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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (druhd komora)

zo 17. septembra 2014*

»Névrh na zacatie prejudicidlneho konania — Préavo obchodnych spolo¢nosti — Smernica
2003/71/ES — Clanok 3 ods. 1 — Povinnost zverejnit prospekt pri verejnej ponuke cennych
papierov — Nutend drazba cennych papierov*

Vo veci C-441/12,
ktorej predmetom je navrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢lanku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Hoge Raad der Nederlanden (Holandsko) z 28. septembra 2012 a doruceny Stidnemu
dvoru 3. oktébra 2012, ktory stvisi s konanim:
Almer Beheer BV,
Daedalus Holding BV
proti
Van den Dungen Vastgoed BV,
Oosterhout II BVBA,
SUDNY DVOR (druhé komora),

v zloZeni: predsednicka druhej komory R. Silva de Lapuerta, sudcovia J. L. da Cruz Vilacga (spravodajca),
G. Arestis, J.-C. Bonichot a A. Arabadziev,

generalna advokatka: E. Sharpston,

tajomnik: M. Ferreira, hlavna referentka,

so zretefom na pisomnu cast konania a po pojedndvani z 18. septembra 2013,

so zreteflom na pripomienky, ktoré predlozili:

— holandska vlada, v zastipeni: M. de Ree a C. Wissels, splnomocnené zastupkyne,

— Ceska vlada, v zastipeni: M. Smolek, splnomocneny zastupca,

— nemeckd vlada, v zastipeni: T. Henze, ]. Moller a J. Kemper, splnomocneni zastupcovia,

— polska vldda, v zastupeni: B. Majczyna a M. Szpunar, splnomocneni zastupcovia,

* Jazyk konania: holand¢ina.
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— portugalska vlada, v zastipeni: L. Inez Fernandes, D. Tavares a A. Cunha, splnomocneni
zastupcovia,

— Eurépska komisia, v zastipeni: A. Nijenhuis a R. Vasileva, splnomocneni zastupcovia,
po vypocuti navrhov generalnej advokatky na pojednéavani 19. juna 2014,

vyhlasil tento

Rozsudok

Névrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lanku 1 ods. 2 pism. h) a ¢lanku 3 ods. 1
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES zo 4. novembra 2003 o prospekte, ktory sa
zverejiiuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie, a o zmene
a doplneni smernice 2001/34/ES (U. v. EU L 345, s. 64; Mim. vyd. 06/006, s. 356), zmenenej
a doplnenej smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady 2008/11/ES z 11. marca 2008 (U. v. EU L 76,
s. 37, dalej len ,smernica ,0 prospekte™).

Tento navrh bol podany v ramci sporu medzi spolo¢nostami Almer Beheer BV a Daedalus Holding BV
(dalej len ,Almer Beheer a i.“) na jednej strane a spolo¢nostami Van den Dungen Vastgoed BV
a Oosterhout II BVBA (dalej len ,Van den Dungen a i“) na strane druhej, ktorého predmetom je
navrh spolo¢nosti Almer Beheer a i. podriadit nitent drazbu cennych papierov, ktorych su vlastnikmi,
povinnosti zverejnit prospekt.

Pravny ramec

Prdvo Unie
Odovodnenia 10, 18 a 19 smernice ,,0 prospekte” zneju:

»(10) Cielom tejto smernice a jej vykonavacich opatreni je zabezpecit ochranu investorov a efektivnost
trhu v stlade s prisnymi regulacnymi normami prijatymi na prislusnych medzinarodnych férach.

(18) Poskytovanie tplnych udajov tykajucich sa cennych papierov a emitentov takychto cennych
papierov podporuje ochranu investorov, spolu s pravidlami o podnikani. Naviac tieto informacie
zabezpecuju ucinny prostriedok na zvySenie ddvery k cennym papierom a teda na prispievanie
k nélezitému fungovaniu a rozvoju trhov s cennymi papiermi. Zverejnenie prospektu je vhodnym
spdsobom spristupnenia tychto udajov.

(19) Investovanie do cennych papierov ako akdkolvek ind forma investovania obsahuje riziko.
Zabezpeky na ochranu zdujmov skuto¢nych a potencidlnych investorov sa vyzaduja vo vsetkych
clenskych $tétoch, aby im bolo umoznené vykonat informované hodnotenie tychto rizik a teda
prijimat investi¢né rozhodnutia s poznanim vsetkych skuto¢nosti.”

