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W Kohtulahendite kogumik

EUROOPA KOHTU OTSUS (teine koda)

19. detsember 2013 *

Eelotsusetaotlus — Ariithingudigus — Teine direktiiv 77/91/EMU — Aktsiaseltsi vastutus oma
kohustuste rikkumise korral reklaamivaldkonnas — Prospektis sisalduvate andmete ebatdpsus —
Vastutuse ulatus — Liikmesriigi 6igusnormid, mis néevad ette aktsiate omandajale nende
ostuhinna tagasimaksmise
Kohtuasjas C-174/12,

mille ese on ELTL artikli 267 alusel Handelsgericht Wien'i (Austria) 26. martsi 2012. aasta otsusega
esitatud eelotsusetaotlus, mis saabus Euroopa Kohtusse 12. aprillil 2012, menetluses

Alfred Hirmann
versus
Immofinanz AG,
menetluses osalesid:
Aviso Zeta AG,
EUROOPA KOHUS (teine koda),

koosseisus: koja president R. Silva de Lapuerta, kohtunikud J. L. da Cruz Vilaca (ettekandja), G. Arestis,
J.-C. Bonichot ja A. Arabadjiev,

kohtujurist: E. Sharpston,

kohtusekretdr: ametnik K. Malacek,

arvestades kirjalikus menetluses ja 17. aprilli 2013. aasta kohtuistungil esitatut,
arvestades kirjalikke seisukohti, mille esitasid:

— Alfred Hirmann, esindajad: Rechtsanwalt S. Ganahl ja Rechtsanwalt J. Moyal,

— Immofinanz AG, esindajad: Rechtsanwalt A. Zahradnik ja Rechtsanwalt B. Rieder,
— Aviso Zeta AG, esindaja: Rechtsanwalt A. Jank,

— Austria valitsus, esindaja: A. Posch,

* Kohtumenetluse keel: saksa.

ET
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Portugali valitsus, esindajad: L. Inez Fernandes ja D. Tavares,

Euroopa Komisjon, esindajad: G. Braun ja R. Vasileva,

olles 12. septembri 2013. aasta kohtuistungil dra kuulanud kohtujuristi ettepaneku,

on teinud jargmise

otsuse

Eelotsusetaotlus kasitleb seda, kuidas tolgendada:

néukogu 13. detsembri 1976. aasta teise direktiivi nr 77/91/EMU tagatiste kooskolastamise kohta,
mida liikmesriigid driithingu liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks [EU artikli 48 teises
16igus] tahendatud ériithingutelt nouavad seoses aktsiaseltside asutamise ning nende kapitali
sdilitamise ja muutmisega, et muuta sellised tagatised ithenduse kéigis osades vordviirseteks (EUT
1977 L 26, 1k 1; ELT erivdljaanne 17/01, lk 8), mida on muudetud noéukogu 23. novembri
1992. aasta direktiiviga 92/101/EMU (EUT L 347, lk 64; ELT eriviljaanne 17/01, lk 126; edaspidi
steine direktiiv”) artikleid 12, 15, 16, 18, 19 ja 42),

Euroopa Parlamendi ja néukogu 28. jaanuari 2003. aasta direktiivi 2003/6/EU siseringitehingute ja
turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta (ELT L 96, lk 16; ELT erivéiljaanne 06/04,
1k 367; edaspidi ,turu kuritarvitamist kasitlev direktiiv”) artiklit 14,

Euroopa Parlamendi ja néukogu 4. novembri 2003. aasta direktiivi 2003/71/EU (véirtpaberite
iildsusele pakkumisel véi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU
muutmise kohta) (ELT L 345, lk 64; ELT erivéljaanne 06/06, 1k 356; edaspidi ,prospektidirektiiv”)
artikleid 6 ja 25,

Euroopa Parlamendi ja néukogu 15. detsembri 2004. aasta direktiivi 2004/109/EU labipaistvuse
nouete iihtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide kohta, kelle vaartpaberid

on lubatud reguleeritud turul kauplemisele, ning millega muudetakse direktiivi 2001/34/EU
(ELT L 390, lk 38; edaspidi ,labipaistvuse direktiiv”) artikleid 7, 17 ja 28,

Euroopa Parlamendi ja néukogu 16. septembri 2009. aasta direktiivi 2009/101/EU tagatiste
kooskolastamise kohta, mida liikmesriigid &ritihingu liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks
[EU lepingu artikli 48 teises 16igus] osutatud driithingutelt néuavad, et muuta sellised tagatised
vordvairseteks (ELT L 258, 1k 11), artikleid 12 ja 13.

See taotlus on esitatud Alfred Hirmanni ja Immofinanz AG (edaspidi ,Immofinanz”) vahelises
kohtuvaidluses, mis puudutab néuet tithistada viimati nimetatud é&riithingu aktsiate ostutehing.

Oiguslik raamistik

Liidu 6igus

Teise direktiivi pohjendus 4 on sonastatud jargmiselt:

»ihenduses tuleb vastu votta normid sdilitamaks kapital, mis moodustab volausaldajaile tagatise,
eelkoige keelates selle igasuguse vdhendamise jaotamise teel aktsiondridele, kui viimastel pole selleks
oigust, ning kehtestades piiranguid aktsiaseltsi digusele omandada oma aktsiaid”.

ECLIL:EU:C:2013:856



4

KOHTUOTSUS 19.12.2013 — KOHTUASI C-174/12
HIRMANN

Teise direktiivi artiklid 12, 15, 16, 18-20 ja 42 sitestavad muu hulgas:

LYArtikkel 12

Aktsiakapitali vahendamist kasitlevate sdtete kohaselt ei tohi aktsiondrid olla vabastatud sissemakse
kohustusest.

[...]
Artikkel 15

1.

a) Vilja arvatud aktsiakapitali vaihendamise juhud, ei tohi tulusid aktsionéridele jaotada, kui netovara
on driithingu raamatupidamise aastaaruande kohaselt viimase majandusaasta 16ppemise kuupéeval
vaiksem voi muutub sellise tulude jaotamise tottu vidiksemaks kui margitud kapitali ja nende
reservide kogusumma, mida vastavalt seaduse voi pohikirjaga kehtestatud korrale ei tohi jaotada.

