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STANOVISKO GENERALN{ ADVOKATKY

ELEANOR SHARPSTON

p?ednesené dne 12. z4?i 2013(1)

V?c C?174/12

Alfred Hirmann

proti

Immofinanz AG

[Zadost o rozhodnuti 0 p?edb?Zné otdzce podana Handelsgericht Wien (Rakousko)]

.Pravo obchodnich spole?nosti — Sm?rnice 77/91/EHS — Odpov?dnost akciové spole?nosti —
Ochrana investora, ktery vychazel z nep?esnych informaci — Slu?itelnost vnitrostatniho pravidla
upravujiciho zruSeni transakce, jejimz p?edm?tem je nabyti akcii®

1. Koupi-li investor akcie akciové spole?nosti na sekundarnim trhu (tj. nikoli v rdmci
navySovani zakladniho kapitalu uvedené spole?nosti) a poté tvrdi, Ze informace v prospektu, z
nichZz p?i tomto nakupu vychéazel, byly netpiné a nepravdiveé, m?Ze soud spole?nosti na?idit, aby
smlouvu zruSila, a vyZzadovat tak, aby zp?tn? nabyla vlastni akcie a investorovi vratila penize,
anebo unijni pravo takovy zp?sob napravy neumoz?uje? Ma takovy investor narok na vraceni
p?vodni kupni ceny, anebo ceny odpovidajici hodnot? akcii k datu podani zaloby?

2. Handelsgericht Wien (Obchodni soud ve Vidni), ktery podal tuto Zadost o rozhodnuti o
p?edb?Zné otazce, formuloval své otazky ve vztahu ke sm?rnici 77/91/EHS (druha sm?rnice o
obchodnich spole?nostech)(2). Tato sm?rnice vSak byla dne 25. ?ijna 2012 zruSena a nahrazena
novou upravenou sm?rnici 2012/30(3). V tomto stanovisku proto zmi?uji druhou sm?rnici o
obchodnich spole?nostech v minulém ?ase. JelikoZ jsou vSak ustanoveni zrusené sm?rnice v
podstat? totoZzna s t?mi v upraveném zn?ni (ekvivalentni ustanoveni jsou v tomto p?ipad?
uvedena v poznamkach pod ?arou), Ize doufat, Ze vy??ené zav?ry budou uzite?né jak zp?tn?, tak
do budoucna.

3. P?edkladajici soud zd?raz?uje, Ze ?lanek 15(4) druhé sm?rnice o obchodnich
spole?nostech omezoval pravo akciové spole?nosti rozd?lovat sv?j kapital akciond??m a ?lanek
18(5) spole?nosti zakazoval upisovat vlastni akcie. Vnitrostatni soud si klade otadzku, zda tato
ustanoveni branila tomu, aby bylo moZné na akciovou spole?nost, které za poruseni informa?ni
povinnosti vznika ob?anskopravni odpov?dnost v??i investorovi, vztahovat takovy prost?edek
napravy. Umoz?uje druhd sm?rnice o obchodnich spole?nostech takovy prost?edek napravy, tyka-
li se vyuZziti upsaného kapitalu a mohl-li by vést k platebni neschopnosti této spole?nosti? A
kone?n? brani zasada rovného zachazeni s akciona?i takovému prost?edku napravy?

4. Vnitrostatni soud v p?edkladacim rozhodnuti rovn?z Zada o poskytnuti voditka ohledn?



mozné relevance pro spor, ktery projednava, sm?rnice o prospektu(6); sm?rnice o pozadavcich na
pr?hlednost(7); sm?rnice o zneuZzivani trhu(8) a sm?rnice o ochrannych opat?enich(9).

Unijni pravni Gprava

5. Sm?rnice uvad?né vnitrostatnim soudem se d?li do dvou velkych skupin: sm?rnice tykajici
se primarn? spravy a ?izeni podnik? (druhd sm?rnice o obchodnich spole?nostech a sm?rnice o
ochrannych opat?enich) a sm?rnice tykajici se primarn? ochrany akciona?? (sm?rnice o
prospektu, sm?rnice o pozadavcich na pr?hlednost a sm?rnice o zneuzivani trhu)(10). Pro
p?ehlednost je do t?chto skupin d?lim v ramci p?edstaveni p?isludné unijni pravni Gpravy.

Sm?rnice o sprav? a ?izeni podnik?
Druha sm?rnice o obchodnich spole?nostech
6. Druhy a ?tvrty bod od?vodn?ni druhé sm?rnice o obchodnich spole?nostech uvéadi, Ze:

JL---] pro zajist?ni minimalni miry rovnocennosti ochrany akciona?? a v??itel? [akciovych]
spole?nosti je zvlast? d?lezita koordinace vnitrostatnich p?edpis? tykajicich se jejich zakladani a
udrzovani, zvySovani ?i snizovani jejich zakladniho kapitalu,

[..]

[...] Spole?enstvi by m?lo p?ijmout p?edpisy na udrZeni zakladniho kapitalu, které p?edstavuje
zaruku pro v??itele, zejména zakazem neopravn?ného rozd?lovani akciond??m a omezenim
moznosti spole?nosti nabyvat vlastni akcie.*

7. Druha sm?rnice o obchodnich spole?nostech se vztahovala na pravni formy akciovych
spole?nosti uvedené v ?I. 1 odst. 1, mezi n?Z pro Rakousko pat?ila ,die Aktiengesellschaft*.(11)

8. ?lanek 6(12) druhé sm?rnice o obchodnich spole?nostech stanovil minimalni upsany
kapital, ktery musi akciova spole?nost mit p?ed zaloZenim ?i ziskanim povoleni k podnikani.

9. Podle ?lanku 12(13) téZe sm?rnice ,nemohou byt akciona?i osvobozeni od povinnosti
splatit sv?j vklad".

10.  ?lanek 15 odst. 1(14) uvad?l:

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

[..]

c) ?astka k rozd?leni akciona??m nesmi p?ekro?it vysi vysledk? posledniho skon?eného
U?etniho obdobi zvySenou o zisk z p?edchozich obdobi a platby z rezerv ur?enych k tomuto U?elu
a snizenou o ztraty z p?edchozich obdobi a o ?astky vloZzené do rezerv v souladu s pravnimi
p?edpisy nebo stanovami.

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

11. Pro p?ipad rozd?leni, které neni v souladu s ?lankem 15, ?lanek 16 stanovil, Ze ,akciona?i,



kte?i jej obdrzeli, [jej musi] vratit, pokud spole?nost prokaze, Ze tito akciona?i o vadnosti rozd?leni
v jejich prosp?ch v?d?li anebo vzhledem k okolnostem m?li v?d?t'.

?lanek 18 odst. 1(15) stanovil, Ze ,[s]pole?nost nesmi upisovat vlastni akcie.” (Zbyvajici ?ast
?lanku 18 neni pro U?ely tohoto ?izeni relevantni).

12.  ?lanek 19(16) umoz?oval spole?nosti nabyt vlastni akcie za podminek, které stanovil. To
zahrnovalo zejména povoleni valné hromady, ktera stanovi podrobnosti takového nabyti(17);
nabyti nesm?lo mit za nasledek snizeni ?istého obchodniho jm?ni pod ?astku vymezenou v ?I. 15
odst. 1 pism. a)(18) a transakce se mohla tykat pouze zcela splacenych akcii(19). ?lenské staty
mohly nabyti vdzat na spIn?ni dalSich podminek uvedenych v ?I. 19 odst. 1 bodech i) az v).

13.  ?lanek 20 odst. 1 pism. d)(20) umoz?oval ?lenskym stat?m vylou?it pouziti podminek
stanovenych v ?lanku 19, mj. pokud jde o ,akcie nabyté na z&klad? pravni povinnosti“.

14.  ?lanek 42 kone?n? stanovil, Ze p?i provad?ni druhé sm?rnice o obchodnich spole?nostech
,Zajisti ?lenské staty rovné zachazeni vSem akciona??m ve stejném postaveni*.

Sm?rnice o ochrannych opat?enich

15.  Sm?rnice o ochrannych opat?enich se tyk& mj. okolnosti, za nichZ doch&zi k neplatnosti
obchodni spole?nosti, a d?sledk? této neplatnosti.

16.  ?lanek 12 sm?rnice o ochrannych opat?enich stanovi, Ze ?lenské staty mohou upravovat
rezim neplatnosti spole?nosti pouze na zaklad? soudniho rozhodnuti a v p?ipadech uvedenych
taxativn? v odst. b) bod? i) az vi).

17.  ?lanek 13 upravuje d?sledky neplatnosti.
Sm?rnice na ochranu akciona??
Sm?rnice o prospektu

18.  U?elem sm?rnice o prospektu je harmonizovat pozadavky na sestavovani, schvalovani a
Si?eni prospektu, ktery ma byt zve?ejn?n p?i ve?ejné nabidce cennych papir? nebo p?ijeti
cennych papir? k obchodovani na regulovaném trhu v ?lenském stat?.

