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W Teismo praktikos rinkinys

TEISINGUMO TEISMO (antroji kolegija) SPRENDIMAS

2014 m. rugséjo 17 d.*

»Prasymas priimti prejudicinj sprendima — [moniy teisé — Direktyva 2003/71/EB — 3 straipsnio
1 dalis — Prievolé skelbti prospekta, kai vertybiniai popieriai siilomi visuomenei —

Priverstinis vertybiniy popieriy pardavimas“

Byloje C-441/12

dél Hoge Raad der Nederlanden (Nyderlandai) 2012 m. rugséjo 28 d. nutartimi, kurig Teisingumo

Teismas gavo 2012 m. spalio 3 d., pagal SESV 267 straipsnj pateikto prasymo priimti prejudicinj

sprendima byloje

Almer Beheer BV,

Daedalus Holding BV

pries

Van den Dungen Vastgoed BV,

Oosterhout II BVBA
TEISINGUMO TEISMAS (antroji kolegija),

kurj sudaro kolegijos pirmininké R. Silva de Lapuerta, teiséjai J. L. da Cruz Vilaga (praneséjas),
G. Arestis, J.-C. Bonichot ir A. Arabadjiev,

generaliné advokaté E. Sharpston,

posédzio sekretoré M. Ferreira, vyriausioji administratore,

atsizvelges j rasytine proceso dalj ir jvykus 2013 m. rugséjo 18 d. posédziui,
iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

— Nyderlandy vyriausybés, atstovaujamos M. de Ree ir C. Wissels,

— Cekijos vyriausybés, atstovaujamos M. Smolek,

— Vokietijos vyriausybés, atstovaujamos T. Henze, J. Moller ir ]J. Kemper,

— Lenkijos vyriausybés, atstovaujamos B. Majczyna ir M. Szpunar,

* Proceso kalba: nyderlandy.
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— DPortugalijos vyriausybés, atstovaujamos L. Inez Fernandes, D. Tavares ir A. Cunha,
— Europos Komisijos, atstovaujamos A. Nijenhuis ir R. Vasileva,
susipazines su 2014 m. birzelio 19 d. posédyje pateikta generalinés advokatés i$vada,

priima $§j

Sprendima

Prasymas priimti prejudicinj sprendima pateiktas dél 2003 m. lapkric¢io 4 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2003/71/EB dél prospekto, kuris turi bati skelbiamas, kai vertybiniai popieriai
sitlomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos sarasa, ir i§ dalies kei¢ianc¢ios Direktyva 2001/34/EB
(OL L 345, p. 64; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 6 t., p. 356), i§ dalies pakeistos
2008 m. kovo 11 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2008/11/EB (OL L 76, p. 37, toliau —
Prospekto direktyva), 1 straipsnio 2 dalies h punkto ir 3 straipsnio 1 dalies isaiskinimo.

Sis prasymas pateiktas nagrinéjant Almer Beheer BV ir Daedalus Holding BV (toliau — Almer Beheer
ir kt.) gin¢a su Van den Dungen Vastgoed BV ir Oosterhout I BVBA (toliau — Van den Dungen ir kt.)
dél Almer Beheer ir kt. praSymo priverstiniam vertybiniy popieriy, kuriy savininkés jos yra, pardavimui
taikyti pareiga skelbti prospekta.

Teisinis pagrindas

Sgjungos teisé
Prospekto direktyvos 10, 18 ir 19 konstatuojamosiose dalyse nustatyta:

,(10) Sios direktyvos ir ja igyvendinanciy priemoniy tikslas yra uZtikrinti investuotojo apsaugy ir
rinkos veiksminguma, laikantis atitinkamuose tarptautiniuose forumuose priimty auksty
reguliavimo standarty.

<.>

(18) Pilno informavimo apie vertybinius popierius ir ju emitentus nuostata skatina, kartu su verslo
elgsenos taisyklémis, investuotojy apsauga. Be to, toks informavimas suteikia veiksminga
priemone pasitikéjimui vertybiniais popieriais didinti ir taip prisidéti prie tinkamo vertybiniy
popieriy rinky veikimo ir plétros. Tinkamas budas tokiai informacijai pateikti yra prospekto
paskelbimas.

