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SKLEPNI PREDLOGI GENERALNE PRAVOBRANILKE
ELEANOR SHARPSTON,

predstavljeni 12. septembra 2013(1)

Zadeva C?174/12

Alfred Hirmann

proti

Immofinanz AG

(Predlog za sprejetje predhodne odlo?be,
ki ga je vlozilo Handelsgericht Wien (Avstrija))

.Pravo druzb — Direktiva 77/91/EGS — Odgovornost delniSke druzbe — Zas?ita vlagatelja, ki se
opira na neto?ne informacije — Skladnost nacionalnega pravila, ki dolo?a razveljavitev transakcije
nakupa delnic*

1. Ali lahko sodis?e, kadar vlagatelj pridobi delnice delniSke druzbe na sekundarnem trgu
(torej ne v okviru pove?anja kapitala) in nato trdi, da informacije v prospektu v zvezi z vrednostnimi
papirji, na katere se je opiral pri navedeni pridobitvi, niso bile niti popolne niti resni?ne, druzbi
nalozi, da razveljavi pogodbo, in s tem od nje zahteva, da nazaj pridobi lastne delnice in vlagatelju
povrne denar, ali pa pravo EU tako pravno sredstvo izklju?uje? Nadalje, ali je tak vlagatel;
upravi?en do povra?ila v viSini prvotne nakupne cene ali v viSini vrednosti delnic ob vloZitvi
zahtevka?

2. Handelsgericht Wien (gospodarsko sodi§?e na Dunaju), ki je predloZzilo obravnavani
predlog za sprejetje predhodne odlo?be, je vpraSanja oblikovalo v okviru Direktive 77/91/EGS (v
nadaljevanju: Druga direktiva s podro?ja prava druzb).(2) Vendar je bila ta direktiva 25. oktobra
2012 razveljavljena in nadomes$?ena z novim, prenovljenim besedilom, to je z Direktivo
2012/30.(3) V teh sklepnih predlogih se bom zato na Drugo direktivo s podro?ja prava druzb
sklicevala v pretekliku. Vendar upam, da bo navedeno v obsegu, v katerem so dolo?be
razveljavljene direktive v bistvu enake tistim iz prenovljene razli?ice (v teh primerih so ustrezne
dolo?be navedene v opombah), v pomo? tako za nazaj kot v prihodnje.

3. Predlozitveno sodiS?e opozarja, da je ?len 15(4) Druge direktive s podro?ja prava druzb
omejil pravico delniskih druzb do izpla?ila kapitala druzbenikom, ?len 18(5) pa je druzbam
prepovedoval vpis lastnih delnic. Nacionalno sodiS?e se sprasuje, ali sta ti dolo?bi izklju?evali
nalozitev takega pravnega sredstva delniski druzbi, ki je vlagateljem civilnopravno odgovorna za
krsitev dolznosti razkritja informacij. Ali je Druga direktiva s podro?ja prava druzb izklju?evala tako
pravno sredstvo, ?e bi zajemalo uporabo vezanega kapitala in bi lahko povzro?ilo ste?aj druzbe?
Nazadnje, ali je na?elo enakega obravnavanja delni?arjev izklju?evalo tako pravno sredstvo?



4. V predlozitveni odlo?bi nacionalno sodiS?e tudi prosi za smernice glede morebitne
uposStevnosti Direktive o prospektih,(6) Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo,(7) Direktive o
zlorabi trga(8) in Direktive o zas?itnih ukrepih(9).

Pravo EU

5. Direktive, ki jih navaja nacionalno sodi$?e, spadajo v dve ve?ji kategoriji: direktivi, ki se
nanaSata predvsem na upravljanje podjetij (Druga direktiva s podro?ja prava druzb in Direktiva o
zaS?itnih ukrepih), ter direktive, ki se nanasajo predvsem na za$?ito delni?arjev (Direktiva o
prospektih, Direktiva o zahtevah v zvezi s preglednostjo in Direktiva o zlorabi trga).(10) Zaradi
lazjega razumevanija jih bom pri navajanju upoStevne zakonodaje EU ustrezno zdruzila v skupini.

Direktivi, ki zadevata upravljanje podjetij
Druga direktiva s podro?ja prava druzb
6. V drugi in ?etrti uvodni izjavi Druge direktive s podro?ja prava druzb je bilo navedeno:

»|---] Za zagotovitev minimalne enakovredne zas?ite za delni?arje in upnike v delniskih druzbah Se
zlasti pomembna uskladitev nacionalnih dolo?b v zvezi z ustanovitvijo in ohranitvijo, pove?anjem
ali zmanjSanjem njihovega kapitala;

[..]

[...] treba sprejeti dolo?be Skupnosti za ohranjanje kapitala, ki predstavlja jamstvo upnikom, Se
zlasti s prepovedjo vsakega zmanjSanja kapitala z razdelitvijo delni?arjem, kadar niso upravi?eni
do tega, in dolo?itvijo mej pravice druzbe, da pridobiva lastne delnice"”.

7. Druga direktiva s podro?ja prava druzb se je uporabljala za tipe delniskih druzb s seznama
iz ?lena 1(1), ki je za Avstrijo vklju?eval die Aktiengesellschaft.(11)

8. ?len 6(12) Druge direktive s podro?ja prava druzb je zahteval, da mora imeti delniSka
druzba vpisan minimalni kapital, preden se lahko ustanovi ali pridobi dovoljenje za za?etek
opravljanja dejavnosti.

9. ?len 12(13) te direktive je dolo?al, da ,delni?arji ne morejo biti opro$?eni obveznosti, da
vpla?ajo svoje viozke".

10. 7?len 15(1)(14) je dolo?al:

.(@)  Razen v primerih zmanjSanja vpisanega kapitala ni mogo?e izvrSiti nobenih izpla?il
delni?arjem, kadar so neto sredstva, navedena v letnih ra?unovodskih izkazih druzbe na zaklju?ni
dan zadnjega poslovnega leta, manjSa od zneska vpisanega kapitala, h kateremu se priStejejo
tiste rezerve, katerih razdelitev po zakonu ali statutu ni dopustna, ali bi se sredstva zmanjsala[,] ?e
bi se izvrSila taka izpla?ila.

[..]

(c) Znesek izpla?il delni?arjem ne sme presegati zneska dobi?ka na koncu zadnjega
poslovnega leta, h kateremu se priStejejo vsak prenesen dobi?ek in za ta namen uporabljene
vsote iz rezerv, in od katerega se odStejejo prenesene izgube in vsote, ki so po zakonu ali statutu
prenesene v rezervo.

(d) Izraz ,izpla?ilo*, uporabljen v pododstavkih (a) in (c), vklju?uje predvsem izpla?ila dividend



in obresti v zvezi z delnicami.”

11. ?eje bilo izpla?ilo izvedeno v nasprotju s ?lenom 15, je ?len 16 dolo?al, da ,[ga] morajo
delni?arji[, ki so ga prejeli,] vrniti, ?e [je] druzba [dokazala], da so delni?arji vedeli, da je bilo
izpla?ilo nedopustno, ali bi glede na okoli§?ine to morali vedeti“.

?len 18(1)(15) je dolo?al, da ,[d]ruZba ne more vpisati lastnih delnic”. (Preostali del ?lena 18 za
obravnavano zadevo ni upoSteven.)

12.  ?len 19(16) je dovoljeval, da druzba pridobiva lastne delnice pod pogoiji, ki jih je dolo?al. Ti
pogoji so vklju?evali zlasti to, da mora skup$?ina delni?arjev izdati odobritev, ki navaja pogoje in
dolo?be takih pridobitev,(17) da te ne smejo zmanjSati neto sredstev pod znesek iz ?lena
15(1)(a)(18) in da so v transakcijo lahko vklju?ene le v celoti pla?ane delnice.(19) Drzave ?lanice
lahko za pridobitve dolo?ijo nadaljnje pogoje iz ?lena 19(1)(i) do (v).

13.  ?len 20(1)(d)(20) je drzavam ?lanicam dovoljeval, da ne uporabijo pogojev iz ?lena 19 za,
med drugim, ,delnice, ki so bile pridobljene na podlagi zakonskih obveznosti®.

14.  Nazadnje, ?len 42 je dolo?al, da pri izvajanju Druge direktive s podro?ja prava druzb
.<drzav[e] ?lanic[e] zagotovi[jo] enako obravnavo vseh delni?arjev, ki so v enakem polozaju*.

Direktiva o zaS?itnih ukrepih

15.  Direktiva o zaS?itnih ukrepih se med drugim nanaSa na okoliS?ine, v katerih se lahko
ugotovi ni?nost obstoja druzbe, in na posledice ni?nosti.

16.  ?len 12 Direktive o zaS?itnih ukrepih dolo?a, da lahko drzave ?lanice dolo?ijo ni?nost druzb
samo v primeru, da je ta ugotovljena s sodno odlo?bo, in le na podlagi enega od v pododstavku
(b), od (i) do (vi), iz?rpno nastetih razlogov.

