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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (druga izba)

z dnia 19 grudnia 2013 r.*

Odestanie prejudycjalne — Prawo przedsigbiorstw — Druga dyrektywa 77/91/EWG —
Odpowiedzialnos$¢ spolki akcyjnej za naruszenie jej obowigzkdéw w zakresie ujawniania informacji —
Nieprawdziwe informacje zawarte w prospekcie emisyjnym — Zakres odpowiedzialnosci —
Przepisy panstwa czlonkowskiego przewidujace zwrot ceny zaplaconej przez nabywce za nabycie akcji

W sprawie C-174/12
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Handelsgericht Wien (Austria) postanowieniem z dnia 26 marca
2012 r., ktére wplyneto do Trybunatu w dniu 12 kwietnia 2012 r., w postepowaniu:
Alfred Hirmann
przeciwko
Immofinanz AG,
przy udziale:
Aviso Zeta AG,
TRYBUNAL (druga izba),

w skladzie: R. Silva de Lapuerta, prezes izby, J.L. da Cruz Vilaga (sprawozdawca), G. Arestis,
J.C. Bonichot i A. Arabadjiev, sedziowie,

rzecznik generalny: E. Sharpston,

sekretarz: K. Malacek, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 17 kwietnia 2013 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu A. Hirmanna przez S. Ganahla oraz J. Moyala, Rechtsanwiilte,

— w imieniu Immofinanz AG przez A. Zahradnika oraz B. Riedera, Rechtsanwilte,

— w imieniu Aviso Zeta AG przez A. Janka, Rechtsanwalt,

— w imieniu rzadu austriackiego przez A. Poscha, dzialajacego w charakterze pelnomocnika,

* Jezyk postepowania: niemiecki.
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— w imieniu rzadu portugalskiego przez L. Ineza Fernandesa oraz D. Tavaresa, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez G. Brauna oraz R. Vasilevy, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 12 wrze$nia 2013 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok
Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni:

— art. 12, 15, 16, 18, 19 i 42 drugiej dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie
koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od spélek w rozumieniu
art. [48 akapit drugi WE], w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla ochrony intereséw zaréwno
wspOlnikéw, jak i oséb trzecich w zakresie tworzenia spétki akcyjnej, jak réwniez utrzymania
i zmian jej kapitalu (Dz.U. 1977, L 26, s. 1), zmienionej dyrektywa Rady 92/101/EWG z dnia
23 listopada 1992 r. (Dz.U. L 347, s. 64) (zwanej dalej ,druga dyrektyws”),

— art. 14 dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.U. L 96, s. 16,
zwanej dalej ,dyrektywa o »naduzyciach na rynku«”),

— art. 6 i 25 dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna oferta lub dopuszczeniem
do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345, s. 64,
zwanej dalej ,dyrektywa w sprawie »prospektu emisyjnego«”),

— art. 7, 17 i 28 dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r.
w sprawie harmonizacji wymogoéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych
papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, oraz zmieniajacej dyrektywe
2001/34/WE (Dz.U. L 390, s. 38, zwanej dalej ,dyrektywa o »przejrzystosci informacji
o emitentach«”),

— art. 12 i 13 dyrektywy 2009/101/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 wrze$nia 2009 r.
w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od spétek
w rozumieniu art. [48 akapit drugi WE], w celu uzyskania ich réwnowaznosci, dla zapewnienia
ochrony intereséw zaréwno wsp6lnikéw, jak i oséb trzecich (Dz.U. L 258, s. 11).

Whniosek ten zostal zlozony w ramach sporu pomiedzy A. Hirmannem a Immofinanz AG (zwana dalej
»lmmofinanzem”) dotyczacego zadania stwierdzenia niewaznosci transakcji zakupu akcji tej spolki.
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Ramy prawne

Prawo Unii

Motyw czwarty drugiej dyrektywy ma nastepujace brzmienie:

»przepisy prawa wspélnotowego powinny zosta¢ przyjete w celu utrzymania kapitalu, stanowiacego
zabezpieczenie wierzycieli, w szczegélno$ci wprowadzajac zakaz jego obnizania przez dokonywanie
nienaleznych wyplat na rzecz akcjonariuszy oraz ograniczajac prawo nabywania wlasnych akcji przez
spotke”.

Artykuly 12, 15, 16, 18-20 i 42 drugiej dyrektywy stanowia w szczegdlnosci:

»Artykut 12

Z zastrzezeniem postanowienn dotyczacych obnizenia kapitalu subskrybowanego, akcjonariusze nie
moga by¢ zwolnieni od obowiazku wniesienia wkladéw.

Artykul 15
1.

a) poza przypadkami obnizenia kapitalu subskrybowanego nie moga by¢ dokonywane wyplaty na
rzecz akcjonariuszy, jezeli w dacie zamkniecia ostatniego roku budzetowego aktywa netto
wynikajace z rocznego sprawozdania finansowego sa lub stalyby sie w nastepstwie takich wyptat
nizsze od wysokosci kapitalu subskrybowanego powiekszonego o rezerwy, ktérych ustawa lub
statut nie pozwalaja wyplacaé;|...]

d) termin »wyplata«, okreslony w lit. a) i c), obejmuje w szczegdlnosci wyplate dywidend i odsetek od
akgji.

(]
Artykut 16
Wszelkie wyptaty dokonane z naruszeniem art. 15 musza by¢ zwrécone przez akcjonariuszy, ktdrzy je

otrzymali, jezeli spolka wykaze, ze ci akcjonariusze wiedzieli o nieprawidlowosci wyplat dokonanych
na ich rzecz lub powinni byli wiedzie¢, biorac pod uwage okolicznosci.

[]
Artykut 18
1. Akcje spétki nie moga by¢ obejmowane przez nig sama.

[...]
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Artykul 19

1. W przypadku gdy ustawodawstwo panstwa czlonkowskiego zezwala spélce na nabywanie wlasnych
akcji, badz przez nia sama, badz przez osobe dzialajagca w imieniu wlasnym, lecz na rachunek tej
spolki, powinno uzalezni¢ to nabycie co najmniej od spelnienia nastepujacych warunkéw:

a) zezwolenie na nabycie jest udzielone przez walne zgromadzenie, ktére ustala warunki
przewidywanego nabycia i w szczegdlnosci maksymalna liczbe akcji do nabycia, dtugos$¢ okresu,
na ktéry udzielane jest zezwolenie, a ktéry nie moze przekracza¢ 18 miesiecy, a takze, na
wypadek odptatnego nabycia, maksymalna i minimalna granice zaplaty [...];

[]
Artykut 20

1. Panstwa czlonkowskie moga zrezygnowac ze stosowania art. 19:

[...]

d) do akgji nabytych w wykonaniu obowigzkéw ustawowych lub w wyniku orzeczenia sadowego [...];

(]
Artykut 42

W celu stosowania niniejszej dyrektywy panstwa czlonkowskie zagwarantuja réwne traktowanie
akcjonariuszy znajdujacych sie w takiej samej sytuacji”.

