g

W Zbiér Orzeczen

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
ELEANOR SHARPSTON
przedstawiona w dniu 19 czerwca 2014 r."

Sprawa C-441/12

Almer Beheer BV
i
Daedalus Holding BV
przeciwko
Van den Dungen Vastgoed BV
i
Oosterhout II BVBA

[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Hoge Raad der Nederlanden
(Niderlandy)]

Prawo spétek — Dyrektywa 2003/71/WE — Obowiazek publikacji prospektu emisyjnego w zwiazku
z publiczng oferty papieréw wartosciowych — Zakres zastosowania — Licytacja przymusowa
i przeniesienie papieréw warto$ciowych — Catkowita wartos$¢ oferty

1. Dyrektywa 2003/71/WE? naklada na panstwa czlonkowskie obowiazek zapewnienia, aby kazda
publiczna oferta papieréw warto$ciowych na ich terytorium wymagata wczes$niejszej publikacji
prospektu emisyjnego.

2. Zgodnie z preambula tej dyrektywy jej cel jest zasadniczo dwojaki: zapewnienie efektywnosci
jednolitego rynku papieréw wartosciowych oraz ochrona inwestoréw.

3. Pojecie publicznej oferty papieréw wartosciowych zostalo zdefiniowane szeroko, istnieja jednak
liczne wyjatki dotyczace zaréwno zakresu zastosowania samej dyrektywy, jak i zakresu obowigzku
publikacji prospektu emisyjnego. Wyjatki te znajduja zastosowanie miedzy innymi w sytuacji, gdy
catkowita wartos$¢ oferty nie przekracza okreslonego limitu.

4. Postepowanie gléwne dotyczy sytuacji, ktéra mozna zilustrowa¢ schematycznie w nastepujacy
sposdb (szczegdlowy stan faktyczny jest jednak bardziej zlozony): spétka A, majaca dlug wobec spéiki
B, posiada akcje spétki C. Na zadanie spolki B akcje te zostaly zajete, a sad zarzadzil o ich sprzedazy
przez komornika w drodze licytacji w celu zaspokojenia czesci dlugu. Kwota, ktéra ma zosta¢ uzyskana
z licytacji, zostala ograniczona postanowieniem sadu do okreslonej wysokos$ci, powiekszonej o koszty
postepowania, zajecia i egzekucji.

1 — Jezyk oryginatu: angielski.
2 — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng
oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345, s. 64), ze zmianami.
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5. W tych okolicznosciach Hoge Raad der Nederlanden (sad najwyzszy w Niderlandach, zwany dalej
»Hoge Raad”) zwrdcil sie do Trybunalu z pytaniami, po pierwsze, czy zawarta w dyrektywie 2003/71
definicja publicznej oferty papieréw warto$ciowych jest dostatecznie szeroka i obejmuje takze
przedmiotowa sprzedaz przymusowy, oraz po drugie, w jaki sposéb nalezy okresli¢ catkowita wartos¢
oferty.

6. Z powoddw, ktére wyjasnie ponizej, uwazam za wskazane dokonanie w pierwszej kolejnosci analizy
pytania drugiego, co doprowadzi do konkluzji, ze (najprawdopodobniej) licytacja bedaca przedmiotem
postepowania gléwnego jest w kazdym razie wyraznie wylaczona z zakresu zastosowania dyrektywy
2003/71 ze wzgledu na ograniczong warto$¢ oferty, a zatem udzielenie odpowiedzi na pytanie pierwsze
nie jest konieczne. Gdyby jednak bylo inaczej, uwazam, ze same okolicznosci takiej licytacji powoduja,
iz zgodnie z wyzej wymieniona dyrektywa publikacja prospektu emisyjnego nie jest konieczna.

Ramy prawne

Prawo Unii
7. Artykut 1 dyrektywy 2003/71 nosi tytut ,Cel i zakres”.

8. Zgodnie z art. 1 ust. 1 celem tym ,[...] jest harmonizacja wymagan dotyczacych sporzadzania,
zatwierdzania i rozpowszechniania prospektéw emisyjnych, ktére maja by¢ publikowane w zwigzku
z publiczna oferta sprzedazy papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
regulowanym rynku majacym siedzibe lub dzialajagcym w panstwie czlonkowskim”. Natomiast ogdlne
cele tej dyrektywy, wyjasnione w preambule, to osiggniecie poprzez harmonizacje, po pierwsze,
efektywnego i jednolitego rynku papieréw warto$ciowych, na ktérym emitenci papieréw warto$ciowych
i oferujacy te papiery moga dziala¢ w sposéb nieograniczony, postugujac sie ,jednym paszportem”
(ktérym jest prospekt emisyjny wymagany przez dyrektywe 2003/71 i przez nia regulowany)®, a po
drugie, odpowiedniej ochrony inwestoréw, w szczegdlnosci poprzez wymdg ujawnienia wszystkich
istotnych informacji*.

9. Artykut 1 ust. 2 dyrektywy 2003/71, dotyczacy zakresu zastosowania, wymienia dziesie¢ sytuacji,
w jakich jej stosowanie jest wylaczone. Oprécz jednej, pozostate zdefiniowane sa poprzez odniesienie
do rodzaju papieru wartosciowego. Wyjatek ten, mianowicie art. 1 ust. 2 lit. h), definiuje wylaczenie
poprzez odniesienie do catkowitej wartosci oferty obliczonej w okresie 12 miesiecy. Poczatkowo
dyrektywa nie miala zastosowania, w przypadku gdy catkowita warto$¢ oferty byla nizsza niz
2500000 EUR. Limit ten zostal jednak podwyzszony do 5000000 EUR moca przepiséw dyrektywy
2010/73/WE?®, ktora weszla w zycie w dniu 31 grudnia 2010 r. i ktérej termin transpozycji przez
panstwa czlonkowskie uptynal w dniu 1 lipca 2012 r.

3 — Zobacz w szczeg6lnosci motywy 1, 4, 10, 14, 17 i 45.
4 — Zobacz w szczegdlnosci motywy 10, 12, 16, 18-21, 27, 29 i 34.

