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(zahtjev za prethodnu odluku koji je uputio Handelsgericht Wien)

»Zahtjev za prethodnu odluku — Pravo drustava — Druga direktiva 77/91/EEZ —
Odgovornost dionickog drustva za povredu obveze objavljivanja — Netoc¢nost informacija sadrzanih u
osnovnom prospektu — Doseg odgovornosti — Propisi drzave ¢lanice koji predvidaju naknadu cijene

koju je stjecatelj platio za kupnju dionica“

Sazetak — Presuda Suda (drugo vijec¢e) od 19. prosinca 2013.

1. Slobodno kretanje osoba — Sloboda poslovnog nastana — Trgovacka drustva — Direktiva 77/91 —
Promjena kapitala dionickog drustva — Odgovornost drustva izdavatelja za povredu svoje obveze
objavljivanja — Nacionalni propis koji predvida obvezu odnosnog drustva da stjecatelju nadoknadi
kupovnu cijenu dionice — Dopustenost

(direktive Europskog parlamenta i Vijeca 2003/6, 2003/71 i 2004/109; Direktiva Vijeca 77/91,
cl. 12, 15, 16, 18, 19. i 42.)

2. Slobodno kretanje osoba - Sloboda poslovnog nastana - Trgovacka drustva - Direktiva
2009/101 - Pravila o nistavosti — Podrucje primjene — Retroaktivno ponistenje ugovora o kupnji
dionica zbog toga sto je drustvo izdavatelj povrijedilo svoju obvezu objavljivanja — Iskljucenost

(Direktiva Europskog parlamenta i Vijeca 2009/101, ¢l. 12. i 13.)

3. Slobodno kretanje osoba — Sloboda poslovnog nastana — Trgovacka drustva — Direktiva 77/91 —
Promjena kapitala dionickog drustva - Direktiva 2009/101 - Pravila o nistavosti -
Odgovornost drustva izdavatelja za povredu svoje obveze objavljivanja — Nacionalni propis koji ne
ogranicava tu gradansku odgovornost na aktualnu vrijednost dionica — Dopustenost

(Direktiva Europskog parlamenta i Vijeca 2009/101, ¢l. 12. i 13.; Direktiva Vijeca 77/91, ¢l. 12. 15.
16., 18, 19. i 42.)

1. Clanke 12, 15., 16., 18., 19. i 42. Druge direktive 77/91 o uskladivanju zastitnih mehanizama koje,
radi zaStite interesa clanica i ostalih, drzave clanice zahtijevaju od trgovackih drustava u smislu
clanka 48. drugog podstavka UEZ-a, s obzirom na osnivanje dioni¢kih drustava i odrzavanje i
promjenu njihova kapitala, a s ciljem ujednacavanja tih zastitnih mehanizama, kako je izmijenjena i
dopunjena Direktivom 92/101, treba tumaciti u smislu da nisu protivni nacionalnim propisima koji, u
okviru preno$enja direktiva
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—2003/71 o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom
uvrstavanja u trgovanje te o izmjeni Direktive 2001/34/EZ,

—2004/109 o uskladivanju zahtjeva za transparentno$¢u u vezi s informacijama o izdavateljima ¢iji su
vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu i o izmjeni Direktive 2001/34,

—12003/6 o trgovanju na temelju povlastenih informacija i manipuliranju trzistem (zlouporabi trzista),

s jedne strane, predvidaju odgovornost dionickog drustva u svojstvu izdavatelja prema stjecatelju
dionica istog drustva na temelju povrede obveze informiranja predvidene zadnjenavedenim direktivama
i, s druge strane, zbog te odgovornosti doticnom drustvu namecu obvezu da stjecatelju nadoknadi
iznos koji odgovara kupovnoj cijeni dionica te ponovno preuzme te dionice.

Naime, odgovornost doti¢nog drustva, u pogledu ulagatelja koji su takoder i dionicari, zbog
neregularnosti koje je to drustvo pocinilo prije ili u trenutku stjecanja njegovih dionica ne proizlazi iz
drustvenog ugovora i ne odnosi se samo na unutarnje odnose u doticnom drustvu. U tom slucaju radi
se o odgovornosti koja proizlazi iz ugovora o stjecanju dionica. S obzirom na nacelo sukladno kojem
dionicare valja tretirati jednako, oglaseno u clanku 42. Druge direktive, potrebno je navesti da se
dionicari koji su pretrpjeli Stetu zbog povrede koju je drustvo pocinilo prije ili u trenutku stjecanja
njegovih dionica ne nalaze u istoj situaciji kao i dionicari istog drus$tva na ¢iji pravni polozaj ta
povreda nije utjecala.

