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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (druhd komora)

z 15. maja 2014*

_ »Ndavrh na zacatie prejudicidlneho konania — Ochrana spotrebitela — Smernica 2003/71/ES —
Clanok 14 ods. 2 pism. b) — Nariadenie (ES) ¢. 809/2004 — Clanok 22 ods. 2 a ¢lanok 29 ods. 1 —
Zakladny prospekt — Dodatky k prospektu — Konec¢né podmienky — Datum a sposob uverejnenia
pozadovanych informdcii — Podmienky uverejnenia v elektronickej podobe“

Vo veci C-359/12,

ktorej predmetom je navrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢lénku 267 ZFEU, podany

rozhodnutim Handelsgericht Wien (Rakiasko) z 12. jula 2012 a doruceny Sudnemu dvoru 30. jula

2012, ktory stvisi s konanim:

Michael Timmel

proti

Aviso Zeta AG,

za Ucasti:

Lore Tinhofer,

SUDNY DVOR (druh4 komora),

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

generdalna advokatka: E. Sharpston,

tajomnik: A. Impellizzeri, referentka,

so zretelom na pisomnu cast konania a po pojedndvani z 11. septembra 2013,

so zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:

— M. Timmel, v zastdpeni: W. Haslinger a J. Motamedi de Silva, Rechtsanwilte,

— Aviso Zeta AG, v zastupeni: A. Jank, Rechtsanwalt,

— belgicka vlada, v zastapeni: T. Materne a J.-C. Halleux, splnomocneni zastupcovia,

— ¢eska vlada, v zastipeni: M. Smolek a S. Sindelkové, splnomocneni zastupcovia,

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

— portugalska vlada, v zastipeni: L. Inez Fernandes, A. Cunha a S. Borba, splnomocneni zastupcovia,
— Eurdpska komisia, v zastipeni: G. Braun, I. Rogalski a R. Vasileva, splnomocneni zastupcovia,

po vypocuti navrhov generdlnej advokatky na pojedndvani 26. novembra 2013,

vyhlasil tento

Rozsudok

Névrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lanku 14 ods. 2 pism. b) 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 (U. v. ES L 345, s. 64; Mim. vyd. 06/006, s. 356, dalej len ,smernica o prospekte*), ako aj
¢lanku 22 ods. 2 a ¢lanku 29 ods. 1 nariadenia Komisie (ES) ¢. 809/2004 z 29. aprila 2004, ktorym sa
vykondva smernica 2003/71, pokial ide o informécie obsiahnuté v prospekte, ako aj ich formait,
uvadzanie odkazov a uverejnenie tychto prospektov a sirenie reklamy (U. v. EU L 149, s. 1;
Mim. vyd. 06/007, s. 307, dalej len ,nariadenie o prospekte®).

Tento ndvrh bol podany v rdmci sporu medzi pdinom Timmelom a spolo¢nostou Aviso Zeta AG (dalej
len ,Aviso Zeta“) vo veci odstipenia od zmluvy, prostrednictvom ktorej pan Timmel upisal 40 000

kusov cennych papierov s ndzvom ,Dragon FX Garant”, ktoré boli ponukané na predaj
prostrednictvom spoloc¢nosti Aviso Zeta.

Pravny ramec
Prdvo Unie

Smernica o prospekte

Odovodnenie 4 smernice o prospekte vysvetluje najmi to, ze tito smernica ,ulahcujle] ¢o najsirsi
mozny pristup k investicnému kapitalu v celom spolocenstve..., a to udelenim jednorazového povolenia
emitentovi®.

Podla odévodnenia 10 tejto smernice je jej cielom, ako aj cielom jej vykonéavacich opatreni zabezpecit
ochranu investorov a efektivnost trhu v sdlade s prisnymi regula¢cnymi normami prijatymi na
prislusnych medzindrodnych férach.

Odovodnenie 31 tej istej smernice stanovuje:

»Na ulah¢enie obehu roéznych dokumentov, ktoré vytvaraju prospekt, sa podpori pouZivanie zariadeni

elektronickej komunikacie, ako napriklad internet. Prospekt sa investorom na poziadanie doruci vzdy
v papierovej forme a bezplatne.”
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Podla odovodnenia 34 smernice o prospekte:

»Akuakolvek novu zalezitost, ktord modze s pravdepodobnostou ovplyvnit hodnotenie investicie a ktord
sa vyskytla po zverejneni prospektu, ale eSte pred uzatvorenim ponuky alebo pred zaciatkom
obchodovania na regulovanom trhu, by investori mali riadne vyhodnotit, a preto si vyzaduje schvélenie
a roz$irenie dodatku k prospektu.”

Clanok 2 ods. 1 pism. r) tejto smernice definuje zikladny prospekt ako ,prospekt obsahujici véetky
prislusné informadacie stanovené v clankoch 5, 7 a 16 v pripade, Ze obsahuje dodatok tykajaci sa
emitenta a cennych papierov, ktoré sa maja verejne pondkat alebo prijat na obchodovanie, a podla
volby emitenta, kone¢né podmienky ponuky*.

Clanok 5 uvedenej smernice v odseku 4 spresiuje:

»Pri nasledujicich druhoch cennych papierov sa prospekt méze podla volby emitenta, pontkajiceho
alebo osoby ziadajicej o prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu skladat zo zakladného
prospektu obsahujiceho vsetky prislusné udaje tykajice sa emitenta a cennych papierov verejne
ponukanych, alebo ktoré majd byt prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu:

a) nemajetkové cenné papiere vritane zdruk v akejkolvek podobe, vydanych pod ponukovym
programom;

b) nemajetkové cenné papiere vydavané priebezne alebo opakovane Gverovymi institiciami;

Udaje uvedené v zakladnom prospekte sa doplnia, ak je to potrebné, v sdlade s ¢lankom 16
o aktualizované tdaje o emitentovi a cennych papieroch, ktoré maja byt verejne pontikané alebo
prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu.

