DOM AF 5.7.2007 — SAG C-430/05

DOMSTOLENS DOM (Ferste Afdeling)
5. juli 2007 *

I sag C-430/05,

angdende en anmodning om praejudiciel afgerelse i henhold til artikel 234 EFE
indgivet af Simvulio tis Epikratias (Greekenland) ved afgorelse af 31. august 2005,
indgaet til Domstolen den 2. december 2005, i sagen:

Dionik Anonimi Eteria Emporias I/I, Logismiku & Parokhis Ipiresion
Mikhanografisis

Ioannis Mikhail Pikoulas

mod

Epitropi Kefaleagoras,

har

DOMSTOLEN (Forste Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, P. Jann, og dommerne R. Schintgen, A. Tizzano,
A. Borg Barthet og M. Ilesi¢ (refererende dommer),

* Processprog: greesk.
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generaladvokat: E. Sharpston
justitssekreteer: fuldmeegtig B. Fiilop,

pa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmedet den 11. januar 2007,

efter at der er afgivet indleeg af:

— Dionik Anonimi Eteria Emporias I/I, Logismiku & Parokhis Ipiresion
Mikhanografisis ved dikigoroi G. Krimizis og M. Grigoriou Tou Nikolaou

— den greeske regering ved K. Georgiadis og M. Papida, som befuldmeegtigede

— den italienske regering ved LM. Braguglia, som befuldmeegtiget, bistdet af
avvocato dello Stato P. Gentili

— den portugisiske regering ved L. Fernandes og A. Seica Neves, som
befuldmeegtigede

— Kommissionen for De Europeiske Feellesskaber ved D. Maidani og G. Zavvos,
som befuldmegtigede,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse den 8. marts 2007,
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afsagt folgende

Dom

Anmodningen om preejudiciel afgorelse vedrerer fortolkningen af artikel 21 i
Europa-Parlamentets og Réadets direktiv 2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrgrende
betingelserne for veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers samt
oplysninger, der skal offentliggeres om disse veerdipapirer (EFT L 184, s. 1).

Anmodningen er blevet forelagt under sager anlagt ved Simvoulio tis Epikrateias
(Statsradet) af det greeske selskab Dionik Anonimi Eteria Emporias I/1, Logismikou
& Parokhis Ipiresion Mikhanografisis (herefter »Dionik AE«), og Ioannis Mikhail
Pikoulas, der er medlem af selskabets direktion, mod Epitropi Kefaleagoras
(arbejdsmarkedskomitéen, herefter »komitéen«) angdende bgder, som sidstnaevnte
havde pélagt sagsggerne pa grund af ungjagtigheder med hensyn til visse oplysninger
i et prospekt offentliggjort i forbindelse med en udvidelse af selskabets kapital.

Retsforskrifter

Direktiv 2001/34

Direktiv 2001/34 kodificerer folgende fire direktiver:

— Radets direktiv 79/279/EQF af 5. marts 1979 om samordning af betingelserne
for veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers (EFT L 66, s. 21)
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— Radets direktiv 80/390/EQF af 17. marts 1980 om samordning af kravene ved
udarbejdelse af, kontrol med og udsendelse af det prospekt, der skal
offentliggares med henblik pa optagelse af veerdipapirer til officiel notering pa
en fondsbers (EFT L 100, s. 1)

— Radets direktiv 82/121/EQF af 15. februar 1982 om periodiske oplysninger, der
skal offentliggores af selskaber, hvis aktier er optaget til officiel notering pa en
fondsbers (EFT L 48, s. 26), og

— Radets direktiv 88/627/EQF af 12. december 1988 om offentliggerelse af
oplysninger ved erhvervelse og atheendelse af en betydelig andel i et bersnoteret
selskab (EFT L 348, s. 62).

