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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (druga izba)

z dnia 17 wrzeénia 2014 r.*

Odestanie prejudycjalne — Prawo przedsigbiorstw — Dyrektywa 2003/71/WE — Artykul 3 ust. 1 —
Obowiazek publikacji prospektu emisyjnego w zwiazku z publiczna oferta papieréw warto$ciowych —
Licytacja przymusowa papieréw wartosciowych

W sprawie C-441/12
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Hoge Raad der Nederlanden (Niderlandy) postanowieniem z dnia
28 wrzesnia 2012 r., ktére wplyneto do Trybunatu w dniu 3 pazdziernika 2012 r., w postepowaniu:
Almer Beheer BV,
Daedalus Holding BV
przeciwko
Van den Dungen Vastgoed BV,
Oosterhout II BVBA,

TRYBUNAL (druga izba),

w skladzie: R. Silva de Lapuerta, prezes izby, J.L. da Cruz Vilaca (sprawozdawca), G. Arestis,
J.C. Bonichot i A. Arabadjiev, sedziowie,

rzecznik generalny: E. Sharpston,

sekretarz: M. Ferreira, gléwny administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 18 wrze$nia 2013 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu rzadu niderlandzkiego przez M. de Ree oraz C. Wissels, dzialajace w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu czeskiego przez M. Smolka, dzialajacego w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu rzadu niemieckiego przez T. Henzego oraz ]. Mollera oraz ]. Kemper, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

* Jezyk postepowania: niderlandzki.
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— w imieniu rzadu polskiego przez B. Majczyne oraz M. Szpunara, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu portugalskiego przez L. Ineza Fernandesa i D. Tavaresa oraz A. Cunhe,
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez A. Nijenhuisa oraz R. Vasileva, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikow,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 19 czerwca 2014 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 1 ust. 2 lit. h) i art. 3
ust. 1 dyrektywy 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 zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U. L 345, s. 64 — wyd. spec. w jez.
polskim, rozdz. 6, t. 4, s. 24), zmienionej dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/11/WE
z dnia 11 marca 2008 r. (Dz.U. L 76, s. 37) (zwanej dalej ,dyrektywa w sprawie prospektu
emisyjnego”).

Whniosek ten zostal zlozony w ramach sporu miedzy Almer Beheer BV i Daedalus Holding BV
(zwanymi dalej ,spétkami Almer Beheer i in.”) a Van den Dungen Vastgoed BV i Oosterhout II BVBA
(zwanymi dalej ,spétkami Van den Dungen i in.”) w przedmiocie zadania Almer Beheer i in. poddania
licytacji przymusowej stanowiacych wtasno$¢ tych spélek papieréw wartosciowych obowigzkowi
publikacji prospektu emisyjnego.

Ramy prawne

Prawo Unii
Motywy 10, 18, i 19 dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego brzmia nastepujaco:

»(10) Celem niniejszej dyrektywy i jej $rodkéw wykonawczych jest zapewnienie ochrony inwestora
i sprawnosci rynku, zgodnie z wysokimi standardami regulacyjnymi przyjetymi przez
odpowiednie gremia miedzynarodowe.

[...]

(18) Przedstawienie pelnej informacji dotyczacej papierow wartosciowych i emitentéw tych papieréw
warto$ciowych sluzy, wspélnie z przepisami w sprawie prowadzenia dzialalno$ci, ochronie
interesow inwestoréw. Ponadto takie informacje zapewniaja skuteczny $rodek dla zwiekszenia
zaufania do papierow wartociowych i w ten sposéb przyczyniaja sie do sprawnego
funkcjonowania i rozwoju rynkéw papieréw wartosciowych. Wiasciwym sposobem udostepnienia
takich informacji jest publikacja prospektu emisyjnego.
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(19) Inwestycja w papiery wartosciowe, jak kazda forma inwestycji, zawiera w sobie ryzyko. Srodki
zabezpieczajace ochrone intereséw rzeczywistych i potencjalnych inwestoréw potrzebne sa we
wszystkich panstwach czlonkowskich w celu umozliwienia im dokonywania opartej na
odpowiednich informacjach oceny takiego ryzyka i tym samym podejmowania decyzji
inwestycyjnych z pelna wiedza dotyczaca stanu faktycznego”.