Ak zédkladny prospekt ani dodatok neobsahuju konec¢ny termin [konecné podmienky — neoficidlny
preklad] ponuky, kone¢né terminy [konecné podmienky — neoficidglny preklad] sa poskytnd investorom
a podaju prislusnému organu pri kazdej verejnej ponuke, ktord sa stane moznou, a ak mozno vopred
pred zaciatkom tejto ponuky. V kazdom takomto pripade sa uplatnia ustanovenia clanku 8 odseku 1
pismena a).”

Cléanok 8 ods. 1 smernice o prospekte znie:

,Clenské $tity zabezpecia, aby sa v pripade, ked cenu kone¢nej ponuky a ¢iastku cennych papierov,
ktoré sa verejne ponuknu, nemozno zahrnut do prospektu,:

a) v prospekte poskytli kritérid a/alebo podmienky, v silade s ktorymi sa horeuvedené prvky urcia,
alebo v pripade ceny maximalna cena; alebo

b) prijatia ndkupu alebo upisania cennych papierov mozno odvolat na obdobie nie kratsie ako dva
pracovné dni po podani ceny konec¢nej ponuky a ciastky cennych papierov, ktoré sa budu verejne

ponukat.

Cena konecnej ponuky a ciastka cennych papierov sa podaju prislusnému organu domovského
¢lenského $tatu a zverejnia v silade s opatreniami ustanovenymi v ¢lanku 14 odseku 2.

Podla ¢lanku 13 ods. 1 tejto smernice ,prospekt sa nezverejni pred jeho schvélenim prislusnym
organom domovského ¢lenského statu”.
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Clanok 14 ods. 2, 5, 7 a 8 uvedenej smernice stanovuje:

»2. Prospekt sa povazuje za verejne dostupny, ked je zverejneny bud:

b) verejne spristupneny v tlacenej forme bezplatne v kanceldridach trhu, na ktorom sa cenné papiere
prijimajui na obchodovanie, alebo v sidle emitenta a v kanceldridch finan¢nych sprostredkovatelov
umiestnujucich alebo predavajacich cenné papiere, vratane platobnych agentov; alebo

¢) v elektronickej forme na internetovej stranke emitenta a, ak je to vhodné, na stranke finan¢nych
sprostredkovatelov umiestiujucich alebo predéavajucich cenné papiere, vritane platobnych
agentov; alebo

d) v elektronickej forme na internetovej stranke regulovaného trhu, na ktorom sa ziada o prijatie na
obchodovanie; alebo

e) v elektronickej forme na internetovej stranke prislusného orgdnu domovského c¢lenského statu, ak
sa uvedeny organ rozhodol pontknut svoje sluzby.

5. V pripade prospektu, ktory sa skladd z niekolkych dokumentov a/alebo obsahuje tdaje odkazom,
dokumenty a ddaje tvoriace tento prospekt mozu byt zverejnované a roz$irované samostatne, pokial
si uvedené materidly verejnosti spristupnené bezplatne v stlade s opatreniami ustanovenymi
v odseku 2. ...

7. Ak sa prospekt spristupni zverejnenim v elektronickej forme, emitent, ponukajici, osoba ziadajica
o prijatie na obchodovanie alebo finan¢ni sprostredkovatelia umiestiujuci alebo preddvajici cenné
papiere musia napriek tomu investorovi na jeho ziadost bezplatne dorucit papierovd képiu.

8. Na zohladnenie technickych vyvojov na finan¢nych trhoch a na zabezpecenie jednotného
uplatnovania tejto smernice Komisia v silade s postupom stanovenym v clanku 24 odseku 2 prijme
vykondvacie opatrenia tykajtuce sa odsekov 1, 2, 3 a 4. Prvy sibor vykonévacich opatreni sa prijme do
1. jula 2004.“

Clanok 16 ods. 1 tej istej smernice stanovuje:

»Kazdy vyznamny novy faktor [Kazdd nova vyznamna skutoc¢nost — neoficidlny preklad], vecna chyba
alebo nepresnost tykajica sa udajov zahrnutych do prospektu, ktoré st schopné ovplyvnit hodnotenie
cennych papierov a ktoré vzniknu alebo sa zistia v ¢ase medzi schvalovanim prospektu a kone¢nym
uzatvorenim verejnej ponuky alebo zacatim obchodovania na regulovanom trhu, podla toho, ktory
pripad nastane neskor, sa uvedie v dodatku k prospektu. Takyto dodatok sa schvaluje rovnakym
sposobom maximélne do siedmich pracovnych dni a zverejiuje sa aspon v sulade s rovnakymi
opatreniami, ktoré sa uplatnili pri zverejnovani pévodného prospektu. Stthrn a jeho akykolvek preklad
sa tiezZ doplnia, ak je v nom potrebné zohladnit nové tdaje zahrnuté do dodatku.”
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Nariadenie o prospekte
Odovodnenie 21 nariadenia o prospekte spresnuje:

»V zékladnom prospekte a v jeho kone¢nych podmienkach by sa mali nachddzat rovnaké informacie
ako v prospekte. Vsetky vseobecné zdsady, uplatnitelné na prospekt, si uplatnitelné aj na konec¢né
podmienky. Ak vsak konecné podmienky nie st sticastou prospektu, nemusi ich schvdlit prislusny
organ.”

