2007. 07. 05-1 ITELET — C-430/05. SZ. UGY

A BIROSAG ITELETE (els6 tandcs)
2007. jalius 5.

A C-430/05. sz. tigyben,

az EK 234. cikk alapjin benyujtott el6zetes dontéshozatal irdnti kérelem targyaban,
amelyet a Symvoulio tis Epikrateias (Gorogorszag) a Birésaghoz 2005. december
2-an érkezett, 2005. augusztus 31-i hatarozataval terjesztett elé az elétte

a Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis Ypiresion
Michanografisis,

Ioannis Michail Pikoulas

és

az Epitropi Kefalaiagoras

kozott folyamatban 1évé eljarasban,

A BIROSAG (elsé tanacs),

tagjai: P. Jann tanacselnok, R. Schintgen, A. Tizzano, A. Borg Barthet és M. Ilesi¢
(el6add) birak,

* Az eljards nyelve: gorog.
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fétanacsnok: E. Sharpston,
hivatalvezets: Fulép B. tanacsos,

tekintettel az irdsbeli szakaszra és a 2007. januar 11-i targyalasra,

figyelembe véve a kovetkezdk dltal elGterjesztett észrevételeket:

a Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis Ypiresion
Michanografisis képviseletében G. Krimizis és M. Grigoriou Tou Nikolaou
dikigoroi,

a gorog kormany képviseletében K. Georgiadis és M. Papida, meghatalmazotti
mindségben,

az olasz kormany képviseletében 1. M. Braguglia, meghatalmazotti minéségben,
segit6je: P. Gentili avvocato dello Stato,

a portugal kormdny képviseletében L. Fernandes és A. Seica Neves, meg-
hatalmazotti minéségben,

az Eurépai Kozosségek Bizottsaga képviseletében D. Maidani és G. Zavvos,
meghatalmazotti minéségben,

a f6étanacsnok inditvanyanak a 2007. mércius 8-i targyalason tortént meghallgatasat
kovetben,
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meghozta a kovetkezé

itéletet

Az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem az értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre
torténd bevezetésérdl és az ilyen értékpapirokrél kozzéteendd informaciokrdl szol6,
2001. méjus 28-i 2001/34/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelv (HL L 184., 1. o.;
magyar nyelvd kiillonkiadas 6. fejezet, 4. kotet, 24. 0.) 21. cikkének értelmezésére
vonatkozik.

A kérelmet a gorog jog ald tartozé tarsasag, a Ntionik Anonymi Etaireia Emporias
H/Y, Logismikou kai Paroxis Ypiresion Michanografisis (a tovabbiakban: Ntionik
AE), és e tirsasag igazgatosagi tagja, I. M. Pikoulas altal a Symvoulio tis Epikrateias
(Allamtandcs) el6tt az Epitropi Kefalaiagoras (a tovabbiakban: Tékepiaci Bizottsag)
ellen inditott, a fenti tarsasig t6keemelésével kapcsolatban kozzétett tajékoztatoban
foglalt bizonyos informaciék pontatlansaga miatt a Tékepiaci Bizottsag altal a fenti
személyekre kiszabott birsig tdrgyaban folyamatban 1év6 eljardsok keretében
terjesztették eld.

Jogi hattér

A 2001/34 irdnyelv

A 2001/34 iranyelv a kovetkez6é négy iranyelvet foglalja egységes szerkezetbe:

— az értékpapirok hivatalos tdzsdei jegyzésre torténé bevezetéséhez kot6do
feltételek 0Osszehangolasardl széld, 1979. marcius 5-i 79/279/EGK tanacsi
iranyelv (HL L 66., 21. 0.);
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— az értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténé bevezetése esetén kozzé-
teendd tajékoztatdk Osszedllitasara, vizsgalatira és terjesztésére vonatkozé
kovetelmények 6sszehangolasardl sz616, 1980. marcius 17-i 80/390/EGK tandcsi
iranyelv (HL L 100., 1. 0.);

— a hivatalos t6zsdei jegyzésre bevezetett részvényekkel rendelkezd tarsasigok
altal rendszeresen kozzéteendd informdacidkrdl sz6ls, 1982. februdr 15-1 82/121/
EGK tandcsi iranyelv (HL L 48., 26. 0.), és

— a tdzsdén jegyzett tarsasagok jelentGs tulajdoni részesedésének megszerzése
vagy elidegenitése esetén kozzéteendd informacidkrdl szols, 1988. december
12-i 88/627/EGK tanécsi iranyelv (HL L 348., 62. 0.).

