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?ENER?LADVOK?TES ELEANORAS SARPSTONES

[ELEANOR SHARPSTON] SECIN?JUMI,

shiegti 2013. gada 12. septembr? (1)

Lieta C?174/12

Alfred Hirmann

pret

Immofinanz AG

(Handelsgericht Wien (Austrija) I7gums sniegt prejudici?lu nol?mumu)

Sabiedr?bu ties?bas — Direkt?va 77/91/EEK — Akciju sabiedr?bas atbild?ba — leguld?t?ja, kurs
pa?aujas uz neprec?zu inform?ciju, aizsardz?ba — T?da valsts tiesisk? regul?juma sader?ba, kas
paredz akciju ieg?des dar?juma atcelSanu

1. Gad?jum?, kad ieguld?t?js ieg?d?jas akciju sabiedr?bas akcijas sekund?raj? tirg? (proti,
tas nenotiek min?t?s sabiedr?bas akciju kapit?la palielin?Sanas rezult?t?) un v?I?k apgalvo, ka
inform?cija v?rtspap?ru prospekt?, uz kuru vi?$ pa??vies, izdarot min?to pirkumu, nav bijusi ne
piln?ga, ne patiesa, vai tiesa var likt sabiedr?bai atcelt I?gumu, t?d?j?di prasot tai atpirkt pasai
savas akcijas un atdot naudu atpaka? ieguld?t?jam, vai tom?r t?du tiesisk?s aizsardz?bas |?dzekli
nepie?auj ES ties?bas? K? ar?, vai t?dam ieguld?t?jam ir ties?bas pras?t atmaks?t s?kotn?ji
samaks?to ieg?des cenu vai ar? akciju v?rt?bu pras?bas celSanas dien??

2. Handelsgericht Wien (V?nes Tirdzniec?bas tiesa), kas ir iesniegusi So |?gumu sniegt
prejudici?lu nol?mumu, uzdeva savus jaut?jumus saist?b? ar Direkt?vu 77/91/EEK (turpm?k
tekst? — “Otr? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?va”) (2). Tom?r 2012. gada 25. oktobr? min?to
direkt?vu atc?la un aizst?ja ar jaunu, p?rstr?d?tu tekstu — Direkt?vu 2012/30 (3). T?p?c Sajos
secin?jumos es atsaucos uz Otro uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vu pag?tnes form?. Tom?r,
cikt?l atcelt?s direkt?vas noteikumi ir p?c b?t?bas taj? pas? noz?m? atrodami p?rstr?d?taj?
redakcij? (gad?jumos, kad tas t? ir, 1?dzv?rt?gie noteikumi ir nor?d?ti zemsv?tras piez?m?s),
sac?tais, es ceru, noder?s gan n?kotnei, gan attiec?b? uz pag?tni.

3. lesniedz?jtiesa nor?da, ka Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas 15. pants (4)
ierobezoja akciju sabiedr?bas ties?bas izmaks?t savu kapit?lu akcion?riem, savuk?rt 18. pants (5)
aizliedza sabiedr?bai parakst?ties paSai uz sav?m akcij?m. Valsts tiesa jaut?, vai min?tie
noteikumi nepie?auj, ka akciju sabiedr?ba, kura sava inform?Sanas pien?kuma neizpildes d?? ir
civiltiesiska atbild?ga attiec?b? pret ieguld?t?ju, var noteikt $?du atl?dz?bas pas?kumu. Vai Otr?
uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?va nepie??va t?du tiesisk?s aizsardz?bas 1?dzekli, kas prasa
parakst?t? kapit?la izmantoSanu un kas var rad?t sabiedr?bai maks?tnesp?ju? Visbeidzot, vai
vien?das attieksmes pret akcion?riem princips nepie??va t?du tiesisk?s aizsardz?bas I?dzekli?



4. Sav? I?7gum? sniegt prejudici?lu nol?mumu valsts tiesa ar? |?dz sniegt nor?des par to, cik
b?tiskas t?s izskat?maj? tiesved?b? ir Prospektu direkt?va (6), Atkl?t?bas pras?bu direkt?va (7),
Tirgus ?aunpr?t?gas izmantoSanas direkt?va (8) un NodroSin?jumu direkt?va (9) par
nodrosSin?jumu koordin?Sanu, lai aizsarg?tu sabiedr?bu dal?bnieku un tre3o personu intereses.

ES ties?bas

5. Valsts tiesas piemin?t?s direkt?vas var sagrup?t div?s liel?s kategorij?s: direkt?vas, kas
skar galvenok?rt korporat?vo p?rvald?bu (Otr? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?va un
NodroSin?jumu direkt?va), un direkt?vas, kuru tv?rums galvenok?rt ir akcion?ru aizsardz?ba
(Prospektu direkt?va, Atkl?t?bas pras?bu direkt?va un Tirgus ?aunpr?t?gas izmantoSanas
direkt?va) (10). Lai tekstu b?tu viegl?k uztvert, es t?s atbilstoSi sagrup?su, izkl?stot attiec?gos ES
ties?bu aktus.

Korporat?v?s p?rvald?bas direkt?vas
Otr? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?va

6. Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas preambulas otraj? un ceturtaj? apsv?rum? bija
noteikts, ka:

“[..] lai nodroSin?tu 1?7dzv?rt?gu oblig?t?s aizsardz?bas I?meni gan akciju sabiedr?bu akcion?riem,
gan to kreditoriem, ir ?pasi svar?gi koordin?t valstu noteikumus attiec?b? uz $?du sabiedr?bu
veidoSanu un to kapit?la saglab?Sanu, palielin?Sanu vai samazin?Sanu;

[]

[..] b?tu j?pie?em Kopienas noteikumi, lai saglab?tu kapit?la apjomu, kas sniedz nodroSin?jumu
kreditoriem, ?pasi aizliedzot jebkuru kapit?la samazin?Sanu, sadalot to starp akcion?riem, ja tiem
uz to nav ties?bu, un ierobezZojot sabiedr?bas ties?bas ieg?t paSai savas akcijas”.

7. Otro uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vu piem?roja 1. panta 1. punkt? uzskait?tajiem akciju
sabiedr?bu veidiem, kur Austrijas gad?jum? ietilpa ar? “die Aktiengesellschaft” (11).

8. Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas 6. pant? (12) bija pras?ts, ka akciju sabiedr?bai,
lai t? nodibin?tu sabiedr?bu vai sa?emtu at?auju s?kt darb?bu, j?b?t noteiktam minim?I?
parakst?t? kapit?la apjomam.

9. T?s paSas direkt?vas 12. pant? (13) bija paredz?ts, ka “akcion?rus nevar atbr?vot no to
pien?kuma apmaks?t savu ieguld?jumu”.

10.  Direkt?vas 15. panta 1. punkt? (14) bija noteikts:

“a)  Ja, beidzoties iepriekS?jam finanSu gadam, sabiedr?bas gada p?rskatos nor?d?tie t?rie
akt?vi ir vai p?c izmaksu izdar?Sanas akcion?riem k??tu maz?ki nek? parakst?tais kapit?Is un
saska?? ar ties?bu aktiem vai stat?tiem nedal?m?s rezerves, akcion?riem nav izdar?mas nek?das
izmaksas, iz?emot gad?jumus, kad tiek samazin?ts parakst?tais kapit?Is;

[]

c) izmaksu apjoms akcion?riem nedr?kst p?rsniegt pe??u ieprieks?j? finansu gada beig?s, kam
pieskait?ta iepriek$?j? perioda nesadal?t? pe??a un no Sim nol?kam pieejamaj?m rezerv?m
ieg?tie 1?7dzek?i, un no k? atskait?ti ieprieks?j? perioda zaud?jumi un 1?dzek?i, kas ieskait?mi



rezerv?s saska?? ar ties?bu aktiem vai stat?tiem;

d) 87 punkta a) un c) apakSpunkt? lietotais termins “izmaksas” noz?m? akciju dividenzu un
procentu izmaks?Sanu.”

11. Ja, izdarot izmaksas, tika p?rk?pti 15. panta noteikumi, 16. pant? bija paredz?ts, ka
“akcion?riem ir j?atdod atpaka? sa?emt?s izmaksas, ja sabiedr?ba pier?da, ka Sie akcion?ri
zin?jusi par p?rk?pumiem, izdarot izmaksas, vai, ?emot v?r? apst?k?us, nevar?ja par tiem
nezin?t”.

Direkt?vas 18. panta 1. punkt? (15) bija paredz?ts, ka “uz sabiedr?bas akcij?m nevar parakst?ties
pati sabiedr?ba”. (Atlikus? 18. panta da?a nav b?tiska Saj? tiesved?b?).

12.  Direkt?vas 19. pant? (16) sabiedr?bai bija at?auts ieg?d?ties savas akcijas saska?? ar
direkt?v? paredz?tajiem nosac?jumiem. Tajos it ?pasi ietilpa pras?ba, ka at?auju pies?ir
kopsapulce, kas nosaka t?du pirkumu noteikumus un nosac?jumus (17), ka pirkumi nedr?kst
veicin?t t?ro akt?vu samazin?Sanos 1?dz apjomam, kas ir maz?ks par 15. panta 1. punkta a)
apakSpunkt? min?to apjomu (18), un ka dar?jum? var iek?aut tikai piln?b? apmaks?tas akcijas
(19). Dal?bvalstis var?ja attiecin?t uz ieg?d?m turpm?kus nosac?jumus, kas uzskait?ti 19. panta
1. punkta i) 1?dz v) apakSpunkt?.

13.  Direkt?vas 20. panta 1. punkta d) apakSpunkt? (20) dal?bvalst?m bija at?auts nepiem?rot
19. panta nosac?jumus inter alia “akcij?m, kas ieg?tas uz juridiska pien?kuma pamata”.

14.  Visbeidzot 42. pant? ir paredz?ts, ka, ievieSot Otro uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vu,
“dal?bvalstu ties?bu aktos j?nodroSina vienl?dz?ga attieksme pret vien?da statusa akcion?riem”.

NodroSin?jumu direkt?va

15.  NodroSin?jumu direkt?va attiecas inter alia uz apst?k?iem, kuros sabiedr?bas past?v?Sanu
var atcelt, un uz sabiedr?bas atz?Sanas par neesoSu sek?m.

16.  NodroSin?jumu direkt?vas 12. pant? ir noteikts, ka dal?bvalstu ties?bu aktos nevar
paredz?t cit?du k?rt?bu sabiedr?bu atz?Sanai par neeso$?m k? tikai ar tiesas nol?mumu un tikai
un vien?gi b) punkta i) 1?7dz vi) apakSpunkt? min?tajos gad?jumos.