17.  ?len 13 natan?no dolo?a posledice ni?nosti.
Direktive za za$?ito delni?arjev
Direktiva o prospektih

18.  Med cilje Direktive o prospektih spada uskladitev zahtev za pripravo, odobritev in razdelitev
prospekta, ki se objavi ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje na
organiziranem trgu v drzavi ?lanici.

19.  V uvodniizjavi 10 Direktive o prospektih je navedeno, da je cilj te direktive ,zagotoviti
varstvo vlagateljev in trzno u?inkovitost®.

20.  V uvodniizjavi 19 je navedeno, da so ,[v] vseh drzavah ?lanicah [...] potrebni zaS?itni
ukrepi za varstvo interesov dejanskih in potencialnih vlagateljev, da lahko [...] [tveganje] ocenijo
na podlagi prejetih informacij in tako sprejemajo odlo?itve o nalozbah ob celovitem poznavanju
dejstev*.

21.  7?len 5 Direktive o prospektih dolo?a, da mora prospekt vsebovati ,vse informacije, ki so [...]
potrebne, da vlagatelji lahko na podlagi prejetih informacij ocenijo aktivo in pasivo, finan?ni
polozaj, poslovni izid ter pri?akovanja izdajatelja in katerega koli garanta in pravic, ki izhajajo iz
takih vrednostnih papirjev. Te informacije morajo biti predstavljene v obliki, ki omogo?a hitro
analizo in je razumljiva.”



22.  ?len 6 Direktive o prospektih dolo?a:

,L.  Drzave ?lanice zagotovijo, da so za informacije, navedene v prospektu, odgovorni vsaj
izdajatelj ali njegovi upravni ali nadzorni organi, ponudnik, oseba, ki prosi za sprejem v trgovanje
na organiziranem trgu oziroma garant. Odgovorne osebe so jasno navedene v prospektu z imeni
in funkcijami, ali v primeru pravnih oseb z imeni in registriranimi sedezi ter njihovimi izjavami, da
so po njihovem najboljSem vedenju in prepri?anju informacije v prospektu skladne z dejstvi in da v
prospektu ni nobene opustitve, ki bi lahko vplivala na njegov pomen.

2.  Drzave ?lanice zagotovijo, da se njihovi zakoni in drugi predpisi o civilnopravni odgovornosti
uporabljajo za osebe, odgovorne za informacije, navedene v prospektu.

L]

23.  ?len 25(1) Direktive o prospektih dolo?a:

.Brez poseganja v pravico drzav ?lanic naloziti kazenske sankcije in brez poseganja v njihovo
ureditev civilnopravne odgovornosti drzave ?lanice v skladu s svojo nacionalno zakonodajo
zagotovijo, da se lahko sprejmejo ustrezni upravni ukrepi ali da se odgovornim osebam nalozijo
upravne sankcije, kadar ne uposSteva dolo?be, sprejetih pri izvajanju te direktive. Drzave ?lanice
zagotovijo, da so ti ukrepi u?inkoviti, sorazmerni in odvra?ilni.”

Direktiva o zahtevah v zvezi s preglednostjo

24.  Namen Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo je pove?anje, med drugim, zaS?ite
vlagateljev in u?inkovitosti trga s tem, da od izdajateljev vrednostnih papirjev zahteva, da
zagotovijo ustrezno preglednost z rednim tokom informacij.(21)

25.  ?len 7 Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo dolo?a:

,Drzave ?lanice zagotovijo, da so za sestavo informacij in objavljanje v skladu s ?leni 4, 5, 6 in 16
odgovorni vsaj izdajatelj, njegovi upravni, poslovodni ali nadzorni organi, ter zagotovijo, da se
njihovi zakoni in drugi predpisi 0 odgovornosti uporabljajo za izdajatelje, za organe iz tega ?lena ali
odgovorne osebe izdajateljev.”

26. ?leni 4,5, 6 in 16 Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo v tem vrstnem redu od
izdajateljev zahtevajo, da objavijo: letno ra?unovodsko poro?ilo, polletno ra?unovodsko poro?ilo,
poro?ilo uprave in spremembe glede pravic, ki jih imajo razli?ni razredi delnic vrednostnih papirjev.

27.  ?len 17 Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo, naslovljen ,Informacije za imetnike
vrednostnih papirjev, ki so sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu®, dolo?a:

.L.  lzdajatelj delnic, ki so sprejete v trgovanje na reguliranem trgu, zagotovi enako
obravnavanje za vse imetnike delnic, ki so v enakem polozaju.

[..]"

28.  7?len 28(1) Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo dolo?a:



.Brez poseganja v pravice drzav ?lanic glede kazenskih sankcij drzave ?lanice zagotovijo v skladu
S svojo nacionalno zakonodajo, da se za odgovorne osebe izvajajo vsaj ustrezni upravni ukrepi ali
civilnopravne in/ali upravne kazni, ?e niso uposStevane dolo?be, sprejete v skladu s to direktivo.
DrZzave ?lanice zagotovijo, da so ti ukrepi u?inkoviti, sorazmerni in odvra?ilni.”

Direktiva o zlorabi trga

29. Namen Direktive o zlorabi trga je, med drugim, spodbujanje integritete trga z uskladitvijo
zakonov drzav ?lanic, ki prepovedujejo trgovanje z notranjimi informacijami in trzno manipulacijo.

30. ?len 14(1) Direktive o zlorabi trga dolo?a:

,Drzave ?lanice brez vpliva na pravico drzav ?lanic do izrekanja kazenskih sankcij in v skladu s
svojim nacionalnim pravom zagotovijo, da se lahko izre?ejo ustrezni upravni ukrepi ali upravne
kazni proti odgovorni osebi, ?e se ne uskladi z dolo?bami, sprejetimi za izvajanje te direktive.
Drzave ?lanice poskrbijo, da so ti ukrepi u?inkoviti, sorazmerni in odvra?ajo?i.”

Avstrijsko pravo

31. Kapitalmarktgesetz (zakon o kapitalskih trgih) v ?lenu 5 (v zvezi s sklenitvijo posla s
potroSniki) dolo?a:

.(1)  ?e za ponudbo, za katero je treba objaviti prospekt, predhodno prospekt oziroma
informacije iz ?lena 6 niso bili objavljeni, lahko vlagatelji, ki so potroSniki v smislu ?lena 1(1), to?ka
2, Konsumentenschutzgesetz (zakon o varstvu potroSnikov),(22) odstopijo od svoje ponudbe ali
pogodbe.

[..]

(4) Pravica do odstopa iz odstavka 1 ugasne po poteku enega tedna od dne, ko so bili
objavljeni prospekt oziroma informacije iz ?lena 6. [...]

(5) Dogovori, ki so v Skodo potroSnikov v nasprotju z odstavki od (1) do (4), niso veljavni.
(6) To ne vpliva na SirSe pravice vlagateljev v skladu z drugimi predpisi.”
32. ?len 6 Kapitalmarktgesetz, naslovljen ,Dodatek k prospektu“, dolo?a:

.(1)  Vsaka pomembna nova okoli§?ina ali vsaka bistvena napaka oziroma neto?nost v zvezi z
informacijami iz prospekta, ki bi lahko vplivala na oceno vrednostnih papirjev ali nalozb in ki
nastane ali se ugotovi po potrditvi prospekta in pred dokon?nim zaklju?kom javne ponudbe ali, ?e
je to prej, pred sprejemom v trgovanje na organiziranem trgu, mora biti navedena v dodatku k
prospektu (spremenjene ali dopolnilne informacije). Vloznik (?len 8a(1)) mora ta dodatek
(spremenjene ali dopolnilne informacije) objaviti ter predloziti nemudoma vsaj v skladu z istimi
pravili, kot so veljala za objavo in predlozitev prvotnega prospekta. [...]

(2)  Vlagatelji, ki so po nastanku okolis?ine, napake ali neto?nosti v smislu odstavka 1, vendar
pred objavo dodatka, ki se nanje nanaSa, ze sprejeli ponudbo za pridobitev ali vpis vrednostnih
papirjev ali nalozb, imajo pravico sprejem ponudbe umakniti v dveh delovnih dneh po objavi
dodatka. Smiselno se uporabi ?len 5. ?e pa so vlagatelji potrosniki v smislu ?lena 1(1), to?ka 2,
Konsumentenschutzgesetz, je treba uporabiti tudi rok iz ?lena 5(4)."



33. ?len 11 Kapitalmarktgesetz, naslovljen ,Odgovornost, ki izhaja iz prospekta“, dolo?a:

»(1)  Vsakemu vlagatelju odgovarjajo za Skodo, ki mu nastane zaradi zaupanja v informacije v
prospektu ali druge s tem zveznim zakonom zahtevane informacije (?len 6), ki so pomembne za
oceno vrednostnih papirjev ali nalozb:

1. izdajatelj za nepravilne ali nepopolne informacije, do katerih je prislo zaradi krivdnega
ravnanja njega samega ali njegovih zaposlenih ali drugih oseb, ki so sodelovale pri pripravi
prospekta,

[..]

