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ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (druh& komora)
z 19. decembra 2013 (*)

.,Navrh na za?atie prejudicidlneho konania — Pravo obchodnych spolo?nosti — Druh& smernica
77/91/EHS — Zodpovednos? akciovej spolo?nosti za poruSenie svojich povinnosti v oblasti
zverej?ovania — Nepresnos? informacii uvedenych v prospekte na G?ely upisania — Rozsah
zodpovednosti — Pravna Uprava ?lenského Statu stanovujlca vratenie ceny, ktori nadobudate?

N1

zaplatil za ndkup akcii
Vo veci C?174/12,

ktorej predmetom je navrh na za?atie prejudicialneho konania pod?a ?lanku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Handelsgericht Wien (Rakusko) z 26. marca 2012 a doru?eny Sudnemu dvoru 12.
aprila 2012, ktory suvisi s konanim:

Alfred Hirmann

proti

Immofinanz AG,

za U?asti:

Aviso Zeta AG,

SUDNY DVOR (druha komora),

v zloZeni: predsedni?ka druhej komory R. Silva de Lapuerta, sudcovia J. L. da Cruz Vilaca
(spravodajca), G. Arestis, J.?C. Bonichot a A. ArabadZiev,

generalna advokatka: E. Sharpston,

tajomnik: K. Mala?ek, referent,

S0 zrete?om na pisomnu ?as? konania a po pojednavani zo 17. aprila 2013,

S0 zrete?om na pripomienky, ktoré predloZili:

- A. Hirmann, v zastupeni: S. Ganahl a J. Moyal, Rechtsanwalte,

- Immofinanz AG, v zastUpeni: A. Zahradnik a B. Rieder, Rechtsanwalte,

- Aviso Zeta AG, v zastupeni: A. Jank, Rechtsanwalt,

- rakuska vlada, v zastapeni: A. Posch, splnomocneny zastupca,

- portugalska vlada, v zastapeni: L. Inez Fernandes a D. Tavares, splnomocneni zastupcovia,

- Eurdpska komisia, v zastupeni: G. Braun a R. Vasileva, splnomocneni z4stupcovia,



po vypo?uti navrhov generalnej advokatky na pojednavani 12. septembra 2013,
vyhlasil tento

Rozsudok

1 Navrh na za?atie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu:

- ?lankov 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhej smernice Rady 77/91/EHS z 13. decembra 1976 o
koordinécii ochrannych opatreni, ktoré ?lenské Staty vyZaduju od obchodnych spolo?nosti na
ochranu zaujmov spolo?nikov a tretich oséb v zmysle ?lanku [48 druhého odseku ES], pokia? ide
o zakladanie akciovych spolo?nosti, udrZziavanie a zmenu ich zakladného imania, s cie?om
dosiahnu? rovnocennos? tychto opatreni (U. v. ES L 26, 1977, s. 1; Mim. vyd. 17/001, s. 8),
zmenenej a doplnenej smernicou Rady 92/101/EHS z 23. novembra 1992 (U. v. ES L 347, s. 64;
Mim. vyd. 17/001, s. 126) (?alej len ,druha smernica"“),

— ?lanku 14 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. januara 2003 o
obchodovani s vyuzitim dévernych informécii a o manipulécii s trhom (zneuzivanie trhu) (U. v. EU
L 96, s. 16; Mim. vyd. 06/004, s. 367, ?alej len ,smernica o zneuZzivani trhu"),

— ?lankov 6 a 25 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES zo 4. novembra 2003
o prospekte, ktory sa zverej?uje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na
obchodovanie, a 0 zmene a doplneni smernice 2001/34/ES (U. v. EU L 345, s. 64; Mim. vyd.
06/006, s. 356, ?alej len ,smernica o prospekte®),

- ?lankov 7, 17 a 28 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra
2004 o harmonizacii poziadaviek na transparentnos? v suvislosti s informaciami o emitentoch,
ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, ktorou sa meni a dop??a
smernica 2001/34/ES (U. v. EU L 390, s. 38, ?alej len ,smernica o poziadavkach na
transparentnos?"),

- ?lankov 12 a 13 smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2009/101/ES zo 16. septembra
2009 o koordinacii zaruk, ktoré sa od obchodnych spolo?nosti v zmysle ?lanku [48 druhého
odseku ES] vyZadujua v ?lenskych Statoch na ochranu zaujmov spolo?nikov a tretich oséb s
cie?om zabezpe?i? rovnocennos? tychto zaruk (U. v. EU L 258, s. 11).

2 Tento navrh bol podany v ramci sporu medzi pAnom Hirmannom a spolo?nos?ou
Immofinanz AG (?alej len ,iImmofinanz®) vo veci navrhu na zruSenie nadobudnutia akcii tejto
spolo?nosti.

Pravny ramec
Pravo Unie
3 Stvrté oddvodnenie druhej smernice znie takto:

.Ke?Ze Spolo?enstvo by malo prija? predpisy na udrZiavanie zakladného imania, ktoré predstavuju
zaruku pre verite?ov a obsahuju predovSetkym zékaz jeho neopravneného rozde?ovania medzi
akcionarov a obmedzuju moznosti spolo?nosti nadobuda? vlastné akcie".

4 ?lanky 12, 15, 16, 18 az 20 a 42 druhej smernice okrem iného stanovuju:



L?lanok 12

Ak ustanovenia o znizeni upisaného zakladného imania nestanovia inak, nemézu by? akcionari
oslobodeni od povinnosti splati? svoj vklad.

?lanok 15

1. a) S vynimkou pripadov zniZenia upisaného zakladného imania nesmie déjs? k
rozdeleniu akcionarom, pokia? sa ku d?u skon?enia posledného U?tovného obdobia ?isté
obchodné imanie vyplyvajuce z ro?nej U?tovnej zavierky spolo?nosti alebo ?isté obchodné imanie
po tomto rozdeleni zniZi pod vySku upisaného zakladného imania zvySenu o rezervné fondy, ktoré
nie je mozné pod?a pravnych predpisov alebo stanov rozdeli?.

d) Vyraz ,rozdelenie' pouzity v pismenach a) a c) zah??a najma vyplatu dividend a Urokov
spojenych s akciami.

