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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (druhého senatu)

19. prosince 2013 *

,Rizeni o predbézné otdzce — Pravo podnikii — Druhé smérnice 77/91/EHS — Odpovédnost akciové
spolecnosti za poruseni informac¢nich povinnosti — Nepfesnost idajii uvedenych v prospektu —
Rozsah odpovédnosti — Pravni tprava clenského statu stanovici vraceni ceny, kterou nabyvatel zaplatil
za nabyti akcii”

Ve véci C-174/12,
jejimz predmétem je zddost o rozhodnuti o predbézné otdzce na zdkladé clanku 267 SFEU, podana
rozhodnutim Handelsgericht Wien (Rakousko) ze dne 26. bfezna 2012, doslym Soudnimu dvoru dne
12. dubna 2012, v fizeni
Alfred Hirmann
proti
Immofinanz AG,
za pritomnosti:
Aviso Zeta AG
SOUDNI DVUR (druhy senit),

ve slozeni R. Silva de Lapuerta, predsedkyné sendtu, J. L. da Cruz Vilaga (zpravodaj), G. Arestis,
J.-C. Bonichot a A. Arabadzev, soudci,

generalni advokatka: E. Sharpston,

vedouci soudni kancelare: K. Malacek, rada,

s prihlédnutim k pisemné césti fizeni a po jednani konaném dne 17. dubna 2013,
s ohledem na vyjadreni predlozena:

— za A. Hirmanna S. Ganahlem a J. Moyalem, Rechtsanwilte,

— za Immofinanz AG A. Zahradnikem a B. Riederem, Rechtsanwiilte,

— za Aviso Zeta AG A. Jankem, Rechtsanwalt,

— za rakouskou vlddu A. Poschem, jako zmocnéncem,

* Jednaci jazyk: némcina.
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— za portugalskou vladu L. Inez Fernandesem a D. Tavaresem, jako zmocnénci,
— za Evropskou komisi G. Braunem a R. Vasilevou, jako zmocnénci,
po vyslechnuti stanoviska generalni advokétky na jednani konaném dne 12. zari 2013,

vydava tento

Rozsudek
Z4dost o rozhodnuti o predbézné otazce se tykd vykladu:

— clanka 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé smérnice Rady 77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976
o koordinaci ochrannych opatfeni, kterd jsou na ochranu zijmt spolecnikii a tretich osob
vyzadovana v ¢lenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢lanku [48 druhého pododstavce ES] pri
zakladani akciovych spolecnosti a pfi udrzovani a zméné jejich zdkladntho kapitdlu, za ucelem
dosazeni rovnocennosti téchto opatieni (Ut. vést. 1977, L 26, s. 1; Zvl. vyd. 17/01, s. 8), ve znéni
smérnice Rady 92/101/EHS ze dne 23. listopadu 1992 (Uf. vést. L347, s. 64, ddle jen ,druhd
smérnice),

— ¢lanku 14 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovéni
zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) (Uf. vést. L 96, s. 16; Zvl. vyd. 06/04,
s. 367, déle jen ,smérnice ,0 zneuzivani trhu®),

— ¢lankt 6 a 25 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003
o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo prijeti cennych papirt
k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES (Ut. vést. L 345, s. 64, dile jen ,smérnice ,0
prospektu’ “),

— clanka 7, 17 a 28 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004
o harmonizaci pozadavktt na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné
papiry jsou prijaty k obchodovdni na regulovaném trhu, a o zméné smérnice 2001/34/ES
(Ut. vést. L 390, s. 38, ddle jen ,smérnice ,0 pozadavcich na transparentnost’ “),

— ¢lanktt 12 a 13 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/101/ES ze dne 16. zafi 2009
o koordinaci ochrannych opatfeni, ktera jsou na ochranu zgmut spole¢nikit a tfetich osob
vyzadovéna v c¢lenskych statech od spole¢nosti ve smyslu ¢lanku [48 druhého pododstavce ES], za
ticelem dosazeni rovnocennosti téchto opatieni (Uf. vést. L 258, s. 11).

Tato zadost byla predlozena v rdmci sporu mezi A. Hirmannem a spole¢nosti Immofinanz AG (dale
jen ,Immofinanz®) v otdzce navrhu na zruseni nidkupu akcii posledné uvedené spolec¢nosti.

Pravni ramec

Unijni prdavo
Ctvrty bod odtivodnéni druhé smérnice zni nasledovné:
»vzhledem k tomu, ze Spolecenstvi by mélo pfijmout predpisy na udrzeni zakladniho kapitalu, které

predstavuje zaruku pro véritele, zejména zdkazem neopravnéného rozdélovani akcionarim
a omezenim moznosti spole¢nosti nabyvat vlastni akcie.”
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Clanky 12, 15, 16, 18 az 20 a 42 druhé smérnice stanovi:
,Cldnek 12

Nestanovi-li ustanoveni o snizeni upsaného zdkladniho kapitdlu jinak, nemohou byt akcionari
osvobozeni od povinnosti splatit svij vklad.

[...]
Cldnek 15
1.

a) S vyjimkou pripadd snizeni upsaného zdkladniho kapitdlu nesmi dojit k rozdéleni akcionaitm,
pokud se ke dni skonceni posledniho tcetniho obdobi ¢isté obchodni jméni vyplyvajici z ro¢ni
ucetni zaverky spolecnosti nebo cisté obchodni jméni po tomto rozdéleni snizi pod vysi upsaného
zdkladniho kapitdlu zvySenou o rezervy, které nelze podle pravnich predpisti nebo stanov rozdélit.

[...]

d) Vyraz ,rozdéleni’ pouzity v pismenech a) a c) zahrnuje zejména vyplatu dividend a uroka
spojenych s akciemi.

[...]
Cldnek 16

Jakékoli rozdéleni, které neni v souladu s ¢lankem 15, musi akcionari, ktefi jej obdrzeli, vratit, pokud
spolecnost prokaze, ze tito akciondfi o vadnosti rozdéleni v jejich prospéch védéli anebo vzhledem
k okolnostem méli védét.

