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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (tredje avdelningen)

den 7 april 2016*

"Begédran om forhandsavgorande — Romkonventionen — Tilldmplig lag —
Grénsoverskridande fusion — Direktiv 78/855/EEG — Direktiv 2005/56/EG — Fusion genom
absorption — Borgendrsskydd — Overgang av det 6verldtande bolagets samtliga tillgdngar och skulder
till det overtagande bolaget”

I mal C-483/14,

angdende en begdran om forhandsavgérande enligt artikel 267 FEUF, framstilld av Oberster
Gerichtshof (Hogsta domstolen, Osterrike) genom beslut av den 28 augusti 2014, som inkom till
domstolen den 31 oktober 2014, i malet

KA Finanz AG

mot

Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group

meddelar

DOMSTOLEN (tredje avdelningen)

sammansatt av ordféranden pa andra avdelningen M. Ilesic, tillika tillférordnad ordférande pa tredje
avdelningen, samt domarna C. Toader, M. Berger, E. Jarasiinas och C.G. Fernlund (referent),

generaladvokat: Y. Bot,

justitiesekreterare: handlaggaren V. Tourres,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 23 september 2015,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— KA Finanz AG, genom S. Albiez och C. Klausegger, Rechtsanwiilte,

— Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group, genom P. Konwitschka, Rechtsanwalt,
— Spaniens regering, genom A. Rubio Gonzdlez, i egenskap av ombud,

— Europeiska kommissionen, genom G. Braun, H. Stevlbaek och M. Wilderspin, samtliga i egenskap
av ombud,

* Rattegangssprak: tyska.

SV
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och efter att den 12 november 2015 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begdran om forhandsavgorande avser tolkningen av Romkonvention om tillimplig lag pa
avtalsforpliktelser, 6ppnad for undertecknande i Rom den 19 juni 1980 (EGT L 266, s. 1, nedan kallad
Romkonventionen), av radets tredje direktiv 78/855/EEG av den 9 oktober 1978, grundat pa
artikel 54.3 g i fordraget, om fusioner av aktiebolag (EGT L 295, s. 36, svensk specialutgava, omrade
17, volym 1, s. 34), i dess lydelse enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2009/109/EG av den
16 september 2009 (EUT L 259, s. 14, nedan kallat direktiv 78/855), och av Europaparlamentets och
radets direktiv 2005/56/EG av den 26 oktober 2005 om grénséverskridande fusioner av bolag med
begréinsat ansvar (EUT L 310, s. 1).

Begiran har framstillts i ett mal mellan KA Finanz AG (nedan kallat KA Finanz), med site i Osterrike,
som har tritt i stillet for Kommunalkredit International Bank LTD (nedan kallad Kommunalkredit),
med site pa Cypern, och Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group (nedan kallat
Sparkassen Versicherung), med site i Osterrike. I malet har Sparkassen Versicherung yrkat att KA
Finanz ska betala rdnta till Sparkassen Versicherung pa grund av de avtal om efterstillda lan som
Sparkassen Versicherung och Kommunalkredit ingatt innan Kommunalkredit fusionerades med KA
Finanz genom att Kommunalkredit absorberades av KA Finanz.

Tillampliga bestimmelser
Unionsrdtt

Romkonventionen

I artikel 1 i Romkonventionen definieras konventionens tillimpningsomrade. Namnda artikel har
foljande lydelse:

”1. Bestimmelserna i denna konvention skall tillimpas pa avtalsforpliktelser i de fall da ett val skall
goras mellan lagarna i olika ldnder.

2. De tillampas inte pa

e) fragor som omfattas av reglerna om bolag, foreningar och andra juridiska personer, sasom fragor
om deras upprittande genom registrering eller pad annat sitt, deras rattskapacitet, interna
organisation eller upplosning samt om personligt ansvar for deldgare eller medlemmar och organ i
denna egenskap for bolagets, foreningens eller den juridiska personens forpliktelser,

I artikel 3.1 i konventionen foreskrivs foljande:

"Pa ett avtal tillimpas den lag som parterna har valt. Lagvalet maste vara uttryckligt eller med rimlig
sakerhet framga av avtalsvillkoren eller av 6vriga omstandigheter. ...”
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I artikel 10 i konventionen foreskrivs foljande:

”1. Den lag som ér tillimplig pa avtalet enligt artiklarna 3—6 och 12 i denna konvention skall reglera
sarskilt

a) avtalets tolkning

b) dess fullgorelse,

c) foljderna vid avtalsbrott, ddribland uppskattning av skada i den man sadan uppskattning regleras av
rattsregler, dock endast inom ramen for de befogenheter som tillkommer domstolen enligt dess

processuella regler,

d) olika sitt att fa forpliktelserna att upphora, samt preskription och andra rattighetsforluster som
foljer av utgangen av en frist,

2. Nar det giller sittet for fullgorelse och atgarder med anledning av bristande fullgorelse skall hansyn
tas till lagen i det land dér fullgorelsen dger rum.”

Romkonventionen har ersatts av Europaparlamentets och radets férordning (EG) nr 593/2008 av den
17 juni 2008 om tillimplig lag for avtalsforpliktelser (EUT L 177, s. 6, nedan kallad Rom
I-forordningen). Enligt artikel 28 i den forordningen ska den tillimpas pa avtal som ingas den
17 december 2009 eller senare.