Clanok 1 ods. 1 a 2 tejto smernice stanovuje:
»1. UCelom tejto smernice je zosuladit poziadavky na vypracovanie, schvalovanie a zverejiiovanie

prospektu, ktory sa zverejiuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo pri ich prijati na
obchodovanie na regulovanom trhu nachddzajicom sa alebo pdsobiacom v ramci ¢lenského Statu.

2 ECLLEU:C:2014:2226



10

ROZSUDOK ZO 17. 9. 2014 — VEC C-441/12
ALMER BEHEER A DAEDALUS HOLDING

2. Tato smernica sa nevztahuje na:

h) cenné papiere zahrnuté v ponuke, ak celkova protihodnota ponuky je nizsia ako 2500000 EUR,
pricom limit sa vypocita za obdobie 12 mesiacov;

Clanok 2 ods. 1 pism. d) uvedenej smernice znie takto:

»Na ucely tejto smernice:

d) ,verejnd ponuka cennych papierov’ znamend ozndmenie osobdm v akejkolvek forme a akymikolvek
prostriedkami, predkladajuce dostatocné informicie o podmienkach ponuky a ponukanych
cennych papieroch, aby sa investori mohli rozhodnut kuapit alebo upisat tieto cenné papiere. ...

Clanok 3 ods. 1 tej istej smernice stanovuje:

,Clenské s$taty nedovolia, aby sa v ramci ich Gzemia vykonala verejnd ponuka cennych papierov bez
T & aby ! vy y
predchadzajiceho zverejnenia prospektu.

Clanok 5 ods. 1 smernice ,0 prospekte upravuje:

»Bez toho, aby bol dotknuty ¢ldnok 8 odsek 2, prospekt musi obsahovat vsetky tdaje, ktoré su podla
konkrétnej povahy emitenta a cennych papierov verejne pontkanych alebo prijimanych na
obchodovanie na regulovanom trhu potrebné na to, aby sa investorom umoznilo vytvorit fundované
hodnotenie aktiv a pasiv, financnej situdcie, ziskov a strét a vyhliadky emitenta a akychkolvek ruciteloch
a o pravach, ktoré s s tymito cennymi papiermi spojené. Tieto idaje sa podaju v lahko analyzovatelnej
a zrozumitelnej forme.”

Podla ¢ldnku 13 ods. 1 tejto smernice:

»Prospekt sa nezverejni pred jeho schvalenim prislusnym orgdanom domovského ¢lenského statu.”
Smernica ,0 prospekte” bola zmenend a doplnend smernicou Eurépskeho parlamentu a Rady
2010/73/EU z 24. novembra 2010 (U. v. EU L 327, s. 1), ktord nadobudla uc¢innost 31. decembra 2010.

Vzhladom na obdobie, kedy doslo k skutkovym okolnostiam vo veci samej, sa smernica ,,0 prospekte”
na ne uplatiuje ratione temporis.

Holandské prdvo

Smernicu ,o0 prospekte” do holandského priava prebral zdkon z 28. septembra 2006 o financnom
dohlade (Wet op het financieel toezicht) (dalej len , Wft“).

ECLILEU:C:2014:2226 3
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§ 5 ods. 2 Wift stanovuje:

»Verejné predkladanie ponuky cennych papierov alebo ich prijatie na obchodovanie na regulovanom
trhu nachddzajicom sa alebo posobiacom v ramci holandského tizemia sa v Holandsku zakazuje okrem
pripadu, ak existuje zverejneny prospekt tykajici sa ponuky alebo prijatia, ktory bol schvaleny tiradom
pre dozor nad finan¢nym trhom alebo dozornym tradom iného ¢lenského statu.”

Spor vo veci samej a prejudicidlne otazky

Almer Beheer a i. a Van den Dungen a i. uzatvorili 16. jala 2003 zmluvu, podla ktorej mali za Ghradu
kapnej ceny previest na spolo¢nost Global Hail Group BV (dalej len ,skupina Hail“) akcie v inych
spolo¢nostiach.

Vykonanim tejto zmluvy vznikla spolo¢nost Stichting Administratiekantoor Global Hail (dalej len
»STAK") vlastniaca vsetky akcie skupiny Hail.