(6) ?eravnanje, s katerim je bila povzro?ena Skoda, ni bilo naklepno, je viSina odgovornosti do
vsakega posameznega vlagatelja omejena z nakupno ceno, ki jo je pla?al, pove?ano za stroSke in
obresti od pla?ila nakupne cene.

(7)  Zahtevke vlagateljev v skladu s tem zveznim zakonom je treba uveljavljati pri sodiS?u v roku
desetih let po zaklju?ku ponudbe, za katero veljajo pravila v zvezi s prospektom; v nasprotnem
primeru se ne upostevajo.

(8) To ne vpliva na zahtevke za nadomestilo Skode zaradi krSitev drugih zakonskih dolo?b ali
zaradi krSitev pogodb.*

34.  Aktiengesetz (zakon o delniskih druzbah) v ?lenu 52 (Prepoved vra?ila vlozkov) dolo?a:

,VIoZki se ne smejo vrniti delni?arjem; delni?arji imajo, dokler obstaja druzba, le pravico do
bilan?nega dobi?ka, ki izhaja iz letnega poro?ila, ?e ta pravica na podlagi zakona ali statuta ni
izvzeta. Pla?ilo nakupne cene pri dovoljenem pridobivanju lastnih delnic (?lena 65, 66) ne Steje za
vra?ilo viozkov.”

Dejstva, postopek in vpraSanja za predhodno odlo?anje

35. A. Hirmann je 7. januarja 2005 za 10.013,75 EUR prek posrednika pridobil 1.375,02406(23)
kosa delnic delniSke druzbe (Aktiengesellschaft) Immofinanz AG (v nadaljevanju: Immofinanz).
Pridobitev je bila opravljena na sekundarnem trgu in ni izhajala iz pove?anja kapitala druzbe
Immofinanz. A. Hirmann je pla?al nakupno ceno druzbi Aviso Zeta AG (v nadaljevanju: Aviso
Zeta), v zameno pa so bile delnice vknjizene na ra?un vrednostnih papirjev pri druzbi Aviso Zeta,
ki se je glasil na A. Hirmanna.

36. A. Hirmann je 15. avgusta 2011 zoper druzbo Immofinanz vlozil tozbo na podlagi ?lena 6(2)
v povezavi s ?lenom 5(4) Kapitalmarktgesetz in ?lena 11 Kapitalmarktgesetz, pravice do
izpodbijanja pogodbe zaradi zmote in pravice do povra?ila Skode. Zahteva razveljavitev
transakcije nakupa delnic. To bi vklju?evalo povra?ilo prvotne pridobitvene cene v zameno za
vra?ilo delnic druzbi Immofinanz.



37.  A. Hirmann druzbi Immofinanz o?ita prevaro in goljufijo, zlasti manipulacijo te?aja in
nezakonite ukrepe za podporo te?aju. Trdi, da je bil prospekt v zvezi z vrednostnimi papirji, ki je bil
takrat na voljo in na podlagi katerega se je odlo?il za nakup delnic, zavajajo?. V nasprotju z
navedbami v prospektu v zvezi z vrednostnimi papirji naj bi se iztrzki od izdaje uporabljali za
pridobivanje delnic druzbe Immofinanz z namenom manipulacije te?aja in te?ajnih Spekulacij.
Zaradi te zlorabe sredstev naj bi postalo tveganje ve?je, kot je bilo navedeno v prospektu. Na
splosno naj ne bi bile informacije v prospektu v zvezi z vrednostnimi papirji niti popolne niti
resni?ne. Prav tako naj ne bi bile razumljive in naj ne bi omogo?ale hitre analize.

38.  Druzba Immofinanz te trditve o dejanskem stanju izpodbija. Nadalje trdi, da pravo EU
prepoveduje vrnitev vlozkov delni?arjem med obstojem druzbe. Taka odgovornost delniSke druzbe
do njenih ?lanov — ne glede na pravno podlago — naj bi bila v nasprotju s prepovedijo vra?ila
vlozkov, ki jo dolo?a pravo EU.

39. Vteh okolis?inah je Handelsgericht Wien pred odlo?itvijo o zadevnih dejstvih prekinilo
odlo?anje in v predhodno odlo?anje predlozilo ta vpraSanja:

»L.  Ali je nacionalno pravilo, ki dolo?a odgovornost delniSke druzbe kot izdajateljice do
pridobitelja delnic zaradi krSitve dolznosti razkritja informacij iz prava finan?nih trgov na podlagi
dolo?b

— ?lenov 6 in 25 [Direktive o prospektih];

- ?lenov 7, 17 in 28 [Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo] in

- ?lena 14 [Direktive o zlorabi trga]

zdruZzljivo s ?leni 12, 15, 16, 19 in 42 [Druge direktive s podro?ja prava druzb] v veljavni razli?ici?

2. Alijetreba ?lene 12, 15, 16 ter zlasti 18, 19 in 42 [Druge direktive s podro?ja prava druzb] v
veljavni razli?ici razlagati tako, da nasprotujejo nacionalni ureditvi, ki dolo?a, da mora delniSka
druzba v okviru odgovornosti, navedene v prvem vprasanju, pridobitelju povrniti nakupno ceno in
prevzeti pridobljene delnice?

3. Alijetreba ?lene 12, 15, 16, 18, 19 in 42 [Druge direktive s podro?ja prava druzb] v veljavni
razli?ici razlagati tako, da lahko taka odgovornost delniSke druzbe, navedena v prvem vprasanju,

- zajema tudi vezano premoZzenje delniSke druzbe (vpisani kapital in rezerve v smislu ?lena
15(1)(a) te direktive) oziroma

- obstaja, tudi ?e lahko povzro?i ste?aj delniSke druzbe?

4.  Alije treba ?lena 12 in 13 [Direktive o zas?itnih ukrepih] razlagati tako, da nasprotujeta
nacionalni ureditvi, ki dolo?a ni?nost pridobitve deleza, tako da je treba pri razveljavitvi pogodbe o
nakupu delnic Steti, da ta ustvarja u?inek ex nunc (glej sodbo Sodis?a z dne 15. aprila 2010 v
zadevi E. Friz GmbH (C?215/08, ZOdl., str. 172947))?

5. Alijetreba ?lene 12, 15, 16, 18, 19 in 42 [Druge direktive s podro?ja prava druzb] v veljavni
razli?ici ter ?lena 12 in 13 [Direktive o zas?itnih ukrepih] razlagati tako, da je odgovornost omejena
na vrednost delnic — pri druzbi, ki kotira na borzi, torej na borzni te?aj delnic — ki jo imajo te ob
vlozitvi zahtevka, tako da delni?ar v nekaterih primerih dobi manj od prvotno pla?ane cene
delnic?*



40. V pisnem postopku so stalis?a predlozili A. Hirmann, druzba Immofinanz, druzba Aviso
Zeta, avstrijska in portugalska vlada ter Evropska komisija. A. Hirmann, druzba Immofinanz,
portugalska vlada in Komisija so na obravnavi 17. aprila 2013 podali ustna stali$?a.

Uvodna vpraSanja

41.  Pred obravnavanjem petih vpraSanj, ki jih je predloZilo nacionalno sodis?e, je treba
razjasniti Stevilna uvodna vpraSanja.

42.  Prvi?, opazam, da direktive za zaS?ito delni?arjev sicer usklajujejo klju?ne elemente, pri
tem pa s Stevilnih vidikov nacionalnemu pravu prepu$?ajo moznost proste presoje.

43.  Tako (na primer) ?len 6(2) od drzav ?lanic zahteva, da zagotovijo, da se ,njihovi zakoni in
drugi predpisi o civilnopravni odgovornosti uporabljajo za osebe, odgovorne za informacije,
navedene v prospektu“. Ta dolo?ba je dopolnjena s ?lenom 25(1), ki od drzav ?lanic zahteva, da ,,
v skladu s svojo nacionalno zakonodajo zagotovijo, da se lahko sprejmejo ustrezni upravni ukrepi
ali da se odgovornim osebam nalozijo upravne sankcije* (moj poudarek), kar se zahteva ,brez
poseganja v njihovo ureditev civilnopravne odgovornosti®.

44.  V podobnem smislu ?len 28(1) Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo in ?len 14(1)
Direktive o zlorabi trga vsebujeta v bistvu vzporedne dolo?be. Prvi?, izrecno je ohranjena pravica
drzav ?lanic, da uvedejo kazenske sankcije. Drugi?, drzavam ?lanicam je naloZeno (,,zagotovijo*),
da se v skladu z njihovo nacionalno zakonodajo lahko izre?ejo ustrezni upravni ukrepi in/ali
upravne kazni.(24) Tretji?, drzave ?lanice ,zagotovijo®, da so ,ti ukrepi u?inkoviti, sorazmerni in
odvra?ilni®.

