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W Zbierka sudnych rozhodnuti

NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA
YVES BOT
prednesené 12. novembra 2015"

Vec C-483/14

KA Finanz AG
proti
Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group

v/

[ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania, ktory podal Oberster Gerichtshof (Najvyssi sid, Rakuisko)]

»,Navrh na zacatie prejudicidlneho konania — Pravo podnikov — Pojem ,pravo obchodnych
spolo¢nosti’ — Cezhrani¢né zlicenie alebo splynutie spolo¢nosti — Ochrana veritelov —
Rozhodné préavo a kolizne normy v pripade cezhrani¢ného zlGcenia alebo splynutia spolo¢nosti —
Préava drzitelov inych cennych papierov, s ktorymi st spojené osobitné prava a ktoré nie su akciami®

1. V predloZenej veci sa Oberster Gerichtshof (Najvyssi sud) pyta, ktoré pravo je rozhodnym pravom
v spore medzi preberajicou spolo¢nostou a veritelom preberanej spolo¢nosti a ¢i ma v pripade
cezhrani¢ného zlicenia preberajuca spolo¢nost pravo jednostranne ukoncit pravny vztah, ktory
existuje medzi nou a upisovatelom podriadenych dlhopisov, a tohto upisovatela v celom rozsahu

vyplatit.

2. V tychto navrhoch vysvetlim dovody, na zdklade ktorych sa domnievam, ze v pripade, Ze sa
preberajtiica spolo¢nost v priebehu zlicenia uchylila k emisii podriadenych dlhopisov, ktoré st takej
povahy ako dlhopisy preskimavané vo veci samej, tieto dlhopisy prechddzaji na preberajiacu
spolo¢nost iba za predpokladu, ze v den zlicenia takto vytvoreny doplnkovy kapitdl este existoval, co
overit prindlezi vnuatrostaitnemu sudu. Ak to tak je, vysvetlim, pre¢o si myslim, Ze ¢lanok 14 ods. 1
smernice 2005/56/ES* sa md vykladat v tom zmysle, Ze v rdmci cezhrani¢ného zlicenia také zmluvy,
akymi st zmluvy, o aké ide vo veci samej, a ktoré uzavrela preberand spoloc¢nost, prechddzaju na
preberajicu spolo¢nost, v dosledku ¢oho sa tak uplatni pravo, ktoré si zmluvné strany vybrali v case
povodného uzavretia tychto zmlav. Nasledne uvediem dovody, na zdklade ktorych sa domnievam, ze
¢ldnok 4 ods. 1 a 2 tejto smernice, v spojeni s ¢ldnkom 13 ods. 1 tretej smernice 78/855/EHS? sa ma
vykladat v tom zmysle, Ze pohladdvky vzniknuté z finan¢nych ndstrojov, akymi su podriadené
dlhopisy, o aké ide vo veci samej, mdzu vzhladom na svoju povahu pozivat iba taki ochranu, ktora je
rovnocenna ochrane, ktort by pozivali pred cezhrani¢nym zli¢enim.

1 — Jazyk prednesu: franctizstina.

2 — Smernica Eurépskeho parlamentu a Rady z 26. oktébra 2005 o cezhrani¢nych zli¢eniach alebo splynutiach kapitélovych spolo¢nosti (U v. EU
L 310, 2005, s. 1).

3 — Smernica Rady z 9. oktébra 1978 o zltGceni a splynuti akciovych spolo¢nosti, vychédzajiica z ¢lanku 54 ods. 3 pism. g) zmluvy (U. v. ES L 295,
1978, s. 36; Mim. vyd. 17/001, s. 42).
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I — Pravny ramec

A — Rimsky dohovor

3. Clanok 1 Dohovoru o rozhodnom prave pre zmluvné zavizky, otvoreny na podpis v Rime 19. jina
1980* znie:

»1. Ustanovenia tohto dohovoru sa uplatnia na zmluvné zévazky vo veciach s medzindrodnym prvkom.

2. Nevztahuja sa na:

e) otazky upravené pravom obchodnych spolo¢nosti a inych zapisanych alebo nezapisanych
pravnickych osob, ako st vznik, pravna subjektivita, vnitornd organizacia alebo zanik obchodnych
spolo¢nosti a inych zapisanych alebo nezapisanych pravnickych oséb, a osobnd pravnu
zodpovednost predstavitelov a ¢lenov za zavizky spolo¢nosti alebo prévnickej osoby;

4. Rimsky dohovor bol nahradeny nariadenim Eurdpskeho parlamentu a Rady (ES) ¢. 593/2008 zo
17. jana 2008 o rozhodnom prave pre zmluvné zaviazky (Rim I)°.

B — Prdvo Unie

1. Tretia smernica 78/855

5. Cielom tretej smernice 78/855 bolo zarucit vo vsetkych clenskych $tdtoch minimalnu droven
ochrany zdujmov spolo¢nikov a tretich osob v pripade zliceni a splynuti akciovych spolo¢nosti.® Dbala
najmi na to, aby zlGcenie alebo splynutie negativne neovplyvnili zdujmy veritelov, vratane drzitelov
dlhopisov, a 0sOb, ktoré maja dalsie prava voci spolo¢nostiam, ktoré st predmetom zlucenia alebo
splynutia.’

6. Tretia smernica 78/855 tak stanovovala toto:

Cldnok 13

1. Pravne predpisy ¢lenskych $titov musia stanovit primerany systém ochrany zdujmov veritelov
zlu¢ovanych spolo¢nosti, naroky ktorych st skorsieho datumu ako uverejnenie navrhov podmienok
splynutia a neboli splatné v case tohto uverejnenia.