4+ A 2001/34 iranyelv (5), (11) és (31) preambulumbekezdésének szévege szerint:

»(5) Kezdetben az értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténé elfogadasira
vonatkozé feltételek dsszehangolasanak kelléen rugalmasnak kell lennie ahhoz,
hogy figyelembe lehessen venni a tagallamok értékpapirpiacainak szerkezete
kozott jelenleg fenndllé eltéréseket, és a tagallamoknak lehetéségiik legyen
figyelembe venni barmilyen egyedi helyzetet, amellyel szembekeriilhetnek.
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(11) Ezeket a [tagdllamok tobbsége dltal a tdjékoztaté tartalmaval és szerkezetével,
valamint a megadott informacidk ellenérzésének hatékonysagaval, szabalyaival
és id6pontjaval kapcsolatban megkovetelt garanciak kozott fenndlld] eltéréseket
a szabdlyok és rendelkezések Gsszehangoldsaval kell felszdmolni, anélkiil hogy
feltétleniil teljesen egységessé tennék azokat, annak érdekében, hogy az egyes
tagallamokban a tényleges vagy lehetséges értékpapir-tulajdonosok szamara
elégséges és a lehet$ legobjektivebb informacié biztositasahoz eléirt védintéz-
kedések egyenértékiiségének megfelel6 szintjét elérjék.

(31) Az atruhdzhaté értékpapirok [helyesen: értékpapirok] teriiletén a befekteték
megfelel tajékoztatasanak politikaja valészintileg noveli a befektetSk védelmét,
fokozza a befekteték bizalmat az értékpapirpiacokban, és igy biztositja az
értékpapirpiacok helyes mikodését.”

Az iranyelv 20. cikke kimondja:

»A tagdllamok biztositjak, hogy az értékpapiroknak a teriiletiikon talalhaté vagy
miikodé tézsdén hivatalos tézsdei jegyzésre torténd bevezetésének feltétele az V. cim
I. fejezete szerinti informéciés dokumentum, tovabbiakban: »tézsdei tdjékoztatd«
[helyesen: »tdjékoztaté«] kozzététele.”

Az iranyelv 21. cikke ekként rendelkezik:

#(1) A tézsdei tajékoztaté [helyesen: tdjékoztaté] azokat az informacidkat
tartalmazza, melyek a kibocsaté és a bevezetési kérelem targyat képezé értékpapirok

I-5852



NTIONIK ES PIKOULAS

jellegének megfeleléen sziikségesek a befektet6k és a befektetési tanacsaddk
megalapozott véleményének kialakitasahoz a kibocsaté vagyoni, pénziigyi, jovedelmi
helyzetérdl és fejlédésének kilatasairdl, valamint az ilyen értékpapirokhoz fiiz6d6
jogokrdl.

(2) A tagallamok biztositjdk, hogy az (1) bekezdésben emlitett kotelezettség
vonatkozzon az 1. mellékletben szereplé A. és B. formanak 1.1. pontjiban
meghatarozott, a tézsdei tdjékoztatéért [helyesen: tdjékoztatéért] felelés szemé-
lyekre.”

Az iranyelv 22. cikkének (1) bekezdése rogziti:

»A 21. cikkben emlitett kotelezettség sérelme nélkiil a tagallamok biztositjak, hogy a
23. és 24. cikkben emlitett mentesitési lehetGségek filiggvényében a tézsdei
tajékoztato [helyesen: tajékoztatd] a lehetd legkdnnyebben elemezhetd, és legérthe-
t6bb mddon tartalmazza legaldbb az I. mellékletben szerepl6 A., B. vagy C. formaban
el6irt informacidkat, attdl fiiggéen, hogy részvényekrol, hitelviszonyt megtestesits
értékpapirokrol vagy részvényeket megtestesit6 igazolisokrdl van szd.”

Az iranyelv 23. cikkének rendelkezése szerint:

+A 39. cikk (1) bekezdésének sérelme nélkiil, a tagillamok a t6zsdei tdjékoztatd
[helyesen: tajékoztatd] ellenérzéséért ezen iranyelv szerint felelSs illetékes hatédsa-
goknak lehetévé tehetik a t6zsdei tajékoztatéd [helyesen: tajékoztatd] kozzétételének
kotelezettsége aldl részleges vagy teljes mentesités megadasat a kovetkezd esetekben:

1. ha az értékpapirok, amelyek hivatalos t6zsdei jegyzésre torténd bevezetését
kérik:
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a) olyan értékpapirok, amelyek nyilvanos kibocsatas targyat képezték [...]