45. Iz tega izhaja, da lahko drZzave ?lanice, razen ?e je neko pravno sredstvo za krSitev
obveznosti s podro?ja uporabe teh direktiv izrecno prepovedano (s to direktivo ali drugim ukrepom
na ravni EU), svobodno sprejemajo predpise, ki se jim zdijo primerni.

46.  Drugi?, ?eprav nacionalno sodi$?e Se ni ugotovilo, ali — in ?e, v kolikSnem obsegu — je
druzba Immofinanz podala zavajajo?e informacije, zaradi katerih je A. Hirmann pridobil delnice, ki
jih druga?e ne bi, nekatera dejstva niso sporna. A. Hirmann je dolo?enega dne za dolo?eno ceno
pridobil dolo?eno Stevilo delnic. Te delnice je pridobil na sekundarnem trgu prek posrednika
(druzba Aviso Zeta). Nakupna cena delnic je bila pla?ana v celoti. Vendar pridobitev nikakor ni bila
povezana s pove?anjem vpisanega kapitala druzbe Immofinanz. Slo je za povsem obi?ajno
transakcijo z delnicami, kakrSne se na borzi dogajajo vsakodnevno.



47.  Tretji?, pomembno je ne le lo?iti med civilnopravnimi in upravnimi sankcijami na eni in
kazenskimi sankcijami na drugi strani, temve? upoStevati tudi, kaj se zares zahteva v nacionalnem
postopku, ki je privedel do obravnavanega predloga za sprejetje predhodne odlo?be. V
navedenem postopku A. Hirmann zahteva vrnitev v stanje, v kakrSnem bi bil, ?e delnic ne bi
pridobil: zahteva razveljavitev transakcije in vra?ilo denarja z obrestmi od pridobitve (7. januarja
2005) do razglasitve sodbe nacionalnega sodi$?a. Na prvi pogled je mogo?e dvomiti o tem, ali bi
se tak zahtevek sploh lahko opredelilo za zahtevek za uvedbo ,sankcije” — videti je bolj kot
restitucijski zahtevek ali zahtevek za civilnopravno odgovornost druzbe za krSitev. Vendar je v
obsegu, v kakrSnem je uspeh zahtevka odvisen od tega, ali je obstajala dolznost razkritja to?nih
informacij potencialnemu delni?arju in ali je bila ta dolznost krSena, mogo?e trditi, da je
civilnopravna sankcija za krsSitev (?e se ugotovi, da je do nje prislo), ki jo tu dolo?a nacionalno
pravo, v tem, da mora druzba transakcijo razveljaviti in vrniti znesek nakupne cene. ?e take
obveznosti ne bi bilo, ne bi bilo za krSitev dolznega ravnanja nobene sankcije (sploh pa ne
sankcije, ki bi bila ,u?inkovita, sorazmerna in odvra?ilna®).

48.  Nazadnje, upoStevati je treba tudi vpraSanja glede ?asovnega usklajevanja.

49.  A. Hirmann je delnice pridobil 7. januarja 2005. ?e je to dejansko storil na podlagi
zavajajo?ih informacij, ki jih je podala druzba Immofinanz, je torej to ?as nastanka krSitve dolznega
ravnanja. Takrat sta Ze potekla roka za prenos Druge direktive s podro?ja prava druzb (1. januar
1994)(25) in Direktive o zlorabi trga (12. oktober 2004). Vendar za ugotavljanje pravnih sredstev,
ki bi jih moral imeti A. Hirmann na voljo, ni upoSteven ta datum, ampak 15. avgust 2011, ki je
datum, ko je za?el postopek pred nacionalnim sodi§?em za razveljavitev transakcije z delnicami.
Do takrat so potekli tudi roki za prenos Direktive o prospektih (1. julij 2005), Direktive o zahtevah v
zvezi s preglednostjo (20. januar 2007) in Direktive o zaS?itnih ukrepih (kodificirana razli?ica —
skrajni rok za prenos iz Priloge |, dela B, je 1. januar 2007).

50. Ob upostevanju teh okolis?in bom zdaj preu?ila razli?na vpraSanja, ki jih je predloZilo
nacionalno sodis?e.

Presoja
Prvo, drugo in tretje vpraSanje

51. Prvatri vpraSanja nacionalnega sodis?a se nanasajo na razli?ne vidike vpraSanja, ali je
Druga direktiva s podro?ja prava druzb onemogo?ala razveljavitev transakcije z delnicami, ?e je
druzba krSila dolznost razkritja informacij bodo?im vlagateljem. Zato jih bom obravnavala skupaj.
Predlozitveno sodiS?e v bistvu sprasuje, ali so ?leni 12, 15, 16, 18, 19 in/ali 42 Druge direktive s
podro?ja prava druzb nasprotovali nacionalni zakonodaji, s katero so se izvajale direktive za
zaS?ito delni?arjev in ki je dolo?ala, da je delniSka druzba, ?e je krSila obveznosti, kot izdajatel]
odgovarjala vlagatelju in je morala povrniti nakupno ceno ter prevzeti pridobljene delnice. Nadalje,
nacionalno sodis?e sprasuje, ali je bila zahteva, da delniSka druzba prevzame tako odgovornost,
tudi ?e bi za to morala uporabiti svoje vezano premoZzenje (vpisani kapital in rezerve) in/ali ?e bi to
lahko povzro?ilo ste?aj druzbe, v nasprotju z Drugo direktivo s podro?ja prava druzb.

52.  Zdi se, da je nacionalno sodiS?e zaskrbljeno, da so ukrepi, ki jih je za izvajanje ,drugih”
ukrepov na ravni EU — zlasti direktiv za za$?ito delni?arjev — sprejela Avstrija, na neki na?in taki,
kakrsnih zakonodajalec EU ni predvidel, in da je Avstrija s tem (nenamerno) povzro?ila stanje, v
katerem pravno sredstvo, predpisano za krsitev pravic, podeljenih z eno od teh direktiv ali ve?,
nasprotuje Drugi direktivi s podro?ja prava druzb. Da bi nacionalnemu sodiS?u ?im bolj pomagala,
bom k analizi prvih treh vpraSanj pristopila na nekoliko nenavaden na?in. Najprej bom preu?ila, kaj
te tri direktive dolo?ajo (in, pomembneje, ?esa ne) o na?inu njihovega izvajanja, pri ?emer bom



poudarila moznost proste presoje, ki jo je zakonodajalec EU prepustil drzavam ?lanicam. Nato se
bom osredoto?ila na Drugo direktivo s podro?ja prava druzb in preu?ila njene (Stevilne) dolo?be, ki
jih je navedlo nacionalno sodis?e, ter preverila, ali katera od teh dolo?b nasprotuje nacionalnemu
pravilu, kot je tisto, ki je sporno v zadevi v glavni stvari.

Direktive za za$?ito delni?arjev
Direktiva o prospektih

53. ?len 6(1) Direktive o prospektih od drzav ?lanic zahteva, da zagotovijo, da je za informacije,
navedene v prospektu, odgovoren vsaj, med drugimi, izdajatelj. Tako nacionalno pravilo, ki
delnisSki druzbi kot izdajatelju nalaga odgovornost do vlagatelja v primeru krSitve dolznosti razkritja,
nikakor ni izklju?eno in je v skladu z navedeno dolo?bo. ?len 6(1) res omogo?a, da so za krsitve
obveznosti glede informacij razen izdajatelja odgovorni tudi drugi organi. Vendar iz gradiva, ki ga
ima na voljo Sodis?e, ni razvidno, da bi bil za informacije v prospektu druzbe Immofinanz
odgovoren kakSen drug subjekt kot druzba sama. V okoliS?inah, v katerih je za zagotovljene
informacije odgovoren izdajatelj, ?len 6 jasno zahteva, da ta odgovarja, ?e so informacije napa?ne
ali zavajajo?e.

54.  ?len 6(1) Direktive o prospektih ne dolo?a natan?no, kateri ,upravni ukrepi ali ,upravne
kazni* se nalozijo v primeru ugotovitve take odgovornosti. ?len 6(2) dolo?a (obvezno), da drzave
?lanice ,zagotovijo, da se njihovi zakoni in drugi predpisi o civilnopravni odgovornosti“ uporabljajo
za ,,0sebe, odgovorne za informacije, navedene v prospektu”, prav tako pa ni? natan?neje ne
dolo?a, katera civilna pravna sredstva morajo biti na voljo. ?len 25 zgolj potrjuje, da upravni ukrepi
ali upravne sankcije, katerih nalozitev od drzav ?lanic zahteva, ,ne posegajo v njihovo ureditev
civilnopravne odgovornosti“ (kot tudi ne v njihovo pravico nalozZiti kazenske sankcije).

