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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA SUDA (trece vijece)

7. travnja 2016.*

»Zahtjev za prethodnu odluku — Rimska konvencija — Mjerodavno pravo — Prekograni¢no spajanje —
Direktiva 78/855/EEZ — Direktiva 2005/56/EZ — Spajanje preuzimanjem — Zastita vjerovnika —
Prijenos cjelokupne aktive i pasive drustva koje je predmet preuzimanja na drustvo preuzimatelja“

U predmetu C-483/14,

povodom zahtjeva za prethodnu odluku na temelju ¢lanka 267. UFEU-a, koji je uputio Oberster
Gerichtshof (Vrhovni sud, Austrija), odlukom od 28. kolovoza 2014., koju je Sud zaprimio
31. listopada 2014., u postupku

KA Finanz AG

protiv

Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group,

SUD (trece vijece),

u sastavu: M. Ile$i¢, predsjednik drugog vijeca, u svojstvu predsjednika treceg vijeca, C. Toader,
M. Berger, E. Jarasianas i C. G. Fernlund (izvjestitelj), suci,

nezavisni odvjetnik: Y. Bot,

tajnik: V. Tourres, administrator,

uzimajudi u obzir pisani postupak i nakon rasprave odrzane 23. rujna 2015,

uzimajudi u obzir ocitovanja koja su podnijeli:

— za KA Finanz AG, S. Albiez i C. Klausegger, Rechtsanwiilte,

— za Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group, P. Konwitschka, Rechtsanwalt,
— za $panjolsku vladu, A. Rubio Gonzélez, u svojstvu agenta,

— za Europsku komisiju, G. Braun, H. Stevlbaek i M. Wilderspin, u svojstvu agenata,
saslusavsi misljenje nezavisnog odvjetnika na raspravi odrzanoj 12. studenoga 2015.,

donosi sljede¢u

* Jezik postupka: njemacki

HR
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PRESUDA OD 7. 4. 2016. - PREDMET C-483/14
KA FINANZ

Presudu

Zahtjev za prethodnu odluku tice se tumacenja Rimske konvencije o mjerodavnom pravu za ugovorne
obveze, otvorene za potpisivanje u Rimu 19. lipnja 1980. (SL L 266, str. 1.; u daljnjem tekstu: Rimska
konvencija), Trece direktive Vije¢a 78/855/EEZ od 9. listopada 1978. donesene na temelju clanka 54.
stavka 3. tocke (g) Ugovora koja se ti¢e spajanja dionickih drustava (SL L 295, str. 36.), kako je
izmijenjena Direktivom 2009/109/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. rujna 2009. (SL L 259,
str. 14.; u daljnjem tekstu: Direktiva 78/855), i Direktive 2005/56/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od
26. listopada 2005. o prekograni¢nim spajanjima drustava kapitala (SL L 310, str. 1.) (SL, posebno
izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 17., svezak 1., str. 186.).

Zahtjev je podnesen u okviru postupka koji se vodi izmedu drustva KA Finanz AG (u daljnjem tekstu:
KA Finanz) sa sjedistem u Austriji, kao pravnog sljednika drustva Kommunalkredit International Bank
LTD (u daljnjem tekstu: Kommunalkredit) sa sjedistem u Cipru, i drustva Sparkassen Versicherung AG
Vienna Insurance Group (u daljnjem tekstu: Sparkassen Versicherung) sa sjedistem u Austriji,
povodom zahtjeva kojim Sparkassen Versicherung od KA Finanza trazi da mu isplati kamate na

temelju podredenih zajmova koje je bio ugovorio s Kommunalkreditom prije nego $to je nad potonjim
provedeno spajanje preuzimanjem od strane KA Finanza.

Pravni okvir
Pravo Unije

Rimska konvencija
Clanak 1. Rimske konvencije, u kojem se definira njezino podrucje primjene, odreduje:

»1. Odredbe ove konvencije primjenjuju se na ugovorne obveze u situacijama kada postoji sukob
zakona.

2. One se ne primjenjuju na:

[]

(e) pitanja uredena pravom trgovackih drustava, udruZenja i pravnih osoba, kao $to su osnivanje,
pravna i poslovna sposobnost, unutrasnje ustrojstvo i prestanak trgovackih drustava, udruzenja i
pravnih osoba, osobna zakonska odgovornost ¢lanova i tijela za dugove trgovackog drustva,
udruzenja ili pravne osobe;

[...].” [nesluzbeni prijevod]

Clankom 3. stavkom 1. te konvencije predvida se sljedece:

»Na ugovor se primjenjuje pravo koje stranke izaberu. Izbor mora biti izricit ili ocito proizlaziti iz
ugovornih odredaba ili iz okolnosti slucaja. [...]” [nesluzbeni prijevod]

Prema clanku 10. te konvencije:

»1. Pravo koje se primjenjuje na ugovor sukladno ¢lancima 3. do 6. i 12. ove konvencije, osobito je
mjerodavno za:

(a) tumacenje ugovora;
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(b) ispunjenje obveza koje nastaju iz tog ugovora;

(c) u granicama ovlasti koje sudu daje njegovo procesno pravo, za posljedice potpunog ili djelomicnog
neispunjenja, ukljucujudi i utvrdenje naknade $tete ako je to prevideno propisima;

(d) razlicite nacine prestanka obveza, kao §to su zastara i gubitak prava zbog proteka roka;

[...]