Podla oddvodnenia 25 tohto nariadenia vy$sia flexibilita v ¢leneni zdkladného prospektu s jeho
kone¢nymi podmienkami v porovnani s prospektom pre jedind emisiu by nemala branit
jednoduchému pristupu investorov k vyznamnym informaciam.

Odovodnenie 26 uvedeného nariadenia stanovuje, Ze ,pokial ide o zdkladné prospekty, mal by sa
jednoduchym sposobom stanovit druh informdcii, ktory sa zahrnie ako kone¢né podmienky. Tato
poziadavka by sa mala dat splnit réznym sposobmi, napriklad, ak zakladny prospekt obsahuje
formuldr, do ktorého je mozné vlozit informdcie o kone¢nych podmienkach alebo ak zdkladny
prospekt obsahuje zoznam chybajucich informacii®.

Podla ¢lanku 22 ods. 1, 2, 4, 5 a 7 toho istého nariadenia:

»1. Zakladny prospekt sa vypracuje s pouzitim jednej alebo kombinacie schém a modulov uvedenych
v ¢ldnkoch 4 az 20 podla kombindcii pre rézne druhy cennych papierov uvedenych v prilohe XVIIIL.

Zéakladny prospekt musi obsahovat informacné polozky pozadované v prilohdch I az XVII v zavislosti
od druhu prislusného emitenta a cennych papierov, uvedené v schémach a moduloch, uvedenych
v ¢lankoch 4 az 20. Prislusny orgdn nesmie pozadovat, aby zdkladny prospekt obsahoval informacéné
polozky, ktoré nie st zahrnuté v prilohdch I az XVIL

S cielom zabezpecit splnenie povinnosti uvedenej v ¢lanku 5 ods. 1 [smernice o prospekte] moze
prislusny orgdn domovského clenského $tatu pri schvalovani zdkladného prospektu v stlade
s ¢lankom 13 uvedenej smernice v jednotlivych pripadoch pozadovat, aby boli informacie poskytnuté
emitentom, pontkajicim alebo osobou ziadajucou o prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu
doplnené vzhladom na kazdu informac¢na polozku.

2. Emitent, ponukajuci alebo osoba ziadajica o prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu moéze

vynechat informac¢né polozky, ktoré nie si zndme pri schvalovani zdkladného prospektu a ktoré sa
daju stanovit iba v ¢ase jednotlivej emisie.

4. Kone¢né podmienky, pripojené k zakladnému prospektu, mézu obsahovat iba informacné polozky
zo schém oznameni o cennych papieroch, na zaklade ktorych bol zakladny prospekt vypracovany.

5. Okrem informacnych poloziek stanovenych v schémach a v moduloch uvedenych v ¢lankoch 4 az 20
musia byt do zdkladného prospektu zahrnuté tieto informadcie:

1. oznacenie informdcii, ktoré budu zahrnuté do kone¢nych podmienok;
2. spOsob uverejnenia kone¢nych podmienok, ak emitent nie je schopny urcit v c¢ase schvalovania

prospektu spdsob uverejnenia kone¢nych podmienok, informdcia o sposobe informovania
verejnosti o metdde, ktord sa pouzije na uverejnenie kone¢nych podmienok;
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7. Ak medzi schvdlenim zdkladného prospektu a kone¢nym uzatvorenim ponuky kazdej emisie
cennych papierov podla zdkladného prospektu alebo, podla okolnosti, ¢asom, v ktorom sa zac¢ne
obchodovanie na regulovanom trhu s takymito cennymi papiermi, nastane situdcia ustanovena
v ¢lanku 16 ods. 1 [smernice o prospekte], emitent, pontkajici alebo osoba Ziadajuca o prijatie na
obchodovanie na regulovanom trhu uverejni dodatok pred kone¢nym uzatvorenim ponuky alebo pred
prijatim takychto cennych papierov na obchodovanie.”

Podla ¢ldnku 26 ods. 5 nariadenia o prospekte ,kone¢né podmienky pripojené k zdkladnému prospektu
musia byt uvedené v podobe samostatného dokumentu, ktory obsahuje iba kone¢né podmienky, alebo
zaclenenim konecnych podmienok do zédkladného prospektu®.

Clanok 29 ods. 1 tohto nariadenia stanovuje:

yUverejilovanie prospektu alebo zdkladného prospektu v elektronickej forme bud podla ¢ldnku 14
ods. 2 pism. c), d) a e) [smernice o prospekte], alebo ako dodato¢ného sposobu dostupnosti, podlieha
tymto poziadavkam:

1. prospekt alebo zdkladny prospekt musi byt pri otvoreni internetovej stranky, na ktorej je
umiestneny, lahko pristupny;

4. investori musia mat moznost ulozit a vytlacit prospekt alebo zakladny prospekt.

Rakuske prdavo

Podla § 5 ods. 1 zdkona o kapitdlovych trhoch (Kapitalmarktgesetz) zo 6. decembra 1991 (BGBL
625/1991):

»Ak v pripade predloZenia ponuky cennych papierov, ktord sa musi uverejnit v prospekte, nebol vopred
uverejneny prospekt alebo tdaje podla ustanoveni § 6, mdzu investori, ktori st spotrebitelmi v zmysle
§ 1 ods. 1 bodu 2 zdkona o ochrane spotrebitelov [(Konsumentenschutzgesetz)], odstupit od prijatia
ponuky alebo od zmluvy.“

Spor vo veci samej a prejudicidlne otazky

Dna 30. oktébra 2006 pan Timmel, s bydliskom vo Viedni (Rakusko), upisal v spoloc¢nosti Aviso Zeta,
ktora ma tiez sidlo vo Viedni, 40 000 kusov cennych papierov ,Dragon FX Garant®, ktorych nomindlna
hodnota na jednotku bola mensia ako 50000 eur a ktorych emitentom bola spolo¢nost Lehman
Brothers Treasury Co. BV so sidlom v Amsterdame (Holandsko).