Az iranyelv 64. cikke szerint:

-A 49. cikk (2) bekezdésének sérelme nélkiill a hivatalosan mar jegyzett
részvényekkel azonos osztlyu részvények Gj nyilvdnos kibocsdtisa esetén abban
az esetben, ha az Uj részvényeket nem automatikusan vezetik be, a tirsasigoknak
el6irjak az ilyen részvények azonos t6zsdei jegyzésre torténd bevezetése iranti
kérelem benyujtasit, vagy kibocsatasukat koveté egy éven belil, vagy amikor
szabadon forgathat6va valnak.”

Az iranyelv 100. cikke ekként rendelkezik:

»Minden olyan jelent6s 4j tényezdt, amely az értékpapirok értékelésének
befolyasolasara képes, és a tézsdei tajékoztatd [helyesen: tajékoztatd] elfogadasanak
ideje és a tézsdei kereskedés kezdete kozott meriil fel, fel kell venni egy kiegészitd
dokumentumba, melyet a t6zsdei tajékoztatékkal [helyesen: tajékoztatokkal] azonos
feltételek szerint ellenériznek, és az illetékes hatésigok altal megallapitandé
eljarasok szerint teszik kozzé.”

A 2001/34 irdnyelv I. melléklete tartalmazza az értékpapirok hivatalos tézsdei
jegyzésre torténd bevezetése érdekében elkészitend$ tdjékoztatd formadira vonatkozéd
rendelkezéseket. Az A, illetve a B. forma a részvények, illetve a hitelviszonyt
megtestesité értékpapirok bevezetésére vonatkozik. Az A. és B. formanak ,[a]
tézsdei tajékoztatéért [helyesen: tajékoztatdért] és az A. és B. formak elszamolasok
ellendrzéséért [helyesen: konyvvizsgalatért] felel6s személyekre vonatkozé informa-
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ci¢” cim 1. fejezete alatti 1.1. pontja el6irja a kovetkezd informaciok feltiintetését:

»A tzsdei tdjékoztatdért [helyesen: tajékoztatéért] vagy — adott esetben — azok egyes
részéért felel6s természetes személyek neve és beosztdsa, és jogi személyek neve és
székhelye, az egyes részek megjelolésével.”

A 2003/71/EK irdnyely

Az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd
tajékoztatérdl és a 2001/34/EK iranyelv moédositasardl szol6, 2003. november 4-i
eurépai parlamenti és tanacsi 2003/71/EK irdnyelv (HL L 345., 64. o; magyar nyelvii
killonkiadas 6. fejezet, 6.kétet, 356. 0.) 5. cikkének (1) bekezdése eklént rendelkezik:

»A 8. cikk (2) bekezdésében foglaltak sérelme nélkill a tijékoztaténak tartalmaznia
kell mindazon informéciét, amely a kibocsété és a nyilvanossignak felajanlott vagy a
szabalyozott piacon bevezetett értékpapirok egyedi jellege szerint sziikséges ahhoz,
hogy a befekteték tajékozottan értékelhessék a kibocsaté és minden esetleges kezes
eszkozeit és forrasait, pénziigyi helyzetét, nyereségét, illetve veszteségét, kilatasait,
valamint az ilyen értékpapirokhoz fiz6d6 jogokat. Az informaciokat konnyen
elemezhet6 és értheté formaban kell bemutatni.”

Az iranyelv ,A tdjékoztatoért valo feleldsség” cimil 6. cikke eldirja:

»(1) A tagillamok biztositjak, hogy a tdjékoztatéban adott informacidért vald
feleldsség az esettdl fiiggben legalabb a kibocsatét vagy annak igazgatasi, irdnyité
vagy feliigyeleti szerveit, az ajanlattevét, a szabalyozott piacra torténé bevezetést
kéré személyt, vagy adott esetben a kezest terhelje. A felel6s személyeket
egyértelmilien azonositani kell neviikkel és beosztasukkal, illetve jogi személyek
esetén neviikkel és létesit okirat szerinti székhelylikkel, valamint a tajékoztaténak
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tartalmaznia kell azon nyilatkozatukat, miszerint legjobb tudomasuk szerint a
tajékoztatéban foglalt informaciék 6sszhangban allnak a tényekkel, és abbdl nem
maradt ki olyan lényeges tény, ami virhatéan érintené annak fontossagat.

(2) A tagallamok biztositjak, hogy a polgari jogi feleldsségre vonatkozo torvényeik,
rendeleteik és kozigazgatasi rendelkezéseik a tajékoztatéban adott informacidért
felel6s személyekre is vonatkozzanak.

