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DOMSTOLENS DOM (andra avdelningen)
den 19 december 2013 (*)

"Begaran om forhandsavgorande — Bolagsratt — Andra direktivet 77/91/EEG — Aktiebolags ansvar
for asidosattande av dess informationsplikt — Felaktig information i ett emissionsprospekt for
teckning av aktier — Ansvarets omfattning — Lagstiftning i en medlemsstat i vilkken det féreskrivs att
det pris som forvarvaren erlagt for kop av aktierna ska aterbetalas”

| mal C?174/12,

angaende en begaran om férhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstalld av
Handelsgericht Wien (Osterrike) genom beslut av den 26 mars 2012, som inkom till domstolen den
12 april 2012, i malet

Alfred Hirmann

mot

Immofinanz AG,

ytterligare deltagare i rattegangen:
Aviso Zeta AG,

meddelar

DOMSTOLEN (andra avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden R. Silva de Lapuerta samt domarna J. L. da Cruz Vilaca
(referent), G. Arestis, J.-C. Bonichot och A. Arabadijiev,

generaladvokat: E. Sharpston,

justitiesekreterare: handlaggaren K. Malacek,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 17 april 2013,
med beaktande av de yttranden som avgetts av:

Alfred Hirmann, genom S. Ganahl och J. Moyal, Rechtsanwilte,

- Immofinanz AG, genom A. Zahradnik och B. Rieder, Rechtsanwalte,

- Aviso Zeta AG, genom A. Jank, Rechtsanwalt,

- Osterrikes regering, genom A. Posch, i egenskap av ombud,

- Portugals regering, genom L. Inez Fernandes och D. Tavares, bada i egenskap av ombud,

- Europeiska kommissionen, genom G. Braun och R. Vasileva, bada i egenskap av ombud,



och efter att den 12 september 2013 ha hort generaladvokatens forslag till avgdrande,
féljande

Dom

1 Begaran om forhandsavgorande avser tolkningen av:

- artiklarna 12, 15, 16, 18, 19 och 42 i radets andra direktiv 77/91/EEG av den 13 december
1976 om samordning av de skyddsatgarder som kravs i medlemsstaterna av de i artikel [48 andra
stycket EG] avsedda bolagen i bolagsméannens och tredje mans intressen nar det galler att bilda
ett aktiebolag samt att bevara och andra dettas kapital, i syfte att gora skyddsatgarderna likvardiga
(EGT L 26, 1977, s. 1, svensk specialutgdva, omrade 17, volym 1, s. 7), i dess lydelse enligt
radets direktiv 92/101/EEG av den 23 november 1992 (EGT L 347, s. 64; svensk specialutgava,
omrade 17, volym 1 s. 115) (nedan kallat andra direktivet),

— artikel 14 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96, s. 16) (nedan
kallat marknadsmissbruksdirektivet),

— artiklarna 6 och 25 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november
2003 om de prospekt som skall offentliggbras nar vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas
upp till handel och om andring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, s. 64) (nedan kallat
prospektdirektivet),

- artiklarna 7, 17 och 28 i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15
december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars
vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad och om andring av direktiv
2001/34/EG (EUT L 390, s. 38) (nedan kallat insynsdirektivet),

- artiklarna 12 och 13 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/101/EG av den 16
september 2009 om samordning av de skyddsatgarder som kravs i medlemsstaterna av de i
artikel [48 andra stycket EG] avsedda bolagen i bolagsmannens och tredje mans intressen, i syfte
att gora skyddsatgarderna likvardiga inom gemenskapen (EUT L 258, s. 11).

2 Begaran har framstallts i ett mal mellan Alfred Hirmann och Immofinanz AG (nedan kallat
Immofinanz) angaende ett yrkande om ogiltigforklaring av ett forvarv av aktier i sistnamnda bolag.

Tillampliga bestammelser
Unionsratt
3 | fjarde skalet i andra direktivet anges foljande:

"Sadana gemenskapsregler om att bevara det kapital som utgor borgenarernas sakerhet skall
antas, som sarskilt forbjuder en minskning av kapitalet genom [otillaten] utdelning till aktieagarna
och begransar bolagens majligheter att forvarva egna aktier”.

4 | artiklarna 12, 15, 16, 18-20 och 42 i andra direktivet foreskrivs bland annat foljande:

"Artikel 12



Aktieagarna far inte befrias fran sin skyldighet att betala aktierna i andra fall &n som kan félja av
bestammelserna om nedséttning av det tecknade kapitalet.

Artikel 15

1. a) Med undantag for det fallet att det tecknade kapitalet satts ned far nagon utdelning inte
ske till aktieagarna, om enligt bolagets arsredovisning nettotillgangarna pa bokslutsdagen for det
senaste rakenskapsaret understiger eller till foljd av utdelningen skulle komma att understiga det
tecknade kapitalet och de reserver som enligt lag eller bolagsordning inte far delas ut.

d) Med "utdelning” avses i a och c sarskilt utbetalning av vinst eller ranta som hanfor sig till
aktierna.

Artikel 16

En utdelning i strid med artikel 15 skall aterbetalas av de aktiedgare som har mottagit denna, om
bolaget visar att aktiedgarna kande till att utdelningen var olaglig eller att de med hénsyn till
omstandigheterna inte kunde vara okunniga om det.