17.  Direkt?vas 13. pant? ir preciz?tas sabiedr?bas atz?Sanas par neesoSu sekas.

Akcion?ru aizsardz?bas direkt?vas

Prospektu direkt?va

18.  Prospektu direkt?vas m?r?is ir saska?ot pras?bas attiec?b? uz t? prospekta sast?d?Sanu,
apstiprin?Sanu un izplat?sanu, kas j?public?, publiski pied?v?jot v?rtspap?rus vai at?aujot to

tirdzniec?bu regul?t? tirg?, kurs atrodas vai darbojas dal?bvalst?.

19.  Prospektu direkt?vas preambulas 10. apsv?rum? ir noteikts, ka direkt?vas m?r?im ir
“I?nodroSina ieguld?t?ju aizsardz?ba un tirgus efektivit?te”.

20. Preambulas 19. apsv?rum? ir noteikts, ka “droS?bas pas?kumi pasreiz?jo un potenci?lo
ieguld?t?ju intereSu aizsardz?bai ir vajadz?gi vis?s dal?bvalst?s, lai nodroSin?tu tiem iesp?ju
izdar?t pien?c?gu [..] [risku] nov?rt?jumu un t?d?j?di pie?emt ieguld?jumu I?mumus, piln?b?
apzinoties apst?k?us”.



21.  Prospektu direkt?vas 5. pant? ir pras?ts, lai prospekt? ietver “visu inform?ciju, kas [..] ir
vajadz?ga, lai ?autu ieguld?t?jiem veikt pien?c?gu akt?vu un pas?vu, finansu st?vok?a, pe??as
un zaud?jumu, emitenta un jebkura galvot?ja perspekt?vu un ar $?diem v?rtspap?riem saist?to
ties?bu nov?rt?jumu. So inform?ciju sniedz viegli analiz?jam? un saprotam? veid?”.

22.  Prospektu direkt?vas 6. pant? ir paredz?ts:

“1.  Dal?bvalstis nodroSina, ka atbild?ba par inform?ciju, kas sniegta prospekt?, attiec?gi
gulstas vismaz uz emitentu vai t? p?rvaldes, vad?bas vai uzraudz?bas instit?cij?m, pied?v?t?ju,
personu, kas 1?dz pielaidi tirdzniec?bai regul?t? tirg?, vai galvot?ju. Prospekt? tiek skaidri
nor?d?tas atbild?g?s personas, pieminot to v?rdus, uzv?rdus un funkcijas vai, juridisko personu
gad?jum?, to nosaukumus un juridisk?s adreses, k? ar? sniedzot So personu deklar?cijas, ka, cik
t?m zin?ms, prospekt? ietvert? inform?cija atbilst faktiem un ka prospekt? nav izlaists nekas, kas
var ietekm?t t? noz?mi.

2.  Dal?bvalstis nodroSina, ka normat?vie un administrat?vie akti par civiltiesisko atbild?bu
attiecas uz person?m, kas atbild?gas par prospekt? sniegto inform?ciju.

[.]"
23.  Prospektu direkt?vas 25. panta 1. punkt? ir paredz?ts:

“Neskarot dal?bvalstu ties?bas uzlikt krimin?Isankcijas un neskarot to civiltiesisko[?7?s] atbilst?bas
[atbild?bas] rez?mu, dal?bvalstis atbilstoSi saviem valsts ties?bu aktiem nodroSina, lai var?tu veikt
attiec?gus administrat?vus pas?kumus vai piem?rot administrat?vas sankcijas pret atbild?g?m
person?m, ja nav iev?roti noteikumi, kas pie?emti, ?stenojot So regulu [direkt?vu]. Dal?bvalsts
nodrosina, ka Sie pas?kumi ir efekt?vi, sam?r?gi ar nodar?jumu un prevent?vi.”

Atkl?t?bas pras?bu direkt?va

24.  Atkl?t?bas pras?bu direkt?vas m?r?is ir stiprin?t inter alia ieguld?t?ju aizsardz?bu un tirgus
efektivit?ti, prasot, lai v?rtspap?ru emitenti nodroSina atbilst?gu atkl?t?bu attiec?b? pret
ieguld?t?jiem, g?d?jot par regul?ru inform?cijas pl?smu (21).

25.  Atkl?t?bas pras?bu direkt?vas 7. pant? ir paredz?ts:

“Dal?bvalstis nodroSina, ka vismaz emitents vai t? administrat?v?s, vad?bas vai uzraudz?bas
strukt?rvien?bas atbild par to, ka sagatavo un dara zin?mu atkl?t?bai inform?ciju saska?? ar 4., 5.,
6. un 16. pantu, un nodroSina to, ka to normat?vie un administrat?vie noteikumi par atbild?bu
attiecas uz emitentiem, iepriekS min?taj?m strukt?rvien?b?m vai emitentu atbild?gaj?m
person?m.”

26.  Atkl?t?bas pras?bu direkt?vas 4., 5., 6. un 16. pant? ir attiec?gi pras?ts, lai emitents dar?tu
zin?mu atkl?t?bai: gada finanSu p?rskatu, pusgada finanSu p?rskatu, t? vad?bas zi?ojumu un
jebkuras izmai?as ties?b?s, kas attiecas uz daz?d?m akciju vai v?rtspap?ru kategorij?m.

27.  Atkl?t?bas pras?bu direkt?vas 17. pant? ar virsrakstu “Inform?cijas pras?bas emitentiem,
kuru akcijas ir at?auts tirgot regul?t? tirg?” ir paredz?ts:

“1.  To akciju emitents, ko at?auts tirgot regul?t? tirg?, nodroSina vien?du attieksmi pret visiem
akcion?riem, kas atrodas vien?d? poz?cij?.



[.I"
28.  Atkl?t?bas pras?bu direkt?vas 28. panta 1. punkt? ir paredz?ts:

“Neskarot dal?bvalstu ties?bas uzlikt krimin?lsankcijas, dal?bvalstis saska?? ar saviem ties?bu
aktiem nodroSina, ka veic vismaz atbilst?gus administrat?vus pas?kumus vai piem?ro civiltiesisk?s
un/vai administrat?v?s sankcijas atbild?g?m person?m, ja netiek iev?roti noteikumi, kuri pie?emti
saska?? ar So direkt?vu. Dal?bvalsts g?d? par to, ka Sie pas?kumi ir efekt?vi, sam?r? ar
nodar?jumu un prevent?vi.”

Tirgus ?aunpr?t?gas izmantoSanas direkt?va

29.  Tirgus ?aunpr?t?gas izmantoSanas direkt?va, saska?ojot dal?bvalstu ties?bu aktus, kuri
aizliedz ieks?j?s inform?cijas ?aunpr?t?gu izmantoSanu un tirgus manipul?cijas, censas inter alia
veicin?t tirgus integrit?ti.

30. Tirgus ?aunpr?t?gas izmantoSanas direkt?vas 14. panta 1. punkt? ir paredz?ts:

“Neskarot dal?bvalstu ties?bas uzlikt krimin?Isankcijas, dal?bvalstis atbilstoSi saviem valsts
ties?bu aktiem g?d? par to, lai var?tu veikt attiec?gus administrat?vus pas?kumus vai piem?rot
administrat?vas sankcijas pret person?m, kas ir atbild?gas par to, ka p?rk?pti noteikumi, kas
pie?emti, ?stenojot So direkt?vu. Dal?bvalsts g?d? par to, ka Sie pas?kumi ir efekt?vi, sam?r? ar
nodar?jumu un prevent?vi.”

Austrijas ties?bas

31. Kapitalmarktgesetz (V?rtspap?ru tirgus likums) 5. pant? (par pat?r?t?ju dar?jumiem) ir
noteikts:

“(1) Jav?rtspap?ru pied?v?jums, uz kuru attiecas pien?kums public?t prospektu, tiek izdar?ts,
nepublic?jot prospektu vai inform?ciju saska?? ar 6. pantu, tad ieguld?t?ji, kuri ir pat?r?t?ji
Konsumentenschutzgesetz (Pat?r?t?ju aizsardz?bas likums) (22) 1. panta 1. punkta 2.
apakSpunkta izpratn?, var atteikties no sava pied?v?juma vai I?guma.

[]

(4) 1. punkt? paredz?t?s atteikSan?s ties?bas izbeidzas vienu ned??u p?c dienas, kad tiek
public?ts prospekts vai inform?cija saska?? ar 6. pantu. [..]

(5) Nav sp?k? neviena vienoSan?s, kas ir pretrun? 1.—4. punktam un darbojas, kait?jot
pat?r?t?jam.

6. P?r?j?s ieguld?t?ju ties?bas, kuras izriet no citiem noteikumiem, netiek skartas.”

32. Kapitalmarktgesetz 6. pant? ar virsrakstu “Prospekta papildin?Sana” ir noteikts:



“(1) Katru svar?gu jaunu faktu, b?tisku k??du vai neprecizit?ti attiec?b? uz prospekt? ietverto
inform?ciju, kas var ietekm?t v?rtspap?ru nov?rt?jumu vai ieguld?jumus un kas ir radusies vai
paman?ta laik? starp prospekta apstiprin?Sanu un pied?v?juma termi?a beig?m vai agr?k,
attiec?gi br?d?, kad s?kas tirdzniec?ba regul?t? tirg?, piemin prospekta papildin?jum? (grozosa
vai papildino3a inform?cija). So papildin?jumu (grozo3u vai papildinosu inform?ciju) pieteikuma
iesniedz?js (8.a panta 1. punkts) nekav?joties public? un depon?, iev?rojot vismaz to pasu
k?rt?bu, k?da tika piem?rota br?d?, kad tika public?ts un depon?ts s?kotn?jais prospekts. [..]

(2) leguld?t?jiem, kuri p?c tam, kad radies fakts, k??da vai neprecizit?te 1. panta izpratn?, bet
pirms attiec?g? papildin?juma public?Sanas jau ir apsol?jusi parakst?t vai ieg?d?ties v?rtspap?rus
vai ieguld?jumus, ir ties?bas divu darba dienu laik? p?c papildin?juma public?Sanas atsaukt savu
apsol?jumu. 5. pantu piem?ro mutatis mutandis. Tom?r, ja ieguld?t?ji ir pat?r?t?ji
Konsumentenschutzgesetz 1. panta 1. punkta 2. apakSpunkta izpratn?, tad ir ar? j?piem?ro 5.
panta 4. punkt? min?tais termi?s.”