?lanok 16

Kazdé rozdelenie, ktoré nie je v sulade s ?lankom 15, musia akcionari, ktori ho obdrzali, vrati?,
pokia? spolo?nos? preukaze, Ze tito akcionari o nepripustnosti rozdelenia v ich prospech vedeli
alebo vzh?adom na okolnosti mali vedie?.

?lanok 18

1. Spolo?nos? nesmie upisova? vlastné akcie.

?lanok 19

1. Ak pravne predpisy ?lenského Statu umoz?uja, aby spolo?nos? nadobudla vlastné akcie
samostatne alebo prostrednictvom osoby konajldcej vo vlasthom mene, avSak na U?et tejto
spolo?nosti, podriadia toto nadobudnutie najmenej nasledujucim podmienkam:

a) povolenie nadobuda? ude?uje valné zhromazdenie, ktoré stanovi podrobnosti zamys?aného
nadobudnutia, najma najvyssie mnozstvo akcii, ktoré méze spolo?nos? nadobudnu?, lehotu, na
ktord sa povolenie ude?uje a ktord nesmie by? dlhSia nez 18 mesiacov, a pri nadobudnuti za
Uhradu tieZ najvysSie a najnizsie protihodnoty...

?lanok 20

1.  ?lenské Staty moézu vyla?i? uplatnenie ?lanku 19 na:



d) akcie nadobudnuté na zaklade pravnej povinnosti alebo v désledku sudneho rozhodnutia...

?lanok 42

Na U?ely uplat?ovania tejto smernice zabezpe?ia pravne predpisy ?lenskych Statov rovnaké
zaobchadzanie vSetkym akcionarom v rovnakom postaveni.”

5 ?lanok 14 ods. 1 smernice o zneuZzivani trhu stanovuije:

,Bez toho, aby bolo dotknuté pravo ?lenskych Statov uklada? trestnopravne sankcie, ?lenské Staty
v sulade so svojimi vnutroStatnymi pravnymi predpismi zabezpe?ia, aby mohli by? prijaté
primerané spravne opatrenia alebo uloZené spravne sankcie vo?i zodpovednym osobam, ak sa
nedodrzali ustanovenia prijaté na vykonanie tejto smernice. ?lenské Staty zabezpe?ia, aby boli
tieto opatrenia U?inné, primerané a odstraSujuce."

6 Pod?a odbvodnenia 10 smernice o prospekte je jej cie?om zabezpe?i? ochranu investorov
a efektivnos? trhu.

7 ?lanok 6 a ?lanok 25 ods. 1 uvedenej smernice zneju takto:
»?lanok 6
Zodpovednos? za prospekt

1. ?lenské Staty zabezpe?ia, aby sa zodpovednos? za Udaje uvedené v prospekte spajala
prinajmensom s emitentom alebo jeho spravnymi, riadiacimi alebo dozornymi organmi,
ponukajucim alebo osobou Ziadajucou o prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu alebo
ru?ite?om, pod?a daného pripadu. Zodpovedné osoby sa v prospekte zrete?ne ozna?ia ich
menami a poziciami alebo, v pripade pravnickych osbéb, ich nazvami a sidlami, ako aj ich
vyhlasenim, Ze pod?a ich najlepsSich znalosti su tdaje obsiahnuté v prospekte v sulade so
skuto?nos?ou a Ze prospekt nevynechava ni?, ?0 by mohlo ovplyvni? jeho vyznam.

?lanok 25
Sankcie

1. Beztoho, aby bolo dotknuté pravo ?lenskych Statov ulozi? trestnopravne sankcie, a bez
toho, aby bol dotknuty ich reZim zodpovednosti za Skodu, ?lenské Staty zabezpe?ia v sulade s ich
vnutroStatnym pravom, aby sa mohli prijima? vhodné spravne opatrenia, alebo sa mohli uklada?
spravne sankcie vo?i zodpovednym osobam, ak neboli dodrzané ustanovenia prijaté pri
vykonavani tejto smernice. ?lenské Staty zabezpe?ia, aby boli tieto opatrenia U?inné, primerané a
odradzujuce.

8 ?lanok 7, ?lanok 17 ods. 1 a ?lanok 28 ods. 1 smernice o poZiadavkach na transparentnos?
zneju takto:



»2lanok 7
Zodpovednos?

?lenské Staty zabezpe?ia, aby zodpovednos? za informacie, ktoré sa maju vypracova? a zverejni?
v sulade s ?lankami 4, 5, 6 a 16, niesol aspo? emitent alebo jeho spravne, riadiace ?i dozorné
organy, a aby sa ich pravne a spravne predpisy, tykajuce sa zodpovednosti vz?ahovali na
emitentov, organy uvedené v tomto ?lanku alebo osoby zodpovedné v ramci emitentov.

?lanok 17

Informa?né poziadavky na emitentov, ktorych akcie su prijaté na obchodovanie na regulovanom
trhu

1.  Emitent akcii prijatych na obchodovanie na regulovanom trhu zabezpe?i rovnaké
zaobchéadzanie so v3etkymi drzite?mi akcii, ktori su v rovnakom postaveni.

?lanok 28
Sankcie

1. Beztoho, aby bolo dotknuté pravo ?lenskych Statov uklada? trestné sankcie, ?lenské Staty v
sulade so svojimi vnutroStatnymi pravnymi predpismi zabezpe?ia, aby bolo mozné prija? aspo?
vhodné spravne opatrenia alebo uplatni? ob?ianske a/alebo spravne sankcie vo?i zodpovednym
osobam, v pripade, Ze sa nedodrzia ustanovenia prijaté pod?a tejto smernice. ?lenské Staty
zabezpe?ia, aby tieto opatrenia boli 4?inné, primerané a odradzajuce.

9 Pod?a odbvodnenia 10 smernice 2009/101 je na zabezpe?enie pravnej istoty vo vz?ahoch
medzi spolo?nos?ou a tretimi osobami, ako aj medzi spolo?nikmi navzajom potrebné obmedzi?
pripady, ke? moéze vzniknu? neplatnos? a retroaktivny U?inok vyhlasenia neplatnosti, a stanovi?
kratku lehotu, v ktorej tretie osoby moZzu poda? namietku proti takémuto vyhlaseniu.

