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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA SUDA (drugo vijece)

17. rujna 2014.*

,Zahtjev za prethodnu odluku — Pravo drustava — Direktiva 2003/71/EZ — Clanak 3. stavak 1. —
Obveza objavljivanja prospekta prilikom javne ponude vrijednosnih papira — Prisilna prodaja
vrijednosnih papira“

U predmetu C-441/12,
povodom zahtjeva za prethodnu odluku na temelju ¢lanka 267. UFEU-a, koji je uputio Hoge Raad der
Nederlanden (Nizozemska), odlukom od 28. rujna 2012., koju je Sud zaprimio 3. listopada 2012., u
postupku
Almer Beheer BV,
Daedalus Holding BV
protiv
Van den Dungen Vastgoed BV,
Oosterhout II BVBA,
SUD (drugo vijece),

u sastavu: R. Silva de Lapuerta, predsjednica vijeca, ]J. L. da Cruz Vilaga (izvjestitelj), G. Arestis,
J.-C. Bonichot i A. Arabadjiev, suci,

nezavisna odvjetnica: E. Sharpston,

tajnik: M. Ferreira, glavna administratorica,

uzimajudi u obzir pisani postupak i nakon rasprave odrzane 18. rujna 2013,
uzimajudi u obzir ocitovanja koja su podnijeli:

— za nizozemsku vladu, M. de Ree i C. Wissels, u svojstvu agenata,

— za ¢esku vladu, M. Smolek, u svojstvu agenta,

— za njemacku vladu, T. Henze i J. Moller kao i J. Kemper, u svojstvu agenata,

— za poljsku vladu, B. Majczyna i M. Szpunar, u svojstvu agenata,

* Jezik postupka: nizozemski
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— za portugalsku vladu, L. Inez Fernandes i D. Tavares, kao i A. Cunha, u svojstvu agenata,
— za Europsku komisiju, A. Nijenhuis i R. Vasileva, u svojstvu agenata,
saslusavsi misljenje nezavisne odvjetnice na raspravi odrzanoj 19. lipnja 2014.,

donosi sljedecu

Presudu

Zahtjev za prethodnu odluku odnosi se na tumacenje ¢lanka 1. stavka 2. tocke (h) i ¢lanka 3. stavka 1.
Direktive 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 4. studenoga 2003. o prospektu koji je
potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvr§tavanja u trgovanje te o
izmjeni Direktive 2001/34/EZ (SL L 345, str. 64.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje
6., svezak 3., str. 84.), kako je izmijenjena Direktivom 2008/11/EZ Europskog parlamenta i Vijec¢a od
11. ozujka 2008. (SL L 76, str. 37.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 6., svezak 9.,
str. 232.) (u daljnjem tekstu: Direktiva ,prospekt®).

Ovaj zahtjev postavljen je u okviru spora izmedu Almer Beheer BV i Daedalus Holding BV (u daljnjem
tekstu: Almer Beheer i dr.) te Van den Dungen Vastgoed BV i Oosterhout II BVBA (u daljnjem tekstu:
Van den Dungen i dr.) povodom zahtjeva Almer Beheer i dr. da se prisilna prodaja vrijednosnih papira
Ciji se imatelji podvrgnu obvezi objavljivanja prospekta.

Pravni okvir

Pravo Unije
Uvodne izjave 10., 18. i 19. Direktive ,prospekt” propisuju:

»(10) Svrha ove Direktive i njenih provedbenih mjera je osigurati zastitu ulagatelja i ucinkovitost
trzista u skladu s visokim regulatornim standardima donesenim na mjerodavnim medunarodnim
forumima.

[...]

(18) Odredba o potpunoj informaciji u pogledu vrijednosnih papira i izdavatelja tih vrijednosnih
papira, zajedno s pravilima poslovanja, promice zastitu ulagatelja. Nadalje, takva informiranost
omogucuje ucinkovita sredstva povecanja povjerenja u vrijednosne papire i stoga pridonosi
pravilnom funkcioniranju i razvoju trzista vrijednosnih papira. Objava prospekta je odgovarajuci
nacin da se ove informacije u¢ine dostupnim.

