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W Samling af Afgerelser

DOMSTOLENS DOM (Anden Afdeling)

15. maj 2014*

»Preejudiciel foreleeggelse — forbrugerbeskyttelse — direktiv 2003/71/EF — artikel 14, stk. 2, litra b) —
forordning (EF) nr. 809/2004 — artikel 22, stk. 2, og artikel 29, stk. 1 — basisprospekt — tilleeg til
prospektet — endelige vilkar — datoen for og metoden for offentliggorelse af de oplysninger, der

kreeves — betingelser for offentliggorelse i elektronisk form«

I sag C-359/12,

angdende en anmodning om preejudiciel afgerelse i henhold til artikel 267 TEUF, indgivet af

Handelsgericht Wien (Ostrig) ved afgerelse af 12. juli 2012, indgéet til Domstolen den 30. juli 2012, i

sagen:

Michael Timmel

mod

Aviso Zeta AG,

procesdeltager:

Lore Tinhofer,

har

DOMSTOLEN (Anden Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, R. Silva de Lapuerta, og dommerne J.L. da Cruz Vilaga (refererende
dommer), G. Arestis, J.-C. Bonichot og A. Arabadjiev,

generaladvokat: E. Sharpston

justitssekreteer: fuldmeegtig A. Impellizzeri,

pé grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmedet den 11. september 2013,
efter at der er afgivet indleeg af:

— Michael Timmel ved Rechtsanwilte W. Haslinger og ]J. Motamedi de Silva

— Aviso Zeta AG ved Rechtsanwalt A. Jank

— den belgiske regering ved T. Materne og J.-C. Halleux, som befuldmeegtigede

* Processprog: tysk.

DA
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— den tjekkiske regering ved M. Smolek og S. Sindelkovd, som befuldmaegtigede

— den nederlandske regering ved C. Wissels og M. de Ree, som befuldmeegtigede

— den portugisiske regering ved L. Inez Fernandes, A. Cunha og S. Borba, som befuldmeegtigede
— Europa-Kommissionen ved G. Braun, I. Rogalski og R. Vasileva, som befuldmeegtigede,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgorelse i retsmodet den 26. november 2013,

afsagt folgende

Dom

Anmodningen om preejudiciel afgerelse vedrerer fortolkningen af artikel 14, stk. 2, litra b), i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal
offentliggores, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om eendring af
direktiv 2001/34/EF (EUT L 345, s. 64, herefter »prospektdirektivet«), samt artikel 22, stk. 2, og
artikel 29, stk. 1, i Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 om gennemforelse af
direktiv 2003/71 for sa vidt angar oplysninger i prospekter samt disses format, integration af
oplysninger ved henvisning og offentliggorelse af sidanne prospekter samt annoncering (EUT L 149,
s. 1, herefter »prospektforordningen).

Anmodningen er indgivet under en sag mellem Michael Timmel mod Aviso Zeta AG (herefter »Aviso
Zeta«) vedrerende opsigelse af en kontrakt, hvorved Michael Timmel havde tegnet 40000 stk.

veerdipapirer med bengevnelsen »Dragon FX Garant«, som var blevet udbudt til salg af Aviso Zeta som
formidler.

Retsforskrifter

EU-retten

»Prospektdirektivet«

I fjerde betragtning til »prospektdirektivet« fremgar det bla., at direktivet »[har til formal at] gere det
lettere [for virksomheder] at fa bred adgang til investeringskapital overalt i EU [...] gennem et »feelles
emittentpas««.

Ifolge  tiende  betragtning  til  direktivet er formalet med  direktivet og  dets
gennemforelsesforanstaltninger at sikre investorbeskyttelse og markedseffektivitet i overensstemmelse
med de hgje reguleringsstandarder, der vedtages i de relevante internationale fora.

31. betragtning til samme direktiv lyder som folger:

»For at lette udsendelsen af de forskellige dokumenter, der tilsammen udger et prospekt, ber der

tilskyndes til brug af elektroniske medier sasom internettet. Investorerne skal altid pa& anmodning
kunne fa prospektet udleveret gratis i papirform.«
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34. betragtning til »prospektdirektivet« har folgende ordlyd:

»Enhver ny omstendighed, der matte kunne influere pa evalueringen af investeringen, og som
indtreeffer efter prospektets offentliggerelse, men inden udbuddets endelige afslutning eller handelens
start pa et reguleret marked, skal kunne vurderes hensigtsmeessigt af investorerne og skal derfor
godkendes og udsendes som tilleeg til prospektet.«

I direktivets artikel 2, stk. 1, litra r), defineres et basisprojekt som »et dokument, der indeholder
samtlige relevante oplysninger som specificeret i artikel 5, 7 og 16, safremt der er et tilleeg til
prospektet, om udstederen og de veerdipapirer, der udbydes til offentligheden eller optages til handel
pé et reguleret marked og, efter udstederens valg, de endelige vilkar for udbuddet«.

