g

W Sbirka soudnich rozhodnuti

STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA
YVESE BOTA
prednesené dne 12. listopadu 2015'

Véc C-483/14

KA Finanz AG
proti
Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group

[zddost o rozhodnuti o predbézné otdzce podand Oberster Gerichtshof (Nejvyssi soud, Rakousko)]

,Rizeni o predbézné otdzce — Pravo podnikét — Pojem ,pravo obchodnich spole¢nosti’ —
Preshrani¢ni faze spole¢nosti — Ochrana vériteld — Rozhodné pravo a kolizni normy v pripadé
preshrani¢ni fuze spolecnosti — Prava vlastnika jinych cennych papir nez akcii, s nimiz jsou spojena
zvlastni prava“

1. V projedndvané véci se Oberster Gerichtshof (Nejvyssi soud) taze, jaké pravo je rozhodné pro spor
mezi nastupnickou spolec¢nosti a véritelem zanikajici spolecnosti a zda je ndstupnickd spolec¢nost
v pripadé preshrani¢ni fize opravnéna jednostranné ukoncit pravni vztah, ktery ji vaze k upisovateli
podrizenych dluhopisd, a jeho pohledavky zcela uspokojit.

2. V tomto stanovisku uvedu dtévody, na zdkladé kterych se domnivam, Ze pokud se zanikajici
spolec¢nost béhem flze rozhodla pro emisi podrizenych dluhopisti takové povahy, o jakou se jedna ve
sporu v puvodnim frizeni, prechazi tyto dluhopisy na nastupnickou spolecnost pouze, pokud v den
fuze takto vytvoreny dodatkovy kapitdl stile existoval, coz prislusi oveérit vnitrostatnimu soudu. Pokud
tomu tak je, vysvétlim, pro¢ mdm za to, Ze ¢l. 14 odst. 1 smérnice 2005/56/ES* musi byt vykladdn
v tom smyslu, Ze v ramci preshranicni fuze prechazeji takové smlouvy, o jaké se jedna ve véci
v puvodnim fizeni, jez byly uzavieny zanikajici spole¢nosti, na nastupnickou spole¢nost, a vyzaduji tak
uplatnéni prava zvoleného stranami v okamziku prvotniho uzavieni téchto smluv. Poté zminim davody,
pro¢ podle mého ndzoru musi byt ¢l. 4 odst. 1 a 2 této smérnice, ve spojeni s ¢l. 13 odst. 1 treti
smérnice 78/855/EHS®, vyklddén v tom smyslu, Ze pohleddvky vyplyvajici z takovych finanénich
nastrojt, jako jsou podrizené dluhopisy dotcené ve véci v plivodnim rizeni, nemohou s ohledem na
svou povahu pozivat stejnou ochranu, jakou pozivaly pred preshrani¢ni fazi.

1 — Pavodni jazyk: francouzstina.

2 — Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/56/ES ze dne 26. fijna 2005 o pieshrani¢nich fazich kapitédlovych spole¢nosti (Ut. vést. L 310,
s. 1).

3 — Smérnice Rady ze dne 9. Ffjna 1978, zalozend na ¢l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy, o fazich akciovych spole¢nosti (Uf. vést. L 295, s. 36;
Zvl. vyd. 17/001, s. 42).
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KA FINANZ

I — Pravni ramec

A — Rimskd vmluva

3. Clanek 1 Umluvy o pravu rozhodném pro smluvni zdvazkové vztahy, oteviené k podpisu v Rimé dne
19. ¢ervna 1980, uvadi:

»1. Tato umluva se pouzije na zavazky ze smluv, které maji vztah k pravu riznych zemi.

2. Nevztahuje se na

[...]

e) otdzky upravené pravem obchodnich spolecnosti, sdruzeni a pravnickych osob tykajici se napriklad
zalozeni, zpuasobilosti k pravim a pravnim tkontim, vnitini organizace nebo ru$eni obchodnich
spoleCnosti, sdruzeni a pravnickych osob a osobni zdkonné odpovédnosti jejich spolecnikt
a organi za zavazky obchodni spole¢nosti, sdruzeni nebo pravnické osoby;

[...]¢
4. Rimska tmluva byla nahrazena naiizenim Evropského parlamentu a Rady (ES) ¢. 593/2008 ze dne
17. ¢ervna 2008 o pravu rozhodném pro smluvni zdvazkové vztahy (Rim I)°.

B — Unijni pravo

1. Treti smérnice 78/855

5. Cilem tfeti smérnice 78/855 bylo ve vsech clenskych stitech zajistit minimdlni ochranu zajmu
spole¢nikii a tfetich osob v pifpadé fzi akciovych spole¢nosti®. Tato smérnice zejména usilovala o to,
aby byli véritelé, v¢etné vlastniki dluhopist, a drzitelé jinych cennych papira fazujicich spole¢nosti
chrénéni pfed $kodou zplisobenou fuzi’.

6. Treti smérnice 78/855 tak stanovila nasledujici:

wloe]

Clanek 13

1. Pravni predpisy ¢lenskych stat musi stanovit pfiméfeny systém ochrany zajmua véritelt fuzujicich
spolecnosti, jejichz pohledavky vznikly pred zvefejnénim projektu fize a které se v okamziku tohoto
zvefejnéni jesté nestaly splatnymi.