5 — Artykul 1 ust. 1 lit a) ppkt (i) dyrektywy 2010/73/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 listopada 2010 r. zmieniajacej [dyrektywe
2003/71/WE] oraz dyrektywe 2004/109/WE w sprawie harmonizacji wymogdéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych
papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym (Dz.U. L 327, s. 1).
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10. Artykul 2 ust. 1 zawiera definicje niektérych poje¢ uzytych w dyrektywie 2003/71. W szczegélnosci:

»papiery wartosciowe” oznaczaja ,te rodzaje papieréw warto$ciowych, ktére podlegaja negocjowaniu
na rynku kapitalowym, z wyjatkiem instrumentéw platniczych, takich jak [...] akcje w spétkach oraz
innego rodzaju papiery warto$ciowe ekwiwalentne do akcji w spétkach, spétkach osobowych lub
innych podmiotach, a takze wplywy gotéwkowe depozytariuszy w odniesieniu do akcji [...]"” [art. 2
ust. 1 lit. a), odsylajacy do (obecnie) art. 4 ust. 1 pkt 18 dyrektywy Rady 2004/39/WE®],

»publiczna oferta na papiery wartosciowe” oznacza ,obwieszczenie osobom w kazdej formie
i dowolnymi S$rodkami przedstawiajace wystarczajace informacje w sprawie warunkéw oferty
i oferowanych papier[6w] warto$ciowych, w celu umozliwienia inwestorowi [podjecia] decyzji
o nabyciu lub subskrypcji takich papieréw warto$ciowych. Niniejsza definicia ma réwniez
zastosowanie do ulokowania papieréw warto$ciowych poprzez posrednikéw finansowych” [art. 2
ust. 1 lit. d)],

»emitent” oznacza ,osobe prawng, ktéra emituje lub zamierza emitowal papiery warto$ciowe”
[art. 2 ust. 1 lit. h)]; natomiast

»osoba skltadajaca oferte” (lub ,oferujacy”) oznacza ,osobe prawna lub fizyczng, ktéra publicznie
oferuje papiery wartosciowe” [art. 2 ust. 1 lit. i)].

11. Obowiazek publikacji prospektu emisyjnego ustanowiony zostal w art. 3 dyrektywy 2003/71, ktéry
stanowi:

»1. Panstwa czlonkowskie nie dopuszcza do zadnej publicznej oferty papieréw wartosciowych bez
wcze$niejszej publikacji prospektu emisyjnego.

2. Obowiazek publikacji prospektu emisyjnego nie ma zastosowania do nastepujacych rodzajéw ofert:

a)
b)

oferty papieréw wartosciowych skierowanej jedynie do inwestoréw kwalifikowanych; i/lub

oferty papieréw warto$ciowych skierowanej do mniej niz 100 oséb fizycznych lub prawnych na
panistwo czlonkowskie, innych niz inwestorzy kwalifikowani; i/lub

oferty papieréw wartosciowych skierowanej do inwestoréw, ktérzy nabywaja papiery warto$ciowe
o catkowitej wartosci co najmniej 50 000 EUR na inwestora dla kazdej osobnej oferty; i/lub

oferty papieréw warto$ciowych, ktérych warto§¢ nominalna jednej jednostki jest réwna co
najmniej 50 000 EUR; i/lub

oferty papieréw warto$ciowych o catkowitej warto$ci mniejszej niz 100 000 EUR, przy czym
ograniczenie oblicza si¢ za okres 12 miesiecy.

Jednakze jakakolwiek poézniejsza odsprzedaz papieréw warto$ciowych, ktére byly uprzednio
przedmiotem co najmniej jednego rodzaju oferty wymienionego w niniejszym ustepie, uznaje sie
[uznawana jest] za oddzielna oferte i stosuje sie definicje okreslone w art. 2 ust. 1 lit. d) do celow
ustalenia, czy odsprzedaz jest publiczng oferta papieréw warto$ciowych. Wystawienie papieréw
wartosciowych przez posrednikéow finansowych podlega obowiazkowi publikacji prospektu
emisyjnego, jezeli zaden z warunkéw [wymienionych] w lit. a)—e) nie zostal spelniony dla
koncowego ulokowania.

6 — Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe

Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.U. L 145, s. 1 — wyd. spec. w jez. polskim, rozdz. 6, t. 7, s. 263); pierwotnie byl to art. 1 ust. 5 dyrektywy 93/22.
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3. Panstwa czlonkowskie zapewnia, ze kazde dopuszczenie papieréw warto$ciowych do obrotu na
rynku regulowanym majacym siedzibe lub dzialajacym na ich terytorium podlega obowiazkowi
publikacji prospektu emisyjnego”.

12. Na mocy art. 4 dyrektywy 2003/71 z obowiazku publikacji prospektu emisyjnego zwolnionych jest
13 typéw publicznych ofert papieréw warto$ciowych.

13. Artykut 5 dyrektywy 2003/71 stanowi:

,1. Bez uszczerbku dla przepiséw art. 8 ust. 2[” | prospekt emisyjny zawiera wszystkie informacje,
ktére, zgodnie z okreslonym charakterem emitenta i papieréw warto$ciowych objetych publiczna
oferta lub dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, sa konieczne w celu umozliwienia
inwestorom dokonywania przemyslanej oceny aktywéw i pasywéw, sytuacji finansowej, zyskéw i strat
oraz perspektyw emitenta i kazdego poreczyciela, oraz wszelkich praw zwigzanych z takimi papierami
warto$ciowymi. Takie informacje przedstawia si¢ w zrozumialej i tatwej do przeanalizowania formie.

2. Prospekt emisyjny zawiera informacje dotyczace emitenta i papieréw warto$ciowych objetych
publiczna oferta lub papieréw warto$ciowych, ktére maja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym. Zalacza sie¢ réwniez podsumowanie. Podsumowanie przedstawia w sposob zwiezly
i nietechnicznym jezykiem istotne wlasciwosci i ryzyka zwigzane z emitentem, kazdym poreczycielem
i papierami wartosciowymi w jezyku, w ktérym pierwotnie sporzadzono prospekt emisyjny |[...]".

14. Na mocy art. 6 ust. 1 dyrektywy 2003/71 ,panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze[by]
odpowiedzialno$¢ za informacje podane w prospekcie emisyjnym spadala przynajmniej na emitenta
lub jego organy administracyjne, zarzadzajace lub nadzorcze, oferujacego, osobe wnioskujaca
o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub poreczyciela”. Natomiast art. 6 ust. 2 wymaga
od panstw czlonkowskich ,zapewnilenia], ze ich przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne
w sprawie odpowiedzialnosci cywilnej maja zastosowanie do o0séb odpowiedzialnych za informacje
podane w prospekcie emisyjnym”.

15. Na mocy art. 9 ust. 1 dyrektywy 2003/71 prospekt emisyjny jest wazny przez 12 miesiecy od
momentu opublikowania w przypadku publicznych ofert, pod warunkiem ze zostal uzupelniony
o suplementy wymagane na podstawie art. 16°.