4+ Betragtning 5, 11 og 31 til direktiv 2001/34 har folgende ordlyd:

»(5)I en forste etape bor samordningen af betingelserne for veerdipapirers optagelse
til officiel notering veere tilstreekkelig smidig, saledes at der kan tages hensyn til
de for tiden eksisterende forskelle mellem strukturerne inden for medlems-
staternes markeder for veerdipapirer, og siledes at medlemsstaterne kan tage
hensyn til de seerlige situationer, de kan komme ud for.
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(11) Disse forskelle [mellem de garantier, der kreeves af de fleste medlemsstater hvad
angér savel prospektets indhold og form som effektiviteten af, de naermere
bestemmelser om og tidspunktet for kontrollen med de givne oplysninger] ber
fjernes, idet bestemmelserne samordnes, uden at de ngdvendigvis harmoniseres
fuldsteendigt, for i tilstreekkelig grad at gore de garantier ligeveerdige, som i hver
enkelt medlemsstat kraeves for at sikre nuveerende og eventuelle fremtidige
iheendehavere af veerdipapirer en fyldestgorende information, der er sa objektiv
som mulig.

[...]

(31)En hensigtsmeessig politik for oplysning af investorer med hensyn til
veerdipapirer kan sikre en bedre beskyttelse af disse, age deres tillid til markedet
og derved forbedre den made, hvorpa markedet fungerer.«

I direktivets artikel 20 bestemmes:

»Medlemsstaterne sikrer, at optagelse af veerdipapirer til officiel notering pa en
fondsbers, der er beliggende eller udever virksomhed inden for deres omrade, er
betinget af offentliggorelse af et informationsdokument, i det falgende bensevnt
»prospekt« i overensstemmelse med afsnit V, kapitel L«

I direktivets artikel 21 bestemmes:

»1. Prospektet skal indeholde de oplysninger, som afheengigt af de karakteristiske
treek ved udstederen og ved de veerdipapirer, for hvilke der ansgges om optagelse til
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officiel notering, er nodvendige for, at investorerne og disses investeringsradgivere
kan danne sig et velbegrundet skon over udstederens aktiver og passiver, finansielle
stilling, resultater og udsigter, samt over de rettigheder, der er knyttet til disse
veerdipapirer.

2. Medlemsstaterne sikrer, at den i stk. 1 omhandlede forpligtelse pahviler de for
prospektet ansvarlige, som er neevnt i punkt 1.1 i skema A og B i bilag L.«

I samme direktivs artikel 22, stk. 1, bestemmes:

»Med forbehold af den i artikel 21 omhandlede forpligtelse sikrer medlemsstaterne,
under hensyntagen til de i artikel 23 og 24 fastsatte undtagelsesmuligheder, at
prospektet i en form, der letter analysen og forstielsen mest muligt, i det mindste
indeholder de oplysninger, der er foreskrevet i bilag I, skema A, B og C, alt efter om
der er tale om aktier, obligationer eller aktiecertifikater.«

Artikel 23 i direktiv 2001/34 har felgende ordlyd:

»Med forbehold af artikel 39, stk. 1, kan medlemsstaterne give de kompetente
myndigheder, som har til opgave at udeve kontrollen med prospektet i henhold til
dette direktiv, tilladelse til at foreskrive hel eller delvis fritagelse for forpligtelsen til
at offentliggare prospektet i folgende tilfeelde:

1) nar de veerdipapirer, for hvilke der anseges om optagelse til officiel notering, er:
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a) veerdipapirer, der har veeret genstand for offentlig udstedelse, [...]

[...]«

I direktivets artikel 64 bestemmes:

»Med forbehold af artikel 49, stk. 2, har selskabet i tilfeelde af en ny offentlig
udstedelse af aktier af samme klasse som dem, der allerede er optaget til officiel
notering, og safremt disse nye aktier ikke optages automatisk, pligt til at ansege om
deres optagelse til sddan notering, enten senest et ar efter udstedelsen eller pa det
tidspunkt, hvor de bliver frit omszettelige.«

I direktivets artikel 100 bestemmes:

»Enhver ny veesentlig omstendighed, der kan pavirke vurderingen af veerdipapi-
rerne, og som indtreeder mellem tidspunktet for vedtagelsen af prospektets indhold
og pabegyndelsen af den officielle notering, skal optages i et tilleg til prospektet, der
kontrolleres efter samme forskrifter som dette og offentliggeres i henhold til
bestemmelser, som fastsettes af de kompetente myndigheder.«