2. Za timto ucelem pravni predpisy clenskych stati alespon stanovi, Ze tito véritelé maji narok na
pfimérené zaruky, jestlize financ¢ni situace fuzujicich spole¢nosti tuto ochranu vyzaduje a jestlize tito
veéritelé takové zaruky jiz nemaji.

3. Ochrana mize byt odli$nd pro véfitele nastupnické spolecnosti a pro véritele zanikajici spole¢nosti.

— Ut. vést. 2005, C 169, s. 10, déle jen ,Rimskd amluva“.
Ut. vést. 1177, s. 6, a oprava Ut. vést. 2009, L 309, s. 87, déle jen ,nafizeni Rim I°.
— Viz treti a ¢tvrty bod oduvodnéni této smérnice.

NN U
|

— Viz Sesty bod odtvodnéni uvedené smérnice.
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Clének 14

Aniz jsou dotCena pravidla pro spolecny vykon prav majiteld [vlastniki] dluhopist fazujicich
spole¢nosti, pouzije se na né clanek 13, ledaze fze byla schvdlena schiizi majitelt [vlastniki]
dluhopisti, jestlize vnitrostatni pravni predpisy takovou schizi stanovi, nebo kazdym jednotlivym
majitelem [vlastnikem] dluhopist.

Clanek 15

Majitelé [Vlastnici] jinych cennych papirtt nez akcii, s nimiz jsou spojena zvlastni prava, musi ziskat
v nastupnické spolec¢nosti prdava, kterd jsou alespon rovnocennd pravam, jez méli v zanikajici
spolecnosti, ledaze byla zména téchto prav schvilena schlizi majitelt [vlastnik(i] téchto cennych
papirQ, jestlize vnitrostitni pravni predpisy takovou schiizi pripoustéji, nebo kazdym jednotlivym

majitelem [vlastnikem] téchto cennych papird, nebo jestlize maji tito majitelé [vlastnici] pravo na
odkoupeni svych cennych papirti nastupnickou spole¢nosti.

Clanek 19
1. Faze ma ipso iure nasledujici ucinky, které pisobi soucasné:

a) veskeré obchodni jméni zanikajici spolecnosti prechdzi na ndastupnickou spolecnost, jak mezi
zanikajici a nastupnickou spole¢nosti, tak viici tretim osobam;

b) akciondfi zanikajici spole¢nosti se stdvaji akcionafi ndstupnické spole¢nosti;

¢) zanikajici spole¢nost zanika.

2. Nastupnicka spole¢nost nevyméni akcie zanikajici spole¢nosti za své akcie, které jsou drzeny

a) bud ndstupnickou spolecnosti, nebo osobou jednajici vlastnim jménem, ale na et této spolec¢nosti;

b) nebo samotnou zanikajici spolecnosti nebo osobou jednajici vlastnim jménem, ale na ucet této
spolecnosti.

3. Pravni predpisy ¢lenskych statd, které pozaduji zvlastni néleZitosti pro ucinnost prevodu urcitého
majetku, prav a zdvazkd zanikajici spolecnosti vici tfetim osobdm, nejsou dotleny. Nastupnicka
spolecnost muize zajistit tyto nalezitosti sama; pravni predpisy clenskych stati vsak mohou zanikajici
spolec¢nosti dovolit pokracovat v plnéni téchto ndlezitosti béhem omezeného obdobi, které nesmi byt,
kromé vyjime¢nych pripadi, stanoveno na dobu delsi nez Sest mésicti ode dne G¢innosti fuze.

[..]"

7. Treti smérnice 78/855 byla nahrazena smérnici Evropského parlamentu a Rady 2011/35/EU ze dne
5. dubna 2011 o fazich akciovych spole¢nosti®.

8 — Ui vést. L110, s. 1.
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2. Smérnice 2005/56

8. Cilem smérnice 2005/56 je usnadnit provadéni preshrani¢nich fazi rtznych forem kapitdlovych
spolecnosti, které se fidi pravnimi fady raznych ¢lenskych stata’.

9. Bod 3 odtvodnéni uvedené smérnice uvadi:

»Pro usnadnéni preshrani¢nich fazi by mélo byt stanoveno, ze pro kazdou spolecnost, kterd se na
preshrani¢ni fuzi podili, a kazdou zicastnénou treti osobu nadale plati predpisy a formalni pozadavky
vnitrostitniho prava pouzitelného v pripadé vnitrostatni fuze, pokud tato smérnice nestanovi jinak.
Predpisy a formadlni pozadavky vnitrostitnitho prava, na které odkazuje tato smérnice, by nemély
zavadét zadnd omezeni svobody usazovani nebo volného pohybu kapitalu, pokud by je nebylo mozné
zd@vodnit v souladu s judikaturou Soudniho dvora [Evropské unie], a predevsim pozadavky vefejného
zajmu, a pokud by nebyla nezbytnd a priméfend pro splnéni takovych zasadnich pozadavki.”