2. Sto se tice nacina ispunjenja i mjera koje trebaju poduzeti vjerovnici u slu¢aju nepotpunog
ispunjenja, treba uzeti u obzir pravo drzave ispunjenja.” [nesluzbeni prijevod]

Rimsku konvenciju zamijenila je Uredba (EZ) br. 593/2008 Europskog parlamenta i Vije¢a od 17. lipnja
2008. o pravu koje se primjenjuje na ugovorne obveze (Rim I) (SL L 177, str. 6.) (SL, posebno izdanje
na hrvatskom jeziku, poglavlje 19., svezak 6., str. 109.; u daljnjem tekstu: Uredba Rim I). U skladu s
njezinim ¢lankom 28. ta se uredba primjenjuje na ugovore sklopljene pocevsi od 17. prosinca 2009.

Direktiva 78/855
U uvodnim izjavama 3. i 6. Direktive 78/855 navodi se:

»[...] zastita interesa ¢lanova i trec¢ih osoba zahtijeva uskladivanje zakonodavstva drzava clanica kojima
se ureduju spajanja dionickih drustava te [...] institut spajanja treba uvesti u zakonodavstva svih drzava
Clanica;

[...]

[...] vjerovnike, uklju¢ujudi i imatelje obveznica te imatelje drugih vrijednosnih papira drustava u
postupku spajanja, treba zastititi tako da im se provodenjem spajanja ne nanosi $teta”. [nesluzbeni
prijevod]

Clanak 13. te direktive glasi kako slijedi:

»1. Propisima drzava clanica treba predvidjeti odgovarajuci sustav zastite interesa vjerovnika drustava
ukljucenih u postupak spajanja u pogledu trazbina koje su nastale prije objave prijedloga uvjeta
spajanja i koje u trenutku te objave jo$ nisu dospjele.

2. U tu svrhu, propisi drzava clanica trebaju predvidjeti barem da ti vjerovnici imaju pravo na
odgovarajuce zastitne mjere ako financijsko stanje drustava uklju¢enih u postupak spajanja zahtijeva
takvu zastitu i ako ti vjerovnici ve¢ nemaju takve zastitne mjere.

Drzave c¢lanice utvrduju uvjete zastite navedene u stavku 1. i u prvom podstavku ovog stavka. U
svakom slucaju, drzave clanice trebaju osigurati da se vjerovnici mogu obratiti nadleznim upravnim ili
pravosudnim tijelima radi ishodenja odgovarajucih zastitnih mjera pod uvjetom da mogu uvjerljivo
dokazati da je zbog spajanja ugrozeno ostvarivanje njihovih prava i da im drustvo nije osiguralo
odgovarajucu zastitu.

3. Takva zastita moze se razlikovati za vjerovnike drustva preuzimatelja i vjerovnike drustva koje je
predmet preuzimanja.” [nesluzbeni prijevod]
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U skladu s ¢lankom 14. navedene direktive:

»Ne dovode¢i u pitanje pravila koja ureduju kolektivno ostvarivanje njihovih prava, clanak 13.
primjenjuje se na imatelje obveznica drustava koja su predmet spajanja, osim kada je spajanje odobrila
skupstina imatelja obveznica, ako je takva skupstina predvidena nacionalnim pravom, ili kada su ga
pojedinac¢no odobrili imatelji obveznica.” [nesluzbeni prijevod]

U clanku 15. iste direktive predvida se:

slmatelji vrijednosnih papira s posebnim pravima koji nisu dionice, moraju u okviru drustva
preuzimatelja ostvarivati prava koja su barem jednaka onima koja su imali u drustvu koje je predmet
preuzimanja, osim ako promjenu tih prava nije odobrila skupstina imatelja tih vrijednosnih papira, kad
je takva skupstina predvidena nacionalnim pravom, ili ako su je pojedina¢no odobrili imatelji tih
vrijednosnih papira, ili pak ako ti imatelji imaju pravo traziti otkup svojih vrijednosnih papira od
drustva preuzimatelja.” [nesluzbeni prijevod]

Direktiva 78/855 stavljena je izvan snage Direktivom 2011/35/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od
5. travnja 2011. o spajanjima dionickih drustava (SL L 110, str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom
jeziku, poglavlje 17., svezak 1., str. 292.). Direktiva 2011/35 je sukladno svojem clanku 33. stupila na
snagu 1. srpnja 2011.

Direktiva 2005/56

Iz uvodne izjave 1. Direktive 2005/56 proizlazi da je cilj te direktive olaksati provodenje prekograni¢nih
spajanja razlicitih tipova drustava kapitala uredenih razli¢itim zakonodavstvima drzava clanica.

Sukladno uvodnoj izjavi 3. te direktive, ,[k]ako bi se olak$alo provodenje prekograni¢nog spajanja,
trebalo bi utvrditi, osim ako ovom Direktivom nije drukcije predvideno, da svako drustvo koje
sudjeluje u prekograni¢cnom spajanju i svaka treca strana koja sudjeluje u tom postupku i nadalje
podlijezu odredbama i sluzbenim postupcima nacionalnog prava koje se primjenjuje u slucaju
nacionalnog spajanja [...]”.

U ¢lanku 2. iste direktive navodi se:
»U svrhu ove Direktive:
[...]
2. ,spajanje’ znaci postupak kojim:
(a) jedno ili vise drustava u postupku prestanka drustva bez likvidacije prenose svu svoju aktivu i
pasivu na drugo postojece drustvo, u zamjenu za to da se njihovim clanovima izdaju
vrijednosnice ili dionice koje predstavljaju kapital tog drugog drustva, te prema potrebi isplati

iznos u gotovini koji ne prelazi 10 % nominalne vrijednosti ili, u nedostatku nominalne
vrijednosti, knjigovodstvene vrijednosti tih vrijednosnica ili dionica; ili

[...]”
Clanak 4. Direktive 2005/56, naslovljen ,Uvjeti prekograni¢nog spajanja”, predvida:

»1. Osim ako je drukcije predvideno u ovoj Direktivi,

[...]
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(b) drustvo koje sudjeluje u prekogranicnom spajanju uskladuje se s odredbama i sluzbenim
postupcima nacionalnog prava kojem podlijeze. [...]