[...]

d) Punktides a ja ¢ kasutatud viljend ,tulude jaotamine” holmab eelkodige dividendide ja aktsiatega
seotud intresside véljamaksmist.

[...]
Artikkel 16

Koik vastuolus artikliga 15 jaotatud tulud tuleb neid saanud aktsionéridel tagastada, kui &riithing
toestab, et need aktsiondrid teadsid voi pidid teadma, et selline tulude jaotamine oli lubamatu.

[...]

Artikkel 18

1. Ariiihing ei tohi oma aktsiaid ise mirkida.

[...]

Artikkel 19

1. Kui liikmesriigi seadused lubavad kas éritihingul endal v6i oma nimel, kuid &riithingu huvides
tegutseva isiku kaudu omandada oma aktsiaid, siis tuleb selliste omandamiste puhul tdita vihemalt
jargmisi tingimusi:

a) nousoleku annab iildkoosolek, kes méérab selliste omandamiste korra ja tingimused ning eelkoige

omandatavate aktsiate suurima arvu, tihtaja, mille jooksul ndousolek kehtib ja mis ei tohi iiletada
18 kuud ning tasulise omandamise korral maksimum- ja miinimumtasu. [...];

[...]
Artikkel 20

1. Liikmesriigid voivad otsustada, et nad ei kohalda artiklit 19:

[...]
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d) aktsiate suhtes, mis on omandatud juriidilise kohustuse voi kohtulahendi alusel [...]

[...]
Artikkel 42

Kéesoleva direktiivi rakendamisel tagavad liikmesriigid tihesuguses seisundis aktsionédride vordse
kohtlemise.”

»Turu kuritarvitamist késitleva” direktiivi artikli 14 16ige 1 sétestab:

»Liikmesriigid tagavad kooskolas oma siseriikliku oigusega, et kidesoleva direktiivi rakendamisel
vastuvoetud sidtete eiramisel voib sellise eiramise eest vastutavate isikute suhtes votta asjakohaseid
haldusmeetmeid voi rakendada haldussanktsioone, ilma et see piiraks liikmesriikide digust rakendada
kriminaalsanktsioone. Liikmesriigid tagavad, et need meetmed on tdhusad, proportsionaalsed ja
hoiatavad.”

»Prospektidirektiivi” pohjenduse 10 kohaselt on selle eesmirk tagada investorite kaitse ja turu tohusus.
Nimetatud direktiivi artikkel 6 ja artikli 25 16ige 1 on sonastatud jargmiselt:

»Artikkel 6

Prospektiga seotud vastutus

1. Liikmesriigid tagavad, et vastutus prospektis sisalduva teabe eest lasub soltuvalt asjaoludest vihemalt
emitendil voi tema haldus-, juhtimis- voi jarelevalveorganitel, pakkujal, reguleeritud turul kauplemise
loa taotlejal voi tagajal. Vastutavad isikud tostetakse prospektis selgelt esile, esitades nende nime ja
ametikoha voi juriidiliste isikute puhul nende nime ja registrijargse asukoha ning nende isikute
kinnituse, et neile teadaolevalt vastab prospektis sisalduv teave tdele ja et prospektist ei ole vilja jaetud
seiku, mis voivad mojutada prospekti tahendust.

[...]

Artikkel 25

Karistused

1. Ilma et see piiraks liilkmesriikide 6igust rakendada kriminaalsanktsioone ja liikmesriikides kehtivate
tsiviilvastutust kasitlevate eeskirjade kohaldamist, tagavad liikmesriigid oma siseriikliku o6iguse
kohaselt, et kdesoleva direktiivi rakendamiseks vastuvoetud sitete rikkumise korral on vastutavate

isikute suhtes voimalik votta sobivaid haldusmeetmeid voi rakendada halduskaristusi. Liikmesriigid
tagavad, et need meetmed on tohusad, proportsionaalsed ja hoiatavad.

[...]".
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»Labipaistvuse direktiivi” artikkel 7, artikli 17 16ige 1 ja artikli 28 loige 1 on sonastatud jargmiselt:
»Artikkel 7
Vastutus

Liikmesriigid peavad tagama, et vastutus artiklite 4, 5, 6 ja 16 alusel koostatud ning avalikustatud teabe
eest langeb vihemalt emitendile voi tema haldus-, juhtimis- voi jarelevalveorganitele, ja liikmesriigid
peavad tagama, et nende kohustust reguleerivad seadused, médrused ja haldusnormid kehtivad
emitentide, kédesolevas artiklis nimetatud organite voi emitentide tegevuse eest vastutavate isikute
suhtes.

[...]
Artikkel 17
Nouded reguleeritud turul kauplemisele lubatud aktsiate emitentide poolt esitatavale teabele

1. Reguleeritud turul kauplemisele lubatud aktsiate emitent peab vordsetel asjaoludel kohtlema koiki
aktsiondre vordselt.

[...]
Artikkel 28
Karistused

1. Liikmesriigid tagavad kooskolas oma siseriikliku oigusega, et kdesoleva direktiivi rakendamisel
vastuvoetud sétete eiramisel voib sellise eiramise eest vastutavate isikute suhtes votta asjakohaseid
haldusmeetmeid voi rakendada haldussanktsioone, ilma et see piiraks liikmesriikide digust rakendada
kriminaalsanktsioone. Liikmesriigid tagavad, et need meetmed on tdhusad, proportsionaalsed ja
hoiatavad.

[...]".

Direktiivi 2009/101 pdhjenduses 10 on maérgitud, et tagamaks dritihingu ja kolmandate isikute, samuti
arithingu liikmete vaheliste suhete o6iguskindlus on vaja piirata tithisuse aluseid ning tihiseks
kuulutamise otsuse tagasiulatuvust, samuti kinnitada lithike tdhtaeg, mille jooksul kolmandad isikud
voivad sellise otsuse vaidlustada.