Artikel 18

1. Ett bolag far inte teckna sina egna aktier.

Artikel 19

1. Om lagstiftningen i en medlemsstat tillater att ett aktiebolag forvarvar egna aktier, antingen
direkt eller genom nagon som handlar i eget namn men for bolagets rakning, skall enligt den
lagstiftningen minst foljande villkor galla for ett sadant forvarv:

a) Tillstand till forvarvet skall lamnas av bolagsstamman som skall ange de narmare
forutsattningarna for detta och sarskilt det hogsta antal aktier som far forvarvas, den tid inom
vilken tillstandet galler, vilken tid inte far 6verstiga 18 manader, samt vid forvarv mot vederlag det
lagsta och hdgsta vederlaget. ...

Artikel 20

1  Medlemsstaterna behdver inte tillampa artikel 19 pa:



d) aktier som forvarvas pa grund av en lagstadgad skyldighet eller till foljd av ett rattsligt
avgorande ...

Artikel 42

For att detta direktiv skall kunna genomféras maste medlemsstaternas lagstiftning behandla de
aktieagare lika som befinner sig i samma stallning.”

5 | artikel 14.1 i marknadsmissbruksdirektivet foreskrivs foljande:

"Utan att det paverkar deras ratt att foreskriva straffrattsliga pafoljder skall medlemsstaterna, i
enlighet med sin nationella lagstiftning, sakerstélla att lampliga administrativa atgarder kan vidtas
eller lampliga administrativa paféljder kan beslutas betraffande de personer som ar ansvariga for
att de bestammelser som antagits enligt detta direktiv inte har féljts. Medlemsstaterna skall
sakerstalla att sddana atgarder ar effektiva, proportionerliga och avskrackande.”

6 Enligt skal 10 i prospektdirektivet &ar syftet med direktivet att garantera skydd for
investerarna och marknadseffektivitet.

7 Artiklarna 6 och 25.1 i nAmnda direktiv har foljande lydelse:
"Artikel 6
Ansvaret for prospektet

1. Medlemsstaterna skall sékerstélla att ansvaret for den information som ges i ett prospekt
atminstone avilar emittenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan, erbjudaren, den
person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad eller garanten, beroende
pa omstandigheterna. De personer som ar ansvariga skall klart anges i prospektet med uppgift om
namn och befattning eller, betraffande juridiska personer, namn och sate, [och de ska inge]
forklaringar ... om att enligt deras kdnnedom 6verensstammer den information som ges i
prospektet med sakforhallandena och [om] att nagon uppgift som skulle kunna paverka dess
innebdrd inte har utelamnats.

Artikel 25
Sanktioner

1. Utan att det paverkar medlemsstaternas system for civilrattsligt ansvar eller deras ratt att
utdoma straffrattsliga paféljder skall medlemsstaterna i enlighet med nationell lagstiftning se till att
lampliga administrativa atgarder kan vidtas eller administrativa sanktioner utdémas mot de
ansvariga, nar bestammelser som antagits enligt detta direktiv inte har foljts. Medlemsstaterna
skall se till att sddana atgarder ar effektiva, proportionerliga och avskrackande.

8 | artiklarna 7, 17.1 och 28.1 i insynsdirektivet foreskrivs foljande:

"Artikel 7



Ansvarsomrade

Medlemsstaterna skall se till att ansvaret for den information som skall upprattas och
offentliggoras enligt artiklarna 4, 5, 6 och 16 atminstone ligger hos emittenten eller dennes
administrations-, lednings- eller kontrollorgan, och att bestammelser i lagar och andra forfattningar
om ansvar ar tillampliga pa emittenterna, de organ som avses i den har artikeln eller ansvariga
personer hos emittenterna.

Artikel 17
Krav pa information fran emittenter vars aktier ar upptagna till handel pa en reglerad marknad

1. Emittenten av aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad skall se till att alla
aktiedgare i samma kategori behandlas lika.

Artikel 28
Sanktioner

1. Utan att det paverkar deras ratt att foreskriva straffrattsliga pafoljder skall medlemsstaterna, i
enlighet med sin nationella lagstiftning, se till att &tminstone lampliga administrativa atgarder kan
vidtas, eller lampliga civilrattsliga och/eller administrativa sanktioner beslutas, betraffande de
personer som ar ansvariga for att enligt detta direktiv antagna bestammelser inte har foljts.
Medlemsstaterna skall se till att sddana atgarder ar effektiva, proportionerliga och avskrackande.

9 Enligt skal 10 i direktiv 2009/101 galler, for skapande av rattssakerhet i forhallandet mellan
bolaget och tredje man samt mellan bolagsmannen inbdrdes, att ogiltighetsfallen och den
retroaktiva verkan av ett avgérande om ogiltighet maste begransas, samt en kort frist faststallas
for tredje mans mojlighet att dverklaga avgorandet.

10 lartikel 12 i namnda direktiv foreskrivs féljande:

"Medlemsstaternas lagstiftning far endast innehalla sadana regler om bolags ogiltighet som
uppfyller foljande villkor:

a) Ogiltigheten ska beslutas av domstol.

b) Ide fall som avses i punkterna [i—vi]:

Bortsett fran de nu angivna ogiltighetsfallen kan ett bolag inte pa nagon grund betraktas som icke
existerande eller som ogiltigt i absolut eller relativ bemérkelse eller forklaras ogiltigt.”

11 1 artikel 13 i direktivet foreskrivs foljande:

"1.  Artikel 3 bestammer om ett rattsligt avgérande som fastslar ogiltigheten far aberopas mot
tredje man. Om den nationella lagstiftningen tillater tredje man att 6verklaga avgorandet, maste



detta ske inom sex manader efter det att avgorandet har meddelats.

