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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (druhého senatu)

17. zari 2014*
sRizeni o predbézné otizce — Pravo podnikéi — Smérnice 2003/71/ES — Clanek 3 odst. 1 —
Povinnost zverejnit prospekt pri vefejné nabidce cennych papird — Nuceny prodej cennych papira”
Ve véci C-441/12,
jejimz predmétem je zddost o rozhodnuti o predbézné otdzce na zdkladé ¢lanku 267 SFEU, podana
rozhodnutim Hoge Raad der Nederlanden (Nizozemsko) ze dne 28. zari 2012, doslym Soudnimu
dvoru dne 3. fijna 2012, v fizeni
Almer Beheer BV,
Daedalus Holding BV
proti
Van den Dungen Vastgoed BV,
Oosterhout II BVBA,
SOUDNI DVUR (druhy senit),

ve slozeni R. Silva de Lapuerta, predsedkyné senatu, J. L. da Cruz Vilaga (zpravodaj), G. Arestis,
]J.-C. Bonichot a A. Arabadzev, soudci,

generalni advokatka: E. Sharpston,

vedouci soudni kancelafe: M. Ferreira, vrchni rada,

s prihlédnutim k pisemné casti fizeni a po jednani konaném dne 18. zari 2013,

s ohledem na vyjadreni predlozena:

— za nizozemskou vladu M. de Ree a C. Wissels, jako zmocnénkynémi,

— za Ceskou vladu M. Smolkem, jako zmocnéncem,

— za némeckou vladu T. Henzem a J. Mollerem jakoz i J. Kemper, jako zmocnénci,
— za polskou vlddu B. Majczynou a M. Szpunarem, jako zmocnénci,

— za portugalskou vladu L. Inez Fernandesem a D. Tavaresem, jakoz i A. Cunha, jako zmocnénci,

* Jednaci jazyk: nizozemstina.
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— za Evropskou komisi A. Nijenhuisem a R. Vasileva, jako zmocnénci,
po vyslechnuti stanoviska generdlni advokétky na jednani konaném dne 19. ¢ervna 2014,

vydava tento

Rozsudek

Zadost o rozhodnuti o predbézné otizce se tykd vykladu ¢l. 1 odst. 2 pism. h) a ¢l. 3 odst. 1 smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt
zvefejnén pri vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papiri k obchodovani, a o zméné smeérnice
2001/34/ES (Uft. vést. L 345, s. 64), ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2008/11/ES ze
dne 11. biezna 2008 (Ut. vést. L 76 s. 37, dale jen ,smérnice o prospektu*).

Tato zadost byla poddna v rdmci sporu mezi spole¢nostmi Almer Beheer BV a Daedalus Holding
BV (dile jen ,Almer Beheer a dalsi“) proti spolecnostem Van den Dungen Vastgoed BV a Oosterhout
II BVBA (dile jen ,Van den Dungen a dalsi“) ve véci zadosti spolecnosti Almer Beheer a dalsich
smeéfujici k tomu, aby nuceny prodej cennych papird, které jsou v jejich drzeni, podléhal povinnosti
zverejnit prospekt.

Pravni ramec

Unijni prdvo
Body 10, 18 a 19 odGvodnéni smérnice o prospektu zni takto:

»(10) Cilem této smérnice a provadécich opatfeni k ni je zajistit ochranu investortd a efektivnost trhi
v souladu s prisnymi regulativnimi normami prijatymi na pfislusnych mezinarodnich férech.

[]

(18) Poskytnuti uplnych informaci tykajicich se cennych papird a emitenti téchto cennych papiri
podporuje spolu s pravidly pro chovani podniku ochranu investori. Kromé toho jsou tyto udaje
uc¢innym prostiedkem zvySovani davéry v cenné papiry, a tim prispivaji k rddnému fungovani
a rozvoji trh@ cennych papird. Vhodnym zptsobem pro zpristupnéni téchto udaji verejnosti je
zverejnéni prospektu.

(19) Investice do cennych papird, jako jakdkoli jind forma investic, zahrnuji riziko. Ve vsech clenskych
statech jsou pozadovany zaruky pro ochranu zijma soucasnych a potencidlnich investord, které
jim maji umoznit spravné posouzeni téchto rizik a tim investi¢ni rozhodovéani pfi plné znalosti
véci.”