Artykul 1 ust. 2 i 3 tej dyrektywy stanowi:

»1. Celem niniejszej dyrektywy jest harmonizacja wymagan dotyczacych sporzadzania, zatwierdzania
i rozpowszechniania prospektéw emisyjnych, ktére maja by¢ publikowane w zwiazku z publiczna
oferta sprzedazy papieréw warto$ciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na regulowanym rynku
majacym siedzibe lub dzialajacym w panstwie cztonkowskim.

2. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

[...]

h) papieréw wartosciowych ujetych w ofercie, ktérej [jesli] calkowita wartos¢ [oferty] nie przekracza
2500000 EUR, przy czym ograniczenie to oblicza sie¢ w okresie 12 miesiecy;

[...]".

Artykut 2 ust. 1 lit. d) rzeczonej dyrektywy brzmi nastepujaco:
»Do celéw niniejszej dyrektywy stosuje sie nastepujace definicje:
[...]

d) »publiczna oferta na papiery wartosciowe« oznacza obwieszczenie osobom w kazdej formie
i dowolnymi s$rodkami przedstawiajace wystarczajace informacje w sprawie warunkéw oferty
i oferowanych papierach warto$ciowych, w celu umozliwienia inwestorowi decyzji o nabyciu lub
subskrypcji takich papieréw warto$ciowych. Niniejsza definicja ma réwniez zastosowanie do
ulokowania papieréw wartosciowych poprzez posrednikéw finansowych [...];

[...]".
Artykul 3 ust. 1 tej samej dyrektywy stanowi:

»Panstwa czlonkowskie nie dopuszcza do zadnej publicznej oferty papieréw warto$ciowych bez
wcze$niejszej publikacji prospektu emisyjnego”.

Artykut 5 ust. 1 dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego przewiduje:

»Bez uszczerbku dla przepiséow art. 8 ust. 2 prospekt emisyjny zawiera wszystkie informacje, ktore,
zgodnie z okre§lonym charakterem emitenta i papieréw wartosciowych objetych publiczna oferta lub
dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, sa konieczne w celu umozliwienia inwestorom
dokonywania przemyslanej oceny aktywéw i pasywow, sytuacji finansowej, zyskéw i strat oraz
perspektyw emitenta i kazdego poreczyciela, oraz wszelkich praw zwiazanych z takimi papierami
warto$ciowymi. Takie informacje przedstawia si¢ w zrozumialej i tatwej do przeanalizowania formie”.

Zgodnie z brzmieniem art. 13 ust. 1 tej dyrektywy:

»Prospekt emisyjny nie moze zosta¢ opublikowany, dopéki nie zostanie zatwierdzony przez wlasciwy
organ panstwa cztonkowskiego”.
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Dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego byla zmieniona dyrektywa Parlamentu Europejskiego
i Rady 2010/73/UE z dnia 24 listopada 2010 r. (Dz.U. L 327, s. 1), ktéra weszla w zycie dnia
31 grudnia 2010 r. Biorac pod uwage date wystapienia stanu faktycznego w postepowaniu gléwnym,
nalezy stwierdzi¢, iz dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego podlega zastosowaniu ratione temporis
w odniesieniu do tego stanu faktycznego.

Prawo niderlandzkie

Dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego zostala przetransponowana do prawa niderlandzkiego
w drodze Wet op het financieel toezicht (niderlandzkiej ustawy o nadzorze finansowym, zwanej dalej
»WIt”) z dnia 28 wrzesnia 2006 r.

Artykul 5:2 Wit stanowi:

»W Niderlandach ustanawia si¢ zakaz publicznej oferty papieréw warto$ciowych lub dopuszczenia tych
papieréw do obrotu na rynku regulowanym znajdujacym si¢ lub dzialajgcym na terytorium
niderlandzkim, chyba ze dla danej oferty lub dopuszczenia istnieje powszechnie dostepny prospekt
emisyjny, ktéry zostal zatwierdzony przez organ odpowiedzialny za rynki finansowe albo organ
nadzoru finansowego innego panstwa czlonkowskiego”.