(19) Investavimas i vertybinius popierius, kaip ir bet koks kitas investavimas, yra susijes su rizika.
Apsaugos priemonés, skirtos esamuy ir potencialiy investuotojy apsaugai, yra reikalaujamos visose
valstybése narése, siekiant leisti jiems atlikti motyvuota tokios rizikos jvertinima ir priimti
sprendimus dél investavimo gerai susipazinus su faktais.”

Sios direktyvos 1 straipsnio 1 ir 2 dalyse nustatyta:
,1. Sios direktyvos tikslas yra suderinti prospekto, kurj privaloma paskelbti, kai vertybiniai popieriai yra

siilomi visuomenei arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje rinkoje, esancioje arba veikiancioje
valstybéje naréje, sarasa, sudarymo, tvirtinimo ir platinimo reikalavimus.
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2. Si direktyva netaikoma:
<>

h) vertybiniams popieriams, jtrauktiems j pasitlyma, jei pasitlymo visas apmokéjimas [visa pasitlymo
apmokéjimo suma] yra mazesnis [mazesné] nei 2500000 eury, o $i riba skai¢iuojama per
12 ménesiy laikotarpj;

«

<>

Minétos direktyvos 2 straipsnio 1 dalies d punktas suformuluotas taip:

,Sioje direktyvoje vartojamos tokios savokos:

<>

d) ,vertybiniy popieriy pasitlymas visuomenei“ reiskia pranesima asmenims bet kokia forma ir bet
kokiomis priemonémis, kuriame pateikiama pakankamai informacijos apie pasiilymo salygas ir

siilomus vertybinius popierius, leidziant investuotojui priimti sprendima dél tokiy vertybiniy
popieriy pasirasymo ar jsigijimo. <...>;

<>t
Tos pacios direktyvos 3 straipsnio 1 dalyje nustatyta:

»Valstybés narés neleidzia atlikti jokio vertybiniy popieriy pasitilymo visuomenei juy teritorijose, jei pries
tai nepaskelbiamas prospektas.”

Prospekto direktyvos 5 straipsnio 1 dalyje numatyta:

»Nepazeidziant 8 straipsnio 2 dalies, prospekte nurodoma visa informacija, kuri, remiantis konkrec¢iu
emitento ir vertybiniy popieriy, kurie siilomi visuomenei arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje
rinkoje sarasy, pobudziu, yra butina siekiant leisti investuotojams motyvuotai jvertinti emitento ir bet
kokio garanto turtus ir jsipareigojimus, finansing padétj, pelna ir nuostolj bei perspektyvas, taip pat su
tokiais vertybiniais popieriais susijusias teises. Si informacija pateikiama lengvai analizuojama ir
suprantama forma.”

Sios direktyvos 13 straipsnio 1 dalyje nustatyta:

»Joks prospektas neskelbiamas, kol jo nepatvirtino kompetentinga buveinés valstybés narés institucija.”
Prospekto direktyva i§ dalies pakeista 2010 m. lapkricio 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos

direktyva 2010/73/ES (OL L 327, p. 1), kuri jsigaliojo 2010 m. gruodzio 31 d. Atsizvelgiant j tai, kada
klostési pagrindinés bylos faktinés aplinkybés, joms ratione temporis taikytina Prospekto direktyva.

Nyderlandy teisé

Prospekto direktyva i Nyderlandy teise perkelta 2006 m. rugséjo 28 d. Finansinés priezitros jstatymu
(Wet op het financieel toezicht, toliau — Wft).
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Wit 5:2 straipsnyje nustatyta:

»Nyderlanduose draudziama sitlyti visuomenei vertybinius popierius arba jtraukti juos j prekybos
reguliuojamoje rinkoje, esancioje arba veikiancioje Nyderlandy teritorijoje, sarasa, isskyrus atvejus, kai
paskelbiamas finansy priezitros institucijos arba kitos valstybés narés priezitros institucijos
patvirtintas su $iuo pasialymu susijes prospektas.”

Pagrindiné byla ir prejudiciniai klausimai

2003 m. liepos 16 d. Almer Beheer ir kt. ir Van den Dungen ir kt. sudaré susitarima, pagal kurj Sios
bendroveés uz pirkimo kaing turimas kity bendroviy akcijas perduos Global Hail Group BV (toliau —
Hail grupé).

Igyvendinant §j susitarima, jsteigta bendrové Stichting Administratiekantoor Global Hail (toliau —
STAK), kuriai perduotos visos Hail grupés akcijos.