Almer Beheer a i. su majitelmi certifikitov zastupujtcich akcie skupiny Hail, ktoré vydala STAK.

Po spore stran, ktory sa tykal vykonu uvedenej zmluvy, Gerechtshof ’s-Hertogenbosch (Regionalny
odvolaci std ’s-Hertogenbosch) rozsudkom z 30. novembra 2010 odsddil Almer Beheer a i. zaplatit
sumu 500 000 eur v prospech spolo¢nosti Van den Dungen a i. Tato platba predstavovala zalohu na
kdpnu cenu za akcie $tyroch spolo¢nosti postipenych skupine Hail.

Z dovodu zabezpecenia tejto platby pristipili Van den Dungen a i. 11. decembra 2009 k odobratiu
certifikdtov zastupujicich akcie, ktorych majitelmi boli Almer Beheer a i, a nasledne poziadali
Rechtbank Breda (Okresny sud Breda) o nariadenie predaja a prevodu odobratych certifikatov, ako aj
o urcenie lehoty, spdsobu a podmienok uskutoc¢nenia tohto predaja.

Tento sud 27. decembra 2010 rozhodol, Zze predaj a prevod certifikitov sa ma uskutocnit
prostrednictvom jedného zo sudnych vykonavatelov, ktorého ustanovia Van den Dungen a i., verejnou
drazbou do Siestich mesiacov oznamenou v dvoch celostatnych dennikoch. Certifikaty zastupujtice
akcie sa musia previest za najvys$iu ponuku a sidny vykondvatel je pri drazbe povinny dbat, aby sa
vydrazilo len tolko certifikitov zastupujtcich akcie, kolko je potrebnych na zaplatenie sumy vo vyske
500 000 eur vratane nakladov za konanie, odobratie a vykon exekucie.

Rechtbank Breda tiez rozhodol, Ze povinnost zverejnenia prospektu zakotvena v § 5 ods. 2 Wit neplati
pre predaj danych certifikitov zastupujucich akcie z dévodu, Ze cielom Wit nie je ochrana oséb, ktoré
pocas nitenej drazby vedome podstupuja riziko s imyslom dosiahnut zisk, ale len ochrana investorov
a sporitelov pred podvodnymi ponukami, ako aj nedostato¢nymi informdciami a pred chybnym
spravanim.

Gerechtshof ’s Hertogenbosch rozhodujici o odvolani proti tomuto rozhodnutiu, ktoré podali Almer
Beheer a i., ho rozsudkom z 5. aprila 2011 potvrdil.

Tento rozsudok bol predmetom kasa¢ného opravného prostriedku, ktory podali Almer Beheer a i. na
Hoge Raad der Nederlanden (Najvyssi sid Holandska).

Vndtrostatny sid na tvod uvddza, ze zdkladnou otdzkou je urcit, ¢i sa vo veci, o ktorej rozhoduje,

uplatni aj na nutent drazbu predmetnych certifikdtov zastupujicich akcie povinnost zverejnit
prospekt.
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V tejto suvislosti dany sid uviedol, ze v Case prijatia smernice ,0 prospekte” sa osobitnej situdcii
nutenych drazieb cennych papierov nevenovala ziadna pozornost. Takato drazba vsak bude
charakteristicka skutoc¢nostou, ze nepojde o beznd situdciu na trhu. Majitel ani opravneny nepreddva
odobraty majetok, ale ¢asto ho predava oprédvneny veritel prostrednictvom sidneho vykondvatela.
Podla uvedenej judikatury v takejto situdcii predévajuci pri nutenej drazbe neru¢i za rizikd
a nedostatky preddavaného majetku, ktoré mu nie st zndme, a kupujici sthlasi so skutocnostou, ze
tento majetok moze obsahovat takéto nedostatky, Co spravidla vedie k podstatne niz$ej cene ako pri
beznom predaji. Navyse prijatie existencie povinnosti zverejnenia prospektu v pripade nitenej drazby
cennych papierov by mohlo viest k zna¢nym praktickym tazkostiam.

Za tychto podmienok Hoge Raad der Nederlanden rozhodol prerusit konanie a polozit Sidnemu dvoru
nasledujice prejudicidlne otazky:

»1. Ma sa c¢lanok 3 ods. 1 smernice 2003/71/ES vykladat v tom zmysle, Ze povinnost zverejnit
prospekt, ktord je stanovend v tejto smernici, sa v zdsade (t. j. bez ohladu na oslobodenia
a vynimky v urcitych pripadoch, ktoré sui stanovené v tejto smernici) uplatiuje aj na natené
drazby cennych papierov?