10. Clanek 4 smérnice 2005/56 zni takto:
»1. Nestanovi-li tato smérnice jinak,

a) jsou preshrani¢ni fize mozné pouze mezi spolecnostmi takovych pravnich forem, které se sméji
spojovat podle vnitrostatniho prava danych ¢lenskych statg,

b) musi spolecnost, ktera se ucastni preshrani¢ni fuze, dodrzovat predpisy a formalni pozadavky
vnitrostatniho prava, kterym se ridi. [...]

2. Mezi predpisy a formdlni pozadavky uvedené v odst. 1 pism. b) patii zejména predpisy o postupu
prijiméni rozhodnuti o fazi a, s prihlédnutim k preshrani¢ni povaze fize, o ochrané véritelt fizujicich
spolec¢nosti, majitelti [vlastnikd] dluhopisti a drzitelt cennych papirtt nebo podild, jakoz i o ochrané
zaméstnanct, pokud jde o jind prava nez prava uvedend v ¢lanku 16. Clensky stat mtze s ohledem na
spolecnosti, které se ucastni preshrani¢ni fuze a fidi se jeho pravem, pfijimat predpisy za tGcelem
zajisténi ndlezité ochrany mensinovych spole¢nikti nebo ¢lend, ktefi s preshranicni fazi vyjadrili
nesouhlas.”

11. Clanek 14 uvedené smérnice stanovi:

»1. Preshrani¢ni faze provedend podle ¢l. 2 bodu 2 pism. a) a ¢) md ode dne uvedeného
v ¢lanku 12 tyto Gcinky:

a) celé obchodni jméni zanikajici spole¢nosti prechdzi na nastupnickou spole¢nost;

b) spole¢nici nebo c¢lenové zanikajici spolecnosti se stivaji spole¢niky nebo c¢leny ndastupnické
spolec¢nosti;

¢) zanikajici spolecnost zanika.

[...]«

9 — Viz bod 1 odavodnéni této smérnice.
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C — Rakouské prdvo

12. Ustanoveni § 226 odst. 1 zdkona o akciovych spole¢nostech (Aktiengesetz) ze dne 31. bfezna
1965', ve znéni, jez se pouzije na skutkové okolnosti véci v pavodnim fizeni (dile jen ,AktG*),
stanovi, ze pokud ve lhaté Sesti mésici ode dne zvefejnéni zapisu fuze uplatni véritelé dotcenych
spole¢nosti své pohledavky, musi v pripadé, ze nemohou pozadovat jejich uspokojeni, ziskat zaruky.
Toto pravo se vsak véritelam priznd pouze, pokud vérohodné prokazi, ze fize predstavuje riziko pro
uhradu jejich pohledavek. O tomto pravu je nutné véritele informovat v ramci zverfejnéni zapisu.

13. Ustanoveni § 226 odst. 2 AktG stanovi, ze pravo pozadovat zaruky nemaji véfitelé, kterym v ramci
insolven¢niho fizeni prislusi pravo na prednostni uspokojeni z majetkové podstaty vytvorené v souladu
s pravnimi predpisy na jejich ochranu a pod dohledem pfislusného organu.

14. Podle § 226 odst. 3 AktG je nutné vlastnikim dluhopisti a podilovych listti pfiznat rovnocenna
prava nebo jim vyplatit odpovidajici ndhradu za zménu prav nebo za pravo samotné.

15. Predkladajici soud uvadi, Ze toto ustanoveni ma za cil provedeni clanku 15 treti smérnice 78/855.

II — Spor v pavodnim fizeni

16. V pribéhu roku 2005 spolecnost Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group (ddle jen
»Sparkassen Versicherung®), se sidlem v Rakousku, upsala dluhopisy v rdmci dvou podfizenych
dluhopistt emitovanych Kommunalkredit International Bank Ltd (dile jen ,emitujici spole¢nost®), se
sidlem na Kypru.

17. Podle ¢lanka 3 odstavcli 1 emisnich podminek téchto dvou upist jsou tyto cenné papiry Groceny
sazbami ve vysi 4,01 % a 3,84%. V souladu s clanky 2 téchto podminek predstavuji pohledavky
z téchto cennych papird pohledidvky nezajisténé a podrizené emitujici spolec¢nosti, které jsou
rovnocenné navzijem a se vSemi dal$imi podfizenymi pohleddvkami této spolecnosti. V pripadé
zruseni, likvidace ¢i Gpadku uvedené spolecnosti mohou byt pohledavky z cennych papird uspokojeny
az poté, co jsou uspokojeny pohledavky nepodrizené. Z titulu cennych papirti proto nelze vyplatit
zadnou céastku, dokud nejsou zcela uspokojeny nepodrizené pohledivky vsech vériteld emitujici
spolecnosti nebo dokud nejsou za tyto castky vytvoreny dostate¢né rezervy. Kromé toho neni zadny
vlastnik cennych papird opravnén k zapocteni svych pohledavek z téchto cennych papirtt vici
pohledédvkdm emitujici spole¢nosti. Clanky 2 téchto emisnich podminek rovnéz stanovi, ze emitujici
spolecnost ani treti osoba nebude moci v budoucnu prijmout ani nepfijme smluvni jistotu k zajisténi
prav vlastnikéi cennych papirf, jez plynou z téchto cennych papird. Zadnym pozdéjsim ujedndnim
nelze omezit podrizenou povahu, jak je popsdna v téchto clancich 2, ani prodlouzit splatnost téchto
cennych papiri nebo zkratit stanovenou vypovédni lhatu.