Almer Beheer ir kt. nuosavybés teise priklauso STAK isduoti Hail grupés depozitoriumo pakvitavimai
deél akcijy.

Kadangi tarp $aliy kilo nesutarimy dél minéto susitarimo jgyvendinimo, Gerechtshof ‘s-Hertogenbosch
(Hertogenboso apeliacinis teismas) 2010 m. lapkri¢io 30 d. sprendimu nurodé Almer Beheer ir kt.
sumokeéti 500000 eury suma Van den Dungen ir kt. Si jmoka buvo Hail grupei perleisty keturiy
bendroviy akcijy pirkimo kainos dalis.

Siekdami uztikrinti §j mokéjima, 2009 m. gruodzio 11 d. Van den Dungen ir kt. areStavo Almer Beheer
ir kt. turimus depozitoriumo pakvitavimus dél akcijy ir paskui paprasé Rechtbank Breda (Bredos
apylinkés teismas) nurodyti parduoti are$tuotus depozitoriumo pakvitavimus dél akcijy, juos perduoti
ir nustatyti Sio pardavimo terming, tvarka ir salygas.

2010 m. gruodzio 27 d. Sis teismas nusprendé, kad depozitoriumo pakvitavimai dél akcijy turi buti
parduoti ir perduoti Van den Dungen ir kt. paskirto teismo vykdytojo per 6 ménesius i§ varzytiniy,
apie tai paskelbus dviejuose nacionalinéje teritorijoje leidziamuose dienras¢iuose. Depozitoriumo
pakvitavimai dél akcijy turi bati parduoti ir perduoti didziausia suma pasitliusiam asmeniui ir teismo
vykdytojas turi priziaréti, kad per priverstinj pardavima buty parduota tik tiek depozitoriumo
pakvitavimy dél akcijy, kiek reikia, kad buaty surinkta 500000 eury suma ir padengtos bylinéjimosi,
aresto ir vykdymo islaidos.

Rechtbank Breda taip pat nusprendé, kad Wft 5:2 straipsnyje numatyta prievolé skelbti prospekta
netaikoma Siam depozitoriumo pakvitavimy dél akciju pardavimui, nes Wjt tikslas yra apsaugoti
investuotojus ir lésas kaupiancius asmenis nuo apgaulingy pasialymy, nepakankamos informacijos ir
netinkamo elgesio, o ne asmenis, kurie, per priverstinj pardavima siekdami pelno, samoningai
rizikuoja.

Gerechtshof ‘s-Hertogenbosch, gaves dél §io sprendimo Almer Beheer ir kt. apeliacinj skunda, paliko ji
galioti 2011 m. balandzio 5 d. sprendimu.

Dél sio sprendimo Almer Beheer ir kt. pateiké kasacinj skunda Hoge Raad der Nederlanden
(Nyderlandy Auksciausiasis Teismas).

PraSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas pirmiausia pazymi, kad svarbiausias

klausimas — ar prievolé skelbti prospekta taikoma ir priverstinai parduodant jo nagrinéjamoje
pagrindinéje byloje aptariamus are$tuotus depozitoriumo pakvitavimus dél akcijy.
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Siuo klausimu $is teismas pazymi, kad priimant Prospekto direktyva neskirta démesio specifiniam
vertybiniy popieriy priverstinio pardavimo atvejui. Tokiam pardavimui budinga tai, kad tai néra
jprasta rinkos situacija. Turtg i§ varzytiniy parduoda ne savininkas ar teisiy turétojas, o kreditorius,
daznai per teismo vykdytoja. Anot minéto teismo, esant tokiai situacijai pardavéjas paprastai neatsako
uz parduoto turto trikumus ir rizika, apie kuriuos nezino, o pirkéjas sutinka, kad turtas gali turéti
tokiy trakumy; paprastai tai lemia gerokai mazesne kaina nei perkant jprastomis aplinkybémis. Be to,
prielaida, kad prievolé skelbti prospekta egzistuoja vertybiniy popieriy priverstinio pardavimo atveju,
gali lemti dideliy praktiniy sunkumy, visy pirma kiek tai susije su prospekto parengimu ir jo
sanaudomis.