Direktiv 78/855
Tredje och sjdtte skilen i direktiv 78/855 har foljande lydelse:
"Skyddet for bolagsminnens och tredje mans intressen kréver att medlemsstaternas lagstiftning om

fusion av aktiebolag (public limited liability companies) samordnas och att bestimmelser om fusion
infors i alla medlemsstaternas lagstiftning.

Borgenirerna, inrdknat obligationshavare, och innehavarna av andra rittigheter i de fusionerande
bolagen maéste skyddas sa att fusionen inte inverkar negativt pa deras intressen.”

Artikel 13 i detta direktiv har foljande lydelse:

”1. Lagstiftningen i medlemsstaterna skall pa ett betryggande sitt skydda rittigheterna for de
borgenidrer i de fusionerande bolagen vilka har fordringar som uppkommit fore offentliggérandet av
fusionsplanen och som inte var forfallna till betalning vid offentliggérandet.

2. For det éndamalet ska det i medlemsstaternas lagstiftning minst foreskrivas att dessa borgendrer har

ratt till betryggande sikerhet, om ett sadant skydd behovs med hénsyn till de fusionerande bolagens
ekonomiska forhéallanden och borgenérerna inte redan har sddan sékerhet.
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Medlemsstaterna ska faststilla villkor for det skydd som avses i punkt 1 och i forsta stycket i denna
punkt. Medlemsstaterna ska under alla omstandigheter se till att borgendrerna har rétt att ansoka hos
lampliga administrativa och riéttsliga myndigheter om betryggande sékerhet, under forutsittning att de
pa ett trovardigt sdtt kan visa att fusionen medfor att deras fordringar riskerar att inte gottgoras och att
ingen betryggande sikerhet har stillts av foretaget.

3. Skyddet far vara olika for borgenérerna i det 6vertagande och det 6verlatande bolaget.”
Artikel 14 i samma direktiv har foljande lydelse:

"Med forbehéll for bestimmelser om ett gemensamt utévande av obligationshavarnas réttigheter i de
fusionerande bolagen skall artikel 13 tillimpas pa obligationshavarna, om inte dessa vid ett
sammantridde — forutsatt att sidana sammantridden regleras i den nationella lagstiftningen — eller
individuellt har godkant fusionen.”

Artikel 15 i direktivet stadgar foljande:

“Innehavare av sddana andra virdepapper an aktier till vilka sédrskilda rattigheter dr knutna skall i det
overtagande bolaget ha minst samma réttigheter som i det overlatande bolaget, om inte innehavarna
av virdepapperen vid ett sammantriade — forutsatt att sadana sammantréden regleras i den nationella
lagstiftningen — eller individuellt har godkédnt en éndring av réttigheterna eller om inte innehavarna av
vardepapperen har ritt att fa dessa aterkopta av det dvertagande bolaget.”

Direktiv 78/855 har ersatts av Europaparlamentets och radets direktiv 2011/35/EU av den 5 april 2011
om fusioner av aktiebolag (EUT L 110, s. 1). I enlighet med artikel 33 i direktiv 2011/35 tradde det i
kraft den 1 juli 2011.

Direktiv 2005/56

Av skal 1 i direktiv 2005/56 framgar att direktivet syftar till att underldtta genomférandet av
gransoverskridande fusioner av olika slags bolag med begransat ansvar som omfattas av lagstiftningen
i de olika medlemsstaterna.

I skal 3 i detta direktiv anges foljande. "For att underlatta forfarandet vid gransoverskridande fusioner
bor det slas fast att, om inget annat foreskrivs i detta direktiv, varje bolag som deltar i en
gransoverskridande fusion, samt varje berdrd tredje man, fortséitter att omfattas av bestimmelserna
och formaliteterna i den nationella lagstiftning som skulle vara tillaimplig vid en nationell fusion ...”

I artikel 2 i direktivet foreskrivs foljande:

"I detta direktiv avses med

2. fusion: en transaktion varigenom
a) ett eller flera bolag upploses utan likvidation och 6verfor alla sina tillgdngar och skulder till ett
annat befintligt bolag — det Gvertagande bolaget — i utbyte mot att deras bolagsmin far
ersittning i form av viardepapper eller andelar som representerar kapitalet i det andra bolaget
samt, ndr sa ar tillampligt, en kontant betalning som inte overstiger 10 % av det nominella
virdet eller, om det inte finns nagot nominellt virde, av det bokféringsmassiga parivirdet av
dessa virdepapper eller andelar, eller
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Av artikel 4 i direktiv 2005/56, med rubriken ”Villkor for gransoverskridande fusioner”, framgar
foljande:

”1. Om inte annat anges i detta direktiv,

b) skall ett bolag som deltar i en gransoverskridande fusion uppfylla villkoren i de bestimmelser och
formaliteter i den nationella lagstiftning som bolaget omfattas av. ...

2. De bestimmelser och formaliteter som avses i punkt 1 b skall sédrskilt omfatta bestimmelser om
beslutsfattandet i samband med fusionen och, med beaktande av fusionens grénséverskridande art,
skyddet av de fusionerande bolagens borgendrer, obligationsinnehavare och innehavare av viardepapper
eller andelar, samt arbetstagarna avseende andra rittigheter dn de som regleras i artikel 16. ...”