(19) Ulaganje u vrijednosne papire ukljucuje rizik kao i bilo koji drugi oblik ulaganja. Ocuvanje zastite
interesa postojecih i potencijalnih ulagatelja zahtijeva se u svim drzavama ¢lanicama da bi im se
omogudilo izvrSenje na informacijama temeljene procjene takvih rizika i na taj nac¢in donosenje
ulagackih odluka pri potpunoj spoznaji Cinjenica.”

Clanak 1. stavak 1. i 2. te direktive propisuju:
»1. Svrha je ove Direktive uskladiti zahtjeve za sastavljanje, odobrenje i distribuciju prospekta koji se

treba objaviti kad su vrijednosni papiri ponudeni javnosti ili uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu
sa sjediStem u drzavi ¢lanici ili koje posluje u drzavi ¢lanici.

2 ECLLEU:C:2014:2226



10

PRESUDA OD 17. 9. 2014. — PREDMET C-441/12
Almer Beheer

2. Ova Direktiva ne primjenjuje se na:

[.]

h) vrijednosne papire koji su predmet ponude kad je ukupna vrijednost ponude manja od 2.500.000
eura, a Ciji se limit izracunava tijekom razdoblja od 12 mjeseci;

[...]¢
Clanak 2. stavak 1. to¢ka (d) spomenute direktive glasi kako slijedi:

Za potrebe ove Direktive primjenjuju se sljedece definicije:

[.]

d) ,ponuda vrijednosnih papira javnosti” znaci priopéavanje osobama u bilo kojem obliku i bilo kojim
sredstvima, kojim se predstavlja dovoljno informacija o uvjetima ponude i ponudenim
vrijednosnim papirima, kako bi se omogucdilo ulagatelju da odluci kupiti ili upisati ove vrijednosne

papire [...];
[.”] «
Clanak 3. stavak 1. navedene direktive odreduje:

Drzave ¢lanice ne dopustaju da se bilo kakva ponuda vrijednosnih papira objavi javnosti na njihovom
podrucju bez prethodne objave prospekta.

Clanak 5. stavak 1. Direktive ,prospekt* propisuje:

Ne dovodeéi u pitanje c¢lanak 8. stavak 2., prospekt sadrzava sve informacije koje su, u skladu s
posebnim karakteristikama izdavatelja i vrijednosnih papira ponudenih javnosti ili uvrstenih za
trgovanje na uredenom trzistu, nuzne da bi se ulagateljima omogucilo izvr§enje na informacijama
temeljene procjene imovine i obveza, financijskog polozaja, dobiti i gubitaka, kao i ocekivanja
izdavatelja i bilo kojeg jamca, te prava danih takvim vrijednosnim papirima. Ova informacija mora biti
predstavljena u jednostavno analiziraju¢em i razumljivom obliku.”

Na temelju clanka 13. stavka 1. ove direktive:

»Niti jedan prospekt ne smije biti objavljen dok nije odobren od nadleznog tijela maticne drzave
Clanice.”

Direktiva ,prospekt‘izmijenjena je Direktivom 2010/73/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od
24. studenoga 2010. (SL L 327, str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 6., svezak

4., str. 229.), koja je stupila na snagu 31. prosinca 2010. Uzimajudi u obzir datum nastanka cinjenica iz
glavnog postupka, Direktiva , prospekt” ostaje primjenjiva ratione temporis na te ¢injenice.

Nizozemsko pravo

Direktiva ,prospekt” prenesena je u nizozemsko pravo Zakonom od 28. rujna 2006. o financijskoj
kontroli (Wet op het financieel toezicht) (u daljnjem tekstu: Wft).
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Clanak 5:2 Wft-a propisuje:

»U Nizozemskoj je zabranjeno ponuditi javnosti vrijednosne papire ili ih uvrstiti za trgovanje na
uredenom trziStu koje se nalazi ili posluje na nizozemskom drzavnom podrucju a da nije objavljen
prospekt koji se odnosi na ponudu ili uvrstenje koji je odobrilo tijelo zaduzeno za financijska trzista ili
nadzorno tijelo druge drzave clanice.”

Glavni postupak i prethodna pitanja

Almer Beheer i dr. i Van den Dungen i dr. su 16. srpnja 2003. sklopili ugovor u skladu s kojim ce
navedeni izvr$iti — uz naplatu kupoprodajne cijene — prijenos svojih dionica koje imaju u drugim
drustvima na drustvo Global Hail Group BV (u daljnjem tekstu: grupa Hail).