2. a) V pripade kladnej odpovede na prvi otizku: Ma sa pojem ,celkova protihodnota ponuky’
v zmysle ¢lanku 1 ods. 2 pism. h) smernice 2003/71 v tomto pripade vykladat v tom zmysle, Ze
pri nutenych drazbach cennych papierov treba vychddzat z vynosu, ktory mozno rozumne
ocakdvat s prihliadnutim na osobitny charakter nutenej drazby, hoci je vynos, ktory mozno
rozumne ocakavat, vyrazne pod hodnotou v hospodarskom styku?

b) 'V pripade kladnej odpovede na prvd otdzku, ale zapornej odpovede na druht otdzku pism. a):
Akym sposobom sa ma v tomto pripade vykladat, najma pri natenych drazbiach cennych
papierov, pojem ,celkovd protihodnota ponuky’ v zmysle ¢lanku 1 ods. 2 pism. h) smernice
2003/71?“

O prejudicialnych otazkach

O prvej otdzke

Touto otdzkou sa vnutrostitny sid v podstate pyta, ¢i sa ma clanok 3 ods. 1 smernice ,0 prospekte”
vykladat v tom zmysle, ze povinnost zverejnit prospekt pred kazdou verejnou ponukou cennych
papierov sa uplatiiuje aj na ndtend drazbu cennych papierov.

Podla ¢lanku 3 ods. 1 smernice ,0 prospekte” clenské staty nedovolia, aby sa v rdmci ich uzemia
vykonala verejna ponuka cennych papierov bez predchddzajiceho zverejnenia prospektu.

Pokial ide o verejni ponuku cennych papierov, tito podla ¢lanku 2 ods. 1 pism. d) tejto smernice
pozostdva z ozndmenia osobdm v akejkolvek forme a akymikolvek prostriedkami, predkladajuceho
dostato¢né informécie o podmienkach ponuky, ako aj ponikanych cennych papieroch, aby sa investori
mohli rozhodnut kupit tieto cenné papiere.

V prejedndvanej veci z vnuatrostatneho rozhodnutia vyplyva, Ze ntutend drazba za podmienok v danom
pripade urcenych Rechtbank Breda je verejnd drazba, ktoru uskutoc¢nuje stdny vykondvatel po
zverejneny oznamu v dvoch celostatnych dennikoch a v rdmci ktorého zdujemcovia predkladaja svoje
ponuky pisomne a cenné papiere su predané najvyssie ponuke.

ECLILEU:C:2014:2226 5
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Vzhladom na $iroku definiciu pojmu ,verejnd ponuka cennych papierov®, ktord sa nachddza v ¢lanku 2
ods. 1 pism. d) smernice ,,0 prospekte®, nemozno vopred vyldcit, Ze pod tento pojem mozno zaradit aj
nutend drazbu, akou je td vo veci samej.

Je vsak potrebné uviest, Ze smernica ,0 prospekte sa nezmienuje o nitenej drazbe cennych papierov,
a to ani v ustanoveniach, ktoré upravuja bud vylacenie urcitych situécii z jej posobnosti, ako ¢lanok 1
ods. 2 tejto smernice, alebo vynimky z povinnosti zverejnit prospekt, ako ¢lanok 3 ods. 2 a ¢lanok 4
ods. 1 a 2 tejto smernice.

Za tychto podmienok je potrebné preskumat, ¢i ciele sledované smernicou ,0 prospekte” pozaduju, aby
sa aj nutené drazby cennych papierov podriadili pravidlam, ktoré sa v nej nachadzaju.

Z odovodneni 10, 18 a 19 tejto smernice vyplyva, ze jej cielom ,je zabezpecit ochranu investorov
a efektivnost trhu”, ze uplné informacie tykajice sa cennych papierov predstavuju ,ucinny prostriedok
na zvy$enie dovery k cennym papierom a teda na prispievanie k nalezitému fungovaniu a rozvoju trhov
s cennymi papiermi” a zZe ,zdbezpeky na ochranu zaujmov skuto¢nych a potencidlnych investorov sa
vyzaduju vo vsetkych clenskych s$titoch, aby im bolo umoznené vykonat informované hodnotenie...
rizik [investicie do cennych papierov] a teda prijimat investicné rozhodnutia s poznanim vsetkych
skutoc¢nosti®.

