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W Repertoriul jurisprudentei

HOTARAREA CURTII (Camera a doua)

19 decembrie 2013 *#

»Irimitere preliminarda — Dreptul societétilor comerciale — A doua directiva 77/91/CEE —
Réspunderea unei societdti pe actiuni pentru incalcarea obligatiilor sale in materie de publicitate —
Inexactitatea informatiilor continute intr-un prospect de emisiune — Intinderea raspunderii —
Reglementare a unui stat membru care prevede restituirea pretului platit de cumparétor pentru
achizitionarea actiunilor”

In cauza C-174/12,
avind ca obiect o cerere de decizie preliminara formulatd in temeiul articolului 267 TFUE de
Handelsgericht Wien (Austria), prin decizia din 26 martie 2012, primitd de Curte la 12 aprilie 2012, in
procedura
Alfred Hirmann
impotriva
Immofinanz AG,
cu participarea:
Aviso Zeta AG,
CURTEA (Camera a doua),

compusa din doamna R. Silva de Lapuerta, presedinte de camerd, si domnii J. L. da Cruz Vilaga
(raportor), G. Arestis, J.-C. Bonichot si A. Arabadjiev, judecatori,

avocat general: doamna E. Sharpston,

grefier: domnul K. Malacek, administrator,

avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 17 aprilie 2013,
ludnd in considerare observatiile prezentate:

— pentru domnul Hirmann, de S. Ganahl si de J. Moyal, Rechtsanwilte;

— pentru Immofinanz AG, de A. Zahradnik si de B. Rieder, Rechtsanwilte;

— pentru Aviso Zeta AG, de A. Jank, Rechtsanwalt;

* Limba de proceduri: germana.
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— pentru guvernul austriac, de A. Posch, in calitate de agent;

— pentru guvernul portughez, de L. Inez Fernandes si de D. Tavares, in calitate de agenti;
— pentru Comisia Europeana, de G. Braun si de R. Vasileva, in calitate de agenti,

dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 12 septembrie 2013,

pronunta prezenta

Hotarare
Cererea de decizie preliminara priveste interpretarea:

— articolelor 12, 15, 16, 18, 19 si 42 din A doua Directiva 77/91/CEE a Consiliului din 13 decembrie
1976 de coordonare, in vederea echivalarii, a garantiilor impuse societétilor comerciale in statele
membre, in intelesul articolului [48 al doilea paragraf CE], pentru protejarea intereselor asociatilor
sau tertilor, in ceea ce priveste constituirea societitilor comerciale pe actiuni si mentinerea si
modificarea capitalului acestora (JO 1977, L 26, p. 1, Editie speciala, 17/vol. 1, p. 8), astfel cum a
fost modificata prin Directiva 92/101/CEE a Consiliului din 23 noiembrie 1992 (JO L 347, p. 64,
Editie speciala, 17/vol. 1, p. 126, denumité in continuare ,A doua directiva”);

— a articolului 14 din Directiva 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie
2003 privind utilizérile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzul de
piatd) (JO L 96, p. 16, Editie speciala, 06/vol. 5, p. 210, denumita in continuare ,Directiva «abuz de
piata»”),

— a articolelor 6 si 25 din Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori
mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei
2001/34/CE (JO L 345, p. 64, Editie speciald, 06/vol. 7, p. 23, denumita in continuare ,Directiva
«prospect»”);

— a articolelor 7, 17 si 28 din Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
15 decembrie 2004 privind armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia
referitoare la emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata
reglementata si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 390, p. 38, Editie speciald, 06/vol. 7,
p. 172, denumitd in continuare ,Directiva «transparentd»”);

— a articolelor 12 si 13 din Directiva 2009/101/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
16 septembrie 2009 de coordonare, in vederea echivalarii, a garantiilor impuse societétilor in statele
membre, in intelesul articolului [48 al doilea paragraf CE], pentru protejarea intereselor asociatilor
sau tertilor (JO L 258, p. 11).

Aceastd cerere a fost formulatd in cadrul unui litigiu intre domnul Hirmann, pe de o parte, si

Immofinanz AG (denumita in continuare ,Immofinanz”), pe de alta parte, cu privire la o cerere de
anulare a unei operatiuni de achizitionare de actiuni ale acesteia din urma.
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Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Al patrulea considerent al celei de A doua directive are urmatorul cuprins:

sintrucat ar trebui adoptate dispozitii comunitare pentru mentinerea capitalului, care constituie
garantia creditorilor, in special prin interzicerea reducerii capitalului prin repartizarea nejustificata
catre actionari si prin limitarea dreptului societatii de a-si achizitiona propriile actiuni.”

Articolele 12, 15, 16, 18-20 si 42 din A doua directiva prevad in special:

»Articolul 12

Sub rezerva dispozitiilor privind reducerea capitalului subscris, actionarii nu pot fi scutiti de obligatia
de a vérsa contributiile datorate.

[...]

Articolul 15

(1)

(a) Cu exceptia cazurilor de reducere a capitalului subscris, nu se poate repartiza actionarilor daca, la
data incheierii ultimului exercitiu financiar, activul net rezultat din conturile anuale ale societatii
este sau, dupa o astfel de repartizare, ar scadea sub cuantumul capitalului subscris plus rezervele

care nu pot fi repartizate conform legii sau statutului;[...]

(d) notiunea «repartizare» utilizatd la literele (a) si (c) include, in special, plata dividendelor si a
dobanzilor pentru actiuni.

[..]
Articolul 16
Orice repartizare care contravine articolului 15 trebuie restituitd de actionarii care au primit-o, daca

societatea dovedeste ca actionarii in cauza aveau sau, in imprejurarile date, nu puteau sa nu aiba
cunostintd de neregulile privind repartizarea efectuatd in favoarea lor.