A tagéllamok mindazondltal biztositjak, hogy senkit ne terhelhessen polgéri jogi
feleldsség kizarolag az Osszefoglalé alapjdn, beleértve annak béarmely forditdsat,
kivéve ha az félrevezetd, pontatlan, vagy nem &ll Gsszhangban a tdjékoztaté mds
részeivel.”

Az iranyelv ,Szankcidk” cimi 25. cikke rogziti:

»(1) A tagdllamok biintetdjogi szankcidk kiszabdsdra vonatkozé joga és polgari jogi
feleldsségi rendszere sérelme nélkiil a tagillamok nemzeti jogszabalyaikkal 6ssz-
hangban biztositjak, hogy a felel6s személyekkel szemben megfelelé kozigazgatasi
intézkedéseket lehessen hozni vagy kozigazgatasi szankciokat lehessen alkalmazni,
amennyiben az ezen iranyelv végrehajtasa soran elfogadott rendelkezéseket nem
tartjak be. A tagallamok biztositjak, hogy ezen intézkedéseket hatékonyak, aranyosak
és visszatarté hatasuak legyenek.

(2) A tagallamok gondoskodnak arrél, hogy az illetékes hatésag nyilvanossagra
hozhasson minden, az ezen iranyelv alapjan elfogadott rendelkezések megsértése
miatt kirétt intézkedést vagy szankciét, kivéve ha az ilyen kozzététel silyosan
veszélyeztetné a pénzpiacokat, vagy aranytalan kart okozna az érintett feleknek.”
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A gordg nemzeti jog

Az 1969/1991. sz. torvény

A 2533/1997. sz. torvény (FEK A’ 228, a tovabbiakban: 2533/1997. sz. torvény)
96. cikkének (1) bekezdésével mddositott, 1969/1991. sz. torvény (FEK A’ 167, a
tovabbiakban: 1969/1991. sz. torvény) 72. cikkének (2) bekezdése ekként
rendelkezik.

»A [T6kepiaci Bizottsag] legfeljebb 6tszazmillié (500 000 000) GRD 6sszegti birsagot
szabhat ki azon természetes vagy jogi személyekre, akik, illetve amelyek az
értékpapirok szervezett piacdra mir bevezetett vagy bevezetés alatt 4ll6 értékpapi-
rokra vonatkozéan barmilyen médon olyan pontatlan vagy megtéveszté informa-
cidkat tesznek kozzé vagy hoznak nyilvanossagra, amelyek természetiiknél fogva
befolyasolhatjak ezen értékpapirok értékét vagy az azokra vonatkozé tigyleteket [...].
E rendelkezés egyarant vonatkozik tirsasagok igazgatésaganak azon tagjaira is, akik
e tarsasag részvényeinek valamely elismert értékpapirpiacra torténé bevezetését
kérik, ha e bevezetéshez sziikséges tdjékoztatéban pontatlan vagy megtévesztd
informacidk szerepelnek, vagy azokat barmilyen médon kozzéteszik vagy terjesztik.”

Az 1969/1991 torvény 76. cikkének (10) bekezdése ekként rendelkezik:

»A vonatkozé buntetéjogi rendelkezések alkalmazasanak sérelme nélkil, a
[T6kepiaci Bizottsdg] a hatdskore keretében legfeljebb egyszdzmillié
(100 000 000) GRD, ismételt jogsértés esetén legfeljebb kett6szazmillié
(200 000 000) GRD osszegii birsagot szabhat ki azon természetes vagy jogi
személyekre, akik, illetve amelyek megsértik a tékepiacra vonatkozé jogszabalyok
rendelkezéseit, a Nemzetgazdasagi Minisztérium szabalyozasi tartalmi rendeleteit
vagy a [Tékepiaci Bizottsag] hatarozatait.”
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A 348/1985. sz. elnoki rendelet

A 2651/1998. sz. torvénnyel (FEK A’ 248) médositott 348/1985. sz. elnoki rendelet
(FEK A’ 125, a tovabbiakban 348/1985. sz. elnoki rendelet) 1. cikkében foglaltak
szerint e rendelet célja, hogy hozzdigazitsa a hivatalos értékpapir-tézsdei jegyzésre
torténd bevezetésre vonatkozé szabalyozidst az 1994 méjus 30-i 94/18/EK eurdpai
parlamenti és tandcsi irdnyelvvel (HL L 135., 1. o0.) moédositott 80/390 iranyelv
rendelkezéseihez.

A 348/1985. sz. elnoki rendelet 2. cikkének (1) bekezdése szerint a rendelet azon
értékpapirokra vonatkozik, amelyeknek kérték az athéni hivatalos értékpapir-tézsdei
jegyzésre torténé bevezetését.