2.  Ogiltigheten ska medfora att bolaget trader i likvidation pa samma séatt som vid dess
upplésning.

3.  Ogiltigheten enbart inverkar inte pa de forpliktelser som bolaget har atagit sig eller som
andra har atagit sig till forman for detta, med undantag dock for vad som féljer av att bolaget har
tratt i likvidation.

4.  Lagstiftningen i varje medlemsstat far bestamma rattsverkningarna av ogiltigheten nar det
galler forhallandet mellan bolagsmannen.

5.  Forinnehavare av andelar eller aktier kvarstar skyldigheten att betala in det tecknade men
icke inbetalda kapitalet i den man det behdvs med hansyn till forpliktelserna mot borgenarerna.”

Osterrikisk ratt

12 15 §ikapitalmarknadslagen av den 6 december 1991 (Kapitalmarktgesetz), (BGBI.
625/1991) foreskrivs foljande:

"(1) Om ett erbjudande, som omfattas av skyldigheten att offentliggdra ett prospekt, lAmnas
utan att ett prospekt eller sddan information som foreskrivs i 6 § dessférinnan har offentliggjorts,
har investerare, som &r konsumenter i den mening som avses i 1 8§ stycke 1 punkt 2
konsumentskyddslagen (Konsumentenschutzgesetz), ratt att aterkalla sitt anbud eller hava avtalet.

(4) Ratten till aterkallelse/havning enligt stycke 1 ska upphéra en vecka efter den dag da
prospektet eller den information, som féreskrivs i 6 8, har offentliggjorts.”

13 |6 8§ stycke 2 i namnda lag anges fdljande:

"Investerare, som efter det att en omstandighet, ett sakfel eller ett férbiseende, i den mening som
avses i stycke 1, har intraffat men fore offentliggérandet av det relevanta tillagget harom, redan
har samtyckt till att kdpa eller teckna sig for vardepapper eller investeringar, ska ha ratt att
aterkalla sina samtycken inom tva bankdagar efter det att tillagget har offentliggjorts. 5 § galler i
tilAmpliga delar. Om investerarna ar konsumenter i den mening som avses i 1 § stycke 1 punkt 2
[konsumentskyddslagen], ska tidsfristen enligt 5 § stycke 4 ocksa tillampas.”

14 111 § styckena 1 och 6 i kapitalmarknadslagen foreskrivs foljande:

"Ansvar i forhallande till varje enskild investerare for forlust som investeraren har lidit pa grund av
att vederborande har forlitat sig pa informationen i prospektet eller pa nagon annan information
som kravs enligt denna lag (6 8), vilken &r av betydelse for bedémningen av vardepapper eller
investeringar, ska utkravas enligt foljande:

1. av emittenten for oriktig eller ofullstandig information som har lamnats pa grund av eget fel
eller fel som har begatts av dennes anstéllda eller av andra personer som har anlitats for att
uppratta prospektet,

(6) Om den handling som har orsakat forlusten inte var avsiktlig, ska ansvaret gentemot varje
enskild investerare begransas till det férvarvspris som vederbdrande har betalat jamte avgifter och



ranta fran och med dagen for betalningen av forvarvspriset. ...”

15 152 §lagen om aktiebolag (Aktiengesetz) av den 6 september 1965 (BGBI. I, 98/1965, s.
1089), i dess lydelse enligt lag av den 22 september 2005 (BGBI. I, 2005, s. 2802), féreskrivs
féljande:

"Insatser och tillskott ska inte aterbetalas till aktiedgarna. Under bolagets existens har aktiedagarna
endast ratt till den vinst som anges i den arliga balansrakningen, savida denna rattighet inte ar
utesluten genom lag eller annan forfattning. Betalning av forvéarvspriset vid ett bolags lagenliga
forvarv av sina egna aktier ska inte anses utgora aterbetalning av insatser eller tillskott (65 § och
66 §).”

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

16  Den 7 januari 2005 kopte Alfred Hirmann aktier i Immofinanz till ett varde av 10 013,75 euro.
Forvarvet gjordes via Aviso Zeta AG (nedan kallat Aviso Zeta), som &r ett finansbolag, pa
andrahandsmarknaden och inte som ett led i en 6kning av kapitalet. Forvarvaren betalade
kopeskillingen till Aviso Zeta och aktierna deponerades pa ett vardepapperskonto som 6ppnats
hos Aviso Zeta i Alfred Hirmanns namn.

17  Alfred Hirmann vackte talan mot Immofinanz vid Handelsgericht Wien och havdade att
bolaget vidtagit olagliga atgarder i syfte att halla uppe kursen pé aktierna i bolaget. Enligt Alfred
Hirmann forvarvades aktierna namligen via dotterbolag i Aviso Zeta?koncernen, vilken aven
kontrollerar Immofinanz, i syfte att paverka marknaden pa ett otillborligt satt.

18  Alfred Hirmann havdade ocksa att han forvarvat aktierna pa grundval av Immofinanz da
aktuella prospekt avseende kapitalmarknaden. | detta prospekt forklarade bolaget namligen att
forvarv av dess aktier utgjorde en saker och riskfri placering. Prospektet innehéll emellertid
ofullstéandig, felaktig och missvisande information, vilket ledde till att ett straffrattsligt forfarande
inleddes mot de tidigare styrelseledamoterna i Immofinanz, vilket fortfarande pagar.