18. Clanky 4 odstavce 1 pismena b) emisnich podminek téchto dvou Gpist, jez se tykaji vyplaty drokd,
stanovi, Ze vyplatu jmenovité hodnoty a tGroka lze provést pouze, pokud zohlednitelnd vyse vlastniho
kapitalu emitujici spole¢nosti neklesne z divodu této vyplaty pod minimalni vysi, kterd je stanovena
v prislusnych pokynech k vypoctu kapitidlové vybavenosti bank vlastnimi zdroji vydanych kyperskou
centralni bankou.

10 — BGBIL. I, 98/1965, s. 1089.
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19. Clanky 9 odstavce 1 téchto podminek uvadi, ze v pripadé likvidace nebo zruseni emitujici
spolecnosti (s vyjimkou pripadd, kdy se tak déje pro tcely nebo v disledku faze, restrukturalizace nebo
konsolidace, je-li emitujici spolecnost solventni, v ramci kterych pokracujici spole¢nost v podstaté
prebird vSechna aktiva a pasiva emitujici spole¢nosti), je kazdy vlastnik cenného papiru opravnén
prohldsit svlij cenny papir za splatny a z tohoto divodu pozadovat jeho okamzité splaceni ve vysi
odpovidajici Castce, jez se vyplaci v pripadé pred¢asného splaceni, jakoz i pripadnych droka k datu
tohoto splaceni.

20. V souladu s ¢lanky 12 odstavci 1 uvedenych podminek se forma a obsah cennych papird, jakoz
i vSechna prava a povinnosti vlastniki cennych papirt a emitujici spolecnosti fidi némeckym pravem.

21. Na konci roku 2008 emitujici spolec¢nost jiz nesplinovala minimdalni pozadavky na kapitdlovou
vybavenost vlastnimi zdroji stanovené v pokynech kyperské centrdlni banky. V duasledku toho jiz
nevypldcela troky stanovené v emisnich podminkach.

22. Dne 18. zafi 2010 byla flaze emitujici spole¢nosti (zanikajici spolecnost) se spole¢nosti KA Finanz
AG (déle jen ,KA Finanz“) (nastupnickd spolecnost), se sidlem v Rakousku, zapsina do obchodniho
rejstiiku. Predkladajici soud a spolecnost Sparkassen Versicherung upresiuji, Ze spole¢nost KA Finanz
jednostranné ukoncila oba podrizené dluhopisy upsané spolecnosti Sparkassen Versicherung. Posledné
jmenovand spolec¢nost zejména uvadi, ze ve spole¢cném projektu faze ze dne 27. dubna 2010 je
uvedeno, ze jsou tyto dluhopisy povazovany za zvlastni prava, Ze neprechdzi na spole¢nost KA Finanz,
ze byly ohodnoceny a Ze na zakladé tohoto hodnoceni byla hodnota téchto prav vycislena na nulovou
castku. V tomto projektu je tak uvedeno, Ze uvedend prava zanikaji dnem nabyti dcinnosti
preshrani¢ni fize a Ze za né nebude vyplacena zadnad néhrada.

23. Vzhledem k tomu, Ze emitujici spolecnost jiz nevyplacela uroky, podala spole¢nost Sparkassen
Versicherung zalobu k rakouskym soud@im, kterou se domahala toho, aby bylo spole¢nosti KA Finanz
narizeno zaplatit ¢astku ve vysi 1,57 milionu eur z titulu drokt splatnych v letech 2009 a 2010 ze
dvou podrizenych dluhopist. Spole¢nost Sparkassen Versicherung ma totiz za to, Ze spolecnost KA
Finanz je jakozto ndstupnickd spolecnost emitujici spolec¢nosti jeji univerzalni pravni néstupkyni.
Podpurné se spolecnost Sparkassen Versicherung domédhala toho, aby byla konstatovdna povinnost
spolecnosti KA Finanz priznat ji rovnocennd priva ve smyslu § 226 odst. 3 AktG a nahradit ji
celkovou $kodu vyplyvajici z nesplnéni této povinnosti. Spole¢nost KA Finanz je toho ndzoru, ze
neprevzala zévazky emitujici spole¢nosti, a Ze naopak v dusledku faze tyto zdvazky zanikly. Vzhledem
k tomu, Ze platba trokt a splaceni kapitalu zavisely na pfispévcich emitujici spole¢nosti do vlastnich
zdroji, maji podle této spolecnosti dotéené zavazky povahu vlastnich zdroji, coz bylo spojeno
s rizikem celkové ztraty. Jedna se tedy o podilové listy ve smyslu tohoto ustanoveni. Spole¢nost KA
Finanz se tedy domdhala toho, aby bylo v souvislosti se zanikem emitujici spole¢nosti urc¢eno, ze dva
podrizené dluhopisy byly vyporadany a, podptrné, ze zavazky emitujici spolecnosti na ni nepresly.