55.  Zato imajo v skladu z Direktivo o prospektih drzave ?lanice ob upoStevanju splosnih na?el
prava EU in kakrsnih koli upoStevnih dolo?b zakonodaje EU Siroko moznost proste presoje glede
narave pravnih sredstev, ki jih dajejo na voljo v skladu s svojo ureditvijo civilnopravne
odgovornosti.

56. Nacionalno pravilo iz zadeve v glavni stvari dolo?a povra?ilo nakupne cene skupaj z
vra?ilom delnic druZzbi. Izbira tega pravnega sredstva je stvar drzave ?lanice. Ne posega 0?itho v
kazenske sankcije ali upravne ukrepe ali sankcije, ki bi tudi lahko bile dolo?ene, in jih ne slabi.
Direktiva o prospektih mu zagotovo ne nasprotuje. Je 0?itno sorazmerno s skodo, ki je nastala
vlagatelju. Ni 0?itno nesorazmerno s krsSitvijo dolznosti razkritja informacij. Verjetno izdajatelje
odvra?a od tega, da bi z nespoStovanjem dolznosti razkritja informacij vlagatelje zavedli, da bi ti
pridobili delnice, ter je tako verjetno u?inkovito in odvra?ilno. Zato menim, da je skladno s
splosnimi na?eli prava EU in da verjetno pomaga pri doseganju ciljev Direktive o prospektih.

Direktiva o zahtevah v zvezi s preglednostjo

57.  7?len 7 Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo od drzav ?lanic zahteva, naj zagotovijo,
da je za sestavo in objavljanje informacij v skladu s to direktivo odgovoren izdajatelj ali njegovi
upravni, poslovodni ali nadzorni organi. Menim, da nacionalno pravilo, ki dolo?a odgovornost
druzbe kot izdajatelja za krSitve obveznosti, ki jih nalaga ta direktiva, pravilno izraZza zahteve tega
?lena. Tako pravilo tudi ne krSi na?ela enakega obravnavanja iz ?lena 17 te direktive.

58.  Direktiva o zahtevah v zvezi s preglednostjo ne dolo?a natan?no, katera civilnopravna
sredstva morajo biti na voljo v primeru ugotovitve odgovornosti izdajatelja. ?len 28(1) od drzav
?lanic zahteva zgolj, da zagotovijo, da ,se za odgovorne osebe izvajajo vsaj ustrezni upravni
ukrepi ali civilnopravne in/ali upravne kazni“ (brez poseganja v pravice drzav ?lanic glede



kazenskih sankcij), in dodaja, da ,drzave ?lanice zagotovijo, da so ti ukrepi u?inkoviti, sorazmerni
in odvra?ilni®.

59. Kot to velja za Direktivo o prospektih, je zakonodajalec EU tudi tu drzavam ?lanicam
prepustil Siroko mozZnost proste presoje. Menim, da pravno sredstvo, ki od druzbe zahteva vra?ilo
nakupne cene in prevzem lastnih delnic, jasno spada v to polje proste presoje in (kot sem navedla
zgoraj) z vidika splosnih na?el prava EU ni sporno. Prav tako po mojem mnenju ne posega v
kazenske sankcije ali upravne ukrepe ali sankcije, ki bi tudi lahko bile dolo?ene, in jih ne slabi.

Direktiva o zlorabi trga

60. ?len 14 Direktive o zlorabi trga od drzav ?lanic zahteva, da zagotovijo, da se lahko ,brez
vpliva na pravico drzav ?lanic do izrekanja kazenskih sankcij* izre?ejo ,ustrezni upravni ukrepi ali
upravne kazni“ proti ,odgovorni osebi“, kadar so krsene zahteve iz te direktive. ,Drzave ?lanice
poskrbijo, da so ti ukrepi u?inkoviti, sorazmerni in odvra?ajo?i.“ Tako kot Direktiva o prospektih in
Direktiva o zahtevah v zvezi s preglednostjo tudi Direktiva o zlorabi trga ne dolo?a natan?no,
katera civilnopravna sredstva morajo biti na voljo v primeru ugotovitve odgovornosti izdajatelja.
Tako imajo tudi tu drzave ?lanice glede tega Siroko moznost proste presoje ob uposStevanju
omejitev iz splosnih na?el prava EU in kakrSnih koli omejitev upoStevne zakonodaje EU. ?e je
delniSka druzba krSila dolo?be te direktive, je nacionalno pravilo, ki dolo?a, da za to krSitev
odgovarja, v skladu z besedilom in ciljem ?lena 14 Direktive o zlorabi trga.

61. Menim, da pravno sredstvo, ki ga dolo?a avstrijsko nacionalno pravo v okviru civilnopravne
ureditve, kadar se ugotovi taka odgovornost, jasno spada na polje proste presoje drzav ?lanic.
Prav tako (iz razlogov, ki sem jih navedla) menim, da je v skladu s sploSnimi na?eli prava EU.
Nazadnje, po mojem mnenju ne posega v kazenske sankcije ali upravne ukrepe ali sankcije, ki bi
tudi lahko bile dolo?ene, in jih ne slabi.

62. Na podlagi tega sklepam, da Direktiva o prospektih, Direktiva o zahtevah v zvezi s
preglednostjo in Direktiva o zlorabi trga ne nasprotujejo nacionalnemu pravilu, ki dolo?a, da mora
delniSka druzba v primeru, da krSi obveznosti, ki izvirajo iz teh direktiv, prevzeti svoje delnice in
vlagatelju vrniti znesek nakupne cene.

Druga direktiva s podro?ja prava druzb

63.  Ali tako nacionalno pravilo kljub temu, da mu direktive za zaS?ito delni?arjev ne
nasprotujejo (tudi ?e se zdi, da je v skladu z njihovim besedilom in da pomaga pri doseganju
njihovih ciljev), nasprotuje Drugi direktivi s podro?ja prava druzb, kot to trdi druzba Immofinanz?

64.  Druzbi Immofinanz in Aviso Zeta trdita, da Druga direktiva s podro?ja prava druzb
nasprotuje takemu nacionalnemu pravilu, ker je v nasprotju z na?elom ohranitve kapitala,
prepovedijo, da druzba pridobiva lastne delnice, in na?elom enakega obravnavanja. Natan?neje,
druzbi Immofinanz in Aviso Zeta trdita, da Druga direktiva s podro?ja prava druzb izklju?uje tako
odgovornost, kadar ta zajema vezano premozenje delniSke druzbe ali je tako obsezna, da lahko
povzro?i ste?aj druzbe.

65. A. Hirmann, portugalska vlada in Komisija trdijo, da Druga direktiva s podro?ja prava druzb
ni nasprotovala spornemu nacionalnemu pravilu niti v primeru, ko bi zaradi odgovornosti delniSka
druzba morala uporabiti vezano premozenije ali bi Sla v ste?aj.

66.  Auvstrijska vlada se omejuje na to, da Sodis?e opozarja na sodbi Oberster Gerichtshof
(avstrijsko vrhovno sodis?e) s 30. marca 2011(26) in 15. marca 2012,(27) s katerima se strinja. V
teh sodbah je Oberster Gerichtshof ugotovilo, da dolo?be Druge direktive s podro?ja prava druzb



ne izklju?ujejo razveljavitve pogodbe o nakupu delnic in povra?ila pla?anih zneskov.

67. Menim, da Druga direktiva s podro?ja prava druzb zadevnemu nacionalnemu pravilu ne
nasprotuje.

68. PredlozZitveno sodiS?e se sklicuje na Stevilne dolo?be Druge direktive s podro?ja prava
druzb. Zaradi boljSe urejenosti analize bom k njihovi obravnavi pristopila, kot sledi: (1) za?ela bom
S preu?itvijo, ali bi pla?ilo, ki bi se v skladu z nacionalnim pravilom izvedlo A. Hirmannu, pomenilo
izpla?ilo v nasprotju s ?lenom 15, ki bi moralo biti vrnjeno v skladu s ?lenom 16; (2) nato bom
preu?ila pravilo, ki druzbi prepoveduje pridobivanje lastnih delnic, in izjeme od tega pravila (?leni
18, 19 in 20); (3) nadalje bom preu?ila zahtevo po enakem obravnavanju delni?arjev (?len 42); (4)
analizo bom sklenila s preu?itvijo preostalega ?lena, ki ga je navedlo predlozitveno sodisS?e (?len
12); (5) nazadnje bom obravnavala vpraSanje o tem, ali moznost, da bi delniSka druzba zaradi
take odgovornosti morala uporabiti vezano premozenje ali pa bi Sla v ste?aj, vpliva na moje
ugotovitve.