[...]
Cldnek 18

1. Spolec¢nost nesmi upisovat vlastni akcie.

[...]
Cldanek 19

1. Umoznuji-li pravni predpisy ¢lenského statu, aby spole¢nost nabyvala vlastni akcie samostatné nebo
prostrednictvim osoby jednajici vlastnim jménem, avSak na ucet této spolecnosti, podridi toto nabyvani
alespon témto podminkam:

a) povoleni k nabyti je udéleno valnou hromadou, ktera stanovi podrobnosti zamysleného nabyti,
zejména nejvyssi mnozstvi akcii, které mtize spolecnost nabyt, dobu, na kterou je povoleni udéleno

a ktera nesmi byt del$i nez osmndact mésicli, a pfi nabyti za Uplatu rovnéz nejvyssi a nejnizsi

protihodnoty. [...]
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Cldnek 20

1. Clenské staty mohou vylou¢it pouziti ¢lanku 19 na:

[...]

d) akcie nabyté na zdkladé pravni povinnosti nebo v dtsledku soudniho rozhodnuti |...]

[...]
Cldnek 42

Pro tucely uplatnovani této smérnice zajisti pravni predpisy clenskych stat rovné zachazeni vSem
akciondrm ve stejném postaveni.”

Clanek 14 odst. 1 smérnice ,,0 zneuzivani trhu“ stanovi:

»Aniz je dotéeno privo clenského statu uklddat tresty, zajistuji clenské stity v souladu se svymi
vnitrostatnimi pravnimi predpisy, aby mohla byt prijata vhodnd spravni opatfeni nebo uklddany
spravni sankce proti osobam odpovédnym za poruseni opatfeni prijatych k provedeni této smérnice.
Clenské staty zajisti, aby tato opatfeni byla G¢inn4, primérena a odrazujici. [...]

Podle bodu 10 odtvodnéni ,smérnice o prospektu® je jejim cilem zajistit ochranu investori
a efektivnost trhti.

Clanky 6 a 25 odst. 1 uvedené smérnice zni nasledovné:
,Cldnek 6
Odpovédnost spojend s prospektem

1. Clenské stity zajisti, aby odpovédnost za tidaje uvedené v prospektu nesl alespori emitent nebo jeho
spravni, ridici ¢i dozorové organy, predkladatel nabidky nebo osoba, kterd zada o pfrijeti k obchodovani
na regulovaném trhu, nebo rucitel. Odpovédné osoby jsou jasné urceny v prospektu jménem a funkci
nebo v pripadé pravnickych osob jménem a sidlem; prospekt musi rovnéz obsahovat jejich prohlaseni,
ze podle jejich nejlepsiho védomi jsou uidaje obsazené v prospektu spravné a ze v ném nebyly zaml¢eny
zadné skute¢nosti, které by mohly zménit vyznam prospektu.

[...]

Cldnek 25

Sankce

1. Aniz je dotCeno pravo clenskych statd uklddat trestni sankce a aniz je dotlen jejich systém
obcanskopravni odpovédnosti, zajisti clenské staty v souladu se svymi vnitrostatnimi pravnimi
predpisy, aby bylo mozné pfijmout vhodnd spravni opatfeni nebo uplatnit spravni sankce vici
odpovédnym osobam v pripadé, ze nebudou dodrzeny predpisy prijaté k provedeni této smérnice.

Clenské stity zajisti, aby tato opatieni byla G¢inna, piimérena a odrazujici.

[...]°
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Cléanek 7, ¢l. 17 odst. 1 a ¢l. 28 odst. 1 ,smérnice o pozadavcich na transparentnost zni takto:
,Cldnek 7

Odpovédnost

Clenské staty zajisti, aby odpovédnost za informace, které maji byt vypracovény a zvetejnény v souladu
s ¢lanky 4, 5, 6 a 16, nesl alespon emitent nebo jeho spravni, ridici ¢i dozor¢i organy, a aby se jejich

pravni a spravni predpisy tykajici se odpovédnosti vztahovaly na emitenty, vyse uvedené organy nebo
osoby odpovédné v ramci emitentd.

[...]
Cldnek 17
Informacni pozadavky na emitenty, jejichz akcie jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu

1. Emitent akcii prijatych k obchodovani na regulovaném trhu zajisti rovné zachazeni se vsemi drziteli
akcii, ktefi jsou ve stejném postaveni.

[..]

Cldnek 28

Sankce

1. Aniz je dot¢eno pravo clenského stitu ukladat tresty, zajistuji clenské stity v souladu se svymi
vnitrostdtnimi pravnimi predpisy, aby mohla byt prijata vhodnd spravni opatfeni nebo uklddany
spravni sankce proti osobdm odpovédnym za poruSeni opatfeni pfijatych k provedeni této smérnice.
Clenské staty zajisti, aby tato opatfeni byla Gc¢innd, pfiméfend a odrazujici.

[...]"

Podle bodu 10 odivodnéni smérnice 2009/101 je za tcelem zajisténi pravni jistoty ve vztazich mezi
spolecnosti a tretimi osobami a stejné tak mezi spolecniky nezbytné omezit pripady neplatnosti
a zpétného ucinku prohlaseni neplatnosti a stanovit kratkou lhitu pro namitky tretich osob proti
tomuto prohldseni.

Ustanoveni ¢lanku 12 uvedené smérnice stanovi:

»Pravni predpisy ¢lenskych statGi mohou upravovat rezim neplatnosti spolecnosti pouze za nasledujicich
podminek:

a) neplatnost musi byt stanovena soudnim rozhodnutim;
b) o neplatnosti lze rozhodnout pouze v pripadech uvedenych v bodech i) az vi):

[...]