Pan Timmel nasledne vyhlasil, ze chce od tohto upisania odstapit v stilade s § 5 zdkona o kapitalovych
trhoch zo 6. decembra 1991, pricom poukdzal na to, Ze ponuka bola predlozend bez toho, aby boli
riadne uverejnené informadcie, ktoré sa jej tykaju. Nebol uverejneny ani kéd ,International Securities
Identification Number” (ISIN), ani mena, v ktorej sa uskutoc¢nila emisia, ani nijakd informacia tykajica
sa minulej a budtcej vynosnosti podkladového produktu, ani metéda vypoctu vynosov.

Podla pdna Timmela boli uverejnené zakladny prospekt a tri dodatky, a to 9. a 29. augusta 2006, ako aj

6. a 26. septembra toho istého roka. Rovnako ndvrh konecnych podmienok bol uverejneny
19. septembra 2006 a kone¢nd verzia tohto navrhu bola uverejnend 4. decembra 2006.
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K riadnemu uverejneniu vsSak nedoslo ani v mieste sidla burzy cennych papierov, na ktorej boli
kétované, ani v sidle emitenta ¢i finan¢ného sprostredkovatela. Jednotlivé dokumenty obsiahnuté
v prospekte boli totiz k dispozicii iba vo Viedni. Dokumenty tykajice sa ponuky predaja cennych
papierov boli okrem toho pristupné urcity ¢as na internetovej stranke Luxemburskej burzy, avsak ich
prezretie si vyzadovalo registraciu, ako aj zaplatenie poplatkov, a to najmd v pripade prezretia
povinného dodatku k prospektu tykajiceho sa konec¢nych podmienok uvedenej ponuky.

V tejto situdcii sa pan Timmel obratil na Handelsgericht Wien (Obchodny sid vo Viedni). Ten sa
domnieva, Ze vyrieSenie sporu zavisi najmé od toho, ¢i Aviso Zeta mala v sulade s ¢lankom 22 ods. 2
nariadenia o prospekte povinnost uverejnit v zasade pozadované informadcie, ktoré sice v case
schvalenia zdkladného prospektu este neboli zndme, ale v ¢ase uverejnenia dodatku uz zndme boli.

Vnutrostatny sud tiez poukazuje na rozdielnost medzi jednotlivymi jazykovymi verziami ¢lanku 14
ods. 2 pism. b) smernice o prospekte v suvislosti s otdzkou, ¢i k splneniu povinnosti spristupnit
prospekt verejnosti musi dojst kumulativne alebo alternativne v S$tatutirnom sidle emitenta
a kancelariach finan¢ného sprostredkovatela.

Za tychto podmienok Handelsgericht Wien rozhodol prerusit konanie a polozit Sidnemu dvoru tieto
prejudicidlne otazky:

»1. M4 sa clanok 22 ods. 2 nariadenia [0 prospekte] vykladat v tom zmysle, Ze informadcie, ktoré sa
v zasade pozaduju a ktoré v case schvalenia zakladného prospektu este neboli zndme, ale v Case
uverejnenia dodatku k prospektu uz zname boli, maji byt do tohto dodatku zahrnuté?

2. Uplatni sa ustanovenie o vynimke uvedené v ¢ldnku 22 ods. 2 nariadenia [0 prospekte], podla
ktorého mozno vynechat informacné polozky v zmysle ¢lanku 22 ods. 1 [druhého pododseku] aj
vtedy, ked boli tieto (poZadované) informdacie zndme pred ditumom emisie, avSak po uverejneni
zdkladného prospektu, v ktorom sa tieto informécie nenachddzali?

3. Mozno hovorit o ,riadnom uverejneni, ked bol uverejneny len zdkladny prospekt bez
pozadovanych informdcii stanovenych v c¢lanku 22 ods. 1 [druhom pododseku] nariadenia
[o prospekte], najmd (pri cennych papieroch s jednotkovou nomindlnou hodnotou menej ako
50000 eur) podla prilohy V uvedeného nariadenia, po ktorom nenasledovalo uverejnenie
konec¢nych podmienok?

4. Je splnend poziadavka stanovend v ¢lanku 29 ods. 1 bode 1 nariadenia [o prospekte], podla ktorej
prospekt alebo zdkladny prospekt musi byt pri otvoreni internetovej stranky, na ktorej je
umiestneny, lahko pristupny:

a) ked je na jeho prezretie, uloZenie a vytlacenie potrebnd registracia na internetovej stranke, na
ktorej si ho ndsledne mozno prezriet, pricom na registraciu treba akceptovat pravne
upozornenie o vyluceni zodpovednosti a uviest e-mailovi adresu, alebo

b) ked je za to potrebné zaplatit poplatok, alebo

c) ked je bezplatné prezretie Casti prospektu obmedzené na dva dokumenty za mesiac, ale na
ziskanie vsetkych potrebnych informacii v zmysle ¢lanku 22 ods. 1 [druhého pododseku]

nariadenia [o prospekte] je potrebné ulozit minimalne tri dokumenty?