Postepowanie gléwne i pytania prejudycjalne

Almer Beheer i in. oraz Van den Dungen i in. w dniu 16 lipca 2003 r. zawarly umowe, zgodnie z ktéra
mialy one dokonac — za zaplata ceny sprzedazy — przeniesienia posiadanych przez nich akcji w innych
spolkach na Global Hail Group BV (zwana dalej ,grupa spétek Hail”).

W wykonaniu tej umowy zostala utworzona spétka Stichting Administratiekantoor Global Hail (zwana
dalej ,spotka STAK”) i wszystkie akcje grupy spoélek Hail zostaly wniesione do tej spétki.

Spotki Almer Beheer i in. sa wlascicielami $wiadectw reprezentujacych akcje grupy spétek Hail
wyemitowane przez spotke STAK.

W nastepstwie sporéw miedzy stronami w ramach wykonania tej umowy, Gerechtshof
‘s-Hertogenbosch (okregowy sad apelacyjny w ‘s-Hertogenbosch) wyrokiem z dnia 30 listopada 2010 r.
zasadzil od spétek Almer Beheer i in. zaptate kwoty 500 000 EUR na rzecz Van den Dungen i in.
Zaplata ta stanowila zaliczke na poczet ceny sprzedazy akcji czterech spélek przekazanych grupie Hail.

W celu zagwarantowania tej zaptaty Van den Dungen i in. dokonaly w dniu 11 grudnia 2009 r. zajecia
egzekucyjnego znajdujacych sie w posiadaniu spétek Almer Beheer i in. swiadectw reprezentujacych
akcje i nastepnie wystapily do Rechtbank Breda (sadu w Bredzie) o zarzadzenie sprzedazy
i przeniesienia zajetych $wiadectw reprezentujacych akcje oraz o wyznaczenie terminu, sposobu
i warunkéw przeprowadzenia tej sprzedazy.

W dniu 27 grudnia 2010 r. sad ten postanowil, ze sprzedaz i przeniesienie wspomnianych $§wiadectw
reprezentujacych akcje zostana dokonane w drodze publicznej licytacji przez komornika sadowego
wyznaczonego przez Van den Dungen i in. w terminie szeéciu miesiecy za pomoca ogloszenia
w dwéch krajowych dziennikach. Swiadectwa reprezentujace akcje musza zosta¢ sprzedane
i przeniesione na rzecz licytanta, ktéry zaoferuje najwyzsza cene, a ponadto podczas sprzedazy
komornik musi dopilnowa¢, zeby zostala zlicytowana tylko taka liczba $wiadectw reprezentujacych
akcje, ktora jest konieczna do zabezpieczenia zaptaty kwoty 500000 EUR powiekszonej o koszty
postepowania, zajecia i egzekucji.
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Rechtbank Breda postanowil réwniez, ze obowigzek publikacji prospektu emisyjnego przewidziany
w art. 5:2 Wit nie ma zastosowania do tej sprzedazy $wiadectw reprezentujacych akcje, poniewaz
celem Wift nie jest ochrona licytantéw, ktérzy $wiadomie podejmuja ryzyko w trakcie licytacji
przymusowej w celu osiagniecia zysku, lecz wylacznie ochrona inwestoréw i oséb oszczedzajacych
przed nieuczciwymi ofertami, niewystarczajacymi informacjami i niekompetencja podmiotéw.

Gerechtshof ‘s-Hertogenbosch, do ktérego Almer Beheer i in. wniosty apelacje od tego orzeczenia,
potwierdzil je wyrokiem z dnia 5 kwietnia 2011 r.

Wyrok ten zostal zaskarzony w drodze kasacji wniesionej przez Almer Beheer i in. do Hoge Raad der
Nederlanden (niderlandzkiego sadu najwyzszego).

Sad odsytajacy na wstepie stwierdza, ze centralna kwestia sprowadza sie do ustalenia, czy obowiazek
publikacji prospektu emisyjnego stosuje si¢ réwniez do przymusowej licytacji $wiadectw
reprezentujacych akcje bedace przedmiotem niniejszego postepowania w sprawie, w ktérej wystapiono
do tego sadu.