Kromé téchto pripadd neplatnosti nepodléhd spolecnost zddnému divodu neexistence, absolutni
neplatnosti, relativni neplatnosti nebo prohlaseni za neplatnou.”
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Clanek 13 stejné smérnice stanovi:

»1. Moznost dovolat se soudniho rozhodnuti o neplatnosti vici tfetim osobam se fidi ¢lankem 3.
Némitka proti rozhodnuti prislusejici treti osobé, pokud je stanovena ve vnitrostatnich pravnich
predpisech, je pripustnd pouze ve lhité Sesti mésicii ode dne vyhlaseni soudniho rozhodnuti.

2. Neplatnost vede k likvidaci spolecnosti tak, jako je tomu u zruseni.

3. Aniz jsou dotcCeny dusledky likvidace spolecnosti, zlistava platnost zavazki spolecnosti nebo zavazkt
prijatych vici ni neplatnosti nedotcena.

4. Pravni predpisy kazdého ¢lenského statu mohou upravit dasledky neplatnosti mezi spolec¢niky.

5. Majitelé podild nebo akcii jsou i nadile povinni splatit upsany a nesplaceny zakladni kapital v té
mife, v jaké to vyzaduji zavazky prijaté vaci véritelim.”

Rakouskd prdavni vprava

Ustanoveni § 5 zdkona o kapitilovém trhu (Kapitalmarktgesetz) ze dne 6. prosince 1991 (BGBL
625/1991), stanovi:

»(1) Dojde-li k nabidce, ke které se povinné vydava prospekt, bez predchoziho zverejnéni prospektu
nebo udaji podle § 6, mohou tak investori, ktefi jsou spotiebiteli ve smyslu § 1 odst. 1 druhého
pododstavce zdkona o ochrané spotrebitele (Konsumentenschutzgesetz) zrusit svou nabidku nebo
odstoupit od smlouvy.

[...]

(4) Pravo na zruSeni nebo odstoupeni podle odst. 1 zanikd uplynutim tydne po dni, ve kterém byly
prospekt nebo udaje podle § 6 zvefejnény.”

Ustanoveni § 6 odst. 2 uvedeného zakona stanovi:

»Investori, ktefi jiz prislibili nabyti nebo upsani cennych papir@ nebo investic poté, co vysla najevo
skutecnost, chyba nebo nepresnost ve smyslu odstavce 1, avsak pred zverejnénim prislusného dodatku,
maji pravo své prisliby odvolat ve lhaté dvou pracovnich dnt po zverejnéni dodatku. Ustanoveni § 5 se
pouzije obdobné. Jedna-li se vsak u investorti o spotrebitele ve smyslu § 1 odst. 1 druhého pododstavce
[zdkona o ochrané spottebitele], je rovnéz tieba pouzit lhiitu uvedenou v § 5 odst. 4.

Ustanoveni § 11 odst. 1 a 6 zdkona o kapitdlovém trhu zni nasledovné:
»(1) U kazdého investora nese odpovédnost za Skodu, kterd mu vznikla v disledku davéry v udaje
uvedené v prospektu nebo jiné tdaje nezbytné podle tohoto spolkového zakona (§ 6), které jsou

relevantni pro hodnoceni cennych papirti nebo investice,

1. emitent za chybné nebo netplné udaje, ke kterym doslo jeho vlastnim zavinénim nebo zavinénim
jeho pracovniki nebo jinych osob, jejichz ¢innost prispéla k vypracovani prospektu,

[...]
(6) Mira odpovédnosti vici kazdému jednotlivému investorovi je, pokud jedndni ptisobici 4jmu neni

umyslné, omezena kupni cenou, kterou investor zaplatil, v¢etné vydaji a uroka od zaplaceni kupni
ceny. [...]"
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Ustanoveni § 52 zdkona o akciovych spole¢nostech (Aktiengesetz) ze dne 6. zari 1965 (BGBL I,
98/1965, s. 1089) ve znéni zdkona ze dne 22. zari 2005 (BGBL. I, 2005, s. 2802) stanovi:

»Vklady se akcionaiim nevraci; po dobu existence spole¢nosti maji akciondari narok pouze na ucetni
zisk, nestanovi-li zakon ¢i stanovy jinak. Za vraceni vklad( se nepovazuje vyplaceni kupni ceny pfi
zdkonném nabyti vlastnich akcii (§ 65 a § 66).

Spor v pivodnim fizeni a predbézné otazky

Dne 7. ledna 2005 nakoupil A. Hirmann akcie spolecnosti Immofinanz v hodnoté 10013,75 eur.
K ndkupu doslo prostiednictvim finan¢ni spolecnosti Aviso Zeta AG (ddle jen ,Aviso Zeta“) na
sekundarnim trhu, a nikoli v ramci navyseni zdkladniho kapitdlu. Nabyvatel zaplatil spolecnosti Aviso
Zeta kupni cenu a na tomto zékladé byly akcie jménem A. Hirmanna ulozeny do tschovy na actu
u této spolecnosti.

Ve sporu v pivodnim fizeni A. Hirmann vini spolecnost Immofinanz z toho, Ze postupovala v rozporu
se zakonem za tcelem podpofrit kurz svych akcii. Za icelem manipulace trhu totiz tyto akcie skupovala
prostiednictvim dcefinych spole¢nosti skupiny Aviso Zeta, kterd ovladd i spolecnost Immofinanz.

Alfred Hirmann déle tvrdi, ze akcie nabyl na zdkladé prospektu spolecnosti Immofinanz tykajiciho se
kapitadlového trhu aktudlniho v oné dobé. Tato spolecnost totiz podle néj v tomto prospektu uvadéla,
ze nabyti jejich akcif je jistou investici bez rizika. Uvedeny prospekt vsak podle néj obsahoval netplné,
nepravdivé ¢i zavadéjici informace. Proti byvalym ¢lentim vedeni spole¢nosti Immofinanz bylo z toho
davodu zahdjeno trestni stihani a s tim souvisejici fizeni dosud probihaji.

Za téchto podminek se A. Hirmann domédhal, aby predklddajici soud zrusil smlouvu o nabyti akcii
s nahradou Ujmy vcetné Grokli z prodleni. Za timto Gcelem konkrétné navrhoval, aby spolec¢nosti
Immofinanz byla vyménou za prevod téchto akcii zpét na tuto spolecnost ulozena ndhrada castky
odpovidajici pivodni cené zaplacené za nabyti akcii navySend o turoky.