Siomis aplinkybémis Hoge Raad der Nederlanden nutaré sustabdyti bylos nagrinéjima ir pateikti
Teisingumo Teismui tokius prejudicinius klausimus:

»1. Ar Prospekto direktyvos 3 straipsnio 1 dalj reikia aiskinti taip, kad $ioje direktyvoje numatyta
prievolé skelbti prospekta i§ esmés (t. y. neatsizvelgiant j direktyvoje numatytus tam tikrus
atleidimo nuo Sios prievolés atvejus ir iSimtis) taikoma ir priverstinai parduodant vertybinius
popierius?

2. a) Jei atsakymas j pirmaji klausima buty teigiamas, ar Prospekto direktyvos 1 straipsnio 2 dalies
h punkte esancia savoka ,visas pasitlymo apmokéjimas® [,visa pasiilymo apmokéjimo suma“]
$iuo atveju reikia aiskinti taip, kad tai yra suma, kuria pagrjstai tikimasi gauti i§ vertybiniy
popieriy priverstinio pardavimo, atsizvelgiant j specifinj priverstinio pardavimo pobudj, net jei
sumos, kuriy pagrjstai tikimasi, yra gerokai mazesnés uz komercine verte?

b) Jei atsakymas j pirmaji klausima buty teigiamas, o atsakymas j antrojo klausimo a dalj bty
neigiamas, kaip Siuo atveju, ypa¢ vykdant vertybiniy popieriy priverstinj pardavima, reikia
aiskinti Prospekto direktyvos 1 straipsnio 2 dalies h punkte esancia savoka ,visas pasiilymo
apmokéjimas“ [,visa pasiilymo apmokéjimo suma“]?“

Dél prejudiciniy klausimy

Dél pirmojo klausimo

Siuo klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i esmés siekia i$siaiskinti, ar
Prospekto direktyvos 3 straipsnio 1 dalj reikia aiskinti taip, kad prievolé skelbti prospekta pries sialant
vertybinius popierius visuomenei taikoma ir priverstinai parduodant vertybinius popierius.

Pagal Prospekto direktyvos 3 straipsnio 1 dalj valstybés narés neleidzia atlikti jokio vertybiniy popieriy
pasitlymo visuomenei savo teritorijose, jei pries tai nepaskelbiamas prospektas.

Dél vertybiniy popieriy pasiilymo visuomenei pazymétina, kad pagal Sios direktyvos 2 straipsnio
1 dalies d punkta tai yra pranesimas asmenims bet kokia forma ir bet kokiomis priemonémis, kuriame
pateikiama pakankamai informacijos apie pasialymo salygas ir siilomus vertybinius popierius, leidziant
investuotojui priimti sprendima dél tokiy vertybiniy popieriy jsigijimo.

Nagrinéjamu atveju i§ prasymo priimti prejudicinj sprendima matyti, kad pagrindinéje byloje
nagrinéjamas priverstinis pardavimas Rechtbank Breda nustatytomis salygomis yra vieSas pardavimas
per teismo vykdytoja, apie tai paskelbus dviejuose nacionalinéje teritorijoje leidziamuose laikras¢iuose;
dalyviai teikia pasitlymus rastu ir vertybiniai popieriai parduodami didziausia kaing pasialiusiam
asmeniui.

ECLILEU:C:2014:2226 5
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Atsizvelgiant j placia savokos ,vertybiniy popieriy pasitlymas visuomenei“ apibréztj, pateikta Prospekto
direktyvos 2 straipsnio 1 dalies d punkte, negalima atmesti galimybés, kad §i savoka gali apimti tokj
priverstinj pardavimag, kaip nagrinéjamas Sioje byloje.

Taciau pazymeétina, kad Prospekto direktyvoje, visy pirma nuostatose, kuriose numatyti atvejai, kuriems
$i direktyva netaikoma, pvz., 1 straipsnio 2 dalyje, arba kuriose jtvirtinti atleidimai nuo prievolés skelbti
prospekta, pvz., Sios direktyvos 3 straipsnio 2 ir 4 dalyse, neuzsiminta apie vertybiniy popieriy
priverstinj pardavima.

Tokiomis aplinkybémis reikia iSnagrinéti, ar norint pasiekti tikslus, kuriy siekiama Prospekto direktyva,
batina, kad vertybiniy popieriy priverstiniam pardavimui taip pat buty taikomos $ioje direktyvoje
jtvirtintos taisyklés.