Bilag I til direktiv 2001/34 indeholder en rekke bestemmelser vedrerende
prospektskemaer for optagelse til officiel notering pa en fondsbers. Skema A og B
vedrerer henholdsvis aktiers optagelse og obligationers optagelse. I kapitel 1 i skema
A og B, som har overskriften »Oplysninger om de for prospektet ansvarlige og om
revision«, foreskrives det i punkt 1.1, at felgende oplysninger skal neevnes:
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»Navn og stilling for de fysiske personer eller benavnelse og hjemsted for de
juridiske personer, der er ansvarlige for prospektet eller eventuelt for visse dele
deraf, i sidstnzevnte tilfeelde med angivelse af disse dele.«

Direktiv 2003/71/EF

I artikel 5, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af
4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggeres, nar veerdipapirer
udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om endring af direktiv
2001/34 (EUT L 345, s. 64), bestemmes:

»Med forbehold af artikel 8, stk. 2, skal prospektet indeholde samtlige de
oplysninger, som afthaengigt af de karakteristiske traeek ved udstederen og ved de
veerdipapirer, der udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked, er nadvendige for, at investorerne kan danne sig et velbegrundet sken over
udstederens aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater, forventede udvikling
samt en eventuel garant og over de rettigheder, der er knyttet til disse veerdipapirer.
Sadanne oplysninger skal fremleaegges i en let analyserbar og forstaelig form.«

I dette direktivs artikel 6, der har overskriften » Ansvar i tilknytning til prospektet,
bestemmes:

»1. Medlemsstaterne sikrer, at ansvaret for de oplysninger, der gives i et prospekt,
som minimum péhviler udstederen eller dennes bestyrelses-, direktions- eller
tilsynsorganer, udbyderen, den person, der anmoder om optagelsen til handel pa et
reguleret marked, eller garanten, alt efter omstaendighederne. De ansvarlige
personer angives tydeligt i prospektet med navn og stillingsbetegnelse, eller nér
det drejer sig om juridiske personer, navn og vedtegtsmaessige hjemsted, samt en
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erkleering fra dem om, at oplysningerne i prospektet efter deres bedste overbevisning
stemmer overens med virkeligheden, og at der i prospektet ikke er udeladt
oplysninger, der vil kunne berare betydningen af dets indhold.

2. Medlemsstaterne sikrer, at deres love og administrative bestemmelser om
civilretligt ansvar finder anvendelse pd de personer, der er ansvarlige for
oplysningerne i prospektet.

Medlemsstaterne sikrer dog, at der ikke skal pahvile nogen person noget civilretligt
ansvar udelukkende pa grundlag af resuméet, herunder eventuelle overseettelser
heraf, medmindre det er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende med andre
dele af prospektet.«

I direktivets artikel 25, der har overskriften »Sanktioner«, bestemmes:

»1. Med forbehold af medlemsstaternes ret til at paleegge strafferetlige sanktioner og
med forbehold af deres regler vedrerende civilretligt ansvar sikrer medlemsstaterne i
henhold til national ret, at der kan traeffes passende administrative foranstaltninger
eller palegges administrative sanktioner over for de ansvarlige personer i de tilfelde,
hvor de bestemmelser, der er vedtaget i henhold til dette direktiv, ikke er blevet
overholdt. Medlemsstaterne sikrer, at disse foranstaltninger er effektive, star i
rimeligt forhold til overtreedelsen og har afskreekkende virkning.