10  Pod?a ?lanku 12 uvedenej smernice:

~Pravne predpisy ?lenskych Statov m6zu upravova? rezim neplatnosti spolo?nosti iba v sulade s
nasledujucimi ustanoveniami:

a) neplatnos? musi by? vyslovena rozhodnutim sadu;

b)  neplatnos? méze by? vyslovend len v pripadoch uvedenych v bodoch i) az vi):

Okrem uvedenych dévodov neplatnosti nemo6ze by? spolo?nos? zo Ziadneho dévodu
neexistujica, absolutne neplatnd, relativne neplatna alebo vyhlasena za neplatna.”

11  ?lanok 13 tej istej smernice stanovuje:



,L.  Pod?a ?lanku 3 sa ur?i, ?i rozhodnutie sidu o neplatnosti mozno uplatni? vo?i tretim
osobam. Ak vnutroStatne pravne predpisy oprav?uju tretiu osobu napadnu? rozhodnutie, mdZze tak
urobi? len do Siestich mesiacov od zverejnenia rozhodnutia sudu.

2.  Neplatnos? mé za nasledok likvidaciu spolo?nosti ako pri zruseni.

3. Neplatnos? sama osebe nema vplyv na platnos? zavazkov prijatych spolo?nos?ou bez toho,
aby boli dotknuté désledky vyplyvajuce z likvidacie spolo?nosti.

4.  Doésledky neplatnosti medzi spolo?nikmi navzdjom upravia pravne predpisy kazdého
?lenského Statu.

5. Povinnos? drzite?ov podielov alebo akcii splati? nesplatené upisané zakladné imanie
zostava zachovand v rozsahu, ktory vyZzaduju zavazky prijaté vo vz?ahu k verite?om."”

Rakuske pravo

12 8§85 z&kona o kapitalovom trhu (Kapitalmarktgesetz) zo 6. decembra 1991 (BGBI. 625/1991)
stanovuje:

.L1. Ak existuje ponuka, na ktorl sa vz?ahuje povinnos? vypracova? prospekt, bez predoslého
zverejnenia prospektu alebo informécii pod?a § 6, investori, ktori st spotrebite?mi v zmysle § 1
ods. 1 bodu 2 zkona o ochrane spotrebite?a (Konsumentenschutzgesetz), mozu vzia? spa?
svoju ponuku alebo odstupi? od zmluvy.

4.  Pravo na odstupenie pod?a odseku 1 zanika uplynutim jedného tyZzd?a odo d?a uverejnenia
prospektu alebo informécii pod?a § 6."

13 86 ods. 2 uvedeného zakona stanovuje:

~investori, ktori po vzniku okolnosti, chybe alebo nepresnosti v zmysle odseku 1 uz suhlasili s
nakupom alebo upisanim cennych papierov alebo s vkladom pred zverejnenim prislusného
dodatku, maju pravo odstupi? od prijatia ponuky, ktoré mézZu uplatni? v lehote dvoch pracovnych
dni od zverejnenia dodatku. Analogicky sa uplat?uje 8§ 5. Ak st vSak investori spotrebite?mi v
zmysle § 1 ods. 1 bodu 2 [zdkona o ochrane spotrebite?a], uplatni sa aj lehota uvedena v 8 5 ods.
4.

14 8§11 ods. 1 a 6 zédkona o kapitalovom trhu znie:

..  V0?i kazdému investorovi nesie zodpovednos? za Skodu, ktora mu vznikla na zaklade
dovery v informéacie uvedené v prospekte alebo iné informacie pozadované pod?a tohto
spolkového z&kona (8 6), ktoré su potrebné na posudenie cennych papierov alebo hodnét:

(1) emitent za nespravne alebo neupiné informécie, ktoré uviedol vlastnou vinou alebo vinou
svojich zamestnancov alebo inych oséb, ktorych ?innos? sa vyuZzivala pri vypracovani prospektu;

6.  VysSka povinného ru?enia je vo?i kazdému investorovi, pokia? konanie, ktoré zaklada narok
na nahradu Skody, nebolo umyselné, obmedzené obstardvacou cenou vratane trov a Urokov od
zaplatenia obstaravacej ceny. ..."



15 8§52 zakona o akciovych spolo?nostiach (Aktiengesetz) zo 6. septembra 1965 (BGBI. |,
98/1965, s. 1089), zmeneného a doplneného zdkonom z 22. septembra 2005 (BGBI. I, 2005, s.
2802), stanovuije:

»2Akcionarom sa vklad neméze vrati?; v ?ase existencie spolo?nosti maju narok iba na zisk, ktory
vyplyva z ro?nej sivahy, pokia? tento narok nie je pod?a zakona alebo na zaklade stanov
vyla?eny. Za vratenie vkladu sa nepovaZuje vyplatenie obstaravacej ceny v pripade pripustného
nadobudnutia vlastnych akcii (§ 65 a 66)."

Spor vo veci samej a prejudicialne otazky

16  Pan Hirmann 7. januara 2005 kupil akcie spolo?nosti Immofinanz v hodnote 10 013,75 eura.
Ku kupe realizovanej maklérom finan?nej spolo?nosti Aviso Zeta AG (?alej len ,Aviso Zeta"), doSlo
na sekundarnom trhu a nie v rdmci zvySenia zakladného imania. Kupujuci zaplatil kipnu cenu
spolo?nosti Aviso Zeta a predmetné akcie boli uloZzené na G?et cennych papierov vedeny touto
spolo?nos?ou v mene pana Hirmanna.

17  Pan Hirmann v spore vo veci samej vytyka spolo?nosti Immofinanz, Ze prijala nelegalne
opatrenia na podporu kurzu svojich akcii. Tieto akcie totiz kupil maklér dcérskych spolo?nosti
skupiny Aviso Zeta, ktora ovladala aj spolo?nos? Immofinanz, na U?ely manipulacie trhu.

18 Pan Hirmann ?alej tvrdi, Ze akcie nadobudol na zaklade kapitalového prospektu spolo?nosti
Immofinanz tykajuceho sa kapitalového trhu, ktory bol v tom ?ase aktualny. V tomto prospekte
totiz dané spolo?nos? uviedla, Ze nadobudnutie jej akcii predstavuje bezpe?nu investiciu bez
rizika. Uvedeny prospekt vSak obsahoval nelplné, nespravne ?i zavadzajuce informacie. Z tohto
dévodu bolo za?até trestné stihanie proti byvalym ?lenom predstavenstva spolo?nosti Immofinanz
a v konaniach, ktoré s tymto stihanim suvisia, sa zatia? nerozhodlo.