2. Z tohto hladiska pravne predpisy ¢lenského $titu minimdlne stanovia, ze tito veritelia si oprdvneni
ziskat primerané zaruky, ak finan¢na situdcia zlu¢ovanych spolo¢nosti ¢ini tto ochranu potrebnt a ak
tito veritelia zatial este nemaja také zaruky.

— U.v. EU C 169, 2005, s. 10, dalej len ,Rimsky dohovor*.
U. v. EU L 177, 2008, s. 6, dalej len ,nariadenie Rim I“.
— Pozri tretie a $tvrté odévodnenie tejto smernice.

NN U
|

— DPozri Sieste odovodnenie uvedenej smernice.
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3. Tato ochrana moze byt odlisnd pre veritelov nadobudajtcej spolo¢nosti a veritelov nadobudanej
spolo¢nosti.

Cldanok 14

Bez toho, aby to boli dotknuté predpisy o spolo¢nom vykone ich prav, ¢ldnok 13 plati pre drzitelov
dlhopisov zlu¢ovanych spoloc¢nosti s vynimkou pripadov, ked zlucenie schvalili na schodzi drzitelov
dlhopisov, ak je taka schodza stanovend vnutrostatnymi pravnymi predpismi, alebo jednotlivo drzitelia
dlhopisov.

Cldnok 15

Drzitelia inych cennych papierov, s ktorymi st spojené osobitné prava a ktoré nie st akciami, musia
v nadobudajicej spolo¢nosti dostat prava minimdlne rovnocenné pravam, ktoré mali v nadobudanej
spolo¢nosti, pokial zmenu tychto prav neschvilila schodza drzitelov tychto cennych papierov, ak je
takd schodza stanovend vnutrostatnymi pravnymi predpismi alebo jednotlivo drzitelia tychto cennych
papierov, alebo pokial drzitelia nie st oprdvneni, aby nadobudacia spolo¢nost odkupila spit ich cenné
papiere.

Cldnok 19

1. Zltcenie m4 tieto pravne dosledky, ktoré nastanu stcasne:

a) prechod, a to tak vo vztahoch medzi nadobidanou spolo¢nostou a nadobtdajicou spolo¢nostou
a vo vztahoch k tretim osobam, vsetkych aktiv a pasiv nadobtidanej spolo¢nosti na nadobddajicu
spolo¢nost;

b) akciondri nadobudanej spolocnosti sa stavaji akciondrmi nadobudajtcej spolo¢nosti;

¢) nadobudani spoloc¢nost zanikne.

2. Ziadne akcie v nadobtidajticej spolo¢nosti sa nevymienaji za akcie nadobddanej spolo¢nosti, ktoré
drzi bud:

a) nadobudajtca spolo¢nost sama, alebo prostrednictvom osoby konajtcej vo vlastnom mene, ale v jej
prospech;

alebo

b) nadobudani spoloc¢nost samotnd alebo prostrednictvom osoby, ktord kond vo vlastnom mene, ale
Vv jej prospech.

3. Predchddzajicimi ustanoveniami nie st dotknuté pravne predpisy clenskych statov, ktoré vyzaduja
splnenie osobitnych ndlezitosti na ucinnost prevodu urcitych aktiv, prav a pasiv nadobudanej
spolo¢nosti voci tretim osobdm. Nadobudajtica spolo¢nost moze splnit tieto nélezitosti sama; pravne
predpisy clenskych $tatov vsak mozu povolit nadobudanej spolo¢nosti, aby pokracovala v plneni tychto
nélezitosti po obmedzené obdobie, ktoré nemoze, s vynimkou vynimoc¢nych pripadov, byt stanovené na
dlhsie ako na Sest mesiacov po nadobudnuti G¢innosti zlicenia.

“
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7. Tretia smernica 78/855 bola nahradena smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2011/35/EU
z 5. aprila 2011 o zltceni a splynuti akciovych spolo¢nosti®.

2. Smernica 2005/56

8. Cielom smernice 2005/56 je ulahcit cezhrani¢né zlGcenia alebo splynutia roznych druhov
kapitélovych spolo¢nosti riadiacich sa pravom roznych ¢lenskych $tatov.’

9. V odovodneni 3 uvedenej smernice sa uvadza:

»Aby sa ulahcili cezhrani¢né zlii¢enia alebo splynutia, malo by sa stanovit, ze na kazdua spolo¢nost ktord
sa podiela na cezhrani¢nom zli¢eni alebo splynuti, ako aj na kazdu zac¢astnenu tretiu osobu sa nadalej
vztahuju predpisy a formdlne nélezitosti vnutrostitneho prava, ktoré by sa uplatinovalo v pripade
vnitro$titneho zlicenia alebo splynutia, ak nie je v tejto smernici ustanovené inak. Ziadne z predpisov
a formalnych ndlezitosti vnuatrostatneho prava, na ktoré odkazuje tito smernica, by nemali zavadzat
obmedzenia slobody usadit sa ani obmedzenia volného pohybu kapitdlu, ak nie st odévodnené podla
judikatiry Sudneho dvora [Eurdpskej tnie], a to najmd poziadavkou verejného zdujmu, a st zaroven
potrebné a primerané na dosiahnutie takychto prevazujiacich poziadaviek.”

10. Cldnok 4 smernice 2005/56 znie:

»1. Ak nie je v tejto smernici ustanovené inak,

a) cezhrani¢né zlicenia alebo splynutia st mozné len medzi spolo¢nostami takych pravnych foriem,
ktoré sa mozu podielat na zluceni alebo splynuti podla vnitrostétneho prava dotknutych ¢lenskych

Statov, a

b) spolo¢nost, ktord sa podiela na cezhrani¢nom zluceni alebo splynuti, musi dodrzat ustanovenia
a formélne ndlezitosti podla vnutrostatneho préava, ktorému podlieha. ...