IS Sios direktyvos 10, 18 ir 19 konstatuojamyjy daliy matyti, kad jos ,tikslas yra uztikrinti investuotojo
apsauga ir rinkos veiksminguma“, kad iSsami informacija apie vertybinius popierius ,suteikia
veiksminga priemone pasitikéjimui vertybiniais popieriais didinti ir taip prisidéti prie tinkamo
vertybiniy popieriy rinky veikimo ir plétros” ir kad ,apsaugos priemonés, skirtos esamy ir potencialiy
investuotoju apsaugai, yra reikalaujamos visose valstybése narése, siekiant leisti jiems atlikti motyvuota
tokios rizikos [su kuria susijes investavimas j vertybinius popierius] jvertinima ir priimti sprendimus dél
investavimo gerai susipazinus su faktais®.

Be to, pagal minétos direktyvos 1 straipsnio 1 dalj jos tikslas yra suderinti prospekto, kurj privaloma
paskelbti, kai vertybiniai popieriai yra siilomi visuomenei arba jtraukiami j prekybos reguliuojamoje
rinkoje, esancioje arba veikiancioje valstybéje naréje, sarasa, sudarymo, tvirtinimo ir platinimo
reikalavimus.

Darytina iSvada, kad investuotojy apsauga ir tinkamas rinky veikimas ir plétra yra esminiai Prospekto
direktyvos tikslai. Atsizvelgiant i Siuos tikslus, prospekto paskelbimas skirtas, pirma, tam, kad baty
leidziama investuotojams jvertinti rizika, susijusia su vertybiniy popieriy sialymu visuomenei ir ju
jtraukimu j prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasga, kad jie galéty priimti sprendimus gerai susipazine
su faktais, ir, antra, tam, kad pazeidimais nebuty uzkirstas kelias tam tikry rinky tinkamam veikimui.

Sandoriy, dél kuriy priimamas sprendimas atlikti vertybiniy popieriy priverstinj pardavima, pobudis
aiskiai skiriasi nuo nurodytyjy Prospekto direktyvoje.

Kaip savo i$vados 61 punkte pazyméjo generaliné advokaté, vertybiniy popieriy priverstinis pardavimas
visiskai nepanasus j jokj jprastinj vertybiniy popieriy jtraukimo j prekybos sarasa atvejj, nesvarbu, ar tai
baty daroma reguliuojamoje rinkoje, ar kitokiomis aplinkybémis. Per priverstinj pardavima vertybiniy
popieriy neparduoda emitentas ar savininkas — jie are$tuojami ir parduodami treciojo asmens prasymu
arba atitinkamos valstybés narés teismo nurodymu, turint vienintelj tiksla — sumokéti skola.

Todél priverstinis pardavimas skirtas ne tam, kad buty dalyvaujama vykdant ekonomine veikla
vertybiniy popieriy rinkoje, o tik kreditoriaus teiséms jgyvendinti.

Be to, priverstinio pardavimo specifinés savybés, palyginti su jprastu vertybiniy popieriy pardavimu,
kuriuo siekiama gauti pajamy, kurias S$iuos vertybinius popierius iSleidusi jmoné galéty toliau
investuoti, atsispindi ir investuotojy apsaugos lygmeniu.

Prospekto paskelbimas prie§ sitlant vertybinius popierius visuomenei vaidina itin svarby vaidmenj

apsaugant investuotojus, nes Siame dokumente jiems pateikiama tiksli ir i$sami informacija apie
emitenta, i$ principo leidzianti jiems jvertinti sandorio rizika.

6 ECLLEU:C:2014:2226
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O priverstinio pardavimo atveju potencialts pirkéjai informuojami, kad vienintelis $io pardavimo
tikslas — padengti atitinkamy vertybiniy popieriy savininko skolas ir kad $is pardavimas susijes su
teismo procesu. Tai lemia, kad su ty vertybiniy popieriy pardavimu susijusius veiksmus atliekantis
asmuo néra jy savininkas.

Be to, prievolé paskelbti prospekta prie§ priverstinai parduodant vertybinius popierius galéty
priestarauti vykdymo procediros tikslams, i§ kuriy vienas yra greitai ir veiksmingai patenkinti
kreditoriaus reikalavimus.

Dél tokios prievolés vykdymo ne tik véluoty priverstinis pardavimas, taigi ir mokéjimas kreditoriui, bet
ir atsirasty su prospekto parengimu susijusiy sgnaudy, kurias reikéty isskaiCiuoti i§ gautos per
pardavima sumos, o tai galéty apriboti kreditoriaus galimybes atgauti skola.