19  Alfred Hirmann yrkade under dessa omstandigheter att avtalet om kdp av aktierna skulle
havas och att han skulle tilldomas skadestand. Han yrkade darvid sarskilt att Immofinanz skulle
forpliktas att betala tillbaka ett belopp motsvarande den ursprungliga kopeskillingen fér aktierna
jamte ranta, mot att han aterbérdade aktierna till bolaget.

20 Immofinanz anser att yrkandet inte ar férenligt med de tvingande principer i nationell ratt och
unionsratt som géller for aktiebolag, bland annat betraffande skydd for bolagskapitalet. Om
bolaget vore ansvarigt gentemot Alfred Hirmann skulle detta innebéra att en enda aktieagare
gynnades pa bekostnad av bolagets ¢vriga aktiedgare och dess fordringsagare.

21  Handelsgericht Wien fann att malets avgorande forutsatter en tolkning av unionsratten,
varfor den beslutade att vilandeférklara malet och stélla foljande tolkningsfragor till domstolen:

"1)  Ar en nationell bestammelse — i vilken det féreskrivs att ett aktiebolag, i egenskap av
emittent, &r ansvarigt gentemot den som foérvarvar aktier, nar bolaget har asidosatt sin skyldighet
att tillhandahalla information enligt bestammelserna om kapitalmarknaden i,

- artiklarna 6 och 25 i [prospektdirektivet],
- artiklarna 7, 17 och 28 i [6ppenhetsdirektivet], och

- artikel 14 i [direktivet om marknadsmissbruk] —



forenlig med artiklarna 12, 15, 16, 19 och 42 i [andra direktivet]?

2)  Ska artiklarna 12, 15, 16 och sarskilt artiklarna 18, 19 och 42 i [andra direktivet] tolkas pa sa
satt att de utgor hinder for nationell lagstiftning, enligt vilken ett aktiebolag, som en del i det ansvar
som namns i [forsta fragan], ska betala tillbaka kopeskillingen till férvarvaren och aterta aktierna?

3) Ska artiklarna 12, 15, 16, 18, 19 och 42 i [andra direktivet] tolkas pa sa satt att ett
aktiebolags ansvar enligt [forsta fragan]

- aven kan omfatta bolagets bundna kapital (bolagets tecknade kapital och reserver i den
mening som avses i artikel 15.1 a i [andra direktivet]), och

- kan intrada aven om det kan leda till bolagets insolvens?

4)  Ska artiklarna 12 och 13 i [direktiv 2009/101] tolkas pa sa satt att de utgor hinder for nationell
lagstiftning som tillater att andelsforvarvet havs med retroaktiv verkan, varfor havning av ett avtal
om aktieforvarv endast ska anses ha verkan for framtiden (ex nunc) [se dom av den 15 april 2010 i
mal C?215/08, E. Friz, REU 2010, s. 172947]?

5)  Ska artiklarna 12, 15, 16, 18, 19 och 42 i [andra direktivet] samt artiklarna 12 och 13 i
[direktiv 2009/101] tolkas péa sa sétt att ansvaret ar begransat till aktiernas varde — for ett
borsnoterat bolag saledes aktiernas kursvarde — vid den tidpunkt da kravet framstalldes med
foljden att aktieagaren i vissa fall far aterbetalat ett lagre belopp &n det pris vederborande
ursprungligen betalade for sina aktier?”

Provning av tolkningsfragorna
Den forsta och den andra fragan

22  Den hanskjutande domstolen har stallt den férsta och den andra fragan, vilka ska provas
tilsammans, for att fa klarhet i huruvida artiklarna 12, 15, 16, 18, 19 och 42 i andra direktivet ska
tolkas s4, att de utgor hinder for en nationell lagstiftning enligt vilken det — vid inforlivande av
prospektdirektivet, insynsdirektivet och marknadsmissbruksdirektivet — foreskrivs ett ansvar for ett
emitterande aktiebolag gentemot den som forvarvar aktier i bolaget, om det skett ett dsidosattande
av den i de sistndmnda direktiven foreskrivna informationsplikten, och enligt vilken detta ansvar
medfor en skyldighet for det berorda bolaget att till férvarvaren aterbetala ett belopp motsvarande
kopeskillingen for aktierna och att aterta dessa.

23  Syftet med de bestammelser i andra direktivet som de tva ovannamnda fragorna avser ar att
skydda aktiebolagens bolagskapital och att sdkerstélla likabehandling av aktiedgarna.

24  Vad galler kapitalskyddet anges i andra skalet i andra direktivet att det, for att aktieagarna
och borgenarerna i dessa bolag ska kunna garanteras ett minimum av likvardigt skydd, ar sarskilt
viktigt att samordna de nationella bestammelserna om bildande av aktiebolag samt om bevarande,
Okning och nedséttning av dess kapital. | fjarde skalet i samma direktiv anges att direktivet syftar
till att bevara det kapital som utgor borgenarernas sakerhet, sarskilt genom forbud mot otillatna
utdelningar till aktiedgarna och begransningar av bolagets mojlighet att forvarva egna aktier.
Sistnamnda aliggande motiveras sarskilt av behovet att garantera skyddet for aktieagare och
borgenarer mot marknadsagerande som kan minska bolagets kapital eller pa ett konstlat satt driva
upp kursen pa bolagets aktier.