W tym wzgledzie sad ten zauwaza, ze w chwili przyjmowania dyrektywy w sprawie prospektu
emisyjnego nie poswiecono zadnej uwagi szczegdlnemu przypadkowi przymusowej licytacji papieréw
warto$ciowych. Tymczasem taka licytacja charakteryzuje sie zasadniczo tym, ze nie chodzi o normalng
sytuacje rynkowa. Licytowane towary nie zostaja sprzedane przez wlasciciela lub osobe uprawniong,
lecz przez wierzyciela egzekucyjnego, czesto za posrednictwem komornika sadowego. Zdaniem tego
sagdu w takim przypadku sprzedawca nie jest zasadniczo odpowiedzialny za ryzyka i wady rzeczy
sprzedanej, ktére nie s3 mu znane, za$ kupujacy akceptuje, ze te towary moga mie¢ takie wady, co
prowadzi z reguly do znacznie nizszej ceny niz w przypadku normalnej sprzedazy. Ponadto
akceptowanie istnienia obowigzku publikacji prospektu emisyjnego w przypadku przymusowej licytacji
papieréow wartosciowych mogloby prowadzi¢ do powaznych komplikacji praktycznych, jesli chodzi
w szczego6lnosci o przygotowanie i koszty prospektu.

W powyzszych okoliczno$ciach Hoge Raad der Nederlanden postanowil zawiesi¢ postepowanie
i zwrdci¢ sie do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy art. 3 ust. 1 dyrektywy [w sprawie prospektu emisyjnego] nalezy interpretowaé w ten sposéb,
ze obowiazek publikacji prospektu emisyjnego przewidziany w tej dyrektywie ma zasadniczo (to
jest abstrahujac od zwolnien i wyjatkow przewidzianych dla niektérych przypadkéw w dyrektywie)
zastosowanie takze do licytacji przymusowej papierow wartosciowych?

2) a) W przypadku odpowiedzi twierdzacej na pytanie pierwsze, czy pojecie »calkowitej wartosci
oferty« w rozumieniu art. 1 ust. 2 lit. h) dyrektywy [w sprawie prospektu emisyjnego] nalezy
interpretowaé w ten sposéb, ze w przypadku licytacji przymusowej papieréw warto$ciowych
warto$¢ ta powinna by¢ ustalana na podstawie wartosci przychodu, jakiego mozna sie¢ rozsadnie
spodziewal, majac na uwadze szczegélny charakter licytacji przymusowej, nawet jesli przychdd,
jakiego mozna sie rozsadnie spodziewal, 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 interpretowal pojecie »calkowitej wartosci oferty«
w rozumieniu art. 1 wust. 2 lit. h) dyrektywy [w sprawie prospektu emisyjnego],
w szczegoblnosci w przypadku licytacji przymusowej papieréw wartosciowych?”.
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W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie pytania pierwszego

W drodze tego pytania sad odsylajacy zasadniczo zmierza do ustalenia, czy art. 3 ust. 1 dyrektywy
w sprawie prospektu emisyjnego nalezy interpretowaé w ten sposéb, ze obowigzek publikacji
prospektu emisyjnego przed jakakolwiek publiczna oferta papieréw wartosciowych stosuje sie réwniez
w odniesieniu do licytacji przymusowej papieréw warto$ciowych.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego panstwa czlonkowskie nie zezwalaja
na zlozenie jakiejkolwiek publicznej oferty papieréw wartosciowych bez wczesniejszej publikacji
prospektu emisyjnego.

Odnos$nie do publicznej oferty papieréw wartosciowych, to na podstawie art. 2 ust. 1 lit. d) tej
dyrektywy polega ona na obwieszczeniu osobom, w kazdej formie i dowolnymi $rodkami,
przedstawiajacym wystarczajace informacje w sprawie warunkéw oferty i w sprawie oferowanych
papieréw warto$ciowych, w celu umozliwienia inwestorowi decyzji o nabyciu lub subskrypcji takich
papieréw wartos$ciowych.