2. Medlemsstaterne fastseetter, at den kompetente myndighed kan meddele
offentligheden, hvilke foranstaltninger eller sanktioner der er blevet pélagt for
overtraedelse af bestemmelser vedtaget i medfer af dette direktiv, medmindre det er
til alvorlig skade for finansmarkederne eller vil forvolde de involverede parter
uforholdsmeessig stor skade.«
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National greesk ret

Lov nr. 1969/1991

I artikel 72, stk. 2, i lov nr. 1969/1991 (FEK A’ 167), som andret ved artikel 96, stk. 1,
i lov nr. 2533/1997 (FEK A’ 228, herefter »lov nr. 1969/1991«), bestemmes:

»[Komitéen] kan pélegge fysiske eller juridiske personer, der offentliggor eller pa
anden made udspreder ungjagtige eller vildledende oplysninger vedrerende
veerdipapirer, som er i feerd med at blive barsnoteret eller er bersnoteret, bader
op til 500 000 000 GRD, nar oplysningerne efter deres karakter kan pévirke prisen pé
eller handelen med disse veerdipapirer [...] Denne bestemmelse finder ogsé
anvendelse pa bestyrelsens medlemmer i de selskaber, der anseger om bersnotering
af deres aktier pa en anerkendt bers, nar de ungjagtige eller vildledende oplysninger
er anfort i det prospekt, som kraeves til barsnoteringen, eller de offentliggores eller
pa anden made udspredes.«

I artikel 76, stk. 10, i lov nr. 1969/1991 bestemmes:

»Med forbehold af de relevante bestemmelser i straffeloven har [komitéen] befgjelse
til at idemme fysiske eller juridiske personer, der har tilsidesat bestemmelserne i
kapitalmarkedslovgivningen eller i afgorelser truffet af @konomiministeren eller af
[Kapitalmarkedskommissionen], bader pa op til 100000000 GRD og i gentagelses-
tilfeelde pa op til 200 000 000 GRD.«
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Praesidentielt dekret nr. 348/1985

Det folger af artikel 1 i preesidentielt dekret nr. 348/1985 (FEK A’ 125), som eendret
ved lov nr. 2651/1998 (FEK A’ 248, herefter »preesidentielt dekret nr. 348/1985«), at
dette dekret har til formal at tilpasse lovgivningen om fondsberser til bestem-
melserne i Radets direktiv 80/390, som @ndret ved Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 94/18/EF af 30. maj 1994 (EFT L 135, s. 1).

Ifolge dekretets artikel 2, stk. 1, vedrerer det veerdipapirer, for hvilke der anseges om
bersnotering pa Athens Fondsbers.

I artikel 3, litra a), i preesidentielt dekret nr. 348/1985 bestemmes, at der ved
»veerdipapirer« bl.a. forstis aktier.

I dekretets artikel 4, stk. 1, foreskrives, at offentliggarelsen af prospektet, godkendt af
bestyrelsen for Athens Fondsbers, er en forudseetning for, at veerdipapirer kan
bersnoteres pa denne fondsbers.

I artikel 5 i preesidentielt dekret nr. 348/1985 bestemmes:

»1. Prospektet skal indeholde de oplysninger, som afheengigt af de karakteristiske
treek ved udstederen og ved de veerdipapirer, for hvilke der ansgges om optagelse til
officiel notering, er nodvendige for, at investorerne og disses investeringsradgivere
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kan danne sig et velbegrundet skon over udstederens aktiver og passiver, finansielle
stilling, resultater og udsigter, samt over de rettigheder, der er knyttet til disse
veerdipapirer.

2. Den i stk. 1 neevnte forpligtelse pahviler de ansvarlige for prospektet, som er
neevnt i punkt 1.1 i bilag A og B.«

I dekretets artikel 24 foreskrives:

»Enhver ny veesentlig omstendighed, der kan pavirke vurderingen af veerdipapi-
rerne, og som indtreeder mellem tidspunktet for vedtagelsen af prospektets indhold
og pabegyndelsen af den officielle notering, skal optages i et tilleg til prospektet, der
kontrolleres efter samme forskrifter som dette og offentliggeres i henhold til
artikel 21 i neerveerende preesidentielt dekret.«

Dekretets artikel 26 har folgende ordlyd:

»Til neerveerende dekret er vedfojet tre bilag (A, B og C), som udger en integrerende
del heraf og lyder séiledes: Bilag A — Model for prospekt om bersnotering af aktier
pé Athens Fondsbers — Kapitel 1. Oplysninger om de personer, som er ansvarlige
for prospektet og revision af regnskaberne. 1.1. Navn og stilling for de fysiske
personer eller navn og hjemsted for de juridiske personer, som er ansvarlige for
prospektet eller eventuelt for visse dele heraf, og i sidstneevnte tilfeelde, angivelse af
disse dele. [...]«
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Tvisten i hovedsagen og det prajudicielle sporgsmal

Dionik AE, hvis aktier er noteret pd Athens Fondsbers’ sekundeere bors, foretog i
perioden fra den 20. februar 2001 til den 20. marts 2001 en udvidelse af sin
aktiekapital. Med henblik herpid indgav Dionik AE til bestyrelsen for Athens
Fondsbers den 4. december 2000 en ansogning om godkendelse af denne udvidelse
af kapitalen og af det prospekt, der var udarbejdet med henblik herpa.

Prospektet indeholdt oplysninger vedrerende Dionik AE’s seneste udvikling og
udsigter for det pa det tidspunkt igangveerende regnskabsar, der lgb fra den 1. januar
til den 31. december 2000, samt vurderinger vedrerende udviklingen af selskabets
salg og resultater i dette regnskabsar.

I prospektets kapitel 4 vedrgrende oplysninger om udarbejdelsen af prospektet og
om selskabets revisorer er anfort formanden for bestyrelsen og den administrerende
direktor for Dionik AE som ansvarlige for affattelsen og rigtigheden af de
oplysninger, der er indeholdt i prospektet.

Bestyrelsen for Athens Fondsbors godkendte udvidelsen af kapitalen i Dionik AE og
det prospekt, der var udarbejdet med henblik herp3, ved afggrelse af 8. februar 2001.

For godkendelsen af prospektet havde Dionik AE udarbejdet et sammendrag af
resultatopgerelsen for regnskabsaret 1. januar 2000 — 31. december 2000, der blev
offentliggjort i pressen den 28. februar 2001.
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Da komitéens tilsyns- og kontrolafdeling efterfolgende kontrollerede de udsigter, der
var anfort i prospektet, konstaterede den, at der var betydelige afvigelser mellem de
skonnede belgb i det regnskab for 2000, der indgik i prospektet, og de
regnskabsbelgb, der indgik i sammendraget af resultatopgerelsen, der blev
offentliggjort den 28. februar 2001.

Efter at have fiet visse forklaringer fra Dionik AE vurderede komitéen, at selskabet
méske havde overtradt bestemmelserne i lov nr. 1969/1991 og i artikel 24 i
praesidentielt dekret nr. 348/1985, og anmodede det om at fremseette sine
bemaerkninger. Ioannis Mikhail Pikoulas, der var bestyrelsesmedlem i Dionik AE,
og som imidlertid ikke var anfort i det omtvistede prospekt som ansvarlig for, at de
heri indeholdte oplysninger var rigtige, blev ligeledes anmodet om at fremleegge sine
bemeerkninger.

Ved beslutninger af 27. juni 2002 har komitéen pélagt Dionik AE en samlet bade pa
90 000 EUR for overtreedelse af artikel 24 i preesidentiel dekret nr. 348/1985 og
artikel 72, stk. 2, i lov nr. 1969/1991 og hvert af medlemmerne af bestyrelsen en
bade pa 60 000 EUR for overtreedelse af artikel 72, stk. 2, i lov nr. 1969/1991.

I disse beslutninger har komitéen anfort, at det omtvistede prospekt indeholdt
ungjagtige og vildledende oplysninger vedrerende belgb i resultatopgorelsen for
regnskabsaret 2000, iseer i nettoresultaterne for skat, med hensyn til hvilke komitéen
fandt, at der foreld en afvigelse pa over 40%.