Artykul 14 ust. 1 dyrektywy o ,naduzyciach na rynku” stanowi:

»Bez uszczerbku dla prawa panstw czlonkowskich do nakladania sankcji karnych panstwa czlonkowskie
zapewniaja, zgodnie ze swoim prawem krajowym, mozliwo$¢ podjecia wlasciwych $rodkéw
administracyjnych lub naltozenia sankcji administracyjnych na osoby odpowiedzialne za niestosowanie
przepisow przyjetych w ramach wprowadzania w Zycie niniejszej dyrektywy. Panstwa czlonkowskie
zapewniaj, ze Srodki te beda skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace”.

Zgodnie z motywem 10 dyrektywy w sprawie ,prospektu emisyjnego” jej celem jest zapewnienie
ochrony inwestora i sprawnosci rynku.

Artykuly 6 i 25 wskazanej dyrektywy maja nastepujace brzmienie:
»Artykul 6
Odpowiedzialno$¢ zwigzana z prospektem emisyjnym

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, Ze odpowiedzialno$§¢ za informacje podane w prospekcie
emisyjnym ponosi przynajmniej emitent lub jego organy administracyjne, zarzadzajace lub nadzorcze,
oferujacy, osoba wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub poreczyciel. Osoby
odpowiedzialne sa wyraznie wskazane w prospekcie emisyjnym za pomoca ich imion i nazwisk oraz
funkcji lub w przypadku oséb prawnych za pomoca ich nazw i statutowych siedzib oraz przedstawione
sa ich o$wiadczenia, ze wedlug ich najlepszej wiedzy informacje zawarte w prospekcie emisyjnym sa
zgodne ze stanem faktycznym i ze prospekt emisyjny nie pomija niczego, co mogloby wplywac¢ na jego
znaczenie.

4 ECLIL:EU:C:2013:856



WYROK Z DNIA 19.12.2013 R. — SPRAWA C-174/12
HIRMANN

[...]
Artykul 25
Sankcje

1. Bez uszczerbku dla prawa panstw czltonkowskich do nakladania sankcji karnych i bez uszczerbku dla
ich systemu odpowiedzialnosci cywilnej panstwa czltonkowskie zapewniaja zgodnie ze swoim prawem
krajowym, zeby mozliwe bylo podjecie wlasciwych $rodkéw administracyjnych lub nalozenie sankcji
administracyjnych na osoby odpowiedzialne, w przypadku gdy nie sg przestrzegane przepisy przyjete
w wykonaniu niniejszej dyrektywy. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze $rodki te beda skuteczne,
proporcjonalne i odstraszajace.

[..]".

Artykut 7, art. 17 ust. 1 i art. 28 ust. 1 dyrektywy o ,przejrzystosci informacji o emitentach” maja
nastepujace brzmienie:

»Artykut 7
Odpowiedzialno$¢

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby obowiazkiem sporzadzania i podawania informacji do publicznej
wiadomosci zgodnie z art. 4, 5, 6 i 16 objety byt co najmniej emitent lub jego organy administracyjne,
zarzadzajace lub nadzorcze, za$§ panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby ich przepisy ustawowe,
wykonawcze i administracyjne dotyczace odpowiedzialno$ci mialy zastosowanie do emitentéw,
wymienionych powyzej organéw lub oséb odpowiedzialnych w przedsiebiorstwach emitentow.

[...]
Artykut 17

Wymagania dotyczace udzielania informacji przez emitentéw, ktérych akcje dopuszczone sa do obrotu
na rynku regulowanym

1. Emitent akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym zapewnia réwne traktowanie
wszystkich akcjonariuszy posiadajacych ten sam status.

(]
Artykut 28
Sankcje

1. Bez uszczerbku dla prawa panstw czlonkowskich do naktadania sankcji karnych panistwa
czlonkowskie zapewniaja zgodnie ze swoim prawem krajowym [przynajmniej] mozliwo$¢ zastosowania
odpowiednich $rodkéw administracyjnych lub tez nalozenia sankcji cywilnych i/lub administracyjnych
na osoby odpowiedzialne, w przypadku gdy przepisy przyjete zgodnie z niniejsza dyrektywa nie sa
przestrzegane. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby $rodki te byly efektywne, proporcjonalne
i odstraszajace.

[..]"
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Zgodnie z motywem 10 dyrektywy 2009/101 w celu zapewnienia pewnosci prawnej w stosunkach
miedzy spdtka a osobami trzecimi, jak tez miedzy wspdlnikami niezbedne staje sie ograniczenie
przypadkéw niewaznosci oraz retroaktywnego skutku orzeczenia niewaznosci i ustalenie krétkiego
terminu dla sprzeciwu osoby trzeciej od takiego orzeczenia.

Zgodnie z art. 12 wskazanej dyrektywy:

»Prawo panstw czlonkowskich moze wprowadza¢ system uniewazniania umowy spélki tylko na
nastepujacych warunkach:

a) niewazno$¢ musi zosta¢ stwierdzona orzeczeniem sagdowym;
b) niewazno$¢ moze zosta¢ stwierdzona jedynie z nastepujacych powodéw:

[...]

Poza tymi przypadkami niewaznosci w przypadku spétki nie mozna powolywaé sie na zadna podstawe
nieistnienia, niewazno$ci bezwzglednej, wzglednej lub uniewaznienia”.

Artykul 13 omawianej dyrektywy przewiduje:

»1. Mozliwo$¢ powolywania sie wobec os6b trzecich na wiazacy charakter orzeczenia sadu
stwierdzajacego niewazno$¢ umowy spélki uregulowana jest w art. 3. Jesli prawo krajowe przewiduje
dla oséb trzecich mozliwo$¢ zakwestionowania takiego orzeczenia, osoby te moga to uczynié
w terminie sze$ciu miesiecy od dnia ogloszenia orzeczenia sadu.

2. Niewaznos¢ powoduje likwidacje spétki, jak réwniez jej rozwiazanie.

3. Bez uszczerbku dla skutkéw wynikajacych z likwidacji niewazno$¢ nie narusza waznosci zobowiazan
spolki lub zobowigzan podjetych wobec niej.