19. Bod 10 od?vodn?ni sm?rnice o prospektu uvadi, Zze sm?rnice ma ,zajistit ochranu investor?
a efektivnost trh?“.

20. Bod 19 od?vodn?ni uvadi, ze ,[v]e vSech ?lenskych statech jsou poZadovany zaruky pro
ochranu zajm? sou?asnych a potencialnich investor?, které jim maji umoZznit spravné posouzeni
[... rizika] a tim investi?ni rozhodovani p?i plné znalosti v?ci*.

21. Podle ?lanku 5 sm?rnice o prospektu musi prospekt obsahovat ,vSechny udaje, které jsou
[...] nutné k tomu, aby investo?i mohli podloZzen? zhodnotit majetek a zavazky, finan?ni situaci,
zisky a ztraty a finan?ni vyhlidky emitenta a kteréhokoli ru?itele a prava spojena s danymi cennymi
papiry. Tyto Udaje musi byt uvedeny srozumiteln? a umoZz?ovat snadnou analyzu.“

22.  ?lanek 6 sm?rnice o prospektu stanovi:

L. ?lenské staty zajisti, aby odpov?dnost za Udaje uvedené v prospektu nesl alespo? emitent
nebo jeho spravni, ?idici ?i dozorové organy, p?edkladatel nabidky nebo osoba, ktera Zada o
p?ijeti k obchodovani na regulovaném trhu, nebo ru?itel. Odpov?dné osoby jsou jasn? ur?eny v



prospektu jménem a funkci nebo v p?ipad? pravnickych osob jménem a sidlem; prospekt musi
rovn?Z obsahovat jejich prohlaseni, Ze podle jejich nejlepSiho v?domi jsou Udaje obsazené v
prospektu spravné a Zze v n?m nebyly zaml?eny zadné skute?nosti, které by mohly zm?nit vyznam
prospektu.

2. ?lenské staty zajisti, aby se jejich pravni a spravni p?edpisy tykajici se ob?anskopravni
odpov?dnosti vztahovaly na osoby odpov?dné za Uudaje uvedené v prospektu.

[...]"
23.  ?lanek 25 odst. 1 sm?rnice o prospektu stanovi:

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

Sm?rnice o pozadavcich na pr?hlednost

24.  Sm?rnice o pozadavcich na pr?hlednost ma mj. podpo?it ochranu investor? a efektivitu trhu
pozadavkem na emitenty cennych papir?, aby zajistili vhodnou pr?hlednost pomoci pravidelného
toku informaci(21).

25. ?lanek 7 sm?rnice o pozadavcich na pr?hlednost stanovi:

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

26. 7?lanky 4, 5, 6 a 16 sm?rnice o pozZadavcich na pr?hlednost vyZaduji, aby emitent zve?ejnil:
vyro?ni finan?ni zpravy; pololetni finan?ni zpravy; zpravy vedeni; jakoukoli zm?nu prav spojenych
s r?znymi t?idami akcii ?i cennych papir?.

27. ?lanek 17 sm?rnice o pozZadavcich na pr?hlednost, ktery nese nadpis ,Informa?ni
poZadavky na emitenty, jejichz akcie jsou p?ijaty k obchodovani na regulovaném trhu“, stanovi:

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

[...]"
28.  ?lanek 28 odst. 1 sm?rnice o pozadavcich na pr?hlednost stanovi:

»AniZ je dot?eno pravo ?lenského statu ukladat tresty, zajis?uji ?lenské staty v souladu se svymi
vnitrostatnimi pravnimi p?edpisy, aby mohla byt p?ijata minimaln? vhodna spravni opat?eni nebo
ukladany ob?anské ?i spravni sankce proti osobam odpov?dnym za poruSeni opat?eni p?ijatych v
souladu s touto sm?rnici. ?lenské staty zajisti, aby tato opat?eni byla U?inn4, p?im??ené a
odrazujici.”

Sm?rnice o zneuzivani trhu

29.  Sm?rnice o zneuzivani trhu usiluje mj. o podporu integrity trhu prost?ednictvim



harmonizace pravnich p?edpis? ?lenskych stat?, které zakazuji obchodovani s vyuzitim
d?v?rnych informaci a manipulaci s trhem.

30. ?lanek 14 odst. 1 sm?rnice o zneuzivani trhu stanovi:

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

Rakouska pravni Uprava

31. Kapitalmarktgesetz (zdkon o cennych papirech) stanovi v § 5 (tykajicim se
spot?ebitelskych smiuv):

,(1) Dojde-li k nabidce cennych papir?, ke které musi byt vydan prospekt, bez p?edchoziho
zve?ejn?ni prospektu nebo Udaj? podle 8§ 6, mohou tak investo?i, kte?i jsou spot?ebiteli ve smyslu
8 1 odst. 1 druhého pododstavce Konsumentenschutzgesetz (zakon o ochran? spot?ebitele)(22)
zrusSit svou nabidku nebo odstoupit od smlouvy.

[..]

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

(5) Ujednani na ukor spot?ebitel?, ktera jsou v rozporu s odst. 1 az 4, jsou neplatna.
6. Sirsi prava p?iznana investor?m podle ostatnich pravnich p?edpis? z?stavaji nedot?ena.”
32.  Ustanoveni 86 Kapitalmarktgesetz, nadepsané ,Dodatek k prospektu®, stanovi:

»(1) Kazda vyznamnéa nova skute?nost, podstatna chyba nebo nep?esnost tykajici se udaj?
uvedenych v prospektu, které by mohly ovlivnit hodnoceni cennych papir? nebo investic a které
vyvstaly nebo byly zjist?ny od okamziku, kdy byl prospekt schvalen, do kone?ného uzav?eni
ve?ejné nabidky, nebo p?ipadn? d?ive do p?ijeti k obchodovani na regulovaném trhu, se uvad?ji
v dodatku (Udaje o zm?nach nebo dopl?ujici Udaje) k prospektu. Tento dodatek (Udaje o0 zm?nach
nebo dopl?ujici daje) musi p?edkladatel nabidky (8 8a odst. 1) neprodlen? zve?ejnit a evidovat
minimaln? podle tychz pravidel, ktera platila pro zve?ejn?ni a evidenci p?vodniho prospektu. [...]

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

33.  Ustanoveni § 11 Kapitalmarktgesetz, nadepsané ,,Odpov?dnost souvisejici s prospektem”,
stanovi:

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

1. emitent za chybné nebo neuplné udaje, ke kterym doslo jeho vlastnim zavin?nim nebo



zavin?nim jeho pracovnik? nebo jinych osob, jejichZz ?innost p?isp?la k vypracovani prospektu,

[..]

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

(7)  Naroky investor? podle tohoto spolkového zakona museji byt uplatn?ny u soudu ve 1h?t?
deseti let po ukon?eni nabidky, ke které musi byt vydan prospekt, jinak je nelze uplatnit.

(8) Naroky na nahradu Skody vyplyvajici z poruSeni jinych zakonnych p?edpis? nebo z poruseni
smluv tim z?stévaji nedot?eny."

34.  Aktiengesetz (zakon o akciovych spole?nostech) v § 52 (,Nevraceni vklad?") stanovi:

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

Skutkovy stav, ?izeni a poloZené otazky

35. Dne 7. ledna 2005 nakoupil Alfred Hirmann prost?ednictvim maklé?e 1 375,02406(23) akcii
Immofinanz AG (dale jen ,Immofinanz"), akciové spole?nosti (,Aktiengesellschaft), za 10 013,75
eur. K ndkupu doSlo na sekundarnim trhu, a nikoli v ramci navySeni zékladniho kapitalu
spole?nosti Immofinanz. Alfred Hirmann zaplatil kupni cenu spole?nosti Aviso Zeta AG (dale jen
»AVISO Zeta"“) a na tomto zaklad? byly akcie jménem A. Hirmanna uloZeny do Uschovy na G?et
spole?nosti Aviso Zeta.

36.  Alfred Hirmann podal dne 15. srpna 2011 proti spole?nosti Immofinanz Zalobu na zaklad? 8§
6 odst. 2 ve spojeni s 8§ 5 odst. 4 Kapitalmarktgesetz a § 11 Kapitalmarkgesetz, kterou se domahal
zruSeni smlouvy v d?sledku omylu a p?iznani naroku na nahradu Skody. Navrhuje, aby bylo nabyti
akcii zruseno. To by znamenalo, Ze mu bude vracena zp?t cena, kterou p?vodn? zaplatil,
vym?nou za p?evod akcii zp?t na spole?nost Immofinanz.