2. K ustanoveniam a formalnym nélezitostiam uvedenym v ods. 1 pism. b) patria najmé ustanovenia
vztahujuce sa na rozhodovaci proces tykajici sa zlicenia alebo splynutia, bertic do Gvahy cezhrani¢nt
povahu zlucenia alebo splynutia, ochranu veritelov spolo¢nosti, ktoré sa podielaju na zlaceni alebo
splynuti, vlastnikov dlhopisov a cennych papierov alebo podielov, ako aj zamestnancov, pokial ide
o ich prava iné ako prava podla ¢lanku 16. Clensky $tit moéze prijat ustanovenia, tykajiice sa
spolo¢nosti podielajucich sa na cezhrani¢nom zlGceni alebo splynuti, ktoré sa riadia jeho pravnym
poriadkom, na ucely zaistenia primeranej ochrany mensinovych spolo¢nikov, ktori boli proti
cezhrani¢nému zlaceniu alebo splynutiu.”

11. Clanok 14 tejto smernice stanovuje:

»1. Cezhrani¢né zlacenie uskuto¢nené podla ¢lanku 2 ods. 2 pism. a) a ¢) md odo dna ustanoveného
v ¢lanku 12 tieto ucinky:

a) vsetky pohladdvky a zévézky preberanej spoloc¢nosti prechddzajui na preberajicu spolo¢nost;
b) spolo¢nici preberanej spolo¢nosti sa stivaju spolo¢nikmi v preberajicej spolo¢nosti;

c) preberand spolo¢nost zanika.

8 — U.v.EUL 110, 2011, s. 1.
9 — Pozri od6vodnenie 1 tejto smernice.
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C — Rakuske prdavo

12. § 226 ods. 1 zdkona o akciovych spolo¢nostiach (Aktiengesetz) z 31. marca 1965, v zneni
uplatnitelnom na skutkovy stav vo veci samej (dalej len ,AktG®), stanovuje, ze veritefom dotknutych
spolo¢nosti musia byt za predpokladu, Ze v tomto smere prejavia svoju volu v lehote 6 mesiacov od
zverejnenia zdpisu zlicenia alebo splynutia, poskytnuté zaruky, pokial nemézu poziadat o vyplatenie.
Toto pravo vSak maja veritelia iba v pripade, zZe doveryhodnym spdsobom preukdazu, ze zlGcéenie alebo
splynutie predstavuje riziko pre uspokojenie ich pohladdvky. O tomto prave treba veritelov informovat
v rdmci zverejnenia zapisu.

13. § 226 ods. 2 AktG spresiuje, Ze pravo pozadovat zaruky nemaju ti veritelia, ktori maja
v konkurznom konani priavo na prednostné uspokojenie z podstaty, ktord je vytvorena v sulade
s pravnymi predpismi na ucely ich ochrany a ktord je pod dohladom prislusného organu.

14. Podla § 226 ods. 3 AktG treba drzitelom dlhopisov a cennych papierov spojenych s pravom na
ucast na zisku priznat rovnocenné prava alebo im zaplatit primerani kompenziciu za zmenu tychto
prav alebo za samotné pravo.

15. Vnutrostatny sid uvadza, Ze tymto ustanovenim sa prebera clanok 15 tretej smernice 78/855.

II — Spor vo veci samej

16. V priebehu roka 2005 upisala Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group (dalej len
»Sparkassen Versicherung®), so sidlom v Rakusku, v rdmci dvoch emisii podriadené dlhopisy, ktoré
vydala Kommunalkredit International Bank Ltd (dalej len ,emitujica spoloc¢nost”), so sidlom na
Cypre.

17. Podla § 3 ods. 1 emisnych podmienok, ktoré sa vztahuji na uvedené dve emisie, sa dlhopisy z prvej
emisie drocia sadzbou 4,01 % a dlhopisy z druhej emisie sadzbou 3,84 %. Okrem toho v stlade s § 2
oboch tychto emisnych podmienok predstavuju pohladdvky na zéklade tychto dlhopisov nezabezpecené
a podriadené pohladavky voci emitujicej spoloc¢nosti, ktoré su rovnocenné tak navzijom, ako aj vo
vztahu k vSetkym ostatnym podriadenym pohladdvkam voci tejto spolo¢nosti. V pripade zru$enia,
likvidécie alebo konkurzu uvedenej spolo¢nosti je mozné pohladavky vyplyvajice z dlhopisov uspokojit
az po uspokojeni pohladévok, ktoré nie st podriadené. Na zaklade dlhopisov tak nie je mozné vyplatit
ziadnu sumu az dovtedy, kym nie s v plnom rozsahu uspokojené pohladavky vsetkych veritelov
emitujtcej spolo¢nosti, ktorych pohladdvky nie s podriadené, alebo kym sa na tieto sumy nevytvoria
dostato¢né rezervy. Navy$e drzitel nie je opravneny zapocitat svoje pohladdvky na zdklade dlhopisov
s pohladdvkami emitujticej spolo¢nosti. V oboch tychto § 2 sa tiez uvddza, ze tito spoloc¢nost alebo
tretia osoba nemoéze v ziadnom momente v buducnosti poskytnit zmluvnd zaruku na ucely
zabezpecenia prav, ktoré majt drzitelia na zaklade dlhopisov. Ziadnou budticou dohodou nie je mozné
obmedzit podriadeny charakter dlhopisov, tak ako je opisany v uvedenych § 2, ani predlzit dobu
splatnosti dlhopisov alebo skratit uplatnitelnti lehotu na ozndmenie.

18. § 4 ods. 1 pism. b) emisnych podmienok, ktoré sa vztahuji na uvedené dve emisie a ktoré sa tykaju
vyplaty drokov, stanovuju, Ze splatenie nomindlnej hodnoty a vyplata trokov sa moze uskutocnit len
vtedy, ak vlastné prostriedky emitujicej spolo¢nosti, ktoré treba zohladnit, v dosledku tejto vyplaty
nepoklesni pod minimalne drovne stanovené usmerneniami o vypocte vlastného kapitalu bank, ktoré
vydala Cyperska centralna banka.