4. Przepisy prawa kazdego panstwa czlonkowskiego moga regulowac¢ skutki niewaznosci miedzy
wspdlnikami.

5. Akcjonariusze lub udzialowcy pozostaja zobowigzani do wplacenia kapitalu subskrybowanego, a nie
wniesionego, w takim zakresie, w jakim wymagaja tego zobowiazania podjete wobec wierzycieli”.

Prawo austriackie

Pargraf 5 Kapitalmarktgesetz (ustawy o rynku kapitalowym) z dnia 6 grudnia 1991 r. (BGBI. 625/1991)
stanowi:

»(1) Jezeli podlegajaca obowiazkowi publikacji prospektu emisyjnego oferta zostaje zlozona bez
wcze$niejszej publikacji prospektu emisyjnego lub informacji okreslonych w § 6, inwestorzy bedacy
konsumentami w rozumieniu § 1 ust. 1 pkt 2 Konsumentschutzgesetz [ustawy w sprawie ochrony
konsumentéw] moga odwolaé swoja oferte lub odstapi¢ od umowy.

[...]

(4) Prawo odstapienia okreslone w ust. 1 wygasa z uplywem tygodnia od dnia publikacji prospektu
emisyjnego lub informacji okreslonych w § 6”.
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Paragraf 6 ust. 2 tej ustawy stanowi:

»Inwestorzy, ktérzy zgodzili sie juz na nabycie lub subskrypcje papieréw wartosciowych lub
instrumentéw finansowych po wystapieniu okolicznosci, btedu lub niedokladnos$ci w rozumieniu
ust. 1, ale przed ogloszeniem odnoszacego si¢ do nich suplementu, maja prawo do wycofania swoich
o$wiadczen w terminie dwéch dni roboczych od publikacji suplementu. Paragraf 5 stosuje sie
odpowiednio. Jezeli inwestorem jest konsument w rozumieniu § 1 ust. 1 pkt 2 [ustawy o ochronie
konsumentdéw], obowiazuje réwniez termin okreslony w § 5 ust. 4”.

Paragraf 11 ust. 1 i 6 ustawy o rynku kapitalowym ma nastepujace brzmienie:

»(1) Wobec kazdego inwestora odpowiedzialno$¢ za szkode poniesiona przez niego w zwigzku
z uzasadnionymi oczekiwaniami co do informacji zawartych w prospekcie emisyjnym lub innych
wymaganych na podstawie tej ustawy federalnej informacji (§ 6), ktére maja istotne znaczenie dla
oceny papieréw warto$ciowych lub instrumentéw inwestycyjnych, ponosza:

1. emitent — za ogloszenie niezgodnych ze stanem faktycznym lub niepelnych informacji, dokonane
z jego wlasnej winy lub z winy jego pracownikéw lub innych oséb, ktérymi postugiwal sie przy
sporzadzaniu prospektu emisyjnego,

[...]

(6) Zakres odpowiedzialnosci wobec kazdego poszczegdlnego inwestora, o ile zachowanie powodujace
szkode nie jest wynikiem winy umyslnej, jest ograniczony do wysokosci zaptaconej przez niego ceny
nabycia, wlacznie z kosztami i odsetkami od dnia zaplaty ceny nabycia [...]".

Paragraf 52 Aktiengesetz (ustawy o spoélkach akcyjnych) z dnia 6 wrze$nia 1965 r. (BGBL. I, 98/1965,
s. 1089), zmienionej ustawa z dnia 22 wrze$nia 2005 r. (BGBI. I, 2005, s. 2802), stanowi:

»Wkiady nie moga by¢ zwracane akcjonariuszom; tak dlugo, jak istnieje spélka, akcjonariusze maja
jedynie prawo do zysku bilansowego, wynikajacego z bilansu rocznego, o ile prawo to nie jest
wylaczone na podstawie ustawy lub statutu. Za zwrot wkladéw nie uwaza si¢ zaplaty ceny nabycia akcji
w przypadku dozwolonego nabycia akcji wlasnych (§§ 65 i 66)”.

Postepowanie gldwne i pytania prejudycjalne

W dniu 7 stycznia 2005 r. A. Hirmann nabyt akcje Immofinanzu za kwote 10 013,75 EUR. Nabycie
akcji odbylo sie¢ za posrednictwem towarzystwa finansowego Aviso Zeta AG (zwanego dalej ,Aviso
Zet3”) i mialo miejsce na rynku wtérnym, nie za§ w ramach podniesienia kapitalu. Nabywca zaptacit
cene nabycia Aviso Zecie, natomiast nabyte akcje zostaly zaksiegowane na prowadzonym przez te
spolke w imieniu A. Hirmanna rachunku papieréw warto$ciowych.

W postepowaniu gléwnym A. Hirmann zarzuca Immofinanzowi nielegalne dzialania majace na celu
wzmocnienie kursu akcji tej spotki. Akcje te zostaly bowiem nabyte za posrednictwem spétek
zaleznych grupy Aviso Zeta, ktéra kontrolowala réwniez Immofinanz, w celach manipulowania
rynkiem.

Ponadto A. Hirmann twierdzi, ze nabyl akcje na podstawie prospektu emisyjnego Immofinanzu
dotyczacego rynku kapitalowego w odnosnym czasie. W tym prospekcie emisyjnym spotka ta
twierdzita, ze nabycie jej akcji stanowilo pewna i pozbawiona ryzyka inwestycje. Jednakze rzeczony
prospekt emisyjny zawieral niepelne, nieprawdziwe lub wprowadzajace w btad informacje. W zwiazku
z tym wobec poprzednich czlonkéw zarzadu Immofinanzu wszczete zostaly przygotowawcze
postepowania karne i zwigzane z tym postepowania sa obecnie w toku.

ECLIL:EU:C:2013:856 7



19

20

21

WYROK Z DNIA 19.12.2013 R. — SPRAWA C-174/12
HIRMANN

W tej sytuacji A. Hirmann zwrdcit sie do sadu odsylajacego o stwierdzenie niewaznosci umowy
dotyczacej nabycia akcji oraz o zasadzenie odszkodowania. W tym celu domaga sie on w szczegélnosci
zasadzenia od Immofinanzu kwoty odpowiadajacej poczatkowej cenie nabycia akcji wraz z odsetkami
w zamian za przeniesienie tych akcji na rzeczona spétke.