Za izvrsenje tog ugovora osnovano je drustvo Stichting Administratiekantoor Global Hail (u daljnjem
tekstu: STAK) i na njega su prenesene sve dionice grupe Hail.

Almer Beheer i dr. su imatelji potvrda o izdanim dionicama grupe Hail koje je izdao STAK.

Povodom sporova izmedu stranaka u vezi s izvrSavanjem ugovora Gerechtshof ’s-Hertogenbosch
(zalbeni sud ’s-Hertogenbosch) je presudom od 30. studenoga 2010. nalozio Almer Beheer i dr.
placanje iznosa od 500.000 eura u korist Van den Dungen i dr.. To je placanje bilo predujam za cijenu
dionica za Cetiri drustva koja su prenesena na grupu Hail.

Da bi osigurali da ¢e navedeni iznos biti pla¢en, Van den Dungen i dr. su 11. prosinca 2009. pokrenuli
ovr$ni postupak u vezi s potvrdama o izdanim dionicama koje drze Almer Beheer i dr. i, nastavno na
to, zatrazili od Rechtbank Breda (sud iz Breda) da nalozi prodaju i prijenos zaplijenjenih potvrda o
izdanim dionicama kao i da definira rok te nacin i uvjete u kojima se ta prodaja mora izvrsiti.

Dana 27. prosinca 2010. taj je sud odlucio da prodaju i prijenos potvrda o izdanim dionicama treba
izvrsiti u roku od Sest mjeseci putem sudskog ovrsitelja kojeg odrede Van den Dungen i dr., u javnoj
prodaji koja ¢e se oglasiti u dvama nacionalnim novinama. Potvrde o izdanim dionicama trebalo je
prenijeti na subjekt koji ponudi najviSu cijenu, a sudski ovrsitelj je morao osigurati da se u javnoj
prodaji proda samo onaj broj potvrda o izdanim dionicama koji je potreban da se prikupi 500.000
eura, uvecano za troskove postupka, zapljene i ovrhe.

Rechtbank Breda je takoder odlu¢io da obveza objavljivanja prospekta iz ¢lanka 5:2 Wft-a nije bila
primjenjiva u prodaji tih potvrda o izdanim dionicama na temelju toga sto cilj Wft-a nije bio zastititi
osobe koje namjerno preuzimaju rizik pri prisilnoj prodaji s ciljem ostvarivanja koristi, ve¢ samo
zastititi ulagatelje i StediSe od nepostenih ponuda, nedostatnih informacija i nekompetentnog
postupanja subjekata nadzora.

Povodom zalbe Almer Beheer i dr. na tu odluku Gerechtshof ’s-Hertogenbosch ju je potvrdio
presudom od 5. travnja 2011.

Protiv te presude Almer Beheer i dr. ulozili su kasacijsku zalbu Hoge Raad der Nederlanden
(Vrhovnom sudu Nizozemske).

Sud koji je uputio zahtjev prije svega napominje da se temeljno pitanje sastoji u utvrdivanju je li obveza

objavljivanja prospekta takoder primjenjiva na prisilnu prodaju potvrda o izdanim dionicama o kojima
se radi u predmetu u kojem odlucuje.
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U tom pogledu navedeni sud napominje da se prilikom usvajanja Direktive ,prospekt” nije pridavala
paznja posebnoj situaciji prisilne prodaje vrijednosnih papira. Medutim, za takvu situaciju je
karakteristicno da se ne radi o normalnoj trzi$noj situaciji. Robu ne prodaje vlasnik ili osoba koja na
nju ima pravo, ve¢ vjerovnik u ovrsi, Cesto putem sudskog izvrsitelja. Prema misljenju navedenog suda
u takvoj situaciji prodavac¢ u nacelu ne snosi rizike i odgovornost za nedostatke prodane stvari koji mu
nisu poznati, a kupac prihvaca da ih proizvodi mogu imati, §to podrazumijeva cijene koje su bitno nize
od onih pri normalnoj prodaji. Nadalje, prihvac¢anje postojanja obveze objavljivanja prospekta u slucaju
prisilne prodaje vrijednosnih papira moglo bi dovesti do znacajnih prakti¢nih poteskoca u dijelu koji se
odnosi posebno na pripremu troskova prospekta.