Podle spolecnosti Immofinanz tento navrh odporuje kogentnim zdsadam vnitrostitniho a unijniho
prava tykajicim se akciovych spolec¢nosti, a to konkrétné pokud jde o pozadavek na udrzovani jejich
kapitalu. Zalozeni odpovédnosti této spole¢nosti vii¢i A. Hirmannovi by podle ni znamenalo, ze by byl
jednotlivy akcionafr chrdnén na tkor vSech ostatnich akcionart a rovnéz jejich véritela.
Vzhledem k tomu, Ze Handelsgericht Wien mél za to, ze feSeni sporu, ktery mu byl predlozen,
vyzaduje vyklad unijnitho prava, rozhodl se prerusit fizeni a polozit Soudnimu dvoru nasledujici
predbézné otazky:
»1) Je vnitrostatni pravni uprava, kterd stanovi odpovédnost akciové spolecnosti jakozto emitenta vici
nabyvateli akcii z davodu poruseni informacnich povinnosti uloZenych pravnimi predpisy
o kapitalovém trhu na zakladé nésledujicich ustanoveni obsazenych v
— clancich 6 a 25 [,smérnice o prospektu];
— clancich 7, 17 a 28 [,smérnice o pozadavcich na transparentnost’] a

— dlanku 14 [,smérnice o zneuzivani trhu‘],

slucitelnd s clanky 12, 15, 16, 19 a 42 [druhé smérnice o obchodnich spolecnostech]
v pozménéném znéni?

ECLIL:EU:C:2013:856 7
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2) Museji byt ustanoveni clanka 12, 15, 16 a zejména c¢lankt 18 a 19, jakoz i clanku 42 [druhé
smérnice] v platném znéni vykldddna v tom smyslu, ze brani vnitrostatni pravni Upraveé, kterd
stanovi, ze akciovd spolecnost musi vzhledem k odpovédnosti [zminéné v otdzce 1] uhradit
nabyvateli [akcii] cenu, za kterou nabyl akcie, a nabyté akcie odkoupit zpét?

3) Museji byt ustanoveni ¢lankd 12, 15, 16, 18, 19 a 42 [druhé smérnice] vykladdna v tom smyslu, Ze
takova odpovédnost akciové spolecnosti [uvedend v otdzce 1]

— mize zahrnovat rovnéz vizany majetek akciové spolec¢nosti (upsany zdkladni kapital a rezervy
ve smyslu ¢l. 15 odst. 1 pism. a) uvedené smérnice), popripadé

— mize existovat rovnéz tehdy, pokud miize mit za nésledek platebni neschopnost akciové
spole¢nosti?

4) Museji byt ustanoveni ¢lank( 12 a 13 smérnice 2009/101 [...] vykladdna v tom smyslu, Ze brani
vnitrostatni pravni dpravé, kterd stanovi zpétné zruseni nabyti podilu, takze je v pripadé zruseni
smlouvy o uplatném prevodu akcii tfeba vychdzet z toho, Zze md toto zruseni Gcinky ex nunc [viz
rozsudek Soudniho dvora Evropské unie ze dne 15. dubna 2010, E. Friz, C-215/08, Sb. rozh.
s. [-2947]?

5) Museji byt ustanoveni ¢lanka 12, 15, 16, 18, 19 a ¢lanku 42 [druhé smérnice] a ¢lankd 12 a 13
smérnice 2009/101 [...] vykladdna v tom smyslu, Ze je odpovédnost omezena na hodnotu akcii —
v pripadé spolec¢nosti plisobici na burze tedy burzovni kurs akcii — kterou akcie maji v dobé
uplatnéni naroku, takze akciondf muze za své akcie obdrzet niz$i cenu, nez kterou za akcie
pavodné zaplatil?“

K predbéznym otazkam

K prvni a druhé otdzce

Podstatou prvni a druhé otazky predkladajictho soudu, kterymi je tfeba se zabyvat spolecné, je, zda
musi byt clanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé smérnice vykladdny v tom smyslu, Ze brani vnitrostatni
pravni upravé, kterd v ramci provedeni ,smérnice o prospektu”, ,smérnice o pozadavcich na
transparentnost” a ,smérnice o zneuzivani trhu“ stanovi jednak odpovédnost akciové spolecnosti
jakozto emitenta vici nabyvateli akcii téze spolecnosti z diivodu poruseni informacnich povinnosti
ulozenych jmenovanymi smérnicemi, a jednak Ze dot¢end spolecnost musi vzhledem k této
odpovédnosti odkoupit akcie zpét a zaplatit nabyvateli ¢astku odpovidajici cené, za kterou tyto akcie
nabyl.

Podstatou ustanoveni druhé smérnice, na kterd obé vyse uvedené otizky odkazuji, je zajistit udrzovani
zakladniho kapitdlu akciovych spolecnosti a rovné zachdzeni s akcionari.

Pokud jde o cil udrzovat zakladni kapital, druhy bod odiivodnéni druhé smérnice uvadi, Ze pro zajisténi
minimdlni miry rovnocennosti ochrany akcionard a véfiteld téchto spolecnosti je zvlasté dulezita
koordinace vnitrostatnich predpist tykajicich se jejich zaklddani a udrzovani, zvySovani ¢i snizovani
jejich zakladniho kapitalu. Ctvrty bod od@vodnéni téze smérnice pak uvadi, Ze jejim cilem je udrzeni
zdkladniho kapitdlu, které predstavuje zaruku pro véfitele, zejména zakazem neopravnéného
rozdélovani akcionaiim a omezenim moznosti spole¢nosti nabyvat vlastni akcie. Posledné uvedené
omezeni je konkrétné odavodnéno potrebou zajistit ochranu akcionart a vériteld pred trznim
jednanim, jez mutze vést ke snizeni kapitdlu spolec¢nosti a umélému zvysovani kurzu jejich akcii.