Navys$e podla ¢lanku 1 ods. 1 uvedenej smernice jej icelom je zosuladit poziadavky na vypracovanie,
schvalovanie a zverejniovanie prospektu, ktory sa zverejiiuje pri verejnej ponuke cennych papierov
alebo pri ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu nachddzajicom sa alebo podsobiacom
v ramci ¢lenského statu.

Z toho vyplyva, Ze ochrana investorov a nalezité fungovanie a rozvoj trhov predstavuju zdkladné jadro
cielov sledovanych smernicou ,0 prospekte”. Vzhladom na tieto ciele smeruje zverejnenie prospektu
totiz na jednej strane, aby investorom bolo umoznené vykonat hodnotenie rizik spojenych
s operdaciami verejnej ponuky cennych papierov a ich prijatim na obchodovanie a tym prijat investicné
rozhodnutie s poznanim vsetkych skuto¢nosti, a na druhej strane, aby nezrovnalosti neposkodzovali
nélezité fungovanie dotknutych trhov.

Povaha tkonov, ktoré predpoklada rozhodnutie o vykonani predaja cennych papierov v ramci nateného
exekucného konania, sa vSak zjavne odlisuje od povahy tkonov, ktoré upravuje smernica ,,0 prospekte®.

Ako totiz v bode 61 svojich navrhov uviedla generalna advokatka, ntutend drazba cennych papierov je
velmi vzdialend od bezného obchodovania s cennymi papiermi, ¢i uz na regulovanom trhu alebo za
inych okolnosti. Cenné papiere nepreddva v rdmci nutenej drazby emitent alebo majitel, ale boli
odobraté a preddvaju sa na ziadost tretej strany a z rozhodnutia sidneho organu dotknutého clenského
$tatu, a to vylucne s cielom zaplatit dlh.

Z toho vyplyva, ze cielom nutenej drazby tak nie je Gcast na hospodérskej ¢innosti na trhu s cennymi
papiermi, ale sa obmedzuje na uspokojenie pohladavky veritela.

Navyse osobitné vlastnosti nitenej drazby v porovnani s beznym predajom cennych papierov, ktorého
ciefom je zhromazdit kapitl na ucely buducich investicii podniku emitujiaceho uvedené cenné papiere,
sa odzrkadluju aj v trovni ochrany investorov.

Zverejnenie prospektu pred verejnou ponukou cennych papierov hra pri ochrane investorov

rozhodujicu ulohu v rozsahu, v akom im tento dokument poskytuje podrobné a dplné informacie
o emitentovi, ¢im im v zdsade umoznuje vyhodnotit riziko opericie.

6 ECLLEU:C:2014:2226
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Naopak v pripade nitenej drazby st pripadni zdujemcovia informovani, ze ide o predaj, ktorého
jedinym cielom je zaplatenie dlhu majitela predmetnych cennych papierov, a ze prebehne v ramci
sudneho konania. Z toho vyplyva, Ze osoba vykondvajica opericie spojené s predajom cennych
papierov nie je ich majitelom.

Okrem toho povinnost zverejnit pred nutenou drazbou cennych papierov prospekt by mohla
spochybnit ciele exeku¢ného konania, medzi ktoré patri rychle a efektivne uspokojenie veritela.

Vykon takejto povinnosti by totiz nielenze spomalil niitend drazbu a nasledné vyplatenie veritela, ale aj
viedol k ndkladom spojenym s vypracovanim prospektu, ktoré by museli byt odpocitané od kipnej
ceny, ¢im by sa obmedzila $anca veritela na splatenie pohladavky.

Nakoniec povinnost zverejnit prospekt by mohla viest k zna¢nym praktickym tazkostiam.

Kedze osoba vykondvajtca pri ndtenej drazbe predaj cennych papierov nie je ich majitefom, v rdmci
uplatnenia povinnosti zverejnenia prospektu by vznikla otdzka jednak, kto md povinnost pripravit
prospekt, a jednak, kto nesie v zmysle ¢ldnku 6 ods. 1 smernice ,0 prospekte” zodpovednost za
informacie uvedené v tomto dokumente.