24. V prvnim stupni Handelsgericht Wien (obchodni soud ve Vidni), mezitimnim rozsudkem ze dne
26. cervna 2012 zamitl navrh na predbéiné urceni predlozeny spole¢nosti KA Finanz, jakoz i jeji
podptrny navrh. Rozhodl, Ze dotcené zavazky nejsou podilovymi listy ani jinymi cennymi papiry
srovnatelnymi s akciemi, jelikoz nemaji povahu vlastniho kapitdlu, ani nezavisi na zisku spolec¢nosti.
Z tohoto divodu nebyla podle Handelsgericht Wien (obchodni soud ve Vidni) spole¢nost KA Finanz
opravnéna dotcené zavazky v ramci fize ukoncit. Uvedeny soud mél naopak za to, ze dluhopisy presly
na spolecnost KA Finanz v souvislosti s universalnim pfechodem majetku. Predkladajici soud
upresnuje, ze Handelsgericht Wien (obchodni soud ve Vidni) jesté nerozhodl o otdzce, jaké je
rozhodné pravo pro spor, ktery mu byl predlozen.
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25. Rozsudkem ze dne 26. dubna 2013 Oberlandesgericht Wien (vrchni zemsky soud ve Vidni) potvrdil
na zdkladé odvolani rozhodnuti Handelsgericht Wien (obchodni soud ve Vidni). Uvedeny soud mél
zejména za to, ze pravni ucinky faze jsou soucdsti pravniho postaveni pravnickych osob a ze prechod
majetku v ramci fuze by mél byt z tohoto divodu posuzovin podle prava, kterym se ridi pravni
postaveni spole¢nosti KA Finanz, jez je nastupnickou spole¢nosti, tj. rakouskym pravem.

26. Spole¢nost KA Finanz podala k predkladajicimu soudu opravny prostiedek ,Revision“. Posledné
uvedeny soud uvadi, Ze se tento opravny prostredek tyka otazky, zda se § 226 odst. 3 AktG vztahuje
na podrizené dluhopisy upsané spolecnosti Sparkassen Versicherung.

III — Predbézné otazky

27. Oberster Gerichtshof (Nejvyssi soud), ktery vyjadfil pochybnosti, pokud jde o vyklad unijniho
prava, se rozhodl prerusit fizeni a polozit Soudnimu dvoru nasledujici predbézné otazky:

,1) Musi byt ¢l. 1 odst. 2 pism. e) Rimské damluvy vyklddan v tom smyslu, Ze se vyjimka z rozsahu
pusobnosti této umluvy, platnd pro oblast ,prava obchodnich spole¢nosti’, vztahuje na:

a) restrukturalizace, jako je faze a déleni, a

b) pravidlo o ochrané vériteld v rdmci takovych restrukturalizaci, jez stanovi clanek 15 treti
smérnice 78/855?

2) Bude zavér stejny i v pripadé pouziti ¢lanku 15 smérnice 2011/35?

3) V pripadé kladné odpovédi na prvni a druhou otdzku: Vede vyjimka z rozsahu pasobnosti nafizeni
Rim I, uvedena v ¢l. 1 odst. 2 pism. d) tohoto nafizeni — jakozto pravni dUprava nahrazujici
ustanoveni ¢l. 1 odst. 2 pism. e) Rimské tmluvy — ke stejnému zévéru, nebo musi byt tato vyjimka
vykladana jinak? A pokud ano, jak?

4) Lze z unijniho primédrniho prava, a zejména ze svobody usazovani podle ¢lanku 49 SFEU, volného
pohybu sluzeb podle c¢lanku 56 SFEU nebo volného pohybu kapitdlu a plateb podle
¢lanku 63 SFEU, dovodit kolizni normy vztahujici se na fize, zejména zda je rozhodnym pravem
vnitrostitni pravo statu zanikajici spole¢nosti nebo vnitrostitni prdvo statu ndstupnické
spole¢nosti?

5) V pripadé zaporné odpovédi na Ctvrtou otazku: Lze z unijntho sekundarniho préva, a zejména ze
smérnice 2005/56, smérnice 2011/35 nebo Sesté smérnice Rady 82/891/EHS ze dne 17. prosince
1982, zalozené na ¢l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy, o rozdéleni akciovych spole¢nosti [''], dovodit
zasady koliznich norem, zejména zda je rozhodnym pravem vnitrostatni pravo stitu zanikajici
spolecnosti nebo vnitrostatni pravo stitu ndastupnické spolecnosti, nebo je véci vnitrostitniho
mezindrodniho prava soukromého, aby upravilo, které vnitrostitni hmotné pravo bude v dané
situaci uplatnéno?

6) Musi byt ¢lanek 15 tieti smérnice 78/855 vykladan v tom smyslu, ze emitent vici vlastniktim jinych
cennych papirtt nez akcii, s nimiz jsou spojena zvlastni prava, je zejména v pripadé podrizenych

dluhopistt opravnén pri preshrani¢ni fazi ukoncit pravni vztah a uspokojit jejich pohledavky?

7) Bude zavér stejny i v pripadé pouziti ¢lanku 15 smérnice 2011/35?“

11 — Ut vést. L378, s. 47; Zvl. vyd. 17/001, s. 50.
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IV — Analyza

28. Podle ¢lanku 28 a ¢l. 29 druhého pododstavce narizeni Rim I se toto nafizeni pouZije na smlouvy
uzaviené po 17. prosinci 2009 a od tohoto data.

