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РЕЗЮМЕ — ДЕЛО С-430/05 

Член 21 от Директива 2001/34 относно 
допускане на ценни книжа до официална 
регистрация на фондова борса и относно 
информацията, която подлежи на публи
куване във връзка c подобни ценни 
книжа, трябва да бъде тълкуван в смисъл, 
че допуска националният законодател да 
предвиди налагането на административни 
санкции в случаите на съдържаща се 
неточна или заблуждаваща информация 
в публикувания c цел официална реги
страция на ценни книжа на фондовата 
борса проспект не само спрямо изрично 
посочените като отговорни в проспекта 
лица, но също и спрямо емитента на 
посочените ценни книжа, като не се прави 
разлика за членовете на управителния 
орган на емитента, независимо дали 
последните са били означени като отго
ворни в посочения проспект. 

Всъщност, тъй като директивата не пред
вижда изрично система от санкции, при
ложими спрямо лицата, които носят 
отговорността за проспекта, държавите-
членки са компетентни да изберат санк

ции, които според тях са подходящи. Те 
въпреки това са задължени да упражняват 
компетентността си при спазване на 
общностното право и на общите прин
ципи и следователно при спазване на 
принципа на пропорционалността. 

В тази връзка установена на национално 
равнище система от граждански, нака
зателни или административни санкции 
спрямо посочените по-горе лица не про
тиворечи на целта на посочената дирек
тива, състояща се по-специално в това да 
се гарантира адекватна информация на 
инвеститорите, когато тази система е 
съразмерна на тежестта на нарушението 
за предоставяне на неточна или заблу
ждаваща и н ф о р м а ц и я в п о с о ч е н и я 
проспект. 

(вж. точки 50, 52—53, 55—56 

и диспозитива) 
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