2. Odredbe i formalnosti iz stavka 1. tocke (b) posebno uklju¢uju one koje se odnose na postupak
donosenja odluka povezanih sa spajanjem i ako se uzmu u obzir priroda prekograni¢nog spajanja,
zastita vjerovnika drustava koja se spajaju, drzatelja zaduznica, vrijednosnica i dionicara, kao i radnika
s obzirom na prava osim onih na koje se primjenjuje ¢lanak 16. [...]”

Clanak 14. te direktive, naslovljen ,Posljedice prekograni¢nog spajanja”, u stavku 1. propisuje:

»,Od datuma iz ¢lanka 12., prekograni¢no spajanje koje je provedeno kako je utvrdeno u tockama (a) i
(c) clanka 2. stavka 2. im[a] sljedece posljedice:

(a) sva aktiva i pasiva drustva koje se preuzima prenosi se na drustvo koje izvr$ava preuzimanje;

[...]

(c) drustvo koje se preuzima prestaje postojati.”

Austrijsko pravo

Clankom 226. Zakona o dioni¢kim dru$tvima (Aktiengesetz) od 31. ozujka 1965. (BGBL. 98/1965), u
verziji koja se primjenjuje na cinjenice iz glavnog postupka (u daljnjem tekstu: AktG), naslovljenim
»Zastita vjerovnika”, ureduje se zastita vjerovnika u slucajevima spajanja. Navedena odredba glasi kako
slijedi:

»1. Pod uvjetom da se ocituju u roku od Sest mjeseci od objave upisa spajanja, vjerovnici doti¢nih
drustava moraju moci ostvariti zastitu ako ne mogu traziti isplatu. Medutim, vjerovnicima ¢e se ovo
pravo priznati samo ako uvjerljivo dokazu da spajanje ugrozava naplatu njihove trazbine. Vjerovnici o
tom pravu moraju biti obavijesteni prilikom objave upisa.

2. Pravo na zahtijevanje zastite nije otvoreno vjerovnicima koji u stecajnom postupku imaju pravo na
povlastenu isplatu iz stecajne mase formirane sukladno zakonskim propisima radi njihove zastite i
stavljene pod nadzor nadleznog tijela.

3. Imateljima obveznica i participativnih vrijednosnih papira moraju se priznati jednaka prava ili im se
mora isplatiti odgovaraju¢a naknada zbog promjene prava ili pak samo to pravo.”

Prema navodima suda koji je uputio zahtjev za prethodnu odluku, ¢lanak 226. stavak 3. AktG-a uveden
je u cilju prijenosa ¢lanka 15. Direktive 78/855.

Glavni postupak i prethodna pitanja

Sparkassen Versicherung upisao je 2005. godine dva podredena zajma koja mu je izdalo drustvo
Kommunalkredit. U Uvjetima izdavanja, koji su bili jednaki za oba zajma (u daljnjem tekstu: Uvjeti
izdavanja), definira se njihov status, preciziraju se uvjeti njihove podredenosti i nacin pla¢anja kamata
te se odreduje mjerodavno pravo.
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Sukladno ¢lanku 2. Uvjeta izdavanja:

»Status. Trazbine na temelju vrijednosnih papira predstavljaju neosigurane i prema izdavatelju
podredene trazbine koje su istoga reda medusobno i kao bilo koja druga podredena trazbina prema
izdavatelju. U slucaju prestanka, likvidacije ili steCaja izdavatelja, trazbine na temelju vrijednosnih
papira mogu se namiriti tek nakon podmirenja nepodredenih trazbina vjerovnika; nikakav iznos stoga
se na temelju vrijednosnih papira ne moze isplatiti sve dok trazbine svih izdavateljevih vjerovnika
nepodredenog reda ne budu u cijelosti podmirene ili dok ne bude osigurano dostatno pokrice za
podmirenje tih iznosa. Imatelj ne moze trazbinama izdavatelja kompenzirati svoje trazbine na temelju
vrijednosnih papira. Ni u kojem trenutku u buducnosti izdavatelj ili neka tre¢a osoba ne moze i nece
izdavati ugovorna jamstva kojim bi se donositeljima jamcila prava na temelju tih vrijednosnih papira.
Nikakvim budué¢im sporazumom ne moze se ograniciti podredeni status kako je definiran ovim
¢lankom, produljiti rok dospijeca vrijednosnih papira niti skratiti rok koji se primjenjuje za prethodno
obavjestavanje.”

Clanak 4. stavak 1. tocka (b) Uvjeta izdavanja glasi kako slijedi:

»Placanje kamata. Nominalna vrijednost i kamate mogu se isplatiti samo ako vlastiti kapital izdavatelja
koji treba uzeti u obzir ne pada zbog te isplate ispod pragova definiranih smjernicama Ciparske
sredisnje banke primjenjivih na izracun kapitalnih pozicija banaka.”

Clanak 9. Uvjeta izdavanja odreduje kako slijedi:

»Neizvr$enje. U slucaju likvidacije ili prestanka drustva izdavatelja (osim u svrhu ili kao posljedica
spajanja, restrukturiranja ili sanacije kad je drustvo solventno, u okviru kojeg ili koje poslovni subjekt
koji nastavlja postojati u osnovi preuzima svu aktivu i obveze izdavatelja), svaki imatelj moze svoj
vrijednosni papir proglasiti dospjelim i zatraziti njegovu trenutacnu isplatu u visini iznosa
prijevremene isplate [...] i kamata (eventualno) dospjelih na dan isplate.”