[...]
Articolul 18

(1) Societatea comerciald nu poate subscrie propriile actiuni.

[...]
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Articolul 19

(1) Daca legislatia unui stat membru permite unei societati comerciale sa-si achizitioneze propriile
actiuni, fie direct, fie prin intermediul unei persoane actionand in nume propriu, dar in contul
societatii in cauzd, ea supune achizitiile in cauza cel putin urmatoarelor conditii:

(a) acordarea unei aprobdri din partea adunarii generale, care determina conditiile achizitiilor in cauza
si, in special, numéarul maxim de actiuni care urmeaza a fi achizitionate, durata pentru care este
acordata aprobarea si care nu poate depasi 18 luni si, in cazul unei achizitii cu titlu oneros,
contravaloarea maxima si minima. [...];

[...]
Articolul 20

(1) Statele membre pot sa nu aplice articolul 19 pentru:

[...]

(d) actiunile achizitionate in temeiul unei obligatii legale sau care rezulta dintr-o hotérare
judecatoreasca |[...]

[...]
Articolul 42

In scopul punerii in aplicare a prezentei directive, prin actele cu putere de lege ale statelor membre se
asigura tratamentul egal al tuturor actionarilor aflati in conditii identice.”

Articolul 14 alineatul (1) din Directiva ,abuz de piata” prevede:

»Fara a aduce atingere dreptului lor de a impune sanctiuni penale, statele membre se asigura ca, in
conformitate cu legislatia interna, se pot lua masuri administrative corespunzitoare sau cd pot fi
aplicate sanctiuni administrative persoanelor responsabile de incalcarea dispozitiilor adoptate pentru
aplicarea prezentei directive. Statele membre garanteazd cd masurile in cauzd sunt efective,
proportionale si cu efect de descurajare.”

Potrivit considerentului (10) al Directivei ,prospect”, aceasta are ca obiect garantarea protectiei
investitorilor si eficacitatea pietei.

Articolul 6 si articolul 25 alineatul (1) din directiva mentionata au urmatorul cuprins:
»Articolul 6
Raspunderea privind prospectul

(1) Statele membre se asigura ca raspunderea fatd de informatiile furnizate intr-un prospect revine cel
putin emitentului sau organelor sale de administratie, de conducere sau de supraveghere, ofertantului,
persoanei care solicitd admiterea la tranzactionarea pe o piatd reglementatd sau garantului, dupa caz.
Prospectul identifica in mod clar persoanele responsabile dupd numele si functia lor sau, in cazul
persoanelor juridice, dupa numele si sediul lor social si [acestea trebuie sa furnizeze] o declaratie din
partea lor care certificd, conform competentei lor, ca datele prospectului sunt conforme cu realitatea
si nu contin omisiuni de natura a le altera valoarea.
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[...]
Articolul 25
Sanctiuni

(1) Fara a aduce atingere dreptului lor de a aplica sanctiuni penale sau sistemului lor de raspundere
civila, statele membre se asigura ca, in conformitate cu legislatia lor interna, se pot lua masurile sau
sanctiunile administrative corespunzatoare impotriva persoanelor raspunzitoare, in cazul in care nu
s-au respectat dispozitiile adoptate in conformitate cu prezenta directiva. Statele membre se asigura ca
aceste mdsuri sunt efective, proportionale si cu efect de descurajare.

[..]"

Articolul 7, articolul 17 alineatul (1) si articolul 28 alineatul (1) din Directiva ,transparenti” au
urmatorul cuprins:

»Articolul 7
Responsabilitatea

Statele membre iau masuri astfel incat responsabilitatea informatiilor care trebuie furnizate si publicate
in conformitate cu dispozitiile articolelor 4, 5, 6 si 16 sd ii revind cel putin emitentului sau organelor de
administratie, de conducere sau de supraveghere ale acestuia, iar actele cu putere de lege si actele
administrative in materie de responsabilitate sd se aplice emitentilor, organelor prevazute la prezentul
articol sau persoanelor responsabile in cadrul emitentului.

[...]
Articolul 17

Obligatii de informare care se aplica pentru emitentii ale caror actiuni sunt admise la tranzactionare pe
o piatd reglementata

(1) Emitentul de actiuni admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd asigurd tratamentul egal
pentru toti detinatorii de actiuni care se afla intr-o situatie identica.

Articolul 28

Sanctiuni

(1) Fara a aduce atingere dreptului de a impune sanctiuni penale, statele membre vegheazi ca, in
conformitate cu legislatia internd, sa poata fi adoptate masuri administrative corespunzitoare sau si
poatd fi impuse persoanelor responsabile sanctiuni civile si/sau administrative, in cazul nerespectirii

dispozitiilor stabilite in conformitate cu prezenta directiva. Statele membre vegheazd ca aceste masuri
sa fie efective, proportionale si cu efect de descurajare.”

[..]"
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Conform considerentului (10) al Directivei 2009/101, pentru a asigura securitatea juridica in raporturile
dintre societate si terti, precum si in raporturile dintre asociati, este necesar sa se limiteze cazurile de
nulitate si efectul retroactiv al declaratiei de nulitate si sd se stabileascd un termen scurt in care tertii
pot ridica obiectii privind o astfel de declaratie.