Selle direktiivi artikkel 12 sitestab:

»Liikmesriikide oigusaktidega voib dritihingu asutamise oOigustiihisuse ette ndha ainult jargmistel
tingimustel:

a) driithingu asutamise digustiihisust tuleb tunnustada kohtuotsusega;
b) dritthingu asutamise 6igustithisust voib tunnustada vaid alapunktides i—vi ette ndhtud juhtudel:

[...]

Vilja arvatud loetletud asutamise oigustiihisuse juhud, ei tohi &riithingut thelgi muul pohjusel
tunnistada olematuks ega selle asutamist absoluutselt voi suhteliselt digustiithiseks voi tithistatavaks.”
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Sama direktiivi artiklis 13 on satestatud:

,1. Arilthingu asutamise 6igustiihisust tunnustavale kohtuotsusele tuginemine kolmandate isikute vastu
on reguleeritud artikliga 3. Kui riigisisene oigusakt annab kolmandale isikule diguse vaidlustada
nimetatud otsus, voib ta seda teha kuue kuu jooksul alates kohtuotsuse viljakuulutamisest.

2. Arilthingu asutamise igustiihisus nagu lopetaminegi toob kaasa driithingu likvideerimise.

3. Ariithingu asutamise &igustiihisus iseenesest ei mojuta kohustuste kehtivust, mis driithing on endale
votnud voi mis on tema suhtes voetud, ning see ei mojuta édriithingu likvideerimisseisundist tingitud
tagajargi.

4. Iga liikmesriigi digusaktides voib sdtestada driithingu asutamise digustithisusest liikmetele tulenevad
tagajarjed.

5. Osanikud voi aktsiondrid on kohustatud tasuma nende poolt mairgitud, kuid tasumata osade voi
aktsiate eest ulatuses, mida nouavad volausaldajate suhtes voetud kohustused.”

Austria 0igus
6. detsembri 1991. aasta Kapitalmarktgesetz'i (BGBI. 625/1991) (vaartpaberituruseadus) § 5 sétestab:

»(1) Kui vaartpaberite avalikul pakkumisel ei ole eelnevalt avalikustatud prospekti voi §-s 6 ette ndahtud
teavet, mille avalikustamine on kohustuslik, siis voib véértpaberi omandaja, kes on tarbija
Konsumentenschutzgesetz’i (tarbijakaitseseadus) § 1 16ike 1 punkti 2 tdhenduses, oma pakkumuse
tagasi votta voi lepingust taganeda.

[...]

(4) Loikes 1 sdtestatud taganemisoigus loppeb iiks nddal parast prospekti voi §-s 6 ette ndahtud teabe
avalikustamise péaeva. [...]”

Nimetatud seaduse § 6 loige 2 sétestab:

»Investoritel, kes on parast mone asjaolu, vea voi ebatdpsuse ilmnemist 16ike 1 tdhenduses, kuid enne
seda kasitleva prospektilisa avaldamist juba noéustunud ostma voi méarkima védrtpabereid voi
investeeringuid, on Gigus votta oma ndusolek tagasi kahe pangapédeva jooksul pdrast prospekti lisa
avaldamist. Paragrahvi 5 kohaldatakse mutatis mutandis. Seevastu, kui investor on tarbija
tarbijakaitseseaduse § 1 loike 1 teise 16igu tdhenduses, siis kohaldatakse kdesoleva seaduse § 5 loikes 4
nimetatud tahtaega.”

Kapitalituruseaduse § 11 1diked 1 ja 6 on sonastatud jargmiselt:
»(1) Kui vadrtpaberi omandajale on tekitatud kahju seeldbi, et ta usaldas prospektis avalikustatud voi
muul viisil kdesoleva seaduse kohaselt noutavat teavet (§ 6), mis on védrtpaberite kohta hinnangu

andmise voi nende maksustamise seisukohalt oluline, siis vastutab kahju tekitamise eest:

1. emitent, tema enda voi tema tootajate voi muude prospekti koostamisse kaasatud isikute siiiil
prospektis avalikustatud ebadige voi mittetdieliku teabe tottu;

[.]
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(6) Kui rikkumist ei pandud toime tahtlikult, on véértpaberi omandajale makstava kahjuhtivitise suurus
piiratud hinnaga, mis omandaja vaartpaberi eest tasus, millele lisandub kulude hiivitis ja viivis, mida
arvutatakse alates ostuhinna tasumise péevast. [...]”

6. septembri 1965. aasta Aktiengesetzi (BGBL 1, 98/1965, 1k 1089) (aktsiaseltsiseaduse), mida on
muudetud 22. septembri 2005. aasta seadusega (BGBI. I, 2005, lk 2802), § 52 sétestab:

»~Aktsiondrile ei voi tagastada tema poolt tehtud sissemakset; aktsiaselts voib tegutsemise ajal teha
aktsiondrile véljamakseid ainult majandusaasta aruandes kajastatud puhaskasumist, vilja arvatud juhul,
kui aktsiondr vastavalt seadusele voi pohikirjale kasumi jaotamises ei osale. Sissemakse tagastamiseks ei
peeta ostuhinna tasumist aktsiaseltsi poolt oma aktsiate tagasiostmisel (§-d 65 ja 66).”

Pohikohtuasi ja eelotsuse kiisimused

Alfred Hirmann omandas 7. jaanuaril 2005. aastal 10 013,75 euro eest Immofinanzi aktsiaid. Aktsiate
omandamine, mis toimus finantseerimisasutuse Aviso Zeta AG (edaspidi ,Aviso-Zeta”) vahendusel,
toimus jérelturul ja mitte kapitali suurendamise kdigus. Ta maksis Aviso Zetale ostuhinna ning
omandatud aktsiad kanti A. Hirmanni vaartpaberikontole samas pangas.

Poéhikohtuasjas védidab A. Hirmann, et Immofinanz on aktsiahinna mojutamiseks kasutanud
ebaseaduslikke votteid. Ta leiab, et aktsiad osteti Aviso Zeta kontserni, kuhu kuulub ka Immofinanz,
kuuluvate tiitarettevotjate kaudu nende kursiga turul manipuleerimiseks.