10 — BGBIL. I, 98/1965, s. 1089.
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19. V. § 9 ods. 1 tychto podmienok sa uvaddza, ze v pripade likvidicie alebo zrusenia emitujtcej
spolo¢nosti (okrem pripadu, Ze k uvedenému dochddza na ucely, resp. v dosledku zlGcenia alebo
splynutia, restrukturalizdcie alebo ozdravného planu, pricom je emitujica spolo¢nost solventnd,
v ramci ktorych nadalej existujica spolo¢nost preberd v podstate vsetky aktiva a zavizky emitujicej
spolo¢nosti) je kazdy drzitel oprdvneny vyhlasit splatnost svojho dlhopisu a pozadovat jeho okamzité
splatenie vo vyske sumy predcasného splatenia, ako aj aroky, ktoré st pripadne splatné ku dnu tohto
splatenia.

20. Podla § 12 ods. 1 uvedenych podmienok sa forma a obsah dlhopisov, ako aj vSetky prdva
a povinnosti drzitelov a emitujicej spolo¢nosti spravujd nemeckym pravom.

21. Na konci roka 2008 uZ emitujtca spolo¢nost nesplnala minimélne poziadavky tykajtce sa vlastného
kapitalu, stanovené usmerneniami Cyperskej centrdlnej banky. Preto viac nevypldcala uroky, tak ako
boli tieto upravené v emisnych podmienkach.

22. Dna 18. septembra 2010 bolo do obchodného registra zapisané zlGcenie emitujicej spolo¢nosti
(preberand spolo¢nost) so spolo¢nostou KA Finanz AG (dalej len ,KA Finanz“) (preberajica
spolo¢nost), so sidlom v Rakdsku. Vndtrostatny sud a Sparkassen Versicherung tiez uvadzaju, ze KA
Finanz jednostranne ukoncila pravny vztah zalozeny na podriadenych dlhopisoch, ktoré upisala
Sparkassen Versicherung. Sparkassen Versicherung konkrétne zdodraznuje, ze v spolo¢nom projekte
zlacenia z 27. aprila 2010 sa uvadza, Ze prava vyplyvajice z emisii tychto dlhopisov sa povazuju za
osobitné prava, ze ich nevlastni KA Finanz, Ze sa vykonalo ich ocenenie a Ze po skonceni tohto
ocenenia bola hodnota tychto prav vycislena ako nulova. V tomto projekte sa teda uvadza, ze ku dnu
nadobudnutia Gcinnosti cezhrani¢ného zlicenia sa pravny vztah, z ktorého vyplyvaju tieto prava,
ukoncuje a ze v tejto suvislosti sa neposkytuje ziadne protiplnenie.

23. Kedze zo strany emitujicej spolo¢nosti uz neboli vypldcané uroky, podala Sparkassen Versicherung
na rakusky sud zalobu, ktorou sa domdha toho, aby bola KA Finanz zaviazand zaplatit jej sumu 1,57
milidna eur z titulu splatnych trokov za obdobie rokov 2009 a 2010, vzniknutych na zdklade oboch
emisii podriadenych dlhopisov. Sparkassen Versicherung totiz usudzuje, ze KA Finanz je ako
preberajiica spolo¢nost emitujliicej spolo¢nosti jej univerzdlnym pravnym ndstupcom. Sparkassen
Versicherung sa subsididrne doméha rozhodnutia o tom, ze KA Finanz je povinnd jej priznat
rovnocenné prava v zmysle § 226 ods. 3 AktG a niest zodpovednost za vsetku $kodu vzniknutt
v dosledku toho, Ze tak neurobi. Pokial ide o KA Finanz, tito usudzuje, Ze neprevzala zavizky
emitujucej spolo¢nosti, ale ze prave naopak, v dosledku zlac¢enia doslo k zéniku tychto zaviazkov. Podla
néazoru spolo¢nosti KA Finanz vzhladom na to, Ze vyplata drokov a splatenie istiny zdviseli od toho, ¢i
ma emitujica spolocnost dostatocny vlastny kapitdl, predmetné dlhopisy mali povahu vlastného
kapitalu, z ¢oho vyplyvalo riziko celkovej straty. Preto iSlo o cenné papiere spojené s pravom na ucast
na zisku v zmysle tohto ustanovenia. KA Finanz teda navrhla, aby sa v suavislosti so zlucenim, na
ktorom sa emitujica spolo¢nost zucastnila ako preberand spolo¢nost, rozhodlo, ze pravny vztah
zalozeny na upisani podriadenych dlhopisov v ramci oboch emisii bol ukonceny, a subsidiarne, zZe
zavazky tejto spoloc¢nosti na nu nepresli.

24. V prvostupnovom konani Handelsgericht Wien (Obchodny sid, Vieden) medzitymnym rozsudkom
z 26. juna 2012 zamietol hlavny navrh predlozeny spolo¢nostou KA Finanz, ako aj jej subsididrny
navrh. Tento sid rozhodol, ze predmetné dlhopisy nie st ani cennymi papiermi spojenymi s pravom
na ucast na zisku, ani inymi cennymi papiermi, s ktorymi st spojené obdobné prava ako s akciami,
vzhladom na to, Ze nemaju povahu vlastného kapitdlu a ani nezdvisia od zisku spolo¢nosti. Preto
podla ndzoru Handelsgericht Wien (Obchodny std, Viederi) nemala KA Finanz prdvo v ramci zli¢enia
zru$it predmetné dlhopisy. Tento sid naopak usudil, Ze v ramci univerzilneho prechodu imania presli
zavazky z dlhopisov na KA Finanz. Vnutrostatny sud uvadza, ze Handelsgericht Wien (Obchodny sud,
Vieden) sa nevyjadril k otazke, ktoré pravo je v spore, ktory mu bol predlozeny, rozhodnym pravom.
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25. Rozhodnutim z 26. aprila 2013 Oberlandesgericht Wien (Vys$si krajinsky sud, Vieden) v odvolacom
konani rozhodnutie Handelsgericht Wien (Obchodny sud, Vieden) potvrdil. Predovsetkym usudil, ze
pravne ucinky zlicenia su sucastou osobného S$tatitu a ze preto treba prechod imania v ramci
zlucenia posudzovat podla pravneho poriadku, ktorym sa spravuje $tattt spolo¢nosti KA Finanz, ktora
je preberajicou spolo¢nostou, to znamend podla raktskeho pravneho poriadku.