Clanek 1 odst. 1 a 2 této smérnice stanovi:

»1. Ucelem této smérnice je harmonizovat pozadavky na sestavovani, schvalovani a $ifeni prospektu,

ktery ma byt zvefejnén pri verejné nabidce cennych papirt nebo prijeti cennych papirti k obchodovani

na regulovaném trhu umisténém nebo provozovaném v c¢lenském staté.

2. Tato smérnice se nevztahuje na

[...]
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h) cenné papiry zahrnuté v nabidce s celkovou hodnotou protiplnéni nizsi nez 5000 000 EUR; tento
limit se vypocitava za obdobi 12 mésicl;

[..]*

Clanek 2 odst. 1 pism. d) uvedené smérnice zni takto:

»Pro Gcely této smérnice se rozumi:

[...]

d) ,vefejnou nabidkou cennych papirtt® sdéleni osobam v jakékoli podobé a jakymkoli zptisobem,
které uvadi dostate¢né informace o podminkach nabidky a cennych papirech, které jsou nabizeny,
tak, aby byl investor schopen rozhodnout se o koupi nebo upséni téchto cennych papiri [...J;

[...]“
Clanek 3 odst. 1 téze smérnice stanovi:

»Clenské stity na svém uzemi nepovoli zddnou vefejnou nabidku cennych papiri bez predchoziho
zvefejnéni prospektu.”

Ustanoveni ¢l. 5 odst. 1 smérnice o prospektu stanovi:

»Aniz je dotCen ¢l. 8 odst. 2, obsahuje prospekt vSechny udaje, které jsou podle konkrétni povahy
emitenta a verejné nabizenych cennych papirti nebo cennych papira prijatych k obchodovani na
regulovaném trhu nutné k tomu, aby investofi mohli podlozené zhodnotit majetek a zavazky, finan¢ni
situaci, zisky a ztraty a finan¢ni vyhlidky emitenta a kteréhokoli rudcitele a prava spojend s danymi
cennymi papiry. Tyto udaje musi byt uvedeny srozumitelné a umoznovat snadnou analyzu.”

Clanek 13 odst. 1 této smérnice zni takto:

,Z4dny prospekt nebude zverejnén, dokud jej neschvéli prislusny organ domovského ¢lenského statu.”
Smérnice o prospektu byla zménéna smérnici Evropského parlamentu a Rady 2010/73/EU ze dne
24. listopadu 2010 (Uft. vést. L327, s. 1), ktera vstoupila v platnost 31. prosince 2010. S ohledem na

datovani skutkového zdkladu véci v pivodnim fizeni, je tfeba konstatovat, ze se na tento pouzije
ratione temporis smérnice o prospektu.

Nizozemské prdvo

Smérnice o prospektu byla provedena do nizozemského prava zdkonem o finan¢nim dohledu (Wet op
het financieel toezicht) ze dne 28. zari 2006 (dale jen ,, Wft“).

Clanek 5:2 Wit stanovi:
»V Nizozemsku je zakdzano vefejné nabizet cenné papiry nebo je prijmout k obchodovini na
regulovaném trhu nachdzejicim se ¢i provozovaném na nizozemském tzemi, ledaze byl pro nabidku ci

prijeti zvefejnén prospekt schvaleny organem pro dohled nad finan¢nimi trhy nebo orgdnem dohledu
jiného ¢lenského statu.”
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Spor v pavodnim rizeni a predbézné otazky

Spolec¢nosti Almer Beheer a dalsi a Van den Dungen a dals$i dne 16. cervence 2003 uzaviely dohodu,
podle které po zaplaceni prodejni ceny prevedly svoje akcie drzené v jinych spole¢nostech na
spolecnost Global Hail Group BV (déle jen ,skupina Hail®).

V ramci realizace uvedené dohody byla zalozena spole¢nost Stichting Administratiekantoor Global Hail
(déle jen ,STAK®) a byly na ni pfevedeny vSechny akcie skupiny Hail.

Spole¢nosti Almer Beheer a dal$i jsou drzitelkami akciovych certifikdtG skupiny Hail vydanych
spolecnosti STAK.