29. Smérnice 2011/35 vstoupila podle svého clanku 33 v platnost dne 1. cervence 2011.
30. Tyto dva pravni predpisy se tedy na situaci dotcenou v ptivodnim fizeni nepouziji.

31. Sesta smérnice 82/891 upravuje problematiku rozdéleni akciovych spole¢nosti. Vzhledem k tomu,
Ze se spor v puvodnim fizeni tyka faze takovych spolec¢nosti, neni tato smérnice pro reseni tohoto
sporu relevantni.

32. V disledku toho mam za to, zZe neni tfeba odpovidat na druhou, tieti a sedmou otdzku, jakoz i na
patou otazku v rozsahu, v némz se tyka Sesté smérnice 82/891 a smérnice 2011/35.

33. Pokud jde o podstatu prava, o jehoz vyklad je Soudni dvir zadan, reseni podle vseho zavisi na
skutecné povaze, kterou ma tato zvlastni forma financovani podnikd, kterou predstavuji podfizené
dluhopisy.

34. Princip dotceného podrizeného cenného papiru spociva pro toho, kdo investuje, v tom, Ze poskytne
emitentovi finan¢ni zdroje na obzvlasté dlouhou dobu, v projedndvaném pripadé na 25 let'”. Odména,
jejiz vyse presahuje vysi odmény z bézného uvéru, ma kompenzovat jak rozsah vazani investovaného
kapitalu, tak z toho vyplyvajici riziko, pokud jde o jeho splaceni. Ke splaceni kapitdlu muze totiz dojit
az poté, co jsou uspokojeni vsichni ostatni véritelé, vcetné vériteli nezajisténych.

35. Dohodnutd doba vazani samozrejmé vytvari riziko spojené s budouci situaci spole¢nosti po tak
dlouhou, nékdy i neurcitou dobu.

36. Z toho podle mého ndzoru plynou dva rizné, nicméné doplnujici se disledky, a to jeden vici
investorovi a druhy ve vztahu k emitentovi. Co se tyce investora, jednd se o nepochybné riskantni
smlouvu. Kdo muze védét, zda za 25 let bude dand spolecnost pordd jesté existovat a zda bude stile
bonitni? Co se tyce emitenta, budou takto ziskané prostiedky trvale vazany a jako takové chapany. Na
rozdil od kratkodobych dluht umozni emitentovi zlepsit jeho bilan¢ni strukturu, jako vlastni zdroje,
i kdyz neodpovidaji pravni definici takovych zdroja.

37. Pii celkovém pohledu lze mit za to, Ze razné teoretické uvahy vedou ke zjisténi o neexistenci
koncep¢ni jednoty v oblasti, kterd neni zdaleka harmonizovana.

38. Z tohoto diivodu je tfeba podle mého ndzoru vychdzet z fakticky sui generis povahy této konkrétni
smlouvy a konstatovat, ze doba trvani na jedné strané a riskantni povaha investice na strané druhé
dévaji posuzovanym finanénim prostfedkiim povahu vlastnich zdroja, i kdyz z dtvodu presnosti je
lepsi je nazyvat ,dodatkovym kapitdlem®, aby byla pouzita kvalifikace ptijatd Basilejskym vyborem *.

12 — Viz prilohy pisemného vyjadieni spolecnosti Sparkassen Versicherung.

13 — Basilejsky vybor byl zalozen v roce 1974. Jeho povinnosti je posilovat stabilitu globalniho finan¢niho systému, jakoz i G¢innost bankovniho
dohledu a spoluprdce mezi bankovnimi reguldtory
(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. Spole¢nost Sparkassen Versicherung ve svém pisemném vyjadreni, jez nebylo v tomto ohledu
popreno, totiz uvadi, ze ,z [klauzule tykajici se platby], jakoz i jinych ustanoveni emisnich podminek
vyplyva, Ze dotCené cenné papiry jsou vlastnimi zdroji Lower Tier 2 ve smyslu praxe bankovniho
dohledu a emisi v ramci Basilejskych dohod I a II“'*. Cenné papiry Lower Tier 2 jsou Basilejskym
vyborem pro bankovni dohled povazovény za dodatkovy kapitél .

40. Povaha vlastnich zdroju je posilena rizikovou povahou smlouvy o tpisu dluhopisd, jelikoz v pripadé
pozastaveni plateb a likvidace nemohou byt tyto prostredky vyplaceny, dokud nedojde k uspokojeni
vSech ostatnich véritelli, ¢imz se v tomto rozsahu snizuje vyse dluha.

41. Pokud je spolecnost v takové situaci, ze je splaceni téchto finan¢nich prostfedkit nemyslitelné,
jejich ztrdta bude pro investora predstavovat realizaci rizika daného povahou samotné smlouvy
a z povahy véci se nebude moci ni¢eho domdhat. Zanik finanénich prostredki, jez je pripadné
vysledkem uzaviené riskantni smlouvy, md totiz za nasledek zanik pohledavky a stejné tak otazky
rozhodného prava.

