurile de nulitate a
societ??ilor, astfel cum rezult? acestea din articolele 12 ?i 13 din Directiva 2009/101.

55  In consecin??, intrucat anularea cu efect retroactiv a contractului de achizi?ionare de
ac?iuni Tn discu?ie Tn litigiul principal nu este de natur? s? determine nulitatea societ??ii, articolele
12 ?i 13 din Directiva 2009/101 nu au efecte cu privire la a patra intrebare adresat? de instan?a de
trimitere.

56 Instan?a de trimitere ridic? in special problema unei posibile aplic?ri in spe?? a
jurispruden?ei rezultate din Hot?rarea E. Friz, citat? anterior.

57 In aceast? hot?rare, se solicita Cur?ii s? se pronun?e cu privire la compatibilitatea cu
Directiva 85/577/CEE a Consiliului din 20 decembrie 1985 privind protec?ia consumatorilor in
cazul contractelor negociate n afara spa?iilor comerciale (JO L 372, p. 31, Edi?ie special?, 15/vol.
1, p. 188) a unei reglement?ri na?ionale care nu prevedea decat efecte ex nunc in cazul
renun??rii unui consumator la adeziunea sa la un fond imobiliar constituit sub forma unei societ??i
de persoane.

58 Dup? ce a amintit, la punctul 44 din Hot?réarea E. Friz, citat? anterior, c? protec?ia
consumatorului asigurat? de Directiva 85/577 nu era absolut?, Curtea a statuat, la punctul 50 din
hot?rarea men?ionat?, c? aceast? directiv? nu se opunea ca rezolu?iunea contractului s? fie
pronun?at? cu efecte ex nunc.

59 1n aceast? privin??, trebuie ar?tat c? situa?ia de fapt din litigiul care a determinat
pronun?area Hot?rarii E. Friz, citat? anterior, nu era comparabil? cu cea din cauza principal?.

60  Astfel, in cauza care a determinat pronun?area Hot?rérii E. Friz, citat? anterior, renun?area
consumatorului la contractul pe care 1?a semnat in vederea ader?rii la un fond imobiliar se
intemeia nu pe comportamentul culpabil al cocontractantului, ci numai pe exercitarea unui drept,
conferit tuturor consumatorilor de articolul 5 alineatul (1) din Directiva 85/577, care le permite s?
renun?e la contractele incheiate cu ocazia unei vizite a comerciantului la domiciliul acestora.



61 In aceste condi?ii, Curtea a putut s? considere, la punctele 46-48 din Hot?rarea E. Friz,
citat? anterior, c? Directiva 85/577 nu se opunea normei na?ionale in discu?ie in litigiul principal
din moment ce aceasta urm?rea s? asigure, in conformitate cu principiile generale ale dreptului
civil, un echilibru satisf?c?tor, precum ?i o Imp?r?ire echitabil? a riscurilor intre diferitele p?r?i
implicate. In rest, Curtea statuase deja c? rezulta atat din economia general?, cat ?i din modul de
redactare a mai multor dispozi?ii din aceast? directiv? c? protec?ia consumatorilor avea anumite
limite (a se vedea Hot?rarea din 10 aprilie 2008, Hamilton, C?412/06, Rep., p. 1?2383, punctele 39
?i 40).

62 1n schimb, in cauza principal? este cert ¢c? anularea contractului de achizi?ionare de ac?iuni
se intemeiaz? numai pe nereguli s?var?ite de societatea emitent? care au cauzat prejudicii
cump?r2torului. Tn acest caz, nu se justific? s? se recurg?, in calitate de instrument de apreciere a
compatibilit??ii unei norme na?ionale cu dreptul Uniunii, la criteriul unui echilibru satisf?c?tor ?i al
unei Imp?r?iri echitabile a riscurilor intre diferitele p?r?i interesate, astfel cum se men?ioneaz? in
Hot?rarea E. Friz, citat? anterior.