Direktivets artikel 5, stk. 4, bestemmer:

»For folgende former for veerdipapirer kan prospektet efter valg foretaget [af] udstederen, udbyderen
eller den person, der anmoder om optagelsen til handel pa et reguleret marked, bestd af et
basisprospekt indeholdende samtlige relevante oplysninger om udstederen og de verdipapirer, der
udbydes til offentligheden, eller som skal optages til handel pa et reguleret marked:

a) veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, herunder alle former for warrants, udstedt under et
udbudsprogram

b) veerdipapirer, der ikke er kapitalandele og udstedes lgbende eller ad gentagne gange af
kreditinstitutter

[...]

Oplysningerne i basisprospektet suppleres om nedvendigt med ajourferte oplysninger om udstederen
og om de veerdipapirer, der skal udbydes til offentligheden eller optages til handel pa et reguleret
marked i overensstemmelse med artikel 16.

Hvis de endelige vilkar for udbud ikke kan indgd enten i basisprospektet eller i et tilleeg, gores de
endelige vilkér tilgeengelige for investorer og indgives til den kompetente myndighed, hver gang der
foretages et udbud til offentligheden og s hurtigt som muligt, og om muligt forud for udbuddets
start. Bestemmelserne i artikel 8, stk. 1, litra a), finder anvendelse i dette tilfeelde.«

Artikel 8, stk. 1, i »prospektdirektivet« har folgende ordlyd:

»Medlemsstaterne sikrer, ndr den endelige udbudspris og det antal verdipapirer, der udbydes til
offentligheden, ikke kan indga i prospektet, at

a) prospektet indeholder de kriterier og/eller de betingelser, der gelder for fastseettelsen af
ovenneevnte elementer, eller for sa vidt angar prisen, maksimumsprisen, eller

b) kebs- eller tegningsaccepter for veerdipapirerne kan treekkes tilbage i mindst to arbejdsdage efter,
at den endelige udbudspris og antallet af veerdipapirer, der udbydes til offentligheden, er indgivet.

Endelig udbudspris og antal veerdipapirer indgives til hjemlandets kompetente myndighed og
offentliggores i henhold til bestemmelserne i artikel 14, stk. 2.«

Direktivets artikel 13, stk. 1, bestemmer, at »[p]rospektet [...] ikke [ma] offentliggores, for det er
godkendt af hjemlandets kompetente myndighed«.
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11 Direktivets artikel 14, stk. 2, 5, 7 og 8, bestemmer:

12

»2.

(]
b)

[...]

Prospektet anses for tilgeengeligt for offentligheden, nar det er offentliggjort:

i trykt form, der vederlagsfrit stilles til radighed for offentligheden pa kontorerne for det marked,
hvor veerdipapirerne optages til handel, savel som pa udstederens vedtegtsmeessige hjemsted og
hos de finansielle formidlere, der placerer eller seelger veerdipapirerne, herunder pengeinstitutter

i elektronisk form pa udstederens netsted og i givet fald pa netsteder tilherende de finansielle
formidlere, der placerer eller selger veerdipapirerne, herunder pengeinstitutter

i elektronisk form pa netstedet for det regulerede marked, hvor ansegningen om optagelse til
handel indgives, eller

i elektronisk form pa hjemlandets kompetente myndigheds netsted, safremt den pageeldende
myndighed har besluttet at tilbyde denne tjeneste.

I forbindelse med et prospekt, der omfatter flere seerskilte dokumenter eller integrerer oplysninger
ved henvisning, kan de dokumenter og oplysninger, der udger prospektet, offentliggeres og
udbredes seerskilt, safremt de pageldende dokumenter vederlagsfrit gores tilgeengelige for
offentligheden i overensstemmelse med de i stk. 2 omhandlede ordninger. [...]

Nar prospektet gores tilgeengeligt ved offentliggerelse i elektronisk form, skal investor dog pa
anmodning kunne fa prospektet udleveret vederlagsfrit i papirform fra udstederen, udbyderen, den
person, der anmoder om optagelse til handel, eller de finansielle formidlere, der placerer eller
seelger veerdipapirerne.

For at tage hensyn til den tekniske udvikling pa de finansielle markeder og sikre ensartet
anvendelse af direktivet vedtager Kommissionen efter proceduren i artikel 24, stk. 2,
gennemforelsesforanstaltninger ~ vedrerende stk. 1, 2, 3 og 4. Det forste set
gennemforelsesforanstaltninger vedtages inden den 1. juli 2004.«

I samme direktivets artikel 16, stk. 1, bestemmer:

»Enhver veesentlig ny omstendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne i
prospektet, der kan pévirke vurderingen af veerdipapirerne, og som indtreeder eller konstateres mellem
tidspunktet for godkendelsen af prospektet og den endelige afslutning af udbuddet til offentligheden,
eller i givet fald starten af handelen pa et reguleret marked, skal angives i et tilleeg til prospektet. Et
sadant tilleeg godkendes efter samme fremgangsmade inden for syv arbejdsdage og offentliggores i
overensstemmelse med bestemmelser, som mindst svarer til de geeldende bestemmelser pa tidspunktet
for det oprindelige prospekts udsendelse. Resuméet og de eventuelle overseettelser heraf skal ogsa om
nedvendigt ajourfores for at tage hensyn til de nye oplysninger i tilleegget.«

ECLIL:EU:C:2014:325



13

14

15

16

DOM AF 15.5.2014 — SAG C-359/12
TIMMEL

»Prospektforordningen«
21. betragtning til »prospektforordningen« preeciserer:

»Et basisprospekt med endelige vilkar ber indeholde de samme oplysninger som et prospekt. Alle
generelle principper for et prospekt geelder ligeledes for de endelige vilkar. Hvis de endelige vilkar
imidlertid ikke indgar i basisprospektet, skal de ikke godkendes af den kompetente myndighed.«

Ifelge 25. betragtning til forordningen ber den ogede fleksibilitet ved udarbejdelsen af et basisprospekt
med endelige vilkdr i forhold til et enkelt prospekt ikke leegge hindringer i vejen for investorernes
adgang til veesentlige oplysninger.