Galiausiai prievolé paskelbti prospekta galéty sudaryti dideliy praktiniy sunkumuy.

Kadangi per priverstinj pardavima vertybinius popierius parduoda ne jy savininkas, taikant prievole
paskelbti prospekta kilty klausimas, pirma, kas privalo parengti prospekta ir, antra, kam tenka
atsakomybé uz Siame dokumente nurodyta informacija pagal Prospekto direktyvos 6 straipsnio 1 dalj.

Bet kuriuo atveju, atsizvelgiant i informacijos, kuri turi bati nurodyta prospekte, siekiant pagal Sios
direktyvos 5 straipsnio 1 dalj leisti investuotojams motyvuotai jvertinti, be kita ko, bendrovés
emitentés turta ir jsipareigojimus, finansine padétj ir pobudj, batina, kad rengiant prospekta
bendradarbiauty Sios bendrovés valdymo organai. Taigi neatmetama galimybé, jog tai, kad per Sios
bendrovés isleisty vertybiniy popieriy priverstinj pardavima ji konstruktyviai nebendradarbiauja, gali
sudaryti sunkumy vykdant tokj pardavima.

Darytina i$vada, kad priverstinis vertybiniy popieriy pardavimas néra vienas i§ Prospekto direktyva
siekiamu tiksly ir dél to nepatenka j jos taikymo sritj.

Tokios i$vados negali paneigti Europos Komisijos tvirtinimas, kad Prospekto direktyvos netaikymas
vertybiniy popieriy priverstiniam pardavimui reik$ty diskriminacija, palyginti su vertybiniy popieriy
savanorisku pardavimu, nes atitinkamiems investuotojams biity taikoma nevienoda apsauga.

Pazymétina, jog pagal nusistovéjusia Teisingumo Teismo praktika vienodo pozitrio principu
reikalaujama, kad panasios situacijos nebuty vertinamos skirtingai, o skirtingos situacijos — vienodai,
jeigu toks vertinimas néra objektyviai pateisinamas ($iuo klausimu zr. Sprendimo Glatzel, C-356/12,
EU:C:2014:350, 43 punkty).

Kaip matyti i§ Sio sprendimo 33-36 punkty, priverstinai parduodant vertybinius popierius siekiama
visai kitokio tikslo, negu nurodyta Prospekto direktyvoje.

Dél to, kad investuotojo, perkancio vertybinius popierius per priverstinj pardavimg, situacija néra
panasi j investuotojy, isigyjanciy vertybinius popierius, kai jie jprastai siilomi visuomenei, kaip tai
suprantama pagal Prospekto direktyvos 2 straipsnio 1 dalies d punkta, situacija, vieni investuotojai
negali bati diskriminuojami, palyginti su kitais.

Atsizvelgiant | tai, kas iSdéstyta, j pirmaji prejudicinj klausima reikia atsakyti, jog Prospekto direktyvos
3 straipsnio 1 dalis ai$kintina taip, kad prievolé skelbti prospekta prie$ sitlant vertybinius popierius
visuomenei netaikoma priverstinai parduodant vertybinius popierius, kaip nagrinéjama pagrindinéje
byloje.
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Dél antrojo klausimo

Antrgji klausima prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas uzdavé tik tuo atveju, jei
atsakymas j pirmajj klausima buty teigiamas.

Atsizvelgiant j atsakyma, pateikta j pirmajj klausimg, j antrgjj klausima atsakyti nebereikia.

Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi $is procesas pagrindinés bylos $alims yra vienas i§ etapy prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi islaidy klausima turi spresti $is teismas. ISlaidos,
susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, iSskyrus tas, kurias patyré minétos Salys, néra
atlygintinos.

Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (antroji kolegija) nusprendzia:

2003 m. lapkric¢io 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/71/EB dél prospekto,
kuris turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai siiillomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos
sarasy, ir i§ dalies keiciancios Direktyva 2001/34/EB, i$§ dalies pakeistos 2008 m. kovo 11 d.
Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2008/11/EB, 3 straipsnio 1 dalj reikia aiskinti taip, kad
prievolé skelbti prospekta pries siilant vertybinius popierius visuomenei netaikoma priverstinai
parduodant vertybinius popierius, kaip nagrinéjama pagrindinéje byloje.

Parasai.
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