Konacno, ¢lankom 12. stavkom 1. Uvjeta izdavanja predvida se:

»Mjerodavno pravo. Na oblik i sadrzaj vrijednosnih papira te sva prava i obveze imatelja i izdavatelja
primjenjuje se njemacko pravo.”

Nakon $to je od kraja 2008. prestao ispunjavati minimalne zahtjeve u pogledu kapitalnih pozicija koje
je utvrdila Ciparska srediSnja banka, Kommunalkredit je drustvu Sparkassen Versicherung prestao
isplacivati kamate dogovorene Uvjetima izdavanja.

Nad Kommunalkreditom je provedeno spajanje preuzimanjem od strane dru$tva KA Finanz. To je
spajanje 18. rujna 2010. upisano u austrijski Registar trgovackih drustava te je slijedom toga i stupilo
na snagu istoga dana.

Sparkassen Versicherung od drustva KA Finanz pred austrijskim sudovima trazi placanje ugovorenih
kamata za dva podredena zajma iz glavnog postupka za 2009. i 2010. godinu. Podredno, Sparkassen
Versicherung trazi da mu KA Finanz prizna jednaka prava u smislu ¢lanka 226. stavka 3. AktG-a te da
odgovara za cjelokupnu Stetu uzrokovanu njegovim odbijanjem da mu prizna ta prava.

KA Finanz prije svega tvrdi da je postupak spajanja doveo do gasenja podredenih zajmova iz glavnog
postupka. Podredno istice da obveze koje proizlaze iz tih zajmova na njega nisu ni prenesene jer su
zbog kompletnog nestanka vlastitog kapitala Kommunalkredita izgubili svaki smisao.

KA Finanz smatra da su, s obzirom na to da je plac¢anje glavnice i kamata ovisilo o pribavljanju

vlastitog kapitala Kommunalkredita, ti zajmovi imali karakter vlastitog kapitala te da su predstavljali
participativne vrijednosne papire u smislu clanka 226. stavka 3. AktG-a. KA Finanz tvrdi da su,
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uzimajudi u obzir gubitke koje je pretrpio Kommunalkredit, ¢ija je egzistencija bila ugrozena i koji je
31. prosinca 2008. iskazao negativni vlastiti kapital od otprilike milijardu eura, vrijednosni papiri iz
glavnog postupka u trenutku kad je proveden postupak spajanja izgubili svaku vrijednost. KA Finanz
stoga zaklju¢uje da s obzirom na navedeni gubitak on nije bio duzan imateljima tih vrijednosnih
papira priznati jednaka prava niti im isplatiti kompenzaciju.

U prvostupanjskom postupku Handelsgericht Wien (Trgovacki sud u Becu) odbio je zahtjev drustva
KA Finanz da se prije svega utvrdi da su vrijednosni papiri iz glavnog postupka prestali vrijediti nakon
provodenja postupka spajanja i da obveze Kommunalkredita temeljem podredenih zajmova na njega
nisu ni prenesene.

Taj je sud zakljucio da vrijednosni papiri iz glavnog postupka nisu bili ni participativni vrijednosni
papiri ni neki drugi vrijednosni papiri sli¢ni dionicama zato $to nisu imali karakter vlastitih sredstava
niti su ovisili o dobiti Kommunalkredita. Handelsgericht Wien (Trgovacki sud u Becu) stoga je
zakljuc¢io da KA Finanz u okviru spajanja nije imao pravo razvrgnuti te vrijednosne papire. Taj je sud
takoder smatrao da su podredeni zajmovi na KA Finanz presli u okviru opceg prijenosa
Kommunalkreditove imovine.

Sud koji je uputio zahtjev za prethodnu odluku pojasnjava da je Handelsgericht Wien (Trgovacki sud u
Becu) odluku o sporu koji je pred njim iznesen donio a da se pritom nije ocitovao o pitanju koje je
pravo bilo za njega mjerodavno.

Oberlandesgericht Wien (Visi pokrajinski sud u Be¢u) u zalbenom je postupku potvrdio odluku koju je
donio Handelsgericht Wien (Trgovacki sud u Becu), podsjetiv$i da pravne posljedice spajanja ulaze u
statusna pitanja i da zastitu vjerovnika treba promatrati u kontekstu prava kojim je ureden taj status, a
to je u konkretnom slucaju austrijsko pravo drustava.

Oberlandesgericht Wien (Visi pokrajinski sud u Bec¢u) smatrao je da se ¢lanak 226. stavak 3. AktG-a,
na koji se KA Finanz pozvao kako bi opravdao tvrdnju da je spajanje imalo za posljedicu prestanak
vazenja vrijednosnih papira iz glavnog postupka, nije na njih primjenjivao. Tom su odredbom bili
obuhvaceni samo imatelji obveznica cija svojstva dopustaju da ih se izjednaci s ¢lanovima drustva ili ih
¢ine sli¢cnima vlastitom kapitalu, kao $to su imatelji participativnih vrijednosnih papira kojima se daju
prava koja se tipi¢no smatraju dijelom financijskih i imovinskih prava dionicara, a posebno pravo na
sudjelovanje u dobiti i/ili visku stecajne mase.

Taj je sud medutim smatrao da to u konkretnom primjeru nije bio slucaj, kao sto se moglo zakljuciti iz
uvjeta izdavanja. On je dodao da ti uvjeti nisu predvidali da se predmetne trazbine konacno nece
dugovati u slucaju ako vlastiti kapital padne ispod minimalne nadzorne granice, ve¢ samo to da se one
nece moci potrazivati sve dok ne budu ispunjeni minimalni zahtjevi.