I artikel 14 i direktivet, med rubriken "Den grénsoverskridande fusionens rattsverkningar”, foreskrivs
foljande i forsta punkten:

"Néar en gransoverskridande fusion genomfors enligt artikel 2.2 a och 2.2 ¢ skall foljande
rattsverkningar intrdda vid den tidpunkt som avses i artikel 12:

a) Det overlatande bolagets samtliga tillgdngar och skulder skall 6verforas till det 6vertagande bolaget.

c) Det overlatande bolaget skall upphora att existera.”

Osterrikisk réitt

I 226 § aktiebolagslagen (Aktiengesetz) av den 31 mars 1965 (BGBIL. 98/1965), i den version som &r
tillamplig pa omstindigheterna i det nationella malet (nedan kallad AktG), med rubriken
"Borgenirsskydd”, regleras borgendrernas skydd vid fusion. Denna paragraf har f6ljande lydelse:

”1. Berérda bolags borgendrer har ritt till sikerhet om de inte kan krdva att fa sina fordringar
reglerade, forutsatt att de bevakar sina fordringar inom sex maénader fran det att registreringen av
fusionen offentliggdrs. Denna réttighet tillkommer emellertid borgendrerna endast under forutséttning
att de kan gora troligt att fusionen innebdr en risk for att deras fordran inte kommer att betalas.
Borgenidrerna ska underréttas om denna réttighet i samband med att registreringen offentliggors.

2. Ritten att krava sidkerhet giller inte borgendrer som inom ramen for ett insolvensforfarande har
foretradesratt till att fa sina fordringar betalda med medel fran en tillgdngsmassa som har upprattats i
enlighet med lagbestimmelser avsedda att skydda dessa borgendrer och som star under tillsyn av
behorig myndighet.

3. Innehavare av obligationer och vinstandelsbevis ska ges motsvarande rittigheter eller erhalla adekvat
kompensation for dndringen i rittigheterna eller for sjélva réttigheterna.”

Enligt den hénskjutande domstolen antogs 226 § tredje punkten AktG for att inforliva artikel 15 i
direktiv 78/855.
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Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

Under ar 2005 tecknade Sparkassen Versicherung tva efterstéllda lan emitterade av Kommunalkredit. I
emissionsvillkoren, som &r samma for bada lanen, (nedan kallade emissionsvillkoren), regleras lanens
status, villkoren for deras efterstédllning och hur rénta ska betalas. I villkoren bestims dven vilken lag
som ar tillamplig.

Artikel 2 i emissionsvillkoren har foljande lydelse:

”Status. De till viardepapperna knutna fordringarna ér osékra och efterstillda fordringar pa emittenten
som ér likvirdiga inbordes och med alla andra efterstillda fordringar pa emittenten. Om emittenten
upploses, triader i likvidation eller forsdtts i konkurs, kan de fordringar som harrér fran virdepapperna
betalas forst efter det att de icke-efterstéllda fordringarna har betalats. Saledes kan inget belopp betalas
med stod av virdepapperna forrdn samtliga emittentens borgendrer vars fordringar inte &r efterstéllda
har erhallit full betalning eller tillrdckliga avséttningar har gjorts for de berorda beloppen. En
innehavare kan inte kvitta sina fordringar enligt virdepapperna mot emittentens fordringar. Varken
emittenten eller tredje part far eller kommer att stilla sikerhet for avtalet vid ndgon framtida tidpunkt
i syfte att sdkerstdlla de réttigheter som vardpapperna ger innehavarna. Det &r inte mojligt att genom
framtida avtal vare sig begrinsa virdepappernas efterstillda karaktdr, sdsom den beskrivits i denna
artikel, tidigareldgga deras forfallodatum eller forkorta den tillaimpliga uppségningstiden.”

Artikel 4.1 b i emissionsvillkoren har foljande lydelse:

"Betalning av rinta. Aterbetalning av det nominella beloppet och utbetalning av rinta kan ske endast
om en siddan betalning inte skulle leda till att emittentens relevanta egna kapital understiger de
troskelviarden som anges i den cypriotiska centralbankens riktlinjer for berdkning av bankers egna
kapital.”

I artikel 9 i emissionsvillkoren anges foljande:

"Bristande fullgorelse. Om emittenten tréder i likvidation eller upploses (utom infor eller till foljd av en
fusion, en omstrukturering eller en sanering som dger rum nir emittenten ar solvent och som innebér
att det bolag som fortsitter att existera i huvudsak overtar emittentens samtliga tillgangar och skulder),
har innehavare av virdepapperna ritt att forklara dessa forfallna till betalning och att krédva omedelbar
aterbetalning av det belopp som giller vid fortidsinlosen ... jamte eventuell upplupen rénta fram till
dagen for aterbetalning.”

Slutligen anges foljande i artikel 12.1 i emissionsvillkoren:

"Tillamplig lag. Vérdepappernas form och innehall samt samtliga rittigheter och skyldigheter for
innehavarna och emittenten omfattas av tysk lagstiftning.”

Eftersom Kommunalkredit i slutet av ar 2008 inte lingre uppfyllde de minimikrav i fraga om eget
kapital som angavs i den cypriotiska centralbankens riktlinjer, upphérde Kommunalkredit att betala ut
ranta i enlighet med emissionsvillkoren till Sparkassen Versicherung.