42. Otazkou tedy je, zda v den faze jesté existovala pohledavka ve prospéch spolecnosti Sparkassen
Versicherung vyplyvajici z Upisu podrizenych dluhopisti, a za timto tcelem je treba urcit, zda v den
této flaze vykazovala situace emitujici spolecnosti existenci dotcenych finan¢nich prostiedkd. I kdyz
fuze samoziejmé nemd za nasledek likvidaci zanikajici spolec¢nosti, k jejimuz zaniku nicméné dochazi,
presto je nutné, aby v dobé fuze sloucenim byla vySe aktiv a pasiv takto prechazejicich na
nastupnickou spole¢nost stanovena, coz by obvykle mélo byt predmétem peclivé analyzy auditord.
Provedeni ucetni uzavérky pri této prilezitosti povazuji za obezrietnost, i kdyby jen proto, aby se
zabranilo zohlednéni bezcennych prvkd, které by ve skutec¢nosti tvorily fiktivni aktiva.

43. Takovy zanik, jenz je v zivoté spoleCnosti naprosto nepredvidatelny, a jenz by tak vedl
k nepriznivému vysledku, a to i k dfivéj$imu dni ve srovnani s ptivodné dohodnutym dnem, se zd4 byt
soucasti rizika, jez je vlastni tomuto typu smlouvy.

44. Jak jiz bylo uvedeno v bodé 22 tohoto stanoviska, k tomuto ohodnoceni podle vseho doslo a vedlo
k zavéru, ze se hodnota cennych papiri dokladajicich dot¢enou investici, rovnd nule.

45. Co se tyce skutkové otazky, je vSak na vnitrostatnim soudu, aby urcil, zda takto vytvoreny
dodatkovy kapital v zanikajici spole¢nosti existoval v den fuze.

46. Mél by se vsak vzit v uvahu predpoklad, Ze zanikajici spole¢nost byla bonitni.

47. Pokud tomu tak bylo, pak skutecné vyvstava otazka rozhodného prava v pavodnim fizeni.
Vzhledem k tomu, ze podle ¢l. 14 odst. 1 smérnice 2005/56 ma preshrani¢ni fize ode dne své
ucinnosti za nasledek, ze celé obchodni jméni zanikajici spolecnosti prechdzi na ndstupnickou
spole¢nost'®, posledné uvedend spole¢nost se stavd univerzalni prdvni néstupkyni prvné uvedené
spolecnosti, a prebird tak vsechny jeji smlouvy uzaviené pred fuzi, bez potfeby novace. Z tohoto
divodu zGstdva pravem rozhodnym pro spor pravo zvolené stranami pri uzavirdni téchto smluv,
v tomto pripadé némecké pravo.

14 — Viz bod 5 tohoto vyjadieni.

15 — Viz s. 15 dokumentu Basilejského vyboru pro bankovni dohled, nadepsaného ,Mezinarodni konvergence méfeni kapitdlu a kapitdlovych
standard”, k dispozici na internetové adrese http://www.bis.org/publ/bcbs128fre.pdf.

16 — Viz rovnéz ¢l. 2 odst. 2 pism. a) uvedené smérnice, ktery mimo jiné uvadi, ze ,fazi“ se rozumi proces, pfi kterém jedna nebo vice spole¢nosti
prevadéji v dusledku zruseni bez likvidace celé své obchodni jméni na jinou jiz existujici spole¢nost.
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48. Toto ustanoveni proto musi byt vykldddno v tom smyslu, Ze v rdmci preshrani¢ni fize prechazeji
takové smlouvy, o jaké se jedna ve véci v ptivodnim fizeni, jez byly uzavieny zanikajici spole¢nosti, na
nastupnickou spolecnost, a vyzaduji tak uplatnéni prava zvoleného stranami v okamziku prvotniho
uzavieni téchto smluv.

49. Mimoto, pokud existuji dluzné c¢astky za splatné troky, jez nebyly uhrazeny pred zanikem vlastnich
zdroji a dodatkového kapitdlu emitujici spolecnosti, méla by pohledavka, ktera z nich vyplyvd, pozivat
stejnou ochranu jako je ochrana vyplyvajici z ptivodni smlouvy a podléhat stejnym rizikim. Podle ¢l. 4
odst. 1 a 2 smérnice 2005/56 musi spoleCnost, kterd se Gcastni preshranicni fize, dodrzovat predpisy
a formdlni pozadavky vnitrostitntho prava, kterym se ridi, prficemz mezi tyto predpisy a formalni
pozadavky patii zejména predpisy o ochrané véfiteltt fuzujicich spole¢nosti'’. Vzhledem k tomu, ze
clenské staty musi dodrzovat clanky 13 az 15 tfeti smérnice 78/855 tykajici se ochrany vériteld
v rdmci vnitrostatni faze, vyvozuji z toho, ze smérnice 2005/56 odkazuje na tato ustanoveni a ze
véritelé by méli v ramci preshrani¢ni fize pozivat stejné ochrany jako véritelé dotceni vnitrostatni fazi.
Konkrétné mezi uvedenymi ustanovenimi se pouze clanek 13 tfeti smérnice 78/855 jevi jako pouzitelny
na druh doté¢eného zavazku z d@vodu jeho ptvodni povahy. Clének 14 této smérnice totiz rozsifuje
pusobnost tohoto c¢lanku 13 na vlastniky jednoduchych dluhopisti, které nelze stavét na roven
drzitelam podrizenych dluhopist.