Det folger af 26. betragtning til forordningen, at det »[a]f basisprospekter ber [...] fremga enkelt og
tydeligt, hvilke oplysninger der skal indgad som endelige vilkar. Dette krav ber kunne opfyldes pa flere
mader, feks. ved at basisprospektet indeholder tomme felter, siledes at eventuelle oplysninger kan
indfejes som endelige vilkar, eller ved at basisprospektet indeholder en liste over manglende
oplysninger«.

Artikel 22, stk. 1, 2, 4, 5, og 7, i »prospektforordningen« bestemmer:

»1. Et basisprospekt udarbejdes ved brug af et enkelt eller en kombination af skemaer og moduler som
fastsat i artikel 4 til 20 i henhold til kombinationerne for forskellige veerdipapirtyper i bilag XVIII.

Et basisprospekt skal indeholde de oplysningspunkter, som kreeves i bilag I til XVII atheengigt af,
hvilken type udsteder og veerdipapirer der er tale om, som fastsat i skemaerne og modulerne i
artikel 4 til 20. En kompetent myndighed ma ikke forlange, at basisprospektet indeholder
oplysningspunkter, som ikke indgar i bilag I til XVIL

For at sikre overensstemmelse med forpligtelsen i artikel 5, stk. 1, i [»prospektdirektivet«] kan den
kompetente myndighed i en medlemsstat i sager om godkendelse af et basisprospekt efter direktivets
artikel 13 kreeve, at oplysningerne fra udstederen, udbyderen eller den person, der anmoder om
optagelse til handel pa et reguleret marked, suppleres for hvert oplysningselement, under hensyn til de
konkrete omsteendigheder.

2. Udstederen, udbyderen og den person, der anseger om optagelse til handel pa et reguleret marked,
kan udelade oplysninger, som ikke er kendt, nir basisprospektet godkendes, og som ferst kan fastslas
pa tidspunktet for den pageeldende udstedelse.

[...]

4. De endelige vilkar, der vedleegges et basisprospekt, skal kun indeholde oplysningspunkter fra de
forskellige skemaer for den veerdipapirnote, som basisprospektet er udarbejdet pa grundlag af.

5. Ud over de oplysningspunkter, som er fastsat i de skemaer og moduler, hvortil der henvises i
artikel 4 til 20, skal folgende oplysninger indga i et basisprospekt:

1) anforelse af de oplysninger, der vil indgé i de endelige vilkar
2) offentliggorelsesmetoden for de endelige vilkar; hvis udsteder pa tidspunktet for prospektets
godkendelse ikke er i stand til at bestemme offentliggorelsesmetoden for de endelige vilkar,

angives det, hvordan offentligheden vil blive oplyst om, hvilken metode der vil blive anvendt til at
offentliggere de endelige vilkar

[...]
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7. Hvis der indtreeffer en begivenhed efter artikel 16, stk. 1, i [»prospektdirektivet«] mellem tidspunktet
for basisprospektets godkendelse og den endelige lukning af udbuddet af hver enkelt
veerdipapirudstedelse i henhold til basisprospektet eller eventuelt det tidspunkt, hvor handelen med
disse veerdipapirer begynder pa et reguleret marked, offentligger udsteder, udbyder eller den person,
der anspger om optagelse til handel pa et reguleret marked, et supplement, for udbuddet endelig
lukker, eller veerdipapirer optages til handel.«

Artikel 26, stk. 5, i »prospektforordningen« bestemmer, at »[d]e endelige vilkar, der vedleegges et
basisprospekt, skal preesenteres som et seerskilt dokument, der kun indeholder disse vilkar, eller at de
skal indga i basisprospektet«.

Samme forordnings artikel 29, stk. 1, bestemmer:

»Ved offentliggarelse af et prospekt eller basisprospekt i elektronisk form i henhold til artikel 14, stk. 2,
litra c), d) og e), i [»prospektdirektivet«] eller som yderligere middel til at gore prospektet tilgeengeligt
skal folgende krav opfyldes:

1) prospektet eller basisprospektet skal veere let tilgeengeligt pd webstedet

[.]

4) investorerne skal have mulighed for at downloade og udskrive prospektet eller basisprospektet.