25  For detta andamal foreskrivs i andra direktivet en skyldighet for aktiedagarna att betala
aktierna (artikel 12), ett forbud for bolaget mot att aterbetala kopeskillingen for aktierna (artikel 15),



en skyldighet for aktieagarna att aterbetala utdelning som lamnats i strid med artikel 15 i namnda
direktiv (artikel 16) samt ett forbud for bolaget att aga egna aktier (artikel 18) och villkor for
beviljande av undantag fran sistnamnda forbud (artikel 19).

26 Nar det galler stravan att uppna likabehandling av aktieagarna foreskrivs i artikel 42 i andra
direktivet att genomforandet av direktivet forutsatter att medlemsstaternas lagstiftning ska
behandla de aktieagare lika som befinner sig i samma stallning.

27  Det foljer av saval lydelsen som av andamalet med de i de tva foregaende punkterna
namnda bestdmmelserna att dessa endast ar &mnade for reglering av de etablerade
rattsforhallanden mellan bolaget och dess aktiedagare som uteslutande foljer av bolagsavtalet, och
endast avser de interna forhallandena i det aktuella bolaget.

28 | enlighet med vad Alfred Hirmann, den osterrikiska och den portugisiska regeringen samt
Europeiska kommissionen har havdat, utgér de aktuella bestammelserna i andra direktivet saledes
inte nagot hinder for en nationell lagstiftning innehallande principen om ansvar for ett emitterande
bolag pa grund av spridning av felaktig information i strid med kapitalmarknadsréatten och i vilkken
det foreskrivs att bolaget inom ramen for detta ansvar ar skyldigt att aterbetala ett belopp till
forvarvaren som motsvarar kopeskillingen for aktierna och att aterta dessa.

29 | ett sadant fall foljer namligen inte det berdrda bolagets ansvar mot investerarna — tillika
bolagets aktieagare — for av bolaget begangna oegentligheter fore eller vid forvarvet av aktier i
bolaget, av bolagsavtalet och avser inte enbart de interna foérhallandena i bolaget. | ett sadant fall
handlar det om ett ansvar som grundar sig pa avtalet om forvarv av aktierna.

30 Vad dessutom géller principen i artikel 42 i andra direktivet om att aktiedgarna ska
behandlas lika, ska det papekas att de aktieagare som lidit skada pa grund av fel som bolaget
begatt fore eller vid forvarvet av aktier i detsamma, inte befinner sig i en situation som &r identisk
med situationen for aktieagare i ndAmnda bolag vilkas rattsliga stallning inte berdrs av detta fel.

31  Just detta ar skalet till att det enligt artikel 20.1 d i andra direktivet ar tillatet for bolag att
forvarva egna aktier pa grundval bland annat av en lagstadgad skyldighet. Ett sddant forvarv kan
inte anses ha till syfte att minska bolagets kapital eller att pa ett konstlat sétt driva upp kursen pa
aktierna i bolaget.

32  Under dessa forhallanden ar en betalning fran bolaget till en aktiedgare pa grund av fel som
bolaget begatt fore eller vid forvarvet av aktier i bolaget inte att anse som utdelning i den mening
som avses i artikel 15 i andra direktivet och en sadan utbetalning omfattas darmed inte av de
villkor som uppstalls i den artikeln.

33 Immofinanz argument under férhandlingen att namnda artikel i andra direktivet utgor hinder
for en investerares skadestandstalan mot ett bolag som vilselett denne genom att lamna
missvisande information, kan alltsa inte godtas.

34 Inte heller kan den omstéandigheten att ett bolag atertar aktier fran en investerare som kopt
dem pa grundval av felaktig information, for vars spridande bolaget ansvarar, omfattas av
tillampningsomradet for artikel 18 i andra direktivet. Ett sadant forvarv av bolagets egna aktier
féljer av den lagstadgade skyldighet som innebar att detta bolag har att ersatta skadelidande
investerare, vilken skyldighet ar helt frammande for denna artikels ratio legis.

35  Av beslutet om hanskjutande, narmare bestamt av sjalva tolkningsfragornas lydelse,
framgar dessutom att den lagstiftning som ar i frdga i det nationella malet ar avsedd att med den
nationella rattsordningen inforliva bland annat artiklarna 6 och 25 i prospektdirektivet, artiklarna 7,



17 och 28 i insynsdirektivet samt artikel 14 i marknadsmissbruksdirektivet.

36 | artikel 6.1 i prospektdirektivet foreskrivs sarskilt att medlemsstaterna ska sakerstélla att
ansvaret for den information som ges i ett prospekt atminstone avilar emittenten.

37  Vidare foreskrivs i artikel 7 i insynsdirektivet att medlemsstaterna ska se till att ansvaret for
den information som ska upprattas och offentliggéras atminstone ligger hos emittenten. Enligt
artikel 17.1 i det direktivet ska namnda emittent se till att alla aktiedgare i samma kategori
behandlas lika.

38 Domstolen konstaterar att en nationell lagstiftning, enligt vilken ett aktiebolag i egenskap av
emittent av vardepapper blir ansvarigt gentemot en investerare om bolaget inte fullgor sin
informationsplikt, uppfyller kraven i artikel 6.1 i prospektdirektivet, och i artikel 7 i insynsdirektivet,
utan att den i artikel 17.1 i sistnamnda direktiv uppstéllda principen om likabehandling aventyras.