KA Finanz je ulozio reviziju pred Oberster Gerichtshofom (Vrhovni sud) predmet koje je bilo pitanje,
rije¢ima tog suda, primjenjuje li se clanak 226. stavak 3. AktG-a na podredene zajmove iz glavnog
postupka.

U cilju rjesavanja spora iz glavnog postupka, Oberster Gerichtshof (Vrhovni sud) nasao se pred
pitanjem koje je pravo mjerodavno za taj spor. U tom pogledu, taj sud navodi da je prilikom
upisivanja zajmova iz glavnog postupka bilo dogovoreno da ¢e se primjenjivati njemacko pravo, da
drustvo izdavatelj tih zajmova, konkretno Kommunalkredit, ima sjediste u Cipru te da drustvo koje je
preuzelo Kommunalkredit, dakle KA Finanz, i drustvo koje je upisalo te zajmove, odnosno Sparkassen
Versicherung, imaju svoja sjedista u Austriji.

Taj sud naglasava da se Uredba Rim I ne primjenjuje na zajmove iz glavnog postupka jer su oni
ugovoreni prije 17. prosinca 2009.
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PRESUDA OD 7. 4. 2016. - PREDMET C-483/14
KA FINANZ

Oberster Gerichtshof (Vrhovni sud) osim toga postavlja si pitanje, s jedne strane, mogu li se vrijednosni
papiri iz glavnog postupka smatrati vrijednosnim papirima u smislu ¢lanka 15. Direktive 78/855 te, s
druge strane, protive li se pravila o zastiti vjerovnika, predvidena tim clankom, nacionalnom propisu
kao $to je odredba c¢lanka 226. stavka 3. AktG-a na temelju koje drustvo izdavatelj vrijednosnih papira
s posebnim pravima koji nisu dionice, ima pravo jednostrano razvrgnuti pravni odnos koji povezuje
imatelje tih vrijednosnih papira i isplatiti te imatelje.

U tim uvjetima Oberster Gerichtshof (Vrhovni sud) odlucio je prekinuti postupak i Sudu postaviti
sljedec¢a prethodna pitanja:

»1. Treba li ¢lanak 1. stavak 2. tocku (e) Rimske konvencije tumaciti tako da su u sklopu podrudja ,
pravo trgovackih drustava’ iz njezine primjene iskljuceni
a) postupci restrukturiranja, kao $to su spajanja i podjele i
b) pravilo o zastiti vjerovnika u takvim postupcima restrukturiranja, predvideno ¢lankom 15.
Direktive 78/855?

2. Je li rezultat jednak ako se primijeni ¢lanak 15. Direktive 2011/35?

3. U slucaju potvrdnog odgovora na prvo i drugo pitanje: dovodi li iskljuCenje iz podruéja primjene
clanka 1. stavka 2. tocke (d) Uredbe Rim I — odredbe koja je zamijenila ¢lanak 1. stavak 2.
tocku (e) Rimske konvencije — do istog rezultata ili nju treba tumaciti drukcije? Ako da, kako?

4. Proizlaze li iz primarnog prava Unije, posebno iz slobode poslovnog nastana u skladu s ¢lankom 49.
UFEU-a, slobode pruzanja usluga u skladu s ¢lankom 56. UFEU-a ili slobode kretanja kapitala i
platnog prometa u skladu s ¢lankom 63. UFEU-a, kolizijska pravila primjenjiva na spajanja, osobito
glede pitanja treba li primijeniti nacionalno pravo drzave drustva koje je predmet preuzimanja ili
nacionalno pravo drustva preuzimatelja?

5. U slucaju negativnog odgovora na cCetvrto pitanje: jesu li u sekundarnom pravu Unije, a osobito u
Direktivi 2005/56, Direktivi 2011/35 ili Sestoj direktivi Vije¢a 82/891/EEZ od 17. prosinca 1982.
donesenoj na temelju ¢lanka 54. stavka 3. tocke (g) Ugovora, o podjeli dioni¢kih drustava (SL
L 378, str. 47.), sadrzana kolizijska nacela, poglavito glede pitanja treba li primijeniti nacionalno
pravo drzave drustva koje je predmet preuzimanja ili nacionalno pravo drustva preuzimatelja, ili
pak nacionalno kolizijsko pravilo mora odluciti o tome na koje ¢e se nacionalno materijalno pravo
predmetna situacija vezivati?

6. Treba li c¢lanak 15. Direktive 78/855 tumaciti na nac¢in da u slucaju prekogranicnog spajanja
izdavatelj ima prema imateljima vrijednosnih papira s posebnim pravima koji nisu dionice, osobito
podredenih obveznica, pravo razvrgnuti pravni odnos i isplatiti imatelje?

7. Je li odgovor jednak ako se primijeni ¢lanak 15. Direktive 2011/35?”

O prethodnim pitanjima

Prije svega treba re¢i da sukladno clanku 2. toc¢ki (a) Prvog protokola od 19. prosinca 1988. o
tumacenju od strane Suda Europskih zajednica Konvencije o pravu koje se primjenjuje na ugovorne
obveze, otvorene za potpisivanje u Rimu 19. lipnja 1980. (SL 1989., L 48, str. 1.) (SL, posebno izdanje
na hrvatskom jeziku, poglavlje 1., svezak 13., str. 37.), Sud je nadlezan odlucivati o pitanjima koja se
ticu te konvencije postavljenima u okviru zahtjeva za prethodnu odluku koji je podnio Oberster
Gerichtshof (Vrhovni sud).
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PRESUDA OD 7. 4. 2016. - PREDMET C-483/14
KA FINANZ

Takoder treba podsjetiti da prema ustaljenoj sudskoj praksi Suda pitanja o tumacenju prava Unije koja
uputi nacionalni sud unutar pravnog i Cinjeni¢nog okvira koji sam definira — i ¢iju to¢nost Sud nije
nadlezan provjeravati — uzivaju presumpciju relevantnosti. Sud moze odbiti odlucivati o zahtjevu koji
je uputio nacionalni sud samo ako je posve ocito da zatrazeno tumacenje prava Unije nema nikakve
veze s Cinjeni¢nim stanjem ili predmetom glavnog postupka, ako je problem hipotetski ili ako Sud ne
raspolaze ¢injeni¢nim i pravnim elementima potrebnim za davanje korisnog odgovora na postavljena
pitanja (presuda Verder LabTec, C-657/13, EU:C:2015:331, t. 29. i navedena sudska praksa).