8 ECLIL:EU:C:2013:856
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Druhd smérnice za timto Gcelem v podstaté stanovi, Zze akciondfi musi splatit svij vklad (¢lanek12),
zakazuje spole¢nosti vklady rozdélit (¢lanek 15), stanovi, Ze akciondfi musi vrétit rozdéleni, k némuz
doslo v rozporu s ¢lankem 15 uvedené smérnice (¢lanek 16), zakazuje spolecnosti upsat vlastni akcie
(¢lanek 18) a stanovi podminky, za nichz muze platit z posledné uvedeného zdkazu vyjimka
(¢lanku 19).

Pokud jde déale o cil rovného zachdzeni s akcionari, ¢ldnek 42 druhé smérnice stanovi, Ze pro Gcely
uplatnovani této smérnice zajisti pravni predpisy clenskych statG rovné zachazeni vsem akcionarim ve
stejném postaveni.

Ze znéni i smyslu ustanoveni uvedenych v obou pfedchozich bodech vyplyvda, ze maji upravovat pouze
pravni vztahy mezi spolecnosti a jejimi akcionafi vyplyvajici vyslovné ze spolecenské smlouvy a vztahuji
se pouze na vztahy dotcené spolecnosti smérem dovnitr.

Z toho plyne, jak tvrdi A. Hirmann, rakouska a portugalska vlada, jakoz i Evropska komise, Ze doty¢na
ustanoveni druhé smérnice nebrani vnitrostatni pravni dprave, ktera zakotvuje odpovédnost obchodni
spolecnosti emitenta za poskytnuti nepresnych informaci v rozporu s pravni Gpravou kapitalovych trha
a stanovi, ze tato spole¢nost musi vzhledem k této odpovédnosti odkoupit akcie zpét a zaplatit
nabyvateli ¢astku odpovidajici cené, za kterou tyto akcie nabyl.

V takovém pripadé totiz odpovédnost doty¢né spolecnosti viici investortim, ktefi jsou i jejimi akcionari,
za poruseni, jichz se tato spolecnost dopustila k okamziku nabyti jejich akcii nebo predtim, nevyplyva
ze spolecenské smlouvy a netykd se pouze vztaht uvedené spolecnosti smérem dovnitf. V takovém
pripadé jde o odpovédnost, jez ma zaklad ve smlouvé o nabyti akcii.

Pokud jde o zasadu rovného zachazeni s akciondri podle ¢lanku 42 druhé smérnice, je tieba uvést, ze
situace akcionard, jimz vznikla $koda v dasledku poruseni, jehoz se spole¢nost dopustila k okamziku

nabyti jejich akcii nebo predtim, neni totoznd se situaci akcionari této spolecnosti, ktefi timto
porusenim nebyli dotceni.

Clanek 20 odst. 1 pism. d) druhé smérnice pravé z toho déivodu spole¢nosti umoziiuje nabyt vlastni
akcie napf. na zdkladé pravni povinnosti. Takové nabyti nelze povazovat za nabyti, jehoz cilem bylo
snizit zakladni kapitdl spolecnosti nebo uméle zvysit kurz jejich akcii.

Platba akcionari, kterou spolec¢nost provedla z divodu poruseni, jehoz se dopustila k okamziku nabyti
vlastnich akcii nebo predtim, proto za téchto podminek neni rozdélenim kapitdlu ve smyslu ¢lanku 15
druhé smérnice, a takova platba tudiz nepodléhd podminkam stanovenym v tomto clanku.

Argument, jejz spolecnost Immofinanz uvedla na jedndni a podle néhoz uvedeny clanek druhé
smérnice brani tomu, aby investor mohl podat zalobu na ndhradu $kody vici spolecnosti, které jej
uvedla v omyl zvefejnénim zavadéjicich informaci, tedy nemuize obstat.

Na zpétny odkup akcii vydanych touto spole¢nosti od investora, ktery je nakoupil na zdkladé
nespravnych informaci, se proto nevztahuje ¢lanek 18 druhé smérnice. Takové nabyti vlastnich akcii
vyplyva ze zdkonné povinnosti, podle niz je tato spolecnost povinna nahradit $kodu poskozenému
investorovi, pricemz ratio legis tohoto ¢lanku je zcela odlisné od takové povinnosti.

Z predkladaciho rozhodnuti, a konkrétné ze znéni predbéznych otdzek ostatné vyplyva, ze vnitrostatni
pravni dprava dotcenda ve véci v ptvodnim fizeni provadi do vnitrostitntho radu clanky 6 a 25
»smérnice o prospektu®, ¢lanky 7, 17 a 28 ,smérnice o pozadavcich na transparentnost” a ¢lanek 14
»smeérnice o zneuzivani trhu®.

Clanek 6 odst. 1 ,smérnice o prospektu” konkrétné stanovi, ze ¢lenské staty zajisti, aby odpovédnost za
udaje uvedené v prospektu nesl alespon emitent.

ECLIL:EU:C:2013:856 9
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Clanek 7 ,smérnice o pozadavcich na transparentnost‘ pak stanovi, Ze clenské stity zajisti, aby
odpovédnost za informace, které maji byt vypracovany a zverejnény v souladu s touto smérnici, nesl
alespont emitent. Podle ¢l. 17 odst. 1 této smérnice zajisti uvedeny emitent rovné zachdzeni se vsemi
drziteli akcii, ktefi jsou ve stejném postaveni.

Je treba konstatovat, Ze vnitrostitni pravni Gprava, ktera stanovi odpovédnost akciové spolec¢nosti
jakozto emitenta cennych papirti vici investorovi v pripadé nesplnéni informacni povinnosti, kterou je
tato spolec¢nost vazana, splnuje pozadavky stanovené v ¢l. 6 odst. 1 ,smérnice o prospektu® a c¢lanku 7
»smérnice o pozadavcich na transparentnost®, pricemz neporusuje zasadu rovného zachazeni
zakotvenou v ¢l. 17 odst. 1 posledné jmenované smérnice.