Potrivit articolului 12 din directiva mentionata:

»Legislatiile statelor membre pot sd prevada nulitatea societatilor doar in urmatoarele conditii:

(a) nulitatea trebuie pronuntata prin hotérare judecatoreasca;

(b) nulitatea poate fi pronuntata exclusiv in cazurile mentionate la punctele (i)-(vi):

[]

Societatea comerciald nu face obiectul vreunei cauze de inexistenta, nulitate absolutd, nulitate relativa
sau anulabilitate, altele decéat cauzele de nulitate mentionate anterior.”

Articolul 13 din aceeasi directivd prevede:

»(1) Opozabilitatea fata de terti a unei hotarari judecitoresti prin care se pronunta nulitatea este
reglementata de articolul 3. Opozitia tertilor, daca este previazuta de legislatia interna, nu poate fi
primitd decét in termen de sase luni de la publicarea hotararii judecatoresti.

(2) Nulitatea determind lichidarea societatii, la fel ca si dizolvarea.

(3) Nulitatea in sine nu aduce atingere valabilititii angajamentelor asumate de sau fata de societate,
fara ca acest fapt sa influenteze consecintele lichidarii societatii.

(4) Legislatia fiecarui stat membru poate reglementa efectele nulitatii intre asociati.

(5) Detinatorii de parti sociale sau de actiuni rdiman cu obligatia de a varsa capitalul nevérsat pana la
concurenta capitalului subscris, in masura impusa de angajamentele incheiate cu creditorii.”

Dreptul austriac

Articolul 5 din Legea privind piata de capital (Kapitalmarktgesetz) din 6 decembrie 1991 (BGBL
625/1991) prevede:

,(1) In cazul in care are loc o ofertd care intrd sub incidenta obligatiei de publicare a unui prospect,
fara publicarea prealabila a unui prospect sau a informatiilor solicitate la articolul 6, investitorii, care
reprezintd consumatori in sensul articolului 1 alineatul (1) punctul 2 din Legea privind protectia
consumatorilor (Konsumentenschutzgesetz), pot renunta la oferta lor sau la contract.

[...]

(4) Dreptul de renuntare conform alineatului (1) se stinge dupa o sdptamana care incepe si curga dupa
ziua in care prospectul sau informatiile conform articolului 6 au fost date publicitatii.”
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Articolul 6 alineatul (2) din legea mentionata prevede:

»Investitorii care au acceptat deja sda achizitioneze valori mobiliare, sa subscrie la acestea sau si
investeasca dupa ce a survenit un fapt nou, o eroare materiald sau o inexactitate in sensul alineatului
(1), dar inainte de publicarea suplimentului relevant, au dreptul si isi retragd acordul in termen de
doua zile lucriatoare dupa publicarea suplimentului. Articolul 5 se aplica mutatis mutandis.
Dimpotriva, daca investitorii reprezinta consumatori in sensul articolului 1 alineatul (1) punctul 2 din
[Legea privind protectia consumatorilor], se aplicd si termenul prevazut la articolul 5 alineatul (4).”

Articolul 11 alineatele (1) si (6) din Legea privind piata de capital are urmatorul cuprins:

»(1) Sunt responsabili fatd de fiecare investitor in parte pentru prejudiciul produs acestuia ca urmare a
increderii sale in informatiile continute in prospect sau in celelalte informatii necesare conform
prezentei legi federale (articolul 6) care sunt relevante pentru evaluarea valorilor mobiliare sau a
investitiilor:

1. emitentul, pentru informatiile incorecte sau incomplete prezentate din vina proprie, a angajatilor
sai sau a altor persoane care au participat la elaborarea prospectului,

[...]

(6) Intinderea raspunderii fatd de fiecare investitor in parte, in misura in care comportamentul
cauzator de prejudiciu nu a fost intentionat, este datda de pretul de achizitie platit de investitor plus
spezele si dobanzile calculate incepand cu data achitarii pretului de achizitie. [...]”

Articolul 52 din Legea societatilor comerciale pe actiuni (Aktiengesetz) din 6 septembrie 1965 (BGBIL. I,
98/1965, p. 1089), astfel cum a fost modificata prin Legea din 22 septembrie 2005 (BGBI. I, 2005,
p. 2802), prevede:

»,Nu este permisa restituirea aporturilor; cat timp exista societatea, actionarii nu au dreptul decat la
profitul exercitiului financiar rezultat din bilantul anual, in mésura in care acesta nu este exclus de la
distribuire in temeiul legii sau al statutului societatii. Plata pretului de achizitie in cazul cumpdrarii
valabile a propriilor actiuni nu constituie restituire a aporturilor (articolele 65 si 66).”

Litigiul principal si intrebarile preliminare

La data de 7 ianuarie 2005, domnul Hirmann a cumparat actiuni ale Immofinanz pentru suma de
10 013,75 euro. Tranzactia, care a fost intermediatd de Aviso Zeta AG (denumitd in continuare ,Aviso
Zeta”), o societate financiard, a fost efectuatd pe piata secundard, iar nu sub forma unei majorari de
capital. Cumparatorul a achitat Aviso Zeta pretul de achizitie, iar actiunile achizitionate au fost depuse
pe numele domnului Hirmann intr-un cont de titluri de valoare deschis la aceasta societate.

In litigiul principal, domnul Hirmann acuzi Immofinanz de misuri nelegale de sustinere a cursului
actiunilor sale. Astfel, actiunile au fost achizitionate prin intermediul unor filiale ale grupului Aviso
Zeta, care ar controla si Immofinanz, in scopul manipulérii pietei.