26. KA Finanz podala na vnutrostitny sud opravny prostriedok ,Revision®. Vnutrostatny sud uvadza,
Ze tento opravny prostriedok sa tyka otdzky, ¢i je § 226 ods. 3 AktG uplatnitelny na podriadené
dlhopisy, ktoré boli upisané spolo¢nostou Sparkassen Versicherung.

IIT — Prejudicidlne otazky

27. Vzhladom na to, ze Oberster Gerichtshof (Najvyssi std) ma pochybnosti o vyklade prava Unie,
rozhodol prerusit konanie a polozit Sidnemu dvoru tieto prejudicidlne otazky:

»1. M4 sa ¢lanok 1 ods. 2 pism. e) Rimskeho dohovoru vykladat v tom zmysle, ze vylicenie ,prava
obchodnych spolocnosti® z pdsobnosti uvedeného dohovoru zahrfna

a) restrukturalizacné opatrenia, akymi s zlicenie alebo splynutie a rozdelenie a

b) ustanovenie o ochrane veritelov v priebehu takychto restrukturaliza¢nych opatreni, obsiahnuté
v ¢lanku 15 tretej smernice 78/855?

2. Je odpoved rovnaka v pripade uplatnenia ¢lanku 15 smernice 2011/35?

3. V pripade kladnej odpovede na prva a druhd otazku: Vedie vylicenie z pdsobnosti nariadenia Rim
I, stanovené v clanku 1 ods. 2 pism. d) uvedeného nariadenia — predstavujucom ustanovenie, ktoré
nahradilo ¢lanok 1 ods. 2 pism. e) Rimskeho dohovoru — k rovnakému zaveru alebo ho treba
vykladat inak? Ak ano, ako?

4. Je mozné z primarneho prava Unie, ktorého sti¢astou je sloboda usadit sa v zmysle ¢lanku 49 ZFEU,
slobodné poskytovanie sluzieb podla ¢lanku 56 ZFEU alebo volny pohyb kapitalu a sloboda platieb
podla ¢lanku 63 ZFEU, odvodit kolizne normy, ktoré sa majd uplatnit na zlicenie alebo splynutie,
a to najmi pokial ide o otdzku, ¢i je rozhodnym pravom vnutro$titne pravo $tatu preberanej
spolo¢nosti alebo vnutrostatne pravo statu preberajicej spolo¢nosti?

5. V pripade zépornej odpovede na $tvrt otazku: Vyplyvaji zo sekunddrneho prava Unie, a najmi zo
smernice 2005/56, smernice 2011/35 alebo Siestej smernice Rady 82/891/EHS zo 17. decembra 1982
o rozdeleni akciovych spolo¢nosti, vychadzajicej z ¢lanku 54 ods. 3 bod g) zmluvy[''], nejaké
zésady, pokial ide o kolizne prdvne normy, ktoré sa maji uplatnit, a to najmi pokial ide o otdzku,
¢i je rozhodnym pravom vnutrostitne pravo statu preberanej spolocnosti alebo vnutrostatne pravo
preberajticej spolocnosti, alebo prindlezi vnitro$titnej pravnej uprave v oblasti medzindrodného
prava sukromného stanovit, hmotné pravo ktorého $tatu sa uplatni na predmetnu situdciu?

6. Treba clanok 15 tretej smernice 78/855 vykladat v tom zmysle, ze v pripade cezhrani¢ného zlticenia
alebo splynutia je emitent vo vztahu k drzitelovi inych cennych papierov, s ktorymi sd spojené
osobitné prava a ktoré nie st akciami, predovsetkym pri podriadenych dlhopisoch, opravneny
ukoncit pravny vztah a danych drzitelov vyplatit?

7. Je odpoved rovnaka v pripade uplatnenia ¢lanku 15 smernice 2011/35?¢

11 — U.v. ES L 378, 1982, s. 47; Mim. vyd. 17/001, s. 50.
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IV — Moja analyza

28. Na zdklade clanku 28 a ¢lanku 29 druhého odseku nariadenia Rim I sa toto nariadenie vztahuje na
zmluvy uzavreté od 17. decembra 2009 a uplatiuje sa od tohto datumu.

29. Podla znenia ¢lanku 33 smernice 2011/35 nadobudla tdto smernica uc¢innost 1. jila 2011.
30. Uvedené dva predpisy preto nie sd uplatnitelné na situdciu, o aku ide vo veci samej.

31. Siesta smernica 82/891 upravuje otizky rozdelenia akciovych spolo¢nosti. Vzhladom na to, Ze sa
spor vo veci samej tyka zlicCenia a splynutia takychto spolo¢nosti, nie je uvedend smernica pre
vyrie$enie tohto sporu relevantna.

32. V dosledku uvedeného sa domnievam, Ze nie je potrebné odpovedat na druhd, tretiu a siedmu
otazku, a ani na piatu otdzku v rozsahu, v akom sa tyka Siestej smernice 82/891 a smernice 2011/35.