16. Zgodnie z art. 13 ust. 1 dyrektywy 2003/71 ,[p]rospekt emisyjny nie moze zosta¢ opublikowany,
dopdki nie zostanie zatwierdzony przez wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego”. O zatwierdzeniu
prospektu emisyjnego nalezy poinformowaé emitenta lub oferujacego w ciagu 10 lub 20 dni od
przekazania projektu prospektu emisyjnego, przedstawienia kompletnych dokumentéw lub
dodatkowych informacji, w zaleznosci od tego, ktére z tych zdarzen nastapi p6zniej (art. 13 ust. 2—4).

17. Z kolei art. 25 ust. 1 dyrektywy 2003/71 stanowi, ze bez uszczerbku dla prawa panstw
cztonkowskich do nakladania sankcji karnych oraz ich systemu odpowiedzialno$ci cywilnej, zapewniaja
one zgodnie ze swoim prawem krajowym, ,[...] Zeby mozliwe bylo podjecie wlasciwych srodkéw
administracyjnych lub nalozenie sankcji administracyjnych na osoby odpowiedzialne, w przypadku gdy

»”

nie sa przestrzegane przepisy przyjete w wykonaniu niniejszej dyrektywy”.

7 — Artykul 8 ust. 2 dyrektywy 2003/71 umozliwia wlasciwemu organowi rodzimego panstwa czlonkowskiego zezwolenie (w pewnych okreslonych
okoliczno$ciach) na pominiecie w prospekcie emisyjnym wymaganych normalnie informacji.

8 — Artykul 16 wymaga umieszczenia w suplemencie do prospektu emisyjnego kazdego nowego znaczacego czynnika, istotnego bledu lub
niedoktadnosci odnoszacych sie¢ do informacji zawartych w prospekcie emisyjnym, ktére moga wplynaé na ocene papieréw warto$ciowych
i ktére powstaly lub zostaly zgloszone w okresie miedzy zatwierdzeniem prospektu emisyjnego i ostatecznym zamknieciem publicznej oferty.
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18. Bardziej szczegétowe zasady okresla natomiast rozporzadzenie Komisji (WE) nr 809/2004° (zwane
dalej ,rozporzadzeniem wykonawczym”).

19. Artykul 22 ust. 1 akapit drugi rozporzadzenia wykonawczego wymaga, aby prospekt emisyjny
podstawowy zawieral informacje wymienione w kilku jego zalacznikach, w zaleznosci od rodzaju
emitenta i typu papieréw warto$ciowych. Informacje te daja pelny obraz sytuacji emitenta, w tym
miedzy innymi jego formy prawnej, inwestycji, podstawowej dziatalnosci, gléwnych rynkéw, struktury
organizacyjnej, sytuacji finansowej, zasob6éw kapitalowych, prognozy wynikéw i zarzadu (zobacz
zalacznik I do rozporzadzenia wykonawczego).

Prawo niderlandzkie

20. Dyrektywa 2003/71 zostala przetransponowana do prawa niderlandzkiego przez Wet op het
financieel toezicht (niderlandzka ustawe o nadzorze finansowym, zwana dalej ,Wft”), ktérej art. 5:2
ustanawia zakaz publicznej oferty papieréw warto$ciowych w Niderlandach, chyba ze dla danej oferty
istnieje powszechnie dostepny prospekt emisyjny, ktéry zostal zatwierdzony przez organ nadzoru
finansowego panstwa czltonkowskiego.

21. Na mocy art. 53 ust. 2 Vrijstellingsregeling Wt (uregulowanie przewidujace wyjatki od Wft) nie ma
obowiazku publikacji prospektu emisyjnego, w przypadku gdy catkowita warto$¢ oferty obliczona
w okresie 12 miesiecy jest mniejsza niz 2 500 000 EUR. Limit ten, okreslony w momencie uchwalenia
dyrektywy 2003/71, nie zostal jednak podniesiony do 5000000 EUR po wejsciu w zycie dyrektywy
2010/73.

Okolicznos$ci faktyczne, postepowanie glowne i pytania prejudycjalne

22. Van den Dungen Vastgoed BV i Oosterhout II BVBA (zwane dalej ,spotkami Van den Dungen
i Oosterhout”) zawarly umowe z Almer Beheer BV i Daedalus Holding BV (zwanymi dalej ,,spétkami
Almer i Daedalus”), na mocy ktérej to umowy w szczegé6lnosci miata zosta¢ utworzona spétka Global
Hail BV (zwana dalej ,spdtka Global Hail”); wszystkie akcje tej spotki mialy zostaé objete przez
Stichting Administratiekantoor Global Hail (zwana dalej ,STAK”), ktorej wszyscy czlonkowie zarzadu
mieli by¢ przedstawicielami stron umowy. Spétki Van den Dungen i Oosterhout mialy dokona¢
przeniesienia okres$lonych akcji w innych spétkach na Global Hail, za ktére cene zaplaci¢ mialy spotki
Almer i Daedalus.

23. Pomiedzy stronami doszlo do szeregu sporéw i postepowan sadowych. W dniu 30 pazdziernika
2009 r. spolki Van den Dungen i Oosterhout uzyskaly orzeczenie rechtbank Breda (sadu rejonowego
w Bredzie), na mocy ktérego spolki Almer i Daedalus zostaly zobowigzane do zaptaty kwoty
500000 EUR tytutem zaliczki na poczet ceny sprzedazy akcji przeniesionych na spétke Global Hail.
W celu zabezpieczenia zaplaty spétki Van den Dungen i Oosterhout dokonaly zajecia egzekucyjnego
$wiadectw reprezentujacych akcje wydanych spétkom Almer i Daedalus przez STAK.

24. W dniu 27 grudnia 2010 r. rechtbank Breda zarzadzil sprzedaz i przeniesienie wspomnianych
$wiadectw w terminie sze$ciu miesiecy przez komornika sadowego (deurwaarder) wskazanego przez
spolki Van den Dungen i Oosterhout. Zgodnie z tym postanowieniem sprzedaz miala nastapi¢
w drodze licytacji publicznej, ogloszonej w dwdch krajowych dziennikach, w wyniku ktdrej swiadectwa

9 — Rozporzadzenie z dnia 29 kwietnia 2004 r. wykonujace dyrektywe 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie informacji
zawartych w prospektach emisyjnych oraz formy, wlaczenia przez odniesienie i publikacji takich prospektéw emisyjnych oraz
rozpowszechniania reklam (Dz.U. L 149, s. 1 — wyd. spec. w jez. polskim, rozdz. 6, t. 7, s. 307). Zostalo ono przyjete w szczegdlnosci na
podstawie art. 5 ust. 5, art. 7, art. 10 ust. 4, art. 11 ust. 3, art. 14 ust. 8 i art. 15 ust. 7 dyrektywy 2003/71.
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mialy zosta¢ przeniesione na licytanta, ktéry zaoferowal najwyzsza cene. Do sprzedazy mialy by¢
wystawione wszystkie $§wiadectwa, ale sprzedana miata zosta¢ jednak taka liczba $wiadectw, jak jest
konieczna do zgromadzenia kwoty 500000 EUR, powiekszonej o koszty postepowania, zajecia
i egzekucji. W stosunku do tej sprzedazy wylaczony zostal obowiazek publikacji prospektu emisyjnego.