Kvali neshoddm, které pfi vykonu dohody vyvstaly mezi jejimi stranami, ulozil Gerechtshof
‘s-Hertogenbosch (odvolaci soud ‘s-Hertogenbosch) rozsudkem ze dne 30. listopadu 2010 spole¢nosti
Almer Beheer a dalsim zaplaceni castky 500000 eur ve prospéch spolecnosti Van den Dungen
a dalsich. Tato platba byla zdlohou na prodejni cenu akcii ¢tyr spole¢nosti postoupenych skupiné Hail.

Za Ucelem zajisténi uvedené platby se spolecnosti Van den Dungen a dal$im dne 11. prosince 2009
domohly exekucniho zabaveni akciovych certifikiti drzenych spole¢nosti Almer Beheer a dal$imi
a nasledné pozadaly Rechtbank Breda (obvodni soud v Bred¢), aby nafidil prodej a prevod zabavenych
akciovych certifikatd, jakoz i aby ur¢il lhiitu, zptsob a podminky prodeje.

Dne 27. prosince 2010 uvedeny soud rozhodl, Ze prodej a prevod akciovych certifikati musi byt
uskute¢nén ve lhuté Sesti mésicd, prostrednictvim exekutora urceného spolecnosti Van den Dungen
a dalsim, ve verejné drazbé oznidmené ve dvou celostitnich denicich. Akciové certifikity mély byt
prevedeny tomu, kdo poda nejvyssi nabidku, pricemz pfi prodeji mél exekutor zajistit, aby byl prodan
pouze takovy pocet akciovych certifikatti, ktery byl nezbytny k dosazeni castky 500000 eur vcetné
ndklada rizeni, zabaveni a vykonu rozhodnuti.

Rechtbank Breda rovnéz rozhodl, Ze povinnost zverejnit prospekt stanovena v clanku 5:2 Wit se
nevztahuje na prodej uvedenych akciovych certifikatd, protoze cilem Wft nebylo chranit osoby, které
dobrovolné nesou rizika pri nuceném prodeji s cilem dosdhnout zisku, nybrz pouze chrénit investory
a stradatele pred podvodnymi nabidkami, jakoz i nedostate¢nymi informacemi a nekompetentnosti
hospodarskych subjekta.

Gerechtshof ‘s-Hertogenbosch, k némuz spolecnost Almer Beheer a dals$i podali proti uvedenému
rozhodnuti opravny prostredek, uvedené rozhodnuti potvrdil rozsudkem ze dne 5. dubna 2011.

Uvedeny rozsudek je predmétem kasacniho opravného prostredku podaného spolecnosti Almer Beheer
a dalsimi k Hoge Raad der Nederlanden (Nejvyssi soud Nizozemska).

Predkladajici soud bez dalsiho uvadi, ze ustfedni otdzka spocivd v urceni toho, zda se povinnost
zverejnit prospekt vztahuje rovnéz na nuceny prodej akciovych certifikati dotcenych ve véci, ve které
rozhoduje.

V tomto ohledu uvedeny soud poznamendavd, ze pri prijeti smérnice o prospektu nebyla vénovina
zadné pozornost zvlastni situaci nucenych prodeji cennych papirti. Takovy prodej se pritom vyznacuje
skute¢nosti, ze nejde o béznou trzni situaci. Predmétny majetek neproddava majitel ¢i pravoplatny
drzitel, ale véritel opravnény z vykonu rozhodnuti, ¢asto prostfednictvim soudniho exekutora. Podle
uvedeného soudu v takové situaci prodavajici zpravidla nenese rizika a neruci za vady prodané véci,
jez mu nejsou znamy, a kupujici souhlasi s tim, Ze doty¢né zbozi jimi mtze byt stizeno, coz obecné
znamena podstatné niz$i cenu nez pri bézném prodeji. Mimoto prijeti zdvazku zverejnit prospekt pri
nuceném prodeji cennych papirtt by mohlo vést ke zna¢nym praktickym komplikacim, zejména pokud
jde o pripravu prospektu a prislusné naklady.