33. Kapitalmarktgesetz 11. pant? ar virsrakstu “Ar prospektu saist?t? atbild?ba” ir noteikts:

“(1) Atbild?ba pret katru ieguld?t?ju par zaud?jumiem, kas tam ir raduSies, pa?aujoties uz
prospekta inform?ciju vai citu saska?? ar So feder?lo likumu vajadz?go inform?ciju (6. pants), kurai
ir noz?me v?rtspap?ru vai ieguld?jumu nov?rt?San?, ir

1. emitentam par nepareizas vai nepiln?gas inform?cijas sniegSanu savas pasa vainas d?? vai
savu cilv?ku vai citu personu vainas d??, kuru darb?ba tika piesaist?ta prospekta sagatavoSan?;

[]

(6) Attiec?b? uz katru ieguld?t?ju atbild?bas apm?rs, cikt?| kait?joS? r?c?ba nav bijusi t?Sa,
nep?rsniedz ieg?des cenu, ko vi?$ ir samaks?jis, un pieskait?m?s izmaksas un procentus, s?kot
no ieg?des cenas samaksas dienas.

(7)  leguld?t?ju pras?bas saska?? ar So feder?lo likumu j?ce? ties? desmit gados p?c t?
pied?v?juma beig?m, uz ko attiecas pien?kums public?t prospektu; pret?j? gad?jum? t?s nav
pie?emamas.

(8)  Sie noteikumi neattiecas uz pras?b?m par zaud?jumu atl?dz?bu uz citu likuma normu
pamata vai pras?b?m, kuras izriet no |?gumu p?rk?pSanas.”

34.  Aktiengesetz (Likums par akciju sabiedr?b?m) 52. pant? ar virsrakstu “Aizliegums atmaks?t
ieguld?jumus” ir noteikts:

“leguld?jumus nedr?kst atmaks?t akcion?riem; sabiedr?bas past?v?Sanas laik? akcion?riem ir
ties?bas vien?gi uz gada bilanc? nor?d?to pe??u, cikt?l min?t?s ties?bas nav izsl?gtas ar likumu
vai Stat?tiem. Par ieguld?jumu atmaks?Sanu nevar uzskat?t ieg?des cenas samaksu pasu akciju
at?autas ieg?des gad?jum? (65. un 66. pants).”

Fakti, tiesved?ba un uzdotie prejudici?lie jaut?jumi



35.  Alfred Hirmann 2005. gada 7. janv?r? ar starpnieka pal?dz?bu par EUR 10 013,75
ieg?d?j?s 1375,02406 (23) akcijas no Immofinanz AG (turpm?k tekst? — “Immofinanz”) — publiskas
sabiedr?bas ar ierobezotu atbild?bu (turpm?k tekst? — “Aktiengesellschaft”). leg?de notika
sekund?raj? tirg?, nevis Immofinanz kapit?la palielin?Sanas rezult?t?. A. Hirmann ieg?des cenu
samaks?ja Aviso Zeta AG (turpm?k tekst? — “Aviso Zeta”), savuk?rt ieg?d?t?s akcijas uz A.
Hirmann v?rda tika iegr?matotas v?rtspap?ru depoz?ta kont? sabiedr?b? Aviso Zeta.

36. 2011. gada 15. august? A. Hirmann c?la ties? pras?bu pret Immofinanz, atsaucoties uz
Kapitalmarktgesetz 6. panta 2. punktu apvienojum? ar t? 5. panta 4. punktu, Kapitalmarktgesetz
11. pantu, ties?b?m apstr?d?t I7gumu, pamatojoties uz k??du, un ties?b?m uz zaud?jumu
atl?dz?bu. Vi?$ 1?dz atcelt akciju ieg?des dar?jumu. Tas noz?m?tu toreiz?j?s pirkuma cenas
atmaks?Sanu, kas notiek vienlaikus ar apmai?u pret akcij?m, kas tiek atdotas atpaka? Immofinanz

37.  A. Hirmann aps?dz Immofinanz par naudas piesavin?Sanos un kr?pSanu, it ?pasi par cenu
manipul?Sanu un nelikum?giem cenu atbalsta pas?kumiem. Vi?S apgalvo, ka tolaik pieejamais
v?rtspap?ru prospekts, uz kuru vi?$ pamatoja savu I?mumu ieg?d?ties akcijas, bijis maldinoss.
Pret?ji v?rtspap?ru prospekt? apgalvotajam ie??mumi no kapit?la emisijas tika izmantoti
Immofinanz akciju ieg?dei cenu manipul?Sanas un cenu spekul?cijas nol?kos. T?da nepareiza
I?7dzek?u izmantoSana rad?ja liel?ku risku, nek? bija nor?d?ts prospekt?. Kopum? inform?cija
v?rtspap?ru prospekt? nebija ne piln?ga, ne patiesa. T? ar? nebija viegli saprotama vai
analiz?jama.

38. Immofinanz apstr?d fakta apgalvojumus. V?I t? iebilst, ka ES ties?bas nepie?auj atmaks?t
akcion?ru kapit?lieguld?jumus sabiedr?bas past?v?Sanas laik?. Uzskat?t akciju sabiedr?bu t?d?
veid? atbild?gu pret saviem dal?bniekiem — ar jebkuru juridisko pamatojumu — ir pretrun? ES
ties?b?s paredz?tajam aizliegumam atmaks?t ieguld?jumus.

39. ?emot v?r? min?to un pirms faktu izlemSanas, Handelsgericht Wien aptur?ja tiesved?bu un
uzdeva $?dus prejudici?los jaut?jumus:

“l)  Vai valsts tiesiskais regul?jums, kur$ paredz akciju sabiedr?bas k? emitentes atbild?bu pret
akciju ieguv?ju gad?jum?, kad tiek p?rk?pti v?rtspap?ru tirgus regul?jum? ietvertie inform?cijas
pien?kumi saska?? ar $?diem noteikumiem, kuri ir iek?auti:

- [Prospektu direkt?vas] 6. un 25. pant?,
- [Atkl?t?bas pras?bu direkt?vas] 7., 17. un 28. pant? un
- [Tirgus ?aunpr?t?gas izmantoSanas direkt?vas] 14. pant?,

ir sader?gs ar [Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas] t?s Sobr?d sp?k? esosaj? redakcij?
12.,15., 16., 19. un 42. pantu?

2)  Vai[Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas] t?s Sobr?d sp?k? esoSaj? redakcij? 12., 15.,
16. un it ?pasi 18., 19. un 42. panta noteikumi ir j?interpret? t?d?j?di, ka tie nepie?auj t?du valsts
tiesisko regul?jumu, kur? ir noteikts, ka akciju sabiedr?bai saska?? ar ieprieks 1. jaut?jum? min?to
atbild?bu ir j?atmaks? ieguv?jam ieg?des cena un j?atp?rk ieg?d?t?s akcijas?

3) Vai[Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas] t?s Sobr?d sp?k? esoSaj? redakcij? 12., 15.,
16., 18., 19. un 42. panta noteikumi ir j?interpret? t?d?j?di, ka 1. jaut?jum? min?t? akciju
sabiedr?bas atbild?ba



- var aptvert ar? akciju sabiedr?bas t?ros akt?vus (parakst?to kapit?lu un nedal?m?s
rezerves min?t?s direkt?vas 15. panta 1. punkta a) apakSpunkta izpratn?) un

- var past?v?t ar? tad, ja t? var izrais?t akciju sabiedr?bas maks?tnesp?ju?

4)  Vai [NodroSin?jumu direkt?vas] 12. un 13. panta noteikumi ir j?interpret? t?d?j?di, ka tie
nepie?auj t?du valsts tiesisko regul?jumu, kur? ir paredz?ta akciju ieg?des atcelSana ar
atpaka?ejoSu sp?ku t?, ka akciju pirkuma I?guma atcelSanas gad?jum? tiek prezum?ts, ka past?v
ex nunc iedarb?ba (skat. Tiesas 2010. gada 15. apr??a spriedumu liet? C?215/08 E. Friz,
Kr?jums, 1?72947. lpp.)?

5)  Vai [Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas] t?s Sobr?d sp?k? esoSaj? redakcij? 12., 15.,
16., 18., 19. un 42. panta un [NodroSin?jumu direkt?vas] 12. un 13. panta noteikumi ir j?interpret?
t?d?j?di, ka atbild?ba ir ierobezota ar akciju v?rt?bu — [?dz ar to gad?jum?, ja sabiedr?ba ir
iek?auta birzas sarakstos, ar So akciju birzas kursu —, k?da t?m ir bijusi pras?bas celSanas laik?,
kas noz?m?, ka akcion?rs zin?mos apst?k?os atpaka? sa?em summu, kas ir maz?ka par t?
akcij?m s?kotn?ji samaks?to cenu?”

40. Rakstveida apsv?rumus iesniedza A. Hirmann, Immofinanz, Aviso Zeta, Austrijas un
Portug?les vald?bas un Eiropas Komisija. A. Hirmann, Immofinanz, Portug?les vald?ba un
Komisija tiesas s?d? 2013. gada 17. apr?|? sniedza mutv?rdu apsv?rumus.

S?kotn?jie apsv?rumi

41.  Pirms izskat?t piecus iesniedz?jtiesas uzdotos jaut?jumus, ir j?izv?rt? vair?ki s?kotn?jie
apsv?rumi.

42.  Pirmk?rt, j?nor?da, ka, lai gan akcion?ru aizsardz?bas direkt?vas saska?o galvenos
elementus, t?s daudz?j?d? zi?? paredz plasu r?c?bas br?v?bu dal?bvalst?m [r?koties saska?? ar
valsts ties?bu aktiem].

43.  T7?, piem?ram, Prospektu direkt?vas 6. panta 2. punkt? ir pras?ts, lai dal?bvalstis
nodrosin?tu, ka “normat?vie un administrat?vie akti par civiltiesisko atbild?bu attiecas uz
person?m, kas atbild?gas par prospekt? sniegto inform?ciju”. To papildina 25. panta 1. punkts,
kur? ir pras?ts, lai dal?bvalstis “atbilstoSi saviem valsts ties?bu aktiem nodroSina, lai var?tu veikt
attiec?gus administrat?vus pas?kumus vai piem?rot administrat?vas sankcijas pret atbild?g?m
person?m” (izc?lums pievienots), turkl?t “neskarot to civiltiesisko[??s] atbilst?bas [atbild?bas]
rez?mu’.