Komitéen fandt ligeledes, at Dionik AE og medlemmerne af selskabets bestyrelse
allerede ved offentliggorelsen af prospektet vidste, at skennet over resultaterne for
regnskabséret 2000 i prospektet afveg i betydeligt omfang fra de faktiske resultater.
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Komitéen har ligeledes fremheevet, at de foranstaltninger, der er truffet af Dionik AE,
dvs. offentliggerelsen af sammendrag af resultatopgerelsen i februar 2001 og den
information, der blev givet potentielle investorer via Panellinios Sillogos Ependiton
Khrimatistiriu Athinon (Den panhellenske investorforening ved Athens Fondsbars)
samt til selskabets aktioneerer, ikke opfyldte artikel 24 i preesidentielt dekret
nr. 348/1985, der kraever, at der i tilfeelde af nye afgorende forhold, som kan pavirke
vurderingen af veerdipapirerne, offentliggores et tilleeg til prospektet.

Dionik AE og loannis Mikhail Pikoulas har anlagt sager ved Simvulio tis Epikratias
med pastand om annullation af komitéens beslutninger af 27. juni 2002.

Under disse omstaendigheder har Simvulio tis Epikratias udsat sagen og forelagt
Domstolen folgende praejudicielle spergsmal:

»Safremt de oplysninger, der er anfort i et prospekt, viser sig at veere ungjagtige eller
vildledende, kan en national lovgiver da i medfer af artikel 21 i [direktiv 2001/34]
fastseette administrative sanktioner ikke blot mod de personer, der udtrykkeligt er
neevnt i prospektet som ansvarlige, men ogsa mod udstederen af de veerdipapirer,
der soges borsnoteret, og mod medlemmer af bestyrelsen uden forskel, uanset om
disse star anfort som ansvarlige i den forneevnte forstand?«
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Om det praejudicielle sporgsmal

Formaliteten

Den italienske regering har gjort geeldende, at udvidelsen af kapitalen i Dionik AE
ikke forudsatte, at der udarbejdedes og fremlagdes et prospekt, og at de faktiske
omstendigheder i hovedsagen derfor ikke var omfattet af anvendelsesomradet for
direktiv 2001/34.

Da spgrgsmaélet om, hvorvidt de regler, der pastas at veere overtradt, udelukkende er
nationale eller derimod bygger pa fellesskabsbestemmelser, séledes ikke er klart
fastlagt, er den italienske regering af den opfattelse, at det preejudicielle spergsmal er
teoretisk og derfor bor afvises.

Herved bemeerkes, at i henhold til artikel 23 i direktiv 2001/34 kan medlemsstaterne
give de kompetente myndigheder, som har til opgave at udeve kontrollen med
prospekter i henhold til dette direktiv, tilladelse til at foreskrive hel eller delvis
fritagelse for forpligtelsen til at offentliggere prospektet i visse nsermere bestemte
tilfeelde. Heriblandt er det tilfeelde, der er omhandlet i direktivets artikel 23, nr. 1,
litra a), som Kommissionen har paberabt sig under retsmedet. Neevnte artikel 23
overlader imidlertid medlemsstaterne et vist sken vedrerende anvendelsen af en
sadan fritagelse.

Det bestemmes i denne forbindelse imidlertid i artikel 64 i direktiv 2001/34, at
safremt nyudstedte aktier af samme klasse ikke optages automatisk til notering, er
udstederen forpligtet til at anspge om deres optagelse til notering.
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I det foreliggende tilfeelde fremgar det imidlertid ikke af de i hovedsagen omtvistede
faktiske omstendigheder, siledes som de er fremlagt af den foreleeggende ret, at
Dionik AE befinder sig i et af de tilfeelde med fritagelse for offentliggorelse af
prospektet, der er omhandlet i artikel 23 i direktiv 2001/34.

I gvrigt har Dionik AE under retsmedet bekraeftet, at de aktier, der var udstedt i
forbindelse med kapitaludvidelsen, ikke automatisk optages til notering som
omhandlet i artikel 64 i direktiv 2001/34, at erhvervelsen af disse aktier var aben
for offentligheden med forbehold af de eksisterende aktionzerers forkebsrettigheder,
og at punkt 1.1 i bilag A til neevnte direktiv derfor fandt anvendelse.

Derfor bor den afvisningspastand, som den italienske regering har nedlagt, forkastes.