A. Hirmann kinnitab, et omandas aktsiad ajakohase kapitaliturgu kisitleva Immofinanzi prospekti
alusel. Selles prospektis oli see ériithing selgitanud, et tema aktsiate omandamine on kindel ja riskivaba
investeering. Samas sisaldas prospekt puudulikku, ebadiget voi eksitavat teavet. Seetdttu on
Immofinanzi endiste juhatuse liikmete suhtes alustatud kriminaalmenetlus ja vastavaid
menetlustoiminguid alles tehakse.

Neil asjaoludel palus A. Hirmann eelotsusetaotluse esitanud kohtul kahju hiivitamise sdtete alusel
aktsiate miitigilepingu tiihistamist. Selleks noéudis ta Immofinanzilt eelkdige toonase ostuhinna
tagasimaksmist koos intressidega selle ériithingu aktsiate samaaegse tagastamise vastu.

Immofinanzi sdnul on see taotlus vastuolus aktsiaseltside valdkonda reguleerivate siseriikliku diguse ja
liidu diguse imperatiivsete pohimotetega, eelkdige aktsiaseltside kapitali sdilitamise ndéude osas. Pidada
seda driithingut hageja ees vastutavaks tdhendaks iihe aktsiondri huvide kaitsmise koigi teiste
aktsiondride ja kostja volausaldajate arvel.

Leides, et tema menetluses oleva kohtuasja lahendus soltub liidu o6iguse toélgendamisest, otsustas
Handelsgericht Wien menetluse peatada ja esitada Euroopa Kohtule jiargmised eelotsuse kiisimused:

»1. Kas siseriiklik digusnorm, mis néeb ette aktsiaseltsi kui emitendi vastutuse aktsiate omandaja ees
kapitaliturge reguleerivas Oiguses sitestatud teavitamiskohustuse rikkumise eest vastavalt
jargmistele sdtetele:

— [,prospektidirektiivi”’] artiklid 6 ja 25;
— [, lébipaistvuse direktiivi’] artiklid 7, 17 ja 28;

— [,turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi”] artikkel 14,

on kooskolas [teise direktiivi] artiklitega 12, 15, 16, 19 ja 42?
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2. Kas [teise direktiivi] kehtiva redaktsiooni artikleid 12, 15 ja 16 ning eelkoige artikleid 18 ja 19 ning
artiklit 42 tuleb tolgendada nii, et nende sétetega on vastuolus siseriiklik digusnorm, mis néeb ette,
et aktsiaselts peab esimeses kiisimuses nimetatud vastutuse tulemusena maksma aktsiate
omandajale nende ostuhinna tagasi ja omandatud aktsiad tagasi votma?

3. Kas [teise direktiivi] kehtiva redaktsiooni artikleid 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 tuleb tolgendada nii, et
[esimeses kiisimuses] nimetatud aktsiaseltsi vastutus

— voib holmata ka aktsiaseltsi seotud omakapitali (mérgitud kapital ja reservid teise direktiivi
artikli 15 loike 1 punkti a tdhenduses) ja

— voib esineda ka juhul, kui tagajarjeks on aktsiaseltsi maksejouetus?

4. Kas [...] direktiivi 2009/101 [...] artikleid 12 ja 13 tuleb toélgendada nii, et nende sitetega on
vastuolus siseriiklik digusnorm, mis ndeb ette aktsiate omandamise tagasiulatuva tiihistamise,
mistottu aktsiate miitigilepingu tithistamise korral tuleb eeldada ex nunc-moju (vt Euroopa Kohtu

15. aprilli 2010. aasta otsus kohtuasjas C-215/08: E. Friz, EKL 2010, 1k 1-2947)?

5. Kas [teise direktiivi] artikleid 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 ning [...] direktiivi 2009/101 [...] artikleid 12
ja 13 tuleb tolgendada nii, et konealune vastutus piirdub aktsiate vaartusega — borsil noteeritud
aktsiaseltsi puhul seega aktsiate borsihinnaga — noude esitamise hetkel, mistottu voib aktsionar
olenevalt olukorrast saada tagasi vidhem raha kui asjaomaste aktsiate eest esialgu makstud
summa?”

Eelotsuse kiisimuste analitiis

Esimene ja teine kiisimus

Eelotsusetaotlus kiisib esimese ja teise kiisimusega, mida tuleb analiiiisida koos, kas teise direktiivi
artikleid 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 tuleb tolgendada nii, et nendega on vastuolus siseriiklikud
oigusnormid, mis ,prospektidirektiivi”, ,labipaistvuse direktiivi” ja ,turu kuritarvitamist késitleva
direktiivi” tilevotmise raames esiteks nédevad ette aktsiaseltsi kui emitendi vastutuse aktsiate omandaja
ees kapitaliturge reguleerivas oOiguses sitestatud teavitamiskohustuse rikkumise eest vastavalt
nimetatud direktiividele ja teiseks ndevad selle vastutuse tottu ette asjaomase driithingu kohustuse
maksta omandajale tagasi aktsiate omandamishinnale vastav summa ning aktsiad tagasi votta.

Teise direktiivi sédtete, millele on osutatud kahes eespool viidatud kiisimuses, eesmirk on sisuliselt
tagada aktsiaseltsi kapitali sdilitamine ja aktsiondride vordne kohtlemine.

Kapitali sdilitamise eesmirgi kohta ndeb teise direktiivi pohjendus 2 ette, et aktsiaseltside asutamise ja
aktsiakapitali siilitamise, suurendamise voi vdhendamisega seotud siseriiklike o6igusnormide
kooskolastamine on eriti tahtis kindlustamaks vordvéirse kaitse alammaééra nii aktsionéridele kui ka
volausaldajatele. Sama direktiivi pohjendus 4 margib, et direktiivi eesmirk on siilitada kapital, mis
moodustab volausaldajaile tagatise, eelkoige keelates selle igasuguse vihendamise jaotamise teel
aktsiondridele, kui viimastel pole selleks oigust, ning kehtestades piiranguid aktsiaseltsi oigusele
omandada oma aktsiaid. Viimati nimetatud piirang on pohjendatav eelkdige vajadusega tagada
aktsiondride ja volausaldajate kaitse turukditumise eest, mis voib vihendada ériithingu kapitali ja tosta
ebaseaduslikult selle aktsiate hinda.