39 |l artikel 25.1 i prospektdirektivet, artikel 28.1 i insynsdirektivet och artikel 14.1 |
marknadsmissbruksdirektivet, vilka har liknande lydelser, féreskrivs dessutom att
medlemsstaterna, utan att det paverkar deras ratt att utdoma straffréttsliga paféljder, i enlighet
med nationell lagstiftning ska se till att lampliga administrativa atgarder kan vidtas eller
administrativa sanktioner utddmas mot de ansvariga, néar bestammelser som antagits enligt dessa
direktiv inte har foljts och att sddana atgarder ska vara effektiva, proportionerliga och
avskrackande.

40  Fastan artikel 28.1 i insynsdirektivet och artikel 14.1 i marknadsmissbruksdirektivet, i
motsats till artikel 25.1 i prospektdirektivet, inte uttryckligen hanvisar till medlemsstaternas system
for civilrattsligt ansvar, har domstolen — nar det galler utdémande av skadestand och den
eventuella mojligheten att utdoma sa kallat straffskadestand — redan slagit fast att det i avsaknad
av unionslagstiftning pad omradet ankommer pa medlemsstaterna att i sina interna rattsordningar
faststalla kriterierna for bestamningen av skadestandets omfattning, sa lange principerna om
likvardighet och effektivitet iakttas (se, analogt, dom av den 13 juli 2006 i de férenade malen
C?295/04-C?298/04, Manfredi m.fl., REG 2006, s. 176619, punkt 92, och av den 6 juni 2013 i mal
C?536/11, Donau Chemie m.fl., punkterna 25-27).

41  Avdet ovan redovisade foljer saledes att medlemsstaterna har ett stort utrymme for
skonsmassig bedémning vid valet av vilken paf6ljd som ska tillampas nar emitterande bolag
asidosatter de skyldigheter som foljer av dessa direktiv, under férutsattning att unionsratten
iakttas.

42  Harav foljer ocksa att det, nar ett bolag som emitterar aktier adrar sig ansvar, ar
medlemsstaterna som har att valja en civilrattslig atgard for att ersatta de skadelidande.

43 | forevarande fall utgor det system for civilrattsligt ansvar som foreskrivs i den aktuella
nationella lagstiftningen ett adekvat remedium mot den skada som investeraren lidit och mot
emittentens underlatenhet att iaktta sin informationsplikt. Det kan dessutom avhalla emittenter fran
att vilseleda investerare.

44  Inforandet av ett sddant ansvarssystem ingar saledes i medlemsstaternas utrymme for
skénsmassig bedémning och strider inte mot unionsratten.

45  Den forsta och den andra fragan ska darmed besvaras enligt féljande. Artiklarna 12, 15, 16,
18, 19 och 42 i andra direktivet ska tolkas s3, att de inte utgor hinder for en nationell lagstiftning
enligt vilken det — vid inforlivandet av prospektdirektivet, insynsdirektivet och
marknadsmissbruksdirektivet — féreskrivs ett ansvar for ett emitterande aktiebolag gentemot den



som forvarvar aktier i bolaget, om det skett ett asidosattande av den i de sistnamnda direktiven
foreskrivna informationsplikten, och enligt vilken detta ansvar medfér en skyldighet for det berérda
bolaget att till forvarvaren aterbetala ett belopp motsvarande kdpeskillingen for aktierna och att
aterta dessa.

Den tredje fragan

46  Den hanskjutande domstolen har stallt den tredje fragan for att fa klarhet i huruvida
artiklarna 12, 15, 16, 18, 19 och 42 i andra direktivet ska tolkas s3, att de utgor hinder mot att det i
den nationella lagstiftningen foreskrivs att skyldigheten for det emitterande bolaget att till
forvarvaren aterbetala ett belopp motsvarande kopeskillingen for aktierna och att aterta dessa, kan
utstrackas till att omfatta bolagets bundna kapital (bolagets tecknade kapital och reserver) och
leda till insolvens for bolaget.

47  Som generaladvokaten har papekat i punkt 84 i sitt forslag till avgorande, ar denna fraga
rent hypotetisk, eftersom den hanskjutande domstolen i sin begaran om férhandsavgorande inte
forklarat varfor ett besvarande av denna fraga skulle kunna hjalpa namnda domstol att avgora det
nationella malet, utan har begrénsat sig till att i allméanna ordalag hanvisa till risken for att det
emitterande bolaget eventuellt blir insolvent.

48  Under dessa omstandigheter saknas anledning att besvara den tredje fragan.
Den fjarde fragan

49  Den hanskjutande domstolen har stallt den fjarde fragan for att fa klarhet i huruvida
artiklarna 12 och 13 i direktiv 2009/101 ska tolkas sd, att de utgor hinder for en nationell
lagstiftning enligt vilken havning, under sadana forhallanden som dem i det nationella malet, av
avtal om forvarv av aktier har retroaktiv verkan.

50 I artikel 12 a och b i direktiv 2009/101 gors en uttdtmmande upprakning av villkoren for att en
domstol kan besluta om bolags ogiltighet. | andra stycket i denna artikel foreskrivs att ett bolag,
bortsett frdn de nu angivna ogiltighetsfallen, inte pa nagon grund kan betraktas som icke
existerande eller som ogiltigt i absolut eller relativ bemarkelse eller forklaras ogiltigt.

51 | artikel 13 i namnda direktiv foreskrivs bland annat foljderna av ett sadant beslut om
ogiltighet.