44.  L?dz?gi Atkl?t?bas pras?bu direkt?vas 28. panta 1. punkt? un Tirgus ?aunpr?t?gas
izmantoSanas direkt?vas 14. panta 1. punkt? ir ietverti b?t?b? t?di pasi noteikumi. Pirmk?rt, tiek
konkr?ti saglab?tas dal?bvalstu ties?bas uzlikt krimin?Isankcijas. T?I?k dal?bvalst?m tiek noteikts
pien?kums (“t?m ir j?nodroSina”) saska?? ar saviem ties?bu aktiem, ka var tikt veikti atbilst?gi
administrat?vi pas?kumi un/vai piem?rotas administrat?vas sankcijas (24). Visbeidzot dal?bvalstis
“nodrosSina”, ka “Sie pas?kumi ir efekt?vi, sam?r?gi un prevent?vi”.

45.  No t?izriet, ka, ja vien k?ds konkr?ts tiesisk?s aizsardz?bas |1?dzeklis par pien?kuma, kas
ietilpst So direkt?vu piem?roSanas jom?, neizpildi ir speci?li aizliegts (vai nu ar min?to direkt?vu,
vai citu ES pas?kumu), dal?bvalstis var paredz?t visu, ko t?s uzskata par atbilstoSu.

46.  Otrk?rt, kam?r valsts tiesa v?| nav konstat?jusi, vai visp?r un, ja j?, k?d? m?r? Immofinanz
shiedza maldinoSo inform?ciju, kura bija pamudin?jusi A. Hirmann izdar?t akciju ieg?di, ko cit?di
vi?$ varb?t neb?tu dar?jis, noteikti fakti netiek apstr?d?ti. A. Hirmann ieg?d?j?s vair?kas akcijas



konkr?t? dien? un par konkr?tu cenu. Min?to akciju ieg?de notika sekund?raj? tirg? ar starpnieka (
Aviso Zeta) pal?dz?bu. Akciju cena tika samaks?ta piln?b?. Tom?r pirkums nek?d? veid? nebija
saist?ts ar Immofinanz parakst?t? kapit?la palielin?Sanu. Tas bija pavisam parasts akciju
dar?jums, k?di ikdien? notiek akciju tirg?.

47.  Tredk?rt, ir svar?gi ne tikai noS?irt civiltiesisk?s un administrat?v?s sankcijas, no vienas
puses, un krimin?Isankcijas, no otras puses, bet ar? saprast, kas tiesi tiek pras?ts valsts
tiesved?b?, saist?b? ar kuru ir uzdots Sis I?gums sniegt prejudici?lu nol?mumu. Min?taj?
tiesved?b? A. Hirmann cenSas atjaunot situ?ciju, k?d? vi?$ b?tu bijis, ja vi?$ neb?tu ieg?d?jies
akcijas: atcelt dar?jumu un atg?t savu naudu, k? ar? procentus no ieg?des dienas (2005. gada 7.
janv?ra) 1?dz valsts tiesas sprieduma dienai. S?kum? var?tu Saub?ties, vai min?t? pras?ba tik
tieS?m ir raksturojama k? t?da, kas visp?r censas noteikt “sankciju” — t? dr?z?k izskat?s p?c
restit?cijas pras?bas vai pras?bas, lai sabiedr?bai nosaka civiltiesisku atbild?bu par min?to
p?rk?pumu. Tom?r, cikt?l min?t?s pras?bas izn?kums ir atkar?gs no t?, vai bija pien?kums sniegt
pareizu inform?ciju potenci?lajam akcion?ram un vai min?tais pien?kums tika vai netika izpild?ts,
varb?t var sac?t, ka civiltiesisk? sankcija par neizpildi (ja pier?da, ka t? ir notikusi), kas Saj?
gad?jum? paredz?ta valsts tiesiskaj? regul?jum?, ir t?, ka sabiedr?bai ir pien?kums atcelt
dar?jumu un faktiski atdot ieg?des cenu. Ja neb?tu t?da pien?kuma, neb?tu ar? sankciju par t?
neizpildi (v?l jo maz?k b?tu sankcija, kas ir “efekt?va, sam?r?ga ar nodar?jumu un prevent?va”).

48.  Visbeidzot, j?patur pr?t? aspekti saist?b? ar notikumu iest?San?s laiku.

49.  A. Hirmann ieg?d?j?s savas akcijas 2005. gada 7. janv?r?. Ja un cikt?l vi?S to izdar?ja,
pamatojoties uz Immofinanz sniegto maldinoSo inform?ciju, t? bija pien?kuma neizpildes diena.
Taj? dien? bija beiguSies abu direkt?vu transpon?Sanas termi?i — gan Otr?s uz??m?jdarb?bas
ties?bu direkt?vas transpon?Sanas termi?s (1994. gada 1. janv?ris) (25), gan Tirgus ?aunpr?t?gas
izmantoSanas direkt?vas transpon?Sanas termi?s (2004. gada 12. oktobris). Tom?r pras?t?jam
pieejam? tiesisk?s aizsardz?bas 1?dzek?a noteikSanai b?tisks ir nevis min?tais datums, bet gan
2011. gada 15. augusts, proti, datums, kad vi?$ c?la valsts ties? pras?bu par akciju dar?juma
atcelSanu. lesp?jams, ka 1?dz tam br?dim termi?i Prospektu direkt?vas transpon?3anai (2005.
gada 1. j?lijs), Atkl?t?bas pras?bu direkt?vas transpon?Sanai (2007. gada 20. janv?ris) un
NodroSin?jumu direkt?vas transpon?Sanai (kodifik?cija — p?d?jais transpon?Sanas termi?s, kas
nor?d?ts | pielikuma B da??, ir 2007. gada 1. janv?ris) ar? jau visi bija beigusies.

50. ?emot v?r? iepriekS min?to, es s?kSu izskat?t daz?dos iesniedz?jtiesas uzdotos
[prejudici?los] jaut?jumus.

V?rt?jums

Pirmais, otrais un tresais jaut?jums



51. Valsts tiesas pirmie tr?s jaut?jumi attiecas uz daz?diem aspektiem saist?b? ar to, vai Otr?
uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?va nepie??va akciju dar?juma atcelSanu situ?cij?, kad
sabiedr?ba nebija izpild?jusi savu inform?cijas pien?kumu pret perspekt?vajiem ieguld?t?jiem.
T?p?c es min?tos tr?s jaut?jumus skat?Su kop?. B?t?b? iesniedz?jtiesa jaut?, vai Otr?s
uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas 12., 15., 16., 18., 19. un/vai 42. pants nepie??va valsts
tiesisko regul?jumu, ar kuru ?stenoja Akcion?ru aizsardz?bas direkt?vas un kur? bija paredz?ts,
ka, ja akciju sabiedr?ba nav izpild?jusi savu pien?kumu, tai k? emitentam bija j?uz?emas
atbild?ba ieguld?t?ja priek3? un j?atmaks? pirkuma summa, k? ar? j?izp?rk akcijas. Turpm?k
valsts tiesa jaut?, vai bija pretrun? Otrajai uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vai pras?t no akciju
sabiedr?bas iev?rot min?to atbild?bu, lai gan tas noz?m?ja, ka sabiedr?bai j?izmanto savi t?rie
akt?vi (parakst?tais kapit?ls un [nedal?m?s] rezerves) un/vai tas var?ja izrais?t sabiedr?bas
maks?tnesp?ju.

52.  Valsts tiesas galven?s bazas b?t?b? S?iet saist?tas ar to, ka kaut k?d? m?r? Austrijas
r?c?ba, ?stenojot “citus” ES pas?kumus — proti, Akcion?ru aizsardz?bas direkt?vas —, var b?t
bijusi t?da, ko ES likumdev?js nemaz nav paredz?jis, un ka t?d?j?di Austrija (net?si) ir rad?jusi
situ?ciju, kur? par ties?bu p?rk?pumu paredz?tais tiesisk?s aizsardz?bas 1?dzeklis, ko pies?ir
viena vai vair?kas min?t?s direkt?vas, ir pretrun? Otrajai uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vai.
T?p?c, lai maksim?li lab?k pal?dz?tu valsts tiesai, es pirmo triju jaut?jumu anal?z? izmantoSu
zin?m? m?r? neierastu pieeju. Vispirms es apl?kosu, kas min?taj?s tr?s direkt?v?s ir (un — v?I
svar?g?k — nav) teikts par to, k? t?s j??steno, piev?rSot uzman?bu r?c?bas br?v?bas apjomam, ko
ES likumdev?js paredz?jis dal?bvalst?m. Tad es piev?rs?sos Otrajai uz??m?jdarb?bas ties?bu
direkt?vai un izskat?Su (daudzos) min?t?s direkt?vas noteikumus, ko iesniedz?jtiesa nor?d?jusi,
jaut?jot, vai k?ds no min?tajiem noteikumiem tom?r nepie?auj t?du valsts tiesisko regul?jumu,
k?ds tiek apl?kots pamata tiesved?b?.

Akcion?ru aizsardz?bas direkt?vas
Prospektu direkt?va

53.  Prospektu direkt?vas 6. panta 1. punkt? ir pras?ts, lai dal?bvalstis nodroSina, ka atbild?ba
par inform?ciju, kas sniegta prospekt?, attiec?gi gulstas vismaz uz inter alia emitentu. Valsts
tiesiskais regul?jums, kurs paredz akciju sabiedr?bas k? emitentes atbild?bu pret ieguld?t?ju
gad?jum?, kad tiek p?rk?pti inform?cijas pien?kumi, ne tikai tiek pie?auts, bet pat atbilst
min?tajam noteikumam. Taisn?ba, ka 6. panta 1. punkts ?auj par inform?cijas pien?kuma neizpildi
noteikt atbild?bu “attiec?gi” cit?m strukt?r?m, kas nav emitentes. Tom?r Ties? iesniegtajos
materi?los nav nek?, kas liecin?tu, ka Saj? liet? par Immofinanz — emitenta — prospekt? ietverto
inform?ciju b?tu atbild?gs k?ds cits, iz?emot pasSu sabiedr?bu. Apst?k?o0s, kad emitents atbild par
sniegto inform?ciju, 6. pant? ir skaidri pras?ts noteikt emitenta atbild?bu, ja min?t? inform?cija ir
nepareiza vai maldinoSa.