25. Spétki Almer i Daedalus wniosly apelacje do Gerechtshof ’s-Hertogenbosch (okregowego sadu
apelacyjnego ’s-Hertogenbosch), ktéry w dniu 5 kwietnia 2011 r. utrzymal w mocy decyzje rechtbank
Breda. W szczegdlnosci sad ten uznal, ze nie ma obowiazku publikacji prospektu emisyjnego,
poniewaz warto$¢ akcji bedacych przedmiotem sprzedazy nie przewyzsza i prawdopodobnie nie
przewyzszy kwoty 2 500 000 EUR.

26. Spotki Almer i Daedalus wniosty kasacje do Hoge Raad, ktéry uznajac, ze rozstrzygniecie tej kasacji
zalezy od interpretacji art. 1 ust. 2 lit. h) i art. 3 ust. 1 dyrektywy 2003/71, wystapil z wnioskiem
o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym w przedmiocie nastepujacych pytan prejudycjalnych:

»1)  Czy art. 3 ust. 1 dyrektywy 2003/71 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze przewidziany w tej
dyrektywie obowiazek publikacji prospektu emisyjnego ma zasadniczo (to jest abstrahujac od
zwolnient i wyjatkéw przewidzianych dla niektérych przypadkéw w dyrektywie) zastosowanie
takze do licytacji przymusowej papieréw wartosciowych?

2) a) W przypadku odpowiedzi twierdzacej na pytanie pierwsze: czy pojecie »catkowitej wartosci
oferty« w rozumieniu art. 1 ust. 2 lit. h) dyrektywy 2003/71 nalezy interpretowa¢ w ten
sposéb, ze w przypadku licytacji przymusowej papieréw wartosciowych warto$¢ ta powinna
by¢ ustalana na podstawie warto$ci przychodu, jakiego mozna si¢ racjonalnie spodziewac,
majac na uwadze szczegdlny charakter licytacji przymusowej, nawet jesli przychdd, jakiego
mozna sie¢ racjonalnie spodziewaé, jest zdecydowanie nizszy od warto$ci w obrocie
gospodarczym?

b) W przypadku odpowiedzi twierdzacej na pytanie pierwsze oraz odpowiedzi przeczacej na
pytanie drugie lit. a): jak nalezy interpretowaé pojecie »calkowitej wartosci oferty«
w rozumieniu art. 1 ust. 2 lit. h) dyrektywy 2003/71, w szczegélnosci w przypadku licytacji
przymusowej papieréw wartosciowych?”.

27. W niniejszej sprawie uwagi na piSmie przedstawily rzady czeski, niemiecki, niderlandzki, polski
i portugalski oraz Komisja Europejska. Rzady niemiecki i portugalski oraz Komisja przedstawily takze
uwagi ustne na rozprawie. Zadna ze stron postepowania gtéwnego nie przedstawita uwag dotyczacych
pytan prejudycjalnych.

28. W przedstawionych uwagach rzad niderlandzki ustosunkowal si¢ jedynie do pytania drugiego.
Komisja natomiast uwaza, ze odpowiedZ na pytanie pierwsze nie jest konieczna w przypadku udzielenia
w pierwszej kolejno$ci odpowiedzi na pytanie drugie; rzad niderlandzki i Komisja uznali, ze
w postepowaniu gtéwnym catkowita warto$¢ oferty bedzie nizsza niz limit, powyzej ktérego stosuje sie
dyrektywe 2003/71.

29. Z kolei rzady niemiecki, polski i portugalski ustosunkowaly sie tylko do pytania pierwszego.
Gléwnie tym pytaniem zajal sie takze rzad czeski, odnoszac si¢ do pytania drugiego jedynie pokrétce.

30. Odnosnie do pytania pierwszego rzad czeski i Komisja sa zdania, ze licytacja przymusowa papieréow
wartosciowych takich jak te bedace przedmiotem postepowania gléwnego stanowi publiczna oferte
papieréw wartosciowych w rozumieniu dyrektywy 2003/71. Przeciwnego zdania sa natomiast rzady
niemiecki i polski. Z kolei rzad portugalski uwaza, ze w przypadku takiej sprzedazy prawo wierzycieli
do skorzystania ze skutecznego s$rodka prawnego w rozsadnym czasie powoduje wylaczenie
zastosowania wymogu publikacji prospektu emisyjnego, poniewaz wymoég ten prowadzilby do
niedopuszczalnej zwloki.
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Ocena

31. Nie padla sugestia, ze akcje bedace przedmiotem postepowania gléwnego nie sa papierami
warto$ciowymi w rozumieniu dyrektywy 2003/71', nie wydaje si¢ tez, aby byly w tej kwestii
jakiekolwiek watpliwosci.

32. Watpliwosci budzi natomiast kwestia, czy szczegdélny sposéb, w jaki akcje te maja by¢ sprzedane,
stanowi wymagajaca publikacji prospektu emisyjnego oferte zgodnie z dyrektywa 2003/71.

33. Niezaleznie jednak od tego, czy sprzedaz tego rodzaju stanowi oferte publiczng, dyrektywa 2003/71
nie moze mie¢ do niej zastosowania, jesli calkowita warto$¢ oferty jest nizsza niz limit okreslony w jej
art. 1 ust. 2 lit. h).

34. Z powyzszych wzgledéw bardziej wlasciwe wydaje mi si¢ zbadanie w pierwszej kolejnosci, czy
sprzedaz ta objeta jest ewidentnym i wyraznym wylaczeniem z zakresu zastosowania dyrektywy,
a nastepnie, czy stanowi ona publiczna oferte na papiery wartosciowe, wymagajaca publikacji prospektu
emisyjnego, ktéry to wymog jest zdefiniowany szeroko, cho¢ nieprecyzyjnie, a przy tym istnieje od
niego szereg wyjatkéw.