63  Trebuie, a?adar, s? se r?spund? la a patra intrebare c? articolele 12 ?i 13 din Directiva
2009/101 trebuie interpretate in sensul ¢? nu se opun unei reglement?ri na?ionale care, in
Tmprejur?ri precum cele din cauza principal?, prevede anularea cu efect retroactiv a contractului
de achizi?ionare de ac?iuni.

Cu privire la a cincea intrebare

64  Prinintermediul celei de a cincea intreb?ri, instan?a de trimitere solicit? s? se stabileasc?
dac? articolele 12, 15, 16, 18, 19 ?i 42 din A doua directiv?, precum ?i articolele 12 ?i 13 din
Directiva 2009/101 trebuie interpretate in sensul c? r?spunderea instituit? de reglementarea
na?ional? in discu?ie in litigiul principal se limiteaz? la valoarea ac?iunilor la data formul?rii
solicit?rii, calculat? la cursul acestora dac? societatea este cotat? la burs?.

65 In ceea ce prive?te, In primul rand, articolele 12 ?i 13 din Directiva 2009/101, este suficient
s? se aminteasc? faptul c?, la punctul 54 din prezenta hot?rare, Curtea a statuat c? un regim de
r?spundere aplicabil societ??ilor ca urmare a inc?lc?rii unor dispozi?ii ale legisla?iei pie?ei de
capital este complet str?in de procedurile de nulitate a societ??ilor.

66  Din aceasta rezult? c? articolele men?ionate, care nu privesc decat nulitatea contractului de
societate, nu sunt pertinente in vederea aprecierii problemei referitoare la intinderea r?spunderii
unor astfel de societ??i. Interpretarea lor nu poate in niciun caz s? sprijine teza sus?inut? de
Immofinanz potrivit c?reia, in cauza principal?, r?spunderea societ??ii trebuie in mod necesar s?
se limiteze la valoarea ac?iunilor sale la data formul?rii solicit?rii, calculat? la cursul acestora dac?
societatea este cotat? la burs?.

67  Cu privire, in al doilea rand, la articolele 12, 15, 16, 18, 19 ?i 42 din A doua directiv?, trebuie
s? se sublinieze c? interpretarea acestora pe care Curtea a dat?o in cadrul primelor dou? intreb?ri
preliminare a permis s? se constate, la punctul 28 din prezenta hot?rare, c? aceste articole nu
sunt de natur? s? se opun? unei reglement?ri na?ionale care instituie principiul r?spunderii unei
societ??i emitente ca urmare a divulg?rii unor informa?ii inexacte cu inc?lcarea legisla?iei pie?ei
de capital ?i care prevede c?, in temeiul acestei r?spunderi, societatea in cauz? este obligat? s?
r?scumpere ac?iunile ?i s? restituie cump?r?torului o sum? care corespunde pre?ului de achizi?ie
a acestora.

68 Pe de alt? parte, Curtea a constatat, la punctul 44 din prezenta hot?réare, c? instituirea unui
astfel de regim de r?spundere se inscrie Th cadrul marjei de apreciere conferite statelor membre



de Directivele ,prospect”, ,transparen??” ?i ,abuz de pia??” ?i nu este contrar? dreptului Uniunii.

69 In aceste condi?ii, trebuie s? se constate c? alegerea intre un regim de r?spundere civil?
care prevede restituirea c?tre cump?r?tor a unei sume care corespunde pre?ului de achizi?ie a
ac?iunilor, plus dobanzi, ?i un regim care limiteaz? aceast? r?spundere la plata pre?ului ac?iunilor
la momentul formul?rii cererii de desp?gubire intr? in competen?a statelor membre.