19  Pan Hirmann sa za tychto podmienok domahal, aby vnutroStatny sad zrusSil zmluvu na
nadobudnutie akcii z titulu nahrady Skody vratane Urokov. Na tento U?el navrhol, Ze spolo?nos?
Immofinanz treba zaviaza? na zaplatenie povodnej obstaravacej ceny akcii zvySenej o Uroky za
ich vratenie uvedenej spolo?nosti.

20 Pod?a spolo?nosti Immofinanz je tento navrh v rozpore so zasadami vnutroStatneho prava s
pravnou silou verejného poriadku a prava Unie upravujiceho akciové spolo?nosti, najméa pokia?
ide o poZiadavku zachovania kapitalu tychto spolo?nosti. Jej zodpovednos? vo?i panovi
Hirmannovi by viedla k ochrane jediného akcionara na ukor ostatnych aj na ukor verite?ov tejto
spolo?nosti.

21  Ke?Ze Handelsgericht Wien dospel k zaveru, Ze na vyrieSenie sporu, ktory prejednava, je
potrebny vyklad prava Unie, rozhodol prerusi? konanie a polozi? Stidnemu dvoru tieto
prejudicidlne otazky:

.1.  Je vnutroStatna Uprava zodpovednosti akciovej spolo?nosti ako emitenta vo?i
nadobudate?ovi akcii v pripade nedodrzania informa?nej povinnosti stanovenej v pravnych
normach kapitalového trhu na zaklade tychto pravidiel, ktoré su obsahom:

- ?lankov 6 a 25 [smernice o prospekte],
- ?lankov 7, 17 a 28 [smernice o poziadavkach na transparentnos?],

- ?lanku 14 [smernice 0 zneuZivani trhul],



zlu?ite?na s ?lankami 12, 15, 16, 19 a 42 [druhej smernice]?

2.  Maju sa ?lanky 12, 15, 16 a najma ?lanky 18, 19 a 42 [druhej smernice] vyklada? v tom

zmysle, Ze brania takej vnutroStatnej pravnej Uprave, pod?a ktorej musi akciova spolo?nos? v
ramci zodpovednosti uvedenej [v prvej otazke] zaplati? nadobudate?ovi obstaravaciu cenu a

prevzia? nadobudnuté akcie?

3. Majusa ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 [druhej smernice] vyklada? v tom zmysle, Ze taka
zodpovednos? akciovej spolo?nosti, ako je uvedena [v prvej otazke]:

- moZe zah??a? aj viazany kapital akciovej spolo?nosti [upisané zékladné imanie a rezervny
fond v zmysle ?lanku 15 ods. 1 pism. a) druhej smernice] a

- mobze existova? aj v pripade, Ze by mohla vyvola? platobni neschopnos? akciovej
spolo?nosti?

4.  Maju sa ustanovenia ?lankov 12 a 13 smernice 2009/101... vyklada? v tom zmysle, Ze
brania vnutroStatnej pravnej Uprave, ktora stanovuje zruSenie nadobudnutia akcii so spatnou
a?innos?ou, takze v pripade zruSenia kipnej zmluvy na akcie treba vychadza? z U?inkov ex nunc
[(pozri rozsudok z 15. aprila 2010, E. Friz, C?215/08, Zb. s. 1?2947)]?

5.  Maju sa ustanovenia ?lankov 12, 15, 16, 18, 19 a 42 [druhej smernice] a ?lankov 12 a 13
smernice 2009/101... vyklada? v tom zmysle, Ze zodpovednos? je obmedzena na hodnotu akcii —
teda v pripade spolo?nosti kotovanej na burze na burzovy kurz akcii — v okamihu uplatnenia
naroku, v désledku ?o0ho méze akcionar dosta? nizSiu cenu, nez za svoje akcie pévodne zaplatil?*

O prejudicialnych otazkach
O prvej a druhej otazke

22  Svojou prvou a druhou prejudicialnou otazkou, ktoré treba preskima? spolo?ne, sa
vnuatrostatny sud v podstate pyta, ?i sa ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhej smernice maju
vyklada? v tom zmysle, Ze brania vnutrostatnej pravnej Uprave, ktora v ramci preberania smernic o
prospekte, poziadavkach na transparentnos? a zneuZzivani trhu na jednej strane stanovuje
zodpovednos? akciovej spolo?nosti ako emitenta vo?i nadobudate?ovi akcii tejto spolo?nosti na
zaklade poruSenia informa?nych povinnosti stanovenych v tychto smerniciach a na strane druhej
na zaklade tejto zodpovednosti uklada dotknutej spolo?nosti povinnos? vrati? nadobudate?ovi
obstaravaciu cenu akcii a prevzia? ich.

23  Cie?om ustanoveni druhej smernice, na ktoré sa vz?ahuju uvedené dve otazky, je v
podstate zabezpe?i? udrziavanie zdkladného imania akciovej spolo?nosti a rovnos?
zaobchadzania s akcionarmi.



24 V suvislosti s cie?om udrzova? zakladné imanie druhé odévodnenie druhej smernice
uvadza, Ze na zabezpe?enie minimalnej miery rovnocennej ochrany akcionarov a verite?ov
akciovych spolo?nosti je obzvlas? délezita koordinacia vnutroStatnych predpisov tykajucich sa ich
zakladania a udrZzovania, zvySovania ?i zniZzovania ich zakladného imania. Pokia? ide o Stvrté
odovodnenie tejto smernice, uvadza sa v ?om, Ze tato smernica upravuje udrziavanie zakladného
imania, ktoré predstavuje zaruku pre verite?ov a obsahuje predovsetkym zakaz jeho
neopravneného rozde?ovania medzi akcionarov a obmedzuje moznosti spolo?nosti nadobuda?
vlastné akcie. Toto obmedzenie je odévodnené predovSetkym potrebou zabezpe?i? ochranu
akcionarov a verite?ov pred trhovym spravanim, ktoré méze vies? k zniZeniu zakladného imania
spolo?nosti a k umelému zvySeniu kurzu jej akcii.

25  Druha smernica na tento (?el v podstate stanovuje povinnos? akcionarov splati? svoj vklad
(?lanok 12), zékaz, aby spolo?nos? vykonala rozdelenie akcionarom (?lanok 15), povinnos?
akcionarov vréti? rozdelenie, ktoré nie je v stulade s ?lankom 15 uvedenej smernice (?lanok 16),
zakaz pre spolo?nos? upisova? vlastné akcie (?lanok 18), ako aj podmienky, za ktorych mozno
prizna? vynimku z posledného uvedeného zakazu (?lanok 19).