Pravila o izpla?ilih (?lena 15 in 16)

69. ?len 15 je prepovedoval izvrSevanje izpla?il delni?arjem, kadar so zadniji letni ra?unovodski
izkazi druzbe kazali, da so, ali bi po izpla?ilih postala, njena neto sredstva manjSa od zneska
vpisanega kapitala. (?len 6 je dolo?al minimalni vpisani kapital, preden se lahko delniSka druzba
ustanovi ali pridobi dovoljenje za za?etek opravljanja dejavnosti.) Vendar ali je izraz ,izpla?ilo®
zajemal pravno odgovornost druzbe za vra?ilo nakupne cene vlagatelju v okoli§?inah, ko je ta
druzba krSila dolZznost razkritja informacij?

70.  Druga direktiva s podro?ja prava druzb izraza ,izpla?ilo® iz ?lena 15 ni opredeljevala,
?eprav je ?len 15(1)(d) dolo?al, da ,vklju?uje predvsem izpla?ila dividend in obresti v zvezi z
delnicami“. Menim, da je treba ta izraz razlagati tako, da izklju?uje pla?ilo, opravljeno za
poravnavo Skode, ki je vlagatelju nastala zaradi krSitve obveznosti druzbe.

71. Takarazlaga ne nasprotuje cilju ?lena 15, ki je bil, kot je bilo navedeno v drugi in ?etrti
uvodni izjavi Druge direktive s podro?ja prava druzb, zagotovitev minimalne enakovredne zas?ite
za delni?arje in upnike med drugim s tem, da se je od delniSkih druzb zahtevalo ohranjanje
kapitala, ,zlasti s prepovedjo vsakega zmanjSanja kapitala z razdelitvijo delni?arjem, kadar niso
upravi?eni do tega“. Namen te dolo?be je bil izogibanje izpla?ilom delni?arjem iz vpisanega
kapitala, kadar nastopajo kot delni?arji, do katerih niso upravi?eni. V nasprotju s tem pla?ilo
vlagatelju, ki je bil zaveden s prospektom druzbe in je tako pridobil delnice, ni izvrSeno kot
delni?arju (iz razlogov, ki jih bom pojasnila) in pomeni povra?ilo Skode, do katerega je ta oseba
upravi?ena.

72. Takega pla?ila ne sprozi druzba sama, temve? je izvrSeno zaradi izpolnitve pravne
obveznosti. Obveznost pla?ila izhaja iz razmerja druzbe do mogo?ih vlagateljev, ki se pri
odlo?anju za vlozek zanaSajo na prospekt, in ne iz njenega razmerja do obstoje?ih delni?arjev.
Zato bi bilo morebitno pla?ilo, ki bi bilo nalozeno ob koncu postopka pred nacionalnim sodis?em v
obravnavani zadevi, izvedeno, ker bi bil A. Hirmann zunanji upnik z zahtevkom do druzbe, in ne
ker je bil delni?ar.

73.  Menim, da tako plaZilo ni ,izpla?ilo* kapitala v smislu ?lena 15(1), tudi ?e je zunaniji upnik
hkrati delni?ar zadevne druzbe. Zaradi ve?je jasnosti bom podala dve ponazoritvi.

74.  Na primer, lastnik poslovnih prostorov druzbe bi bil tudi njen delni?ar, druzba pa bi
zamujala s pla?ilom najemnine. Lastnik bi vloZil tozbo zaradi izpla?ila zapadlih zneskov
najemnine. Njegovo upravi?enje do najemnine ne bi temeljilo na njegovem poloZaju delni?arja,



pla?ila najemnine, ki bi jih izvrSila druzba (po dogovoru ali nalogu sodiS?a), pa ne bi pomenila
izpla?ila kapitala v smislu ?lena 15.

75. Podobno, ?e bi se usluzbenec druzbe, ki je kupil ali pridobil njene delnice, po tem
poSkodoval pri delu, ker bi ta druzba krSila predpise o varnosti pri delu, pravica do odSkodnine, ki
bi jo od druzbe dobil zaradi poSkodb, nikakor ne bi bila povezana z njegovim poloZajem delni?arja.
V takih okoli§?inah pla?ilo odSkodnine, ki bi ga izvedla druZba, ne bi pomenilo izpla?ila kapitala.

76.  Ker pla?ilo zunanjemu upniku, ki je sicer tudi delni?ar, ni ,izpla?ilo* kapitala v smislu ?lena
15, ta dolo?ba takega pla?ila ne izklju?uje.

77. ?len 16 Druge direktive s podro?ja prava druzb zgolj zahteva vrnitev kakrsnih koli izpla?il,
izvedenih v nasprotju s ?lenom 15. Ob upoStevanju staliS?a, ki sem ga oblikovala glede pravilne
razlage ?lena 15, sledi, da ?len 16 obravnavanega stanja ne zadeva.

Pravilo, ki prepoveduje druzbi pridobivanje lastnih delnic, in izjeme od tega pravila

78.  7?len 18(1) Druge direktive s podro?ja prava druzb je druzbam prepovedoval vpis lastnih
delnic. Vendar je ?len 19 dolo?al, da drzave ?lanice lahko dovolijo, da druzba pridobiva lastne
delnice pod pogoji iz tega ?lena, ?len 20 pa je drzavam ?lanicam dovoljeval, da v dolo?enih
okolis?inah, v katerih je druzba pridobila delnice, pogojev iz ?lena 19 ne uporabijo.

79.  Namen teh ?lenov je bila zaS?ita delni?arjev in upnikov pred ravnanjem na trgu, ki bi lahko
zmanijSalo kapital druzbe in nepoSteno dvignilo cene njenih delnic. Polozaj, ko druzba pridobi
lastne delnice na podlagi zakonske obveznosti, ne prepre?uje doseganja tega cilja. Kot pravilno
opozarjata portugalska vlada in Komisija, ?len 20(1)(d) drzavam ?lanicam izrecno dovoljuje, da
druzbam dopus?ajo pridobivanje delnic ,na podlagi zakonskih obveznosti“, ne da bi uporabili
postopke iz ?lena 19. Tako gre v primeru, da sporno nacionalno pravilo od delniSke druzbe
zahteva, da pridobi (nazaj) svoje delnice v okviru pravnega sredstva, ki se nanaSa na krsitev
obveznosti druzbe, za pridobitev na podlagi zakonskih obveznosti, ki jo ?len 20(1)(d) drzavam
?lanicam izrecno dovoljuje dopus?ati.

80. Iz tega sledi, da ?len 18 spornemu nacionalnemu pravilu ni nasprotoval.
Na?elo enakega obravnavanja

81. ?len 42 je dolo?al, da so morale pri izvajanju Druge direktive s podro?ja prava druzb drzave
?lanice zagotoviti ,enako obravnavo vseh delni?arjev, ki so v enakem polozaju“. Ta obveznost je
veljala, kot je bilo jasno razvidno iz besedila ,za izvajanje te direktive®, le v okviru tega dolo?enega
ukrepa.(28)

82.  Delni?ar, ki je zakonsko upravi?en do odSkodnine v zvezi z nakupom delnic na podlagi
zavajajo?ega prospekta, ni v enakem polozaju kot delni?ar, ki se na ta prospekt ni zanasal. Zato
na?elo enakega obravnavanja ne ovira omogo?anja pravnega sredstva delni?arju,(29) ki je do
njega upravi?en.

?len 12

83.  ?len 12 Druge direktive s podro?ja prava druzb je prepovedoval, da bi bili delni?arji
oproS?eni obveznosti vpla?ati svoje vlozke, s ?imer je S?itil vpisani kapital ob ustanovitvi druzbe z
zahtevo, da se pridobi ves vpisani kapital. Ker je A. Hirmann (a) pridobil navadne delnice na
sekundarnem trgu in (b) te delnice pla?al v celoti, ta dolo?ba v obravnavani zadevi ni upostevna.

Kaj, ?e izvrSitev pla?ila zahteva uporabo vezanega kapitala ali bi zaradi nje lahko nastopil ste?aj



druzbe?

84.  Za?enjam z ugotovitvijo, da je to vpraSanje z mojega stali$?a hipoteti?no. V spisu, ki ga ima
na voljo Sodis?e, ni? ne nakazuje na to, da bi druzba Immofinanz, ?e bi po nalogu sodi$?a morala
prevzeti 1.375,02406 kosa delnic in A. Hirmannu pla?ati 10.013,75 EUR z obrestmi, morala zaradi
te obveznosti pose?i v rezerve ali vpisani kapital.

85.  ?eje nato vpraSanje treba odgovoriti, vztrajam pri stali8?u, da se, ker tako pla?ilo
zunanjemu upniku ni izpla?ilo kapitala v smislu ?lena 15, omejitve, ki jih je dolo?al ta ?len glede
koli?ine kapitala, ki ga delniSka druzba lahko izpla?a delni?arjem, za tako pla?ilo niso uporabljale.
Iz tega sledi, da pla?ilo odSkodnine vlagatelju, ki bi ga izvrSila delniSka druzba, ki je krSila
obveznosti, ne bi bilo prepovedano, niti ?e bi zajemalo uporabo vezanih sredstev druzbe ali
povzro?ilo njen ste?aj.