54.  Prospektu direkt?vas 6. panta 1. punkt? nav preciz?ts, k?dus “administrat?vos pas?kumus”
veic vai k?das “administrat?v?s sankcijas” uzliek t?das atbild?bas noteikSanas gad?jum?.
Direkt?vas 6. panta 2. punkt? ir nor?d?ts (oblig?t? izteiksm?), ka dal?bvalstis nodroSina, ka
“normat?vie un administrat?vie akti par civiltiesisko atbild?bu” attiecas uz “person?m, kas
atbild?gas par prospekt? sniegto inform?ciju”, tom?r ar? Seit nav preciz?ts, k?ds civiltiesisk?s
aizsardz?bas 1?dzeklis b?tu j?paredz. Direkt?vas 25. pant? ir tikai apstiprin?ts, ka administrat?vie
pas?kumi vai administrat?v?s sankcijas, ko dal?bvalst?m prasa uzlikt, “neskar to civiltiesisko[?7?s]
atbilst?bas [atbild?bas] reZ?mul[s]” (vai pat to ties?bas uzlikt krimin?Isankcijas).

55.  T?p?c saska?? ar Prospektu direkt?vu dal?bvalst?m ir plasSa r?c?bas br?v?ba — kuru
?stenojot j?iev?ro visp?r?gie ES ties?bu principi un visi attiec?gie ES ties?bu aktu noteikumi —



izv?I?ties tiesisk?s aizsardz?bas |?dzek?a veidu, ko t?s dara pieejamu atbilst?gi savam
civiltiesisk?s atbilst?bas [atbild?bas] rez?mam.

56. Saj? gad?jum? valsts tiesiskais regul?jums pamatliet? paredz pirkuma cenas atmaks?3anu,
kas notiek vienlaikus ar apmai?u pret akcij?m, kuras tiek atdotas atpaka? sabiedr?bai. Min?t?
tiesisk?s aizsardz?bas 1?dzek?a izv?le ir dal?bvalsts zi??. Tas ac?mredzami neskar un neietekm?
krimin?lsankcijas vai administrat?vos pas?kumus vai sankcijas, ko ar? var veikt. Prospektu
direkt?va to katr? zi?? pie?auj. Tas ac?mredzami ir sam?r?gi ar ieguld?t?jam nodar?to kait?jumu.
Tas nav ac?mredzami nesam?r?gs ar inform?cijas pras?bu neizpildi. Tas visdr?z?k attur?s
emitentus no v?Imes maldin?t ieguld?t?jus, vedinot vi?us uz akciju ieg?di, bet neizpildot savu
inform?cijas sniegSanas pien?kumu; un t?d?j?di tas visdr?z?k b?s efekt?vs un prevent?vs. T?p?c,
manupr?t, tie abi atbilst ES ties?bu visp?r?gajiem principiem un visdr?z?k veicina Prospektu
direkt?vas izvirz?to m?r?u sasniegsanu.

Atkl?t?bas pras?bu direkt?va

57.  Atkl?t?bas pras?bu direkt?vas 7. pant? ir pras?ts, lai dal?bvalstis nodroSina, ka emitents
vai t? administrat?v?s, vad?bas vai uzraudz?bas strukt?rvien?bas atbild par inform?ciju, ko
sagatavo un dara zin?mu atkl?t?bai saska?? ar min?to direkt?vu. Valsts tiesiskais regul?jums, kas
paredz sabiedr?bas k? emitentes atbild?bu par min?taj? direkt?v? paredz?to noteikumu neizpildi,
manupr?t, pareizi atspogu?o min?t? panta pras?bas. T?ds noteikums ar? nes?iet esam pretrun?
min?t?s direkt?vas 17. pant? paredz?tajam vienl?dz?gas attieksmes principam.

58.  Atkl?t?bas pras?bu direkt?v? nav preciz?ts, k?ds civiltiesisk?s aizsardz?bas |?dzeklis b?tu
j?dara pieejams, kad nosaka emitenta atbild?bu. Direkt?vas 28. panta 1. punkt? ir tikai pras?ts, lai
dal?bvalstis nodroSina, ka “[tiek] vei[kti] vismaz atbilst?g[i] administrat?v[i] pas?kum[i] vai
piem?ro[tas] civiltiesisk?s un/vai administrat?v?s sankcijas atbild?g?m person?m” (neskarot to
ties?bas uzlikt krimin?Isankcijas), piebilstot, ka “dal?bvalsts g?d? par to, ka Sie pas?kumi ir
efekt?vi, sam?r? ar nodar?jumu un prevent?vi”.

59.  T?pat k? Prospektu direkt?v?, ar? Seit ES likumdev?js ir paredz?jis dal?bvalst?m plasu
r?c?bas br?v?bu. Manupr?t, tiesisk?s aizsardz?bas I?dzeklis, saska?? ar kuru sabiedr?bai j?atdod
pirkuma cena un j?atp?rk savas akcijas, piln?b? iek?aujas min?t?s r?c?bas br?v?bas robez?s un
(k? esmu jau nor?d?jusi ieprieks) ir neapstr?dams, apl?kojot t? atbilst?bu ES ties?bu
visp?r?gajiem principiem. Cikt?l es varu spriest, tas ar? neskar un neietekm? krimin?lsankcijas vai
administrat?vos pas?kumus vai sankcijas, ko ar? var veikt.

Tirgus ?aunpr?t?gas izmantoSanas direkt?va

60.  Tirgus ?aunpr?t?gas izmantoSanas direkt?vas 14. pant? ir pras?ts, lai dal?bvalstis g?d? par
to, lai var?tu veikt “attiec?gus administrat?vus pas?kumus” vai piem?rot “administrat?vas
sankcijas” pret “person?m, kas ir atbild?gas” par to, ka p?rk?pti min?t?s direkt?vas noteikumi,
“neskarot dal?bvalstu ties?bas uzlikt krimin?lsankcijas”. T?pat k? Prospektu direkt?v? un
Atkl?t?bas pras?bu direkt?v?, Tirgus ?aunpr?t?gas izmantoSanas direkt?v? nav preciz?ts, k?ds
civiltiesisk?s aizsardz?bas 1?dzeklis b?tu j?dara pieejams, kad nosaka emitenta atbild?bu.
T?d?j?di dal?bvalst?m Saj? zi?? atkal ir plasa r?c?bas br?v?ba, iev?rojot ierobezojumus, kas
noteikti ES ties?bu visp?r?gajos principos un visos citos attiec?gajos ES ties?bu aktos. Cikt?l
akciju sabiedr?ba p?rk?pj min?t?s direkt?vas noteikumus, valsts tiesiskais regul?jums, kas nosaka
tai atbild?bu par min?to neizpildi, atbilst Tirgus ?aunpr?t?gas izmantoSanas direkt?vas 14. panta
tekstam un m?r?im.

61. Austrijas valsts ties?b?s t?s civiltiesisk?s atbild?bas rez?m? paredz?tais tiesisk?s
aizsardz?bas 1?dzeklis, ja tiek noteikta t?da atbild?ba, manupr?t, piln?gi iek?aujas dal?bvalst?m



pies?irt?s r?c?bas br?v?bas robez?s. Manupr?t (iemeslus esmu jau nor?d?jusi), tas ar? piln?b?
atbilst ES ties?bu visp?r?gajiem principiem. Visbeidzot, cikt?l es varu spriest, tas neskar un
neietekm? krimin?lsankcijas vai administrat?vos pas?kumus vai sankcijas, ko ar? var veikt.

62. T?p?c es secinu, ka Prospektu direkt?va, Atkl?t?bas pras?bu direkt?va un Tirgus
?aunpr?t?gas izmantoSanas direkt?va pie?auj t?du valsts tiesisko regul?jumu, kur? ir paredz?ts,
ka, ja akciju sabiedr?ba neizpilda savus pien?kumus, kas tai noteikti min?taj?s direkt?v?s, tai
j?atp?rk savas akcijas un j?atdod pirkuma cena atpaka? ieguld?t?jam.

Otr? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?va

63.  Lai gan Akcion?ru aizsardz?bas direkt?vas pie?auj t?du valsts tiesisko regul?jumu (lai gan,
tik tieS?m, tas S?iet esam saska?? ar to tekstiem un izvirz?tajiem m?r?iem), vai tas tom?r — k?
apgalvo Immofinanz — p?rk?pj Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas noteikumus?

64. Immofinanz un Aviso Zeta apgalvo, ka Otr? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?va nepie??va
t?du valsts tiesisko regul?jumu, jo tas ir pretrun? kapit?la saglab?Sanas principam, aizliegumam
sabiedr?bai ieg?d?ties paSai savas akcijas un vien?das attieksmes principam. It ?pasSi Immofinanz
un Aviso Zeta apgalvo, ka Otr? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?va nepie??va saist?t t?du
atbild?bu ar sabiedr?bas t?rajiem akt?viem vai padar?t to tik apjom?gu, ka t? var?tu izrais?t akciju
sabiedr?bas maks?tnesp?ju.

65. A. Hirmann, Portug?les vald?ba un Komisija apgalvo, ka Otr? direkt?va pie??va konkr?to
valsts tiesisko regul?jumu, pat ja saist?bu izpildes nol?k? akciju sabiedr?bai n?ktos izmantot
savus t?ros akt?vus vai tas var?tu izrais?t akciju sabiedr?bas maks?tnesp?ju.

66.  Austrijas vald?ba tikai piev?rs Tiesas uzman?bu diviem Oberster Gerichtshof (Austrijas
Augst?k? tiesa) spriedumiem, kuri tais?ti 2011. gada 30. mart? (26) un 2012. gada 15. mart? (27)
un kuriem t? piekr?t. Min?tajos spriedumos Oberster Gerichshof apgalvo, ka Otr?s
uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas noteikumi pie??va akciju pirkuma I?guma atcelSanu un
samaks?t?s naudas atdoSanu atpaka?.

67. Es uzskatu, ka Otr? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?va pie?auj konkr?to valsts tiesisko
regul?jumu.

68. lesniedz?jtiesa ir piemin?jusi daudzus Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas
noteikumus. Lai manis veiktaj? anal?z? b?tu zin?ma k?rt?ba, es tiem piev?rs?Sos $7d? sec?b?: 1)
ies?kum? es apsv?rsu, vai A. Hirmann izdar?tais maks?jums saska?? ar valsts tiesisko
regul?jumu ir izmaksa, kura aizliegta 15. pant? un kuras atg?sSanu paredz 16. pants; 2) t?1?k es
apsv?rsu noteikumu, kas aizliedz sabiedr?b?m ieg?d?ties pas?m savas akcijas, un iz??mumus no
t? (18., 19. un 20. pants); 3) tad es izskat?Su pras?bu par vien?du attieksmi pret akcion?riem (42.
pants,); 4) savu anal?zi es pabeigSu, apl?kojot atlikuso iesniedz?jtiesas min?to pantu (12. pants);
5) visbeidzot es apsv?rsu, vai iesp?ja, ka t?da pien?kuma izpildei akciju sabiedr?bai var n?kties
izmantot savus t?ros akt?vus vai ar? tas var izrais?t akciju sabiedr?bas maks?tnesp?ju, ietekm?
manis izdar?to secin?jumu.