U tim okolnostima isplata drustva izvr$ena dionicaru zbog neregularnosti koje je ono pocinilo prije ili u
trenutku stjecanja njegovih dionica ne predstavlja isplatu u smislu ¢lanka 15. Druge direktive. Isto tako,
¢injenica da drustvo ponovno preuzima dionice koje je ulagatelj kupio na temelju pogresnih podataka
Sirenje kojih se moze pripisati tom drustvu ne ulazi u podrucje primjene ¢lanka 18. Druge direktive.

Nadalje, u slucaju odgovornosti izdavatelja dionica, na drzavama clanicama je da izaberu
gradanskopravne mjere naknade. Sustav gradanske odgovornosti predviden predmetnim nacionalnim
propisima predstavlja odgovarajuce pravno sredstvo za Stetu koju je pretrpio ulagatelj kao i za povredu
obveze informiranja koju je pocinio izdavatelj. Osim toga, priroda je toga sustava da odvraca izdavatelje
od dovodenja ulagatelja u zabludu.

(t. 29., 30., 32, 34., 41., 42., 43, 45. i t. 1. izreke)

2. Clanke 12. i 13. Direktive 2009/101 o uskladivanju zastitnih mjera koje, radi zastite interesa ¢lanova
i tre¢ih strana, drzave clanice zahtijevaju za trgovacka drustva u smislu clanka 48. drugog
podstavka UEZ-a, s ciljem izjednacavanja takvih zastitnih mjera, treba tumaciti u smislu da nisu
protivni nacionalnim propisima koji predvidaju retroaktivno ponistenje ugovora o kupnji dionica.

Predmetni nacionalni propisi uvode nacelo odgovornosti drustva izdavatelja zbog Sirenja netoc¢nih
informacija i povrede prava o trzistu kapitala te predvidaju da na temelju te odgovornosti drustvo ima
obvezu nadoknaditi stjecatelju iznos koji odgovara kupovnoj cijeni dionica i ponovno preuzeti dionice
te mu je cilj, osobito, osigurati da se osobama koje su pretrpjele stetu omogudi vracanje u stanje prije
postupanja koje im je prouzrocilo $tetu, zahtijevajuci, s jedne strane, da se stjecatelju nadoknadi iznos
koji odgovara cijeni koju je platio da bi stekao dionice i, s druge strane, da se dionice zadrze u
temeljnom kapitalu doticnog drustva prema istoj osnovi kao i ostale dionice. Posljedi¢no, retroaktivno
ponistenje predmetnog ugovora o kupnji dionica ne moze dovesti do ponistenja drustva u smislu
¢lanaka 12. i 13. Direktive 2009/101.

(t. 52., 53., 55, 63. i t. 2. izreke)
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3. Clanke 12., 15, 16., 18., 19. i 42. Druge direktive 77/91 o uskladivanju zaétitnih mehanizama koje,
radi zastite interesa cClanica i ostalih, drzave clanice zahtijevaju od trgovackih dru$tava u smislu
¢lanka 48. drugog podstavka UEZ-a, s obzirom na osnivanje dioni¢kih drustava i odrzavanje i
promjenu njihova kapitala, kako je izmijenjena i dopunjena Direktivom 92/101, kao i ¢lanke 12. i 13.
Direktive 2009/101 o uskladivanju zastitnih mjera koje, radi zastite interesa clanova i trecih strana,
drzave ¢lanice zahtijevaju za trgovacka drustva u smislu ¢lanka 48. drugog podstavka UEZ-a, s ciljem
izjednacavanja takvih zastitnih mjera, treba tumaciti u smislu da odgovornost drustva za povredu
njegove obveze objavljivanja koja se uvodi predmetnim nacionalnim propisima nije nuzno ograni¢ena
na vrijednost dionica izracunatu prema njihovoj cijeni, ako dionice drustva kotiraju na burzi, u
trenutku podnosenja zahtjeva.

Izbor izmedu sustava gradanske odgovornosti koji predvida naknadu stjecatelju u iznosu koji odgovara
kupovnoj cijeni dionica uvecanoj za kamate i sustava koji ogranic¢ava tu odgovornost na placanje cijene

dionica u trenutku podnosenja zahtjeva za naknadu Stete pripada u nadleznost drzava ¢lanica.

(t. 69., 70. i t. 3. izreke)
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