U tim je okolnostima Hoge Raad der Nederlanden odlucio prekinuti postupak i postaviti Sudu sljedeca
prethodna pitanja:

»1. Treba li ¢lanak 3. stavak 1. Direktive ,prospekt” tumaciti na nacin da je obveza objavljivanja
prospekta koju nacelno sadrzi (odnosno, neovisno o izuze¢ima i iznimkama predvidenima tom
direktivom za odredene slucajeve) takoder primjenjiva na prisilnu prodaju vrijednosnih papira?

2. a) U slucaju potvrdnog odgovora na prvo pitanje, treba li pojam ,ukupna vrijednost ponude’ iz
¢lanka 1. stavka 2. tocke (h) Direktive ,prospekt” tumaciti na nacin da navedenu vrijednost treba
utvrditi, u slucaju prisilne prodaje vrijednosnih papira, u odnosu na cijene proizvoda koje se
mogu realno ocekivati uzimajuéi u obzir specificnu prirodu prisilne prodaje, iako su te cijene koje
se mogu realno ocekivati bitno nize od stvarne ekonomske vrijednosti?

b) U slucaju potvrdnog odgovora na prvo pitanje i negativhog odgovora na prvi dio drugog
pitanja, na koji nacin treba tumaciti pojam ,ukupna vrijednost ponude’ u smislu clanka 1.
stavka 2. tocke (h) Direktive ,prospekt, posebno u slucaju prisilne prodaje vrijednosnih
papira?“

O prethodnim pitanjima

Prvo pitanje

Ovim pitanjem sud koji je uputio zahtjev u biti pita treba li ¢lanak 3. stavak 1. Direktive ,prospekt”
tumaciti na nacin da je obveza objavljivanja prospekta prije svake ponude vrijednosnih papira javnosti
takoder primjenjiva na prisilnu prodaju vrijednosnih papira.

Prema clanku 3. stavku 1. Direktive ,prospekt” drzave c¢lanice ne dopustaju nikakvu ponudu
vrijednosnih papira javnosti prije objavljivanja prospekta.

Sto se tice ponude vrijednosnih papira javnosti, ona se na temelju ¢lanka 2. stavka 1. tocke (d) te
direktive sastoji od priopcavanja osobama u bilo kojem obliku i bilo kojim sredstvima, kojim se
predstavlja dovoljno informacija o uvjetima ponude i ponudenim vrijednosnim papirima, da se
omoguci ulagatelju da odluci kupiti te vrijednosne papire.

U predmetnom slucaju iz zahtjeva za prethodnu odluku proizlazi da je prisilna prodaja u glavhom
postupku prema uvjetima koje utvrdi Rechtbank Breda javna prodaja putem sudskog ovrsitelja nakon
oglasa u dvama nacionalnim novinama, u kojoj kandidati daju svoje ponude u pisanom obliku, a
vrijednosni papiri se prodaju najboljem ponuditelju.

Uzimajudi u obzir $iroku definiciju pojma ,ponuda vrijednosnih papira javnosti“iz ¢lanka 2. stavka 1.

tocke (d) Direktive ,prospekt®, ne moze se unaprijed iskljuciti da prisilna prodaja poput one u
glavnom postupku moze spadati u taj pojam.

ECLILEU:C:2014:2226 5
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U svakom slucaju treba napomenuti da se u Direktivi ,prospekt” ni na koji nac¢in ne spominju prisilne
prodaje, posebno u odredbama koje predvidaju bilo isklju¢ivanje iz njezinog polja primjene odredenih
situacija, poput c¢lanka 1. stavka 2. te direktive, bilo izuzece od obveze objavljivanja prospekta, poput
¢lanka 3. stavka 2. i ¢lanka 4. stavaka 1. i 2. navedene direktive.

U tim uvjetima treba ispitati zahtijevaju li ciljevi Direktive ,prospekt” da se prisilne prodaje takoder
podvrgnu pravilima iz te direktive.

Iz uvodnih izjava 10., 18. i 19. te direktive proizlazi da je ,svrha [...] Direktive i njenih provedbenih
mjera osigurati zastitu ulagatelja i u¢inkovitost trzista“, da potpuna informacija u pogledu vrijednosnih
papira ,omogucuje ucinkovita sredstva povecanja povjerenja u te [vrijednosne papire] i stoga pridonosi
pravilnom funkcioniranju i razvoju trzista vrijednosnih papira® i da se ,[o]¢uvanje zastite interesa
postojec¢ih i potencijalnih ulagatelja zahtijeva u svim drzavama clanicama da bi im se omogudilo
izvr§enje na informacijama temeljene procjene takvih rizika [koji podrazumijeva ulaganje u vrijednosne
papire] i na taj nacin dono$enje odluka o ulaganju pri potpunoj spoznaji ¢injenica“.