33. Pokial ide o obsah prava, o ktorého vyklad je Sudny dvor poziadany, podla méjho ndzoru zavisi
rieSenie od skutocnej povahy tejto osobitnej formy financovania podnikov, ktort predstavuju
podriadené dlhopisy.

34. Pre toho, kto investuje, spoc¢iva podstata predmetného podriadeného dlhopisu v poskytnuti
finan¢nych prostriedkov emitentovi, a to na obzvlist dlhé obdobie, v tomto pripade 25 rokov."
Odplata, ktorad je vo vyssej sume, ako v pripade bezného uveru, predstavuje kompenzaciu za rozsah
viazanosti investovaného kapitdlu a sucasne z toho vyplyvajace riziko, pokial ide o jeho splatenie.
K splateniu kapitdlu totiz méze dojst az po predchddzajicom uspokojeni vsetkych ostatnych veritelov,
vritane zabezpecenych veritelov.

35. Je zjavné, ze na zéklade dohodnutej dizky obdobia viazanosti dochadza k vzniku rizika, pokial ide
o buddcu situdciu spolo¢nosti, vzhladom na to, ze ide o viazanost na tak dlhé obdobie, niekedy
dokonca na dobu neur¢ita.

36. Podla mojho nizoru z toho vyplyvaji dva rozdielne désledky, ktoré sa vsak doplhajd, jeden vo
vztahu k investorovi, a druhy vo vztahu k emitentovi. Pokial ide o investora, zmluva je nepochybne
rizikova. Kto moze vediet, ¢i bude spolocnost za 25 rokov stile existovat a ¢i bude stile in bonis?
Pokial ide o emitenta, takto ziskané finan¢né prostriedky budu trvalo viazané a ako také sa budu
chipat. KedZe ani zdaleka nejde o kratkodobé zavizky, emitentovi umoznia zlepsit svoju bilan¢nu
$truktaru, ako napriklad vlastny kapitdl, a to napriek tomu, Ze nie st zahrnuté v pravnej definicii
vlastného kapitalu.

37. Pokial sa stotoznim so veobecnym ndzorom, di sa usudzovat, ze rozlicnost vyjadreni tvoriacich
sucast pravnej vedy vedie ku konstatovaniu koncepénej nejednotnosti v oblasti, ktord ani zdaleka nie je
harmonizovana.

38. Z tohto dovodu sa domnievam, Ze sa musim opriet o skutocnost, Ze tito osobitnd zmluva ma
skuto¢ne povahu sui gemeris, a musim poznamenat, ze jednak na ziklade dizky trvania a jednak na
zéklade rizikovosti investovania ziskavaji posudzované financ¢né prostriedky charakter vlastného
kapitalu, hoci v zdujme presnosti je ich lepsie kvalifikovat ako ,doplnkovy kapitdl®, aby som pouzil
kvalifikdciu, ktord pouziva Bazilejsky vybor *.

12 — Pozri prilohy k pisomnym pripomienkam spolo¢nosti Sparkassen Versicherung.

13 — Bazilejsky vybor bol vytvoreny v roku 1974. Jeho tlohou je posilnenie stability svetového finan¢ného systému, ako aj Gc¢innosti obozretného
dohladu a spoluprace medzi bankovymi regula¢nymi organmi
(https://acpr.banque-france.fr/international/la-cooperation-au-niveau-international/les-instances-internationales/secteur-banque/
le-comite-de-bale.html).
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39. Sparkassen Versicherung totiz vo svojich pisomnych pripomienkach, ktoré neboli na pojednavani
v tomto bode spochybnené, uvadza, ze ,z [ustanovenia tykajiceho sa platby], ako aj z dalsich
ustanoveni emisnych podmienok, vyplyva, ze predmetné cenné papiere su vlastnym kapitdlom Lower
Tier 2 v zmysle praxe bankového dohladu a dohladu nad emisiami na zdklade dohod Bazijej 1 a 11"
Cenné papiere Lower Tier 2 su Bazilejskym vyborom pre bankovy dohlad povazované za doplnkovy

kapitdl. "

40. Charakter vlastného kapitélu je este zosilneny rizikovou povahou zmluvy o upisani, kedze v pripade
zastavenia platieb a likviddcie tieto financ¢né prostriedky predstavujice vlastny kapitdl nebudd moct byt
splatené, pokial predtym neddjde k uspokojeniu vsetkych ostatnych veritelov, o ¢o sa tak zniZuje
celkova suma zavazkov.

41. Ak by sa spolo¢nost nachiadzala v takej situdcii, ze by splatenie uvedenych finan¢nych prostriedkov
predstavujacich vlastny kapitadl nebolo mozné, pre investora by bolo to, ze o ne prisiel, zhmotnenim
rizika obsiahnutého v povahe samotnej zmluvy a tento investor by si zdkonite nemohol ni¢ narokovat.
Strata financ¢nych prostriedkov, predstavujica pripadny dosledok uzavretej rizikovej zmluvy, by totiz
viedla k zéniku pohladévky, a z tohto dévodu by si uz potom nebolo potrebné klést otdzku rozhodného
prava.

42. Celd otdzka teda spocdiva v tom, ¢i v den zlicenia este pohladdvka spoloc¢nosti Sparkassen
Versicherung vyplyvajtiica z upisania podriadenych dlhopisov existovala, a preto treba zistit, ¢i v den
tohto zlicCenia situdcia emitujicej spolocnosti sved¢ila o existencii predmetnych finanénych
prostriedkov. Hoci totiz samozrejme pri zli¢eni nedochadza k likviddcii preberanej spolo¢nosti, ale iba
k jej zruseniu, je zjavne nevyhnutné stanovit ku dnu zlacenia/splynutia vysku aktiv a pasiv, ktoré boli
do preberanej spolo¢nosti takto vlozené, ¢o bezne musi byt predmetom starostlivo vypracovanej stadie
auditorov. Podla mojho ndzoru je spravne a obozretné vyhotovit pri tejto prilezitosti i¢tovnu zavierku,
nech by to aj bolo len s cielom vyhnit sa zohladneniu bezcennych poloziek, ktoré by v skutoc¢nosti
predstavovali fiktivne aktiva.