Kommunalkredit fusionerades med KA Finanz genom att Kommunalkredit absorberades av KA Finanz.

Denna fusion skrevs in i det osterrikiska handels- och bolagsregistret den 18 september 2010 och har
saledes rittslig verkan fran om med detta datum.
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Sparkassen Versicherung vickte talan vid oOsterrikisk domstol och yrkade att KA Finanz skulle betala
overenskommen rénta for aren 2009 och 2010 pa de tva efterstéillda lan som é&r aktuella i det nationella
malet. I andra hand yrkade Sparkassen Versicherung att KA Finanz skulle ge Sparkassen Versicherung
motsvarande réttigheter, i den mening som avses i 226 § tredje punkten AktG, och béra ansvaret for
hela den skada som hade uppstatt till foljd av att KA Finanz underlatit att gora detta.

KA Finanz gjorde i forsta hand géllande att fusionen medfort att de efterstidllda lan som ar aktuella i
det nationella malet upphort att gélla. I andra hand gjorde KA Finanz gillande att de forpliktelser som
foljde med dessa lan inte overgatt till KA Finanz, utan att dessa lan i stéllet forlorat allt virde pa grund
av att Kommunalkredits egna kapital till fullo forbrukats.

KA Finanz menade att eftersom betalningen av rdnta och kapital var avhidngig av nivan pa
Kommunalkredits egna kapital, sa hade dessa lan karaktidren av eget kapital och utgjorde siddana
vinstandelsbevis som avses i 226 § tredje punkten AktG. Med beaktande av Kommunalkredits
forluster, som innebar att Kommunalkredits existens var hotad och att dess negativa egna kapital den
31 december 2008 uppgick till cirka en miljard euro, ansdg KA Finanz att de virdepapper som &r
aktuella i det nationella malet, vid tiden for fusionen, hade forlorat hela sitt virde. KA Finanz drog
slutsatsen att bolaget, med hdnsyn till en sadan forlust, inte var skyldigt att vare sig bevilja
innehavarna av dessa virdepapper nagra motsvarande rittigheter eller betala dem nagon erséttning.

I forsta instans ogillade Handelsgericht Wien (Handelsdomstolen i Wien) KA Finanz yrkande i forsta
hand att det skulle faststéllas att de viardepapper som é&r aktuella i det nationella malet hade upphort
att gilla till f6ljd av fusionen och att Kommunalkredits forpliktelser pd grund av de efterstéllda lanen
inte hade o6vergatt till KA Finanz.

Denna domstol fann att de vardepapper som dr aktuella i det nationella mélet inte utgjorde vare sig
vinstandelsbevis eller andra virdepapper som kunde jamstillas med aktier, eftersom de varken hade
karaktdr av eget kapital eller var avhiangiga av Kommunalkredits vinst. Darfor saknade KA Finanz,
enligt Handelsgericht Wien (Handelsdomstolen i Wien), ritt att i samband med fusionen forklara att
dessa virdepapper hade upphort att géilla. Namnda domstol ansag dessutom att de efterstéllda lanen
hade overgatt till KA Finanz i samband med Overgangen av Kommunalkredits samlade
formogenhetsmassa.

Den hénskjutande domstolen preciserar att Handelsgericht Wien (Handelsdomstolen i Wien) avgjort
malet utan att uttala sig i fragan om vilken lag som var tillamplig i malet.

Oberlandesgericht Wien (regional domstol i andra instans i Wien) faststillde efter 6verklagande
Handelsgericht Wiens (Handelsdomstolen i Wien) avgorande, efter att ha péapekat att
rattsverkningarna av en fusion dr av bolagsrittslig art och att borgenérsskyddet bor bedémas enligt
den lag som reglerar bolagets rattsliga status, i detta fall den Osterrikiska bolagsratten.

Oberlandesgericht Wien (regional domstol i andra instans i Wien) fann att 226 § tredje punkten AktG,
pa vilken KA Finanz grundar sitt pastaende att fusionen medforde att de viardepapper som ér aktuella i
det nationella malet upphorde att gilla, inte var tillaimplig pa dessa virdepapper. Denna bestimmelse
avsag endast obligationer vars sirdrag medfor att dess innehavare kan jamstillas med en delédgare,
eller obligationer som kan jamstillas med eget kapital samt de som ger dess innehavare rittigheter
som typiskt sett utgor en del av aktiedgarnas ekonomiska rattigheter, sasom ratten att fa del av vinsten
och/eller ersattningen vid likvidation.

Namnda domstol fann dock att det av emissionsvillkoren framgick att sa inte var fallet i forevarande
fall. Denna domstol tillade att emissionsvillkoren inte foreskriver att de aktuella lanen helt bortfaller
om det egna kapitalet sjunker under den foreskrivna miniminivan, utan endast att de inte kan
fullgoras sa linge dessa minimikrav inte ar uppfyllda.
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KA Finanz overklagade till Oberster Gerichtshof (Hogsta domstolen). Denna domstol har fortydligat att
overklagandet avser huruvida 226 § tredje punkten AktG ér tillimplig pa de efterstillda lan som é&r
aktuella i det nationella malet.