26  Pokia? ide ?alej o druhy cie?, ktorym je rovnos? zaobchadzania s akcionarmi, ?lanok 42
druhej smernice stanovuje, Ze pravne predpisy ?lenskych Statov zabezpe?ia rovnaké
zaobchadzanie vSetkym akcionarom v rovnakom postaveni.

27  Tak zo znenia, ako aj z U?elu ustanoveni uvedenych v oboch predchadzajucich bodoch
vyplyva, Ze tieto ustanovenia maju upravova? iba pravne vz?ahy medzi spolo?nos?ou a jej
akcionarmi, ktoré vyplyvaju vylu?ne zo spolo?enskej zmluvy a vz?ahuju sa iba na interné vz?ahy v
dotknutej spolo?nosti.

28  Ztoho vyplyva, Ze predmetné ustanovenia druhej smernice, ako tvrdia pan Hirmann,
rakuska a portugalska vlada a Eurépska komisia, nemodZu brani? vnutrostatnej pravnej Uprave,
ktora zavadza zasadu zodpovednosti emitujucej spolo?nosti z dévodu Sirenia nepresnych
informacii v rozpore s pravom kapitalového trhu a ktora stanovuje, Ze na zaklade tejto
zodpovednosti musi tato spolo?nos? nadobudate?ovi vrati? sumu zodpovedajlcu obstaravacej
cene akcii a prevzia? ich.

29 Vtakomto pripade totiZz zodpovednos? dotknutej spolo?nosti vo?i investorom, ktori su tiez
jej akcionarmi, z dévodu nezrovnalosti, ktorych sa tato spolo?nos? dopustila v okamihu
nadobudnutia akcii tejto spolo?nosti alebo pred nim, nevyplyva zo spolo?enskej zmluvy a netyka
sa internych vz?ahov v uvedenej spolo?nosti. V prejednavanej veci ide o zodpovednos?, ktorej
zakladom je zmluva o nadobudnuti akcii.

30  Okrem toho v suvislosti so zasadou uvedenou v ?lanku 42 druhej smernice, pod?a ktore;
treba s akcionarmi zaobchadza? rovnako, treba uvies?, Ze akcionéri, ktorym vznikla Skoda v
dbsledku pochybenia spolo?nosti v okamihu nadobudnutia akcii tejto spolo?nosti alebo pred nim,
nie su v rovhakom postaveni ako akcionari tejto spolo?nosti, ktorych pravneho postavenia sa toto
pochybenie nedotklo.

31 Prave z tohto dévodu ?lanok 20 ods. 1 pism. d) druhej smernice umoz?uje spolo?nosti
nadobudnu? vlastné akcie najma na zaklade pravnej povinnosti. Takéto nadobudnutie sa
nepovazuje za také, ktoreho cie?om je znizi? zakladné imanie spolo?nosti alebo umelo zvysi?
burzovy kurz akcii tejto spolo?nosti.

32  Zatychto podmienok platba spolo?nosti akcionarovi z dévodu nezrovnalosti, ktorych sa
dopustila tato spolo?nos? v okamihu nadobudnutia jej akcii alebo pred nim, nepredstavuje



rozdelenie zakladného imania v zmysle ?lanku 15 druhej smernice a v désledku toho takéato platba
nemdze podlieha? podmienkam uvedenym v tomto ?lanku.

33  Nemozno prija? tvrdenie, ktoré spolo?nos? Immofinanz uviedla na pojednavani, pod?a
ktorého uvedeny ?lanok druhej smernice brani Zalobe o ur?enie ob?ianskopravnej zodpovednosti
podanej investorom proti spolo?nosti, ktora ho uviedla do omylu z dévodu, Ze Sirila klamlivé
informécie.

34  Skutkova okolnos?, na zaklade ktorej spolo?nos? odkupila spa? akcie investora, ktory ich
nadobudol na zaklade nespravnych informacii, ktorych rozSirenie mozno pripisa? tejto
spolo?nosti, vS8ak nemdZe patri? do pdsobnosti ?lanku 18 druhej smernice. Takéto nadobudnutie
vlastnych akcii spolo?nos?ou vyplyva z pravnej povinnosti, pod?a ktorej tato spolo?nos? musi
odSkodni? poskodeného investora, pri?7om tato povinnos? vobec nesuvisi s ratio legis tohto
?lanku.

35  Okrem toho z rozhodnutia vnutroStatneho sudu a presnejSie zo znenia prejudicialnych
otdzok vyplyva, Ze cie?om vnutroStatnej pravnej Upravy dotknutej vo veci samej je najma prebratie
?lankov 6 a 25 smernice o prospekte, ?lankov 7, 17 a 28 smernice o poZiadavkach na
transparentnos? a ?lanku 14 smernice o zneuZzivani trhu do vnuatroStatneho pravneho poriadku.

36  ?lanok 6 ods. 1 smernice o prospekte predovSetkym stanovuje, ze ?lenské Staty
zabezpe?ia, aby sa zodpovednos? za Udaje uvedené v prospekte spajala prinajmensom s
emitentom.

37  ?lanok 7 smernice o poziadavkach na transparentnos? navyse stanovuje, Ze ?lenské Staty
zabezpe?ia, aby zodpovednos? za informacie, ktoré sa maju vypracova? a zverejni? v sulade s
touto smernicou, niesol aspo? emitent. Pod?a ?lanku 17 ods. 1 tejto smernice uvedeny emitent
zabezpe?i rovnos? zaobchadzania so vSetkymi drzite?mi akcii, ktori s v rovnakom postaveni.

38 Treba konStatova?, Ze vnatroStatna pravna Uprava stanovujuca zodpovednos? akciovej
spolo?nosti ako emitenta cennych papierov vo?i investorovi v pripade nesplnenia informa?nych
povinnosti, ktoré ma tato spolo?nos?, sp??a poziadavky uvedené v ?lanku 6 ods. 1 smernice o
prospekte a ?lanku 7 smernice o poziadavkach na transparentnos?, a to bez spochybnenia
zasady rovnosti zaobchadzania zakotvenej v ?lanku 17 ods. 1 tejto druhej smernice.