4 ECLLEU:C:2014:2226
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Za téchto podminek se Hoge Raad der Nederlanden rozhodl prerusit fizeni a polozit Soudnimu dvoru
nasledujici predbézné otazky:

»1. Je tieba ¢l. 3 odst. 1 smérnice o prospektu vykladat v tom smyslu, Ze povinnost zvefejnit prospekt
stanovena v této smérnici v zasadé (tedy nezavisle na osvobozenich a vyjimkach stanovenych pro
urcité pripady v této smérnici) plati rovnéz pro nuceny prodej cennych papiri?

2. a) V pripadé kladné odpovédi na prvni otdzku, je tfeba pojem ,celkovd hodnota protiplnéni’ ve
smyslu ¢l. 1 odst. 2 pism. h) smérnice o prospektu vykldadat v tom smyslu, Ze uvedend castka ma
pfi nuceném prodeji cennych papirt byt urcena odkazem na hodnotu vytézku, ktery lze rozumné
oc¢ekavat pri zohlednéni zvlastni povahy nuceného prodeje, i kdyz je rozumné ocekavany vytézek
znacné niz$i nez skutecnd ekonomicka hodnota?

b) V pripadé kladné odpovédi na prvni otazku a zaporné odpovédi na prvni c¢ast druhé otazky,
jak je treba vykladat pojem ,celkovd hodnota protiplnéni’ ve smyslu ¢l. 1 odst. 2 pism. h)
smérnice o prospektu, zejména pri nuceném prodeji cennych papirti?“

K predbéznym otazkam

K prvni otdzce

Podstatou prvni otazky predkladajictho soudu je, zda ¢l. 3 odst. 1 smérnice o prospektu musi byt
vykladan v tom smyslu, ze povinnost zverejnit prospekt pred jakymkoli vefejnym prodejem cennych
papirt se vztahuje rovnéz na nuceny prodej cennych papird.

Podle ¢l. 3 odst. 1 smérnice o prospektu clenské staty nepovoli na svém uzemi Zadnou verejnou
nabidku cennych papirti bez predchoziho zvefejnéni prospektu.

Verejna nabidka cennych papirtt podle ¢l. 2 odst. 1 pism. d) uvedené smérnice spociva ve sdéleni
v jakékoli podobé a jakymkoli zplisobem osobdm, které uvadi dostate¢né informace o podminkach
nabidky, jakoz i o cennych papirech, které jsou nabizeny, tak, aby byl investor schopen rozhodnout se
o koupi téchto cennych papirt.

V projednavané véci z predkladaciho rozhodnuti vyplyva, Ze nuceny prodej za podminek stanovenych
Rechtbank Breda ma ve véci v pivodnim fizeni podobu vefejné drazby prostfednictvim soudniho
exekutora po zverejnéni ozndmeni ve dvou celostatnich denicich, v jejimz ramci uchazeci podavaji
pisemné nabidky a cenné papiry jsou pak prodany tomu, kdo ucini nejvyssi nabidku.

S ohledem na Sirokou definici pojmu ,vefejnd nabidka cennych papird“ uvedenou v ¢l. 2 odst. 1
pism. d) smérnice o prospektu nelze bez dalstho vyloudit, Ze takovy nuceny prodej, jako je nuceny
prodej dotceny ve véci v ptivodnim fizeni, mize spadat pod uvedeny pojem.

Je vsak tfeba uvést, ze smérnice o prospektu nuceny prodej cennych papirdt na zadném misté
nezminuje, zejména jej nezminuje v ustanovenich, kterd stanovi bud vylouceni urcitych situaci
s pusobnosti smérnice, jako napfiklad ¢l. 1 odst. 2 uvedené smérnice, nebo vyjimky z povinnosti
zverejnit prospekt, jako napriklad ¢l. 3 odst. 2 a ¢l. 4 odst. 1 a 2 uvedené smérnice.

Za téchto podminek je tfeba prezkoumat, zda cile smérnice o prospektu vyzaduji, aby nucené prodeje
cennych papiri rovnéz podléhaly pravidliim obsazenym v uvedené smérnici.

ECLILEU:C:2014:2226 5
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Z bodu 10, 18 a 19 odtvodnéni uvedené smérnice vyplyva, Ze jejim ,[clilem [...] je zajistit ochranu
investort a efektivnost trhi“, ze uplné informace o cennych papirech ,jsou [...] i¢innym prostiedkem
zvySovani davéry [vefejnosti] v cenné papiry, a tim pfispivaji k fddnému fungovani a rozvoji trha
cennych papird“ a ze ,[vle vSech clenskych stitech jsou pozadovany zaruky pro ochranu zijmu
soucasnych a potencidlnich investord, které jim maji umoznit spravné posouzeni [...] rizik [spojenych
s investicemi do cennych papirti] a tim investi¢ni rozhodovani pfi plné znalosti véci“.