86.  Vendar ponavljam, da se na podlagi informacij, ki jih ima na voljo SodiS?e, to vpraSanje zdi
bolj hipoteti?no kot resni?no.

87. Na podlagi tega sklepam, da Druga direktiva s podro?ja prava druzb ni nasprotovala
nacionalnemu pravilu, kot je tisto, ki je sporno v obravnavani zadevi.

?etrto in peto vpraSanje

88.  Pri ?etrtem in petem vpraSanju se nacionalno sodis?e v bistvu soo?a z vprasanji
?asovnega usklajevanja, zato ju bom obravnavala skupaj. Domnevna krsitev je nastala 7. januarja
2005. A. Hirmann je pravno sredstvo vlozil 15. avgusta 2011. Ali Direktiva o zaS?itnih ukrepih
nasprotuje nacionalni ureditvi, ki dolo?a ni?nost pogodbe o nakupu delnic, iz ?esar izhaja vra?ilo
prvotne nakupne cene, pla?ane ob nastanku krSitve (vra?ilo na podlagi vrednosti delnic ex tunc),
in/ali je taki ureditvi nasprotovala Druga direktiva s podro?ja prava druzb? Ali pa sta ti direktivi
dejansko zahtevali, da se odgovornost izdajatelja dolo?i glede na ceno delnic ob vloZitvi zahtevka
(vra?ilo na podlagi vrednosti delnic ex nunc)?

89. A. Hirmann trdi, da je upravi?en do prvotno pla?ane nakupne cene (z obrestmi), in sicer na
podlagi tega, da ?e ne bi bil zaveden, v transakcijo z delnicami ne bi vstopil. Avstrijska vlada, ki se
je postavila na stali§?e Oberster Gerichtshof,(30) da ima zas$?ita delni?arjev prednost pred
ohranjanjem celovitosti delniSkega kapitala druzbe, tega vprasanja kot takega ne obravnava.

90. Druzba Immofinanz nasprotno trdi, da bi se z omogo?anjem, da vlagatelj dobi povrnjeno
prvotno nakupno ceno, lahko povzro?ili enaki u?inki kot z razglasitvijo ni?nosti druzbe. To naj bi
povzro?ilo pravno negotovost in naj bi bilo v nasprotju s ?lenoma 12 in 13 Direktive o zaS?itnih
ukrepih, ki iz?rpno dolo?a pogoje za priznanje ni?nosti druzbe. Druzba Immofinanz nadalje trdi (pri
?emer se sklicuje na sodbo v zadevi E. Fritz(31) in v ?emer ji pritrjuje druzba Aviso Zeta), da je
najpomembnejSe ohranjanje nadaljnjega obstoja druzbe. Zato naj bi bilo treba v primeru, da se
transakcija z delnicami razveljavi, da se delnice vrnejo druzbi Immofinanz, vlozeni denar pa se
povrne, znesek povra?ila izra?unati ex nunc (vrednost delnic ob vlozitvi zahtevka), in ne ex tunc
(prvotna nakupna cena).



91. Portugalska vlada in Komisija menita, da ?lena 12 in 13 Direktive o zas?itnih ukrepih nista
upoStevna. Razveljavitev transakcije z delnicami naj ne bi povzro?ila ni?nosti druzbe Immofinanz.
Tako odlo?itev naj bi sprejelo sodi§?e. Poleg tega naj navedena ?lena Direktive o zaS?itnih
ukrepih in Druga direktiva s podro?ja prava druzb ne bi zahtevali, da ima razveljavitev pogodbe
zgolj ex nunc u?inke ali da bi se kakrsna koli posledi?na odgovornost dolo?ala ex nunc. Komisija
dodaja, da mora obseg odgovornosti izdajatelja ugotoviti nacionalno sodis?e ob upostevanju
na?ela enakega obravnavanja delni?arjev, ki so v enakem poloZaju.

92.  Pritrjujem pripombam portugalske vlade in Komisije.

93. ?len 12(a) Direktive o zaS?itnih ukrepih dolo?a, da mora biti ,ni?nost [...] ugotovljena s
sodno odlo?bo” in da se lahko ugotovi le na podlagi Sestih, v ?lenu 12(b)(i) do (vi) iz?rpno nastetih
razlogov. ?len 13 se nanaSa na posledice take ni?nosti. Vendar odlo?itev sodiS?a, da je druzba
odgovorna vlagatelju, ni enaka odlo?itvi o ni?nosti. ?lena 12 in 13 Direktive o zas?itnih ukrepih sta
zato 0?itno neupoStevna za odgovornost delniSke druzbe, ki je krSila dolznost razkritja informacij,
in ne vplivata na vpraSanje, ali taka odgovornost povzro?a u?inke ex nunc ali ex tunc.

94.  V direktivah za zaS?ito delni?arjev ni posebnih zahtev glede narave pravnih sredstev, ki jih
morajo drzave ?lanice naloziti v primeru, da izdajatelj krSi dolznost razkritja informacij, razen da
morajo biti nalozene sankcije ,u?inkovite, sorazmerne in odvra?ilne“. Drzave ?lanice imajo tako
Siroko moznost proste presoje, ki nujno zajema tudi odlo?itev o tem, ali naj razveljavitev nakupa
delnic povzro?a u?inke ex nunc ali ex tunc.

95.  V sodbiv zadevi E. Fritz(32) je Sodis?e presodilo, da ko je potroSnik izvrSil pravico do
preklica pristopa k zaprtemu nepremi?ninskemu skladu, ki je ustanovljen kot osebna druzba,
Direktiva 85/577(33) ni nasprotovala razveljavitvi pogodbe ex nunc.(34) Te sodbe ni mogo~?e
razumeti, da od drzav ?lanic zahteva, da v povezavi z razli?nimi direktivami, ki so obravnavane v
tej zadevi, zagotovijo, da ima razveljavitev transakcije z delnicami, do katere je prislo zaradi krSitve
dolznosti druzbe glede razkritja informacij, zgolj u?inke ex nunc.

96. Nazadnje, menim, da iz besedila ?lenov 12, 15, 16, 18, 19 in/ali 42 Druge direktive s
podro?ja prava druzb nikjer ne izhaja, da bi ti ?leni vsebovali tako zahtevo. Pritrjujem Komisiji, da
bo nacionalno sodi$?e morda moralo sprejeti ukrepe za zagotovitev enakega obravnavanja vseh
delni?arjev, ki so pridobili delnice na podlagi istih zavajajo?ih informacij, kot to dolo?a ?len 42.
Menim, da so poleg tega vsi navedeni ?leni neupoStevni za odlo?anje o vprasanju ex nunc ali ex
tunc. Kot sem Ze navedla, gre pri tej odlo?itvi za stvar nacionalnega prava.

Predlog

97.  Ob upostevanju vseh navedenih ugotovitev SodiS?u predlagam, naj na vprasanja za
predhodno odlo?anje, ki jih je predlozilo Handelsgericht Wien, odgovori:

1.  Direktiva 2003/71/ES Evropskega parlamenta in Sveta, Direktiva 2004/109/ES Evropskega
parlamenta in Sveta ter Direktiva 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ne nasprotujejo
nacionalnemu pravilu, ki dolo?a, da mora delniSka druzba, ?e krSi dolznosti iz teh direktiv, prevzeti
pridobljene delnice in vlagatelju povrniti nakupno ceno. Takemu nacionalnemu pravilu ne
nasprotujejo niti ?leni 12, 15, 16, 18, 19 in/ali 42 Direktive 77/91/EGS Sveta.

2.  Direktiva 2009/101/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter Direktiva 77/91/EGS Sveta ne
izklju?ujeta ni?nosti pogodbe o nakupu delnic, katere posledica je povra?ilo prvotne nakupne
cene.



1 - Jezikizvirnika: angle$?ina.