In plus, domnul Hirmann sustine ci a achizitionat actiunile pe baza prospectului de investitii pe piata
de capital al Immofinanz valabil la data respectiva. Astfel, in acest prospect, societatea ar fi sustinut ca
achizitionarea actiunilor sale reprezintd o investitie sigura si lipsita de riscuri. Cu toate acestea,
prospectul respectiv ar fi cuprins informatii incomplete, false sau inselatoare. Ca urmare a acestui fapt,
ar fi fost declansata urmarirea penald impotriva fostilor membri ai Comitetului director al Immofinanz,
iar procedurile aferente acesteia ar fi inca pendinte.
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In aceste conditii, domnul Hirmann a solicitat instantei de trimitere anularea contractului privind
achizitionarea de actiuni, cu titlu de daune interese. In acest scop, a solicitat in special ca Immofinanz
sa fie obligata la rambursarea unei sume care corespunde pretului de achizitie initial al actiunilor
majorat cu dobanzi, in schimbul restituirii catre societate a actiunilor.

Potrivit Immofinanz, aceasta cerere este contrara principiilor imperative ale dreptului national si ale
dreptului Uniunii care reglementeazd societdtile pe actiuni, in special in ceea ce priveste cerinta
mentinerii capitalului acestora. Raspunderea acestei societéti fata de domnul Hirmann ar echivala cu
protejarea unui singur actionar in detrimentul tuturor celorlalti actionari, dar si al creditorilor
acesteia.

Considerand ca pentru solutionarea litigiului cu care este sesizat este necesara interpretarea dreptului
Uniunii, Handelsgericht Wien a hotarat sa suspende judecarea cauzei si sa adreseze Curtii urmatoarele
intrebari preliminare:

»,1) O normad nationald care prevede raspunderea unei societiti pe actiuni, in calitate de emitentd, fata
de un cumpdrator de actiuni ca urmare a incélcarii obligatiilor de informare prevazute de legislatia
pietei de capital conform urmatoarelor reglementari cuprinse in:

— articolele 6 si 25 din [Directiva «prospect»];

— articolele 7, 17 si 28 din [Directiva «transparenta»] si

— articolul 14 din [Directiva «abuz de piati»],

este compatibild cu articolele 12, 15, 16, 19 si 42 din [A doua directiva]?

2) Articolele 12, 15, 16 si, in special, 18, 19 si 42 din [A doua directiva] trebuie interpretate in sensul
cd se opun unei reglementari nationale care prevede c3, in cadrul exercitérii raspunderii prevazute
la [prima intrebare], o societate pe actiuni trebuie sd rdscumpere actiunile restituindu-i
cumparatorului pretul achizitiei?

3) Articolele 12, 15, 16, 18, 19 si 42 din [A doua directivd] trebuie interpretate in sensul ca
raspunderea societatii pe actiuni, astfel cum este aceasta formulaté la [prima intrebare],

— poate include si activul net al societétii pe actiuni [capitalul subscris plus rezervele in sensul
articolului 15 alineatul (1) litera (a) din (A doua directiva)], respectiv

— poate exista chiar si atunci cdnd ar putea avea drept consecintd intrarea in insolventd a
societatii pe actiuni?

4) Articolele 12 si 13 din Directiva 2009/101 [...] trebuie interpretate in sensul ca se opun unei
reglementari nationale care prevede o anulare cu efect retroactiv a achizitiei de actiuni, astfel
incét trebuie sa se considere ca anularea contractului de cumparare de actiuni produce efecte ex
nunc (a se vedea Hotararea Curtii din 15 aprilie 2010, E. Friz, C-215/08, Rep., p. [-2947)?

5) Articolele 12, 15, 16, 18, 19 si 42 din [A doua directivd] si articolele 12 si 13 din Directiva
2009/101 [...] trebuie interpretate in sensul ca raspunderea se limiteaza la valoarea actiunilor — in
cazul unei societati cotate la bursg, la cursul actiunilor la bursd — la data formulirii solicitérii,
astfel incét, in anumite conditii, actionarul primeste inapoi o suméa mai micd decét pretul pe care
l-a platit initial pentru actiuni?”
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Cu privire la intrebarile preliminare

Cu privire la prima si la a doua intrebare

Prin intermediul primei si al celei de a doua intrebari, care trebuie analizate impreuna, instanta de
trimitere solicitd sa se stabileasca dacé articolele 12, 15, 16, 18, 19 si 42 din A doua directiva trebuie
interpretate in sensul cd se opun unei reglementiri nationale care, in cadrul transpunerii Directivelor
»prospect”, ,transparentd” si ,abuz de piata”, pe de o parte, prevede raspunderea unei societiti pe
actiuni, in calitate de emitentd, fata de un cumparitor de actiuni ale aceleiasi societiti ca urmare a
incélcarii obligatiilor de informare prevazute de aceste din urma directive si, pe de altd parte, impune,
in temeiul acestei raspunderi, obligatia societatii in cauza de a rascumpdra actiunile si de a restitui
cumpdratorului suma care corespunde pretului de achizitie a actiunilor.

Dispozitiile celei de A doua directive la care se referd cele doua intrebari sus-mentionate au drept
obiectiv, in esentd, sa asigure mentinerea capitalului social al societétilor pe actiuni si egalitatea de
tratament a actionarilor.

In ceea ce priveste obiectivul de mentinere a capitalului, in al doilea considerent al celei de A doua
directive se mentioneaza ca, pentru a asigura o protectie minima echivalenta atat pentru actionarii, cét
si pentru creditorii acestor societati, este deosebit de importantda coordonarea dispozitiilor nationale
privind constituirea acestora, precum si mentinerea, majorarea si reducerea capitalului lor. In ceea ce
priveste al patrulea considerent al aceleiasi directive, in acesta se aratd cd directiva urmareste
mentinerea capitalului, care constituie garantia creditorilor, in special prin interzicerea reducerii
capitalului prin distribuirea nejustificatd cétre actionari si prin limitarea dreptului societatii de a-si
achizitiona propriile actiuni. Aceastd ultima obligatie este justificata in special prin necesitatea de a
asigura protectia actionarilor si a creditorilor impotriva comportamentelor de piatd care pot reduce
capitalul unei societéti si pot majora in mod artificial cursul actiunilor sale.