Nadalje, prema clanku 1. stavku 1. te direktive, njezina svrha je uskladiti zahtjeve za sastavljanje,
odobrenje i distribuciju prospekta koji se treba objaviti u slucaju javne ponude vrijednosnih papira ili
povodom njihovog uvrstavanja za trgovanje na uredenom trzistu sa sjedistem u drzavi ¢lanici ili koje
posluje u drzavi ¢lanici.

Iz navedenoga slijedi da zastita ulagatelja i dobro funkcioniranje i razvoj trzista predstavljaju srz
Direktive ,prospekt®. Doista, u vezi s tim ciljevima, objava prospekta ima s jedne strane za cilj
omoguciti ulagateljima procjenu rizika vezanih uz javnu ponudu vrijednosnih papira i njihovo
uvr$tavanje u trgovanje, na nacin da im se omoguci donosenje informirane odluke, i da s druge strane
ne dode do nepravilnosti u funkcioniranju trzista o kojem se radi.

Medutim, priroda radnji koje su karakteristi¢ne za prodaju vrijednosnih papira u ovrsnom postupku se
bitno razlikuje od prirode radnji za prodaju koje su predvidene Direktivom ,prospekt®.

Doista, kako je nezavisna odvjetnica napomenula u tocki 61. svojeg miSljenja, prisilne prodaje
vrijednosnih papira daleko su od normalnih situacija trgovanja vrijednosnim papirima, bilo na
uredenom trzistu bilo pod drugim okolnostima. Te vrijednosne papire u okviru prisilne prodaje ne
prodaje izdavac ili imatelj, ve¢ su zaplijenjeni i prodaju se na zahtjev treceg subjekta i po nalogu
sudske vlasti drzave Clanice o kojoj se radi, isklju¢ivo u svrhu podmirenja duga.

Stoga cilj prisilnih prodaja nije sudjelovanje u ekonomskim aktivnostima na trzistu vrijednosnih papira,
ve¢ samo ostvarivanje prava pripadajucih vjerovnika.

Nadalje, posebna priroda prisilne prodaje, u usporedbi s klasicnom prodajom vrijednosnih papira kojoj
je cilj prikupljanje kapitala za buduéa ulaganja drustva koje prodaje navedene vrijednosne papire,
vidljiva je takoder na razini zastite ulagatelja.

Doista, objava prospekta prije ponude vrijednosnih papira javnosti ima odlu¢nu ulogu u zastiti
ulagatelja, na nacin da navedeni dokument tim ulagateljima osigurava potpune i precizne informacije o
izdavatelju, dopustaju¢i im u nacelu da procijene rizik tog pothvata.

Nasuprot tome, u slucaju prisilne prodaje potencijalni kupci su obavijesteni o tome da se radi o prodaji
kojoj je jedini cilj placanje duga imatelja tih vrijednosnih papira te da se navedeno odvija u okviru
sudskog postupka. Navedeno podrazumijeva da osoba koja poduzima radnje vezane za prodaju tih
vrijednosnih papira nije njihov imatelj.
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Izmedu ostalog, obveza objavljivanja prospekta prije prisilne prodaje vrijednosnih papira mogla bi
dovesti u pitanje ostvarivanje ciljeva ovrsnog postupka, ukljuc¢uju¢i brzo i ucinkovito namirenje
vjerovnika.

Doista, ispunjavanje takve obveze ne samo da bi dovelo do kasnjenja u prisilnoj prodaji i stoga do
kasnjenja u placanju vjerovnika ve¢ bi takoder dovelo do troskova vezanih uz sastavljanje prospekta
koje bi trebalo namiriti iz te prodaje, $to bi moglo ograniciti mogu¢nost namirenja vjerovnika.

Naposljetku, obveza objavljivanja prospekta mogla bi dovesti do znacajnih prakti¢nih poteskoca.

Doista, uzevsi u obzir da subjekt koji prodaje vrijednosne papire putem prisilne prodaje nije njihov
imatelj, u slucaju primjene obveze objavljivanja prospekta postavilo bi se pitanje, s jedne strane, na
kome je zadatak pripreme prospekta i, s druge strane, tko je na temelju clanka 6. stavka 1. Direktive
»prospekt” odgovorna osoba za informacije u tom dokumentu.