35. Z wymienionych wzgledéw pytania Hoge Raad rozwaze w takiej kolejnosci, zaczynajac od pytania
drugiego.

Pytanie drugie

36. Drugie pytanie Hoge Raad sprowadza sie w istocie do tego, w jaki sposob nalezy okresli¢ ,,catkowita
warto$¢ oferty” przy rozstrzyganiu, czy w $wietle limitu okreslonego w art. 1 ust. 2 lit. h) dyrektywy
2003/71 dyrektywa ta ma zastosowanie do okreslonej sprzedazy akcji. Zanim jednak przejde do tej
kwestii, uwazam za wlasciwe zajecie si¢ sama wysokoscia limitu, szczegdlnie w kontekscie okolicznosci
sprzedazy bedacej przedmiotem postepowania gtéwnego.

37. Gdy rechtbank Breda wydal w dniu 27 grudnia 2010 r. orzeczenie bedace przedmiotem tego
postepowania, zaréwno w dyrektywie 2003/71, jak i w prawie niderlandzkim limit wynosil
2500000 EUR. Cztery dni p6zniej weszla w zycie dyrektywa 2010/73, podnoszaca limit przewidziany
w dyrektywie 2003/71 do 5000000 EUR, przy czym termin transpozycji tej zmiany przez panstwa
cztonkowskie uptynat w dniu 1 lipca 2012 r.". Jednak — jak sie wydaje — mimo ze wiekszo$¢ zmian
wprowadzonych dyrektywa 2010/73 zostala przetransponowana do prawa niderlandzkiego ™, limitu
tego nie podniesiono. Pomiedzy przepisami dyrektywy 2003/71 i prawem niderlandzkim powstata tym
samym rozbiezno$¢, ktéra moze wciaz istnie¢, gdy nastapi sprzedaz bedaca przedmiotem postepowania
gltéwnego.

38. Rozbiezno$¢ ta zostala zauwazona przez rzad niderlandzki i Komisje, nie wyciagnely one z niej
jednak zadnych konsekwencji. Pomimo Ze nie wynika to calkowicie jasno z uwag na pi$mie Komisji,
wydaje sie, ze instytucja ta jest zdania, iz panstwo czlonkowskie moze stosowaé wymogi prawa
krajowego réwnowazne z tymi zawartymi w dyrektywie 2003/71, gdy oferta nie przekracza obecnie
obowigzujacego limitu 5000000 EUR okreslonego w art. 1 ust. 2 lit. h), ale nie moze ono wymagaé
publikacji prospektu emisyjnego, gdy cena ofertowa nie przekracza limitu 100 000 EUR okreslonego
w art. 3 ust. 2 lit. e).

10 — Zobacz pkt 10 tiret pierwsze niniejszej opinii.

11 — Zobacz pkt 9 niniejszej opinii i przypis 5 powyzej.

12 — Wet van 10 mei 2012 tot wijziging van de Wet op het financieel toezicht en de Wet toezicht financiéle verslaggeving in verband met de
herziene richtlijn prospectus (niderlandzka ustawa z dnia 10 maja 2012 r. zmieniajaca ustawe w sprawie nadzoru finansowego i ustawe
w sprawie informacji finansowej w ramach znowelizowanej dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego).
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39. Jesli taki jest rzeczywiscie poglad Komisji, to moim zdaniem jest on bledny. Dyrektywa 2003/71 jest
instrumentem stuzacym harmonizacji, a jednym z jej fundamentalnych celéw jest wprowadzenie
»jednolitego paszportu” pozwalajacego emitentom na zebranie kapitalu we wszystkich panstwach
czlonkowskich. Cel ten nie zostalby osiagniety, gdyby limit stosowania wymogéw dyrektywy 2003/71
(z ktérych najbardziej istotnym, na ktérym opieraja si¢ wszystkie inne, jest wymog publikacji prospektu
emisyjnego) réznit sie w poszczegdlnych panstwach czlonkowskich.

40. Jesli za$ chodzi o zawarty w art. 3 ust. 2 lit. e) dyrektywy 2003/71 limit 100 000 EUR, przyznaje, ze
jego obecno$¢ jest dla mnie zastanawiajaca. Gdy ,catkowit[a] warto$[¢] w Unii [jest] mniejsz[a] niz
100000 EUR, przy czym ograniczenie to oblicza sie za okres 12 miesiecy”, nie ma koniecznosci
stwierdzania, ze ,obowiazek publikacji prospektu emisyjnego nie ma zastosowania”, poniewaz sytuacje
takie s juz wylaczone z zakresu zastosowania dyrektywy jako calo$ci poprzez znacznie wyzszy limit
przewidziany w art. 1 ust. 2 lit. h). Wydaje si¢ nadto anomalig, aby przepis dyrektywy regulowal
kategorie transakcji, ktéra zostala juz wyraznie wylaczona z zakresu zastosowania tej dyrektywy innym
przepisem.

41. Jesli celem prawodawcy bylo zobowigzanie panstw czlonkowskich do wprowadzenia wymogu
publikacji prospektu emisyjnego, gdy calkowita warto$¢ oferty przekracza 2500000 EUR (lub,
nastepnie, 5000000 EUR), uniemozliwienie wprowadzenia tego wymogu, w przypadku gdy wartos¢
oferty jest nizsza niz 100 000 EUR, i nastepnie umozliwienie wyboru, czy wprowadza¢ taki wymég, czy
tez nie, gdy calkowita warto$¢ oferty zawiera si¢ w przedziale miedzy tymi kwotami, to moim zdaniem
intencja ta powinna byla zosta¢ wyrazona zdecydowanie jasniej. Natomiast w obecnym stanie rzeczy
w sformulowaniu preambuly ani w czesci normatywnej tej dyrektywy nie znajduje podstaw
pozwalajacych na powyzszy wniosek.

42. Wobec powyzszego uwazam, ze emitent lub oferujacy mogliby powolywaé sie na dyrektywe
2003/71, ze zmianami, gdyby uprawniony organ niderlandzki zadat publikacji prospektu emisyjnego,
w przypadku gdyby, poczawszy od dnia 1 lipca 2012 r. calkowita warto$¢ oferty zawierala sie
w przedziale miedzy 2500000 EUR i 5 000 000 EUR. Sad krajowy musialby wéwczas zdecydowac
o zwolnieniu z zastosowania przepisu prawa krajowego zawierajacego wymog publikacji prospektu.