In acest scop, A doua directiva prevede in esenta obligatia actionarilor de a virsa contributiile datorate
(articolul 12), interdictia pentru societate de a le restitui (articolul 15), obligatia actionarilor de a
restitui distribuirile care contravin articolului 15 din directiva mentionata (articolul 16), interdictia
pentru societate de a detine propriile actiuni (articolul 18), precum si conditiile in care poate fi
acordatd o derogare de la aceasta din urma interdictie (articolul 19).

In plus, cu privire la obiectivul egalitatii de tratament a actionarilor, articolul 42 din A doua directiv
prevede ca, in vederea aplicarii acesteia, legislatiile statelor membre asigura un tratament egal al
actionarilor aflati in conditii identice.

Rezulta atat din modul de redactare, cat si din finalitatea dispozitiilor mentionate la cele doua puncte
precedente ca acestea au vocatie si reglementeze numai raporturile juridice constituite intre societate
si actionarii sdi care se nasc exclusiv din contractul de societate si au in vedere numai raporturile
interne ale societitii in cauza.

In consecintd, dupi cum sustin domnul Hirmann, guvernele austriac si portughez, precum si Comisia
Europeand, dispozitiile in cauza ale celei de A doua directive nu sunt de naturd si se opuna unei
reglementari nationale care instituie principiul raspunderii unei societati emitente ca urmare a
divulgarii unor informatii inexacte cu incalcarea legislatiei pietei de capital si care prevede ca, in
temeiul acestei raspunderi, societatea in cauzd este obligatd sa rascumpere actiunile si sa restituie
cumpdratorului o suma care corespunde pretului de achizitie a acestora.

ECLIL:EU:C:2013:856 9
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Astfel, intr-o asemenea situatie, raspunderea societitii in cauza fatd de investitori, care sunt si actionarii
sai, ca urmare a neregulilor savarsite de aceastd societate inainte sau la momentul dobandirii actiunilor
sale, nu rezultd din contractul de societate si nu are in vedere numai raporturile interne ale societétii
respective. Este vorba intr-un astfel de caz de o raspundere care isi are temeiul in contractul de
achizitionare de actiuni.

In plus, in ceea ce priveste principiul conform ciruia actionarii trebuie si fie tratati in mod egal,
prevazut la articolul 42 din A doua directivd, trebuie subliniat cé actionarii care au suferit prejudicii ca
urmare a unei erori a societatii savarsite inainte sau la momentul achizitionarii actiunilor sale nu se afla
intr-o situatie identicd cu aceea a actionarilor aceleiasi societati a caror situatie juridici nu a fost
afectata de eroarea respectiva.

Acesta este motivul pentru care articolul 20 alineatul (1) litera (d) din A doua directivd permite unei
societati sa achizitioneze propriile actiuni in temeiul, printre altele, al unei obligatii legale. O astfel de
achizitie nu poate fi consideratd cd are ca obiect reducerea capitalului societitii sau majorarea
artificiala a cursului actiunilor acesteia.

In aceste conditii, o plati efectuatid de societate unui actionar ca urmare a neregulilor pe care ea le-a
savarsit inainte sau la momentul dobéndirii actiunilor sale nu constituie o distribuire de capital in
sensul articolului 15 din A doua directivd si, in consecinti, o astfel de platd nu trebuie supusa
conditiilor previazute la acest articol.

Prin urmare, nu poate fi primit argumentul invocat de Immofinanz in sedinta potrivit ciruia articolul
respectiv s-ar opune unei actiuni in raspundere civila formulatd de un investitor impotriva unei
societati care l-a indus in eroare ca urmare a divulgarii unor informatii inselatoare.

De asemenea, rascumpdrarea actiunilor detinute de un investitor care le-a achizitionat in temeiul unor
informatii eronate, a caror difuzare este imputabild acestei societati, nu poate intra in domeniul de
aplicare al articolului 18 din A doua directiva. O astfel de achizitionare de catre societate a propriilor
actiuni rezultd din obligatia legala in temeiul cdreia aceasta societate este tinuta sa indemnizeze
investitorul prejudiciat, o asemenea obligatie fiind complet straind de ratio legis a acestui articol.

Pe de alta parte, rezultd din decizia de trimitere si in special din modul de redactare a intrebérilor
preliminare cid reglementarea nationala in discutie in litigiul principal urméreste sa transpuna in
ordinea juridicd nationald, printre altele, articolele 6 si 25 din Directiva ,prospect”, articolele 7, 17
si 28 din Directiva ,transparentd” si articolul 14 din Directiva ,abuz de piatd”.

Articolul 6 alineatul (1) din Directiva ,prospect” prevede in special cd statele membre se asigurd ca
raspunderea fatd de informatiile furnizate intr-un prospect revine cel putin emitentului.

In plus, articolul 7 din Directiva ,transparenti” prevede ca statele membre iau masuri astfel incat
responsabilitatea informatiilor care trebuie furnizate si publicate in conformitate cu aceasta directiva
sa revina cel putin emitentului. Potrivit articolului 17 alineatul (1) din directiva mentionatd, emitentul
in cauzd asigura tratamentul egal pentru toti detinatorii de actiuni care se afla intr-o situatie identica.