8 ECLIL:EU:C:2013:856



25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

KOHTUOTSUS 19.12.2013 — KOHTUASI C-174/12
HIRMANN

Selleks naeb teine direktiiv aktsiondridele sisuliselt ette kohustuse teha sissemaks (artikkel 12),
arithingu keelu see tagastada (artikkel 15), aktsiondride kohustuse tagastada vastuolus selle direktiivi
artikliga 15 jaotatud tulud (artikkel 16), dritthingu keeld oma aktsiaid markida (artikkel 18) ning
tingimused, millistel voib lubada viimati nimetatud keelust teha erandi (artikkel 19).

Lisaks sdtestab teise direktiivi artikkel 42 aktsiondride vordse kohtlemise eesmirgi kohta, et kidesoleva
direktiivi rakendamisel tagavad liikmesriigid ihesuguses seisundis aktsionéride vordse kohtlemise.

Kahes eelnevas punktis mainitud sétete sonastusest ja eesmargist ndhtub, et nende méte on reguleerida
vaid édritthingu ja tema aktsiondride vahelisi digussuhteid, mis tulenevad ainuiiksi pohikirjast ja
puudutavad asjaomase dritthingu seesmisi suhteid.

Sellest tuleneb — nagu maérgib ka A. Hirmann, Austria ja Portugali valitsus ning Euroopa Komisjon —,
et teise direktiivi konealuste sdtetega ei ole sisuliselt vastuolus siseriiklikud 6igusnormid, mis
kehtestavad ebatdpse teabe avaldamise tottu, mis toimub kapitaliturgude oigust rikkudes, ariithingu
kui emitendi vastutuse pohimotte ja mis ndevad ette, et selle vastutuse alusel on nimetatud &riithing
kohustatud maksma tagasi omandajale summa, mis vastab aktsiate ostuhinnale, ning aktsiad tagasi
votma.

Sellisel juhul ei tulene asjaomase dritthingu vastutus oma aktsionéridest investorite ees selle ériithingu
poolt enne vOi pdrast tema aktsiate omandamist toime pandud rikkumiste tottu ariithingu
asutamislepingust voi pohikirjast ega puuduta tiksnes nimetatud ériithingu seesmisi suhteid. Vastutuse
aluseks on sellisel juhul aktsiate ostu-miiiigi leping.

Lisaks, mis puudutab teise direktiivi artiklis 42 sdtestatud aktsiondride vordse kohtlemise pohimotet,
siis tuleb maérkida, et aktsiondrid, kes on ériithingu toime pandud rikkumise tottu enne voi pérast
tema aktsiate omandamist saanud kahju, ei ole sarnases olukorras aktsionédridega, kes omandavad
sama dritithingu aktsiaid, kuid kelle 6iguslikku olukorda selline rikkumine ei mojuta.

Just sel pohjusel lubab teise direktiivi artikli 20 16ike 1 punkt d é&ritthingul omandada oma aktsiaid
eelkoige seadusest tuleneva kohustuse alusel. Sellist omandamist ei saa késitada nii, et selle eesmark
on kapitali vihendamine voi tema aktsiahinna kunstlik suurendamine.

Neil asjaoludel ei tihenda see, kui édriiihing teeb enne voi pédrast oma aktsiate omandamist toime
pandud rikkumiste tottu enda aktsiondrile viljamakse, tulude jaotamist teise direktiivi artikli 15 mottes
ja jérelikult ei laiene selles artiklis sdtestatud tingimused sellisele véljamaksele.

Seetottu ei saa noustuda Immofinanzi kohtuistungil esitatud véitega, mille kohaselt on teise direktiivi
nimetatud sdttega vastuolus see, kui investor esitab tsiviilvastutuse tuvastamise hagi &ritthingu vastu,
kes on teda eksitanud ebadige teabe avaldamise tottu.

Teise direktiivi artikli 18 kohaldamisalasse ei kuulu ka asjaolu, et driiihing votab tagasi investori aktsiad,
kes ostis need ebadige teabe pohjal, mille levitamises on siitidi nimetatud é&riiihing. Oma aktsiate selline
omandamine tuleneb seaduslikust kohustusest, mille kohaselt on see édriithing kohustatud hiivitama
investorile kahju, kuna selline kohustus ei ole seotud nimetatud artikli ratio legisega.

Lisaks tuleneb eelotsusetaotlusest ja eriti eelotsuse kiisimuste sdnastusest, et pohikohtuasjas konealused
oigusnormid késitlevad eelkodige ,prospektidirektiivi” artiklite 6 ja 25, ,labipaistvuse direktiivi”
artiklite 7, 17 ja 28 ning ,turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi” artikli 14 siseriiklikku oiguskorda
tlevotmist.

»Prospektidirektiivi” artikli 6 loige 1 nédeb selle kohta ette, et liikmesriigid tagavad, et vastutus
prospektis sisalduva teabe eest lasub soltuvalt asjaoludest vihemalt emitendil.

ECLIL:EU:C:2013:856 9
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Lisaks sdtestab ,ldbipaistvuse direktiivi” artikkel 7, et liikmesriigid peavad tagama, et vastutus selle
direktiivi kohaselt koostatud ning avalikustatud teabe eest langeb vihemalt emitendile. Sama direktiivi
artikli 17 16ike 1 kohaselt peab see emitent vordsetel asjaoludel kohtlema koiki aktsionédre vordselt.

Tuleb todeda, et siseriiklikud digusnormid, mis néevad édritihingul lasuva teavitamiskohustuse tditmata
jatmise korral ette aktsiaseltsi kui véaartpaberite emitendi vastutuse investorite ees, vastavad
»prospektidirektiivi” artikli 6 16ikes 1 ja ,ldbipaistvuse direktiivi” artiklis 7 satestatud nouetele ja need
ei kahjusta viimati nimetatud direktiivi artikli 17 loikes 1 véljendatud vordse kohtlemise pohimotet.