39  NavySe ?lanok 25 ods. 1 smernice o prospekte, ?lanok 28 ods. 1 smernice o poZiadavkach
na transparentnos? a ?lanok 14 ods. 1 smernice o zneuzivani trhu, ktoré su formulované
podobne, najma stanovuju, Ze bez toho, aby bolo dotknuté pravo ?lenskych Statov ulozi?
trestnopravne sankcie, ?lenské Staty v sulade so svojim vnutroStatnym pravom zabezpe?ia, aby
sa mohli prijima? vhodné spravne opatrenia alebo aby sa mohli uklada? spravne sankcie vo?i
zodpovednym osobam, ak neboli dodrZzané ustanovenia prijaté pri vykonavani tychto smernic,
pri?om zabezpe?ia aj to, aby boli tieto opatrenia U?inné, primerané a odradzajlce.



40 Hoci je pravda, Ze na rozdiel od ?lanku 25 ods. 1 smernice o prospekte ?lanok 28 ods. 1
smernice o poziadavkach na transparentnos? a ?lanok 14 ods. 1 smernice o zneuZzivani trhu
vyslovne neodkazuju na systémy ob?ianskopravnej zodpovednosti ?lenskych Statov, nemeni to
ni? na skuto?nosti, Ze Sudny dvor uz rozhodol, Ze v suvislosti s priznanim nahrady Skody vratane
arokov a pripadnou moznos?ou prizna? nahradu Skody koncipovanu ako sankciu je v pripade, ze
vV tejto oblasti neexistuju ustanovenia prava Unie, na vnitro$tatnom pravnom poriadku kazdého
?lenského Statu, aby stanovil kritérid umoZz?ujice ur?i? rozsah nahrady, aby sa dodrzali zasady
ekvivalencie a efektivity (pozri analogicky rozsudky z 13. jala 2006, Manfredi a i., C?295/04 az
298/04, Zb. s. 176619, bod 92, ako aj zo 6. juna 2013, Donau Chemie a i., C?536/11, body 25 az
27).

41  Z predchadzajdacich avah vyplyva, Ze ?lenské Staty maju za predpokladu, Ze dodrzia pravo
Unie, ve?kd mieru vo?nej Uvahy pri vo?be sankcii uplat?ovanych na porusenia povinnosti
vyplyvajucich z uvedenych smernic, ktorych sa dopustili emitujice spolo?nosti.

42  Ztoho tiez vyplyva, Ze pokia? ide o zodpovednos? emitenta akcii, vo?ba
ob?ianskopravnych napravnych opatreni prinalezi ?lenskym Statom.

43 V prejednavanej veci ob?ianskopravna zodpovednos? stanovena vo vnutroStatnej pravnej
Uprave dotknutej vo veci samej predstavuje opatrenie primerané Skode, ktora vznikla investorovi,
ako aj opatrenie primerané nesplneniu informa?nej povinnosti tohto emitenta. Navyse je spdsobilé
odradi? emitentov od toho, aby zavadzali investorov.

44  Zriadenie takého systému zodpovednosti patri do ramca vo?nej Uvahy, ktord maju ?lenské
Staty, a teda nie je v rozpore s pravom Unie.

45  Na prva a druhtd otazku treba teda odpoveda?, Ze ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhej
smernice sa maju vyklada? v tom zmysle, Ze nebrania vnutroStatnej pravnej Uprave, ktora v ramci
preberania smernic o prospekte, poZziadavkach na transparentnos? a zneuzivani trhu na jednej
strane stanovuje zodpovednos? akciovej spolo?nosti ako emitenta vo?i nadobudate?ovi jej akcii
na zaklade poruSenia informa?nych povinnosti stanovenych v uvedenych smerniciach a na strane
druhej na zaklade tejto zodpovednosti uklada dotknutej spolo?nosti povinnos? vrati?
nadobudate?ovi obstaravaciu cenu akcii a prevzia? ich.

O tretej otazke

46  Svojou tre?ou otazkou sa vnutroStatny sud pyta, ?i sa ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhej
smernice maju vyklada? v tom zmysle, Ze brania tomu, aby sa vnutroStatna pravna Uprava
ukladajdca emitujucej spolo?nosti povinnos? vrati? nadobudate?ovi obstaravaciu cenu akcii a
prevzia? ich rozSirila na viazany kapital tejto spolo?nosti (upisané zakladné imanie a rezervny
fond) a viedla k platobnej neschopnosti tejto spolo?nosti.

47  Ako uviedla generalna advokéatka v bode 84 navrhov, tato otadzka je ?isto hypoteticka,
pretoZe vnuatroStatny sud vo svojom navrhu na za?atie prejudicialneho konania neuviedol dévod,
na zéklade ktorého by odpove? na uvedenu otdzku mohla by? uzito?na na rozhodnutie sporu vo
veci samej, a tato otazka sa obmedzuje na to, ze vSeobecnymi pojmami poukazuje na pripadné
riziko platobnej neschopnosti emitujicej spolo?nosti.

48  Zatychto podmienok na tretiu otazku nie je potrebné odpoveda?.
O Stvrtej otazke

49  Svojou Stvrtou otdzkou sa vnutroStatny sud v podstate pyta, ?i sa maju ?lanky 12 a 13



smernice 2009/101 vyklada? v tom zmysle, Ze brania vnutroStatnej pravnej Uprave, ktora za
okolnosti ako vo veci samej stanovuje zruSenie kipnej zmluvy na akcie so spatnou U?innos?ou.

50 ?lanok 12 prvy odsek pism. a) a b) smernice 2009/101 taxativnym spdésobom uvadza
podmienky, za ktorych méze by? rozhodnutim sadu vyhlasena neplatnos? spolo?nosti. Druhy
odsek tohto ?lanku stanovuje, Ze okrem dévodov neplatnosti uvedenych v prvom odseku
spolo?nos? nembze by? zo Ziadneho dévodu neexistujlca, absolutne neplatna, relativne neplatna
alebo vyhlasena za neplatnu.

51 Pokia? ide o ?lanok 13 uvedenej smernice, tento ?lanok stanovuje predovsetkym désledky
vyhlasenia takejto neplatnosti.