Realiteten

Indledningsvis bemeerkes, at det fremgir af femte, ellevte og enogtredivte
betragtning til direktiv 2001/34, at formalet med direktivet bla. er at sikre en
fyldestgerende information af investorer med hensyn til veerdipapirer med henblik
pa at sikre en bedre beskyttelse af disse, at age deres tillid til markedet og derved at
forbedre den méde, hvorpd dette fungerer, uden at de nationale bestemmelser
ngdvendigvis harmoniseres fuldsteendigt.

Direktiv 2001/34 tilsigter derfor, saledes som generaladvokaten har fremhaevet i
punkt 32 i forslaget til afgorelse, ikke et hgjt niveau af harmonisering af de nationale
bestemmelser pa det pageldende omrade.
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Medlemsstaterne kan folgelig frit fastseette supplerende eller strengere betingelser
for optagelse af veerdipapirer til notering, forudsat at en sadan ordning er forenelig
med direktivets formal.

Heraf folger, at den nationale lovgiver kan indfere en ordning med ansvar for de
personer, der udtrykkeligt er nsevnt i det prospekt, der offentliggares med henblik pa
en sddan optagelse, samt for andre persongrupper, selv i tilfeelde hvor disse ikke
udtrykkeligt er naevnt i prospektet, forudsat at en sddan ordning er forenelig med
formalene med direktiv 2001/34.

I denne forbindelse bemeerkes, at det i direktivets artikel 21, stk. 1, bestemmes, at
prospektet skal indeholde de oplysninger, som er nedvendige for, at investorerne kan
danne sig et velbegrundet skeon over udstederens aktiver og passiver, finansielle
stilling, resultater og udsigter samt over de rettigheder, der er knyttet til de
veerdipapirer, for hvilke der anseges om optagelse til notering.

I samme artikels stk. 2 foreskrives, at medlemsstaterne skal sikre, at denne
forpligtelse pahviler de personer, som er nevnt i punkt 1.1 i skema A og B i bilag I til
direktivet. Disse skemaer foreskriver udelukkende, at fysiske eller juridiske personer,
der er ansvarlige for prospektet eller for en del deraf, naevnes.

I betragtning af formélet med direktiv 2001/34, som bla. bestar i at sikre en
fyldestgorende information af investorer, kan den identifikation af de personer, der
er ansvarlige for de oplysninger i prospektet, som er nedvendige for investorerne,
saledes som foreskrevet i artikel 21, sammenholdt med skema A og B i bilag I til
direktivet, ikke anses for udtemmende i den forstand, at ansvaret for rigtigheden af
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de oplysninger, der er indeholdt i prospektet, kun kan pahvile de fysiske eller
juridiske personer, der er nevnt i prospektet, uden hensyn til den gkonomiske eller
organisatoriske virkelighed bag udstedelsen.

Det kan saledes ikke udelukkes, at det prospekt, der offentliggores med henblik pé
veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en bers, ikke naevner identiteten af
visse fysiske eller juridiske personer, der er ansvarlige for forvaltningen af
udstederen, eller som kan fremskaffe og vurdere oplysningerne vedrerende
udstederens aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater og udsigter samt
fastseette, hvilke rettigheder der er knyttet til disse papirer. Der er derfor intet til
hinder for, at de kompetente nationale myndigheder ensker at foreskrive ansvar for
sadanne personer for urigtige eller vildledende oplysninger i prospektet.

Det bemeerkes, at direktiv 2001/34 ikke udtrykkeligt foreskriver en sanktionsord-
ning, der finder anvendelse pa de personer, som er ansvarlige for prospektet.
Medlemsstaternes forpligtelse til at foreskrive administrative sanktioner over for
udstederne og andre personer, der er ansvarlige for prospektet, blev forst fastsat ved
artikel 25 i direktiv 2003/71, idet sidstneevnte direktiv er udstedt efter de faktiske
omstendigheder i hovedsagen og derfor ikke finder anvendelse i denne.