For att kunna avgora det nationella malet stiller sig Oberster Gerichtshof (Hogsta domstolen) fragan
om vilken lag som ar tillimplig pa denna tvist. Denna domstol papekar att det, ndr de lan som ér
aktuella i det nationella malet tecknades, bestimdes att tysk lag é&r tillimplig. Vidare har Oberster
Gerichtshof papekat att det bolag som emitterade dessa lan, ndimligen Kommunalkredit, hade sitt séte
pa Cypern, att det bolag som Overtagit Kommunalkredit, ndimligen KA Finans, och det bolag som
tecknat nimnda 1an, nimligen Sparkassen Versicherung, har sitt respektive site i Osterrike.

Namnda domstol framhaller att Rom I-férordningen inte &r tillimplig pa de lan som ar aktuella i det
nationella malet, eftersom dessa togs fore den 17 december 2009.

Oberster Gerichtshof (Hogsta domstolen) stéller sig fragan dels om de virdepapper som ar aktuella i
det nationella malet utgor vardepapper i den mening som avses i artikel 15 i direktiv 78/855, dels om
de bestimmelser om borgendrsskydd som foreskrivs i den artikeln utgér hinder for en nationell
bestimmelse, som 226 § tredje punkten AktG, enligt vilken ett bolag som emitterar andra
vardepapper an aktier till vilka sédrskilda réttigheter &r knutna, ensidigt kan avsluta det rittsliga
forhallande som forenar detta bolag med innehavarna av dessa virdepapper och franta dessa
innehavare deras rittigheter.

Under dessa omstdndigheter beslutade Oberster Gerichtshof (Hogsta domstolen) att forklara malet
vilande och att stdlla foljande tolkningsfragor till EU-domstolen:

”1. Ska artikel 1.2 e i Romkonventionen tolkas sd, att bestimmelsen om att 'reglerna om bolag’ ar
undantagna fran konventionens tillimpningsomrade omfattar
a) sadana omstruktureringsitgiarder som fusioner och delningar, och
b) regeln enligt artikel 15 i direktiv 78/855 om skydd for borgendrer inom ramen for sidana
omstruktureringsatgarder?

2. Blir svaret detsamma om artikel 15 i direktiv 2011/35 tillimpas?

3. For den héndelse att den forsta och den andra fragan ska besvaras jakande, leder det undantag fran
tillampningsomradet for Rom I-forordningen som anges i artikel 1.2 d i den férordningen — vilken
har ersatt artikel 1.2 e i Romkonventionen — till samma resultat, eller ska det undantaget tolkas
annorlunda? Om sé ér fallet, pa vilket sétt?

4. Ger unionens primdrrdtt, i synnerhet etableringsfriheten enligt artikel 49 FEUF, friheten att
tillhandahalla tjanster enligt artikel 56 FEUF eller den fria rorligheten for kapital och betalningar
enligt artikel 63 FEUF, nagon vigledning om vilka lagvalsregler som ska tillimpas pa fusioner,
sarskilt ndr det géller huruvida tillimplig lag &r den nationella lagstiftningen i det Overlatande
bolagets stat eller i det 6vertagande bolagets stat?

5. For den héndelse att den fjiarde fragan ska besvaras nekande: Framgér det av unionens sekundérritt,
i synnerhet direktiv 2005/56, direktiv 2011/35 eller radets sjitte direktiv 82/891/EEG av den
17 december 1982, grundat pa artikel 54.3 g i fordraget, om delning av aktiebolag (EGT L 378,
s. 47, svensk specialutgava, omrade 17, volym 1, s. 41), nagra principer for vilka lagvalsregler som
ska tillaimpas, sdrskilt ndr det géller huruvida tillimplig lag dr den nationella lagstiftningen i det
overlatande bolagets stat eller i det dvertagande bolagets stat, eller huruvida nationella lagvalsregler
ska anvdndas for att avgora vilken stats materiella réttsregler som ska tillimpas pa den
ifragavarande situationen?
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6. Ska artikel 15 i direktiv 78/855 tolkas sa, att en emittent i samband med en gridnsoverskridande
fusion har ratt att avsluta det rattsliga forhallandet till innehavare av andra vardepapper an aktier
till vilka sdrskilda rattigheter ar knutna, i synnerhet efterstillda obligationer, och franta dessa
innehavare deras réttigheter?

7. Blir svaret detsamma om artikel 15 i direktiv 2011/35 tillimpas?”

Provning av tolkningsfragorna

Det kan inledningsvis péapekas att EU-domstolen, enligt artikel 2 a i forsta protokollet av den
19 december 1988 om Europeiska gemenskapernas domstols tolkning av konventionen om tillamplig
lag for avtalsforpliktelser, 6ppnad for undertecknande i Rom den 19 juni 1980 (EGT L 48, 1989, s. 1),
ar behorig att besvara fragor angdende tolkningen av denna konvention som stills av Oberster
Gerichtshof (Hogsta domstolen) i en begdran om forhandsavgorande.

Det ska dven papekas att enligt EU-domstolens fasta praxis presumeras nationella domstolars fragor
om tolkningen av unionsrdtten vara relevanta. Dessa fragor stills mot bakgrund av den beskrivning av
omstiandigheterna i mélet och tillamplig lagstiftning som den nationella domstolen pa eget ansvar har
lamnat och vars riktighet det inte ankommer pa EU-domstolen att préva. En begéran fran en nationell
domstol kan bara avvisas dad det &r uppenbart att den begirda tolkningen av unionsrétten inte har
nagot samband med de verkliga omstidndigheterna eller saken i det nationella malet eller da fragorna
ar hypotetiska eller EU-domstolen inte har tillgang till sddana uppgifter om de faktiska eller rattsliga
omsténdigheterna som ar nodviandiga for att kunna ge ett anviandbart svar pa de fragor som stillts till
den (dom Verder LabTec, C-657/13, EU:C:2015:331, punkt 29 och dir angiven réttspraxis).