52  Genom den nationella lagstiftning som ar i fraga i det nationella malet infors principen om
ansvar for ett emitterande bolag pa grund av spridande av felaktig information i strid med
kapitalmarknadsratten, och enligt ndAmnda lagstiftning innebar detta ansvar att bolaget ar skyldigt
att till forvarvaren aterbetala ett belopp motsvarande kdpeskillingen for aktierna och att aterta
dessa.

53 Med en sadan lagstiftning efterstravas bland annat ett sakerstallande av att den
skadelidande personen forsatts i samma situation som om skadan inte intraffat, varvid det kravs
dels att forvarvaren atergaldas ett belopp som motsvarar den kopeskilling som vederborande
utgett for aktieforvarvet, med tillagg av ranta, dels att aktierna behalls i det berérda bolagets
bolagskapital p4 samma satt som 6vriga aktier.

54  Harav foljer att ett ansvarssystem som ar tillampligt pa bolag vid dvertradelse av vissa
bestammelser i kapitalmarknadsréatten inte har nagot att géra med forfarandena for bolags
ogiltighet sddana de féljer av artiklarna 12 och 13 i direktiv 2009/101.

55  En havning med retroaktiv verkan av det avtal om forvarv av aktier som ar i fraga i det



nationella malet kan alltsa inte leda till bolagets ogiltighet, och artiklarna 12 och 13 i direktiv
2009/101 saknar darmed betydelse for den fjarde fragan som stallts av den hanskjutande
domstolen.

56  Den hanskjutande domstolen har i synnerhet fragat om réattspraxis i form av domen i det
ovannamnda malet E. Friz kan vara tillamplig i forevarande mal.

57 Domstolen hade i det malet att ta stallning till huruvida en nationell lagstiftning i vilken det
endast foreskrevs en verkan for framtiden (ex nunc) vid konsuments havning av avtal om intrade i
en fastighetsfond som bildats i form av ett enkelt bolag var férenlig med radets direktiv
85/577/EEG av den 20 december 1985 for att skydda konsumenten i de fall da avtal ingas utanfor
fasta affarslokaler (EGT L 372, s. 31; svensk specialutgdva, omrade 15, volym 7, s. 83).

58  Efter att i punkt 44 i domen i det ovannamnda malet E. Friz ha erinrat om att det
konsumentskydd som sakerstalls i direktiv 85/577 inte ar absolut, slog domstolen i punkt 50 i den
domen fast att direktivet inte utgjorde nagot hinder mot att avtalet havdes med verkan for
framtiden (ex nunc).

59  Det ska harvid papekas att omstandigheterna i det ovannamnda malet E. Friz inte ar
jamforliga med omstandigheterna i det har aktuella nationella malet.

60 |det ovannamnda malet E. Friz grundandes namligen inte konsumentens havning av det
avtal som vederb6rande undertecknat i syfte att ansluta sig till en fastighetsfond pa
medkontrahentens felaktiga handlande, utan enbart pa utévandet av en rattighet som enligt artikel
5.1 i direktiv 85/577 tillkommer samtliga konsumenter, och som ger dem réatt att hava avtal som
slutits med néringsidkare vid dennes besok i konsumentens hem.

61 Domstolen kunde under dessa omstandigheter, i punkterna 46—48 i domen i det
ovannamnda malet E. Friz, konstatera att direktiv 85/577 inte utgjorde hinder for den nationella
bestammelse som var i fraga i det nationella malet, eftersom syftet med denna var att, i enlighet
med allmanna civilrattsliga principer, sakerstalla en skalig balans och en réttvis riskférdelning
mellan de berorda parterna. Domstolen hade for 6vrigt redan slagit fast att det av saval
systematiken i som lydelsen av flera av direktivets bestdmmelser framgick att det férekom vissa
begransningar av konsumentskyddet (se dom av den 10 april 2008 i mal C?412/06, Hamilton,
REG 2008, s. 1?2383, punkterna 39 och 40).

62 | det nu aktuella nationella malet galler daremot att havningen av avtalet om férvarv av
aktier uteslutande grundas pa oegentligheter som begatts av det emitterande bolaget och som lett
till skada for forvarvaren. | ett sadant fall ar det inte motvierat att vid bedomningen av huruvida en
nationell bestammelse ar forenlig med unionsratten tillampa det i domen i det ovannamnda malet
E. Friz formulerade kriteriet avseende sakerstéllandet av en skélig balans och en rattvis
riskfoérdelning mellan de berérda parterna.

63 Den fijarde fragan ska darmed besvaras enligt féljande. Artiklarna 12 och 13 i direktiv
2009/101 ska tolkas s4, att de inte utgor hinder for en nationell lagstiftning enligt vilken havning,
under sadana forhallanden som dem i det nationella malet, av avtal om forvarv av aktier har
retroaktiv verkan.

Den femte fragan

64  Den hanskjutande domstolen har stallt den femte fragan for att fa klarhet i huruvida
artiklarna 12, 15, 16, 18, 19 och 42 i andra direktivet samt artiklarna 12 och 13 i direktiv 2009/101
ska tolkas sa, att det ansvar som inforts genom den nationella lagstiftning som ar i fraga i det



nationella malet &ar begransat till aktiernas varde — for ett borsnoterat bolag saledes aktiernas
kursvarde — vid den tidpunkt da kravet framstalldes.