Zdaniem Immofinanzu zadanie to jest sprzeczne z bezwzglednie obowigzujacymi zasadami prawa
krajowego i prawa Unii regulujacymi spétki akcyjne, w szczegélnosci w odniesieniu do wymogu
utrzymania kapitalu tych spdtek. Odpowiedzialno$¢ tej spélki wobec A. Hirmanna skutkowataby
ochrona indywidualnego akcjonariusza z pokrzywdzeniem wszystkich pozostalych akcjonariuszy spotki
oraz jej wierzycieli.

Stwierdziwszy, ze rozstrzygniecie zawistego przed nim sporu wymaga wykladni prawa Unii,
Handelsgericht Wien postanowil zawiesi¢ postepowanie i skierowa¢ do Trybunalu nastepujace pytania
prejudycjalne:

»1) Czy jest zgodna z art. 12, 15, 16, 19 i 42 [drugiej dyrektywy] w obowiazujacym brzmieniu norma
prawa krajowego, ktéra przewiduje odpowiedzialno$¢ spoétki akcyjnej wobec nabywcy akcji
z tytulu naruszenia obowiazkéw informacyjnych przewidzianych w prawie rynku kapitalowego
zgodnie z nastepujacymi uregulowaniami zawartymi w:

— art. 6 i 25 dyrektywy [w sprawie »prospektu emisyjnego«];
— art. 7, 17 i 28 dyrektywy [0 »przejrzystosci informacji o emitentach«];
— art. 14 dyrektywy [o »naduzyciach na rynku«]?

2) Czy przepisy art. 12, 15, 16, w szczegé6lnosci art. 18 i 19 oraz 42 [drugiej dyrektywy] nalezy
interpretowaé w ten sposob, ze sprzeciwiaja sie one uregulowaniu krajowemu, ktére przewiduje,
ze spolka akcyjna w ramach odpowiedzialnosci okreslonej w [pytaniu pierwszym] musi zwrdci¢
nabywcy cene nabycia akcji i przyja¢ z powrotem nabyte akcje?

3) Czy przepisy art. 12, 15, 16, 18, 19 oraz 42 [drugiej dyrektywy] nalezy interpretowaé w ten sposéb,
ze wspomniana w [pytaniu pierwszym] odpowiedzialno$¢ spétki akcyjnej:

— moze obejmowaé réwniez zwigzany majatek spolki {subskrybowany kapital zakladowy
i rezerwy w rozumieniu art. 15 ust. 1 lit. a) [drugiej dyrektywy]} oraz

— moze istnie¢ réwniez wtedy, jezeli jej skutkiem moze by¢ upadios¢ spotki?

4) Czy przepisy art. 12 i 13 dyrektywy 2009/101 [..] nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze
sprzeciwiaja si¢ one uregulowaniu krajowemu, ktére przewiduje uniewaznienie z moca wsteczna
nabycia udzialéw, w zwiazku z czym w razie uniewaznienia umowy zakupu akcji nalezy przyjac,
ze ma ono skutek ex nunc (zob. wyrok Trybunatu z dnia 15 kwietnia 2010 r. w sprawie C-215/08
E. Friz, Zb.Orz. s. 1-2947)?

5) Czy przepisy art. 12, 15, 16, 18, 19 i 42 [drugiej dyrektywy] w obowiazujacym brzmieniu oraz
art. 12 i 13 dyrektywy 2009/101 [...] nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze odpowiedzialno$¢ jest
ograniczona do wartosci akcji — a wiec w przypadku spoétki notowanej na gietdzie do kursu
gieldowego akcji — ktéra maja one w momencie wystapienia z roszczeniem, w zwigzku z czym
akcjonariusz moze w danym przypadku otrzyma¢ mniejsza kwote niz zaptacona pierwotnie cena
jego akcji?”.

8 ECLIL:EU:C:2013:856
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W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie pytan pierwszego i drugiego

W swych pytaniach pierwszym i drugim, ktére nalezy rozwazy¢ lacznie, sad odsylajacy dazy w istocie
do ustalenia, czy art. 12, 15, 16, 18, 19 i 42 drugiej dyrektywy nalezy interpretowaé w ten sposéb, ze
sprzeciwiaja si¢ obowigzywaniu przepiséw krajowych, ktére w ramach transpozycji dyrektywy
w sprawie ,prospektu emisyjnego”, dyrektyw o ,przejrzystoéci informacji o emitentach”
i o ,naduzyciach na rynku”, po pierwsze, przewiduja odpowiedzialno$¢ spétki akcyjnej, bedacej
emitentem, wobec nabywcy akcji z tytulu naruszenia obowiazkéw w zakresie ujawniania informacji
przewidzianych w tych dyrektywach, oraz po drugie, nakladaja z uwagi na te odpowiedzialnos¢
obowiazek dokonania przez zainteresowana spoétke zwrotu na rzecz nabywcy kwoty odpowiadajacej
cenie nabycia akcji i przyjecia z powrotem tych akgji.

Przepisy drugiej dyrektywy, do ktérej odnosza sie dwa wskazane powyzej pytania, maja w istocie na
celu zapewnienie utrzymania kapitalu spétek akcyjnych oraz réwnego traktowania akcjonariuszy.

Jesli chodzi o cel w postaci utrzymania kapitalu, motyw drugi drugiej dyrektywy stanowi, ze dla
zapewnienia réwnowaznej ochrony minimalnej, zaréwno dla akcjonariuszy, jak i dla wierzycieli tych
spolek, koordynacja przepiséw prawa krajowego dotyczacych utworzenia, jak réwniez utrzymania,
podwyzszenia i obnizenia ich kapitalu jest szczegdlnie istotna. Motyw czwarty tej dyrektywy przewiduje
natomiast, ze dyrektywa ta dazy do utrzymania kapitalu, stanowiacego zabezpieczenie wierzycieli,
w szczegblnosci poprzez wprowadzenie zakazu jego obnizania przez dokonywanie nienaleznych wyplat
na rzecz akcjonariuszy oraz przez ograniczanie prawa nabywania wlasnych akcji przez spétke. To
ostatnie ograniczenie jest uzasadnione w szczegdélnosci koniecznoscia zapewnienia ochrony
akcjonariuszy i wierzycieli przed zachowaniami rynkowymi, ktére moga zmniejszy¢ kapitat spétki lub
sztucznie podwyzszy¢ cene akcji spétki.

W tym celu druga dyrektywa przewiduje zasadniczo obowiazek wniesienia wkiadu przez akcjonariuszy
(art. 12), zakaz dokonania zwrotu tego wkladu przez spoétke (art. 15), obowiazek zwrotu przez
akcjonariuszy wyptat dokonanych z naruszeniem art. 15 wskazanej dyrektywy (art. 16), zakaz
obejmowania akcji spolki przez nig sama (art. 18), a takze przestanki, na jakich moze by¢ przyznane
odstepstwo od tego zakazu (art. 19).