2 —  Druga direktiva Sveta 77/91/EGS z dne 13. decembra 1976 o uskladitvi zas?itnih ukrepov
za varovanje interesov druzbenikov in tretjih oseb, ki jih drzave ?lanice zahtevajo od gospodarskih
druzb v skladu z drugim odstavkom ?lena 58 Pogodbe glede ustanavljanja delniskih druzb ter
ohranjanja in spreminjanja njihovega kapitala, zato da se oblikujejo zaS$?itni ukrepi z enakim
u?inkom v vsej Skupnosti (UL, posebna izdaja v sloven$?ini, poglavje 17, zvezek 1, str. 8). Druga
direktiva s podro?ja prava druzb je bila razveljavljena in nadomes?ena z Direktivo 2012/30/EU
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 25. oktobra 2012 o uskladitvi zaS?itnih ukrepov za
varovanje interesov druzbenikov in tretjih oseb, ki jih drzave ?lanice zahtevajo od gospodarskih
druzb v pomenu drugega odstavka ?lena 54 Pogodbe o delovanju Evropske unije, glede
ustanavljanja delniskih druzb ter ohranjanja in spreminjanja njihovega kapitala, zato da se
oblikujejo zas?itni ukrepi z enakim u?inkom v vsej Skupnosti (UL L 315, str. 74). Pred tem je bila
spremenjena z Direktivo Sveta 92/101/EGS z dne 23. novembra 1992 o spremembah Direktive
77/91/EGS glede ustanavljanja delniskih druzb ter ohranjanja in spreminjanja njihovega kapitala
(UL, posebna izdaja v slovens?ini, poglavje 17, zvezek 1, str. 126), s katero je nastala razli?ica, ki
je veljala ob sklenitvi pogodbe o nakupu delnic 7. januarja 2005 in na podlagi katere je bil za?et
postopek pred nacionalnim sodis?em. Pozneje je bila spremenjena z Direktivo 2006/68/ES
Evropskega parlamenta in Sveta z dne 6. septembra 2006 o spremembi Direktive Sveta
77/91/EGS glede ustanavljanja delniskih druzb ter ohranjanja in spreminjanja njihovega kapitala
(UL L 264, str. 32) in Direktivo Sveta 2006/99/ES z dne 20. novembra 2006 o prilagoditvi nekaterih
direktiv na podro?ju prava druzb zaradi pristopa Bolgarije in Romunije(UL L 363, str. 137).

3— Opomba 2.

4 —  ?len 17 Direktive 2012/30 je nadomestil ?len 15 Druge direktive s podro?ja prava druzb,
navedene v opombi 2 zgora,j.

5 — ?len 20 Direktive 2012/30 je nadomestil ?len 18 Druge direktive s podro?ja prava druzb,
navedene v opombi 2 zgora,.

6 —  Direktiva 2003/71/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. novembra 2003 o
prospektu, ki se objavi ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje in o
spremembi Direktive 2001/34/ES (UL, posebna izdaja v slovens?ini, poglavje 6, zvezek 6, str.
356). Drzave ?lanice so morale to direktivo prenesti najpozneje do 1. julija 2005 (?len 29). Ne
vem, ali je bila ta razli?ica Direktive o prospektih na dan 7. januarja 2005, ko je bila sklenjena
pogodba o nakupu delnic, ze prenesena v avstrijsko pravo. ?e Se ni bila, je nacionalno pravo
morda odrazalo prejSnje zahteve Direktive 89/298/EGS z dne 17. aprila 1989 o uskladitvi zahtev
za pripravo, pregled in razdeljevanje prospektov, objavljenih ob javni ponudbi prenosljivih
vrednostnih papirjev (UL, posebna izdaja v slovens?ini, poglavje 6, zvezek 1 str. 216). Direktiva o
prospektih je bila od takrat spremenjena z Direktivo 2008/11/ES o spremembi Direktive
2003/71/ES o prospektu, ki se objavi ob javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v
trgovanje, kar zadeva Komisiji podeljena izvedbena pooblastila (UL L 76, str. 37), ?eprav ?lena 6
in 25, ki sta upoStevna v obravnavani zadevi, nista bila spremenjena).

7 —  Direktiva 2004/109/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 15. decembra 2004 o
uskladitvi zahtev v zvezi s preglednostjo informacij o izdajateljih, katerih vrednostni papirji so
sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu, in o spremembah Direktive 2001/34/ES (UL L 390, str.
38). Te direktive ni bilo treba prenesti pred 20. januarjem 2007. Zato je nacionalno pravo na dan
pridobitve delnic morda odrazalo zahteve v zvezi s preglednostjo iz zgoraj navedene Direktive
2001/34/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. maja 2001 o sprejemu vrednostnih
papirjev v uradno kotacijo na borzi in o informacijah, ki jih je treba objaviti v zvezi s temi



vrednostnimi papirji, ki je za?ela veljati 26. julija 2001 in je kodificirala ve? prejsSnjih direktiv,
vklju?no z Direktiva Sveta 82/121/EGS z dne 15. februarja 1982 o informacijah, ki jih morajo redno
objavljati druzbe, katerih delnice so bile sprejete v uradno kotacijo na borzi (UL L 48, str. 26).

8 —  Direktiva 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. januarja 2003 o trgovanju z
notranjimi informacijami in trzni manipulaciji (zloraba trga) (UL, posebna izdaja v slovens?ini,
poglavje 6, zvezek 4, str. 367). ?eprav bi bilo glede na njene cilje ustreznejSe poimenovanje
Direktiva o integriteti trga, se obi?ajno navaja kot Direktiva o zlorabi trga, ?emur bom zato sledila.
Drzave ?lanice so to direktivo morale prenesti do 12. oktobra 2004. Od takrat je bila spremenjena
z Direktivo 2010/78/EU Evropskega parlamenta in Sveta z dne 24. novembra 2010 o spremembi
direktiv 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 in 2009/65/ES glede pristojnosti Evropskega nadzornega
organa (Evropski ban?ni organ), Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za zavarovanja
in poklicne pokojnine) ter Evropskega nadzornega organa (Evropski organ za vrednostne papirje
in trge) (UL L 331, str. 120), vendar ?len 14(1), ki se ga preu?uje v okviru obravnavane zadeve, ni
bil spremenjen.

9 — Direktiva 2009/101/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 16. septembra 2009 o
uskladitvi zaS?itnih ukrepov za varovanje interesov druzbenikov in tretjih oseb, ki jih drzave ?lanice
zahtevajo od gospodarskih druzb v skladu z drugim pododstavkom ?lena 48 Pogodbe, zato da se
oblikujejo zaS?itni ukrepi z enakim u?inkom v vsej Skupnosti (UL L 258, str. 11). Ta direktiva je bila
sprejeta po pridobitvi delnic, ki je sporna v postopku pred nacionalnim sodis?em. ?lena 12 in 13, ki
jih navaja nacionalno sodis?e, sta do danes ostala nespremenjena.

10—  Te bom skupaj imenovala direktive za za$?ito delni?arjev.

11 -  ?len 1 Direktive 2012/30, navedene v opombi 2 zgoraj, in Priloga | k tej direktivi ta seznam
ohranjata.

12 —  ?len 6 Direktive 2012/30 je nadomestil ?len 6 Druge direktive s podro?ja prava druzb.
13-  ?len 14 Direktive 2012/30 je nadomestil ?len 12 Druge direktive s podro?ja prava druzb.

14— NadomeS$?en s ?lenom 17 Direktive 2012/30.

15— NadomeS$?en s ?lenom 20 Direktive 2012/30.

16 — Nadomes?en s ?lenom 21 Direktive 2012/30.

17—  ?len 19(1)(a).

18—  ?len 19(1)(c).

19 - ?len 19(1)(d).

20— NadomeS?en s ?lenom 22(1)(d) Direktive 2012/30.
21—  Uvodniizjavi 1 in 2 te direktive.

22 —  Potrosniki v smislu te dolo?be so fizi?ne osebe, ki delujejo na svoj ra?un, in ne v imenu
druzbe. Zdi se, da A. Hirmann glede svoje pridobitve delnic spada v okvir te opredelitve.



23— Morda se zdi nenavadno, da je pridobitev delnic A. Hirmanna vklju?evala ulomek delnice.
Vendar je to Stevilka, ki je navedena v predlozZitveni odlo?bi.

24 —  7?len 28(1) Direktive o zahtevah v zvezi s preglednostjo poleg tega navaja Se civilnopravne
kazni.
25—  Glej opombo 2 zgoraj, v kateri je opredeljena takrat veljavna razli?ica Druge direktive s

podro?ja prava druzb.
26 — Sodba v zadevi 7 Ob 77/10i.
27 — Sodba v zadevi 6 Ob 28/12d.

28 — Sodba z dne 15. oktobra 2009 v zadevi Audiolux SA in drugi proti Groupe Bruxelles
Lambert SA in drugi in Bertelsmann AG in drugi (C?101/08, ZOdl., str. 179823, to?ke od 37 do 42).
Glej tudi peto uvodno izjavo Druge direktive s podro?ja prava druzb.

29 — Kadar je do pravnega sredstva upravi?enih ve? delni?arjev, mora nacionalno sodis?e pri
ugotavljanju obsega odgovornosti druzbe do vsakega posameznega med njimi seveda uporabiti
na?elo enakega obravnavanja za vse delni?arje, ki so v enakem polozaju.

30—  Opombi 26 in 27 zgoraj.
31 - Navedena v to?ki 39.
32 — Prav tam.

33—  Direktiva Sveta z dne 20. decembra 1985 za varstvo potroSnika v primeru pogodb,
sklenjenih zunaj poslovnih prostorov (UL, posebna izdaja v slovens?ini, poglavje 15, zvezek 1, str.
262).

34— Vto?ki 39 navedena sodba E. Friz, to?ka 50.