5. Ma sa clanok 14 ods. 2 pism. b) smernice [0 prospekte] vykladat v tom zmysle, Ze zdkladny
prospekt musi byt k dispozicii v sidle emitenta a v kanceldridch finan¢nych sprostredkovatelov?”
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O prejudicialnych otazkach

O prvej a druhej otdzke

Svojou prvou a druhou otdzkou, ktoré treba skiimat spoloc¢ne, sa vnutrostatny sid v podstate pyta, ¢i sa
¢lanok 22 ods. 2 nariadenia o prospekte md vykladat v tom zmysle, ze dodatok k prospektu musi
obsahovat informécie, ktoré sa podla odseku 1 tohto ¢lanku pozaduja a ktoré sice v ¢ase uverejnenia
zédkladného prospektu este neboli zname, ale v case uverejnenia dodatku k tomuto prospektu uz zname
boli, alebo ¢i pripadne mozno tieto informdcie vynechat.

Na dvod treba pripomendt, Ze ¢ldnok 22 nariadenia o prospekte sa tyka informdcii, ktoré musia byt
uvedené v zakladnom prospekte a zaroven v kone¢nych podmienkach.

V tejto suvislosti z ¢lanku 26 ods. 5 nariadenia o prospekte vyplyva, Ze cielom tohto ustanovenia je
priznat emitentom urcitd flexibilitu poskytnutim moznosti uverejnit kone¢né podmienky bud
v zdkladnom prospekte, alebo v inom dokumente.

Existuje totiz rozdiel medzi jednak idajmi potrebnymi na uzatvorenie konkrétnej transakcie (napriklad
kone¢nd cena predmetnych cennych papierov) a jednak véeobecnymi informdaciami, na zéklade ktorych
moézu investori predtym, ako sa rozhodnu upisat ich, zhodnotit pripadné rizikd pri poznani vsetkych
skutoc¢nosti.

Clanok 22 ods. 5 bod 1 nariadenia o prospekte vsak emitentovi stanovuje povinnost, aby v zdkladnom
prospekte uviedol informdcie, ktoré buda zahrnuté v kone¢nych podmienkach. Zamyslalo sa tak, ze aj
keby informdcie nachddzajice sa v kone¢nych podmienkach nemuseli byt zahrnuté do zakladného
prospektu, ich existencia by napriek tomu mala byt v zdkladnom prospekte spomenuta.

Okrem toho clanok 22 ods. 7 nariadenia o prospekte stanovuje, Ze v pripade novej vyznamnej
skutoc¢nosti, vecnej chyby alebo nepresnosti tykajtcej sa udajov zahrnutych do zdkladného prospektu,
ktoré st schopné ovplyvnit hodnotenie cennych papierov v zmysle ¢lanku 16 ods. 1 smernice
o prospekte a ktoré vznikli alebo sa zistili najméd v c¢ase medzi schvalovanim zakladného prospektu
a kone¢nym uzatvorenim ponuky, ma emitent alebo pontkajici povinnost pred konecnym
uzatvorenim ponuky uverejnit dodatok k tomuto prospektu.

Na zéklade uvedeného treba poskytnit vyklad ¢lanku 22 ods. 2 nariadenia o prospekte, ktory okrem
iného umoziuje emitentovi alebo pondkajicemu neozndmit urcité informdcie, ktoré sa podla
odseku 1 toho istého clanku pozadujui, za predpokladu, ze tieto informdcie nie si zname v Case
schvalovania zdkladného prospektu a mozno ich zistit az v ¢ase emisie.

V tejto suvislosti z opa¢ného vykladu tychto ustanoveni vyplyva, ako uviedla generdlna advokatka
v bode 38 svojich ndvrhov, Ze ak emitent alebo ponukajuci v c¢ase schvalovania zdkladného prospektu
skuto¢ne poznd alebo moze zistit informacie uvedené v clanku 22 ods. 1 nariadenia o prospekte,
musia byt uvedené informadcie uverejnené v tom istom prospekte.

Pokial pozadované informdcie, ktoré nie si v Case uverejnenia zédkladného prospektu zndme a ktoré
mozno zistit az v ¢ase emisie, samy osebe nepredstavuju ani novi vyznamnu skuto¢nost, ani vecnd
chybu alebo nepresnost v zmysle ¢lanku 16 ods. 1 smernice o prospekte, musia byt pripadne
uverejnené v kone¢nych podmienkach.
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Z odovodneni 21 a 25 nariadenia o prospekte totiz vyplyva, Ze zakladny prospekt doplneny kone¢nymi
podmienkami musi obsahovat rovnaké informacie ako prospekt uverejneny pre jedint emisiu. To
predovsetkym znamend, Ze informdcie pozadované podla ¢lanku 22 ods. 1 tohto nariadenia, ktoré nie
si zname v Case uverejnenia zdkladného prospektu a ktoré mozno zistit az v ¢ase emisie, musia byt
ozndmené v kone¢nych podmienkach.

Naproti tomu, ak tieto informdcie na jednej strane predstavuji novd vyznamnd skuto¢nost, napravaja
vecnd chybu alebo nepresnost a na druhej strane moézu ovplyvnit hodnotenie cennych papierov,
potom si vyzaduju uverejnenie dodatku v stulade s tym, ¢o stanovuja c¢lanok 16 ods. 1 smernice
o prospekte a ¢lanok 22 ods. 7 nariadenia o prospekte.

V tejto suvislosti vnutrostatnemu stdu prindlezi urcit, ¢i v rdmci konania vo veci samej mali predmetné
informadcie vplyv na hodnotenie cennych papierov v zmysle ¢lanku 16 ods. 1 smernice o prospekte.