Lisaks, ,prospektidirektiivi” artikli 25 loige 1, ,lédbipaistvuse direktiivi” artikli 28 lodige 1 ja ,turu
kuritarvitamist kasitleva direktiivi” artikli 14 16ige 1, mille sonastus on koigil sarnane, sitestavad muu
hulgas, et ilma et see piiraks liikmesriikide digust rakendada kriminaalsanktsioone ja liikmesriikides
kehtivate tsiviilvastutust kasitlevate eeskirjade kohaldamist, tagavad liikmesriigid oma siseriikliku diguse
kohaselt, et kdesoleva direktiivi rakendamiseks vastuvoetud sitete rikkumise korral on vastutavate
isikute suhtes voimalik votta sobivaid haldusmeetmeid voi rakendada halduskaristusi, ning need
meetmed peavad olema tohusad, proportsionaalsed ja hoiatavad.

Kuigi on tosi, et erinevalt ,prospektidirektiivi” artikli 25 loikest 1 ei viita ,ldbipaistvuse direktiivi”
artikli 28 loige 1 ega ,turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi” artikli 14 16ige 1 otseselt riigivastutuse
eeskirjadele, on Euroopa Kohus sellegipoolest leidnud seoses karistusliku kahjuhiivitiste vdljamoistmise
ja sellise kahju vidljamoistmise voimalusega, juhul kui asjakohane liidu regulatsioon puudub, et iga
liikmesriigi iilesanne on oma sisemises odiguskorras kehtestada kriteeriumid, mille alusel maiérata
kindlaks tekitatud kahju hiivitamise ulatus, jargides samas tohususe ja samavddrsuse pohimotteid (vt
analoogia alusel 13. juuli 2006. aasta otsus liidetud kohtuasjades C-295/04-C-298/04: Manfredi jt,
EKL 2006, 1k I-6619, punkt 92, ning 6. juuni 2013. aasta otsus kohtuasjas C-536/11: Donau Chemie jt,
punktid 25-27).

Sellest tulenevalt on liikmesriikidel nimetatud direktiividest tulenevate kohustuste rikkumisel
aritthingule kui emitendile kohaldatavate sanktsioonide valikul lai kaalutlusruum, kui liidu digusest ei
tulene teisiti.

Lisaks tuleneb sellest, et kui emitendile kaasneb vastutus, on liikmesriikide tilesanne valida, millist
tsiviiloiguslikku vahendit kasutada.

Antud asjas kujutab pohikohtuasjas konealustes digusnormides ette ndhtud tsiviilvastutuse kord endast
sobivat oOiguskaitse vahendit investorile tekitatud kahju hiivitamise ja emitendi teavitamiskohustuse
tditmata jatmise korral. Lisaks pérsiks see emitentide soovi aktsiate omandajaid eksitada.

Sellise korra kehtestamine jadb liikmesriikidele antud kaalutlusruumi piiresse ega ole liidu oigusega
vastuolus.

Seega tuleb esimesele ja teisele kiisimusele vastata, et teise direktiivi artikleid 12, 15, 16, 18, 19 ja 42
tuleb tolgendada nii, et nendega ei ole vastuolus siseriiklikud 6igusnormid, mis ,prospektidirektiivi”,
slabipaistvuse direktiivi” ja ,turu kuritarvitamist késitleva direktiivi” iilevotmise raames ndevad ette
esiteks aktsiaseltsi kui emitendi vastutuse aktsiate omandaja ees kapitaliturge reguleerivas oiguses
satestatud teavitamiskohustuse rikkumise eest vastavalt nimetatud direktiividele ja teiseks ndevad selle
vastutuse tottu ette asjaomase dritthingu kohustuse maksta omandajale tagasi aktsiate
omandamishinnale vastav summa ning aktsiad tagasi votta.
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Kolmas kiisimus

Eelotsusetaotluse esitanud kohus kiisib kolmandas kiisimuses sisuliselt seda, kas teise direktiivi
artikleid 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 tuleb tolgendada nii, et nendega on vastuolus see, kui siseriiklikud
oigusnormid ndevad ette, et driithingu kui emitendi kohustus maksta tagasi aktsiate ostuhinnale vastav
summa ja votta aktsiad tagasi voib laieneda aktsiaseltsi omakapitalile (méargitud kapital ja reservid) ja
tuua kaasa viimase maksejouetuse?

Nagu kohtujurist oma ettepaneku punktis 84 markis, on see kiisimus puhtalt hiipoteetiline, kuna
eelotsusetaotluse esitanud kohus ei selgitanud oma taotluses pohjust, kuidas saaks vastus sellele
kiisimusele talle pohikohtuasja vaidluse lahendamisel kasulikuks osutuda ja pelgalt viitas iildsonaliselt
ariithingu kui emitendi maksejouetuks muutumise voimalusele.

Neil asjaoludel ei ole vaja kolmandale kiisimusele vastata.

Neljas kiisimus

Eelotsusetaotluse esitanud kohus kiisib neljanda kiisimusega sisuliselt seda, kas direktiivi 2009/101
artikleid 12 ja 13 tuleb tdlgendada nii, et nende sitetega on vastuolus siseriiklikud 6igusnormid, mis
selliste] asjaoludel nagu pohikohtuasjas ndevad ette aktsiate ostu-miiligilepingu tithistamise
tagasiulatuvalt.

Direktiivi 2009/101 artikli 12 esimese 16igu punktid a ja b loetlevad ammendavalt tingimused, millistel
voib driithingu asutamise oigustithisust kohtuotsusega tunnustada. Selle artikli teine 16ik sétestab, et
vdlja arvatud esimeses 16igus loetletud odigustiihisuse juhud, ei tohi &ritthingut tihelgi muul pohjusel
tunnistada olematuks ega selle asutamist absoluutselt voi suhteliselt digustiithiseks voi tithistatavaks.

Nimetatud direktiivi artikkel 13 madrab muu hulgas kindlaks kohtuotsusega digustiihiseks tunnistamise
tagajarjed.