43. Myslim si, Ze takyto zdnik pohladdvky, ktory sa v Zivote spolo¢nosti vobec nedd predvidat a ktorého
vyskyt by tak viedol k nepriaznivému vysledku, hoci aj v den, ktory je v porovnani s pdvodne
dohodnutym terminom skorsi, je sucastou rizika, ktoré je takémuto druhu zmluvy vlastné.

44. Ako sa uvadza v bode 22 tychto navrhov, k takémuto postdeniu zjavne doslo a jeho zaverom bolo,
ze hodnota cennych papierov preukazujicich predmetnu investiciu sa rovna nule.

45. Pokial pritom ide o skutkovil otdzku, bude ulohou vnutrostitneho sidu zistit, ¢i ku dnu zlicenia
takto vytvoreny doplnkovy kapitdl v preberanej spolo¢nosti existoval.

46. Treba sa vSak zamysliet aj nad pripadom, Ze by preberand spolo¢nost bola in bonis.

47. Ak by to bolo takto, potom by skutocne vyvstavala otdzka rozhodného prava v spore vo veci samej.
Kedze v sulade s ¢lankom 14 ods. 1 smernice 2005/56 mé cezhrani¢né zlii¢enie odo dna nadobudnutia
ucinnosti tohto zlicenia za c¢inok prechod vsetkych pohladévok a zaviazkov preberanej spolo¢nosti na
preberajicu spolo¢nost,'® preberajica spolo¢nost sa stdva univerzdlnym pridvnym néastupcom
preberanej spolocnosti a prebera tak vsetky jej zmluvy uzatvorené pred zlicenim bez toho, aby doslo
k novdcii. Preto je prdvo, ktoré si zmluvné strany zvolili pri uzavreti tychto zmlav, nadalej rozhodnym
pravom Vv spore, pricom v prejedndvanom spore je nim nemecké pravo.

14 — Pozri bod 5 tychto pripomienok.

15 — Pozri s. 15 dokumentu Bazilejského vyboru o bankovom dohlade, ktory mé nazov Convergence internationale de la mesure et des normes de
fonds propres, ktory je dostupny na internetovej adrese http://www.bis.org/publ/bcbs128fre.pdf.

16 — DPozri tiez ¢lanok 2 ods. 2 pism. a) tejto smernice, v ktorom sa najmé uvadza, ze ,zlicenie alebo splynutie je postup, pri ktorom jedna alebo
viac spolo¢nosti ku diu svojho zru$enia bez likvidécie prevedie vSetky svoje pohladévky a zdvizky na uZ existujicu spolo¢nost.
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48. V dosledku uvedeného treba toto ustanovenie vykladat v tom zmysle, Ze v ramci cezhrani¢ného
zlGcCenia prechadzaju také zmluvy, o aké ide vo veci samej, uzavreté preberanou spolo¢nostou, na
preberajicu spolo¢nost, v dosledku ¢oho sa tak uplatni pravo, ktoré si zmluvné strany vybrali v case
povodného uzavretia tychto zmlav.

49. Navys$e v pripade existencie dlznych sim z titulu splatnych trokov, ktoré neboli vyplatené pred
stratou vlastného kapitdlu a doplnkového kapitdlu emitujucej spolo¢nosti, musi byt pohladavke, ktord
je na nich zalozend, priznand rovnocenna ochrana, ako je ochrana vyplyvajtica z pévodnej zmluvy a na
ktort sa vztahuju rovnaké rizikd. Podla ¢lanku 4 ods. 1 a 2 smernice 2005/56 spolo¢nost, ktord sa
podiela na cezhrani¢cnom zliceni alebo splynuti, musi dodrzat ustanovenia a formalne nélezitosti
podla vnutrostitneho prava, ktorému podlieha, pricom k tymto ustanoveniam a formélnym
nélezitostiam patri najmi ochrana veriteloy spolo¢nosti, ktoré sa podielaju na zluc¢eni alebo splynuti.”
Vzhladom na to, ze ¢lenské $tdty musia spliat poziadavky uvedené v ¢ldnkoch 13 az 15 tretej smernice
78/855, ktoré sa tykaju ochrany veritelov v rdmci vnutro$titneho zlucenia alebo splynutia, vyvodzujem
z toho zaver, ze smernica 2005/56 odkazuje na tieto ustanovenia a Ze v ramci cezhrani¢ného zlicenia
alebo splynutia musia veritelia pozivat rovnakd ochranu, ako veritelia dotknuti vnitro$titnym
zlicenim alebo splynutim. Presnejsie, podla méjho ndzoru je spomedzi uvedenych ustanoveni iba
¢lanok 13 tretej smernice 78/855 uplatnitelny na predmetny druh dlhopisu, a to z dévodu jeho
osobitnej povahy. Clénok 14 tejto smernice totiz rozsiruje uplatnitelnost tohto ¢lanku 13 na pripad
takych drzitelov dlhopisov, ktorych pohladdvky nie si podmienené a ktorych nemozno prirovnéavat
k drzitelom podriadenych pohladavok.