43. Jesli za$ chodzi o metode okreslania w tym celu calkowitej wartosci oferty, rozumiem trudnosci,
ktére moga zaistnie¢ w szeregu sytuacji. Kazda sprzedaz w drodze licytacji wigze si¢ z niepewnoscia,
i mimo ze akcje moga mie¢ obiektywnie pewna ekonomiczna warto$¢ (ktéra mozna przynajmniej
w przyblizeniu okresli¢), nie ma gwarancji uzyskania za nie takiej ceny.

44. Trudnosci te nie wydaja sie jednak dotyczy¢ postepowania gtéwnego. Rechtbank Breda przezornie
okreslit, ze liczba akcji, ktére powinny zostal sprzedane, nie moze by¢ wieksza niz ta potrzebna do
zaspokojenia wymaganej kwoty 500 000 EUR wraz z kosztami postepowania. Poniewaz co do zasady
koszty postepowania mozna okresli¢ do$¢ dokladnie, calkowita kwota do uzyskania ze sprzedazy
powinna by¢ mozliwa do oszacowania z do$¢ duza dokladnoscia jeszcze przed aukcja. Owa kwota
powinna moim zdaniem zosta¢ uznana za ,calkowita warto§¢” na potrzeby zastosowania limitu
okreslonego w art. 1 ust. 2 lit. h) dyrektywy 2003/71.

45. Zgodnie z powyzszym dyrektywa 2003/71 i zawarty w niej wymog publikacji prospektu emisyjnego
mialyby zastosowanie tylko wéwczas, gdyby calkowita warto$¢ oferty przekroczyta 5000 000 EUR.

46. Wydaje si¢ bardzo malo prawdopodobne, aby koszty postepowania z tytulu zajecia i sprzedazy
w drodze licytacji akcji, majacej na celu uzyskanie sumy gtéwnej 500000 EUR, mogly si¢ zblizy¢ do
kwoty 4500000 EUR. Gdyby za$ koszty postepowania mialy by¢ tak wysokie, bylby to powdd do
glebokiego niepokoju dla niderlandzkiego wymiaru sprawiedliwosci.
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47. Z powyzszych powoddéw sprzedaz bedaca przedmiotem postepowania gléwnego wydaje sie
wyraznie wylaczona z zakresu zastosowania dyrektywy 2003/71, a tym samym nie dotyczy jej
obowiazek publikacji prospektu emisyjnego. Z tego wzgledu catkowicie zbedne wydaje sie zatem
rozwazanie przez odpowiedni sad krajowy pytania (w tym przypadku czysto hipotetycznego), czy
podobna sprzedaz za wieksza sume wymagataby publikacji prospektu emisyjnego.

48. Tymczasem nie nalezy jednak zapomina¢, ze limit okreslony w art. 1 ust. 2 lit. h) dyrektywy
2003/71 powinien zosta¢ obliczony w okresie 12 miesiecy. Poniewaz kwota, ktérej dotyczy zaskarzone
orzeczenie rechtbank Breda, odpowiada jedynie zaliczce na poczet zaptaty dlugu spédlek Almer
i Daedalus wobec spétek Van den Dungen i Oosterhout oraz poniewaz Hoge Raad nie okreslit we
wniosku o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym catkowitej wielkosci tego dlugu, istnieje
mozliwo$¢, ze zarzadzone zostana kolejne licytacje i by¢ moze calkowita wartos¢ oferty obliczona
w okresie 12 miesiecy przekroczy limit 5000000 EUR. W takim przypadku pytanie, o ktérym mowa
w poprzednim paragrafie — pierwsze pytanie Hoge Raad — przestaloby by¢ hipotetyczne.

49. Przejde wiec teraz do przeanalizowania pytania, czy przymusowa licytacja akcji takich jak te bedace
przedmiotem postepowania giéwnego powinna by¢ traktowana jako publiczna oferta na papiery
wartosciowe, w przypadku ktérej art. 3 ust. 1 dyrektywy 2003/71 naklada obowiazek publikacji
prospektu emisyjnego.

Pytanie pierwsze

50. Po pierwsze, wydaje sie¢ jasne, ze sprzedaz w drodze publicznej licytacji ogloszonej w dwoéch
krajowych dziennikach miesci si¢ w zakresie definicji ,publicznej oferty na papiery wartosciowe”
stanowigcej ,obwieszczenie osobom w kazdej formie i dowolnymi $rodkami”, o ktérym mowa w art. 2
ust. 1 lit. d) dyrektywy 2003/71.

51. Zwracam jednak w tym miejscu uwage na fakt, ze pozostata cze$¢ definicji zawartej w tym przepisie
(»przedstawiajace wystarczajace informacje w sprawie warunkow oferty i oferowanych papieréw
wartosciowych w celu umozliwienia inwestorowi decyzji o nabyciu lub subskrypcji takich papieréw
warto$ciowych”) wydaje sie — w najlepszym wypadku — mylaca. Gdyby sama oferta miata zawierac
»wystarczajace informacje”, dodatkowa publikacja prospektu emisyjnego, ktdérej celem jest
przedstawienie takich informacji'®, wydawataby sie zbedna. Trudno jest natomiast wyobrazi¢ sobie
mozliwo$¢ unikniecia publikacji prospektu emisyjnego z powodu tego, ze oferta nie zawiera
wystarczajacych informacji pozwalajacych inwestorowi na podjecie decyzji. Z tego wzgledu bede
interpretowaé te cze$¢ definicji jako oznaczajaca, ze oferta musi okresla¢ przedmiotowe papiery
wartosciowe i zawiera¢ informacje pozwalajace inwestorowi na ich ewentualne nabycie, a nie ze musi
ona zawiera¢ wszystkie informacje konieczne do podjecia przez inwestora swiadomej decyzji.

52. Z tej perspektywy zarzadzone przez rechtbank Breda ogloszenie o sprzedazy w drodze licytacji
w dwoéch krajowych dziennikach musi by¢ zgodne takze z druga czescia definicji. Poniewaz jednak
malo prawdopodobne jest zawarcie w ogloszeniu wszystkich informacji, ktére pozwolilyby inwestorowi
na podjecie $wiadomej decyzji, przy dostownej interpretacji, sprzedaz taka moze znalez¢ si¢ poza
zakresem tej czesci definicji, a tym samym poza definicja w ogdle.