Trebuie sa se constate cd o reglementare nationald care prevede raspunderea unei societdti pe actiuni,
in calitate de emitenta de valori mobiliare, fata de un investitor in cazul neindeplinirii obligatiilor de
informare care revin acestei societati indeplineste cerintele prevazute la articolul 6 alineatul (1) din
Directiva ,prospect” si la articolul 7 din Directiva ,transparentd” fara a pune in discutie principiul
egalitatii de tratament consacrat la articolul 17 alineatul (1) din aceasta ultimd directiva.

In plus, articolul 25 alineatul (1) din Directiva ,prospect”, articolul 28 alineatul (1) din Directiva

stransparentd” si articolul 14 alineatul (1) din Directiva ,abuz de piatd”, care sunt redactate in termeni
asemdnatori, prevad printre altele ca, fard a aduce atingere dreptului lor de a aplica sanctiuni penale,
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statele membre se asigurd cd, in conformitate cu legislatia lor interna, se pot lua mdsurile sau
sanctiunile administrative corespunzatoare impotriva persoanelor raspunzitoare, in cazul in care nu
s-au respectat dispozitiile adoptate in conformitate aceste directive, asemenea masuri trebuind si fie
efective, proportionale si cu efect de descurajare.

Desi este adevarat cd, spre deosebire de articolul 25 alineatul (1) din Directiva ,prospect”, articolul 28
alineatul (1) din Directiva ,transparenta” si articolul 14 alineatul (1) din Directiva ,abuz de piatd” nu
fac trimitere in mod expres la regimurile de raspundere civila ale statelor membre, totusi Curtea a
statuat deja ca, in ceea ce priveste acordarea de daune interese si o posibilitate eventuala de a acorda
despagubiri cu caracter de sanctiune, in lipsa unor dispozitii ale dreptului Uniunii in materie, revine
ordinii juridice interne a fiecirui stat membru atributia de a prevedea criteriile care permit stabilirea
intinderii reparatiei, cu conditia s fie respectate principiile echivalentei si efectivitatii (a se vedea prin
analogie Hotaréarea din 13 iulie 2006, Manfredi si altii, C-295/04-C-298/04, Rec., p. I-6619, punctul 92,
precum si Hotararea din 6 iunie 2013, Donau Chemie si altii, C-536/11, punctele 25-27).

Rezultd din cele de mai sus ca statele membre dispun de o marjd largd de apreciere in alegerea
sanctiunilor aplicate pentru incalcarea de citre societétile emitente a obligatiilor care rezulta din
directivele respective, sub rezerva respectarii dreptului Uniunii.

De asemenea, rezulta cd, atunci cand este angajatd raspunderea unui emitent de actiuni, alegerea unei
masuri reparatorii civile revine statelor membre.

In speti, regimul raspunderii civile previzut de reglementarea nationali in discutie in litigiul principal
constituie o reparatie corespunzitoare pentru prejudiciul suferit de investitor, precum si pentru
neindeplinirea de citre acest emitent a obligatiei de informare. In plus, acesta este de naturd si ii
descurajeze pe emitenti de la a-i induce in eroare pe investitori.

Instituirea unui astfel de regim de raspundere se inscrie, asadar, in cadrul marjei de apreciere conferite
statelor membre si nu este contrard dreptului Uniunii.

In consecint, trebuie sa se raspunda la prima si la a doua intrebare ca articolele 12, 15, 16, 18, 19 si 42
din A doua directiva trebuie interpretate in sensul cd nu se opun unei reglementari nationale care, in
cadrul transpunerii Directivelor ,prospect”, ,transparentd” si ,abuz de piata”, pe de o parte, prevede
raspunderea unei societati pe actiuni, in calitate de emitentd, fatdi de un cumparator de actiuni ale
aceleiasi societati ca urmare a incélcarii obligatiilor de informare previzute de aceste din urma directive
si, pe de altd parte, impune, in temeiul acestei raspunderi, obligatia societatii in cauzd de a rascumpara
actiunile si de a restitui cumparatorului suma care corespunde pretului de achizitie a actiunilor.

Cu privire la a treia intrebare

Prin intermediul celei de a treia intrebari, instanta de trimitere solicitd sa se stabileasca daca
articolele 12, 15, 16, 18, 19 si 42 din A doua directiva trebuie interpretate in sensul ci se opun ca
reglementarea nationald sa prevada ca obligatia societatii emitente de a rascumpara actiunile si de a
restitui cumparatorului suma care corespunde pretului de achizitie a actiunilor poate sa includa si
activul net al societatii (capitalul subscris plus rezervele) si sd determine insolvabilitatea acesteia.

Astfel cum a aratat avocatul general la punctul 84 din concluzii, aceasta problema are un caracter pur
ipotetic, intrucat, in cererea de decizie preliminard, instanta de trimitere nu a explicat motivul pentru
care raspunsul la intrebarea respectiva ar putea sa ii fie util in vederea solutionarii litigiului principal
si s-a limitat sa faca trimitere, in termeni generali, la riscul unei insolvabilitati potentiale a societatii
emitente.

In aceste conditii, nu este necesar si se raspunda la a treia intrebare.

ECLIL:EU:C:2013:856 11
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Cu privire la a patra intrebare

Prin intermediul celei de a patra intrebéri, instanta de trimitere solicitd, in esentd, si se stabileasca
dacg, in imprejuréri precum cele din cauza principald, articolele 12 si 13 de Directiva 2009/101 trebuie
interpretate in sensul cd se opun unei reglementari nationale care prevede anularea cu efect retroactiv
a contractului de achizitionare de actiuni.