Det kan for det forsta konstateras att eftersom direktiv 2011/35 trddde i kraft forst den 1 juli 2011 och
saledes efter det datum som é&r aktuellt for omstédndigheterna i det nationella malet, sa kan den andra,
den femte, i den man den ror tolkningen av detta direktiv, och den sjunde frigan inte tas upp till
sakprovning.

For det andra hade Rom I-férordningen, i vars artikel 28 det anges att denna foérordning é&r tillamplig
pa avtal som ingas den 17 december 2009 eller senare, saisom den hénskjutande domstolen gjort
gillande &nnu inte trétt i kraft ndr de avtal som é&r aktuella i det nationella malet ingicks, det vill sédga
under ar 2005. Den tredje fragan kan séiledes inte provas i sak.

For det tredje ror det nationella malet réttsverkningarna for efterstillda lan av en fusion genom
absorption mellan tva bolag. Foljaktligen kan den forsta fragan, i den del den ror tolkningen av
artikel 1.2 e i Romkonventionen med avseende pa delning av bolag, inte tas upp till sakprovning.
Eftersom direktiv 82/891 ror delning av aktiebolag kan for ovrigt inte heller den femte fragan tas upp
till sakprovning, i den del denna fraga ror tolkningen av detta direktiv.

Saledes kan endast den forsta fragan, i den del den inte ror tolkningen av artikel 1.2 e i
Romkonventionen med avseende pa delning av bolag, den fjarde fragan, den femte fragan, i den del
denna fraga ror tolkningen av direktiv 2005/56, och den sjitte fragan tas upp till sakprévning.

Nér det giller den forsta, den fjairde och den femte frigan framgar det av begidran om
forhandsavgorande att den hidnskjutande domstolen har stillt dessa fragor for att kunna avgoéra hur
den ska behandla de avtal som &r aktuella i det nationella malet till f6ljd av KA Finanz fusion genom
absorption av Kommunalkredit. Enligt den héanskjutande domstolen &r det nodvéindigt att
inledningsvis besvara fragan om vilken lag som ér tillimplig pa dessa avtal efter denna fusion.
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EU-domstolen konstaterar att den forsta, den fjarde och den femte fragan, i den man de kan tas upp
till sakprovning, i huvudsak avser fragan om vilken lag som enligt unionsritten ar tillaimplig, till foljd
av en gransoverskridande fusion genom absorption, for det forsta, pa tolkningen av ett laneavtal, pa
fullgorelsen av forpliktelser pa grund av ett laneavtal samt pa sétten att avsluta ett laneavtal, sasom de
avtal som &r aktuella i det nationella malet, vilket ingatts av det 6verlatande bolaget och, for det andra,
pd en borgendrs begdran att, sdsom Sparkassen Versicherung formulerat sitt andrahandsyrkande,
aberopa det borgenirsskydd som foreskrivs i artikel 15 i direktiv 78/855.

Den hénskjutande domstolen har stillt den sjétte fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 15 i direktiv
78/855 ska tolkas si, att denna bestammelse medfor rattigheter for den som emitterar andra
vardepapper dn aktier till vilka sdrskilda rattigheter ar knutna.

For att kunna besvara fragan om vilken lag som ér tillimplig, till f6ljd av en grénséverskridande fusion
genom absorption, pa tolkningen av ett laneavtal, pa fullgorelsen av forpliktelser pa grund av ett
laneavtal samt pa sdtten att avsluta ett laneavtal, som de avtal som &r aktuella i det nationella malet,
vilket ingatts av det Overlatande bolaget, dr det nodvindigt att i forsta hand undersoka om och i
vilken omfattning Romkonventionen ir tillaimplig pa detta avtal.

Av artikel 1.1 i Romkonventionen framgar att bestimmelserna i konventionen ska tillimpas pa
avtalsforpliktelser i de fall da ett val ska goras mellan lagarna i olika lander.

Artikel 1.2 e i ndamnda konvention innehaller emellertid ett undantag fran denna materiella
behorighetsregel. Genom denna bestimmelse undantas fran konventionens tillimpningsomrade fragor
som omfattas av reglerna om bolag, foreningar och andra juridiska personer, saisom fragor om deras
uppréttande genom registrering eller pa annat sétt, deras rittskapacitet, interna organisation eller
upplosning samt om personligt ansvar for deldgare eller medlemmar och organ i denna egenskap for
bolagets, foreningens eller den juridiska personens forpliktelser.

Det framgar av rapporten om konventionen om tillimplig lag for avtalsforpliktelser, som upprittats av
Mario Giuliano, professor vid Milanos universitet, och Paul Lagarde, professor vid universitetet Paris I
(EGT C 282, 1980, s. 1), att fragorna om bolag, foreningar och andra juridiska personer inte
inkluderades i Romkonventionens tillimpningsomrade pa grund av de arbeten som da pagick inom
bolagsritten inom Europeiska gemenskaperna. Det framgér dven av denna rapport att undantaget i
artikel 1.2 i denna konvention dven omfattar handlingar som reglerar upplésning av bolag, sasom
bestimmelser om fusion eller koncernbildningar. Konventionen &r saledes inte tillaimplig pa
bolagsfusioner.