Noteikumi par izmaks?m (15. un 16. pants)

69. Direkt?vas 15. pant? bija aizliegts izdar?t izmaksas akcion?riem, ja sabiedr?bas p?d?jos
gada p?rskatos bija nor?d?ts, ka t?s t?rie akt?vi ir vai p?c izmaksu izdar?Sanas k??tu maz?ki
nek? parakst?tais kapit?Is. (6. pant? bija noteikts minim?1? parakst?t? kapit?la apjoms, kam j?b?t
akciju sabiedr?bai, lai to nodibin?tu vai lai t? sa?emtu at?auju s?kt darb?bu.) Tom?r, vai termins
“izmaksas” ietv?ra sabiedr?bas pien?kumu atmaks?t ieg?des cenu ieguld?t?jam apst?k?os, kad t?



nav izpild?jusi savu pien?kumu sniegt inform?ciju?

70. Direkt?vas 15. pant? min?tais termins “izmaksas” nebija defin?ts Otraj? uz??m?jdarb?bas
ties?bu direkt?v?, lai gan 15. panta 1. punkta d) apakSpunkt? bija noteikts, ka t?s “noz?m? akciju
dividenzu un procentu izmaks?3anu”. Man §?iet, ka Sis termins j?interpret? t?d?j?di, ka tas
neietver maks?jumu k? kompens?ciju ieguld?t?jam, kuram nodar?ts kait?jums sabiedr?bas
pien?kuma neizpildes d??.

71. T?da interpret?cija nav pretrun? 15. panta m?r?im, kurs, k? noformul?ts Otr?s
uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas preambulas otraj? un ceturtaj? apsv?rum?, bija nodrosin?t
[?7dzv?rt?gu oblig?t?s aizsardz?bas I?meni gan akciju sabiedr?bu akcion?riem, gan to kreditoriem
inter alia prasot, lai akciju sabiedr?bas saglab? savu kapit?lu, “?pasi aizliedzot jebkuru kapit?la
samazin?Sanu, sadalot to starp akcion?riem, ja tiem uz to nav ties?bu”. Nol?ks bija nepie?aut
nepien?c?gas izmaksas no parakst?t? kapit?la akcion?riem akcion?ru status?, uz kur?m vi?iem
nav ties?bu. Savuk?rt maks?jums ieguld?t?jam, kuru sabiedr?bas prospekts maldin?jis,
pamudinot vi?u ieg?d?ties akcijas, nav izmaks?ts vi?am k? akcion?ram (iemeslu d??, ko es t?I?t
paskaidroSu), un tas ir kompens?cijas maks?jums, uz kuru min?tajai personai ir ties?bas.

72.  T?du maks?jumu neierosina pati sabiedr?ba, bet tas tiek veikts, lai izpild?tu juridisku
pien?kumu. Pien?kums veikt maks?jumu izriet nevis no sabiedr?bas attiec?b?m ar esoSiem
akcion?riem, bet no t?s attiec?b?m ar potenci?liem ieguld?t?jiem, kuri sava ieguld?jumu I?muma
pie?emsSanai pa?aujas uz sabiedr?bas prospektu. T?d?j?di, ja valsts ties? Saj? liet? izskat?m?s
tiesved?bas beig?s tiktu izdots r?kojums izdar?t maks?jumu, min?tais maks?jums tiktu izdar?ts
t?p?c, ka A. Hirmann ir kreditors — treS? persona ar pras?bu pret sabiedr?bu, nevis t?p?c, ka vi?$
ir akcion?rs.

73.  Manupr?t, t?2ds maks?jums nav kapit?la “izmaksa” 15. panta 1. punkta noz?m?, pat ja
kreditors, tre3? persona, vienlaikus ir ar? attiec?g?s sabiedr?bas akcion?rs. So t?zi pal?dz?s
paskaidrot vair?ki piem?ri.

74.  Pie?emsim, piem?ram, ka sabiedr?bas biroja ?kas ?paSnieks ir ar? sabiedr?bas akcion?rs
un sabiedr?ba laic?gi nesamaks? vi?am ?res maksu. ?pasnieks caur tiesu piepras?tu ?res
maksas par?du. Vi?a ties?bas uz ?res maksu neb?tu pamatotas uz vi?a k? akcion?ra statusu, un
sabiedr?bas ?res maksas maks?jumi ?pasniekam (p?c sarakstes vai saska?? ar tiesas r?kojumu)
neb?tu kapit?la izmaksa 15. panta noz?m?.

75. L?dz?gi, ja sabiedr?bas darbinieks, kurs ieg?d?jies vai sa??mis min?t?s sabiedr?bas
akcijas, tiktu v?I?k ievainots darb?, jo sabiedr?ba nav izpild?jusi savu darbinieku aizsardz?bas
pien?kumu, vi?a ties?bas uz zaud?jumu piedzi?u no sabiedr?bas, lai sa?emtu atl?dz?bu par
ievainojumiem, neb?tu nek?d? veid? saist?tas ar vi?a k? akcion?ra statusu. Min?tajos apst?k?os
atl?dz?bas izmaksa no sabiedr?bas puses neb?tu kapit?la izmaksa.

76.  T? k? maks?jums kreditoram — treSajai personai, kurs vienlaikus ir ar? akcion?rs, nav
kapit?la “izmaksa” 15. panta noz?m?, min?tais noteikums pie?auj t?du maks?jumu.

77.  Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas 16. pant? ir tikai pras?ts atdot visas izmaksas,
kas izdar?tas pretrun? 15. panta noteikumiem. No secin?juma, ko esmu izdar?jusi par 15. panta
pareizu piem?roSanu, izriet, ka 16. pants situ?ciju “neapdraud”.

Noteikums, kas aizliedz sabiedr?bai ieg?d?ties paSai savas akcijas, un iz??mumi no t?

78.  Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas 18. panta 1. punkt? sabiedr?b?m bija aizliegts
parakst?ties pas?m uz sav?m akcij?m. Tom?r 19. pant? bija noteikts, ka dal?bvalstis var at?aut



sabiedr?bai ieg?d?ties paSai savas akcijas saska?? ar min?taj? direkt?v? paredz?tajiem
nosac?jumiem, savuk?rt 20. pants at??va dal?bvalst?m nepiem?rot 19. pantu ?pasSiem
apst?k?iem, kuros sabiedr?ba ieg?d?j?s akcijas.

79.  Min?to pantu m?r?is bija aizsarg?t akcion?rus un kreditorus no tirgus uzved?bas, kas var
samazin?t sabiedr?bas kapit?lu un nepatiesi paaugstin?t t?s akciju cenu. Tas, ka sabiedr?ba
ieg?st pati savas akcijas, nav pretrun? min?tajam m?r?im, ja to prasa juridisks pien?kums. K?
Portug?les vald?ba un Komisija pareizi nor?da, 20. panta 1. punkta d) apakSpunkt? dal?bvalst?m
ir konkr?ti dota iesp?ja at?aut sabiedr?bai ieg?t akcijas “uz juridiska pien?kuma pamata”,
neizmantojot 19. pant? noteikto proced?ru. T?d?j?di, cikt?l apl?kojamais valsts tiesiskais
regul?jums prasa, lai akciju sabiedr?ba ieg?d?tos (atpirktu) savas akcijas — kas b?tu k? da?a no
tiesisk?s aizsardz?bas |1?dzek?a par sabiedr?bas pien?kumu neizpildi —, t? ir ieg?de uz juridiska
pien?kuma pamata, ko dal?bvalstis saska?? ar 20. panta 1. punkta d) apakSpunktu konkr?ti dr?kst
at?aut.

80. No t? izriet, ka 18. pants nelika $??rS?us apl?kojamajam valsts tiesiskajam regul?jumam.
Vienl?dz?gas attieksmes princips

81. Direkt?vas 42. pant? bija paredz?ts, ka, ievieSot Otro uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vu,
dal?bvalst?m bija j?nodroSina “vienl?dz?ga attieksme pret vien?da statusa akcion?riem”. Min?to
pien?kumu piem?roja, k? tas skaidri izriet?ja no fr?zes “lai ieviestu So direkt?vu”, tikai t? konkr?t?
pas?kuma ietvaros (28).

82.  Akcion?rs, kuram ir juridiskas ties?bas uz zaud?jumu atl?dz?bu par akciju ieg?di, kas
veikta uz maldinoSa prospekta pamata, nav t?d? pas? poz?cij? k? akcion?rs, kur§ uz min?to
prospektu nepa??v?s. T?p?c vien?das attieksmes pret akcion?riem princips neliedz nodroSin?t
tiesisk?s aizsardz?bas |1?dzekli akcion?ram (29), kuram ir ties?bas uz t?du tiesisk?s aizsardz?bas
[?dzekli.

12. pants

83. Saska?? ar Otr?s direkt?vas 12. pantu akcion?rus nevar?ja atbr?vot no to pien?kuma
apmaks?t savu ieguld?jumu, t?d?j?di — ar pras?bu apmaks?t visu pie sabiedr?bas dibin?Sanas
parakst?to kapit?lu — aizsarg?jot to. T? k? A. Hirmann a) nopirka parast?s akcijas sekund?raj?
tirg? un b) piln?b? apmaks?ja min?t?s akcijas, Sis noteikums Saj? gad?jum? nav b?tisks.

Situ?cija, ja maks?juma izdar?Sanai j?izmanto parakst?tais kapit?Is vai [nedal?m?s] rezerves vai
ja tas var izrais?t sabiedr?bas maks?tnesp?ju.

84. les?kum? es nor?d?ju, ka, cikt?l es varu spriest, Sis jaut?jums ir hipot?tisks. Sai tiesai
iesniegtajos materi?los nav nek?, kas liecin?tu, ka tad, ja tiesa liktu Immofinanz atpirkt 1375,02406
akcijas un samaks?t A. Hirmann EUR 10 013,75 un uzkr?tos procentus, tai $? pien?kuma izpildei
b?tu j?t?r? [nedal?m?s] rezerves vai j?izmanto parakst?tais kapit?Is.