Co sie tyczy ponadto celu w postaci réwnego traktowania akcjonariuszy, art. 42 drugiej dyrektywy
stanowi, ze w celu jej stosowania panstwa czlonkowskie zagwarantuja w swych przepisach réwne
traktowanie akcjonariuszy znajdujacych sie w takiej samej sytuacji.

Zaréwno z tresci, jak i z celu przepiséw wymienionych w dwdéch poprzednich punktach wynika, ze
maja one regulowac jedynie stosunki prawne pomiedzy spélka i jej akcjonariuszami, ktére wynikaja
wylacznie z umowy spoéiki i dotycza jedynie wewnetrznych stosunkéw danej spoitki.

Wynika stad, jak twierdza A. Hirmann, rzady austriacki i portugalski oraz Komisja Europejska, ze
omawiane przepisy drugiej dyrektywy nie sprzeciwiaja sie przepisom krajowym, ktére ustanawiaja
zasade odpowiedzialnosci spoétki emitujacej z uwagi na ujawnienie nieprawdziwych informacji
z naruszeniem prawa rynkéw kapitalowych i ktére przewiduja, ze z tytulu tej odpowiedzialnosci
spétka ta jest zobowiazana zwréci¢ nabywcy kwote odpowiadajaca cenie nabycia akcji i przyjac
z powrotem nabyte akcje.

W takim przypadku odpowiedzialno$¢ danej spoétki wobec inwestoréw, ktérzy sa réwniez jej
akcjonariuszami, z uwagi na naruszenia popelnione przez te spélke przed nabyciem lub w chwili
nabycia jej akcji nie wynika z umowy sp6itki ani nie dotyczy jedynie wewnetrznych stosunkéw rzeczonej
spotki. W takiej sytuacji chodzi o odpowiedzialnos¢ wynikajaca z umowy nabycia akcji.

ECLIL:EU:C:2013:856 9
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Ponadto co sie tyczy zasady, zgodnie z ktdéra akcjonariusze maja by¢ traktowani w taki sam sposdb,
wyrazonej w art. 42 drugiej dyrektywy, nalezy zauwazy¢, ze akcjonariusze, ktérzy poniesli szkode
z uwagi na zawinione dzialanie spé6lki przed nabyciem lub w chwili nabycia jej akcji, nie znajduja sie
w sytuacji identycznej jak akcjonariusze tej samej spétki, ktérych sytuacja prawna nie ulegla zmianie
w wyniku tego zawinionego dziatania.

To wlasnie stanowi powdd, dla ktérego art. 20 ust. 1 lit. d) drugiej dyrektywy umozliwia spéice nabycie
jej wlasnych akcji w wykonaniu w szczegdlnosci obowiazku ustawowego. Takie nabycie nie moze by¢
uznane za majace na celu obnizenie kapitatu spoétki lub sztuczny wzrost kursu jej akcji.

W tej sytuacji zaptata dokonana przez spétke akcjonariuszowi z uwagi na naruszenia popelnione przez
nig przed nabyciem lub w chwili nabycia jej akcji nie stanowi wyplaty kapitalu w rozumieniu art. 15
drugiej dyrektywy i w rezultacie zaplata taka nie powinna by¢ uzalezniona od przestanek okreslonych
w tym artykule.

Nie mozna zatem uwzgledni¢ podniesionego przez Immofinanz na rozprawie argumentu, zgodnie
z ktérym wskazany artykul drugiej dyrektywy sprzeciwia si¢ powddztwu o ustalenie odpowiedzialnosci
cywilnej wniesionemu przez inwestora przeciwko spoélce, ktéra wprowadzila go blad z uwagi na
ujawnienie wprowadzajacych w btad informacji.

Ponadto fakt, ze spdtka odzyskuje akcje inwestora, ktéry nabyl je na podstawie btednych informacji,
ujawnionych przez te spdtke, nie moze by¢ objety zakresem stosowania art. 18 drugiej dyrektywy.
Takie nabycie przez spélke jej wlasnych akcji wynika z obowiazku ustawowego, zgodnie z ktérym
spolka ta jest zobowigzana do wyplacenia odszkodowania inwestorowi, ktéry ponidst szkode, a taki
obowiazek nie ma zadnego zwiazku z ratio legis tego artykutu.

Ponadto z postanowienia odsylajacego, a w szczegélnosci z treéci pytan prejudycjalnych wynika, ze
przepisy krajowe bedace przedmiotem postepowania gléwnego dokonuja transpozycji w krajowym
porzadku prawnym w szczegélnosci art. 6 i 25 dyrektywy w sprawie ,prospektu emisyjnego”, art. 7, 17
i 28 dyrektywy o ,przejrzystosci informacji o emitentach” oraz art. 14 dyrektywy o ,naduzyciach na
rynku”.

Artykul 6 ust. 1 dyrektywy w sprawie ,prospektu emisyjnego” przewiduje w szczegélnosci, iz panstwa
czlonkowskie zapewniaja, ze odpowiedzialno$¢ za informacje podane w prospekcie emisyjnym ponosi
przynajmniej emitent.

Ponadto art. 7 dyrektywy o ,przejrzystosci informacji o emitentach” stanowi, ze panstwa czlonkowskie
zapewniaja, aby odpowiedzialno$¢ za sporzadzanie i podawanie informacji do publicznej wiadomosci
zgodnie z ta dyrektywa ponosil co najmniej emitent. Zgodnie z art. 17 ust. 1 tej dyrektywy rzeczony
emitent zapewnia réwne traktowanie wszystkich akcjonariuszy posiadajacych ten sam status.

Nalezy stwierdzi¢, ze przepis krajowy przewidujacy odpowiedzialno$¢ spétki akcyjnej bedacej
emitentem papieréw warto$ciowych wobec inwestora w przypadku niedopelnienia obowiazkéw
w zakresie ujawniania informacji, ktére cigza na tej spélce, spelnia wymogi wyrazone w art. 6 ust. 1
dyrektywy w sprawie ,prospektu emisyjnego” i art. 7 dyrektywy o ,przejrzystosci informacji
o emitentach”, bez naruszenia zasady réwnego traktowania ustanowionej w art. 17 ust. 1 tej ostatniej

dyrektywy.