Mimoto podle ¢l. 1 odst. 1 uvedené smérnice je jejim tcelem harmonizovat pozadavky na sestavovani,
schvalovani a sSifeni prospektu, ktery ma byt zverejnén pri verejné nabidce cennych papirt nebo pfrijeti
cennych papirt k obchodovani na regulovaném trhu umisténém nebo provozovaném ve clenském
state.

Z toho plyne, Ze ochrana investori a rddného fungovani a rozvoje trhi tvori jadro cild smérnice
o prospektu. S ohledem na uvedené cile ma totiz zvefejnéni prospektu umoznit investorim zhodnotit
rizika spojend s vefejnou nabidkou a prijetim cennych papird k obchodovani, aby mohli ucinit
rozhodnuti se znalosti véci, a také mad zajistit, aby radné fungovani dotcenych trht nebylo narusovano
nesrovnalostmi.

Povaha transakci, které jsou zdkladem pro rozhodnuti pristoupit k prodeji cennych papirt v ramci
exekucniho fizeni, se zdsadné li$i od povahy transakci, na které odkazuje smérnice o prospektu.

Jak uvedla generdlni advokatka v bodé 61 stanoviska, nuceny prodej cennych papird je velmi vzdalen
jakkoli obvyklé situaci pri obchodovani s cennymi papiry, at uz na regulovaném trhu ¢i za jinych
okolnosti. Uvedené cenné papiry nejsou v ramci nuceného prodeje prodadvany emitentem ¢i drzitelem,
ale byly zabaveny a jsou prodavany z podnétu treti osoby a na zdkladé prikazu soudniho orginu
dotceného ¢lenského statu, vylucné za ucelem splaceni dluhu.

V disledku toho nucené prodeje nejsou soucdsti hospodarské ¢innosti na trhu s cennymi papiry, ale
omezuji se na uspokojeni naroka véfitele, ktery inicioval nuceny prode;j.

Mimoto zvlastni vlastnosti nuceného prodeje ve srovnani s vlastnostmi klasického prodeje cennych
papirQ, jehoz cilem je shromazdit kapitdl za Gcelem umoznéni budoucich investic podniku, ktery
cenné papiry vydavd, se odrazeji také v irovni ochrany investora.

Zverejnéni prospektu pred vefejnou nabidkou cennych papirt md rozhodujici ulohu v ochrané
investord, nebot uvedeny dokument poskytuje investordm presné a uplné informace o emitentovi,
které jim v zdsadé umoznuji zhodnotit rizika transakce.

Naproti tomu pfi nuceném prodeji jsou mozni kupujici informovani, ze jde o prodej, jehoz jedinym
cilem je splatit dluh drzitele dotéenych cennych papirt, a Ze k prodeji dojde v ramci urcitého soudniho
fizeni. To znamend, Ze osoba, kterd provadi transakce spojené s prodejem uvedenych cennych papirg,
neni jejich drzitelem.

Mimoto povinnost zverejnit prospekt pred nucenym prodejem cennych papirtt by mohla zpochybnit
cile exekuc¢niho fizeni, vCetné rychlého a ucinného uspokojeni véritele.

Splnéni takové povinnosti by totiz nejen zpozdilo nuceny prodej, a v disledku toho vyplaceni véfitele,
ale také by s sebou neslo naklady spojené s vyrobou prospektu, které by musely byt odecteny od

vynosu nuceného prodeje, coz by mohlo omezit moznost zaplaceni dluhu vériteli.

Konecné povinnost zverejnit prospekt by mohla vést ke znacnym praktickym obtizim.

6 ECLLEU:C:2014:2226
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Vzhledem k tomu, Ze osoba, ktera prodava cenné papiry v ramci nuceného prodeje, neni jejich
drzitelem, vyvstaly by v pfipadé uplatnéni povinnosti zverejnit prospekt otizky jednak, ohledné toho,
komu prislusi prospekt pripravit, a jednak toho, kdo je na zakladé ¢l. 6 odst. 1 smérnice o prospektu
odpovédny za informace v prospektu uvedené.