V kazdom pripade si priprava takéhoto dokumentu vyzaduje vzhladom na povahu informdcii, ktoré
majui byt uvedené v prospekte a ktoré by mali v silade s ¢lankom 5 ods. 1 tejto smernice umoznit
investorom vyhodnotit predmetné znalosti tykajice sa najmé aktiv a pasiv, financnej situdcie, ziskov
a strat emitenta, spolupracu spravnych orgdnov tejto spolo¢nosti. Nie je vSak vylucené, ze v kontexte
nutenej drazby cennych papierov upisanych touto spolo¢nostou moze pripadny nedostatok spoluprace
z jej strany viest k tazkostiam v rdmci vykonu uvedenej drazby.

Z toho vyplyva, ze predaj cennych papierov v ramci niteného exeku¢ného konania nepatri medzi ciele
sledované smernicou ,,0 prospekte®, a preto nespada do jej posobnosti.

Tento zaver nemoze spochybnit ani tvrdenie Eurdpskej komisie, podla ktorého systematické vylucenie
nutenej drazby cennych papierov z posobnosti smernice ,0 prospekte” povedie k diskriminacii vo
vztahu k dobrovolnému predaju cennych papierov v rozsahu, v akom jednotlivi investori nebudd
pozivat rovnakd mieru ochrany.

Je totiz potrebné pripomenut, ze podla ustdlenej judikatiry Stidneho dvora si zdsada rovnosti
zaobchddzania vyzaduje, aby sa s porovnatelnymi situdciami nezaobchadzalo rozdielne a s rozdielnymi
situdciami rovnako, pokial takéto zaobchddzanie nie je objektivne oddvodnené (pozri v tomto zmysle
rozsudok Glatzel, C-356/12, EU:C:2014:350, bod 43).

Ako teda vyplyva z bodov 33 az 36 tohto rozsudku, ciel sledovany predajom cennych papierov v rdmci
nateného exekuéného konania sa uplne odlisuje od cielov sledovanych smernicou ,,0 prospekte®.

Z toho vyplyva, ze v rozsahu, v akom nie je situdcia investorov kupujucich cenné papiere v ramci
nutenej drazby porovnatelnd so situdciou investorov, ktori nadobudaju tieto cenné papiere v ramci
beznej verejnej ponuky v zmysle clanku 2 ods. 1 pism. d) smernice ,0 prospekte”, nemdze vo vztahu
k nim dojst k diskrimina¢nému zaobchadzaniu.

Vzhladom na vyssie uvedené je na prva prejudicidlnu otdzku potrebné odpovedat, ze ¢lanok 3 ods. 1
smernice ,0 prospekte” sa md vykladat v tom zmysle, Ze povinnost zverejnit prospekt pred kazdou
verejnou ponukou cennych papierov sa neuplatnuje na ndtend drazbu cennych papierov, akou je
drazba vo veci samej.
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ROZSUDOK ZO 17. 9. 2014 — VEC C-441/12
ALMER BEHEER A DAEDALUS HOLDING

O druhej otdzke

Druhd prejudicidlna otdzka bola vnutrostitnym sidom predlozend len za predpokladu kladnej
odpovede na prva otazku.

Vzhladom na odpoved na prvi otdzku nie je potrebné odpovedat na druhu otézku.

O trovach

Vzhladom na to, ze konanie pred Stidnym dvorom mé vo vztahu k t¢astnikom konania vo veci samej
inciden¢ny charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdzkou postupu v konani pred vnutrostatnym
sidom, o trovach konania rozhodne tento vnutrostatny sud. Iné trovy konania, ktoré vznikli
v stvislosti s predlozenim pripomienok Stdnemu dvoru a nie st trovami uvedenych udcastnikov
konania, nemo6zu byt nahradené.

Z tychto doévodov Stdny dvor (druhd komora) rozhodol takto:

Clanok 3 ods. 1 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES zo 4. novembra 2003
o prospekte, ktory sa zverejnuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na
obchodovanie, a 0 zmene a doplneni smernice 2001/34/ES, zmenenej a doplnenej smernicou
Eurépskeho parlamentu a Rady 2008/11/ES z 11. marca 2008, sa ma vykladat v tom zmysle, Ze
povinnost zverejnit prospekt pred kazdou verejnou ponukou cennych papierov sa neuplatiiuje na
nutena drazbu cennych papierov, akou je drazba vo veci same;j.

Podpisy
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