Tuleb meenutada, et pohikohtuasjas konealused siseriiklikud 6igusnormid kehtestavad ebatéipse teabe
avaldamise tottu, mis toimub kapitaliturgude oigust rikkudes, ariithingu kui emitendi vastutuse
pohimotte ja ndevad ette, et selle vastutuse alusel on nimetatud driithing kohustatud maksma tagasi
omandajale summa, mis vastab aktsiate ostuhinnale, ning aktsiad tagasi votma.

Selliste digusnormide eesmirk on eelkdige tagada, et kahju saanud isiku olukord ennistatakse nii nagu
see oli enne talle kahju tekitanud o6igusakti vastuvotmist, noudes esiteks omandajale aktsiate ostmisel
tasutud hinnale vastava summa tagasimaksmist koos intressidega ja teiseks, et see siilitatakse
asjaomase driithingu kapitalis samamoodi nagu teised aktsiad.

Sellest ndhtub, et vastutuse kord, mida kohaldatakse dritihingutele kapitaliturgusid kasitlevate
oigusnormide rikkumise korral, ei ole kuidagi seotud dritthingute oigustiihisuseks tunnistamise
menetlustega nagu need tulenevad direktiivi 2009/101 artiklitest 12 ja 13.

Jarelikult, kuna pohikohtuasjas konealuse aktsiate ostu-miiiligilepingu tiihistamine tagasiulatuvalt ei
saanud kaasa tuua dritthingu 6igustiihiseks tunnistamist, ei mojuta direktiivi 2009/101 artiklid 12 ja 13

eelotsusetaotluse esitanud kohtu neljandat kiisimust.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus tunneb erilist huvi eespool viidatud kohtuotsusest E. Friz tuleneva
kohtupraktika voimaliku kohaldatavuse iile kéesolevas kohtuasjas.
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Nimetatud kohtuotsuses paluti Euroopa Kohtul hinnata, kas ndukogu 20. detsembri 1985. aasta
direktiiviga 85/577/EMU tarbija kaitsmise kohta viljaspool driruume sélmitud lepingute korral
(EUT L 372, Ik 31; ELT eriviljaanne 15/01, 1k 262) on kooskélas siseriiklikud &igusnormid, mis
seostasid tdisithingu vormis asutatud kinnisvarafondi sisenemisest tarbija taganemisega iiksnes ex nunc
-moju.

Olles eespool viidatud kohtuotsuse E. Friz punktis 44 meenutanud, et direktiiviga 85/577 tagatud
tarbijakaitse ei ole absoluutne, leidis Euroopa Kohus nimetatud kohtuotsuse punktis 50, et selle
direktiiviga ei ole vastuolus kui lepingu tithistamisel ndhakse ette ex nunc-moju.

Selle kohta tuleb markida, et eespool viidatud kohtuotsuse E. Friz aluseks olnud asjaolud ei ole
kéesoleva pohikohtuasja asjaoludega vorreldavad.

Nimelt, kohtuasjas E. Friz pohines tarbija taganemine lepingust, mille ta on allkirjastanud
kinnisvarafondiga liitumiseks, mitte teise lepingupoole siiiilisel kditumisel, vaid iiksnes
direktiivi 85/577 artikli 5 loikega 1 koikidele tarbijatele antud 6iguse kasutamisel, mis véimaldab neil
solmitud koduukselepingutest taganeda.

Neil asjaoludel asus Euroopa Kohus eespool viidatud kohtuotsuse E. Friz punktides 46—48 seisukohale,
et direktiiviga 85/577 ei ole vastuolus asjaomases pohikohtuasjas konealune digusnorm, kuna selle
oigusnormi eesmdrk on vastavalt tsiviildiguse tildpohimotetele tagada, et erinevate huvitatud poolte
vahel valitseb vajalik tasakaal ning et riskid on jaotatud oiglaselt. Lisaks on Euroopa Kohus varem
tehtud otsuses leidnud, et nii selle direktiivi iilesehitus kui ka mitme sétte sonastus viitavad asjaolule,
et tarbijakaitse on allutatud teatavatele piirangutele (vt 10. aprilli 2008. aasta otsus kohtuasjas
C-412/06: Hamilton, EKL 2008, 1k 1-2383, punktid 39 ja 40).

Pohikohtuasjas seevastu on selge, et aktsiate ostu-miitigilepingu tithistamine pohineb iiksnes ériithingu
kui emitendi toime pandud rikkumistel, mis pohjustasid omandajale kahju. Sellisel juhul ei ole
pohjendatud siseriikliku sétte liidu oigusega kooskola hindamise vahendina vajaliku tasakaalu
kriteeriumi ja erinevate poolte vahel riskide oiglase jagamise kriteeriumi kohaldamine, millele on
viidatud kohtuotsuses E. Friz.

Seega tuleb neljandale kiisimusele vastata, et direktiivi 2009/101 artikleid 12 ja 13 tuleb télgendada nii,
et nende sitetega ei ole vastuolus siseriiklikud 6igusnormid, mis sellistel asjaoludel nagu pohikohtuasjas
ndevad ette aktsiate ostu-miitigilepingu tithistamise tagasiulatuvalt.

Viies kiisimus

Eelotsusetaotluse esitanud kohus kiisib oma viienda kiisimusega sisuliselt seda, kas teise direktiivi
artikleid 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 ning direktiivi 2009/101 artikleid 12 ja 13 tuleb tolgendada nii, et
pohikohtuasjas konealuste siseriiklike digusnormidega kehtestatud vastutus piirdub aktsiate vaértusega,
mis arvutatakse borsil noteeritud aritthingu puhul aktsiate borsihinna pohjal noude esitamise hetkel.

Mis puudutab esiteks direktiivi 2009/101 artikleid 12 ja 13, siis piisab, kui meenutada, et kdesoleva
kohtuotsuse punktis 54 leidis Euroopa Kohus, et vastutuse kord, mida kohaldatakse &riiithingutele
kapitaliturgusid kasitlevate oigusnormide rikkumise korral, ei ole kuidagi seotud d&riithingute
oigustiithiseks tunnistamise menetlustega.