Ponadto art. 25 ust. 1 dyrektywy w sprawie ,prospektu emisyjnego”, art. 28 ust. 1 dyrektywy
o ,przejrzystoéci informacji o emitentach” i art. 14 ust. 1 dyrektywy o ,naduzyciach na rynku”, ktére
maja podobna tre$¢, stanowia w szczegdlnosci, ze bez uszczerbku dla prawa panstw czlonkowskich do
naktadania sankcji karnych panstwa czlonkowskie zapewniaja zgodnie ze swoim prawem krajowym
mozliwo$¢ zastosowania odpowiednich $rodkéw administracyjnych lub tez nalozenia sankcji
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administracyjnych na osoby odpowiedzialne, w przypadku gdy przepisy przyjete zgodnie z tymi
dyrektywami nie sa przestrzegane. Srodki te maja by¢ przy tym efektywne, proporcjonalne
i odstraszajace.

Wprawdzie — w przeciwienstwie do art. 25 ust. 1 dyrektywy w sprawie ,prospektu emisyjnego” —
art. 28 ust. 1 dyrektywy o ,przejrzystoéci informacji o emitentach” i art. 14 ust. 1 dyrektywy
o ,naduzyciach na rynku” nie odwoluja si¢ wyraznie do rezimu odpowiedzialnosci cywilnej panstw
czlonkowskich, jednak Trybunal orzekt juz, ze jesli chodzi o przyznanie odszkodowania i ewentualna
mozliwo$¢ przyznania odszkodowania o charakterze sankcji, w braku przepiséw prawa Unii w tej
dziedzinie do wewnetrznego porzadku prawnego kazdego panstwa czlonkowskiego nalezy ustalenie
kryteriow pozwalajacych okresli¢ zakres odszkodowania, przy czym przestrzegane musza by¢ zasady
réwnowaznosci i skuteczno$ci (zob. analogicznie wyroki: z dnia 13 lipca 2006 r. w sprawach
polaczonych od C-295/04 do 298/04 Manfredi i in., Zb.Orz. s. I-6619, pkt 92; a takze z dnia 6 czerwca
2013 r. w sprawie C-536/11 Donau Chemie i in., pkt 25-27).

Z powyzszego wynika, ze z zastrzezeniem poszanowania prawa Unii panstwom czlonkowskim
przystuguje szeroki zakres uznania przy wyborze sankcji stosowanych z uwagi na naruszenie przez
emitujace spoétki obowiazkéw wynikajacych ze wskazanych dyrektyw.

Wynika stad réwniez, ze jesli emitent akcji ponosi odpowiedzialnos¢, wybér srodkéw z zakresu prawa
cywilnego nalezy do panstw cztonkowskich.

W niniejszym przypadku rezim odpowiedzialnosci cywilnej przewidziany w przepisach krajowych
bedacych przedmiotem postepowania gléwnego stanowi odpowiedni sposéb naprawienia szkody
poniesionej przez inwestora oraz wlasciwa reakcje na naruszenie obowiazku w zakresie ujawniania
informacji, ktéry to obowiazek ciazy na tym emitencie. Ponadto rezim ten moze zniecheca¢ emitentéw
do wprowadzania inwestoréw w btad.

Ustanowienia takiego rezimu odpowiedzialnosci wpisuje si¢ zatem w ramy przyznanego panstwom
czlonkowskim zakresu swobodnego uznania i nie jest sprzeczne z prawem Unii.

Na pytania pierwsze i drugie nalezy zatem odpowiedzie¢, ze art. 12, 15, 16, 18, 19 i 42 drugiej
dyrektywy nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, ze nie sprzeciwiaja sie obowigzywaniu przepiséw
krajowych, ktére w ramach transpozycji dyrektywy w sprawie ,prospektu emisyjnego”, dyrektyw
o ,przejrzystoséci informacji o emitentach” i o ,naduzyciach na rynku”, po pierwsze, przewiduja
odpowiedzialno$¢ spotki akcyjnej, bedacej emitentem, wobec nabywcy akcji tej spéotki z tytutu
naruszenia obowigzkéw w zakresie ujawniania informacji przewidzianych w tych dyrektywach, oraz po
drugie, nakladaja z uwagi na te odpowiedzialno$¢ obowiazek dokonania przez zainteresowang spétke
zwrotu na rzecz nabywcy kwoty odpowiadajacej cenie nabycia akcji i przyjecia z powrotem tych akgji.

W przedmiocie pytania trzeciego

W swym pytaniu trzecim sad odsylajacy dazy do ustalenia, czy art. 12, 15, 16, 18, 19 i 42 drugiej
dyrektywy nalezy interpretowaé w ten sposob, ze sprzeciwiaja sie przepisom krajowym, ktdre
przewiduja, iz obowiazek dokonania przez emitujaca spotke zwrotu na rzecz nabywcy kwoty
odpowiadajacej cenie nabycia akcji i przyjecia z powrotem nabytych akcji moze obejmowac réwniez
zwigzany majatek spotki (subskrybowany kapital zakladowy i rezerwy) oraz moze prowadzi¢ do
upadlosci spétki.

ECLIL:EU:C:2013:856 11
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Jak zauwazyla rzecznik generalna w pkt 84 opinii, pytanie to jest jedynie hipotetyczne, gdyz sad
odsylajacy w swym wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym nie wyjasnit powodu, dla
ktérego odpowiedZ na rzeczone pytanie moglaby by¢ mu pomocna przy rozstrzygnieciu sporu
bedacego przedmiotem postepowania gltéwnego, i ograniczyl sie do powolania sie¢ w sposéb
ogoélnikowy na ryzyko ewentualnej upadtosci emitujacej spétki.

W tych okolicznosciach nie jest konieczne udzielenie odpowiedzi na pytanie trzecie.

W przedmiocie pytania czwartego

W swym pytaniu czwartym sad odsylajacy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 12 i 13 dyrektywy
2009/101 nalezy interpretowaé w ten sposdb, ze sprzeciwiaja si¢ obowiazywaniu przepiséw krajowych,
ktére w okolicznosciach takich jak bedace przedmiotem postepowania gléwnego przewiduja
stwierdzenie niewaznosci z moca wsteczna umowy nabycia akcji.

Artykut 12 akapit pierwszy lit. a) i b) dyrektywy 2009/101 wymienia w sposéb wyczerpujacy przestanki,
po spelnieniu ktérych niewazno$¢ umowy spdtki moze zostaé stwierdzona orzeczeniem sadowym.
Akapit drugi tego przepisu stanowi, ze poza przypadkami niewaznosci, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, w przypadku spéiki nie mozna powolywac sie¢ na zadna podstawe nieistnienia, niewaznosci
bezwzglednej, wzglednej lub uniewaznienia.