Emellertid, i den man det framgar av de handlingar som ingetts till EU-domstolen att de avtal som &r
aktuella i det nationella malet, innan den fusion som innebdr att Kommunalkredit dvertogs av KA
Finanz, omfattades av tillimpningsomradet for Romkonventionen och att avtalsparterna med stod av
artikel 3.1 i denna konvention hade valt tysk lagstiftning som tillaimplig lag for dessa avtal, bor det
faststéllas om denna lagstiftning fortsétter att reglera dessa avtal dven efter fusionen och ddrmed, enligt
artikel 10.1 i konventionen, fragor om avtalens tolkning och fullgorelse samt sétten att avsluta avtalen.

EU-domstolen ska darfor, i andra hand, granska de texter som Europeiska unionens lagstiftare har
antagit om bolagsfusioner. Det har inom detta omrdde antagits tva regelverk som ar avsedda att dels
organisera fusionsforfarandet, dels reglera fusionens réttsverkningar. Det forsta, direktiv 78/855,
antogs, sasom foljer av dess tredje skdl, i syfte att samordna medlemsstaternas lagstiftning om fusion
av aktiebolag och att inféra bestimmelser om fusion i alla medlemsstaternas lagstiftning. Det andra,
direktiv 2005/56, antogs, sasom foljer av skdl 1 i direktivet, for att underlitta genomforandet av
gransoverskridande fusioner av de olika slags bolag med begrinsat ansvar som omfattas av
lagstiftningen i de olika medlemsstaterna.
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Eftersom det nationella malet ror vad som hander med efterstillda lan efter en grédnsoverskridande
fusion, sd bor EU-domstolen, med utgangspunkt fran direktiv 2005/56, faststdlla vad en sadan fusion
far for inverkan pa sddana lan.

Det foljer av artikel 2 led 2 a i direktiv 2005/56 att en fusion genom absorption &ér en transaktion
varigenom ett eller flera bolag upploses utan likvidation och 6verfor alla sina tillgdngar och skulder till
ett annat befintligt bolag, nimligen det 6vertagande bolaget.

Nér det giller riattsverkningarna av en siddan transaktion, framgar det av artikel 14.2 a i detta direktiv
att en gransoverskridande fusion medfor att det dverlatande bolagets samtliga tillgdngar och skulder
overfors till det Overtagande bolaget, fran den tidpunkt d& den gransoverskridande fusionen far
verkan.

En fusion genom absorption innebdr saledes att det Overtagande bolaget forvirvar det overlatande
bolaget i dess helhet — utan att skyldigheter upphor att gilla sdsom skulle kunna ske vid en likvidation
— och medfor att det 6vertagande bolaget utan novation ersétter det overlatande bolaget som part i
samtliga avtal som ingatts av sistndmnda bolag. Av detta foljer att den lagstiftning som var tillimplig
pa dessa avtal fore fusionen fortsétter att vara tillaimplig lag efter denna fusion.

Unionsratten ska saledes tolkas sa, att tillaimplig lag, till foljd av en grénsoverskridande fusion genom
absorption, pa tolkningen av ett laneavtal, pa fullgorelsen av forpliktelser pa grund av ett laneavtal
samt pa sitten for att avsluta ett laneavtal, sdisom de laneavtal som dr aktuella i det nationella malet,
vilket ingatts av det overlatande bolaget, dr den lag som var tillimplig pa detta avtal fére denna fusion.

Nér det giller skyddet for borgendrernas intressen i samband med en grénsoverskridande fusion, som
Sparkassen Versicherung aberopat i sitt andrahandsyrkande, sa framgér det av skial 3 och artikel 4 i
direktiv 2005/56 att varje bolag som deltar i en griansoverskridande fusion, bland annat nér det géller
borgenérsskyddet, fortsitter att omfattas av bestimmelserna och formaliteterna i den nationella
lagstiftning som skulle vara tillimplig vid en nationell fusion.

Av detta foljer att de bestimmelser som reglerar skyddet av det 6verlatande bolagets borgenirer, i ett
sadant fall som i det nationella malet, &r bestimmelserna i den nationella lagstiftning som detta bolag
omfattades av.

I den man medlemsstaterna ar skyldiga att folja bestimmelserna om borgenérsskydd i artiklarna 13—-15
i direktiv 78/855 i samband med en nationell fusion, sa dr de dven skyldiga att f6lja dessa bestimmelser
vid en gransoverskridande fusion.

Medan artiklarna 13 och 14 i detta direktiv avser skyddet av borgenirer, savdl de som inte innehar
obligationer som de som &r obligationsinnehavare, sa ror artikel 15 i direktivet emellertid skyddet av
innehavare av andra vardepapper dn aktier till vilka sdrskilda réttigheter ar knutna.

Diarmed uppkommer fragan hur man kan sérskilja de virdepapper som avses i artikel 15 i direktiv
78/855 fran andra fordringsbevis.