[...]«

Ostrigsk ret

§ 5, stk. 1, i Kapitalmarktgesetz (kapitalmarkedsloven) af 6. december 1991 (BGBL 625/1991)
bestemmer:

»Fremseettes et prospektpligtigt tilbud uden forudgaende offentliggorelse af et prospekt eller af de i § 6
omhandlede oplysninger, kan en investor, der er forbruger som omhandlet i § 1, stk. 1, nr. 2), [i
Konsumentenschutzgesetz (forbrugerbeskyttelsesloven),] treede tilbage fra sit tilbud eller fra
kontrakten.«

Tvisten i hovedsagen og de praejudicielle spergsmal

Den 30. oktober 2006 tegnede Michael Timmel, Wien (Ostrig), hos Aviso Zeta, der ligeledes har
hjemsted i Wien, 40 000 stk. af veerdipapirerne »Dragon FX Garant«, hvis palydende verdi pr. enhed
var under 50000 EUR, og hvis udsteder var Lehman Brothers Treasury Co. BV, med hjemsted i
Amsterdam (Nederlandene).

Michael Timmel oplyste efterfolgende, at han egnskede at treede tilbage fra denne tegning i henhold til
§ 5 i kapitalmarkedsloven, idet han herved gjorde geeldende, at tilbuddet var blevet fremsat, uden at de
relevante oplysninger var blevet offentliggjort forskriftsmeessigt. Der var hverken foretaget en
offentliggorelse af »International Securities Identification Number« (ISIN), valutaen for
veerdipapirudstedelsen, beskrivelsen af deres foregdende og fremtidige veerdiudvikling eller
beregningsmetoden for afkastet.
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Ifelge Michael Timmel blev der offentliggjort et basisprospekt og tre tilleeg henholdsvis den 9. og den
29. august 2006 og den 6. og den 26. september samme ar. Et udkast til endelige vilkar blev desuden
offentliggjort den 19. september 2006, og den endelige version af dette dokument blev offentliggjort
den 4. december 2006.

Der var imidlertid ikke foretaget nogen forskriftsmeessig offentliggerelse ved bersens, udsteders eller
den finansielle formidlers hjemsted. De forskellige dokumenter, der tilsammen udger et prospekt, var
nemlig udelukkende tilgeengelige i Wien. De forskellige dokumenter vedrgrende udbuddet af
veerdipapirerne var desuden i en vis periode tilgeengelige pa Luxembourgs bers’ hjemmeside pa
internettet, men adgangen til dokumenterne var forst mulig efter en registreringsprocedure, og der
skulle betales et vederlag, bl.a. for at fa adgang til det obligatoriske prospekttilleeg vedrerende
udbuddets endelige vilkar.

Det er pa baggrund heraf, at Michael Timmel har anlagt sag ved Handelsgericht Wien (handelsretten i
Wien). Den foreleeggende ret er af den opfattelse, at sagens afgorelse bl.a. atheenger af, om Aviso Zeta i
henhold til artikel 22, stk. 2, i »prospektforordningen« var forpligtet til at offentliggere de i princippet
kreevede oplysninger, der ganske vist ikke var kendt pa det tidspunkt, hvor basisprospektet blev
godkendt, men derimod pa det tidspunkt, hvor der blev offentliggjort et tilleg.

Den foreleeggende ret har ligeledes understreget, at der er en forskel mellem de forskellige
sprogversioner af artikel 14, stk. 2, litra b), i »prospektdirektivet« med hensyn til spergsmélet om,
hvorvidt forpligtelsen til at gore prospektet tilgeengeligt for offentligheden skal opfyldes pa
udstederens vedtaegtsmaessige hjemsted og hos de finansielle formidlere eller blot et af disse steder.

Under disse omstendigheder har Handelsgericht Wien besluttet at udseette sagen og forelegge
Domstolen folgende preejudicielle spergsmal:

»1) Skal artikel 22, stk. 2, i [»prospektforordningen«] fortolkes séledes, at oplysninger, der i princippet
obligatorisk skal medtages, og som endnu ikke var kendt pa det tidspunkt, da basisprospektet
godkendtes, men dog pa det tidspunkt, da der blev offentliggjort et prospekttilleeg, skal medtages
i dette tilleeg?

2) Finder undtagelsen i artikel 22, stk. 2, i [»prospektforordningen«], hvorefter der kan udelades
oplysninger som omhandlet i artikel 22, stk. 1, [andet afsnit], ogsd anvendelse, sifremt disse
oplysninger (som obligatorisk skal medtages) var kendt for udstedelsesdatoen, men dog efter
offentliggorelsen af basisprospektet, som ikke indeholdt disse oplysninger?

3) Foreligger der en »forskriftsmeessig offentliggerelse«, safremt der kun er offentliggjort et
basisprospekt uden de obligatorisk nedvendige oplysninger i henhold til artikel 22, stk. 1, [andet
afsnit], i [»prospektforordningen«], seerligt (ved veerdipapirer med en palydende veerdi [pr. enhed]
pa under 50 000 EUR) i henhold til forordningens bilag V, og der ikke skete nogen offentliggorelse
af de endelige vilkar?