Cléanek 25 odst. 1 ,smérnice o prospektu®, ¢l. 28 odst. 1 ,smérnice o pozadavcich na transparentnost*
a ¢l. 14 odst. 1 ,smérnice o zneuzivani trhu“, které jsou formulovany obdobné, déle stanovi, ze aniz je
dot¢eno pravo clenskych statd ukladat trestni sankce, zajisti clenské stity v souladu se svymi
vnitrostatnimi pravnimi predpisy, aby bylo mozné prijmout vhodnd spravni opatfeni nebo uplatnit
spravni sankce vic¢i odpovédnym osobam v pripadé, ze nebudou dodrzeny predpisy prijaté
k provedeni téchto smérnic, pricemz tato opatfeni maji byt G¢innd, primérena a odrazujici.

Ackoli je pravda, ze ¢l. 28 odst. 1 ,smérnice o pozadavcich na transparentnost® a ¢l. 14 odst. 1
»smérnice o zneuzivani trhu” na rozdil od ¢l. 25 odst. 1 ,smérnice o prospektu” vyslovné neodkazuje
na systém obcanskopravni odpovédnosti ¢lenskych stitd, neméni to nic na tom, Ze Soudni dvur jiz
k otdzce nahrady skody a pripadné moznosti priznat ndhradu skody majici charakter sankce judikoval,
Ze pri neexistenci unijnich pravnich predpisti v této oblasti stanovi kritéria umoznujici urcit rozsah
ndhrady pravni fdd kazdého clenského stitu, pricemz musi byt dodrzeny zasady rovnocennosti
a uc¢innosti (obdobné viz rozsudky ze dne 13. Cervence 2006, Manfredi a dalsi, C-295/04 az C-298/04,
Sb. rozh. s. I-6619, bod 92, jakoz i ze dne 6. Cervna 2013, Donau Chemie a dalsi, C-536/11, body 25 az
27).

Z vyse uvedeného tedy vyplyvd, ze za podminky dodrzeni unijniho prava maji ¢lenské stity siroky
prostor pro uvazeni pfi vybéru sankce za poruseni povinnosti vyplyvajicich z uvedenych smérnic, jichz
se dopustily spole¢nosti emitenti.

Z toho rovnéz vyplyvd, ze vybér obcanskopravniho prostiedku népravy v pripadé zalozeni odpovédnosti
emitenta akcii prislusi ¢lenskym statim.

V projednavaném pripadé predstavuje systém obcanskopravni odpovédnosti zakotveny ve vnitrostatni
pravni upravé dotcené ve véci v ptvodnim fizeni priméfeny prostiedek ndpravy za skodu vzniklou
investorovi, jakoz i za poruseni informac¢ni povinnosti ze strany tohoto emitenta. Je déle s to odradit
emitenty od toho, aby investory uvadéli v omyl.

Zakotveni takového odpovédnostniho rezimu se tedy pohybuje v mezich prostoru pro uvazeni, ktery je
dan ¢lenskym stitim, a neni v rozporu s unijnim pravem.

Na prvni a druhou otdzku je proto tfeba odpovédét tak, ze clanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé
smérnice musi byt vyklddany v tom smyslu, Ze nebrani vnitrostatni pravni Gpravé, kterd v ramci
provedeni ,smérnice o prospektu®, ,smérnice o pozadavcich na transparentnost a ,smérnice
o zneuzivani trhu” stanovi jednak odpovédnost akciové spolec¢nosti jakozto emitenta vic¢i nabyvateli
akcii téze spolecnosti z divodu poruseni informacnich povinnosti ulozenych jmenovanymi
smérnicemi, a jednak Ze dotCend spolecnost musi vzhledem k této odpovédnosti odkoupit akcie zpét
a zaplatit nabyvateli ¢astku odpovidajici cené, za kterou tyto akcie nabyl.
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Ke treti otdzce

Podstatou treti otazky predkladajictho soudu je, zda musi byt ¢lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé
smérnice vyklddany v tom smyslu, Ze brani vnitrostatni pravni tpravé, kterd stanovi, ze povinnost
spolec¢nosti emitenta odkoupit akcie zpét a zaplatit nabyvateli ¢astku odpovidajici cené, za kterou tyto
akcie nabyl, se mlze rovnéz vztahovat na vazany majetek akciové spole¢nosti (upsany zakladni kapital
a rezervy) a muze vést k platebni neschopnosti uvedené spolec¢nosti.

Jak generalni advokiatka uvedla v bodé 84 stanoviska, tato otdzka je cCisté hypotetickd, jelikoz
predkladajici soud v Zddosti o rozhodnuti o predbézné otdzce, neuvedl, jak by mu odpovéd na
uvedenou otdzku mohla poslouzit k vyfeSeni sporu v pavodnim fizeni, a na moznou platebni
neschopnost spolecnosti emitenta poukdzal pouze obecné.

Za téchto podminek neni namisté na treti otazku odpovidat.

Ke ctvrté otdzce

Podstatou ctvrté otazky predkladajictho soudu je, zda musi byt clanky 12 a 13 smérnice 2009/101
vyklddany v tom smyslu, Ze brani vnitrostatni pravni dprave, kterd za takovych okolnosti, jako jsou
okolnosti ve véci v ptivodnim fizeni, stanovi retroaktivni zruseni smlouvy o nabyti akcii.

Clanek 12 prvni pododstavec pism. a) a b) smérnice 2009/101 uvadi taxativni vycet podminek, za
kterych lze stanovit neplatnost spole¢nosti soudnim rozhodnutim. Druhy pododstavec tohoto ¢lanku
stanovi, Ze kromé pripad neplatnosti podle prvniho odstavce nepodléha spolec¢nost zddnému divodu
neexistence, absolutni neplatnosti, relativni neplatnosti nebo prohldseni za neplatnou.

Clanek 13 uvedené smérnice pak konkrétné urcuje disledky takového prohldseni neplatnosti.