85. Jaun cikt?l j?atbild uz So jaut?jumu, es nemainu savu uzskatu par to, ka, t? k? t?ds
maks?jums kreditoram, treSajai personai, nav kapit?la izmaksa 15. panta noz?m?, uz min?to
maks?jumu neattiec?s ierobezojumi, kurus min?tais pants noteica kapit?la apjomam, ko akciju
sabiedr?ba dr?kst izmaks?t saviem akcion?riem. No t? izriet, ka 15. pants neb?tu aizliedzis akciju
sabiedr?bai, kas nav izpild?jusi savu pien?kumu, samaks?t kompens?ciju ieguld?t?jam, pat ja
min?t? pien?kuma izpilde b?tu noz?m?jusi, ka sabiedr?bai j?izmanto savi t?rie akt?vi, un varb?t
pat izrais?jusi sabiedr?bas maks?tnesp?ju.



86. Tom?r es varu tikai v?lreiz uzsv?rt, ka no Sai Tiesai iesniegt?s inform?cijas izriet, ka Sis
jaut?jums ir dr?z?k hipot?tisks, nevis re?Is.

87. T?p?c es secinu, ka Otr? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?va pie??va t?du valsts tiesisko
regul?jumu, k?ds tiek apl?kots Saj? tiesved?b?.

Ceturtais un piektais jaut?jums

88.  Sav? ceturtaj? un piektaj? jaut?jum? valsts tiesa b?t?b? 1?dz skaidrojumu par notikumu
iest?8an?s laiku, t?p?c es Sos jaut?jumus skat?3Su kop?. Apgalvotais p?rk?pums notika 2005.
gada 7. janv?r?. A. Hirmann iesniedza pras?bu par tiesisk?s aizsardz?bas 1?dzek?a piem?roSanu
2011. gada 15. august?. Vai NodroSin?jumu direkt?va nepie?auj un/vai Otr? uz??m?jdarb?bas
ties?bu direkt?va nepie??va t?du valsts tiesisko regul?jumu, kas paredz akciju ieg?des atcelSanu
ar atpaka?ejosu sp?ku, k? rezult?t? j?atdod atpaka? s?kotn?ji samaks?t? ieg?des cena, kas
samaks?ta p?rk?puma dien? (atl?dz?ba, pamatojoties uz akciju v?rt?bu ex tunc)? Vai tom?r
min?t?s direkt?vas faktiski piepras?ja, lai emitenta atbild?ba tiktu noteikta ar atsauci uz akciju
cenu pras?bas celSanas dien? (atl?dz?ba, pamatojoties uz akciju v?rt?bu ex nunc)?

89. A. Hirmann apgalvo, ka vi?am ir ties?bas sa?emt s?kotn?jo samaks?to ieg?des cenu (plus
procentus), pamatojoties uz to, ka, ja vi?$S neb?tu maldin?ts, vi?S neb?tu piedal?jies akciju
dar?jum?. Austrijas vald?ba, kura ir pievienojusies Oberster Gerichtshof paustajai nost?jai (30)
taj? zi??, ka akcion?ru aizsardz?bai ir priekSroka sal?dzin?jum? ar sabiedr?bas akciju kapit?la
kopuma saglab?Sanu neskartu, min?tos jaut?jumus neskata.

90. Immofinanz savuk?rt apgalvo, ka at?auja ieguld?t?jam piepras?t atmaks?t s?kotn?ji
samaks?to ieg?des cenu var rad?t t?das paSas sekas k? sabiedr?bas atz?Sana par neesoSu. Tas
rad?tu tiesisko nenoteikt?bu un b?tu pretrun? NodroSin?jumu direkt?vas 12. un 13. pantam, kuros
ir izsme?0Si izkl?st?ti nosac?jumi, ar k?diem sabiedr?bu var atz?t par neesosu. Tad v~I
Immofinanz iebilst (pamatojoties uz spriedumu liet? E. Friz (31) un ar Aviso Zeta atbalstu Saj?
jaut?jum?), ka sabiedr?bas nep?rtrauktas past?v?3anas saglab?Sana ir pats galvenais. T?d?j?di,
ja akciju dar?jums ir j?atce?, akcijas j?atdod Immofinanz un nauda — ieguld?t?jam, tad
atmaks?jam? summa ir j?apr??ina ex nunc (akciju v?rt?ba pras?bas celSanas laik?), nevis ex tunc
(s?kotn?ji samaks?t? ieg?des cena).

91. Portug?les vald?ba un Komisija uzskata, ka NodroSin?jumu direkt?vas 12. un 13. pants nav
piem?rojams. Akciju dar?juma atcelSana neizrais?tu Immofinanz atz?Sanu par neesosu. T?du
nol?mumu var pie?emt tikai tiesa. Turkl?t ne min?tajos NodroSin?jumu direkt?vas pantos, ne
Otraj? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?v? nav pras?ts, lai I?guma atcelSana rad?tu tikai ex nunc
iedarb?bu vai lai jebkura izrietoS? atbild?ba tiktu noteikta uz ex nunc pamata. Komisija piebilst, ka
valsts tiesai j?nosaka emitenta atbild?bas apjoms, iev?rojot vienl?dz?gas attieksmes pret vien?da
statusa akcion?riem principu.

92.  Es piekr?tu Portug?les vald?bas un Komisijas apgalvojumiem.

93.  NodroSin?jumu direkt?vas 12. panta a) punkt? ir noteikts, ka “nevar paredz?t cit?du k?rt?bu
sabiedr?bu atz?Sanai par neesos$?m, k? tikai ar tiesas nol?mumu” un ka sabiedr?bas var atz?t par
neesos?m tikai un vien?gi k?d? no 12. panta b) punkta i) 1?dz vi) apakSpunkt? min?tajiem seSiem
gad?jumiem. Direkt?vas 13. pants attiecas uz t?das atz?Sanas par neesosu sek?m. Tom?r tiesas
nol?mums par to, ka sabiedr?bai ir radusies atbild?ba pret ieguld?t?ju, nav tas pats, kas
sabiedr?bas atz?Sana par neesosSu. L?dz ar to NodroSin?jumu direkt?vas 12. un 13. pants
ac?mredzami neattiecas uz akciju sabiedr?bas, kura nav izpild?jusi savu inform?cijas pien?kumul,
atbild?bu; min?tie panti ar? neskar jaut?jumu par to, vai t?da atbild?ba rada ex nunc vai ex tunc



iedarb?bu.

94.  Akcion?ru aizsardz?bas direkt?v?s nav ietvertas ?paSas pras?bas attiec?b? uz tiesisk?s
aizsardz?bas 1?dzek?a veidu, kas dal?bvalstij j?nosaka, ja emitents neizpilda savu inform?cijas
pien?kumu, neskarot to, ka uzliktaj?m sankcij?m j?b?t “efekt?v?m, sam?r?g?m ar nodar?jumu un
prevent?v?m”. L?dz ar to dal?bvalst?m ir plasa r?c?bas br?v?ba, kur? katr? zi?? ietilpst nol?mums
par to, vai akciju dar?juma atcelSanai j?rada ex tunc vai ex nunc iedarb?ba.

95.  Spriedum? liet? E. Friz (32) Tiesa ir uzskat?jusi, ka, ja pat?r?t?js ir izmantojis savas
ties?bas atteikties no dal?bas sl?gt? nekustamo ?paSumu fond?, kas izveidots k?
person?Isabiedr?ba, (Direkt?va 85/577) (33) pie??va iesp?ju atcelt I?gumu uz ex nunc pamata.
(34) Min?to spriedumu nevar interpret?t t?d?j?di, ka tas pieprasa no dal?bvalst?m daz?do Seit
apl?kojamo direkt?vu kontekst? nodrosin?t, lai akciju dar?juma atcelSana, kas rodas no
sabiedr?bas inform?cijas pien?kumu neizpildes, rad?tu tikai ex nunc iedarb?bu.

96. Visbeidzot Otr?s uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas 12., 15., 16., 18., 19. un/vai 42.
panta tekst? es neatrodu nek? t?da, kas liecin?tu, ka t?da pras?ba ir bijusi tajos ietverta. Es
piekr?tu Komisijai, ka valsts tiesai var b?t j?veic pas?kumi, lai nodroSin?tu vien?du attieksmi pret
visiem akcion?riem, kuri nopirkusi akcijas uz vienas un t?s pasas maldino$?s inform?cijas pamata,
k? tas pras?ts 42. pant?. Neskarot to, es uzskatu, ka visi min?tie panti ir neb?tiski nol?muma
pie?emsSanai par ex tunc/ex nunc aspektu. K? esmu jau nor?d?jusi, min?tais nol?mums j?pie?em
saska?? ar valsts ties?bu aktiem.

Secin?jumi

97.  ?emot v?r? visus iepriekS min?tos apsv?rumus, es ierosinu Tiesai uz Handelsgericht Wien
uzdotajiem jaut?jumiem atbild?t $?di:

1. Eiropas Parlamenta un Padomes Direkt?va 2003/71/EK, Eiropas Parlamenta un Padomes
Direkt?va 2004/109/EK un Eiropas Parlamenta un Padomes Direkt?va 2003/6/EK pie?auj t?du
valsts tiesisko regul?jumu, kur? ir paredz?ts, ka, ja akciju sabiedr?ba neizpilda savus pien?kumus,
kas tai noteikti min?taj?s direkt?v?s, tai ir j?atp?rk savas akcijas un j?atmaks? pirkuma cena
atpaka? ieguld?t?jam. T?du valsts tiesisko regul?jumu pie?auj ar? Padomes Direkt?vas
77/91/EEK 12., 15., 16., 18., 19. un/vai 42. pants;

2. gan Eiropas Parlamenta un Padomes Direkt?va 2009/101/EK, gan Padomes Direkt?va
77/91/EEK pie?auj akciju ieg?des atcelSanu ar atpaka?ejoSu sp?ku, k? rezult?t? ir j?atdod
atpaka? s?kotn?ji samaks?t? pirkuma cena.

1 — Ori?in?lvaloda — ang?u.