4)  Opfyldes kravet i henhold til artikel 29, stk. 1, nr. 1), i [»prospektforordningen«] om, at prospektet
eller basisprospektet skal veere let tilgeengeligt pa det websted, hvor de stilles til radighed

a) safremt der for at opnd adgang, downloade og printe kreeves en registrering pd webstedet,
hvorpa der derefter kan skabes adgang, og hvorved registreringen forudseetter en accept [af]
en disclaimer og meddelelse af en e-mailadresse, eller

b) safremt der skal betales et vederlag herfor, eller
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c) safremt gratis adgang til prospektdele er begreenset til to dokumenter pr. maned, men det
imidlertid er nedvendigt at downloade mindst tre dokumenter for at modtage samtlige
obligatoriske oplysninger som ombhandlet i artikel 22, stk. 1, [andet afsnit], i
[»prospektforordningen]?«

5) Skal bestemmelsen i artikel 14, stk. 2, litra b), i [»prospektdirektivet«] fortolkes saledes, at
basisprospektet skal stilles til radighed pa udstederens og den finansielle formidlers hjemsted?«

Om de praejudicielle spergsmal

Det forste og det andet sporgsmdl

Med det forste og det andet spergsmal, som skal behandles under ét, ensker den foreleeggende ret
neermere bestemt oplyst, om artikel 22, stk. 2, i »prospektforordningen« skal fortolkes saledes, at
sadanne oplysninger, som ifolge artiklens stk. 1 er pakreevet, skal medtages i et tilleeg til et prospekt,
selv. om de ikke var kendt pa det tidspunkt, da basisprospektet blev offentliggjort, men forst da der
blev offentliggjort et tilleeg til dette prospekt, eller om disse oplysninger i givet fald kan udelades.

Det skal indledningsvis bemzerkes, at artikel 22 i »prospektforordningen« vedrerer de oplysninger, som
skal fremga af basisprospektet og de endelige vilkar.

Det fremgar af artikel 26, stk. 5, i »prospektforordningen«, at denne bestemmelse giver udstederne en
vis fleksibilitet, idet de endelige vilkar enten kan offentliggores i basisprospektet eller i et seerskilt
dokument.

Der er nemlig foretaget en sondring mellem pa den ene side de oplysninger, der er nedvendige for at
gennemfore en specifik transaktion (sdésom den endelige pris for de pageeldende veerdipapirer), og pa
den anden side generelle oplysninger, der seetter investorer i stand til at vurdere eventuelle risici,
inden de beslutter sig for tegningen.

Artikel 22, stk. 5, nr. 1), i »prospektforordningen« forpligter imidlertid udsteder til i basisprospektet at
anfere de oplysninger, der vil indgd i de endelige vilkar. Det er sdledes blevet fastslaet, at safremt
oplysningerne i de endelige vilkar ikke kan indga i basisprospektet, skal de imidlertid naevntes i dette
basisprospekt.

Artikel 22, stk. 7, i »prospektforordningen« bestemmer desuden, at hvis der indtraeffer en veesentlig ny
omsteendighed, materiel fejl eller ukorrekthed i forbindelse med oplysningerne i basisprospektet, der
kan pavirke vurderingen af veerdipapirerne som omhandlet i artikel 16, stk. 1, i »prospektdirektivet«
mellem tidspunktet for godkendelsen af prospektet og den endelige afslutning af udbuddet, skal
udstederen eller udbyderen offentliggore et tilleeg til dette prospekt, for udbuddet endelig lukker.

Det er i lyset af ovenstiende betragtninger, at artikel 22, stk. 2, i »prospektforordningen«, hvorefter
udstederen eller udbyderen bl.a. kan undlade at afgive visse oplysninger, som er pakreevet i henhold til
samme artikels stk. 1, safremt oplysningerne ikke er kendt, nar basisprospektet godkendes, men forst
kan fastslds pa tidspunktet for udstedelsen, skal fortolkes.

Som anfert af generaladvokaten i punkt 38 i forslaget til afgorelse fremgar det af en
modseetningsslutning af disse bestemmelser, at nar udstederen eller udbyderen faktisk kender eller er i
stand til at fastsla de oplysninger, som kreeves i henhold til artikel 22, stk. 1, i »prospektforordningen,
skal disse oplysninger offentliggores i dette basisprospekt.
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Hvis de kreevede oplysninger, som ikke er kendt pa det tidspunkt, hvor basisprospektet offentliggares,
og som forst kan fastslas pa tidspunktet for den pageeldende udstedelse, ikke i sig selv udger en
veesentlig ny omstendighed, materiel fejl eller ukorrekthed som omhandlet i artikel 16, stk. 1, i
»prospektdirektivet«, skal de i givet fald offentliggeres i de endelige vilkar.

Det fremgar nemlig af 21. og 25. betragtning til »prospektforordningen, at et basisprospekt, som er
suppleret af endelige vilkar, skal indeholde samme oplysninger som et enkelt prospekt. Dette indebeerer
bl.a., at de oplysninger, som er pékreevet i henhold til denne forordnings artikel 22, stk. 1, og som ikke
er kendt pa det tidspunkt, hvor basisprospektet offentliggeres, og som forst kan fastslas pa tidspunktet
for udstedelsen, skal gores tilgeengelige i de endelige vilkar.

Hvis disse oplysninger derimod dels udger en ny veesentlig omsteendighed, der retter op pa en materiel
fejl eller ukorrekthed, dels kan pavirke vurderingen af veerdipapirerne, skal der offentliggeres et tilleeg i
henhold til artikel 16, stk. 1, i »prospektdirektivet« og artikel 22, stk. 7, i »prospektforordningen«.