13 — Zobacz pkt 13 niniejszej opinii.
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53. Opierajac sie jednak na mojej interpretacji art. 2 ust. 1 lit. d) dyrektywy 2003/71, przyjme, ze
rzeczona sprzedaz miesci si¢ w szerokiej definicji zawartej w tym przepisie. Z tego wzgledu co do
zasady bedzie ona podlegala takze obowiazkowi publikacji prospektu emisyjnego zawartemu w art. 3
ust. 1™

54. Istnieje jednak szereg wyjatkéw zaréwno od definicji, jak i od obowiazku (w przypadku tego
postepowania rozréznienie pomiedzy wylaczeniem z zakresu zastosowania dyrektywy 2003/71
i wylaczeniem z obowiazku publikacji prospektu emisyjnego bedacego centralnym elementem tej
dyrektywy, od ktérego zalezy wiele innych obowigzkéw, jest bezprzedmiotowe, poniewaz postepowanie
to dotyczy wlasnie ewentualnego ustalenia tego obowiazku).

55. Jak juz wspomnialam, wylaczenie z zakresu zastosowania dyrektywy 2003/71 zawarte w art. 1 ust. 2
lit. h) wydaje si¢ obejmowa¢ sprzedaz bedaca przedmiotem postepowania. Dziewie¢ pozostatych
wylaczen zawartych w art. 1 ust. 2 dotyczy okreslonego rodzaju papieréw warto$ciowych i nic nie
wskazuje na to, aby akcje, ktére maja by¢ przedmiotem sprzedazy w postepowaniu gléwnym, nalezaty
do jednego z tych rodzajow.

56. Artykul 3 ust. 2 wymienia pie¢ wyjatkéw od obowigzku publikacji prospektu emisyjnego. Artykut 3
ust. 2 lit. e), ktéory omoéwilam powyzej, wydaje sie w kazdym razie nie dotyczy¢ wzmiankowanej
sprzedazy, w przypadku ktérej nalezy sie spodziewaé, ze wartos¢ oferty przekroczy limit 100 000 EUR.
Pozostate cztery wyjatki (oferty skierowane wyltacznie do inwestoréw kwalifikowanych, a zatem co do
zasady do profesjonalistow, oferty adresowane do mniej niz 150 oséb w jednym panstwie
czlonkowskim i te, w przypadku ktérych nominal jednostki lub kazdej osobnej oferty przekracza
100 000 EUR) nie zostaly uznane za majace znaczenie dla postepowania gtéwnego.

57. Artykul 4 ust. 1 i 2 wymienia z kolei 13 innych kategorii ofert, ktére mozna sklasyfikowa¢ bardzo
szeroko jako oferty papieréw warto$ciowych majacych zastapi¢ papiery warto$ciowe juz wyemitowane
lub znajdujace si¢ w obrocie, zosta¢ na nie wymienione lub stanowi¢ do nich dodatek. Réwniez te
oferty wylaczone sa z obowiazku publikacji prospektu emisyjnego, i takze w tym przypadku wydaje sig,
ze oferta bedaca przedmiotem postepowania gléwnego nie nalezy do zadnej z wymienionych tam
kategorii.

58. Na pierwszy rzut oka wydawaloby sie wiec, ze jesli licytacja przymusowa papieréw warto$ciowych
taka jak ta bedaca przedmiotem postepowania gtéwnego z racji samego charakteru (a nie warto$ci) nie
miesci sie w zadnej z wyraznie wylaczonych kategorii, to musi si¢ mie$ci¢ w pozostalej szeroko pojetej
kategorii ,obwieszczenie osobom w kazdej formie i dowolnymi $rodkami”, ktére to obwieszczenie
zapewnia potencjalnym inwestorom informacje wystarczajace do zidentyfikowania oferowanych
papieréw warto$ciowych i ich ewentualnego nabycia.

59. Z celéw okreslonych w dyrektywie 2003/71, z jej brzmienia, struktury i konstrukeji jako catosci,
a w szczegblnosci z warunkéw dlugiej listy wyraznych wylaczen z zakresu jej zastosowania
i z obowiazku publikacji prospektu emisyjnego wynika dla mnie jasno, ze intencja prawodawcy bylo
uwzglednienie wszystkich sytuacji, w przypadku ktérych papiery warto$ciowe sa normalnie emitowane
lub sa przedmiotem obrotu, w szczegélnosci — jesli nie wylacznie — na rynkach regulowanych.

60. Uwazam takze za prawdopodobne (i jak mi si¢ wydaje, na rozprawie delikatnie przyznala to takze
Komisja, gdy zgodzila sie, ze nalezy zalowa¢, iz dyrektywa 2003/71 nie zawiera zadnych przepiséw
dotyczacych licytacji przymusowej papieréw wartosciowych), ze prawodawca po prostu nie uznal za
konieczne uregulowania licytacji przymusowej. Nie znalaztam zadnych wzmianek na temat tego

14 — Dla porzadku dodam takze, ze mimo iz — jak moze si¢ wydawa¢ — pierwszorzednym celem dyrektywy 2003/71 jest uregulowanie pierwotnej
sprzedazy papieréw warto$ciowych, w szczegélnosci na rynku regulowanym, z art. 3 ust. 2 akapit drugi wynika jasno, ze stosuje si¢ ja takze
w okreslonych okolicznosciach do odsprzedazy (zobacz pkt 11 niniejszej opinii).
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rodzaju sprzedazy na zadnym etapie prac nad dyrektywa i nie zwrécono na nie uwagi takze
Trybunalowi. Moze to sugerowal, ze tego rodzaju sprzedaz w sposéb milczacy zostala uznana za
nielezaca w zakresie zastosowania dyrektywy 2003/71, skoro jej szczegdlne cechy nie zostaly uznane za
warte wyraznego uregulowania.

61. Jasne jest ponadto, Zze licytacja przymusowa papieréw wartosciowych takich jak te bedace
przedmiotem postepowania gléwnego zdecydowanie rézni sie¢ od normalnej emisji papieréw
wartosciowych lub obrotu nimi, czy to na regulowanym rynku, czy tez w innych okolicznosciach. Nie
ma ona absolutnie nic wspélnego z emisja papieréw warto$ciowych i w bardzo niewielkim stopniu
podobna jest do obrotu papierami warto$ciowymi. Papiery wartosciowe nie sa sprzedawane przez
emitenta lub posiadacza, zostaly natomiast zajete i sa sprzedawane na zadanie strony trzeciej, na
zarzadzenie wladzy sadowniczej parstwa, jedynie w celu zaspokojenia dlugu. Podsumowujac, tego
rodzaju sprzedaz lezy nie w sferze, ktérej regulacja stanowi cel dyrektywy 2003/71, lecz w sferze prawa
cywilnego i egzekucji dtugu, a nic nie wskazuje na to, aby celem dyrektywy bylo oddzialywanie na te
sfere w jakikolwiek sposéb.