Det framgar av forarbetena till detta direktiv — namligen forslaget till radets tredje direktiv om
samordning av de skyddsatgdrder som krdvs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i
fordraget avsedda bolagen, i bolagsménnens och tredje mans intressen, i samband med fusioner av
aktiebolag (EGT C 89, 1970, s. 20) och det d@ndrade forslaget till radets tredje direktiv om samordning
av de skyddsatgarder som krévs i medlemsstaterna av de i artikel 58 andra stycket i fordraget avsedda
bolagen, i bolagsménnens och tredje mans intressen, i samband med fusioner av aktiebolag
(KOM(72)1668 slutlig) — att andra vardepapper én aktier till vilka sédrskilda réttigheter &r knutna, i
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den mening som avses i artikel 15 i ndimnda direktiv, bland annat avser obligationer som kan bytas ut
mot aktier, obligationer med foretradesritt att teckna aktiekapitalet, obligationer med ratt att fa del av
vinsten och teckningsritter.

De virdepapper som avses dr siledes sadana som ger dess innehavare mer vidstrackta rattigheter én
endast aterbetalning av fordran och 6verenskommen rinta. Detta géller sarskilt virdepapper som ger
innehavaren rdtt att byta ut virdepapperna mot aktier eller rétt att fa del av det emitterande bolagets
vinst.

I forevarande fall framgar det av emissionsvillkoren, saisom den hénskjutande domstolen har redogjort
for dem, att de virdepapper som dr aktuella i det nationella malet inte tycks ge deras innehavare mer
vidstrackta rattigheter &n endast aterbetalning av fordran och Overenskommen rédnta. Dessa
vardepapper torde saledes inte omfattas av tillimpningsomradet for artikel 15 i direktiv 78/855, vilket
det ankommer pa den hianskjutande domstolen att bedoma.

For det fall den hanskjutande domstolen skulle dra en motsatt slutsats, kan det konstateras att det i
artikel 15 i direktiv 78/855 foreskrivs att innehavare av sddana andra virdepapper dn aktier till vilka
sdrskilda rattigheter &r knutna, i den mening som avses i denna bestimmelse, ska ha minst samma
rattigheter i det 6vertagande bolaget som de hade i det Gverlatande bolaget, om inte innehavarna av
vardepapperen vid ett sammantridde — forutsatt att sidana sammantridden regleras i den nationella
lagstiftningen — eller individuellt har godkédnt en &ndring av rattigheterna eller om inte innehavarna av
vardepapperen har ritt att fa dessa aterkopta av det dvertagande bolaget.

Det foljer séledes av ordalydelsen av artikel 15 i direktiv 78/855 att denna bestimmelse har till syfte att
skydda intressena for innehavare av sadana andra vardepapper an aktier till vilka sarskilda réttigheter &r
knutna.

I den mén det framgar av begéran om forhandsavgorande att 226 § tredje punkten AktG infordes i
syfte att inforliva artikel 15 i direktiv 78/855, och i den mén 226 § tredje punkten AktG tycks ge den
som emitterar sidana virdepapper ritt att ensidigt avbryta den rittsliga relation som forenar
emittenten med innehavare av dessa virdepapper och franta dessa innehavare deras réttigheter, kan
det papekas att en sadan rétt inte omfattas av ordalydelsen av eller syftet med artikel 15 i direktiv
78/855. Denna sistndmnda bestdmmelse medfor namligen réttigheter for innehavarna av dessa
virdepapper, men inte for emittenten. En sddan bestimmelse som 226 § tredje punkten AktG kan
saledes inte innebara ett inforlivande av artikel 15 i direktiv 78/855.

Av detta foljer att artikel 15 i direktiv 78/855 ska tolkas sd, att denna bestimmelse medfor rattigheter

for innehavare av sddana andra véirdepapper dn aktier till vilka sdrskilda réttigheter ér knutna, men
inte for den som emitterar sddana virdepapper.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhéllande till parterna i det nationella malet utgor ett led i beredningen av
samma mal, ankommer det pa den hénskjutande domstolen att besluta om réttegangskostnaderna. De
kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra dn ndmnda parter har haft ar inte
ersdttningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (tredje avdelningen) foljande:

1) Unionsritten ska tolkas sa,
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— att tillamplig lag, till foljd av en grinsoverskridande fusion genom absorption, pa
tolkningen av ett laneavtal, pa fullgorelsen av forpliktelser pa grund av ett laneavtal samt
pa sitten att avsluta ett laneavtal, saisom de laneavtal som &ar aktuella i det nationella
malet, vilket ingatts av det Overlatande bolaget, dr den lag som var tillimplig pa detta
avtal fore denna fusion,

— att de bestimmelser som reglerar skyddet av det overlatande bolagets borgenirer, i ett
sadant fall som i det nationella malet, dr bestimmelserna i den nationella lagstiftning
som detta bolag omfattades av.

2) Artikel 15 i radets tredje direktiv 78/855/EEG av den 9 oktober 1978, grundat pa artikel 54.3
g i fordraget, om fusioner av aktiebolag, i dess lydelse enligt Europaparlamentets och radets
direktiv 2009/109/EG av den 16 september 2009, ska tolkas sa, att denna bestimmelse
medfor rittigheter for innehavare av sadana andra viardepapper dn aktier till vilka sarskilda
riattigheter dr knutna, men inte for den som emitterar sadana virdepapper.

Underskrifter
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