S tim u vezi treba kao prvo reci da su, s obzirom na to da je Direktiva 2011/35 stupila na snagu tek
1. srpnja 2011., dakle nakon sto su se dogodile cinjenice iz glavnog postupka, drugo pitanje, peto
pitanje u dijelu koji se tice tumacenja te direktive i sedmo pitanje nedopusteni.

Kao drugo, Uredba Rim I ¢iji ¢lanak 28. predvida da se primjenjuje na ugovore sklopljene pocevsi od
17. prosinca 2009., $to je naveo i sud koji je uputio zahtjev, jo$ nije bila na snazi kad su sklopljeni
ugovori iz glavnog postupka, to jest tijekom 2005. Stoga je trece pitanje nedopusteno.

Kao trece, nesporno je da se spor iz glavnog postupka tice posljedica koje spajanje preuzimanjem
izmedu dvaju drustava ima na podredene zajmove. Prvo pitanje je shodno tomu nedopusteno u dijelu
u kojem se tice tumacenja ¢lanka 1. stavka 2. tocke (e) Rimske konvencije glede podjele drustava. Osim
toga, bududi da se Direktiva 82/891 odnosi na podjele dionickih drustava, nedopusteno je i peto pitanje
u dijelu u kojem se ono tice tumacenja te direktive.

Iz navedenog slijedi da su dopusteni samo: prvo pitanje u dijelu u kojem se ne odnosi na tumacenje
odredbi ¢lanka 1. stavka 2. tocke (e) Rimske konvencije glede podjele drustava, Cetvrto pitanje, peto
pitanje u dijelu u kojem se odnosi na tumacenje Direktive 2005/56 i Sesto pitanje.

Kada je rije¢ o prvom, Cetvrtom i petom pitanju, iz zahtjeva za prethodnu odluku razvidno je da je sud
koji je uputio zahtjev navedena pitanja postavio s ciljem odlucivanja kako postupiti glede pitanja
ugovord iz glavnog postupka, nakon spajanja preuzimanjem koje je KA Finanz proveo nad
Kommunalkreditom, $to prema njegovu misljenju prije svega znaci da je potrebno rijesiti pitanje koje
je pravo mjerodavno za navedene ugovore nakon tog spajanja.

Slijedom toga, treba uzeti da se prvo, Cetvrto i peto pitanje, u dijelovima u kojima su dopusteni, u
osnovi ticu pitanja odredivanja prava koje se nakon spajanja prekograni¢nim preuzimanjem u
kontekstu prava Unije primjenjuje, s jedne strane, na tumacenje, ispunjenje obveza i nacine prestanka
ugovora o zajmu, kao $to je to slucaj sa zajmovima iz glavnog postupka, koji je sklopilo preuzeto
drustvo i, s druge strane, na zahtjev, kao s$to je to zahtjev koji je podredno postavio Sparkassen
Versicherung, kojim vjerovnik Zeli ostvariti zastitu vjerovnika predvidenu clankom 15. Direktive
78/855.

Vezano uz Sesto pitanje, sud koji je uputio zahtjev u osnovi pita treba li ¢lanak 15. Direktive 78/855
tumaciti na nacin da ta odredba daje prava izdavateljima vrijednosnih papira s posebnim pravima koji
nisu dionice.

Kako bi se dao odgovor na pitanje koje se pravo nakon spajanja prekograni¢nim preuzimanjem
primjenjuje na tumacenje, ispunjenje obveza i nacine prestanka ugovora o zajmu, kao §to to su
ugovori iz glavnog postupka, koji je sklopilo preuzeto drustvo, potrebno je prije svega ispitati
primjenjuje li se na taj ugovor i u kojoj mjeri Rimska konvencija.

U tom kontekstu treba re¢i da se sukladno clanku 1. stavku 1. Rimske konvencije odredbe te
konvencije primjenjuju na ugovorne obveze u situacijama kada postoji sukob zakona.
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PRESUDA OD 7. 4. 2016. - PREDMET C-483/14
KA FINANZ

Medutim, iznimno od pravila o materijalnoj nadleznosti, ¢lanak 1. stavak 2. tocka (e) te konvencije iz
njezina podrudja primjene iskljucuje pitanja uredena pravom trgovackih drus$tava, udruzenja i pravnih
osoba, kao $to su osnivanje, pravna i poslovna sposobnost, unutrasnje ustrojstvo i prestanak trgovackih
drustava, udruzenja i pravnih osoba, te osobna zakonska odgovornost clanova i tijela za dugove
trgovackog drustva, udruzenja ili pravne osobe.