37.  Alfred Hirmann vini spole?nost Immofinanz ze zpronev?ry a podvodu, a to konkrétn? z
manipulace kurzem a nezakonnych opat?eni na podporu kurzu. Tvrdi, Ze prospekt k cennym
papir?m, ktery byl tehdy dostupny a z n?hoz vychazel p?i rozhodnuti nakoupit akcie, byl
zavad?jici. Na rozdil od informaci uvedenych v prospektu k cennym papir?m byly vynosy z emise
pouzity na nadkup akcii spole?nosti Immofinanz za G?elem kurzové manipulace a spekulace.
Uvedené zneuziti prost?edk? vedlo k v?tSimu riziku, nez bylo riziko uvedené v prospektu.
Informace v prospektu k cennym papir?m byly celkov? neuplné a nepravdive. Byly téz
nesrozumitelné a obtizn? analyzovatelné.

38.  Spole?nost Immofinanz zpochyb?uje tato tvrzeni. Dale uvadi, Ze unijni pravo zakazuje
zp?tné vyplaceni kapitalovych vklad? akciona?? po dobu existence spole?nosti. Pokud by akciova
spole?nost nesla v??i svym akciona??m takovou odpov?dnost — na jakémkoli pravnim zaklad? —
bylo by to v rozporu se zdkazem zp?tného vyplaceni vklad? podle unijniho prava.

39. Zat?chto okolnosti p?ed rozhodnutim ve v?ci p?erusSil Handelsgericht Wien ?izeni a polozil
tyto otazky:

»1) Je vnitrostatni pravni Uprava, ktera stanovi odpov?dnost akciové spole?nosti jakozto
emitenta v??i nabyvateli akcii z d?vodu poruseni informa?nich povinnosti ulozenych pravnimi



p?edpisy o kapitdlovém trhu podle nasledujici pravni Gpravy v:

- ?lancich 6 a 25 [sm?rnice o prospektul];

- ?lancich 7, 17 a 28 [sm?rnice 0 pozadavcich na pr?hlednost] a
- ?lanku 14 [sm?rnice o0 zneuZzivani trhul],

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

2)  Museji byt ustanoveni ?lank? 12, 15, 16 a zejména ?lank? 18 a 19, jakozZ i ?lanku 42 [druhé
sm?rnice o obchodnich spole?nostech] v plathém zn?ni vykladana v tom smyslu, Ze brani
vnitrostatni pravni Uprav?, ktera stanovi, Ze akciova spole?nost musi vzhledem k odpov?dnosti
zmin?né v otazce 1 uhradit nabyvateli [akcii] cenu, za kterou nabyl akcie, a nabyté akcie p?ijmout
zZp?t?

3) Museji byt ustanoveni ?lank? 12, 15, 16, 18, 19 a 42 [druhé sm?rnice 0 obchodnich
spole?nostech] v pozm?n?ném zn?ni vykladana v tom smyslu, Ze takova odpov?dnost akciové
spole?nosti uvedena v otdzcel

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

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

4)  Museji byt ustanoveni ?lank? 12 a 13 [sm?rnice o ochrannych opat?enich] vykladana v tom
smyslu, Ze brani vnitrostatni pravni Uprav?, ktera stanovi zp?tné zruseni nabyti podilu, takze
zruSeni smlouvy o Uplatném p?evodu akcii ma u?inky ex nunc (viz rozsudek Soudniho dvora
Evropské unie ze dne 15. dubna 2010, C?215/08 E. Friz GmbH, Sb. rozh. s. 172947)?

5)  Museji byt ustanoveni ?lank? 12, 15, 16, 18, 19 a ?lanku 42 [druhé sm?rnice o obchodnich
spole?nostech] v plathém zn?ni a ?lank? 12 a 13 [sm?rnice o ochrannych opat?enich] vykladana
v tom smyslu, Ze je odpov?dnost omezena na hodnotu akcii — v p?ipad? spole?nosti p?sobici na
burze tedy burzovni kurs akcii — kterou akcie maji v dob? uplatn?ni naroku, takZze akciona? m?ze
za své akcie obdrzet niZSi cenu, nez kterou za akcie p?vodn? zaplatil?*

40. Pisemné vyjad?eni p?edlozil A. Hirmann, spole?nosti Immofinanz, Aviso Zeta, rakouska a
portugalska vlidda a Evropska komise. Alfred Hirmann, spole?nost Immofinanz, portugalska viada
a Komise p?ednesli vyjad?eni na jednani dne 17. dubna 2013.

Uvodni otazky

41. NeZ se budu zabyvat p?ti otazkami poloZenymi vnitrostatnim soudem, musim nejprve
vyjasnit n?kolik otazek.

42.  Zaprve podotykdm, Ze sm?rnice na ochranu akciona?? sice harmonizuji kli?ové prvky,
avSak v mnoha ohledech ponechévaji vnitrostatni pravni Uprav? Siroky prostor pro uvazeni.

43. Nap?iklad ?I. 6 odst. 2 sm?rnice o prospektu vyZaduje, aby ?lenské staty zajistily, aby se
Jejich pravni a spravni p?edpisy tykajici se ob?anskopravni odpov?dnosti vztahovaly na osoby
odpov?dné za udaje uvedené v prospektu”. Toto dopl?uje ?lanek 25 odst. 1, podle n?hoz ,zajisti
?lenské staty v souladu se svymi vnitrostatnimi pravnimi p?edpisy, aby bylo mozné p?ijmout



vhodna spravni opat?eni nebo uplatnit spravni sankce v??i odpov?dnym osobam* (zd?razn?ni
provedeno autorkou tohoto stanoviska), a to ,aniz je dot?en jejich systém ob?anskopravni
odpov?dnosti“.

44.  Podobn? ?l. 28 odst. 1 sm?rnice o poZadavcich na pr?hlednost a ?I. 14 odst. 1 sm?rnice o
zneuzivani trhu obsahuji v podstat? obdobna ustanoveni. Zaprvé vyslovn? z?stava nedot?eno
pravo ?lenskych stat? ukladat tresty. ?lenské staty maji dale povinnost (,zajisti“) v souladu se
svymi vnitrostatnimi pravnimi p?edpisy, aby bylo mozné p?ijmout vhodna spravni opat?eni nebo
uplatnit spravni sankce(24). ?lenské staty kone?n? ,zajisti“, aby ,tato opat?eni byla G?inna,
p?im??ena a odrazujici“.

45.  Ztoho vyplyva, Ze ?lenské staty mohou stanovit, co povaZzuji za vhodné, ledaZze je vyslovn?
zakézan konkrétni opravny prost?edek za poruseni povinnosti spadajici do p?sobnosti t?chto
sm?rnic (touto sm?rnici ?i jinym unijnim opat?enim).

46.  Zadruhé, p?estoZe vnitrostatni soud dosud neu?inil skutkové zjist?ni, zda — a pokud ano —
do jaké miry spole?nost Immofinanz poskytla zavad?jici informace, které A. Hirmanna vedly k
nakupu akcii, ktery by jinak nemusel u?init, n?které skute?nosti jsou nesporné. Alfred Hirmann
nakoupil k ur?itému datu a za ur?itou cenu ur?ity po?et akcii. Tyto akcie koupil na sekundarnim
trhu prost?ednictvim maklé?e (spole?nost Aviso Zeta). Cena za akcie byla v plném rozsahu
zaplacena. Nakup vSak nijak nesouvisel s navySenim upsaného zakladniho kapitalu spole?nosti
Immofinanz. Slo o naprosto b?Znou transakci s akciemi, k jakym kazdodenn? na burze dochazi.

47.  Zat?eti je nutné rozliSit nejen ob?anskopravni a spravni sankce na stran? jedné a trestni
sankce na stran? druhé, ale i zvazit, o co se skute?n? usiluje ve vnitrostatnim ?izeni, v jehoz
ramci byla podana projednavana zadost o rozhodnuti o p?edb?zné otazce. V tomto ?izeni usiluje
A. Hirmann o to, aby ziskal zp?t postaveni, které by m?l, kdyby nekoupil akcie: chce zrusit
transakci, ziskat zp?t penize v?etn? aroku od data koup? (7. ledna 2005) do data rozsudku
vnitrostatniho soudu. Lze si klast otazku, zda méa byt takova Zaloba ve skute?nosti v?bec
povazovana za Zalobu, jeZz zni na uloZeni ,sankce" — jevi se spiSe, Ze jde o Zalobu na vraceni
?astky ?i na ur?eni ob?anskopravni odpov?dnosti obchodni spole?nosti za poruseni povinnosti.
Vzhledem k tomu vSak, Ze usp?ch ?i nedsp?ch této Zaloby zavisi na tom, zda byla dana povinnost
poskytnout potencialnimu akciona?i spravné informace a zda byla tato povinnost porusena, Ize
?ici, Ze ob?anskopravni sankce za poruSeni (prokaze-li se, Zze k n?mu doslo) stanovena
vhitrostatnim pravem spo?iva v povinnosti dané spole?nosti zrusit transakci a vratit kupni cenu.
Pokud by takova povinnost neexistovala, neexistovala by ani sankce za poruSeni povinnosti (a tim

7

spiSe ani sankce, ktera je ,u?inn4, p?im??ena a odrazujici").
48. Kone?n? vyvstavaji otazky ohledn? rozhodného data.