Jesli chodzi o art. 13 wskazanej dyrektywy, okresla on w szczegdlnosci konsekwencje takiego
stwierdzenia niewaznosci.

Nalezy przypomnie¢, ze przepisy krajowe bedace przedmiotem postepowania gléwnego ustanawiaja
zasade odpowiedzialnosci spoétki emitujacej z uwagi na ujawnienie nieprawdziwych informacji
z naruszeniem prawa rynkéw kapitalowych i przewiduja, ze z tytulu tej odpowiedzialnosci spoétka ta
jest zobowiazana zwrdci¢ nabywcy kwote odpowiadajaca cenie nabycia akcji i przyja¢ z powrotem takie
akcje.

Takie przepisy maja w szczegélnosci gwarantowad, ze sytuacja osoby, ktéra poniosta szkode, zostanie
przywrdcona do stanu, w jakim osoba ta znajdowala si¢ przed wystapieniem aktu, ktéry spowodowat,
ze poniosta ona szkode, wymagajac, po pierwsze, dokonania zwrotu nabywcy kwoty odpowiadajacej
cenie zaplaconej za nabyte akcje, wraz z odsetkami, oraz po drugie, aby akcje te zostaly utrzymane
w kapitale danej spétki tak jak pozostate akcje.

Wynika stad, ze rezim odpowiedzialnosci znajdujacy zastosowanie do spélek z uwagi na naruszenie
niektérych przepiséw prawa rynkéw kapitalowych nie ma zadnego zwigzku z postepowaniami
w sprawie stwierdzenia niewaznosci umowy spétki, ktérych dotycza art. 12 i 13 dyrektywy 2009/101.

W rezultacie, poniewaz stwierdzenie niewazno$ci z moca wsteczna umowy nabycia akcji bedace
przedmiotem postepowania gléwnego nie moze prowadzi¢ do uniewaznienia umowy spétki, art. 12
i 13 dyrektywy 2009/101 nie maja znaczenia w kontekscie czwartego pytania przedlozonego przez sad
odsylajacy.

Sad odsylajacy zastanawia sie w szczegé6lnosci nad kwestia ewentualnego zastosowania w niniejszym
przypadku orzecznictwa wynikajacego z ww. wyroku w sprawie E. Friz.

W wyroku tym Trybunal mial rozstrzygna¢ kwestie zgodnosci z dyrektywa Rady 85/577/EWG z dnia
20 grudnia 1985 r. w sprawie ochrony konsumentéw w odniesieniu do umoéw zawartych poza lokalem
przedsiebiorstwa (Dz.U. L 372, s. 31), przepiséw krajowych, ktére przypisywaly wylacznie skutki ex
nunc odwotlaniu przez konsumenta o$wiadczenia o przystapieniu do funduszu rynku nieruchomosci
w formie spétki osobowe;j.

12 ECLIL:EU:C:2013:856
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Trybunal, przypomniawszy w pkt 44 ww. wyroku w sprawie E. Friz, ze ochrona konsumenta
zagwarantowana dyrektywa 85/577 nie jest bezwzgledna, orzekl w pkt 50 tego wyroku, ze dyrektywa ta
nie stoi na przeszkodzie, aby orzeczenie o rozwiazaniu umowy wywotalto skutki ex nunc.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze okolicznosci faktyczne bedace u podstaw sporu, w ramach
ktérego wydany zostal ww. wyrok w sprawie E. Friz, nie s3 poréwnywalne z okoliczno$ciami
faktycznymi wystepujacymi w postepowaniu gléwnym.

W sprawie zakonczonej ww. wyrokiem w sprawie E. Friz podstawa odstapienia konsumenta od umowy,
ktéra zawarl on w celu przystapienia do funduszu rynku nieruchomosci, nie bylo zawinione
zachowanie drugiej strony umowy, lecz wylacznie wykonanie prawa przyznanego kazdemu
konsumentowi w art. 5 ust. 1 dyrektywy 85/577, umozliwiajacego konsumentowi odstapienie od
umowy zawartej w trakcie odwiedzin przedsiebiorcy w domu konsumenta.

W tych okoliczno$ciach Trybunal moégt uzna¢ w pkt 46-48 ww. wyroku w sprawie E. Friz, ze
dyrektywa 85/577 nie sprzeciwia sie obowiazywaniu przepisu krajowego bedacego przedmiotem
postepowania gléwnego, w sytuacji gdy ma on zapewni¢, zgodnie z ogélnymi zasadami prawa
cywilnego, zadowalajagca réwnowage oraz sprawiedliwe rozlozenie ryzyka miedzy poszczegélnymi
zainteresowanymi stronami. Ponadto Trybunal orzekl juz, ze zaréwno z ogdlnej systematyki, jak
i brzmienia wielu przepiséw tej dyrektywy wynika, ze ochrona konsumentéw podlega pewnym
ograniczeniom (zob. wyrok z dnia 10 kwietnia 2008 r. w sprawie C-412/06 Hamilton, Zb.Orz.
s. 1-2383, pkt 39, 40).

Natomiast w postepowaniu gtéwnym nie ulega watpliwosci, ze podstawa stwierdzenia niewaznosci
umowy nabycia akcji sa wylacznie naruszenia popelnione przez emitujaca spotke, ktére wywolaly
szkode po stronie nabywcy. W takim przypadku nie jest uzasadnione posluzenie si¢, w charakterze
instrumentu oceny zgodnosci przepiséw krajowych z prawem Unii, kryterium zadowalajacej
réwnowagi oraz sprawiedliwego rozlozenia ryzyka miedzy poszczegélnymi zainteresowanymi stronami,
ktére zostato przywotane w ww. wyroku w sprawie E. Friz.

Na pytanie czwarte nalezy zatem odpowiedzie¢, iz art. 12 i 13 dyrektywy 2009/101 nalezy interpretowad
w ten sposob, ze nie sprzeciwiaja sie obowigzywaniu przepiséw krajowych, ktére w okolicznosciach
takich jak bedace przedmiotem postepowania gléwnego przewiduja stwierdzenie niewaznosci z moca
wsteczna umowy nabycia akgcji.

W przedmiocie pytania pigtego

W swym piatym pytaniu sad odsylajacy dazy do ustalenia, czy art. 12, 15, 16, 18, 19 i 42 drugiej
dyrektywy oraz art. 12 i 13 dyrektywy 2009/101 nalezy interpretowaé w ten sposéb, ze
odpowiedzialno$¢ ustanowiona w przepisach krajowych bedacych przedmiotem postepowania
gléwnego jest ograniczona do warto$ci akcji — obliczonej wedlug kursu gieldowego spéiki,
w przypadku gdy jest ona notowana na gieldzie — jaka maja one w momencie wystapienia
Z roszczeniem.