62. W przypadku licytacji przymusowej niewielkie znaczenie ma dla dluznika to, co jest przedmiotem
sprzedazy majacej na celu zaspokojenie dlugu: moga to by¢ papiery wartosciowe, towary przeznaczone
do sprzedazy, maszyny i urzadzenia, grunty i budynki, pojazdy lub inne skfadniki majatku.
W niektorych przypadkach dostepne moga by¢ jednak tylko papiery warto$ciowe. Nie sadze, aby
w takich sytuacjach dyrektywa 2003/71 mogla by¢ interpretowana jako nakfadajaca na wierzyciela (lub
urzednika dokonujacego sprzedazy) obowiazek (i to raczej do$¢ uciazliwy), ktéry nie wystepowaltby
w przypadku dostepnosci innych skladnikéw majatku.

63. Innymi stowy, nie bylo ani wyraznym, ani dorozumianym zamiarem prawodawcy, aby dyrektywa
2003/71 powodowata konsekwencje dla réznych rodzajéw funkcjonujacych w  panstwach
czlonkowskich egzekucji dlugéw w postepowaniu cywilnym, w przypadku gdy zaspokojenie dlugu
mozliwe jest jedynie poprzez licytacje przymusowa papieréw warto$ciowych.

64. Nadto nalezy przypomnie¢, ze — prawdopodobnie bardziej w tym przypadku, niz w innych
okoliczno$ciach — w przypadku licytacji przymusowej skladnikéw majatku — materialnych lub
niematerialnych, o jakimkolwiek charakterze — potencjalny licytant musi sie kierowac zasada caveat
emptor. Przy tego rodzaju sprzedazy kupujacy musi bra¢ pod uwage ryzyko, ze dokonany przez niego
zakup okaze si¢ inny niz poczatkowo sie wydawal. Kupujacy nie oczekuje, i nie moze oczekiwaé, tego
samego rodzaju pelnej informacji i gwarancji jak te, do ktérych bylby uprawniony, gdyby kupowat
towar od producenta lub papiery wartosciowe od emitenta lub oferujacego w normalnym obrocie. To
wlasnie bylo powodem, ktéry sklonit Hoge Raad do zastanowienia si¢ nad sposobem ustalania
calkowitej wartosci oferty, w sytuacji gdy z powodu naturalnej ostroznosci licytantéw osiggnieta cena
moze by¢ znacznie nizsza niz rzeczywista warto$¢ papieréw warto$ciowych.

65. Rozwazania te uzupelni¢ mozna o kilka, jak si¢ wydaje, drugorzednych kwestii podniesionych na
roznych etapach postepowania przed Trybunalem, dotyczacych praktycznych trudnosci zwiazanych
z publikacja prospektu emisyjnego w przypadku przymusowej sprzedazy papieréow warto$ciowych.

66. I tak, mozliwa jest oczywiscie sytuacja, gdy nawet przy licytacji przymusowej istnieje wazny

prospekt emisyjny'®. Mozna jednak przyjaé, ze gdyby sytuacja ta dotyczyta postepowania gltéwnego,
wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym nie zostalby zlozony.

15 — Zobacz pkt 15 niniejszej opinii.
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67. Moze sie takze zdarzy¢ (i by¢ moze dotyczy to postepowania gtéwnego), ze posiadacz papieréw
warto$ciowych ma dostep do informacji wystarczajacych do przygotowania prospektu emisyjnego lub
pomocy przy jego przygotowaniu. Jednak nawet w takim przypadku uzyskanie, zorganizowanie
i sformutowanie koniecznych informacji'® jest uciazliwym zadaniem, ktére moze utrudnic¢ i opdzni¢
proces egzekucji dtugu’.

68. Bardziej prawdopodobne jest jednak, ze zaden wazny prospekt nie jest dostepny lub ze stanowiace
przedmiot sprzedazy papiery wartosciowe zostaly wyemitowane przez podmiot, z ktérym ich
posiadacza nie facza inne stosunki gospodarcze i ktéry nie jest zainteresowany publikowaniem
prospektu emisyjnego jedynie w celu licytacji przymusowej, z ktéra nie jest w zaden sposob
powiazany. Emitent moze nawet nie mie¢ siedziby w Europie; mozna bowiem wyobrazi¢ sobie, ze
przymusowa sprzedaz dotyczy papieréw warto$ciowych wyemitowanych przez spétke dziatajaca jedynie
w Afryce, Azji, Australii lub Ameryce, ktérej to spétki nie obowiazuje prawo Unii Europejskiej ani
prawo panstwa czlonkowskiego, w ktérym zarzadzono przymusowa sprzedaz. Kto woéwczas bylby
objety obowiazkiem przewidzianym w art. 6 ust. 1 dyrektywy 2003/71'? Moglby to by¢ jedynie
oferujacy, ktéorym bylby prawdopodobnie urzednik dokonujacy sprzedazy, poniewaz prawdopodobne
jest, ze papiery wartosciowe zostalyby juz odebrane dluznikowi.

69. W zwiazku z powyzszym uzyskanie szczegétowych informacji koniecznych do sporzadzenia
prospektu mogloby stanowi¢ problem niemal nie do pokonania i mogtoby w takim wypadku znaczaco
utrudniaé¢ wlasciwe stosowanie srodkéw prawnych przewidzianych w krajowym prawie cywilnym.

70. Powyzsze rozwazania utwierdzaja mnie w przekonaniu, ze licytacja przymusowa papieréw
warto$ciowych taka jak ta bedaca przedmiotem postgpowania gléwnego nie wchodzi w zakres
zastosowania dyrektywy 2003/71.

Wnioski

71. Z przytoczonych wyzej powoddéw jestem zdania, ze Trybunal powinien orzec w przedmiocie pytan
prejudycjalnych Hoge Raad der Nederlanden w nastepujacy sposéb:

1)  Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna oferta lub dopuszczeniem do
obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE nie ma zastosowania do
sprzedazy papierow warto$ciowych w drodze licytacji w celu uzyskania sumy, o ktérej z gory
wiadomo, ze nie przekroczy limitu 5000000 EUR okreslonego w art. 1 ust. 2 lit. h) tej
dyrektywy, ze zmianami.

2)  Dyrektywy 2003/71 nie stosuje si¢ do licytacji przymusowej papieréw warto$ciowych, w stosunku
do ktérych sad zarzadzil odebranie ich posiadaczowi i sprzedaz w celu zaspokojenia diugu.

16 — Zobacz pkt 13 i 19 niniejszej opinii.
17 — Zobacz takze pkt 16 niniejszej opinii.
18 — Zobacz pkt 14 i 17 niniejszej opinii.
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