W niniejszej sprawie z postanowienia odsylajacego wynika, zZe licytacja przymusowa na warunkach
okre$lonych przez Rechtbank Breda w postepowaniu gléwnym jest sprzedaza publiczng za
posrednictwem komornika sagdowego po opublikowaniu ogloszenia w dwdch dziennikach o zasiegu
krajowym, w ramach ktdrej uczestnicy licytacji skladaja swoja oferte na pismie i papiery wartos$ciowe
sa sprzedawane osobie, ktéra ztozyta najwyzsza oferte.

Majac na uwadze znajdujaca sie w art. 2 ust. 1 lit. d) dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego
szeroka definicje pojecia ,publicznej oferty papieréw warto$ciowych”, nie mozna od razu wykluczy¢, iz
licytacja przymusowa, taka jak w postepowaniu gtéwnym moze wchodzi¢ w zakres tego pojecia.

Niemniej jednak nalezy stwierdzi¢, ze w dyrektywie w sprawie prospektu emisyjnego brak jest
jakiegokolwiek odestania do licytacji przymusowej papieréw wartosciowych, zwlaszcza w przepisach,
ktére przewiduja albo wylaczenie pewnych sytuacji ze swojego zakresu stosowania, takich jak art. 1
ust. 2 tej dyrektywy, albo wyltaczenia od obowiazku publikowania prospektu, takie jak art. 3 ust. 2
iart. 4 ust. 1i2 tej dyrektywy.

W tych okolicznosciach nalezy zbadal, czy cele, do ktérych realizacji zmierza dyrektywa w sprawie
prospektu emisyjnego wymagaja, by licytacje przymusowe papieréw wartosciowych podlegaly réwniez
zasadom zawartym w tej dyrektywie.

Z motywéw 10, 18 i 19 tej dyrektywy wynika, Ze jej ,[c]elem [...] jest zapewnienie ochrony inwestora
i sprawnoéci rynku”, ze pelna informacja dotyczaca papieréw warto$ciowych ,zapewni[a] skuteczny
Srodek dla zwiekszenia zaufania do papieréw warto$ciowych i w ten sposéb przyczyniaja sie do
sprawnego funkcjonowania i rozwoju rynkéw papieréw warto$ciowych” i ze ,[§]rodki zabezpieczajace
ochrone intereséw rzeczywistych i potencjalnych inwestoréow potrzebne sa we wszystkich panstwach
cztonkowskich w celu umozliwienia im dokonywania opartej na odpowiednich informacjach oceny [...]
ryzyka [jakie zawiera w sobie inwestycja w papiery wartosciowe] i tym samym podejmowania decyzji
inwestycyjnych z pelna wiedza dotyczaca stanu faktycznego”.

Ponadto na podstawie art. 1 ust. 1 tej dyrektywy celem jej jest harmonizacja wymagan dotyczacych
sporzadzania, zatwierdzania i rozpowszechniania prospektéw emisyjnych, ktére maja by¢ publikowane
w zwiazku z publiczng oferta sprzedazy papieréw wartosciowych lub dopuszczeniem ich do obrotu na
regulowanym rynku majacym siedzibe lub dzialajacym w panstwie czlonkowskim.

6 ECLLEU:C:2014:2226



33

34

35

36

37

38

39

40

41

42

43

WYROK Z DNIA 17.9.2014 R. — SPRAWA C-441/12
ALMER BEHEER I DAEDALUS HOLDING

Wynika stad, ze ochrona inwestoréw i odpowiednie funkcjonowanie oraz rozwdj rynkéw stanowi
zasadniczy rdzen celéw, do ktdérych realizacji zmierza dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego.
Majac na uwadze te cele, publikacja prospektu stuzy bowiem, po pierwsze, umozliwieniu inwestorom
dokonania oceny ryzyka zwiazanego z operacjami publicznej oferty papieréw warto$ciowych
i dopuszczenia tych papieréw do obrotu w sposéb umozliwiajacy im podjecie decyzji przy pelnej
wiedzy oraz, po drugie, azeby odpowiednie funkcjonowanie danych rynkéw nie bylo zaklécone przez
nieprawidlowosci.