Det tilkommer i denne forbindelse den nationale domstol at afgere, om de omhandlede oplysninger i
hovedsagen pavirkede vurderingen af veerdipapirerne som omhandlet i artikel 16, stk. 1, i
»prospektdirektivet«.

Som anfert af generaladvokaten i punkt 43 i forslaget til afgorelse forudseetter svaret en vurdering af
beviserne vedrgrende karakteren af oplysningerne og deres indflydelse pa en investors beslutning om
at tegne veerdipapirer.

Det forste og det andet speorgsmal skal derfor besvares med, at artikel 22, stk. 2, i
»prospektforordningen« skal fortolkes saledes, at sadanne oplysninger, som ifglge denne artikels stk. 1
er pakreevet, skal offentliggores i et tilleeg til et prospekt, selv om de ikke var kendt pa det tidspunkt, da
basisprospektet blev offentliggjort, men forst da der blev offentliggjort et tilleeg til dette prospekt,
safremt disse oplysninger udger en veesentlig ny omstendighed, materiel fejl eller ukorrekthed, der
kan pavirke vurderingen af veerdipapirerne som omhandlet i artikel 16, stk. 1, i »prospektdirektivet,
hvilket det tilkommer den foreleeggende ret at vurdere.

Det tredje sporgsmadl

Med det tredje sporgsmal sporger den foreleeggende ret i det vesentlige, om kravene i artikel 22 i
»prospektforordningen« er opfyldt i forbindelse med en offentliggorelse af et basisprospekt uden de i
henhold artiklens stk. 1, andet afsnit, kreevede oplysninger, herunder bl.a. dem, der er pakreevet ifolge
bilag V til forordningen, og der ikke er foretaget nogen offentliggerelse af de endelige vilkar.

Det fremgar af svaret pa de to forste sporgsmal, at for at et prospekt opfylder kravene i artikel 22 i
»prospektforordningen«, skal basisprospektet for det forste i henhold til artiklens stk. 1 indeholde de
oplysninger, som er pakraevet og kendte af udstederen pa tidspunktet for dets offentliggorelse.

Det skal derudover understreges, at i henhold til artikel 13, stk. 1, i »prospektdirektivet« og artikel 22,
stk. 1, andet afsnit, i »prospektforordningen« skal basisprospektet veere blevet offentliggjort, efter det er
godkendt af de kompetente myndigheder.

For det andet skal de pakrevede oplysninger, som udstederen har faet kendskab til efter
offentliggarelsen af basisprospektet, men inden udbuddets endelig afslutning, medtages i et tilleeg,
safremt de udger en vesentlig ny omstendighed, materiel fejl eller ukorrekthed som ombhandlet i
artikel 16, stk. 1, i »prospektdirektivet«.

En regelmeessig offentliggorelse af et sadant tilleeg forudseetter ligeledes, at det forinden godkendes af
de kompetente myndigheder i henhold til dette direktivs artikel 16, stk. 1.
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Hvis disse oplysninger ikke udger en veesentlig ny omsteendighed, materiel fejl eller ukorrekthed som
omhandlet i artikel 16, stk. 1, i »prospektdirektivet«, skal de offentliggeres i de endelige vilkar,
forudsat at betingelserne i artikel 22, stk. 4, i »prospektforordningen« er opfyldt, og oplysningerne
hverken eendrer eller erstatter nogen oplysninger i basisprospektet.

Det folger desuden af artikel 22, stk. 5, i »prospektforordningen«, at basisprospektet skal angive de
oplysninger, der vil indga i de endelige vilkar.

Det skal i denne forbindelse bemzerkes, at det som anfert i 21. betragtning til »prospektforordningen«
ikke kreeves, at de endelige vilkdr er blevet godkendt af de kompetente myndigheder inden deres
offentliggorelse. Det fremgéar nemlig af artikel 5, stk. 4, tredje afsnit, i »prospektdirektivet«, at hvis de
endelige vilkar ikke indgar enten i basisprospektet eller i et tilleeg, gores de tilgeengelige for investorer
og indgives til den kompetente myndighed s& hurtigt som muligt, og om muligt forud for udbuddets
start.

Det tredje sporgsméil skal derfor besvares med, at det ikke er i overensstemmelse med kravene
artikel 22 i »prospektforordningen«, nar et basisprospekt er offentliggjort uden de i henhold til denne
artikels stk. 1 kreevede oplysninger, herunder bla. dem, der er omfattet af bilag V til forordningen,
hvis denne offentliggorelse ikke er suppleret med en offentliggerelse af de endelige vilkar. For at de
oplysninger, som i henhold til artikel 22, stk. 1, i »prospektforordningen« skal veere medtaget i
basisprospektet, kan indga i de endelige vilkdr, kreeves det, at det i basisprojektet angives, hvilke
oplysninger der vil indgd i de endelige vilkar, og at disse oplysninger opfylder kravene i neevnte
forordnings artikel 22, stk. 4.