49.  Alfred Hirmann nakoupil akcie dne 7. ledna 2005. Pokud tak u?inil a v rozsahu, v n?mz tak
u?inil na zaklad? zavad?jicich informaci poskytnutych spole?nosti Immofinanz, k tomuto datu
doslo k poruSeni povinnosti. K uvedenému datu uplynuly Ih?ty k provedeni druhé sm?rnice o
obchodnich spole?nostech (1. leden 1994)(25) i sm?rnice 0 zneuzivani trhu (12. ?ijen 2004).
Rozhodnym datem pro G?ely posouzeni prost?edku napravy, ktery by A. Hirmann m?I mit k
dispozici, vSak neni toto datum, ale 15. srpen 2011, coZ je datum, kdy bylo na jeho podn?t
zahajeno ?izeni p?ed vnitrostatnim soudem, v jehoz ramci se domahal zruSeni transakce
uplatného p?evodu akcii. K tomuto datu uplynuly i vS8echny |h?ty k provedeni sm?rnice o
prospektu (1. ?ervence 2005), sm?rnice o pozadavcich na pr?hlednost (20. ledna 2007) a
sm?rnice o ochrannych opat?enich (kodifikace — nejzazsi Ih?ta pro provedeni uvedena v P?iloze |
?asti B je 1. leden 2007).

50. Na zaklad? uvedenych skute?nosti se nyni zam??im na jednotlivé otazky p?edloZzené



vnitrostatnim soudem.
Posouzeni
Otazky 1,2a3

51.  Prvni t?i otdzky vnitrostatniho soudu se tykaji rozli?nych aspekt? toho, zda druha sm?rnice
o obchodnich spole?nostech zakazuje zruSeni nabyti akcii v p?ipad?, Ze obchodni spole?nost
porusila povinnost poskytnout informace potencialnim investor?m. Budu se jimi tedy zabyvat
spole?n?. Podstatou otdzek p?edkladajiciho soudu je, zda ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 nebo ?lanek
42 druhé sm?rnice o obchodnich spole?nostech brani vnitrostatni pravni Gprav? provad?jici
sm?rnice na ochranu akciona??, ktera stanovila, Ze akciova spole?nost, ktera porusila své
povinnosti v??i investorovi, nese jakozto emitent odpov?dnost v??i investorovi a musi vratit kupni
cenu a nabyt zp?t akcie. Vnitrostatni soud se dale taze, zda bylo v rozporu s druhou sm?rnici o
obchodnich spole?nostech, aby akciova spole?nost nesla takovou odpov?dnost, i kdyby to
vyZadovalo pouZiti jejiho ?istého obchodniho jm?ni (upsany zakladni kapital a rezervy) nebo by to
mohlo zap?i?init jeji platebni neschopnost.

52.  Vnitrostatni soud se patrn? nejvic obava toho, Zze Rakousko v ramci provad?ni ,,ostatnich”
unijnich opat?eni — zejména sm?rnic na ochranu akciona?? — postupovalo zp?sobem, ktery unijni
zakonodarce nevzal v ivahu a Zze (neumysIn?) vytvo?ilo situaci, kdy opat?eni stanovené pro
p?ipad poruSeni prav zalozenych jednou ?i vice t?mito sm?rnicemi odporuje druhé sm?rnici o
obchodnich spole?nostech. S cilem poskytnout vnitrostatnimu soudu co nejv?tSi pomoc tedy budu
p?i analyze prvnich t?i otazek postupovat pon?kud neortodoxn?. Nejprve budu zkoumat, co tyto
t?i sm?rnice stanovi (a, coz je d?lezit?jSi, nestanovi) k tomu, jak maji byt provedeny, s tim, Ze se
zam??im na prostor pro posouzeni ponechany unijnim zakonodarcem ?lenskym stat?m. Poté se
budu v?novat druhé sm?rnici o obchodnich spole?nostech a jejim (po?etnym) ustanovenim, ktera
uved! p?edkladajici soud, v ramci otazky, zda n?ktera z t?chto ustanoveni brani takovému
pravidlu, jako je vnitrostatni pravidlo dot?ené ve v?ci v p?vodnim ?izeni.

Sm?rnice na ochranu akciona??
Sm?rnice o prospektu

53. Podle ?l. 6 odst. 1 sm?rnice o prospektu musi ?lenské staty zajistit, aby odpov?dnost za
Gdaje uvedené v prospektu nesl mj. alespo? emitent. Vnitrostatni pravidlo, podle n?hoz akciova
spole?nost nese jakozto emitent odpov?dnost v??i investorovi, jsou-li poruseny informa?ni
povinnosti, neni zakazéano, a proto je s timto ustanovenim v souladu. Je pravda, Ze ?I. 6 odst. 1
umoz?uje, Ze odpov?dnost za poruseni informa?ni povinnosti ,p?ipadn?“ ponesou jiné organy nez
emitent. Nic ve spise p?ed Soudnim dvorem v3ak nenasv?d?uje tomu, Ze v projednavané v?cCi
nesl odpov?dnost za informace obsaZené v prospektu jiny subjekt neZ spole?nost Immofinanz
jakozto emitent. V situaci, kdy emitent nese odpov?dnost za poskytnuté informace, ?lanek 6
jednozna?n? pozaduje, aby emitent odpovidal za nespravné ?i zavad?jici informace.

54.  ?lanek 6 odst. 1 sm?rnice o prospektu nestanovi, jaka ,spravni opat?eni“ musi byt u?in?na
?i jaké ,spravni sankce” maji byt ulozeny, je-li takova odpov?dnost zalozena. ?lanek 6 odst. 2
(zavazn?) stanovi, Ze ?lenské staty ,zajisti, aby se jejich pravni a spravni p?edpisy tykajici se
ob?anskopravni odpov?dnosti“ vztahovaly na ,,0soby odpov?dné za Udaje uvedené v prospektu”,
ale nijak dale neup?es?uje, jaka ob?anskopravni opat?eni by m?la byt p?ijata. ?lanek 25 pouze
potvrzuje, Ze spravni opat?eni a sankce maji ?lenské staty uplatnit, ,aniz je dot?en jejich systém
ob?anskopravni odpov?dnosti“ (?i jejich pravo uloZit trestni sankce).

55.  Podle sm?rnice o prospektu maji proto ?lenské staty za podminky dodrZzeni obecnych



zasad unijniho prava a vSech p?islusnych ustanoveni unijnich p?edpis? Siroky prostor pro
uvazeni, pokud jde o povahu prost?edku, ktery stanovi v ramci systému ob?anskopravni
odpov?dnosti.

56.  Vnitrostatni pravidlo dot?ené v p?vodnim ?izeni stanovi povinnost vratit kupni cenu a
p?evést akcie zp?t na spole?nost. Volba tohoto prost?edku je v?ci ?lenského statu. Zjevn?
nezasahuje do dalSich moznych trestnich sankci ?i spravnich opat?eni nebo sankci, ani je
nepodryva. Sm?rnice o prospektu jej jednozna?n? nezakazuje. Je jasn? p?im??ené Skod? vzniklé
investorovi. Neni zjevn? nep?im??ené poruseni informa?nich povinnosti. Emitenty patrn? odradi
od toho, aby nepIn?nim svych informa?nich povinnosti navad?li investory ke koupi akcii, a je proto
pravd?podobn? U?inné a odrazujici. Dle mého nazoru je tak v souladu s obecnymi zasadami
unijniho prava a pravd?podobn? podpo?i cile sledované sm?rnici o prospektu.

Sm?rnice o pozadavcich na pr?hlednost

57. ?lanek 7 sm?rnice o poZadavcich na pr?hlednost vyZaduje, aby ?lenské staty zajistily, Ze
odpov?dnost za informace, které maji byt vypracovany a zve?ejn?ny v souladu s touto sm?rnici,
nesl emitent nebo jeho spravni, ?idici ?i dozor?i organy. Domnivam se, Ze vnitrostatni pravidlo,
které ?ini obchodni spole?nost jakoZto emitenta odpov?dnou za poruSeni povinnosti podle této
sm?rnice, spravn? odrazi pozadavky tohoto ?lanku. Toto pravidlo rovn?z neni v rozporu se
zasadou rovneho zachazeni zakotvenou v ?lanku 17 této sm?rnice.