Tymczasem nalezy stwierdzi¢, ze charakter operacji, ktére poprzedzaja decyzje o dokonaniu sprzedazy
papieréw wartosciowych w ramach procedury licytacji przymusowej znacznie odbiega od tej
przewidzianej przez dyrektywe w sprawie prospektu emisyjnego.

Jak bowiem stwierdzita rzecznik generalna w pkt 61 swojej opinii, licytacja przymusowa papieréw
warto$ciowych zdecydowanie rézni si¢ od sytuacji normalnego obrotu nimi, czy to na regulowanym
rynku, czy tez w innych okoliczno$ciach. Papiery wartosciowe w ramach licytacji przymusowej nie sa
sprzedawane przez emitenta lub posiadacza, zostaly natomiast zajete i sa sprzedawane na zadanie
strony trzeciej, na zarzadzenie wladzy sadowniczej panstwa, jedynie w celu zaspokojenia diugu.

Celem licytacji przymusowych nie jest zatem udzial w obrocie gospodarczym na rynku papieréw
warto$ciowych, lecz ograniczaja si¢ one do zaspokojenia praw wierzyciela wystepujacego
z odpowiednim wnioskiem.

Ponadto cechy szczegélne licytacji przymusowej w poréwnaniu z cechami zwyklej sprzedazy papieréw
warto$ciowych, ktérych cel polega na zgromadzeniu kapitalu w celu umozliwienia przyszlych
inwestycji przedsiebiorstwa emitujacego te papiery, odzwierciedlaja si¢ rowniez na poziomie ochrony
inwestoréw.

Publikacja prospektu przed zlozeniem publicznej oferty papieréw warto$ciowych odgrywa decydujaca
role w ramach ochrony inwestoréw w zakresie, w jakim dokument ten dostarcza tym ostatnim
szczeg6lowych i kompletnych informacji o emitencie, pozwalajac im zasadniczo na ocene ryzyka
operacji.

Natomiast w ramach licytacji przymusowej potencjalni nabywcy sa informowani, ze chodzi o sprzedaz,
ktorej jedynym celem jest sptacenie dlugu wlasciciela przedmiotowych papieréw warto$ciowych i ze
odbywa si¢ ona w ramach procedury sadowej. Oznacza to, ze podmiot dokonujacy operacji
zwigzanych ze sprzedaza tych papieréw wartosciowych nie jest ich wlascicielem.

Ponadto obowiazek publikacji prospektu przed licytacja przymusowa papieréw wartosciowych magiby
podwazy¢ cele postepowania egzekucyjnego, wéréd ktérych w szczegélnosci znajduje sie szybkie
i skuteczne zaspokojenie wierzyciela.

Spelnienie takiego obowiazku nie tylko opéznitloby bowiem licytacje przymusowa i w konsekwencji
splate wierzyciela, lecz spowodowaloby réwniez koszty zwiazane ze sporzadzeniem prospektu, co
nalezaloby potraci¢ z rezultatu tej sprzedazy, co mogloby ograniczy¢ szanse wierzyciela na splate.

Wreszcie obowiazek publikacji prospektu emisyjnego moglby przysporzy¢ powaznych trudnosci
praktycznych.

Majac na uwadze, ze podmiotem, ktéry przeprowadza sprzedaz papieréw warto$ciowych w ramach
licytacji przymusowej, nie jest ich wlasciciel, w przypadku zastosowania obowigzku prospektu
emisyjnego powstalyby kwestie, po pierwsze, na kim spoczywa zadanie przygotowania prospektu, oraz,
po drugie, kto jest podmiotem odpowiedzialnym na podstawie art. 6 ust. 1 dyrektywy w sprawie
prospektu emisyjnego, jesli chodzi o informacje podawane w tym dokumencie.
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W kazdym razie, majac na uwadze charakter informacji, jakie powinny znajdowac sie¢ w prospekcie
i ktére maja umozliwi¢ inwestorom — zgodnie z art. 5 ust. 1 tej dyrektywy — dokonanie oceny przy
posiadanej wiedzy w danym przypadku, w szczegdélnosci odnosnie do majatku, sytuacji finansowej
i wynikéw spélki emitujacej, przygotowanie takiego dokumentu wymaga wspélpracy organéw
sprawujacych zarzad w spétce. Tymczasem nie jest wykluczone, ze w kontekscie licytacji przymusowej
wyemitowanych przez nia papieréw wartosciowych ewentualny brak konstruktywnej wspdtpracy ze
strony tej spotki nie bedzie tego rodzaju, iz zrodzi trudnosci przy realizacji tej sprzedazy.