Det bemaerkes derfor, at sa leenge der ikke er gennemfort nogen fellesskabsretlig
harmonisering pa omréadet for sanktioner ved manglende opfyldelse af betingelserne
i en fellesskabsretlig ordning, har medlemsstaterne kompetence til at treeffe
bestemmelser om de sanktioner, som de finder rimelige. Medlemsstaterne skal dog
udove deres kompetence pa dette omrade under iagttagelse af feellesskabsretten og
dennes almindelige grundseetninger og dermed under iagttagelse af proportionali-
tetsprincippet (jf. i denne retning dom af 21.9.1989, sag 68/88, Kommissionen mod

I- 5866



54

55

56

DIONIK OG PIKOULAS

Greekenland, Sml. s. 2965, praemis 23, af 16.12.1992, sag C-210/91, Kommissionen
mod Graekenland, Sml. I, s. 6735, preemis 19, og af 26.10.1995, sag C-36/94, Siesse,
Sml. I, s. 3573, preemis 21).

Administrative foranstaltninger eller sanktioner ma navnlig ikke ga ud over, hvad der
er ngdvendigt for at tilgodese de pageeldende hensyn, og en sanktion ma ikke sté i et
sddant misforhold til den pageeldende overtreedelses grovhed, at sanktionen bliver til
en hindring for de ved EF-traktaten knaesatte friheder (dommen af 16.12.1992 i
sagen Kommissionen mod Greekenland, preemis 20). Det tilkommer imidlertid den
foreleeggende ret i lyset af det ovenfor anferte at vurdere, om de sanktioner, som er
foreskrevet i den nationale lovgivning, der finder anvendelse, er forholdsmeessige.

Hvad angér den forpligtelse til at levere fyldestgorende og reelle informationer til
investorerne, der er omhandlet i direktiv 2001/34, bemeerkes, at en ordning med
civilretlige, strafferetlige eller administrative sanktioner, der indferes pa nationalt
plan over for de personer, der udtrykkeligt er neevnt i prospektet, over for
udstederen samt over for medlemmer af bestyrelsen, uanset om disse star anfort
som ansvarlige i prospektet, ikke er i strid med formélet med direktivet, nar den er
afpasset efter grovheden af den overtreedelse, der bestar i at levere urigtige eller
vildledende oplysninger i prospektet.

Det preejudicielle spargsmal skal derfor besvares med, at artikel 21 i direktiv 2001/34
skal fortolkes séiledes, at den ikke er til hinder for, at en national lovgiver — safremt
de oplysninger, der er anfert i et prospekt, der offentliggores med henblik pa
veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers, viser sig at veere urigtige
eller vildledende — indforer administrative sanktioner ikke blot mod de personer,
der udtrykkeligt er neevnt i prospektet som ansvarlige for dette, men ogsd mod
udstederen af de neevnte verdipapirer og uden sondring mod medlemmer af
bestyrelsen for udstederen, uanset om disse star anfort som ansvarlige i prospektet.
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Sagens omkostninger

Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et led i den sag, der
verserer for den foreleeggende ret, tilkommer det denne at treffe afgorelse om
sagens omkostninger. Bortset fra nevnte parters udgifter kan de udgifter, som er
afholdt i forbindelse med afgivelse af indleeg for Domstolen, ikke erstattes.

Pa grundlag af disse preemisser kender Domstolen (Forste Afdeling) for ret:

Artikel 21 i Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2001/34/EF af 28. maj
2001 vedrerende betingelserne for veerdipapirers optagelse til officiel notering
pa en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres om disse veerdipa-
pirer, skal fortolkes saledes, at den ilke er til hinder for, at en national lovgiver
— safremt de oplysninger, der er anfort i et prospekt, der offentliggeres med
henblik pa veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers, viser
sig at veere urigtige eller vildledende — indferer administrative sanktioner ikke
blot mod de personer, der udtrykkeligt er naevnt i prospektet som ansvarlige for
dette, men ogsa mod udstederen af de naevnte vaerdipapirer og uden sondring
mod medlemmer af bestyrelsen for udstederen, uanset om disse star anfort som
ansvarlige i prospektet.

Underskrifter
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