58.  Sm?rnice o pozadavcich na pr?hlednost nevymezuje, jaké ob?anskopravni opat?eni by
m?lo existovat pro p?ipad zaloZzeni odpov?dnosti emitenta. ?lanek 28 odst. 1 pouze pozaduje, aby
?lenské staty zajistily, aby ,bylo mozné p?ijmout alespo? vhodna spravni opat?eni nebo uplatnit
ob?anskopravni ?i spravni sankce v??i odpov?dnym osobam* (aniz je dot?eno jejich pravo ulozit
trestni sankce), a dopl?uje, Ze ,?lenské staty zajisti, aby tato opat?eni byla G?inna, p?im??ena a
odrazujici“.

59.  Stejn? jako u sm?rnice o prospektu ponechal unijni zdkonodarce i v tomto p?ipad?
?lenskym stat?m Siroky prostor pro uvazeni. Prost?edek, v jehoz ramci musi obchodni spole?nost
vratit zp?t kupni cenu a nabyt zp?t své akcie, se podle mého nazoru pohybuje naprosto v mezich
tohoto prostoru pro uvazeni a (jak jsem uvedla vyse) z hlediska obecnych zasad unijniho prava
mu nelze nic vytknout. Stejn? tak se domnivam, Ze nezasahuje do dalSich moznych trestnich
sankci ?i spravnich opat?eni nebo sankci ani je nepodryva.

Sm?rnice o zneuzivani trhu

60. ?lanek 14 sm?rnice o zneuzivani trhu pozaduje, aby ?lenské staty zajistily, aby byla p?ijata
,vhodna spravni opat?eni“ a uloZzeny ,spravni sankce" v??i ,odpov?dnym osobam* za poruseni
pozadavk? stanovenych touto sm?rnici, ,aniz je dot?eno pravo ?lenskych stat? ukladat tresty".
Stejn? jako sm?rnice o prospektu a sm?rnice o poZzadavcich na pr?hlednost ani sm?rnice o
zneuzivani trhu nestanovi, jaké ob?anskopravni opat?eni by m?lo byt dostupné pro p?ipad
zalozeni odpov?dnosti emitenta. ?lenské staty proto op?t maji v tomto ohledu Siroky prostor pro
uvazeni, za podminky dodrzeni obecnych zasad unijniho prava a jinych p?islusnych ustanoveni
unijnich pravnich p?edpis?. Porusi-li akciova spole?nost tuto sm?rnici, vnitrostatni pravidlo, podle
n?hoZ nese tato spole?nost za toto poruseni odpov?dnost, je v souladu se zn?nim a cilem ?lanku
14 sm?rnice 0 zneuzivani trhu.

61. Prost?edek stanoveny rakouskym vnitrostatnim pravem v ramci systému ob?anskopravni
odpov?dnosti pro p?ipad zaloZeni takovéto odpov?dnosti se podle mého nazoru jednozna?n?
pohybuje v mezich prostoru pro uvazeni, ktery je dan ?lenskym stat?m. Myslim si (z d?vod?, které
jsem jiz uvedla), Ze je tento prost?edek v souladu s obecnymi zasadami unijniho prava. Zda se mi,



Ze kone?n? nezasahuje do dalSich moznych trestnich sankci ?i spravnich opat?eni nebo sankci,
ani je nepodryva.

62. Na zaklad? toho tedy dospivam k zav?ru, Ze sm?rnice o prospektu, sm?rnice o
poZadavcich na pr?hlednost a sm?rnice o zneuzivani trhu nebrani vnitrostatnimu pravidlu, které
stanovi, Ze akciova spole?nost, ktera poruSila povinnosti plynouci z t?chto sm?rnic, musi odkoupit
zp?t vlastni akcie a vratit investorovi kupni cenu.

Druha sm?rnice o obchodnich spole?nostech

63. | kdyZ sm?rnice na ochranu akciona?? takové vnitrostatni pravidlo nezakazuji (a?koli se
jevi byt v souladu s jejich zn?nim a podporuje jejich cile), odporuje p?esto — jak tvrdi spole?nost
Immofinanz — druhé sm?rnici o obchodnich spole?nostech?

64.  Spole?nosti Immofinanz a Aviso Zeta tvrdi, Ze takove vnitrostatni pravidlo druha sm?rnice o
obchodnich spole?nostech zakazovala, jelikoZ je v rozporu se zasadou udrZzovani zakladniho
kapitalu, zasadou zékazu nabyvani vlastnich akcii a v rozporu se zasadou rovného zachézeni.
Spole?nosti Immofinanz a Aviso Zeta konkrétn? tvrdi, Ze druha sm?rnice o obchodnich
spole?nostech branila tomu, aby se takova odpov?dnost dotykala ?istého obchodniho jm?ni
spole?nosti nebo byla natolik rozsahla, Ze by mohla zp?sobit jeji platebni neschopnost.

65.  Alfred Hirmann, portugalska vlada a Komise tvrdi, Ze p?edm?tné vnitrostatni ustanoveni
nebylo druhou sm?rnici zakdzano, p?estoze by akciova spole?nost musela v ramci této
odpov?dnosti pouZzit své ?isté obchodni jm?ni nebo by se mohla stat platebn? neschopnou.

66. Rakouska vlada pouze upozor?uje Soudni dv?r na dva rozsudky Oberster Gerichtshof
(Rakousky nejvyssi soud) ze dne 30. b?ezna 2011(26) a 15. b?ezna 2012(27), se kterymi se
ztotoz?uje. Oberster Gerichshof v t?chto rozhodnutich ur?il, Ze ustanoveni druhé sm?rnice o
obchodnich spole?nostech nebrani tomu, aby byla zruSena smlouva o Uplatném p?evodu akcii a
zaplacena cena vracena.

67. Podle mého nazoru druhd sm?rnice o obchodnich spole?nostech dot?ené vnitrostatni
pravidlo nezakazuje.

68. P?edkladajici soud poukazal na mnoh& ustanoveni druhé sm?rnice o obchodnich
spole?nostech. Za U?elem uspo?adani mé analyzy se s nimi vypo?adam nasledovn?: (1) nejprve
budu zkoumat, zda by platba u?in?na ve prosp?ch A. Hirmanna podle vnitrostatniho pravidla byla
rozd?lenim zakdzanym podle ?lanku 15, které musi byt vraceno podle ?lanku 16; (2) dale budu
zkoumat pravidlo zakazujici spole?nosti nabyvat vlastni akcie a vyjimky z n?j (?lanky 18, 19 a 20);
(3) poté budu zkoumat pozadavek na rovnocenné zachézeni s akciona?i (?lanek 42); (4) analyzu
ukon?im rozborem zbyvajiciho ?lanku, ktery uvedl p?edkladajici soud (?lanek 12), (5) a nakonec
se budu v?novat otdzce, zda na mém zav?ru n?co m?ni skute?nost, Ze by akciova spole?nost
musela v ramci takové odpov?dnosti pouzit své ?isté obchodni jm?ni nebo by se mohla stéat
platebn? neschopnou.

Pravidla pro rozd?lovani (?lanky 15 a 16)



69. 7?lanek 15 zakazuje rozd?leni akciona??m, jestlize se ke dni skon?eni posledniho U?etniho
obdobi ?isté obchodni jm?ni vyplyvajici z ro?ni G?etni zav?rky spole?nosti nebo ?isté obchodni
jm?ni po tomto rozd?leni snizi pod vySi upsaného zakladniho kapitalu (?lanek 6 stanovil minimalni
vySi upsaného zékladniho kapitalu pot?ebnou pro zaloZeni akciové spole?nosti nebo ziskani
povoleni k podnikani.) Zahrnoval vSak vyraz ,rozd?leni* zakonnou povinnost obchodni spole?nosti
vratit kupni cenu investorovi v p?ipad?, Ze poruSila své informa?ni povinnosti?

70.  Vyraz ,rozd?leni* obsazeny v ?lanku 15 druha sm?rnice o obchodnich spole?nostech
nevymezila, a?koli ?I. 15 odst. 1 pism. d) stanovil, Ze ,zahrnuje zejména vyplatu dividend a Urok?
spojenych s akciemi“. Podle mého nazoru by m?l byt tento vyraz vykladan v tom smyslu, Ze
vylu?uje platbu, kterd slouzi jako kompenzace pro investora, jemuZz vznikla Skoda v d?sledku
poruSeni povinnosti ze strany spole?nosti.

71.  Takovy vyklad neodporuje cil?m ?lanku 15, kterymi, jak je uvedeno ve druhém a ?tvrtém
bodu od?vodn?ni druhé sm?rnice o obchodnich spole?nostech, bylo zajistit minimalni miru
rovnocennosti ochrany akciona?? a v??itel? tim, Ze mj. vyzaduji, aby akciové spole?nosti
udrzovaly zakladni kapital ,zejména zdkazem neopravn?ného rozd?lovani akciona??m“. Zam?rem
bylo zabranit nevhodnému rozd?lovani upsaného kapitalu akciona??m v postaveni akcionad??, na
n?z nemaji narok. Naopak platba investorovi, ktery byl zavad?jicim prospektem spole?nosti
sveden ke koupi akcii, neni platbou akciona?i (z d?vod?, jez vysv?tlim nize) a jde o kompenza?ni
platbu, na niz ma takova osoba narok.