Det fierde sporgsmadl

Med det fjerde sporgsmal sporger den foreleeggende ret neermere bestemt, om artikel 29, stk. 1, nr. 1), i
»prospektforordningen« skal fortolkes séaledes, at kravet om, at et basisprospekt skal veere let
tilgeengeligt pa det websted, hvor det stilles til radighed, er opfyldt, nar der foreligger en forpligtelse til
at registrere sig pa dette websted, hvorved registreringen forudsetter en accept af en
ansvarsfraskrivelsesklausul og meddelelse af en e-mailadresse, eller safremt der skal betales et vederlag
herfor, eller hvis den gratis adgang til prospektdele er begreenset til to dokumenter pr. méned.

Hvad for det forste angar forpligtelsen til at registrere sig, hvilken forudseetter en accept af en
ansvarsfraskrivelsesklausul og meddelelse af en e-mailadresse, bemserkes, at sddanne betingelser
begreenser adgangen til et prospekt, som er offentliggjort elektronisk, og den er som sadan ikke i
overensstemmelse med kravet om let tilgeengelighed i artikel 29, stk. 1, nr. 1), i
»prospektforordningen«.

Sédanne betingelser kan bla. afskreekke en reekke potentielle investorer. En accept af en
ansvarsfraskrivelsesklausul udger desuden en betingelse, der skaber ulighed i forholdet mellem
udstederen eller en eventuel formidler og den potentielle investor, og den er derfor i strid med
formalet med »prospektdirektivet«, saledes som dette er angivet i tiende betragtning hertil, dvs. at sikre
investorbeskyttelse.

Hvad for det andet angar den omsteendighed, at der skal betales et vederlag for elektronisk adgang til
prospektet, skal artikel 29, stk. 1, nr. 1), i »prospektforordningen« fortolkes i lyset af artikel 14, stk. 5, i
»prospektdirektivet«, som udtrykkeligt bestemmer, at prospektet skal gores tilgengeligt for
offentligheden vederlagsfrit, uanset om de oplysninger, der udger prospektet, offentliggores seerskilt.

En elektronisk offentliggorelse af et prospekt pa et websted, som der kun gives adgang til mod betaling,

eller som udelukkende giver gratis adgang til nogle af de dokumenter, der indgar i prospektet, opfylder
ikke betingelsen om let tilgeengelighed i artikel 29, stk. 1, nr. 1), i »prospektforordningen«.
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Endelig skal det preeciseres, at artikel 14, stk. 7, i »prospektdirektivet«, som bestemmer, at ved
offentliggorelse i elektronisk form skal investor pa anmodning kunne fi prospektet udleveret
vederlagsfrit i papirform, ikke har nogen relevans i denne henseende.

Det fremgar nemlig ikke af nogen bestemmelse i hverken »prospektdirektivet« eller
»prospektforordningen« og heller ikke af disse retsakters opbygning, at kravet om, at de dokumenter,
der udger et prospekt, skal veere tilgeengelige, kan fortolkes forskelligt atheengigt af, hvordan
udstederen har valgt at gore det tilgeengeligt.

EU-lovgiver har tveertimod i artikel 29, stk. 1, i »prospektforordningen« ngje preeciseret, at de i
bestemmelsen omhandlede betingelser om elektronisk offentliggerelse skal iagttages, uanset om
offentliggorelsen sker efter artikel 14, stk. 2, litra c)-e), i »prospektdirektivet«, eller den udger et
yderligere middel til at gore prospektet tilgeengeligt.

Det fremgar ligeledes af 31. betragtning til »prospektdirektivet«, at lovgiver har haft til hensigt at
opmuntre til elektronisk offentliggorelse af prospekterne, da denne mekanisme letter udbredelsen af
disse dokumenter. Det ville stride mod dette formal, hvis investorerne blev givet en mindre omfattende
beskyttelse.

Det fjerde sporgsmal skal folgelig besvares med, at artikel 29, stk. 1, nr. 1), i »prospektforordningen«
skal fortolkes saledes, at kravet om, at et basisprospekt skal veere let tilgeengeligt pa det websted, hvor
det stilles til radighed, ikke er opfyldt, nar der foreligger en forpligtelse til at registrere sig pa dette
websted, hvorved registreringen forudseetter en accept af en ansvarsfraskrivelsesklausul og meddelelse
af en e-mailadresse, nar der skal betales et vederlag herfor, eller nar den gratis adgang til prospektdele
er begreenset til to dokumenter pr. maned.

Det femte sporgsmdl

Med det femte spergsmal sperger den foreleeggende ret neermere bestemt, om artikel 14, stk. 2, litra b),
i »prospektdirektivet« skal fortolkes saledes, at basisprospektet skal stilles til radighed pa bade
udstederens og den finansielle formidlers hjemsted.

Den foreleeggende ret har nemlig anfort, at ifolge den tyske affattelse af denne bestemmelse skal
basisprospektet stilles til radighed pa udstederens eller den finansielle formidlers hjemsted, mens
prospektet ifolge den spanske, engelske og franske affattelse af bestemmelsen skal stilles til radighed
pa begge disse hjemsteder.

Det skal i denne forbindelse bemaerkes, at nar en bestemmelse som folge af uoverensstemmelse mellem
de forskellige sprogversioner ikke har en klar og ensartet ordlyd, skal den fortolkes pa baggrund af den
almindelige opbygning af og formalet med det regelseet, som den indgar i (jf. bl.a. dom Bouchereau,
30/77, EU:C:1977:172, preemis 14, og dom Borgmann, C-1/02, EU:C:2004:202, preemis 25).