Articolul 12 primul paragraf literele (a) si (b) din Directiva 2009/101 enumerd in mod exhaustiv
conditiile in care nulitatea societatilor poate fi pronuntata prin hotarare judecétoreasca. Al doilea
paragraf al acestui articol prevede cd societatea comerciala nu face obiectul niciunei cauze de
inexistentd, nulitate absolutd, nulitate relativa sau anulabilitate, altele decit cauzele de nulitate
prevazute la primul paragraf.

In ceea ce priveste articolul 13 din directiva mentionatd, acesta stabileste in special consecintele
pronuntérii unei astfel de nulitati.

Trebuie amintit ca reglementarea nationalda in discutie in litigiul principal instituie principiul
raspunderii unei societati emitente ca urmare a divulgarii unor informatii inexacte cu incélcarea
legislatiei pietei de capital si prevede cd, in temeiul acestei raspunderi, societatea in cauzi este obligata
sa restituie cumpdaratorului o suma care corespunde pretului de achizitionare a actiunilor si si le
radscumpere.

O astfel de reglementare are in vedere in special si asigure ca persoana prejudiciata sd fie repusa in
situatia pe care o avea inainte de survenirea actului care i-a cauzat prejudicii, impunand, pe de o
parte, restituirea catre cumparator a sumei care corespunde pretului pe care l-a platit pentru
achizitionarea actiunilor, plus dobénzi si, pe de altd parte, ca acestea sia fie mentinute in capitalul
social al societatii in cauza cu acelasi titlu ca celelalte actiuni.

Rezultd cd un regim de raspundere aplicabil societatilor ca urmare a incalcarii unor dispozitii ale
legislatiei pietei de capital este complet stridin de procedurile de nulitate a societitilor, astfel cum
rezultd acestea din articolele 12 si 13 din Directiva 2009/101.

In consecinti, intrucat anularea cu efect retroactiv a contractului de achizitionare de actiuni in discutie
in litigiul principal nu este de natura sa determine nulitatea societatii, articolele 12 si 13 din Directiva
2009/101 nu au efecte cu privire la a patra intrebare adresata de instanta de trimitere.

Instanta de trimitere ridica in special problema unei posibile aplicari in speta a jurisprudentei rezultate
din Hotérérea E. Friz, citata anterior.

In aceastd hotirare, se solicita Curtii si se pronunte cu privire la compatibilitatea cu Directiva
85/577/CEE a Consiliului din 20 decembrie 1985 privind protectia consumatorilor in cazul
contractelor negociate in afara spatiilor comerciale (JO L 372, p. 31, Editie speciald, 15/vol. 1, p. 188)
a unei reglementari nationale care nu prevedea decat efecte ex numc in cazul renuntarii unui
consumator la adeziunea sa la un fond imobiliar constituit sub forma unei societati de persoane.

Dupa ce a amintit, la punctul 44 din Hotararea E. Friz, citatd anterior, cd protectia consumatorului
asiguratd de Directiva 85/577 nu era absoluti, Curtea a statuat, la punctul 50 din hotararea
mentionatd, ca aceastd directivd nu se opunea ca rezolutiunea contractului sa fie pronuntatd cu efecte
ex nunc.

In aceasta privinta, trebuie aratat ca situatia de fapt din litigiul care a determinat pronuntarea Hotararii
E. Friz, citatd anterior, nu era comparabila cu cea din cauza principala.
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Astfel, in cauza care a determinat pronuntarea Hotararii E. Friz, citatd anterior, renuntarea
consumatorului la contractul pe care l-a semnat in vederea aderarii la un fond imobiliar se intemeia
nu pe comportamentul culpabil al cocontractantului, ci numai pe exercitarea unui drept, conferit
tuturor consumatorilor de articolul 5 alineatul (1) din Directiva 85/577, care le permite sd renunte la
contractele incheiate cu ocazia unei vizite a comerciantului la domiciliul acestora.

In aceste conditii, Curtea a putut si considere, la punctele 46-48 din Hotararea E. Friz, citatd anterior,
ca Directiva 85/577 nu se opunea normei nationale in discutie in litigiul principal din moment ce
aceasta urmarea sa asigure, in conformitate cu principiile generale ale dreptului civil, un echilibru
satisficitor, precum si o impartire echitabil a riscurilor intre diferitele parti implicate. In rest, Curtea
statuase deja cd rezulta atit din economia generald, cat si din modul de redactare a mai multor
dispozitii din aceasta directiva cd protectia consumatorilor avea anumite limite (a se vedea Hotararea
din 10 aprilie 2008, Hamilton, C-412/06, Rep., p. I-2383, punctele 39 si 40).

In schimb, in cauza principald este cert ci anularea contractului de achizitionare de actiuni se
intemeiazd numai pe nereguli sdvarsite de societatea emitentda care au cauzat prejudicii
cumpiritorului. In acest caz, nu se justifici si se recurgi, in calitate de instrument de apreciere a
compatibilitatii unei norme nationale cu dreptul Uniunii, la criteriul unui echilibru satisfacator si al
unei impartiri echitabile a riscurilor intre diferitele parti interesate, astfel cum se mentioneaza in
Hotararea E. Friz, citata anterior.

Trebuie, asadar, sa se raspunda la a patra intrebare cé articolele 12 si 13 din Directiva 2009/101 trebuie
interpretate in sensul ca nu se opun unei reglementdri nationale care, in imprejurari precum cele din
cauza principala, prevede anularea cu efect retroactiv a contractului de achizitionare de actiuni.

Cu privire la a cincea intrebare

Prin intermediul celei de a cincea intrebari, instanta de trimitere solicitd sa se stabileascd daca
articolele 12, 15, 16, 18, 19 si 42 din A doua directivd, precum si articolele 12 si 13 din Directiva
2009/101 trebuie interpretate in sensul cd raspunderea instituitd de reglementarea nationala in
discutie in litigiul principal se limiteaza la valoarea actiunilor la data formularii solicitérii, calculata la
cursul acestora daca societatea este cotata la bursa.