72.  Takova platba nevychazi z iniciativy samotné spole?nosti, ale dochazi k ni za t?elem
spIn?ni pravni povinnosti. Povinnost proveést platbu vyplyva ze vztahu spole?nosti v?7?i
potencialnim investor?m, kte?i p?i rozhodovani, zda investovat, vychazi z prospektu, a nikoli ze
vztahu se stavajicimi akciona?i. Pokud tedy vnitrostatni soud v projednavané v?ci na?idi po
skon?eni ?izeni n?jakou platbu, dojde k ni z d?vodu, Ze A. Hirmann je t?eti osobou — v??itelem,
ktery méa v??i této spole?nosti pohledavku, a nikoli protoZe je akciona?em.

73. Takova platba neni podle mého nazoru ,rozd?lenim* kapitalu ve smyslu ?I. 15 odst. 1, i
kdyzZ je tato t?eti osoba — v??itel rovn?Z akciona?em doty?né spole?nosti. Tento zav?r Ize objasnit
na n?kolika p?ipadech.

74.  P?edstavme si nap?iklad, Ze pronajimatel budovy, v nizZ sidli spole?nost, je akciond?em
spole?nosti a spole?nost se opozdi s platbou splatného najemného. Pronajimatel bude dluzné
ngjemné vymahat soudni cestou. Jeho narok na njemné nevyplyvéa z jeho postaveni akciona?e a
ndjemné, které spole?nost zaplati pronajimateli (na zaklad? dohody ?i soudniho rozhodnuti), neni
rozd?lenim kapitalu ve smyslu ?lanku 15.

75. Podobn? u zam?stnance spole?nosti, ktery koupil ?i obdrzel akcie této spole?nosti a
nasledn? utrp?l pracovni Uraz v d?sledku toho, Ze spole?nost ve vztahu k n?mu nesplnila
povinnost pé?e, nema jeho narok na nahradu Ujmy v??i spole?nosti nic spole?ného s jeho
postavenim akciona?e. Vyplaceni ndhrady v takové situaci neni rozd?lenim kapitalu.

76.  Vzhledem k tomu, ze platba t?eti osob? — v??iteli, ktery je zarove? akciond?em, neni
,rozd?lenim” ve smyslu ?lanku 15, uvedené ustanoveni takovou platbu nezakazuije.

77. 7?lanek 16 druhé sm?rnice o obchodnich spole?nostech pouze vyZaduje vratit jakékoli
rozd?leni, k n?muz doSlo v rozporu s ?lankem 15. Vzhledem k tomu, co povaZuji za spravny
vyklad ?lanku 15, nema ?lanek 16 na situaci Zzadny vliv.



Pravidlo, jeZ spole?nosti zakazuje nabyvat vlastni akcie, a vyjimky z n?j

78.  7?lanek 18 odst. 1 druhé sm?rnice o obchodnich spole?nostech zakazoval spole?nostem
upisovat vlastni akcie. ?lanek 19 vSak stanovil, Ze ?lenské staty mohou spole?nosti umoznit nabyt
vlastni akcie za podminek, které stanovil, a ?lanek 20 umoZz?oval ?lenskym stat?m nepouzit
?lanek 19 na ur?ité situace, kdy spole?nost nabyva akcie.

79.  Cilem t?chto ?lank? bylo chranit akciona?e a v??itele p?ed chovanim na trhu, které by
mohlo snizit zakladni kapital spole?nosti a podvodn? zvysit cenu jejich akcii. Tento cil neni
narusen tim, Ze spole?nost nabude vlastni akcie, ma-li ze zakona povinnost tak u?init. Portugalska
vlada a Komise spravn? podotkly, Zze ?I. 20 odst. 1 pism. d) ?lenskym stat?m konkrétn? umoZz?uje
povolit spole?nosti nabyvat akcie na zaklad? ,pravni povinnosti“, anizZ musi postupovat podle
?lanku 19. Jelikoz p?edm?tné vnitrostatni pravidlo vyzaduje, aby akciova spole?nost nabyla zp?t
vlastni akcie v ramci ndpravy poruSeni jejich povinnosti, jedné se o nabyti na zaklad? pravni
povinnosti, které ?lanek 20 odst. 1 pism. d) vyslovn? umoz?uje ?lenskym stat?m dovolit.

80. Ztoho plyne, Ze ?lanek 18 dot?enému vnitrostatnimu pravidlu nebranil.
Z&sada rovného zachazeni

81.  ?lanek 42 stanovil, Ze ?lenské staty pro G?ely uplat?ovani druhé sm?rnice o obchodnich
spole?nostech zajisti ,rovné zachazeni vSem akciona??m ve stejném postaveni“. Tato povinnost
platila, jak jednozna?n? vyplyvalo z v?ty ,pro U?ely uplat?ovani této sm?rnice”, pouze v ramci této
konkrétni sm?rnice(28).

82.  Akciona?, ktery ma ze zakona narok na nahradu Skody v p?ipad? nabyti akcii na zaklad?
zavad?jiciho prospektu, nema stejné postaveni jako akciona?, ktery z uvedeného prospektu
nevychazel. Zasada rovného zachazeni s akciona?i proto nebrani tomu poskytnout nahradu Skody
akciona?i(29), ktery na ni ma narok.

?lanek 12

83.  ?lanek 12 druhé sm?rnice branil akciona??m v tom, aby byli osvobozeni od povinnosti
splatit své vklady, ?imz chréanil kapital upsany p?i zaloZeni spole?nosti, jelikoz vesSkery upsany
kapital musel byt splacen. Vzhledem k tomu, Ze A. Hirmann (a) nakoupil b?Zné akcie na
sekundarnim trhu a (b) tyto akcie pIn? splatil, je toto ustanoveni v projednavané v?ci irelevantni.

P?ipad, kdy si platba vyZaduje vyuZiti upsaného kapitalu ?i rezervy nebo m?ze zp?sobit platebni
neschopnost spole?nosti

84. Na uvod podotykam, Ze tato otazka je podle mého nazoru hypoteticka. Ve spise
p?edloZzeném Soudnimu dvoru neni nic, co by nasv?d?ovalo tomu, Ze by spole?nost Immofinanz v
p?ipad?, Ze by musela na zéklad? rozhodnuti soudu nabyt zp?t 1 375,02406 akcii a zaplatit A.
Hirmannovi 10 013,75 eur v?etn? Uroku, musela sdhnout do rezerv ?i upsaného kapitalu, aby tuto
povinnost spinila.



85.  Je-li nutné a v rozsahu, v n?mz je nutné na tuto otazku odpov?d?t, nadale zastdvam nazor,
Ze takova platba t?eti osob? — v??iteli neni rozd?lenim kapitalu ve smyslu ?lanku 15, a proto se
omezeni mnoZstvi kapitéalu, které m?ze akciova spole?nost rozd?lit svym akciona??m, ktera
stanovi uvedeny ?lanek, na takovou platbu neuplatnila. Z toho vyplyva, Ze by nahrada vyplacena
akciovou spole?nosti, ktera poruSila své povinnosti, investorovi, nebyla ?lankem 15 zakazana ani
v p?ipad?, Ze by tato odpov?dnost mohla vést k vyuZziti ?istého obchodniho jm?ni spole?nosti a
mohla by vyustit v platebni neschopnost spole?nosti.

86. Nezbyva mi nez zopakovat, Ze vzhledem k informacim, které ma Soudni dv?r k dispozici,
se tato otazka jevi spiSe jako hypoteticka nez skute?na.

87. Dospivam tedy k zav?ru, Zze druha sm?rnice o obchodnich spole?nostech nebranila
takovému vnitrostatnimu pravidlu, jako je pravidlo dot?ené v ?izeni v projednavané v?ci.

Otazky 4 a 5

88.  Podstata ?tvrté a paté otazky vnitrostatniho soudu spo?iva v ur?eni rozhodného data, a
proto se t?mto otdzkam budu v?novat spole?n?. K tvrzenému porusSeni povinnosti doslo dne 7.
ledna 2005. Alfred Hirmann podal Zalobu na ndhradu Skody dne 15. srpna 2011. Brani sm?rnice o
ochrannych opat?enich a branila druhd sm?rnice o obchodnich spole?nostech vnitrostatni pravni
Gprav?, podle niz se zp?tn? rusi smlouva o Uplatném p?evodu akcii, coz vede k vraceni kupni
ceny p?vodn? zaplacené k datu, k n?muz dosSlo k poruSeni (vraceni na zéklad? hodnoty akcii ex
tunc)? Nebo tyto sm?rnice ve skute?nosti vyZaduji, aby byla odpov?dnost emitenta ur?ena v
navaznosti na cenu akcii k datu podani Zaloby (vraceni na zaklad? hodnoty akcii ex nunc)?