Wynika stad, ze sprzedaz papieréw warto$ciowych w ramach procedury licytacji przymusowej nie
wpisuje sie w cele, do ktérych realizacji zmierza dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego i zatem
nie wchodzi w zakres zastosowania tego aktu.

Whniosek ten nie moze zosta¢ podwazony przez twierdzenie Komisji Europejskiej, zgodnie z ktérym
systematyczne wykluczenie licytacji przymusowej papieréw wartosciowych z zakresu zastosowania
dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego mogloby wywola¢ skutek w postaci dyskryminacji
wzgledem sprzedazy zamierzonych tych papieréw, poniewaz odpowiedni inwestorzy nie korzystaliby
z takiej samej ochrony.

Nalezy bowiem w tej kwestii przypomnie¢, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem Trybunalu zasada
rownego traktowania wymaga, by poréwnywalne sytuacje nie byly traktowane w odmienny sposéb,
a sytuacje odmienne nie byly traktowane jednakowo, chyba Ze takie traktowanie jest uzasadnione
w sposéb obiektywny (zob. podobnie wyrok Glatzel, C-356/12, EU:C:2014:350, pkt 43).

Tymczasem — jak wynika z pkt 33—-36 niniejszego wyroku — cel sprzedazy dokonywanej w ramach
egzekucji przymusowej jest zupelnie inny w poréwnaniu z celami, do ktérych realizacji zmierza
dyrektywa w sprawie prospektu emisyjnego.

W konsekwencji, poniewaz sytuacja inwestoréw nabywajacych papiery warto$ciowe w kontekscie
licytacji przymusowej jest nieporéwnywalna z sytuacja inwestoréw nabywajacych takie papiery
w ramach normalnej oferty publicznej w rozumieniu art. 2 ust. 1 lit. d) dyrektywy w sprawie prospektu
emisyjnego, nie moze istnie¢ sytuacja dyskryminacyjnego traktowania jednych wzgledem drugich.

W $wietle powyzszych rozwazan na pytanie pierwsze nalezy udzieli¢ odpowiedzi, ze art. 3 ust. 1
dyrektywy w sprawie prospektu emisyjnego nalezy interpretowaé w ten sposdb, Zze obowigzek
publikacji prospektu emisyjnego przed jakakolwiek publiczna oferta papieréw warto$ciowych nie
podlega zastosowaniu w odniesieniu do licytacji przymusowej papieréw warto$ciowych, takiej jak
w postepowaniu gtéwnym.

W przedmiocie pytania drugiego

Pytanie drugie zostalo przedstawione przez sad odsylajacy wylacznie w przypadku udzielenia
odpowiedzi twierdzacej na pytanie pierwsze.

Zwazywszy na odpowiedz udzielong na pytanie pierwsze, nie ma potrzeby udzielenia odpowiedzi na
pytanie drugie.

W przedmiocie kosztéw

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz koszty stron
w postepowaniu gléwnym, nie podlegaja zwrotowi.
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Z powyzszych wzgledéw Trybunatl (druga izba) orzeka, co nastepuje:

Artykul 3 ust. 1 dyrektywy 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 wartosciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE,
zmienionej dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/11/WE z dnia 11 marca 2008 r.
nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, Ze obowiazek publikacji prospektu emisyjnego przed
jakakolwiek publiczna oferta papieréw warto$ciowych nie podlega zastosowaniu w odniesieniu
do licytacji przymusowej papieréw wartosciowych, takiej jak w postepowaniu gléwnym.

Podpisy
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