Iz izvje$¢a o pravu koje se primjenjuje na ugovorne obveze, koje su sastavili Mario Giuliano, profesor
na Sveucilistu u Milanu, i Paul Lagarde, profesor na Sveucilistu Pariz I (SL 1980., C 282, str. 1.), slijedi
da pitanja uredena pravom trgovackih drustava, udruzenja i pravnih osoba nisu ukljucena u podrucje
primjene Rimske konvencije zbog radova koji su tada bili u tijeku u podrucju prava trgovackih
drustava u okviru Europskih zajednica. Iz tog izvje$¢a se takoder vidi da se akti kojima se ureduje
prestanak trgovackih drustava u slucaju spajanja ili grupiranja drustava spominju medu onima
ukljuc¢enima u izuzece iz ¢lanka 1. stavka 2. te konvencije. Ta se konvencija stoga ne primjenjuje na
spajanja trgovackih drustava.

Medutim, s obzirom na to da iz spisa podnesenog Sudu proizlazi da su ugovori iz glavnog postupka
prije spajanja koje je KA Finanz proveo nad Kommunalkreditom ulazili u podrucje primjene Rimske
konvencije te da su ugovorne strane sukladno ¢lanku 3. stavku 1. te konvencije izabrale njemacko
pravo kao pravo mjerodavno za te ugovore, potrebno je utvrditi nastavlja li to pravo uredivati te
ugovore nakon spomenutog spajanja te shodno tomu i, sukladno ¢lanku 10. stavku 1. te konvencije,
njihovo tumacenje, ispunjenje obveza koje proizvode i nacine njihova prestanka.

U svrhu navedenog neophodno je, kao drugo, ispitati propise koje je zakonodavac Europske unije
donio u podrudju spajanja trgovackih drustava. U tom pogledu treba reci da je to podrucje uredeno
dvama propisima ¢iji je cilj bio organizirati postupak spajanja i urediti pravne posljedice spajanja: prvo,
Direktivom 78/855 donesenom, kako to proizlazi iz njezine uvodne izjave 3., radi koordiniranja propisa
drzava ¢lanica koji ureduju spajanja dionickih drustava i uvodenja instituta spajanja u prava svih drzava
¢lanica i, drugo, Direktivom 2005/56 donesenom, kako to proizlazi iz njezine uvodne izjave 1., kako bi
se olaksalo provodenje prekograni¢nih spajanja razli¢itih tipova drustava kapitala uredenih razlicitim
zakonodavstvima drzava ¢lanica.

Shodno tomu, bududi da se predmet iz glavnog postupka tice sudbine podredenih zajmova nakon
provodenja prekograni¢nog spajanja, potrebno je na temelju Direktive 2005/56 utvrditi ucinak takvog
spajanja na zajmove te vrste.

Iz ¢lanka 2. tocke 2. podtocke (a) Direktive 2005/56 proizlazi da je spajanje preuzimanjem postupak
kojim jedno ili vise drustava u postupku prestanka drustva bez likvidacije prenose svu svoju aktivu i
pasivu na drugo postojece drustvo, to jest na drustvo koje je predmet preuzimanja.

Kada je rije¢ o ucincima takvog postupka, iz ¢lanka 14. stavka 2. tocke (a) te direktive proizlazi da
prekograni¢no spajanje dovodi do toga da se od trenutka kad to spajanje stupi na snagu sva aktiva i
pasiva preuzetih drustava prenosi na drustvo koje izvrsava preuzimanje.

Spajanje preuzimanjem stoga pretpostavlja da drustvo koje izvrSava preuzimanje u cijelosti stjece
drustvo koje se preuzima, bez prestanka obveza do kojeg bi doslo kod likvidacije, te dovodi do toga da
drustvo koje izvrsava preuzimanje bez novacije stupa na mjesto drustva koje se preuzima kao stranka
svih ugovora koje je potonje drustvo sklopilo. Stoga, pravo koje je bilo mjerodavno za te ugovore prije
spajanja ostaje mjerodavno i nakon tog spajanja.

Iz toga slijedi da pravo Unije treba tumaciti na nacin da pravo koje se nakon spajanja prekograni¢nim
preuzimanjem primjenjuje na tumacenje, ispunjenje obveza i nacine prestanka ugovora o zajmu koji je
sklopilo preuzeto drustvo, kao $to to su ugovori o zajmu iz glavnog postupka, jest pravo koje se na taj
ugovor primjenjivalo prije tog spajanja.
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KA FINANZ

Sto se tice zastite interesa vjerovnika kod prekograni¢nog spajanja na koju se Sparkasse Versicherung
poziva u svojem podrednom zahtjevu, treba rec¢i da iz uvodne izjave 3. i ¢lanka 4. Direktive 2005/56
proizlazi da drustvo koje sudjeluje u prekograni¢cnom spajanju ostaje, konkretno kada se radi o zastiti
svojih vjerovnika, podvrgnuto odredbama i formalnostima predvidenim nacionalnim zakonodavstvom
koje bi se primjenjivalo u okviru nacionalnog spajanja.

Slijedom navedenog, odredbe kojima se ureduje zastita vjerovnika drustva koje se preuzima, u slucaju
poput onog iz glavnog postupka, jesu odredbe nacionalnog zakonodavstva kojem pripada to drustvo.

Bududi da se drzave clanice u okviru nacionalnih spajanja moraju uskladiti s odredbama ¢lanaka 13. do
15. Direktive 78/855 glede zastite vjerovnika, one su se stoga tih odredbi duzne pridrzavati i u okviru
prekograni¢nih spajanja.

Dok se ¢lanci 13. i 14. te direktive odnose i na vjerovnike koji jesu i na one koji nisu imatelji obveznica,
¢lankom 15. te direktive ureduje se zastita imatelja vrijednosnih papira s posebnim pravima koji nisu
dionice.

Stoga se postavlja pitanje kako razlikovati vrijednosne papire iz ¢lanka 15. Direktive 78/855 od drugih
instrumenata osiguranja trazbine.