65  Vad for det forsta galler artiklarna 12 och 13 i direktiv 2009/101, racker det att erinra om att
domstolen, i punkt 54 i forevarande dom, har konstaterat att ett ansvarssystem som ar tillampligt
pa bolag vid Overtradelse av vissa bestammelser i kapitalmarknadsratten inte har nagot att géra
med forfarandena for bolags ogiltighet.

66  Harav foljer att namnda artiklar, vilka endast avser bolagsavtalets ogiltighet, saknar relevans
for bedomningen av fragan avseende omfattningen av sadana bolags ansvar. Tolkningen av
dessa artiklar stodjer pa intet satt den av Immofinanz féretradda uppfattningen att ansvaret for
bolaget i det nationella mélet nddvandigtvis maste vara begransat till aktiernas varde — for ett
borsnoterat bolag saledes aktiernas kursvéarde — vid den tidpunkt da kravet framstalldes.

67  Vad for det andra galler artiklarna 12, 15, 16, 18, 19 och 42 i andra direktivet, ska det
papekas att domstolens tolkning av dessa bestammelser inom ramen for de tva forsta
tolkningsfragorna lett till konstaterandet i punkt 28 i forevarande dom att dessa artiklar inte utgor
hinder mot en nationell lagstiftning genom vilken principen om ansvar for ett emitterande bolag for
spridning av felaktig information i strid med kapitalmarknadsratten infors, och i vilken det féreskrivs
att bolaget till foljd av detta ansvar ar skyldigt att till forvarvaren aterbetala ett belopp motsvarande
kopeskillingen for aktierna och att aterta dessa.

68 Domstolen har dessutom redan, i punkt 44 i férevarande dom, slagit fast att inforandet av ett
sadant system for civilrattligt ansvar ingar i det utrymme fér skénsmassig bedémning som
medlemsstaterna har enligt prospekt-, insyns- och marknadsmissbruksdirektiven, och att detta
system inte strider mot unionsratten.

69  Under dessa forhallanden konstaterar domstolen att det ankommer pa medlemsstaterna att
gora valet mellan ett system for civilrattligt ansvar, i vilket det foreskrivs att aterbetalning ska ske
till férvarvaren med ett belopp motsvarande kdpeskillingen for aktierna, jamte ranta, och ett system
som begransar detta ansvar till betalning av priset pa aktierna vid tidpunkten for framstallandet av
ersattningsanspraket.

70  Med hansyn till ovan redovisade 6vervaganden finner domstolen att den femte fragan ska
besvaras enligt foljande. Artiklarna 12, 15, 16, 18, 19 och 42 i andra direktivet samt artiklarna 12
och 13 i direktiv 2009/101 ska tolkas s4, att det ansvar som inférts genom den nationella
lagstiftning som ar i fraga i det nationella malet inte nddvandigtvis ar begransat till aktiernas varde
— for ett borsnoterat bolag saledes aktiernas kursvarde — vid den tidpunkt da kravet framstalldes.

Rattegangskostnader

71  Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i malet vid den nationella domstolen utgér ett
led i beredningen av samma mal, ankommer det pa den nationella domstolen att besluta om
rattegadngskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra an namnda
parter har haft ar inte ersattningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (andra avdelningen) féljande:



1) Artiklarna 12, 15, 16, 18, 19 och 42 i radets andra direktiv 77/91/EEG av den 13
december 1976 om samordning av de skyddsatgarder som kravs i medlemsstaterna av de i
artikel [48 andra stycket EG] avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje mans intressen
nar det galler att bilda ett aktiebolag samt att bevara och andra dettas kapital, i syfte att
gora skyddséatgarderna likvardiga, i dess lydelse enligt radets direktiv 92/101/EEG av den
23 november 1992, ska tolkas sa, att de inte utgor hinder for en nationell lagstiftning enligt
vilken det vid inforlivandet av

- radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som skall
offentliggtras néar vardepapper erbjuds till allmé&nheten eller tas upp till handel och om
andring av direktiv 2001/34/EG,

— Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG, och

— Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk),

foreskrivs ett ansvar for emitterande aktiebolag gentemot den som forvarvar aktier i
bolaget, om det skett ett dsidosattande av den i de sistnamnda direktiven féreskrivna
informationsplikten, och enligt vilken detta ansvar medfor en skyldighet for det berdrda
bolaget att till forvarvaren aterbetala ett belopp motsvarande képeskillingen for aktierna
och att aterta dessa.

2) Artiklarna 12 och 13 i Europaparlamentets och radets direktiv 2009/101/EG av den 16
september 2009 om samordning av de skyddsatgarder som kravs i medlemsstaterna av de i
artikel [48 andra stycket EG] avsedda bolagen i bolagsménnens och tredje mans intressen,
i syfte att gora skyddsatgarderna likvardiga inom gemenskapen, ska tolkas sa, att de inte
utgor hinder for en nationell lagstiftning enligt vilken havning, under sddana forhallanden
som dem i det nationella malet, av avtal om férvarv av aktier har retroaktiv verkan.

3) Artiklarna 12, 15, 16, 18, 19 och 42 i andra direktivet 77/91, i dess lydelse enligt direktiv
92/101, samt artiklarna 12 och 13 i direktiv 2009/101 ska tolkas s34, att det ansvar som
inforts genom den nationella lagstiftning som ar i fraga i det nationella malet inte
nodvandigtvis ar begransat till aktiernas varde — for ett borsnoterat bolag saledes aktiernas
kursvarde — vid den tidpunkt da kravet framstalldes.

Underskrifter

* Rattegangssprak: tyska.