89.  Alfred Hirmann tvrdi, Ze ma narok na zaplaceni p?vodni kupni ceny (v?etn? Uroku), jelikoz
by tuto transakci neprovedl nebyt zavad?jicich informaci. Rakouska vlada se ztotoz?uje se
stanoviskem Oberster Gerichtshof(30), podle n?hoZz ma ochrana akciona?? p?ednost p?ed
nedotknutelnosti celkového zékladniho kapitalu spole?nosti, a k t?mto otdzkam jako takovym se
nevyjad?uje.

90. Spole?nost Immofinanz naopak tvrdi, Ze umoZznit investorovi doméahat se vraceni p?vodni
kupni ceny by m?lo tentyZ (?inek jako rozhodnuti o neplatnosti spole?nosti. To by vedlo k pravni
nejistot? a bylo v rozporu s ?lanky 12 a 13 sm?rnice o ochrannych opat?enich, které taxativn?
stanovi podminky pro uznani neplatnosti spole?nosti. Spole?nost Immofinanz déle tvrdi (s
odkazem na rozsudek ve v?ci E. Friz(31), v ?emz ji podporuje i spole?nost Aviso Zeta), ze je
kli?ové zajistit trvani existence spole?nosti. Pokud by tedy m?lo dojit ke zruSeni nabyti akcii,
p?evodu akcii zp?t na spole?nost Immofinanz a vraceni pen?z, ?astka vracena zp?t by m?la byt

po?itana ex nunc (hodnota akcii k datu podani Zaloby), a nikoli ex tunc (p?vodni kupni cena).

91. Portugalska vlada a Komise maji za to, Ze se ?lanky 12 a 13 sm?rnice o ochrannych
opat?enich neuplatni. ZruSeni nabyti akcii by nevedlo k neplatnosti spole?nosti Immofinanz.
Takové rozhodnuti musi u?init soud. Ani tyto ?lanky sm?rnice o ochrannych opat?enich, ani druha
sm?rnice o obchodnich spole?nostech navic nevyZaduji, aby m?lo zruSeni smlouvy U?inky pouze
ex nunc ani aby jakakoli nasledna odpov?dnost byla ur?ovana ex nunc. Komise dodava, ze je v?ci
vnitrostatniho soudu ur?it rozsah odpov?dnosti emitenta s ohledem na zasadu rovného zachazeni
s akciona?i ve stejném postaveni.

92.  Ztotoz?uji se s tvrzenimi portugalskeé vlady a Komise.

93. ?lanek 12 pism. a) sm?rnice o ochrannych opat?enich stanovi, Ze ,neplatnost musi byt
stanovena soudnim rozhodnutim* a pouze v Sesti p?ipadech taxativn? uvedenych v bodech i) az



vi) ?lanku 12 pism. b). ?lanek 13 upravuje d?sledky takové neplatnosti. Soudni rozhodnuti, Ze
spole?nost nese odpov?dnost v??i investorovi, vSak neni rozhodnutim o neplatnosti. ?lanky 12 a
13 sm?rnice o ochrannych opat?enich jsou tudiz pro ur?eni odpov?dnosti akciové spole?nosti,
ktera porusila své informa?ni povinnosti, zjevn? irelevantni a nemaji vliv na to, zda takova
odpov?dnost vyvolava 0?inky ex nunc ?i ex tunc.

94.  Sm?rnice na ochranu akciona?? neobsahuji Zzadné konkrétni podminky, pokud jde o
povahu napravného opat?eni, které musi ?lensky stat p?ijmout v p?ipad?, Ze emitent porusi svou
informa?ni povinnost, vyjma toho, aby uloZzené sankce byly ,,u?inné, p?im??ené a odrazujici“.
?lenské staty tak maji Siroky prostor pro uvazeni, ktery nutn? zahrnuje rozhodovani o tom, zda by
m?lo mit zruSeni smlouvy o Uplatném p?evodu akcii U?inky ex tunc, nebo ex nunc.

95. Ve v?ci E. Friz(32) Soudni dv?r rozhodl, Ze v situaci, kdy spot?ebitel vykonal své pravo na
odstoupeni od smlouvy o p?istoupeni k uzav?enému nemovitostnimu fondu ve form? osobni
spole?nosti (sm?rnice 85/577)(33), bylo mozné smlouvu zruSit s U?inky ex nunc(34). Tento
rozsudek nelze vykladat v tom smyslu, Ze poZaduje, aby ?lenské staty v souvislosti s jednotlivymi
sm?rnicemi, které jsou p?edm?tem mého zkoumani, zajistily, Ze zruSeni transakce, jejimz
p?edm?tem bylo nabyti akcii, v d?sledku poruseni informa?ni povinnosti obchodni spole?nosti,
ma pouze 0?inky ex nunc.

96. Kone?n? ve zn?ni ?lank? 12, 15, 16, 18, 19 nebo ?lanku 42 druhé sm?rnice o obchodnich
spole?nostech nespat?uji nic, co by nasv?d?ovalo tomu, Ze by tyto ?lanky obsahovaly takovy
pozadavek. Souhlasim s Komisi, Ze by vnitrostatni soud m?| zajistit, aby se vSemi akciona?i, kte?i
nabyli akcie na zaklad? tychz zavad?jicich informaci, bylo zachazeno rovnocenn?, jak vyZaduje
?lanek 42. Az na tuto skute?nost nepovaZzuji tyto ?lanky za relevantni pro rozhodnuti v otazce
0?ink? ex tunc/ex nunc. Jak jsem jiz uvedla, toto rozhodnuti spada do sféry vnitrostatniho prava.

Zav?ry

97. S ohledem na vySe uvedené navrhuiji, aby Soudni dv?r odpov?d?l na otazky polozené
Handelsgericht Wien takto:

»1) Sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES, sm?rnice Evropského parlamentu a
Rady 2004/109/ES a sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES nebrani vnitrostatnimu
pravidlu, které stanovi, Ze akciova spole?nost, ktera porusi své povinnosti plynouci z t?chto
sm?rnic, musi zp?tn? odkoupit vlastni akcie a vratit investorovi kupni cenu. Takovému
vnitrostatnimu pravidlu nebrani ani ?lanky 12, 15, 16, 18, 19 nebo ?lanek 42 sm?rnice Rady
77/91/EHS.

2)  Sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2009/101/ES ani sm?rnice Rady 77/91/EHS
nebrani zp?tnému zruSeni smlouvy o Uplatném p?evodu akcii, které ma za nasledek vraceni
p?vodn? zaplacené kupni ceny.”

1-  P?vodnijazyk: angli?tina.

2 —  Druha sm?rnice Rady 77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976 o koordinaci ochrannych
opat?eni, ktera jsou na ochranu zajm? spole?nik? a t?etich osob vyzadovana v ?lenskych statech
od spole?nosti ve smyslu ?l. 58 druhého pododstavce Smlouvy p?i zakladani akciovych
spole?nosti a p?i udrZzovani a zm?n? jejich zakladniho kapitalu, za U?elem dosazeni
rovnocennosti t?chto opat?eni (U?. v?st. 1977, L 26, s. 1; Zvl. vyd. 17/01, s. 8). Druha sm?rnice o
obchodnich spole?nostech byla zruSena a nahrazena sm?rnici Evropského parlamentu a Rady



2012/30/EU ze dne 25. ?ijna 2012 o koordinaci ochrannych opat?eni, ktera jsou na ochranu zajm?
spole?nik? a t?etich osob vyZadovana v ?lenskych statech od spole?nosti ve smyslu ?I. 54
druhého pododstavce Smlouvy o fungovani Evropské unie p?i zakladani akciovych spole?nosti a
p?i udrzovani a zm?n? jejich zékladniho kapitalu, za t?elem dosazeni rovnocennosti t?chto
opat?eni (U?. v?st. L 315, s. 74). P?edtim byla zm?n?na sm?rnici Rady 92/101/EHS ze dne 23.
listopadu 1992, kterou se m?ni sm?rnice 77/91/EHS o zakladani akciovych spole?nosti a o
udrzovani a zm?néch jejich zakladniho kapitalu (U?. v?st. 1992, L 347, s. 64), a toto zn?ni bylo
platné k datu smlouvy o koupi akcii ze dne 7. ledna 2005, ktera stala za vnitrostatnim ?izenim.
Pozd?ji byla zm?n?na sm?rnici Evropského parlamentu a Rady 2006/68/ES ze dne 6. za?i 2006,
kterou se m?ni sm?rnice Rady 77/91/EHS, pokud jde o zakladani akciovych spole?nosti a
udrzovani a zm?nu jejich zakladniho kapitalu (U?. v?st. 2006, L 264, s. 32) a sm?rnici Rady
2006/99/ES ze dne 20. listopadu 2006, kterou se z d?vodu p?istoupeni Bulharska a Rumunska
upravuji n?které sm?2rnice tykajici se prava obchodnich spole?nosti (U?. v?st. 2009, L 259, s. 14).