Ako uviedla generalna advokatka v bode 43 svojich navrhov, predpokladom odpovede na tato otazku je
posudenie dokazov tykajtcich sa povahy informadcii a ich vplyvu na rozhodnutie investora upisat cenné
papiere.

V dosledku toho treba na prvi a druhd otizku odpovedat tak, ze clanok 22 ods. 2 nariadenia
o prospekte sa ma vykladat v tom zmysle, Ze informécie pozadované podla odseku 1 tohto ¢lanku,
ktoré sice v Case uverejnenia zédkladného prospektu este neboli zndme, ale v ¢ase uverejnenia dodatku
k tomuto prospektu uz zndme boli, musia byt uverejnené v tomto dodatku, ak predstavuji nova
vyznamnu skutoc¢nost, vecni chybu alebo nepresnost, ktoré moézu ovplyvnit hodnotenie cennych
papierov v zmysle ¢ldnku 16 ods. 1 smernice o prospekte, ¢o prindlezi postudit vnitrostatnemu stadu.

O tretej otdzke

Svojou tretou otdzkou sa vnutrostatny sud v podstate pyta, ¢i uverejnenie zdkladného prospektu, ktory
neobsahuje informdcie pozadované na ziaklade ¢lanku 22 ods. 1 druhého pododseku nariadenia
o prospekte, a to najmé tie, ktoré si uvedené v prilohe V tohto nariadenia, bez toho, aby boli
uverejnené konec¢né podmienky, vyhovuje poziadavkam clanku 22 uvedeného nariadenia.

Z odpovede na prvé dve otazky vyplyva, ze na to, aby prospekt vyhovoval poziadavkim stanovenym
¢lankom 22 nariadenia o prospekte, je v prvom rade potrebné, aby zdkladny prospekt v stlade
s odsekom 1 tohto ¢lanku obsahoval informacie, ktoré si pozadované a ktoré si emitentovi v Case
jeho uverejnenia zname.

Okrem toho treba zdodraznit, ze v stlade s ¢lankom 13 ods. 1 smernice o prospekte a ¢lankom 22
ods. 1 druhym pododsekom nariadenia o prospekte musi byt zdkladny prospekt uverejneny po jeho
schvaleni prislusnymi organmi.

V druhom rade pozadované informadcie, o ktorych sa emitent sice dozvedel po uverejneni zdkladného
prospektu, ale pred kone¢nym uzatvorenim ponuky, musia byt uvedené v dodatku, pokial predstavuja
novi vyznamnd skutoc¢nost, vecni chybu alebo nepresnost v zmysle clanku 16 ods. 1 smernice
o prospekte.

Predpokladom riadneho uverejnenia takého dodatku je tiez jeho predchadzajice schvélenie prislusnymi
organmi v stlade s ¢lankom 16 ods. 1 tejto smernice.
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V pripade, Ze uvedené informdcie nepredstavuju ani novi vyznamna skuto¢nost, ani vecnt chybu alebo
nepresnost v zmysle c¢lanku 16 ods. 1 uvedenej smernice, musia byt uverejnené v konecnych
podmienkach, pokial boli splnené podmienky stanovené v ¢lanku 22 ods. 4 nariadenia o prospekte
a pokial tieto informdcie nemenia ani nenahrddzaju ziadnu informdiciu uvedenu v zdkladnom
prospekte.

Okrem toho podla ¢ldnku 22 ods. 5 nariadenia o prospekte musi zdkladny prospekt obsahovat
informdcie, ktoré budu uvedené v tychto kone¢nych podmienkach.

V tejto suvislosti treba uviest, ako sa uvddza v odévodneni 21 nariadenia o prospekte, Ze uverejnenie
konec¢nych podmienok si nevyzaduje ich predchadzajice schvilenie prislusnymi organmi. Z ¢lanku 5
ods. 4 tretieho pododseku smernice o prospekte totiz vyplyva, ze ak zakladny prospekt ani dodatok
neobsahuju konecné podmienky ponuky, tieto podmienky sa poskytnd investorom a predlozia
prislusnému organu ¢o najskor, ak je to mozné pred predlozenim ponuky.

V dosledku toho treba na tretiu otdzku odpovedat tak, ze poziadavky ¢lanku 22 nariadenia o prospekte
nesplna uverejnenie zakladného prospektu, ktory neobsahuje informécie pozadované podla odseku 1
tohto ¢lanku, a to najmi tie, ktoré st uvedené v prilohe V tohto nariadenia, pokial toto uverejnenie
nie je doplnené uverejnenim kone¢nych podmienok. Aby mohli byt informacie, ktoré musi v stlade
s ¢lankom 22 ods. 1 nariadenia o prospekte obsahovat zdkladny prospekt, zahrnuté do koneénych
podmienok, je potrebné, aby boli v zidkladnom prospekte uvedené informacie, ktoré sa nachadzaja
v tychto kone¢nych podmienkach, a aby tieto informécie vyhovovali poziadavkam stanovenym
v ¢lanku 22 ods. 4 uvedeného nariadenia.

O Stvrtej otdzke

Svojou $tvrtou otdzkou sa vnuatrostatny sud v podstate pyta, ¢i sa ¢lanok 29 ods. 1 bod 1 nariadenia
o prospekte md vykladat v tom zmysle, Ze poziadavka, podla ktorej musi byt prospekt lahko pristupny
na internetovej strdnke, na ktorej je spristupneny verejnosti, je splnend, pokial na tejto internetovej
stranke existuje registra¢nd povinnost doplnend o dolozku o vyluceni zodpovednosti a povinnost
uviest e-mailovu adresu, pokial je tento elektronicky pristup plateny alebo pokial je bezplatné prezretie
prospektu obmedzené na dva dokumenty mesacne.