2 — Padomes 1976. gada 13. decembra Otr? Direkt?va 77/91/EEK par to, k? vien?doSanas nol?k?
koordin?t nodroSin?jumus, ko saist?b? ar akciju sabiedr?bu veidoSanu un to kapit?la saglab?Sanu
un main?Sanu dal?bvalstis prasa no sabiedr?b?m L?guma 58. panta otr? punkta noz?m?, lai
aizsarg?tu sabiedr?bas dal?bnieku un treSo personu intereses (OV 1977, L 26, 1. Ipp.). Otro
uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vu atc?la un aizst?ja ar Eiropas Parlamenta un Padomes 2012.
gada 25. oktobra Direkt?vu 2012/30/ES par to, k? vien?doSanas nol?k? koordin?t
nodroSin?jumus, ko saist?b? ar akciju sabiedr?bu veidoSanu un to kapit?la saglab?3anu
un main?3anu dal?bvalstis prasa no sabiedr?b?m L?guma par Eiropas Savien?bas
darb?bu 54. panta otr? punkta noz?m?, lai aizsarg?tu sabiedr?bu dal?bnieku un treSo
personu intereses (OV L 315, 74. lpp.). leprieks t? bija groz?ta ar Padomes 1992. gada 23.
novembra Direkt?vu 92/101/EEK, ar ko Direkt?vu 77/91/EEK groza attiec?b? uz akciju sabiedr?bu
dibin?8anu un to kapit?la uztur?Sanu un main?Sanu (OV 1992, L 347, 64. Ipp.), k? rezult?t? rad?s



redakcija, kura bija sp?k? akciju ieg?des I?guma sl?gSanas dien? 2005. gada 7. janv?r?, par kuru
tika celta pras?ba valsts ties?. V?I?k t? tika groz?ta ar Eiropas Parlamenta un Padomes 2006.
Gada 6. Septembra Direkt?vu 2006/68/EK, ar ko Padomes Direkt?vu 77/91/EEK groza attiec?b?
uz akciju sabiedr?bu veidoSanu un to kapit?la saglab?Sanu un main?3anu (OV L 264, 32. Ipp.) un
Padomes 2006. Gada 20. Novembra Direkt?vu 2006/99/EK, ar ko piel?go daZas direkt?vas
uz??m?jdarb?bas ties?bu jom? saist?b? ar Bulg?rijas un Rum?nijas pievienoSanos (OV 2009, L
259, 14. Ipp.).

3 — Skat. ieprieks 2. zemsv?tras piez?mi.

4 — Direkt?vas 2012/30 17. pants aizst?ja 15. pantu Otraj? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?v?,
kas min?ta ieprieks 2. zemsv?tras piez?m?.

5-— Direkt?vas 2012/30 20. pants aizst?ja 18. pantu Otraj? uz??m?jdarb?bas ties?bu
direkt?v?, kas min?ta ieprieksS 2. zemsv?tras piez?m?.

6 — Eiropas Parlamenta un Padomes 2003. gada 4. novembra Direkt?va 2003/71/EK par
prospektu, kurs j?public?, publiski pied?v?jot v?rtspap?rus vai at?aujot to tirdzniec?bu, un par
Direkt?vas 2001/34/EK groz?jumiem (OV L 345, 64. Ipp.). Dal?bvalst?m $? direkt?va bija
j?transpon? ne v?I?k k? 2005. gada 1. j?lij? (29. pants). Man nav zin?ms, vai $? Prospektu
direkt?vas versija bija transpon?ta Austrijas ties?b?s 2005. gada 7. janv?r? — dien?, kad tika
nosl?gts akciju ieg?des I?gums. Ja t? nebija transpon?ta, valsts ties?bu akti, iesp?jams, ir
atainojusi Direkt?vas 89/298/EEK pras?bas (OV L 124, 8. Ipp.). Kops t? laika Prospektu direkt?va
ir groz?ta ar Direkt?vu 2008/11/EK (OV L 76, 37. Ipp.), lai gan 6. un 25. pants, kas ir b?tiski Saj?
liet?, netika groz?ti.

7 —  Eiropas Parlamenta un Padomes 2004. gada 15. decembra Direkt?va 2004/109/EK par
atkl?t?bas pras?bu saska?oSanu attiec?b? uz inform?ciju par emitentiem, kuru v?rtspap?rus
at?auts tirgot regul?t? tirg?, un par groz?jumiem Direkt?v? 2001/34/EK (OV L 390, 38. Ipp.). S?
direkt?va bija j?transpon? 1?dz 2007. gada 20. janv?rim, t?p?c akciju ieg?des dien? valsts
ties?bas var?ja b?t atspogu?otas p?rskat?m?bas pras?bas, kas paredz?tas iepriek§ min?taj?
Eiropas Parlamenta un Padomes 2001. gada 28. maija Direkt?v? 2001/34/EK par v?rtspap?ru
iek?auSanu fondu birZas ofici?laj? sarakst? un par inform?ciju, kas j?public? par t?diem
v?rtspap?riem, kura st?j?s sp?k? 2001. gada 26. j?lij? un ar kuru tika kodific?tas vair?kas agr?kas
direkt?vas, tostarp 1982. gada 15. febru?ra Direkt?va 82/121/EEK par inform?ciju, kas regul?ri
j?public? sabiedr?b?m, kuru akcijas ir iek?autas ofici?l? birzas sarakst? (OV 1982, L 48, 26. Ipp.).

8 — Eiropas Parlamenta un Padomes 2003. gada 28. janv?ra Direkt?va 2003/6/EK par iekS?j?s
inform?cijas ?aunpr?t?gu izmantoSanu un tirgus manipul?cij?m (tirgus ?aunpr?t?gu izmantoSanu)
(OV L 96, 16. Ipp.). Lai gan, ?emot v?r? direkt?vas m?r?i, tai lab?k der?tu nosaukums “Tirgus
integrit?tes direkt?va”, parasti to d?v? par Tirgus ?aunpr?t?gas izmantosSanas direkt?vu, t?p?c es
Saj? viedokl? iev?roSu So parazu. Dal?bvalst?m tika pras?ts transpon?t So direkt?vu 1?dz 2004.
gada 12. oktobrim. Kops t? laika t? ir groz?ta ar Eiropas Parlamenta un Padomes 2010. gada 24.
novembra Direkt?vu 2010/78/ES, ar ko groza Direkt?vas 98/26/EK, 2002/87/EK, 2003/6/EK,
2003/41/EK, 2003/71/EK, 2004/39/EK, 2004/109/EK, 2005/60/EK, 2006/48/EK, 2006/49/EK un
2009/65/EK attiec?b? uz Eiropas Uzraudz?bas iest?des (Eiropas Banku iest?des), Eiropas
Uzraudz?bas iest?des (Eiropas ApdroSin?Sanas un aroda pensiju iest?des) un Eiropas
Uzraudz?bas iest?des (Eiropas V?rtspap?ru un tirgu iest?des) pilnvar?m (OV L 331, 120. Ipp.),
bet 14. panta 1. punkts, kas tiek apl?kots Saj? liet?, netika groz?ts.

9 — Eiropas Parlamenta un Padomes 2009. gada 16. septembra Direkt?va 2009/101/EK par to, k?
vien?dosanas nol?k? koordin?t nodroSin?jumus, ko dal?bvalstis prasa no sabiedr?b?m L?guma
48. panta otr? punkta noz?m?, lai aizsarg?tu sabiedr?bu dal?bnieku un treSo personu intereses



(OV L 258, 11. Ipp.). S? direkt?va tika pie?emta p?c valsts ties? apl?kojam? akciju ieg?des
dar?juma. Valsts tiesas min?tie 12. un 13. pants 1?dz Sim nav groz?ti.

10 — Es atsaukSos uz min?taj?m direkt?v?m kopum? k? uz Akcion?ru aizsardz?bas direkt?v?m.

11 — Sis uzskait?jums ir saglab?ts ieprieks 2. zemsv?tras piez?m? min?t?s Direkt?vas 2012/30 1.
pant? un | pielikum?.

12 — Direkt?vas 2012/30 6. pants aizst?ja 6. pantu Otraj? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?v?.
13 — Direkt?vas 2012/30 14. pants aizst?ja 12. pantu Otraj? uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?v?.
14 — Aizst?ts ar Direkt?vas 2012/30 17. pantu.

15— Aizst?ts ar Direkt?vas 2012/30 20. pantu.

16 — Aizst?ts ar Direkt?vas 2012/30 21. pantu.

17 —19. panta 1. punkta a) apakSpunkts.

18 — 19. panta 1. punkta c) apakSpunkts.

19 — 19. panta 1. punkta d) apakSpunkts.

20 — Aizst?ts ar Direkt?vas 2012/30 22. panta 1. punkta d) apakSpunktu.

21 — Direkt?vas preambulas pirmais un otrais apsv?rums.

22 —  Pat?r?t?ji $? noteikuma izpratn? ir priv?tpersonas, kuras darbojas sav?, nevis
sabiedr?bas v?rd?. S?iet, ka uz A. Hirmann saist?b? ar vi?a akciju ieg?di attiecas 5? defin?cija.

23 — Las?t?jam var $?ist d?vaini, ka A. Hirmann akciju pirkum? ir tikusi iek?auta akcijas da?a.
Tom?r tieSi Sis skaitlis ir nor?d?ts I7gum? sniegt prejudici?lu nol?mumu.

24 — Atkl?t?bas pras?bu direkt?vas 28. panta 1. punkt? ir min?tas ar? civiltiesisk?s sankcijas.

25 — Skat. ieprieks 2. zemsv?tras piez?mi, kur? ir nor?d?ta tolaik sp?k? esos8? Otr?s
uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas redakcija.

26 — Lieta 7 Ob 77/10i.
27 — Lieta 6 Ob 28/12d.

28 — Tiesas 2009. gada 15. oktobra spriedums liet? C?101/08 Audiolux SA u.c./Groupe Bruxelles
Lambert SA u.c. un Bertelsmann AG u.c. (Kr?jums, 1?79823. Ipp., 37.—42. punkts). Skat. ar? Otr?s
uz??m?jdarb?bas ties?bu direkt?vas preambulas piekto apsv?rumu.

29 — Ja ties?bas uz tiesisk?s aizsardz?bas 1?dzekli ir vair?k nek? vienam akcion?ram, valsts
tiesai, nosakot sabiedr?bas atbild?bas apjomu pret katru no tiem, ac?mredzami b?s j?piem?ro
vienl?dz?gas attieksmes pret vien?da statusa akcion?riem princips.

30 — Skat. ieprieks 26. un 27. zemsv?tras piez?mi.

31 — Min?ts 39. punkt?.



32 — Min?ts ieprieks 31. zemsv?tras piez?m?.

33 — Padomes 1985. gada 20. decembra Direkt?va 85/577/EEK par pat?r?t?ja aizsardz?bu
attiec?b? uz I?gumiem, kas nosl?gti ?rpus uz??muma telp?m (OV L 372, 31. Ipp.).

34 — Spriedums liet? E. Friz, min?ts 39. un 50. punkt?.