52  Treba pripomenu?, Ze vnatroStatna pravna Uprava dotknuta vo veci samej zavadza zasadu
zodpovednosti emitujacej spolo?nosti z dévodu Sirenia nepresnych informacii v rozpore s pravom
kapitalového trhu, ktora stanovuje, Ze na zaklade tejto zodpovednosti musi tato spolo?nos?
nadobudate?ovi vrati? sumu zodpovedajlcu obstaravacej cene akcii a prevzia? ich.

53 Cie?om takejto pravnej Upravy je predovsetkym zabezpe?i?, aby bola poSkodena osoba
uvedena do situacie, v ktorej bola pred zasahom aktu, ktory jej spésobil ujmu, pri?om tato pravna
Uprava vyZaduje jednak vrati? nadobudate?ovi sumu zodpovedajlicu cene, ktoru zaplatil za
nadobudnutie akcii, zvySenej o Uroky a jednak to, aby tieto akcie ostali si?as?ou zakladného
imania dotknutej spolo?nosti na rovnakom zaklade ako ostatné akcie.

54  Ztoho vyplyva, Ze systém zodpovednosti uplatnite?ny na spolo?nosti z dévodu porusenia
ur?itych ustanoveni prava kapitalového trhu vébec nesuvisi s konaniami o neplatnosti spolo?nosti
uvedenymi v ?lankoch 12 a 13 smernice 2009/101.

55  V désledku toho, ke?Ze zruSenie kipnej zmluvy na akcie so spatnou U?innos?ou dotknuté
VO veci samej nemdze spdsobi? neplatnos? spolo?nosti, ?lanky 12 a 13 smernice 2009/101 nie su
relevantné na zodpovedanie Stvrtej otazky poloZenej vnatroStatnym sudom.

56  Vnutrostatny sud sa konkrétne pyta na pripadnu uplatnite?nos? judikatury vyplyvajucej z uz
citovaného rozsudku vo veci E. Friz na prejednavanu vec.

57  Sudny dvor bol v tomto rozsudku vyzvany vyslovi? sa k zlu?ite?nosti vnatrostatnej pravne;j
Upravy, ktora spaja iba U?inky ex nunc s odstupenim spotrebite?a od zmluvy o vstupe do fondu
nehnute?nosti vo forme osobnej spolo?nosti, so smernicou Rady 85/577/EHS z 20. decembra
1985 na ochranu spotrebite?a pri zmluvach uzatvaranych mimo prevadzkovych priestorov (U. v.
ES L 372, s. 31; Mim. vyd. 15/001, s. 262).

58  Sudny dvor v bode 44 uz citovaného rozsudku E. Friz pripomenul, Ze ochrana spotrebite?a
zaru?end smernicou 85/577 nie je absolutna, a nasledne v bode 50 tohto rozsudku rozhodol, Ze
tato smernica nebrani tomu, aby sa zruSenie zmluvy vyhlasilo s U?inkami ex nunc.

59  V tejto suvislosti treba uvies?, Ze skutkové okolnosti, ktoré viedli k uz citovanému rozsudku
E. Friz, nie st porovnate?né so skutkovymi okolnos?ami veci same;.

60 Vo veci, v ktorej bol vydany uz citovany rozsudok E. Friz, totiZ odstlipenie spotrebite?a od
zmluvy, ktoru podpisal na U?ely vstupu do fondu nehnute?nosti, nebolo zalozené na zavinenom
konani zmluvného partnera, ale iba na vykone prava, ktoré ma kazdy spotrebite? pod?a ?lanku 5
ods. 1 smernice 85/577, umoz?ujuceho spotrebite?ovi odstupi? od zmluvy uzatvorenej po?as
navstevy predajcu u spotrebite?a.

61  Zatychto podmienok Sudny dvor v bodoch 46 az 48 uz citovaného rozsudku E. Friz mohol



dospie? k zaveru, Ze smernica 85/577 nebrani vnatrostatnemu pravidlu dotknutému vo veci samej,
pretozZe jeho cie?om je v sulade so vSeobecnymi zasadami ob?ianskeho prava zaisti? uspokojiva
rovnovahu, ako aj spravodlivé rozdelenie rizik medzi jednotlivé zu?astnené strany. Sudny dvor
navyse uz rozhodol, Ze tak zo vSeobecnej Struktury, ako aj z viacerych ustanoveni tejto smernice
vyplyva, Ze uvedena ochrana spotrebite?a podlieha ur?itym obmedzeniam (pozri rozsudok z 10.
aprila 2008, Hamilton, C?412/06, Zb. s. 1?2383, body 39 a 40).

62 Naopak vo veci samej je nesporné, Ze zruSenie kipnej zmluvy na akcie je zaloZzené vylu?ne
na nezrovnalostiach spésobujucich nadobudate?ovi ujmu, ktorych sa dopustila emitujaca
spolo?nos?. V takom pripade nie je odévodnené ako nastroj na posudenie zlu?ite?nosti
vnutrostatneho pravidla s pravom Unie pouzi? kritérium uspokojivej rovnovahy a spravodlivého
rozdelenia rizik medzi jednotlivé zG?astnené strany, aké je uvedené v uz citovanom rozsudku E.
Friz.

63  Na Stvrtla otdzku treba teda odpoveda?, Ze ?lanky 12 a 13 smernice 2009/101 sa maju
vyklada? v tom zmysle, Ze nebrania vnutroStatnej pravnej Uprave, ktora za okolnosti ako vo veci
samej stanovuje zruSenie kipnej zmluvy na akcie so spatnou U?innos?ou.

O piatej otazke

64  Svojou piatou otdzkou sa vnuatroStatny sud pyta, ?i sa maju ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42
druhej smernice, ako aj ?lanky 12 a 13 smernice 2009/101 vyklada? v tom zmysle, Ze
zodpovednos? zavedena vnuatroStatnou pravnou Upravou dotknutou vo veci samej je v pripade
spolo?nosti kotovanej na burze obmedzena na hodnotu akcii vypo?itant pod?a burzového kurzu
akcii v okamihu uplatnenia naroku.

65 Po prvé, pokia? ide o ?lanky 12 a 13 smernice 2009/101, sta?i pripomend?, Ze Sadny dvor
v bode 54 tohto rozsudku usudil, Ze systém zodpovednosti uplatnite?ny na spolo?nosti z dévodu
porusenia ur?itych ustanoveni prava kapitalového trhu vbbec nezodpoveda konaniam o
neplatnosti spolo?nosti.