Po prvé, pokial ide o registracnu povinnost doplnend o dolozku o vylac¢eni zodpovednosti a povinnost
uviest e-mailovil adresu, treba konstatovat, Ze také podmienky obmedzuju pristup k prospektu
uverejnenému v elektronickej podobe a samy osebe nie su zluditelné s poziadavkou lahkého pristupu
stanovenou v ¢lanku 29 ods. 1 bode 1 nariadenia o prospekte.

Také podmienky moézu okrem iného odradit urcity pocet moznych investorov. Navyse suhlas
s dolozkou o vyluceni zodpovednosti predstavuje podmienku, ktord vytvira nerovnost medzi
emitentom alebo pripadnym sprostredkovatelom a potencidlnym investorom a ktord je tak v rozpore
s cielom sledovanym smernicou o prospekte a pripomenutym v oddvodneni 10 tejto smernice,
ktorého ti¢elom je zabezpecit ochranu investorov.

Po druhé, ¢o sa tyka spoplatneného spristupnenia prospektu v elektronickej podobe, ¢lanok 29 ods. 1
bod 1 nariadenia o prospekte treba vykladat so zretelom na ¢ldnok 14 ods. 5 smernice o prospekte,
ktory vyslovne stanovuje, Ze prospekt, hoci jeho jednotlivé polozky st uverejnené samostatne, musi
byt bezplatne pristupny verejnosti.

V dosledku toho elektronické uverejnenie prospektu prostrednictvom internetovej stranky, ku ktorej je
plateny pristup alebo ktorda umoznuje bezplatné prezretie iba niektorych dokumentov obsiahnutych
v prospekte, treba povazovat za nesplhajice podmienku Iahkého pristupu stanovent v ¢lanku 29
ods. 1 bode 1 nariadenia o prospekte.
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Napokon treba spresnit, ze ¢lanok 14 ods. 7 smernice o prospekte, ktory stanovuje, ze v pripade
uverejnenia v elektronickej podobe musi byt investorovi na jeho ziadost bezplatne poskytnuty
papierovy exempldr, nemoze mat v tejto stvislosti nijaky vplyv.

Z nijakého ustanovenia smernice o prospekte ¢i nariadenia o prospekte ani zo vSeobecnej Struktary
tychto predpisov totiz vobec nevyplyva, ze by podmienka pristupnosti dokumentov obsiahnutych
v prospekte mohla byt posudzovand odlisne v zavislosti od sposobu ozndmenia, ktory si zvolil emitent.

Naproti tomu normotvorca Unie v ¢lanku 29 ods. 1 nariadenia o prospekte nalezite spresnil, ze
podmienky uverejnenia v elektronickej podobe, ktoré si v nom uvedené, by mali byt splnené, ze
uverejnenie by malo byt zabezpecené v stulade s c¢lankom 14 ods. 2 pism. c¢) az e) smernice
o prospekte alebo Zze toto uverejnenie v elektronickej podobe by malo byt iba doplnujicim
prostriedkom spristupnenia verejnosti.

Rovnako z odoévodnenia 31 smernice o prospekte vyplyva, ze normotvorca zamyslal podporit
elektronické uverejiiovanie prospektov, kedZe tento spdsob ulahé¢uje Sirenie tychto dokumentov.
Pripustit mensiu ochranu investorov v pripade elektronického uverejnenia by vsak bolo v rozpore
s tymto cielom.

V dosledku toho treba na s$tvrtd otdzku odpovedat tak, ze clanok 29 ods. 1 bod 1 nariadenia
o prospekte sa ma vykladat v tom zmysle, ze poziadavka, podla ktorej musi byt prospekt lahko
pristupny na internetovej stranke, na ktorej je spristupneny verejnosti, nie je splnend, pokial na tejto
internetovej stranke existuje registracnd povinnost doplnend o dolozku o vyldceni zodpovednosti
a povinnost uviest e-mailovi adresu, pokial je tento elektronicky pristup plateny alebo pokial je
bezplatné prezretie prospektu obmedzené na dva dokumenty mesacne.

O piatej otdzke

Svojou piatou otazkou sa vnutrostitny sid v podstate pyta, ¢i sa ¢lanok 14 ods. 2 pism. b) smernice
o prospekte ma vykladat v tom zmysle, ze zdkladny prospekt musi byt spristupneny verejnosti tak
v sidle emitenta, ako aj v kanceldridch finan¢nych sprostredkovatelov.

Vnutros$tatny sdd totiz uvadza, ze podla nemeckej verzie tohto ustanovenia musi byt zdkladny prospekt
spristupneny verejnosti v sidle emitenta alebo finan¢ného sprostredkovatela, zatial ¢o podla
$panielskeho, anglického a franctizskeho znenia tohto ustanovenia musi byt tento prospekt pristupny
v oboch sidlach.

V tejto suvislosti treba pripomenut, ze ustanovenie, ktoré z dovodu rozdielov medzi jednotlivymi
jazykovymi zneniami nemozno vykladat jednoznacne a jednotne, treba vykladat tak na zdklade jeho
ciela, ako aj vSeobecnej $truktdry (pozri najmi rozsudky Bouchereau, 30/77, EU:C:1977:172, bod 14,
a Borgmann, C-1/02, EU:C:2004:202, bod 25).