U tom pogledu, iz pripremnih radova te direktive, odnosno konkretno iz prijedloga Trece direktive
Vije¢a o koordinaciji zastitnih mjera koje drzave clanice traze od trgovackih drustava, u smislu
¢lanka 58. stavka 2. Ugovora, radi zastite interesa kako ¢lanova drustava tako i trec¢ih osoba vezano uz
spajanja dionickih drustava (SL 1970., C 89, str. 20.), i iz izmijenjenog prijedloga Trece direktive Vijeca
o koordinaciji zastitnih mjera koje drzave cClanice traze od trgovackih drustava, u smislu c¢lanka 58.
stavka 2. Ugovora, radi zastite interesa kako ¢lanova drustava tako i tre¢ih osoba vezano uz spajanja
dioni¢kih drustava (COM (72) 1668 final), proizlazi da vrijednosni papiri s posebnim pravima koji nisu
dionice, u smislu ¢lanka 15. te direktive, obuhvacaju, medu ostalim vrijednosnim papirima, obveznice
zamjenjive za dionice, obveznice koje daju pravo prvenstva kod upisa kapitala drustva, obveznice s
podjelom dobiti i prava na upis dionica.

Dakle, ti su vrijednosni papiri oni koji svojim imateljima daju $ira prava od jednostavne isplate trazbina
i dogovorenih kamata. To je posebno slucaj s vrijednosnim papirima koji svojim imateljima priznaju
pravo da ih zamijene za dionice ili pravo da sudjeluju u dobiti drustva izdavatelja.

Konkretno, iz Uvjeta izdavanja, kako ih je predstavio sud koji je uputio zahtjev, proizlazi da nije
izgledno da vrijednosni papiri iz glavnog postupka svojim imateljima daju prava koja bi bila Sira od
jednostavne isplate trazbina i dogovorenih kamata. Iz toga bi se moglo zakljuciti da ti vrijednosni
papiri nisu obuhvacdeni podru¢jem primjene clanka 15. Direktive 78/855, a na sudu koji je uputio
zahtjev jest da provjeri je li tako.

U slucaju da taj sud dode do suprotnog zakljucka, treba istaknuti da ¢lanak 15. Direktive 78/855
predvida da imatelji vrijednosnih papira s posebnim pravima u smislu te odredbe, koji nisu dionice,
moraju u okviru drustva preuzimatelja ostvarivati prava koja su barem jednaka onima koja su imali u
drustvu koje je predmet preuzimanja, osim ako promjenu tih prava nije odobrila skupstina imatelja tih
vrijednosnih papira, kad je takva skupstina predvidena nacionalnim pravom, ili ako su je pojedinacno
odobrili imatelji tih vrijednosnih papira, ili pak ako ti imatelji imaju pravo traziti otkup svojih
vrijednosnih papira od drustva preuzimatelja.

Iz teksta odredbe clanka 15. Direktive 78/855 stoga proizlazi da je cilj te direktive zastititi interese
imatelja vrijednosnih papira s posebnim pravima koji nisu dionice.
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KA FINANZ

Medutim, uzimajudi u obzir da se u zahtjevu za prethodnu odluku navodi da je ¢lanak 226. stavak 3.
AktG-a uveden radi prenosenja c¢lanka 15. Direktive 78/855 te da se c¢ini da ta prva odredba
izdavatelju takvih vrijednosnih papira daje pravo da jednostrano razvrgne pravni odnos koji povezuje
imatelje tih vrijednosnih papira i da ih isplati, treba reéi da takvo pravo nema uporista u tekstu i cilju
odredbe clanka 15. Direktive jer se njome prava daju imateljima tih istih vrijednosnih papira, a ne
njihovu izdavatelju. Stoga odredba poput one iz ¢lanka 226. stavka 3. AktG-a ne moze predstavljati
prenosenje ¢lanka 15. Direktive 78/855.

Slijedom navedenoga, ¢lanak 15. Direktive 78/855 treba tumaciti na nacin da ta odredba daje prava
imateljima vrijednosnih papira s posebnim pravima koji nisu dionice, ali ne i izdavatelju tih
vrijednosnih papira.

Troskovi

Bududi da ovaj postupak ima znacaj prethodnog pitanja za stranke glavnog postupka pred sudom koji
je uputio zahtjev, na tom je sudu da odluci o troskovima postupka. Troskovi podnosenja ocitovanja
Sudu, koji nisu troskovi spomenutih stranaka, ne nadoknaduju se.

Slijedom navedenoga, Sud (trece vijece) odlucuje:
1. Pravo Unije treba tumaciti na nacin da:

— pravo koje se nakon spajanja prekograni¢cnim preuzimanjem primjenjuje na tumacenje,
ispunjenje obveza i nacine prestanka ugovora o zajmu koji je sklopilo preuzeto drustvo,
kao $to su to ugovori o zajmu iz glavnog postupka, jest pravo koje se na taj ugovor
primjenjivalo prije tog spajanja;

— odredbe kojima se ureduje zastita vjerovnika drustva koje se preuzima, u slucaju poput
onog iz glavnog postupka, jesu odredbe nacionalnog zakonodavstva kojem pripada to
drustvo.

2. Clanak 15. Treée direktive Vije¢a 78/855/EEZ od 9. listopada 1978. donesene na temelju
clanka 54. stavka 3. tocke (g) Ugovora, koja se tice spajanja dionickih drustava, kako je
izmijenjena Direktivom 2009/109/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. rujna 2009., treba
tumaciti na nacin da ta odredba daje prava imateljima vrijednosnih papira s posebnim
pravima koji nisu dionice, ali ne i izdavatelju tih vrijednosnih papira.

Potpisi
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