U svakom slucaju, uzimaju¢i u obzir prirodu informacija koje se trebaju nalaziti u prospektu, koje
trebaju dopustiti ulagateljima, u skladu s ¢lankom 5. stavkom 1. te direktive, donosenje informirane
odluke o imovini, financijskoj situaciji i rezultatima poslovanja drustva izdavatelja, priprema takvih
dokumenata zahtijevala bi suradnju organa koji upravljaju takvim drustvom. Medutim, nije isklju¢eno
da bi u kontekstu prisilne prodaje vrijednosnih papira koje je izdalo to drustvo eventualni nedostatak
konstruktivne suradnje s njegove strane bio takve prirode da dovede do poteskoca u okviru realizacije
navedene prodaje.

Iz navedenoga proizlazi da prodaja vrijednosnih papira u ovr$nom postupku nije dio ciljeva Direktive
»prospekt” i time ne spada u njezino podrucje primjene.

Taj zaklju¢ak ne dovodi u pitanje tvrdnja Europske komisije prema kojoj bi sustavno iskljucivanje
prisilnih prodaja vrijednosnih papira iz podrucja primjene Direktive ,prospekt® podrazumijevalo
diskriminaciju u odnosu na dobrovoljne prodaje vrijednosnih papira, u dijelu u kojem se ulagateljima
o kojima se radi ne pruza ista zastita.

Treba stoga podsjetiti da prema ustaljenoj sudskoj praksi suda nacelo jednakog postupanja zahtijeva da
se u usporedivim situacijama ne postupa na razlic¢it nacin i da se u razli¢itim situacijama ne postupa na
jednak nacin, osim ako je takvo postupanje objektivho opravdano (vidjeti u tom smislu presudu
Glatzel, C-356/12, EU:C:2014:350, t. 43.).

Medutim, kako proizlazi iz tocaka 33. do 36. ove presude, cilj koji imaju prodaje vrijednosnih papira u
ovrsnom postupku potpuno je drukciji od cilja Direktive ,prospekt®.

Stoga, budu¢i da situacija ulagatelja koji kupuju vrijednosne papire u okviru prisilne prodaje nije
usporediva sa situacijom ulagatelja koji kupuju takve papire u okviru normalnog postupka javne
ponude u smislu ¢lanka 2. stavka 1. tocke (d) Direktive ,prospekt’, ne postoji diskriminacija u
postupanju prema navedenima.

Uzevsi u obzir sve gore navedeno, na prvo prethodno pitanje treba odgovoriti u smislu da stavak 1.
Direktive ,prospekt” treba tumaciti na nacin da obveza objavljivanja prospekta prije svake ponude

vrijednosnih papira javnosti nije primjenjiva na prisilnu prodaju vrijednosnih papira, poput one u
glavnom postupku.

Drugo pitanje

Na drugo prethodno pitanje koje je postavio sud koji je uputio zahtjev treba odgovoriti samo u slucaju
potvrdnog odgovora na prvo prethodno pitanje.
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PRESUDA OD 17. 9. 2014. — PREDMET C-441/12
Almer Beheer

Uzimajudi u obzir odgovor na prvo pitanje, nije potrebno odgovoriti na drugo pitanje.

Troskovi

Bududi da ovaj postupak ima znacaj prethodnog pitanja za stranke glavnog postupka pred sudom koji
je uputio zahtjev, na tom je sudu da odluci o troskovima postupka. Troskovi podno$enja ocitovanja
Sudu, koji nisu troskovi spomenutih stranaka, ne nadoknaduju se.

Slijedom navedenoga, Sud (drugo vijece) odlucuje:

Clanak 3. stavak 1. Direktive 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. studenoga 2003. o
prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom
uvrStavanja u trgovanje te o izmjeni Direktive 2001/34/EZ, kako je izmijenjena Direktivom
2008/11/EZ Europskog parlamenta i Vijeéa od 11. ozujka 2008., treba tumaciti na nacin da
obveza objavljivanja prospekta prije svake ponude vrijednosnih papira javnosti nije primjenjiva
na prisilnu prodaju vrijednosnih papira, poput one u glavhom postupku.

Potpisi
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