S ohledem na povahu informaci, které musi byt v prospektu uvedeny a maji investorim v souladu
s ¢l. 5 odst. 1 uvedené smérnice umoznit podlozené zhodnotit zejména majetek, financni situaci
a zisky spoleCnosti, kterd je emitentem, vyzaduje priprava takového dokumentu v kazdém pripadé
spolupraci ridicich organd uvedené spolecnosti. Neni pritom vylouceno, ze v kontextu nuceného
prodeje cennych papird, které vydala, by pripadny nedostatek konstruktivni spoluprice ze strany
uvedené spolec¢nosti mohl zpiisobit obtize v ramci uskutecnovani uvedeného prodeje.

Z toho plyne, ze prodej cennych papird v ramci exeku¢niho fizeni nespadd mezi cile sledované
smérnici o prospektu, a nespadd tudiz do jeji ptisobnosti.

Tento zavér nezpochybnuje ani tvrzeni Evropské komise, podle kterého systematické vylouceni
nucenych prodeji cennych papiri z pasobnosti smérnice o prospektu povede k diskriminaci ve vztahu
k dobrovolnym prodejim cennych papirti, nebot jednotlivi investofi nepozivaji stejné ochrany.

Je totiz tfeba pripomenout, ze podle ustilené judikatury Soudniho dvora vyzaduje zdsada rovného
zachdzeni, aby se srovnatelnymi situacemi nebylo zachdzeno odlisné a s odlisSnymi situacemi stejné,
neni-li takové zachazeni objektivné odivodnéno (v tomto smyslu viz rozsudek Glatzel,
C-356/12, EU:C:2014:350, bod 43).

Z bodud 33 az 36 tohoto rozsudku pritom plyne, ze cil prodeji cennych papirti v ramci exekucniho
fizeni je naprosto odlisny od cilti smérnice o prospektu.

Jelikoz situace investorti, ktefi kupuji cenné papiry v kontextu nuceného prodeje, neni srovnatelna se
situaci investord, ktefi takové papiry nabyvaji v ramci bézné verejné nabidky ve smyslu ¢l. 2 odst. 1
pism. d) smérnice o prospektu, nedochdzi v dusledku toho k diskriminaci prvnich investord ve vztahu
k tém druhym.

S ohledem na vSechny vyse uvedené Gvahy je tieba na prvni predbéznou otiazku odpovédét tak, ze ¢l. 3
odst. 1 smérnice o prospektu musi byt vykladan v tom smyslu, Ze povinnost zverejnit prospekt pred

kazdou verejnou nabidkou cennych papirti se nevztahuje na takovy nuceny prodej cennych papirg,
jako je nuceny prodej dotceny ve véci v puvodnim fizeni.

Ke druhé otdzce
Druhou otazku predkladajici soud polozil pouze pro pripad kladné odpovédi na otazku prvni.

Vzhledem k odpovédi poskytnuté na prvni otazku neni namisté odpovidat na druhou otazku.

K nakladum rizeni

Vzhledem k tomu, Ze fizeni md, pokud jde o ucastniky pivodniho fizeni, povahu inciden¢niho fizeni ve
vztahu ke sporu probihajicimu pred predkladajicim soudem, je k rozhodnuti o nédkladech fizeni
prislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadieni Soudnimu dvoru nez vyjadieni
uvedenych Gcastnik fizeni se nenahrazuji.
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ROZSUDEK ZE DNE 17. 9. 2014 — VEC C-441/12
Almer Beheer

Z téchto diivoda Soudni dvar (druhy senat) rozhodl takto:

Clanek 3 odst. 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003
o prospektu, ktery ma byt zverfejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papiri
k obchodovani, a o zméné smérnice 2001/34/ES, ve znéni smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2008/11/ES ze dne 11. biezna 2008, musi byt vykladin v tom smyslu, Zze povinnost
zverejnit prospekt pred kazdou verejnou nabidkou cennych papirti se nevztahuje na takovy
nuceny prodej cennych papirt, jako je nuceny prodej dotceny ve véci v piivodnim rizeni.

Podpisy.
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