3 - Viz poznamka pod ?arou 2.

4 — ?lanek 17 sm?rnice 2012/30 nahradil ?lanek 15 druhé sm?rnice o obchodnich
spole?nostech, viz poznadmka pod ?arou 2.

5 — ?lanek 20 sm?rnice 2012/30 nahradil ?lanek 18 druhé sm?rnice o obchodnich spole?nostech,
viz poznamka pod ?arou 2.

6 —  Sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o
prospektu, ktery ma byt zve?ejn?n p?i ve?ejné nabidce nebo p?ijeti cennych papir? k
obchodovani, a 0 zm?n? sm?rnice 2001/34/ES (U?. v?st. 2003, L 345, s. 64; Zvl. vyd. 06/06, s.
356). Tuto sm?rnici m?ly ?lenské staty provést do 1. ?ervence 2005 (?lanek 29). Neni mi znamo,
zda toto zn?ni sm?rnice o prospektu bylo provedeno do rakouské pravni tpravy k 7. lednu 2005,
tj. datu smlouvy o koupi akcii. Pokud tomu tak nebylo, vnitrostatni pravni Uprava mohla odrazet
d?iv?jSi podminky sm?rnice 89/298/EHS ze dne 17. dubna 1989 o koordinaci poZzadavk? na
sestaveni, kontrolu a Si?eni prospektu, ktery ma byt zve?ejn?n p?i ve?ejné nabidce
p?evoditelnych cennych papir? (U?. v2?st. 1989, L 124, s. 8; Zvl. vyd. 06/01, s. 216). Sm?rnice o
prospektu byla od té doby zm?n?na sm?rnici 2008/11/ES, kterou se m?ni sm?rnice 2003/71/ES o
prospektu, ktery ma byt zve?ejn?n p?i ve?ejné nabidce nebo p?ijeti cennych papir? k
obchodovani, pokud jde o provad?ci pravomoci sv??ené Komisi (U?. v?st. 2008, L 76, s. 37),
avSak ?lanky 6 a 25, které jsou relevantni v projednavané v?ci, zm?n?ny nebyly.

7 - Sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004 o
harmonizaci poZzadavk? na pr?hlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichZz cenné papiry
jsou p?ijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a 0 zm?n? sm?rnice 2001/34/ES (U?. v?st. L
390, s. 38). Provedeni této sm?rnice do vnitrostatniho prava nebylo vyZadovano do 20. ledna
2007. V dob? koup? akcii mohlo tedy vnitrostatni pravo odrazet poZzadavky na pr?hlednost podle
sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2001/34/ES ze dne 28. kv?tna 2001 o p?ijeti cennych
papir? ke kotovani na burze cennych papir? a o informacich, které k nim maji byt zve?ejn?ny,
uvedené vyse, ktera vstoupila v platnost dne 26. ?ervence 2001 a kodifikovala n?kolik d?iv?jSich
sm?rnic, v?etn? sm?rnice 82/121/EHS ze dne 15. Unora 1982 o informacich, které maji pravideln?
uve?ej?ovat spole?nosti, jejichz akcie byly p?ijaty ke kotovani na burze cennych papir? (U?. v?st.
1982, L 48, s. 26).

8 —  Sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani
zasv?cenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) (U?. v?st. 2003, L 96, s. 16; Zvl. vyd.
06/04, s. 367). Vzhledem k jejim cil?m by byl vhodn?jSi nazev ,sm?rnice o integrit? trhu“, avSak
obvykle byva nazyvana jako sm?rnice o zneuzivani trhu, takZe i zde budu tento zauzivany nazev
pouzivat. ?lenské staty m?ly povinnost provést tuto sm?rnici do 12. ?ijna 2004. Od té doby byla



zm?n?na sm?rnici Evropského parlamentu a Rady 2010/78/EU, kterou se m?ni sm?rnice
98/26/ES, 2002/87/ES, 2003/6/ES, 2003/41/ES, 2003/71/ES, 2004/39/ES, 2004/109/ES,
2005/60/ES, 2006/48/ES, 2006/49/ES a 2009/65/ES s ohledem na pravomoci Evropského organu
dohledu (Evropského organu pro bankovnictvi), Evropského organu dohledu (Evropského organu
pro pojis?ovnictvi a zam?stnanecké penzijni pojist?ni) a Evropského organu dohledu (Evropského
organu pro cenné papiry a trhy) (U?. v?st. 2010, L 331, s. 120), avdak zm?na se netykala ?I. 14
odst. 1, o ktery jde v projednavané v?ci.

9 -  Sm?rnice Evropského parlamentu a Rady 2009/101/ES ze dne 16. z&?i 2009 o koordinaci
ochrannych opat?eni, ktera jsou na ochranu zajm? spole?nik? a t?etich osob vyZadovana v
?lenskych statech od spole?nosti ve smyslu ?I. 48 druhého pododstavce Smlouvy, za U?elem
dosazeni rovnocennosti t?chto opat?eni (U?. v?st. 2009, L 258, s. 11). Tato sm?rnice byla p?ijata
po ndkupu akcii, ktery je p?edm?tem vnitrostatniho ?izeni. ?lanky 12 a 13, které uvadi vnitrostatni
soud, nebyly k dneSnimu dni zm?n?ny.

10—  Spole?n? déle jen sm?rnice na ochranu akciona??.

11—  Tento seznam z?stavd nem?nny v ?lanku 1 a P?iloze | sm?rnice 2012/30, uvedené v
poznamce pod ?arou 2.

12 —  ?lanek 6 sm?rnice 2012/30 nahradil ?lanek 6 druhé sm?rnice o obchodnich
spole?nostech.

13 - ?lanek 14 sm?rnice 2012/30 nahradil ?lanek 12 druhé sm?rnice o obchodnich
spole?nostech.

14 — Nahrazen ?lankem 17 sm?rnice 2012/30.
15 - Nahrazen ?lankem 20 sm?rnice 2012/30.
16 — Nahrazen ?lankem 21 sm?rnice 2012/30.

17—  ?lanek 19 odst. 1 pism. a).

18 —  ?lanek 19 odst. 1 pism. c).

19 -  ?lanek 19 odst. 1 pism. d).

20— Nahrazen ?lankem 22 odst. 1 pism. d) sm?rnice 2012/30.
21—  Prvni a druhy bod od?vodn?ni sm?rnice.

22 —  Spot?ebiteli ve smyslu tohoto ustanoveni jsou soukromé osoby jednajici svym jménem,
nikoli jménem spole?nosti. A. Hirmann tuto definici patrn? spl?uje, pokud jde o jeho nakup akcii.

23— M?Ze se zdat zvlastni, Ze je po?et akcii nakoupenych A. Hirmannem vyjad?en desetinnym
?islem. Toto ?islo vSak bylo uvedeno v Zadosti o rozhodnuti o p?edb?Zné otazce.

24 —  ?lanek 28 odst. 1 sm?rnice o poZadavcich na pr?hlednost dale odkazuje na
ob?anskopravni sankce.

25— Viz poznamka pod ?arou 2 vyse, jeZ uvadi zn?ni druhé sm?rnice o obchodnich
spole?nostech platné v té dob?.



26— V?c 7 Ob 77/10i.
27 - V?c 6 Ob 28/12d.

28 — Rozsudek ze dne 15. ?ijna 2009, Audiolux SA a dalSi v. Groupe Bruxelles Lambert SA a
dalSi a Bertelsmann AG a dalSi, C?101/08, Sb. rozh. s. 1?9823, body 37 az 42. Viz rovn?Z paty
bod od?vodn?ni druhé sm?rnice o obchodnich spole?nostech.

29 —  Pokud bude mit na nahradu Skody narok vice akciona??, bude muset vnitrostatni soud
jednozna?n? uplatnit zasadu rovného zachazeni v??i vS§em akciond??m ve stejném postaveni p?i
ur?ovani rozsahu odpov?dnosti spole?nosti v??i kazdému z nich.

30—  Viz pozndmky pod ?arou 26 a 27 vySe.
31— Uvedeny v bod? 39.
32— Tamtéz.

33— Sm?rnice Rady 85/577/EHS ze dne 20. prosince 1985 o ochran? spot?ebitele v p?ipad?
smluv uzav?enych mimo obchodni prostory (U?. v2st. 1985, L 372, s. 31; Zvl. vyd. 15/01, s. 262).

34—  E. Friz, uvedeny v bod? 39, bod 50.