Treba spresnit, Ze potreba jednotného uplatiiovania, a teda vykladu aktu Unie, vylu¢uje, aby bol tento
akt posudzovany izolovane v jednej zo svojich verzii, ale naopak vyzaduje, aby bol vykladany podla
skuto¢nej vole jeho autora a nim sledovaného ucelu, najmé s prihliadnutim na vsetky jazykové verzie
(pozri rozsudok Internetportal und Marketing, C-569/08, EU:C:2010:311, bod 35 citovand judikatiru).

Co sa tyka ustanovenia, o ktoré ide vo veci samej, z odovodneni 4 a 10 smernice o prospekte jasne

.....

k investicnému kapitélu v celej Eurdpskej tnii prostrednictvom jednorazového povolenia urceného pre
emitentov cennych papierov.
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Ako uviedla generdlna advokatka v bode 81 svojich navrhov, tieto ciele mozu byt ohrozené v pripade,
ze by sa sidlo emitenta nachddzalo v inom c¢lenskom $tite nez sidlo finan¢ného sprostredkovatela,
pretoze prospekt spristupneny vyluéne v papierovej podobe by tak bol pristupny iba v jednom z tychto
dvoch sidiel.

Okrem toho Struktdra smernice o prospekte vedie k zaveru, ze prospekt musi byt spristupneny
verejnosti tak v sidle emitenta, ako aj v sidle finan¢ného sprostredkovatela.

KedZe ¢ldanok 14 ods. 7 tejto smernice vyZaduje, aby emitent alebo aj finan¢ny sprostredkovatel
v pripade, ze je prospekt spristupneny verejnosti v elektronickej podobe, poskytol investorovi na jeho
ziadost papierovy exempldr, je potrebné, aby emitent a finanény sprostredkovatel disponovali
exemplarom tohto prospektu na ucely splnenia si tejto povinnosti. Toto konstatovanie teda vychadza
z predpokladu, ze uvedeny prospekt je pristupny tak v sidle emitenta, ako aj v kancelariach finan¢nych
sprostredkovatelov, ako to zdoraznuje Komisia.

V dosledku toho treba na piatu otdzku odpovedat tak, ze clanok 14 ods. 2 pism. b) smernice
o prospekte sa ma vykladat v tom zmysle, ze zakladny prospekt musi byt spristupneny verejnosti tak
v sidle emitenta, ako aj v kancelaridch finan¢nych sprostredkovatelov.

O trovach

Vzhladom na to, ze konanie pred Stidnym dvorom mé vo vztahu k ti¢astnikom konania vo veci samej
inciden¢ny charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdazkou postupu v konani pred vnuatro$tatnym
sidom, o troviach konania rozhodne tento vnutrostitny sid. Iné trovy konania, ktoré vznikli
v stvislosti s predlozenim pripomienok Stdnemu dvoru a nie st trovami uvedenych ucastnikov
konania, nemo6zu byt nahradené.

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

1. Clanok 22 ods. 2 nariadenia Komisie (ES) ¢ 809/2004 z 29. aprila 2004, ktorym sa vykonava
smernica Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES, pokial ide o informdcie obsiahnuté
v prospekte, ako aj ich format, uvadzanie odkazov a uverejnenie tychto prospektov a Sirenie
reklamy, sa ma vykladat v tom zmysle, Ze informicie poZadované podla odseku 1 tohto
clanku, ktoré sice v Case uverejnenia ziakladného prospektu este neboli zname, ale v cCase
uverejnenia dodatku k tomuto prospektu uz zname boli, musia byt uverejnené v tomto
dodatku, ak predstavujii novit vyznamnua skuto¢nost, vecnt chybu alebo nepresnost, ktoré
mozu ovplyvnit hodnotenie cennych papierov v zmysle c¢lanku 16 ods. 1 smernice
2003/71/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady zo 4. novembra 2003 o prospekte, ktory sa
zverejnuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie, ¢o
prindlezi posudit vnatrostitnemu sudu.

2. Poziadavky ¢lanku 22 nariadenia ¢ 809/2004 nespina uverejnenie zikladného prospektu,
ktory neobsahuje informacie pozadované podla odseku 1 tohto ¢linku, a to najmai tie, ktoré
st uvedené v prilohe V tohto nariadenia, pokial toto uverejnenie nie je doplnené
uverejnenim konec¢nych podmienok. Aby mohli byt informicie, ktoré musi v sulade
s ¢lankom 22 ods. 1 nariadenia ¢. 809/2004 obsahovat zakladny prospekt, zahrnuté do
konec¢nych podmienok, je potrebné, aby boli v zikladnom prospekte uvedené informacie,
ktoré sa nachadzaju v tychto kone¢nych podmienkach, a aby tieto informacie vyhovovali
poziadavkam stanovenym v clanku 22 ods. 4 uvedeného nariadenia.

3. Clanok 29 ods. 1 bod 1 nariadenia ¢ 809/2004 sa ma vykladat v tom zmysle, Ze poziadavka,

podla ktorej musi byt prospekt lahko pristupny na internetovej stranke, na ktorej je
spristupneny verejnosti, nie je splnend, pokial na tejto internetovej stranke existuje
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registratnd povinnost doplneni o dolozku o vylac¢eni zodpovednosti a povinnost uviest
e-mailovii adresu, pokial je tento elektronicky pristup plateny alebo pokial je bezplatné
prezretie prospektu obmedzené na dva dokumenty mesacne.

4. Clanok 14 ods. 2 pism. b) smernice 2003/71 sa ma vykladat v tom zmysle, Ze zakladny
prospekt musi byt spristupneny verejnosti tak v sidle emitenta, ako aj v kancelariach
finan¢nych sprostredkovatelov.

Podpisy
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