Je tfeba pripomenout, Ze vnitrostatni pravni predpisy dotCené ve véci v pivodnim fizeni zakotvuji
odpovédnost obchodni spolecnosti emitenta za poskytnuti nepfesnych informaci v rozporu s pravni
upravou kapitalovych trha a stanovi, Ze tato spole¢nost musi vzhledem k této odpovédnosti odkoupit
akcie zpét a zaplatit nabyvateli ¢astku odpovidajici cené, za kterou tyto akcie nabyl.

Takova pravni Gprava ma konkrétné zajistit, Ze bude poskozend osoba postavena zpét do situace, v niz
se nachdzela pred tim, nez doslo k tkonu, ktery ji zpasobil skodu, pricemz vyzaduje, aby byla
nabyvateli vracena castka odpovidajici cené zaplacené za nabyti akcii vCetné urokti a aby tyto akcie
zUstaly soucasti zdkladniho kapitalu doty¢né spolecnosti stejné jako ostatni akcie.

Z toho vyplyvd, ze systém odpovédnosti spolecnosti za poruseni urcitych ustanoveni pravni dpravy
kapitdlovych trha je zcela odlisny od fizeni o neplatnosti spolecnosti podle ¢lankt 12 a 13 smérnice
2009/101.

Zpétné zrueni smlouvy o nabyti akcii dotcené ve véci v pavodnim fizeni nemiize mit za nasledek
neplatnost spolec¢nosti, a ¢lanky 12 a 13 smérnice 2009/101 tudiz nemaji vliv na ctvrtou otazku

predkladajiciho soudu.

Predkladajici soud se konkrétné tize, jak se v projedndvaném pripadé uplatni judikatura vychazejici
z vy$e uvedeného rozsudku E. Friz.

ECLIL:EU:C:2013:856 11
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V tomto rozsudku byl Soudni dviir pozadén, aby se vyslovil ke slucitelnosti smérnice Rady 85/577/EHS
ze dne 20. prosince 1985 o ochrané spottebitele v pripadé smluv uzavienych mimo obchodni prostory
(Ut. vést. L372, s. 31; Zvl. vyd. 15/01, s. 262) s vnitrostatni pravni dpravou, kterd s odstoupenim
spotrebitele od smlouvy o pristoupeni k uzavienému nemovitostnimu fondu ve formé osobni
spolec¢nosti nespojovala Gcinky ex nunc.

Soudni dvir v bodé 44 vyse uvedeného rozsudku E. Friz pripomnél, Zze ochrana spottebitele zaru¢ena
smérnici 85/577 neni absolutni, a poté v bodé 50 tohoto rozsudku rozhodl, Ze tato smérnice nebrani
tomu, aby o ukonceni smlouvy bylo rozhodnuto s ucinky ex nunc.

V tomto ohledu je tfeba uvést, ze skutkovy stav ve véci, v niz byl vydan vyse uvedeny rozsudek E. Friz,
neni srovnatelny se skutkovym stavem ve véci v pivodnim fizeni.

Ve véci, v niz byl vyddn vySe uvedeny rozsudek E. Friz, totiz nebylo zdkladem pro odstoupeni
spotrebitele od smlouvy, kterou podepsal za ucelem pristoupeni k nemovitostnimu fondu, poruseni ze
strany smluvniho partnera, nybrz tim spotrebitel vykonal pravo umoznujici mu odstoupit od smlouvy
uzavrené pri navstévé podnikatele v jeho domdcnosti podle ¢l. 5 odst. 1 smérnice 85/577.

Soudni dvir mohl za téchto podminek v bodech 46 az 48 vyse uvedeného rozsudku E. Friz konstatovat,
Zze smérnice 85/577 nebrani vnitrostitni prdvni upravé dotcené ve véci v ptvodnim fizeni, pokud
v souladu s obecnymi zdsadami obc¢anského préava zajistuje uspokojivou rovnovihu, jakoz i spravedlivé
rozdéleni rizik mezi jednotlivé ztGcastnéné strany. Soudni dvur jiz rozhodl, Ze z obecné systematiky
i znéni nékolika ustanoveni této smérnice vyplyva, ze ochrana spotrebiteldt ma urcité hranice (viz
rozsudek ze dne 10. dubna 2008, Hamilton, C-412/06, Sb. rozh. s. I-2383, body 39 a 40).

Ve véci v pavodnim fizeni je naopak nesporné, ze ke zruseni smlouvy o nabyti akcii doslo pouze
vzhledem k poruseni, kterého se dopustila spole¢nost emitent, jez nabyvateli zptsobila G4jmu. V tomto
pripadé neni odiivodnéné pouzit kritérium uspokojivé rovnovéhy a spravedlivého rozdéleni rizik mezi
jednotlivé zhcastnéné strany uvedené ve vySe uvedeném rozsudku E. Friz jakozto ndstroj pro
posouzeni slucitelnosti vnitrostatni pravni Gpravy s unijnim pravem.

Na ctvrtou otazku je tedy tfeba odpovédét tak, ze ¢lanky 12 a 13 smérnice 2009/101 musi byt
vykladany v tom smyslu, Ze nebrani vnitrostatni pravni Gpravé, ktera za takovych okolnosti, jako jsou
okolnosti ve véci v ptivodnim fizeni, stanovi retroaktivni zruseni smlouvy o nabyti akcii.

K pdté otdzce

Podstatou paté otazky predkladajictho soudu je, zda musi byt ¢lanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé
smérnice, jakoz i ¢lanky 12 a 13 smeérnice 2009/101 vykladany v tom smyslu, Ze mira odpovédnosti
podle vnitrostitni pravni upravy dotéené ve véci v plvodnim fizeni je omezena vysi hodnoty akcii
vypoctenou podle jejich kurzu v okamziku uplatnéni naroku, je-li spole¢nost kotovana na burze.