Det skal ligeledes preeciseres, at nedvendigheden af en ensartet anvendelse og dermed fortolkning af en
EU-retsakt udelukker, at denne betragtes isoleret i en af sine versioner, idet det tveertimod er pakreevet,
at den fortolkes i overensstemmelse med savel ophavsmandens virkelige vilje som det af ham forfulgte
mal, navnlig i lyset af dens affattelse pa alle sprogene (jf. dom Interportal und Marketing, C-569/08,
EU:C:2010:311, preemis 35 og den deri neevnte retspraksis).

Hvad angar den i hovedsagen omhandlede bestemmelse fremgar det tydeligt af fijerde og tiende
betragtning til »prospektdirektivet«, at det bl.a. har til formal at sikre investorbeskyttelse og at gore
det lettere for virksomhederne at fa bred adgang til investeringskapital overalt i Den Europeiske
Union gennem et feelles emittentpas.
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65

66

67

68

69

DOM AF 15.5.2014 — SAG C-359/12
TIMMEL

Som anfort af generaladvokaten i punkt 81 i forslaget til afgorelse ville disse formal kunne tilsideseettes
i en situation, hvor udstederen har sit hjemsted i en anden medlemsstat end den, hvor den finansielle
formidler har sit hjemsted, eftersom det prospekt, som alene gores tilgengeligt i papirform,
udelukkende ville veere tilgeengeligt ved et af disse to hjemsteder.

Det fremgar desuden af opbygningen af »prospektdirektivet«, at prospektet skal veere tilgeengeligt pa
savel udstederens som den finansielle formidlers hjemsted.

Eftersom direktivets artikel 14, stk. 7, kraever, at nar prospektet gores tilgeengeligt ved offentliggerelse i
elektronisk form, skal investor pd anmodning kunne fa prospektet udleveret i papirform fra udstederen
eller fra de finansielle formidlere, skal de finansielle formidlere nemlig have adgang til et sadant
eksemplar for at kunne opfylde denne forpligtelse. Dette indebeerer dermed som anfert af
Kommissionen, at det omhandlede prospekt er tilgeengeligt pa savel udsteders hjemsted som pa den
finansielle formidlers hjemsted.

Det femte sporgsmal skal derfor besvares med, at artikel 14, stk. 2, litra b), i »prospektdirektivet« skal
fortolkes saledes, at basisprospektet skal stilles til radighed pa bade udstederens og den finansielle
formidlers hjemsted.

Sagens omkostninger

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

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

1) Artikel 22, stk. 2, i Kommissionens forordning (EF) nr. 809/2004 af 29. april 2004 om
gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71 for sa vidt angar
oplysninger i prospekter samt disses format, integration af oplysninger ved henvisning og
offentliggorelse af sidanne prospekter samt annoncering skal fortolkes saledes, at sadanne
oplysninger, som ifolge denne artikels stk. 1 er pakraevet, skal offentliggores i et tilleeg til et
prospekt, selv om de ikke var kendt pa det tidspunkt, da basisprospektet blev offentliggjort,
men forst da der blev offentliggjort et tilleeg til dette prospekt, saifremt disse oplysninger
udger en veesentlig ny omstendighed, materiel fejl eller ukorrekthed, der kan pavirke
vurderingen af veerdipapirerne som omhandlet i artikel 16, stk. 1, i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal offentliggores,
néar verdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, hvilket det tilkommer
den forelaeggende ret at vurdere.

2) Det er ikke i overensstemmelse med kravene i artikel 22 i forordning nr. 809/2004, nar et
basisprospekt er offentliggjort uden de i henhold til denne artikels stk. 1 kreevede
oplysninger, herunder bl.a. dem, der er omfattet af bilag V til forordningen, hvis denne
offentliggorelse ikke er suppleret med en offentliggorelse af de endelige vilkar. For at de
oplysninger, som i henhold til artikel 22, stk. 1, i forordning nr. 809/2004 skal vzere
medtaget i basisprospektet, kan indga i de endelige vilkar, kreeves det, at det i basisprojektet
angives, hvilke oplysninger der vil indga i de endelige vilkar, og at disse oplysninger opfylder
kravene i forordningens artikel 22, stk. 4.

3) Artikel 29, stk. 1, nr. 1), i forordning nr. 809/2004 skal fortolkes saledes, at kravet om, at et

basisprospekt skal veere let tilgeengeligt pa det websted, hvor det stilles til radighed, ikke er
opfyldt, nar der foreligger en forpligtelse til at registrere sig pa dette websted, hvorved
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registreringen forudszetter en accept af en ansvarsfraskrivelsesklausul og meddelelse af en
e-mailadresse, nar der skal betales et vederlag herfor, eller nar den gratis adgang til
prospektdele er begraenset til to dokumenter pr. maned.

4) Artikel 14, stk. 2, litra b), i direktivet 2003/71 skal fortolkes saledes, at basisprospektet skal
stilles til radighed pa bade udstederens og den finansielle formidlers hjemsted.

Underskrifter
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