66  Ztoho vyplyva, Ze uvedené ?lanky, ktoré sa tykaju iba neplatnosti spolo?enskej zmluvy, nie
su relevantné na posudenie otazky tykajucej sa rozsahu zodpovednosti takych spolo?nosti. Ich
vyklad v Ziadnom pripade neméZze potvrdi? domnienku spolo?nosti Immofinanz, pod?a ktorej treba
zodpovednos? spolo?nosti vo veci samej v pripade, Ze je spolo?nos? kétovana na burze,
obmedzi? na hodnotu akcii vypo?itand pod?a burzového kurzu akcii v okamihu uplatnenia naroku.

67  Podruhé v savislosti s ?lankami 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhej smernice treba uvies?, Ze ich
vyklad, ktory Sudny dvor uskuto?nil v ramci prvych dvoch prejudicialnych otdzok, umoznil v bode
28 tohto rozsudku konStatova?, Ze tieto ?lanky nemdézu brani? vnatroStatnej pravnej Uprave, ktora
zavadza zasadu zodpovednosti emitujicej spolo?nosti z dévodu Sirenia nepresnych informécii v
rozpore s pravom kapitalového trhu a ktora stanovuje, Ze na zéklade tejto zodpovednosti musi tato
spolo?nos? nadobudate?ovi vrati? sumu zodpovedajlcu obstaravacej cene akcii a prevzia? ich.

68  Sudny dvor navySe v bode 44 tohto rozsudku dospel k zaveru, Ze zriadenie takého systému
zodpovednosti patri do ramca vo?nej Gvahy, ktori maju ?lenské Staty na zaklade smernic o
prospekte, poziadavkach na transparentnos? a zneuZzivani trhu, a Ze to nie je v rozpore s pravom
Unie.



69  Zatychto podmienok treba konStatova?, Ze vo?ba medzi systémom ob?ianskopravnej
zodpovednosti, ktory stanovuje vratenie sumy zodpovedajucej kipnej cene akcii nadobudate?ovi
zvySenej o Uroky, a systémom, ktory tato zodpovednos? obmedzuje na zaplatenie ceny akcii v
?ase podania navrhu na nahradu Skody, patri do pravomoci ?lenskych Statov.

70 Vzh?adom na vysSie uvedené Gvahy treba na piatu otazku odpoveda?, Ze ?lanky 12, 15,
16, 18, 19 a 42 druhej smernice, ako aj ?lanky 12 a 13 smernice 2009/101 sa maju vyklada? v tom
zmysle, Ze zodpovednos? zavedenda vnutroStatnou pravnou Upravou dotknutou vo veci samej v
pripade spolo?nosti kétovanej na burze nie je nutne obmedzena na hodnotu akcii vypo?itanu
pod~?a burzového kurzu akcii v okamihu uplatnenia naroku.

O trovéach

71  Vzh?adom na to, Ze konanie pred Sudnym dvorom mé vo vz?ahu k U?astnikom konania vo
veci samej inciden?ny charakter a bolo za?até v suvislosti s prekédzkou postupu v konani pred
vnutroStatnym sadom, o trovach konania rozhodne tento vnatrotatny sud. Iné trovy konania, ktoré
vznikli v suvislosti s predloZenim pripomienok Sidnemu dvoru a nie su trovami uvedenych
G?astnikov konania, nemézu by? nahradené.

Z tychto dévodov Sudny dvor (druh& komora) rozhodol takto:

1. ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhej smernice Rady 77/91/EHS z 13. decembra 1976 o
koordinéacii ochrannych opatreni, ktoré ?lenské Staty vyzaduju od obchodnych spolo?nosti
na ochranu zaujmov spolo?nikov a tretich osdb v zmysle [?lanku 48 druhého odseku ES],
pokia? ide o zakladanie akciovych spolo?nosti, udrziavanie a zmenu ich zakladného
imania, s cie?om dosiahnu? rovnocennos? tychto opatreni, zmenenej a doplnenej
smernicou Rady 92/101/EHS z 23. novembra 1992, sa maju vyklada? v tom zmysle, Ze
nebrania vnuatroStatnej pravnej Uprave, ktorad v ramci preberania:

- smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES zo 4. novembra 2003 o
prospekte, ktory sa zverej?uje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na
obchodovanie, a 0 zmene a doplneni smernice 2001/34/ES,

- smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2004/109/ES z 15. decembra 2004 o
harmonizacii poziadaviek na transparentnos? v suvislosti s informaciami o emitentoch,
ktorych cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, ktorou sa meni a
dop??a smernica 2001/34/ES,

- a smernice Europskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. januara 2003 o
obchodovani s vyuzitim dévernych informacii a o manipulacii s trhom (zneuzivanie trhu),

najednej strane stanovuje zodpovednos? akciovej spolo?nosti ako emitenta vo?i
nadobudate?ovi jej akcii na zaklade poruSenia informa?nych povinnosti stanovenych v
uvedenych smerniciach a na strane druhej na zaklade tejto zodpovednosti uklada dotknutej
spolo?nosti povinnos? vrati? nadobudate?ovi obstaravaciu cenu akcii a prevzia? ich.



2. ?lanky 12 a 13 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2009/101/ES zo 16.
septembra 2009 o koordinacii zaruk, ktoré sa od obchodnych spolo?nosti v zmysle ?lanku
[48 druhého odseku ES] zmluvy vyZaduja v ?lenskych Statoch na ochranu zaujmov
spolo?nikov a tretich oséb s cie?om zabezpe?i? rovnocennos? tychto zaruk, sa maju
vyklada? v tom zmysle, Ze nebrania vnutrostatnej pravnej Uprave, ktora za okolnosti ako vo
veci samej stanovuje zruSenie kipnej zmluvy na akcie so spatnou U?innos?ou.

3. ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhej smernice 77/91, zmenenej a doplnhenej smernicou
92/101, ako aj ?lanky 12 a 13 smernice 2009/101 sa maju vyklada? v tom zmysle, Ze
zodpovednos? zavedena vnutroStatnou pravnou Upravou dotknutou vo veci samej v
pripade spolo?nosti kdtovanej na burze nie je nutne obmedzena na hodnotu akcii
vypo?itant pod?a burzového kurzu akcii v okamihu uplatnenia naroku.

Podpisy

* Jazyk konania: nem?ina.