Pokud jde nejprve o ¢lanky 12 a 13 smérnice 2009/101, postac¢i pfipomenout, Ze Soudni dvir
v bodé 54 tohoto rozsudku konstatoval, ze systém odpovédnosti spolecnosti za poruseni urcitych
ustanoveni pravni upravy kapitalovych trhti je zcela odlisny od fizeni o neplatnosti spolecnosti.

Z toho vyplyva, ze uvedené clanky, které se tykaji pouze neplatnosti spolecenské smlouvy, nejsou
relevantni pro uGcely posouzeni rozsahu odpovédnosti takovych spolecnosti. Jejich vyklad neni
v zadném pripadé s to podporit tvrzeni spolecnosti Immofinanz, Ze mira odpovédnosti spole¢nosti ve
véci v ptivodnim fizeni musi byt nutné omezena vysi hodnoty jejich akcii vypoc¢tené podle jejich kurzu
k okamziku uplatnéni naroku, je-li kotovand na burze.
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Pokud jde zadruhé o clanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé smérnice, je tfeba uvést, ze jejich vyklad
podany Soudnim dvorem v ramci prvnich dvou predbéznych otdzek umoznil dospét v bodé 28 tohoto
rozsudku k zavéru, ze tyto clanky nebrani vnitrostatni pravni upravé, ktera zakotvuje odpovédnost
obchodni spolecnosti emitenta za poskytnuti nepresnych informaci v rozporu s pravni uUpravou
kapitalovych trhti a stanovi, ze uvedend spole¢nost musi vzhledem k této odpovédnosti odkoupit akcie
zpét a zaplatit nabyvateli ¢astku odpovidajici cené, za kterou tyto akcie nabyl.

Soudni dvir déale v bodé 44 tohoto rozsudku konstatoval, Ze se zavedeni takového systému
obcanskopravni odpovédnosti pohybuje v mezich prostoru pro uvazeni, ktery ,smérnice o prospektu®,
»smeérnice o pozadavcich na transparentnost a ,smérnice o zneuzivani trhu“ davaji ¢lenskym statiim,
a neni v rozporu s unijnim pravem.

Za téchto podminek je nutné konstatovat, zZe volba mezi systémem obcanskopravni odpovédnosti, ktery
ukladd povinnost vratit nabyvateli ¢astku ve vysi odpovidajici cené za nabyti akcii vcetné urokd,
a systémem, ktery miru této odpovédnosti omezuje vysi ceny zaplacené za akcie v okamziku poddni
navrhu na ndhradu skody, spada do pravomoci clenskych statt.

Vzhledem k vySe uvedenému je tieba na patou otazku odpovédeét tak, ze clanky 12, 15, 16, 18, 19 a 42
druhé smérnice, jakoz i ¢lanky 12 a 13 smérnice 2009/101 musi byt vykladany v tom smyslu, Ze mira
odpovédnosti ve smyslu vnitrostatni pravni Gpravy dotCené ve véci v pivodnim fizeni neni v pripadé
spolecnosti kotované na burze omezena vysi hodnoty akcii vypoctené podle jejich kurzu v okamziku
uplatnéni naroku.

K nakladum rizeni

Vzhledem k tomu, Ze fizeni md, pokud jde o ucastniky pivodniho fizeni, povahu inciden¢niho fizeni ve
vztahu ke sporu probihajicimu pred predkladajicim soudem, je k rozhodnuti o ndkladech fizeni
prislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadfeni Soudnimu dvoru nez vyjadreni
uvedenych Gcastnik fizeni se nenahrazuji.

Z téchto divoda Soudni dvir (druhy senat) rozhodl takto:

1) Clénky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé smérnice Rady 77/91/EHS ze dne 13. prosince 1976
o koordinaci ochrannych opatreni, ktera jsou na ochranu zajma spolecniki a tretich osob
vyzadovana v clenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. [48 druhého pododstavce ES]
pri zakladani akciovych spolecnosti a pri udrzovani a zméné jejich zakladniho kapitalu, za
ucelem dosazeni rovnocennosti téchto opatfeni, ve znéni smérnice Rady 92/101/EHS ze dne
23. listopadu 1992, musi byt vykladany v tom smyslu, Ze nebrani vnitrostatni pravni aprave,
ktera v ramci provedeni

— smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003
o prospektu, ktery ma byt zverejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papira
k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES,

— smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15. prosince 2004
o harmonizaci pozadavka na prihlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz
cenné papiry jsou prijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a o zméné smeérnice
2001/34/ES,

— a smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003,
o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu),
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stanovi jednak odpovédnost akciové spolecnosti jakozto emitenta viici nabyvateli akcii téze
spolecnosti z davodu poruseni informacnich povinnosti ulozenych jmenovanymi
smeérnicemi, a jednak ze dotcena spoleCnost musi vzhledem k této odpovédnosti odkoupit
akcie zpét a zaplatit nabyvateli ¢astku odpovidajici cené, za kterou tyto akcie nabyl.

Clanky 12 a 13 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2009/101/ES ze dne 16. zaii 2009
o koordinaci ochrannych opatreni, ktera jsou na ochranu zajma spole¢nikii a tretich osob
vyzadovana v clenskych statech od spolecnosti ve smyslu ¢l. [48 druhého pododstavce ES] za
ucelem dosazeni rovnocennosti téchto opatreni musi byt vykladany v tom smyslu, Ze nebrani
vnitrostatni pravni upravé, ktera za takovych okolnosti, jako jsou okolnosti ve véci
v pavodnim fizeni, stanovi retroaktivni zruseni smlouvy o nabyti akcii.

Cla’mky 12, 15, 16, 18, 19 a 42 druhé smérnice 77/91 ve znéni smérnice 92/101, jakoz i clanky
12 a 13 smérnice 2009/101 musi byt vykladany v tom smyslu, Ze mira odpovédnosti ve
smyslu vnitrostatni pravni dpravy dotcené ve véci v pavodnim rfizeni neni v pripadeé
spolecnosti kotované na burze omezena vysi hodnoty akcii vypoctené podle jejich kurzu
v okamziku uplatnéni naroku.

Podpisy.
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