70  ?inand seama de considera?iile de mai sus, trebuie s? se r?spund? la a cincea intrebare c?
articolele 12, 15, 16, 18, 19 ?i 42 din A doua directiv?, precum ?i articolele 12 ?i 13 din Directiva
2009/101 trebuie interpretate Tn sensul c? r?spunderea instituit? de reglementarea na?ional? in
discu?ie in litigiul principal nu este in mod necesar limitat? la valoarea ac?iunilor la data formul?rii
solicit?rii, calculat? la cursul acestora dac? societatea este cotat? la burs?.

Cu privire la cheltuielile de judecat?

71 Intrucat, in privin?a p?r2ilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident
survenit la instan?a de trimitere, este de competen?a acesteia s? se pronun?e cu privire la
cheltuielile de judecat?. Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observa?ii Cur?ii, altele decat cele
ale p?r?ilor men?ionate, nu pot face obiectul unei ramburs?ri.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a doua) declar?:

1) Articolele 12, 15, 16, 18, 19 ?i 42 din A doua Directiv? 77/91/CEE a Consiliului din 13
decembrie 1976 de coordonare, in vederea echival?rii, a garan?iilor impuse societ??ilor
comerciale in statele membre, in in?elesul articolului [48 al doilea paragraf CE], pentru
protejarea intereselor asocia?ilor sau ter?ilor, in ceea ce prive?te constituirea societ??ilor
comerciale pe ac?iuni ?i men?inerea ?i modificarea capitalului acestora, astfel cum a fost
modificat? prin Directiva 92/101/CEE a Consiliului din 23 noiembrie 1992, trebuie
interpretate in sensul ¢c? nu se opun unei reglement?ri na?ionale care, in cadrul
transpunerii directivelor

- 2003/71/CE a Parlamentului European ?i a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru
admiterea valorilor mobiliare la tranzac?ionare ?i de modificare a Directivei 2001/34/CE;

- 2004/109/CE a Parlamentului European ?i a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind
armonizarea obliga?iilor de transparen?? in ceea ce prive?te informa?ia referitoare la
emiten?ii ale c?ror valori mobiliare sunt admise la tranzac?ionare pe o pia?? reglementat?
?i de modificare a Directivei 2001/34/CE ?i

— 2003/6/CE a Parlamentului European ?i a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind
utiliz?rile abuzive ale informa?iilor confiden?iale ?i manipul?rile pie?ei (abuzul de pia??),

pe de o parte, prevede r?spunderea unei societ??i pe ac?iuni, in calitate de emitent?, fa??
de un cump?r?tor de ac?iuni ale aceleia?i societ??i ca urmare a inc?Ic?rii obliga?iilor de
informare prev?zute de aceste din urm? directive ?i, pe de alt? parte, impune, in temeiul
acestei r?spunderi, obliga?ia societ??ii in cauz? de ar?scump?ra ac?iunile ?i de a restitui
cump?r?torului suma care corespunde pre?ului de achizi?ie a ac?iunilor.



2) Articolele 12 ?i 13 din Directiva 2009/101/CE a Parlamentului European ?i a Consiliului
din 16 septembrie 2009 de coordonare, in vederea echival?rii, a garan?iilor impuse
societ??ilor in statele membre, in in?elesul articolului [48 al doilea paragraf CE], pentru
protejarea intereselor asocia?ilor sau ter?ilor trebuie interpretate in sensul ¢? nu se opun
unei reglement?ri na?ionale care, in imprejur?ri precum cele din cauza principal?, prevede
anularea cu efect retroactiv a contractului de achizi?ionare de ac?iuni.

3) Articolele 12, 15, 16, 18, 19 ?i 42 din A doua directiv? 77/91, astfel cum a fost
modificat? prin Directiva 92/101, precum ?i articolele 12 ?i 13 din Directiva 2009/101 trebuie
interpretate in sensul c? r?spunderea instituit? de reglementarea na?ional? in discu?ie in
litigiul principal nu este in mod necesar limitat? la valoarea ac?iunilor la data formul?rii
solicit?rii, calculat? la cursul acestora dac? societatea este cotat? la burs?.

Semn?turi

* Limba de procedur?: germana.