Co sie tyczy w pierwszej kolejnosci art. 12 i 13 dyrektywy 2009/101, wystarczy przypomniel, ze
w pkt 54 niniejszego wyroku Trybunat orzekl, iz rezim odpowiedzialnosci znajdujacy zastosowanie do
spolek z uwagi na naruszenie niektérych przepiséw prawa rynkéw kapitalowych nie ma zadnego
zwigzku z postepowaniami w sprawie stwierdzenia niewazno$ci umowy spétki.

Wynika stad, ze wskazane artykuly, ktére dotycza wylacznie niewaznosci umowy spélki, nie maja

znaczenia w ramach oceny kwestii dotyczacej zakresu odpowiedzialnosci takich spétek. Ich wykladnia
nie moze w zadnym razie potwierdzaé¢ stanowiska Immofinanzu, zgodnie z ktérym w postepowaniu
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gléwnym odpowiedzialno$¢ spoétki powinna by¢ bezwzglednie ograniczona do wartosci jej akcji —
obliczonej wedlug kursu gieldowego spolki, w przypadku gdy jest ona notowana na gieldzie — jaka
maj3 one w momencie wystapienia z roszczeniem.

Co sie tyczy w drugiej kolejnosci art. 12, 15, 16, 18, 19 i 42 drugiej dyrektywy, nalezy zauwazy¢, ze ich
wykladnia dokonana przez Trybunal w ramach dwoéch pierwszych pytan prejudycjalnych pozwolita
stwierdzi¢ w pkt 28 niniejszego wyroku, iz artykuly te nie sprzeciwiaja sie przepisom krajowym, ktére
ustanawiaja zasade odpowiedzialnosci spélki emitujacej z uwagi na ujawnienie nieprawdziwych
informacji z naruszeniem prawa rynkow kapitalowych i ktére przewiduja, ze z tytulu tej
odpowiedzialnosci spétka ta jest zobowiazana zwrdci¢ nabywcy kwote odpowiadajaca cenie nabycia
akcji i przyja¢ z powrotem takie akcje.

Ponadto Trybunal stwierdzit w pkt 44 niniejszego wyroku, Ze ustanowienie takiego rezimu
odpowiedzialno$ci cywilnej pozostaje w zakresie swobodnego uznania przyznanego panstwo
cztonkowskim w dyrektywie w sprawie ,prospektu emisyjnego”, dyrektywach o ,przejrzystosci
informacji o emitentach” oraz o ,naduzyciach na rynku” i nie jest sprzeczne z prawem Unii.

W tej sytuacji nalezy stwierdzi¢, ze wybdér miedzy rezimem odpowiedzialnosci cywilnej, ktéry
przewiduje zwrot na rzecz nabywcy kwoty odpowiadajacej cenie zakupu akcji, wraz z odsetkami,
a rezimem, ktory ogranicza te odpowiedzialno$¢ do zaplaty ceny akcji w chwili podniesienia roszczenia
o odszkodowanie, nalezy do kompetencji panstw czlonkowskich.

Uwzgledniajac powyzsze uwagi, na pytanie piate nalezy odpowiedzie¢, iz art. 12, 15, 16, 18, 19 i 42
drugiej dyrektywy oraz art. 12 i 13 dyrektywy 2009/101 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze
odpowiedzialno$§¢ ustanowiona w przepisach krajowych bedacych przedmiotem postepowania
gléwnego nie musi by¢ ograniczona do wartosci akcji — obliczonej wedlug kursu gieldowego spoéiki,
w przypadku gdy jest ona notowana na gieldzie — jaka maja one w momencie wystapienia
Z roszczeniem.

W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz koszty stron
w postepowaniu gtéwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunat (druga izba) orzeka, co nastepuje:

1) Artykuly 12, 15, 16, 18, 19 i 42 drugiej dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia
1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach czlonkowskich od
spolek w rozumieniu art. [48 akapit drugi WE], w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla
ochrony intereséw zaréwno wspolnikow, jak i osob trzecich w zakresie tworzenia spolki
akcyjnej, jak rdéwniez utrzymania i zmian jej kapitalu, zmienionej dyrektywa Rady
92/101/EWG z dnia 23 listopada 1992 r., nalezy interpretowa¢ w ten sposob, Ze nie
sprzeciwiaja si¢ obowiazywaniu przepisow krajowych, ktéore w ramach transpozycji
dyrektyw:

— 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie

prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna oferta lub dopuszczeniem
do obrotu papierow wartosciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE,
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— 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktorych
papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym, oraz zmieniajacej
dyrektywe 2001/34/WE,

— oraz 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku)

po pierwsze, przewiduja odpowiedzialno$¢ spolki akcyjnej, bedacej emitentem, wobec
nabywcy akcji tej spotki z tytulu naruszenia obowiazkéw w zakresie ujawniania informacji
przewidzianych w tych dyrektywach, oraz po drugie, nakladaja z wuwagi na te
odpowiedzialno$¢ obowiazek dokonania przez zainteresowana spolke zwrotu na rzecz
nabywcy kwoty odpowiadajacej cenie nabycia akcji i przyjecia z powrotem tych akcji.

Artykuly 12 i 13 dyrektywy 2009/101/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
16 wrze$nia 2009 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane w panstwach
czlonkowskich od spdlek w rozumieniu art. [48 akapit drugi WE], w celu uzyskania ich
réwnowaznosci, dla zapewnienia ochrony intereséw zaréwno wspolnikéw, jak i osob
trzecich, nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, Ze nie sprzeciwiaja si¢ obowiazywaniu
przepisow krajowych, ktore w okolicznosciach takich jak bedace przedmiotem postepowania
glownego przewiduja stwierdzenie niewaznosci z moca wsteczna umowy nabycia akcji.

Artykuly 12, 15, 16, 18, 19 i 42 drugiej dyrektywy 77/91, zmienionej dyrektywa 92/101, oraz
art. 12 i 13 dyrektywy 2009/101 nalezy interpretowa¢ w ten sposob, ze odpowiedzialno$¢
ustanowiona w przepisach krajowych bedacych przedmiotem postepowania gléwnego nie
musi by¢ ograniczona do wartos$ci akcji — obliczonej wedlug kursu gieldowego spoéiki,
w przypadku gdy jest ona notowana na gieldzie — jaka maja one w momencie wystapienia
Z roszczeniem.

Podpisy
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