50. Pokial ide o clanok 15 uvedenej smernice, tento sa tyka inych cennych papierov, s ktorymi su
spojené osobitné prava a ktoré nie si akciami. Drzitelom tychto cennych papierov sa priznava pravo na
ochranu, ktorda je minimélne rovnocennd ochrane, aki mali pred zli¢enim alebo splynutim, a ktora
teda potencidlne moze byt rozsiahlejsia. V ddsledku povahy predmetnych cennych papierov, ktord je im
vlastnd, sa na ne toto ustanovenie nemoze vztahovat. Podla mojho ndzoru totiz druh dotknutého
dlhopisu nie je mozné kvalifikovat ako ,cenné papiere, s ktorymi st spojené osobitné prava“, kedze ich
$pecifikum spociva v tom, zZe priznavaju prava, z ktorych ma osobitny prospech emitent, a nie
upisovatel. Ak by doslo k obriteniu tejto nerovnovahy, nech by sa to aj tykalo len vyplaty drokov,
ktorych sposoby vypldcania zavisia od samotnej $truktiry zmluvy, aj v tomto pripade by to znamenalo
zmenu tejto zmluvy.

51. Je pritom nevyhnutné, aby bola presne zachovand povaha pdvodnej zmluvy, ktord je takého druhu,
ako zmluvy, o aké ide v prejednavanej veci, pretoze inak by z toho vyplyvala novdcia, ktora je pri
zluceni alebo splynuti uz z povahy veci javom nepoznanym, pretoze je nezluditelnd s postavenim
univerzalneho pravneho nastupcu preberajicej spolo¢nosti.

52. Vzhladom na to, Ze tito zmluva m4 rizikovd povahu a Ze toto riziko znasa investor, by totiz na
zéklade akejkolvek zaruky, ktord by zlepsila vyméhatelnost pohladavky, doslo k zmenseniu, ba az
odstraneniu rizika, a tym k zmene povahy pévodnej zmluvy, a potencidlne aj povahy takto
vytvoreného kapitdlu a prav, ktoré si s nou spojené.

53. Takto napriklad bez ohladu na to, akd kolizna norma by bola uplatnend, nemoéze kolizna norma
viest k takému vysledku, k akému by doslo na zaklade § 226 ods. 1 AktG, ktory v urcitych pripadoch
stanovuje, ze veritel, ktorého pohladdvky nemohli byt uspokojené, méze poziadat o zdruky, ak
preukdze, ze zlGcenie alebo splynutie predstavuje riziko pre uspokojenie tychto pohladavok.

17 — V odévodneni 3 tejto smernice sa uvddza, Ze ,na kazdd spolo¢nost ktora sa podiela na cezhrani¢nom zlticeni alebo splynuti, ako aj na kazdu
zlcastnenu tretiu osobu sa nadalej vztahuju predpisy a formélne néleZitosti vnutrostitneho prava, ktoré by sa uplatnovalo v pripade
vnutrostatneho zlicenia alebo splynutia®.
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54. Rovnako pokial ide o zlti¢enie spolo¢nosti in bonis, moznost jednej alebo druhej zmluvnej strany
zmluvy o emisii ukondit tato zmluvu v pripade pladnovaného zlicenia moze vyplyvat iba z ustanovenia,
ktoré bolo v uvedenej zmluve vyslovnhe dohodnuté pri jej pdvodnom uzavreti, pricom ide
o ustanovenie, ktoré sa v kazdom pripade nemdze uplatnit v pripade, Ze by sa skuto¢nost, ze doslo
k strate vlastného kapitalu, preukizala pred predmetnym zlicenim.

55. Preto vzhladom na vys$ie uvedené usudzujem, Ze ¢ldnok 4 ods. 1 a 2 smernice 2005/56 v spojeni
s ¢lankom 13 ods. 1 tretej smernice 78/855, sa ma vykladat v tom zmysle, Ze pohladdvky vzniknuté
z finan¢nych ndstrojov, akymi st podriadené dlhopisy vo veci samej, mézu vzhladom na svoju povahu
pozivat iba takdl ochranu, ktord je rovnocennd ochrane, ktord im bola priznand pred cezhrani¢nym
zlacenim.

V — Navrh

56. Vzhladom na vsetky vyssie uvedené tivahy navrhujem, aby Sidny dvor odpovedal na otdzky, ktoré
polozil Oberster Gerichtshof (Najvyssi sud), takto:

V pripade, Ze sa preberajtiica spolo¢nost v priebehu zlicenia uchylila k emisii podriadenych dlhopisov,
ktoré st takej povahy ako dlhopisy preskimavané vo veci samej, tieto dlhopisy prechddzaji na
preberajiicu spoloc¢nost iba za predpokladu, ze v den zlicenia takto vytvoreny doplnkovy kapital este
existoval, o overit prindlezi vnutro$tatnemu sudu.

V pripade, Ze to tak je, c¢lanok 14 ods. 1 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2005/56/ES
z 26. oktébra 2005 o cezhrani¢nych zlaceniach alebo splynutiach kapitdlovych spolo¢nosti sa ma
vykladat v tom zmysle, Ze v rdmci cezhrani¢ného zlGcenia také zmluvy, akymi st zmluvy, o aké ide vo
veci samej, a ktoré uzavrela preberand spoloc¢nost, prechddzajui na preberajicu spolo¢nost, v dosledku
¢oho sa tak uplatni pravo, ktoré si zmluvné strany vybrali v case pdvodného uzavretia tychto zmlav.

Clanok 4 ods. 1 a 2 smernice 2005/56, v spojeni s ¢lankom 13 ods. 1 tretej smernice Rady 78/855/EHS
z 9. oktébra 1978 o zluceni a splynuti akciovych spolo¢nosti, vychddzajicej z clanku 54 ods. 3 pism. g)
zmluvy, sa ma vykladat v tom zmysle, Ze pohladdvky vzniknuté z finanénych nastrojov, akymi su
podriadené dlhopisy, o aké ide vo veci samej, mézu vzhladom na svoju povahu pozivat iba taku
ochranu, ktord je rovnocenna ochrane, ktort by pozivali pred cezhrani¢nym zlicenim.
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