Sellest tuleneb, et nimetatud artiklid, mis kasitlevad vaid 4riithingu asutamislepingu ja pohikirja
oigustithisust, ei ole asjakohased hindamaks selliste driithingute vastutuse ulatuse kiisimust. Nende
tolgendamine ei toeta mingil juhul Immofinanzi véidet, mille kohaselt tuleks pohikohtuasjas aritthingu
vastutust piirata tingimata tema aktsiate vddrtusega, mis arvutatakse borsil noteeritud aritthingu puhul
aktsiate borsihinna pohjal néude esitamise hetkel.
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Teiseks, mis puudutab teise direktiivi artikleid 12, 15, 16, 18, 19 ja 42, siis tuleb mirkida, et Euroopa
Kohtu poolt eelmise kahe kiisimuse raames neile antud tolgendus voimaldas kéesoleva kohtuotsuse
punktis 28 sedastada, et nende artiklitega ei ole sisuliselt vastuolus siseriiklikud digusnormid, mis
kehtestavad ebatdpse teabe avaldamise tottu, mis toimub kapitaliturgude oigust rikkudes, &ritthingu
kui emitendi vastutuse pohimotte ja ndevad ette, et selle vastutuse alusel on nimetatud &riithing
kohustatud maksma omandajale tagasi aktsiate ostuhinnale vastava summa ning aktsiad tagasi votma.

Lisaks leidis Euroopa Kohus kéesoleva kohtuotsuse punktis 44, et sellise korra kehtestamine jddb
lilkmesriikidele ,prospektidirektiiviga”, ,ldbipaistvuse direktiiviga” ja ,turu kuritarvitamist késitleva
direktiiviga” antud kaalutlusruumi piiresse ega ole liidu digusega vastuolus.

Neil tingimustel tuleb tddeda, et liikmesriikide padevuses on valida, kas rakendada tsiviilvastutuse
korda, mis ndeb ette aktsiate omandajale nende vadrtusele vastava summa tagasimaksmise koos
intressidega, voi korda, mis piirab seda vastutust kahju hiivitamise noude esitamise ajal kehtinud
aktsiate hinna maksmisega.

Eelnevaid kaalutlusi arvesse vottes tuleb viiendale kiisimusele vastata, et teise direktiivi artikleid 12, 15,
16, 18, 19 ja 42 ning direktiivi 2009/101 artikleid 12 ja 13 tuleb tolgendada nii, et pdhikohtuasjas
konealuste siseriiklike oGigusnormidega kehtestatud vastutus ei ole tingimata piiratud aktsiate
vadrtusega, mis arvutatakse borsil noteeritud ariithingu puhul aktsiate borsihinna pohjal noude
esitamise hetkel.

Kohtukulud

Kuna pohikohtuasja poolte jaoks on kidesolev menetlus eelotsusetaotluse esitanud kohtus poolelioleva
asja lks staadium, otsustab kohtukulude jaotuse siseriiklik kohus. Euroopa Kohtule seisukohtade
esitamisega seotud kulusid, vilja arvatud poolte kohtukulud, ei hivitata.

Esitatud pohjendustest lahtudes Euroopa Kohus (teine koda) otsustab:

1. Noukogu 13. detsembri 1976. aasta teise direktiivi nr 77/91/EMU tagatiste kooskolastamise
kohta, mida liikmesriigid #riithingu liikmete ja kolmandate isikute huvide kaitseks [EU
artikli 48 teises 1oigus] tihendatud iriithingutelt néuavad seoses aktsiaseltside asutamise
ning nende kapitali sdilitamise ja muutmisega, et muuta sellised tagatised ithenduse koéigis
osades vordvairseteks (muudetud néukogu 23. novembri 1992. aasta direktiiviga
92/101/EMU), artikleid 12, 15, 16, 18, 19 ja 42) tuleb tolgendada nii, et nendega ei ole
vastuolus siseriiklikud 6igusnormid, mis

— Euroopa Parlamendi ja néukogu 4. novembri 2003. aasta direktiivi 2003/71/EU
vidrtpaberite iildsusele pakkumisel voi kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja
direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta,

— Euroopa Parlamendi ja néukogu 15. detsembri 2004. aasta direktiivi 2004/109/EU
libipaistvuse nouete ithtlustamise kohta teabele, mis kuulub avaldamisele emitentide

kohta, kelle véirtpaberid on lubatud reguleeritud turul kauplemisele, ning millega
muudetakse direktiivi 2001/34/EU, ja

— Euroopa Parlamendi ja néukogu 28. jaanuari 2003. aasta direktiivi 2003/6/EU
siseringitehingute ja turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta,
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illevotmise raames nidevad ette esiteks aktsiaseltsi kui emitendi vastutuse aktsiate omandaja
ees kapitaliturge reguleerivas oOiguses sitestatud teavitamiskohustuse rikkumise eest
vastavalt nimetatud direktiividele ja teiseks nidevad selle vastutuse tottu ette asjaomase
driithingu kohustuse maksta omandajale tagasi aktsiate omandamishinnale vastav summa
ning aktsiad tagasi votta.

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. septembri 2009. aasta direktiivi 2009/101/EU tagatiste
kooskolastamise kohta, mida liikmesriigid driithingu liikmete ja kolmandate isikute huvide
kaitseks [EU lepingu artikli 48 teises ldigus| osutatud iriiihingutelt nouavad, et muuta
sellised tagatised vordviirseteks, artikleid 12 ja 13 tuleb télgendada nii, et nende sitetega
ei ole vastuolus siseriiklikud o6igusnormid, mis sellistel asjaoludel nagu pohikohtuasjas
nievad ette aktsiate ostu-miiiigilepingu tiihistamise tagasiulatuvalt.

Teise direktiivi 77/91 (muudetud direktiiviga 92/101) artikleid 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 ning
direktiivi 2009/101 artikleid 12 ja 13 tuleb tolgendada nii, et pohikohtuasjas konealuste
siseriiklike o6igusnormidega kehtestatud vastutus ei ole tingimata piiratud aktsiate
viadrtusega, mis arvutatakse borsil noteeritud édriithingu puhul aktsiate borsihinna poéhjal
noude esitamise hetkel.

Allkirjad
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