In ceea ce priveste, in primul rand, articolele 12 si 13 din Directiva 2009/101, este suficient sa se
aminteasca faptul ca, la punctul 54 din prezenta hotarare, Curtea a statuat cd un regim de raspundere
aplicabil societatilor ca urmare a incalcarii unor dispozitii ale legislatiei pietei de capital este complet
strain de procedurile de nulitate a societétilor.

Din aceasta rezultd ci articolele mentionate, care nu privesc decéit nulitatea contractului de societate,
nu sunt pertinente in vederea aprecierii problemei referitoare la intinderea raspunderii unor astfel de
societati. Interpretarea lor nu poate in niciun caz sa sprijine teza sustinuta de Immofinanz potrivit
careia, in cauza principald, raspunderea societitii trebuie in mod necesar si se limiteze la valoarea
actiunilor sale la data formulérii solicitarii, calculata la cursul acestora daca societatea este cotatd la
bursa.

Cu privire, in al doilea rand, la articolele 12, 15, 16, 18, 19 si 42 din A doua directiva, trebuie si se
sublinieze cd interpretarea acestora pe care Curtea a dat-o in cadrul primelor doud intrebari
preliminare a permis sa se constate, la punctul 28 din prezenta hotarare, ca aceste articole nu sunt de
naturd s se opund unei reglementiri nationale care instituie principiul raspunderii unei societati
emitente ca urmare a divulgarii unor informatii inexacte cu incalcarea legislatiei pietei de capital si
care prevede cd, in temeiul acestei raspunderi, societatea in cauza este obligata sd rascumpere
actiunile si sa restituie cumparatorului o suma care corespunde pretului de achizitie a acestora.
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Pe de altd parte, Curtea a constatat, la punctul 44 din prezenta hotérére, cd instituirea unui astfel de
regim de raspundere se inscrie in cadrul marjei de apreciere conferite statelor membre de Directivele
»prospect”, ,transparentd” si ,abuz de piatd” si nu este contrard dreptului Uniunii.

In aceste conditii, trebuie si se constate ci alegerea intre un regim de rispundere civili care prevede
restituirea catre cumpardtor a unei sume care corespunde pretului de achizitie a actiunilor, plus
dobanzi, si un regim care limiteaza aceasta raspundere la plata pretului actiunilor la momentul
formulérii cererii de despagubire intra in competenta statelor membre.

Tinadnd seama de consideratiile de mai sus, trebuie si se raspunda la a cincea intrebare ci articolele 12,
15, 16, 18, 19 si 42 din A doua directivd, precum si articolele 12 si 13 din Directiva 2009/101 trebuie
interpretate in sensul cd raspunderea instituita de reglementarea nationald in discutie in litigiul
principal nu este in mod necesar limitata la valoarea actiunilor la data formularii solicitarii, calculata
la cursul acestora daca societatea este cotatd la bursa.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia sa se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a doua) declara:

1) Articolele 12, 15, 16, 18, 19 si 42 din A doua Directiva 77/91/CEE a Consiliului din
13 decembrie 1976 de coordonare, in vederea echivalarii, a garantiilor impuse societatilor
comerciale in statele membre, in intelesul articolului [48 al doilea paragraf CE], pentru
protejarea intereselor asociatilor sau tertilor, in ceea ce priveste constituirea societatilor
comerciale pe actiuni si mentinerea si modificarea capitalului acestora, astfel cum a fost
modificata prin Directiva 92/101/CEE a Consiliului din 23 noiembrie 1992, trebuie
interpretate in sensul cad nu se opun unei reglementari nationale care, in cadrul
transpunerii directivelor

— 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau
pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei
2001/34/CE;

— 2004/109/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind
armonizarea obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia referitoare la
emitentii ale caror valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piata
reglementata si de modificare a Directivei 2001/34/CE si

— 2003/6/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 ianuarie 2003 privind
utilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale si manipularile pietei (abuzul de piata),

pe de o parte, prevede raspunderea unei societati pe actiuni, in calitate de emitenta, fata de
un cumpdrator de actiuni ale aceleiasi societiati ca urmare a incalcirii obligatiilor de
informare prevazute de aceste din urma directive si, pe de alta parte, impune, in temeiul
acestei raspunderi, obligatia societatii in cauza de a rascumpara actiunile si de a restitui
cumparatorului suma care corespunde pretului de achizitie a actiunilor.
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2) Articolele 12 si 13 din Directiva 2009/101/CE a Parlamentului European si a Consiliului din
16 septembrie 2009 de coordonare, in vederea echivalarii, a garantiilor impuse societatilor in
statele membre, in intelesul articolului [48 al doilea paragraf CE], pentru protejarea
intereselor asociatilor sau tertilor trebuie interpretate in sensul cd nu se opun unei
reglementari nationale care, in imprejurari precum cele din cauza principald, prevede
anularea cu efect retroactiv a contractului de achizitionare de actiuni.

3) Articolele 12, 15, 16, 18, 19 si 42 din A doua directiva 77/91, astfel cum a fost modificata
prin Directiva 92/101, precum si articolele 12 si 13 din Directiva 2009/101 trebuie
interpretate in sensul ca raspunderea instituita de reglementarea nationala in discutie in
litigiul principal nu este in mod necesar limitata la valoarea actiunilor la data formularii
solicitarii, calculata la cursul acestora daca societatea este cotata la bursa.

Semnaturi
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