50. Clanek 15 uvedené smérnice se pak tyka jinych cennych papird nez akcii, s nimiZz jsou spojena
zvlastni prava. Drzitelim téchto cennych papirGt musi byt uznano pravo na ochranu, které je alespon
rovnocenné pravu, jez méli pred fuzi, a tudiz potencidlné $irsi. V disledku samotné povahy dotc¢enych
cennych papirti se toto ustanoveni na né nebude vztahovat. Typ doty¢ného zavazku nelze podle mého
nazoru kvalifikovat jako ,,cenné papiry, s nimiz jsou spojena zvlastni prava“, jelikoz jejich specificky raz
priznava zvlasté prizniva prava emitentovi, a nikoli upisovateli. Obraceni této nerovnovahy, i kdyby jen
ohledné platby urokt, jejichz zptasob vyplaty zavisi na samotné strukture smlouvy, by i zde vedlo
k pfeméné této smlouvy.

51. Je pritom ddlezité, aby povaha pavodni smlouvy typu smluv nyni zkoumanych byla presné
zachovdna, jinak by to mélo za nésledek novaci, jez je z povahy véci fuzi cizi, nebot je neslucitelna
s postavenim univerzalniho pravniho néstupce zanikajici spole¢nosti.

52. Vzhledem k tomu, Ze smlouva mad riskantni povahu a riziko nese investor, jakékoliv zajisténi, které
by posililo pohledavku, by snizilo, nebo dokonce vyloucilo riziko, a tudiz zménilo povahu ptvodni
smlouvy a pripadné povahu takto vytvorenych prostiedkd, jakoz i prav s ni spojenych.

53. Takze napriklad, at jiz se jednd o jakoukoli kolizni normu rozhodného prdva, nemuze tato norma
vést k takovému vysledku, ke kterému by vedl § 226 odst. 1 AktG, jenz stanovi, ze véfitel, jehoz
pohledavka nemohla byt uhrazena, mtize v nékterych pripadech pozidat o zaruky, pokud se prokaze,
ze fuze predstavuje riziko pro dhradu této pohledavky.

54. Stejné tak, co se tyce slouceni s bonitni spole¢nosti, moznost jedné nebo druhé ze stran smlouvy
o upisu ukoncit tuto smlouvu v pripadé nasledné fize by mohla vyplyvat pouze z vyslovného ujednéni
uvedené smlouvy pfi jejim prvotnim uzavieni, coz je ujednani, které v zadném piipadé nemtize hrat
roli, pokud byla ztrata kapitalu prokazana pred dotcenou fazi.

55. S ohledem na vyse uvedené mam tudiz za to, ze ¢l. 4 odst. 1 a 2 smérnice 2005/56, ve spojeni
s ¢l. 13 odst. 1 treti smérnice 78/855, musi byt vykladdn v tom smyslu, ze pohledavky vyplyvajici
z takovych financ¢nich néstrojti, jako jsou podrizené dluhopisy dotéené ve véci v pltivodnim fizeni,
mohou s ohledem na svou povahu pozivat jen takovou ochranu, jakou pozivaly pred preshrani¢ni fuzi.

17 — Bod 3 oddvodnéni této smérnice uvadi, Ze ,pro kazdou spolecnost, kterd se na preshrani¢ni fizi podili, a kazdou zGcastnénou treti osobu
nadéle plati predpisy a formélni pozadavky vnitrostatniho prava pouzitelného v pripadé vnitrostatni faze“.
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V — Zavéry

56. Vzhledem k predchédzejicim dvahdm navrhuji Soudnimu dvoru, aby Oberster Gerichtshof (Nejvyssi
soud) odpovédél nasledovneé:

»Pokud se zanikajici spole¢nost béhem ftize rozhodla pro emisi podrizenych dluhopist takové povahy,
o jakou se jedna ve véci v plvodnim fizeni, prechazi tyto dluhopisy na nastupnickou spolecnost
pouze, pokud v den fuze takto vytvoreny dodatkovy kapitdl stile existoval, coz prislusi ovérit
vnitrostatnimu soudu.

Pokud tomu tak je, ¢l. 14 odst. 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/56/ES ze dne 26. fijna
2005 o preshrani¢nich fuzich kapitalovych spolecnosti musi byt vykladan v tom smyslu, ze v ramci
preshrani¢ni fuze prechdzeji takové smlouvy, o jaké se jednd ve véci v pivodnim fizeni, jez byly
uzavieny zanikajici spole¢nosti, na nastupnickou spolec¢nost, a vyzaduji tak uplatnéni prava zvoleného
stranami v okamziku prvotniho uzavfeni téchto smluv.

Clanek 4 odst. 1 a 2 smérnice 2005/56, ve spojeni s ¢l. 13 odst. 1 tieti smérnice Rady 78/855/EHS ze
dne 9. fijna 1978, zalozené na ¢l. 54 odst. 3 pism. g) Smlouvy, o fazich akciovych spole¢nosti, musi
byt vyklddin v tom smyslu, Ze pohledavky vyplyvajici z takovych financ¢nich ndstroji, jako jsou
podrizené dluhopisy dotcené ve véci v ptivodnim fizeni, mohou s ohledem na svou povahu pozivat jen
takovou ochranu, jakou pozivaly pred preshranic¢ni fazi.”
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