A 348/1985. sz. elnoki rendelet 3. cikkének a) pontjaban foglalt meghatarozas szerint
Jertékpapiron” egyebek mellett a részvényeket is érteni kell.

A 348/1985. sz. elndki rendelet 4. cikkének (1) bekezdése elbirja, hogy az
értékpapiroknak a hivatalos Athéni ErtéktGzsdére torténé bevezetéséhez e tézsde
tigyvezetd bizottsaga altal el6zetesen jévahagyott tijékoztat6 kozzététele sziikséges.

A 348/1985. sz. elnoki rendelet 5. cikke ekként rendelkezik.

»(1) A tdjékoztat6 azon informdacidkat tartalmazza, amelyek a kibocsaté és a tézsdére
bevezetni kivant értékpapir jellemzéinek megfeleléen elengedhetetlenek ahhoz, hogy
a befektetSk és befektetési tanacsadéik meg tudjak itélni a kibocsaté vagyoni,
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pénziigyi és jovedelmi helyzetét és kilatasait, valamint az ezen értékpapirokhoz
ftiz6d6 jogokat.

(2) Az (1) bekezdésben emlitett kotelezettségek az A. és B. melléklet 1.1. pontjaban
emlitett, a tdjékoztatoért felelds személyeket terhelik.”

A 348/1985. sz. elnoki rendelet 24. cikkének rendelkezései szerint:

+A tajékoztaténak a tdjékoztatéra irdnyadé feltételekkel azonos feltételek mellett
ellenérzott és a jelen elnoki rendelet 21. pontjdban irt szabalyok szerint kozzétett
kiegészitésében kell feltiintetni a tdjékoztaté elfogaddsa és a hivatalos t6zsdei
kereskedelem megkezdése kozott bekovetkezé mindazon jelentés Gj tényt, amely
befolyasolhatja az értékpapirok megitélését.”

A 348/1985. sz. elnoki rendelet 26. cikke értelmében:

»A jelen rendelet harom mellékletet (A., B. és C.) tartalmaz, amelyek a rendelet
szerves részét képezik, és cimilk a kovetkezs: A. melléklet: — Részvényeknek a
hivatalos Athéni Ertékt6zsdére torténd bevezetésére vonatkozé tajékoztaté mintaja
— 1. fejezet: A tajékoztatéért és a konyvvizsgalatért felelés személyekre vonatkozd
informacidk. 1.1. A tajékoztatéért, vagy adott esetben annak egy részéért (ez esetben
e részek jelolend6k) felelds természetes személyek vezeték- és keresztneve, illetve
jogi személyek cégneve és székhelye. [...]”
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Az alapeljaras és az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdés

A Ntionik AE tarsasag, amelynek részvényeit hivatalosan jegyzik az Athéni
Ertékt6zsde parhuzamos piacan, 2001. februar 20. és mércius 20. kozott tékeemelést
hajtott végre. Ennek érdekében a Ntionik AE 2000. december 4-én kérelmet nydjtott
be az Athéni ErtéktSzsde igazgatésigihoz e tékeemelés és az e célbol elkészitett
tdjékoztatd jovahagydsa végett.

A tdjékoztaté informacidkat tartalmazott a Ntionik AE-nek a 2000. januéar 1-je és
december 31. kozotti foly6 iizleti évre vonatkozé Gjabb fejleményeirdl és kilatasairdl,
valamint az értékesitéseknek és a tarsasag ezen idészak alatti eredményének
alakulasara vonatkozd értékelésekrol.

A tajékoztaténak a tdjékoztaté Osszedllitdsara és a tdrsasag konyvvizsgdlodira
vonatkozé 4. fejezete szerint az igazgat6sig elnoke, valamint a Ntionik AE megbizott
iigyvezetGje felel a tdjékoztatéban szereplé informdacidk 6sszedllitdsaért és pontossa-
gaért.

Az Athéni Ertéktézsde igazgatésaga 2001. februar 8-i hatarozatival jévédhagyta a
Ntionik AE t6keemelését, valamint az e célbdl készitett tajékoztatot.

A Ntionik AE e tajékoztaté jovahagyasa elétt a 2000. januar 1-je és december 31.
kozotti izleti évre vonatkozéan kivonatos, éves pénziigyi beszamolét készitett,
amelyet a sajtéban 2001. februar 28-an tett kozzé.
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Amikor ezt kovetéen a Tékepiaci Bizottsag Felligyeleti és Ellen6rzési Igazgatésaga
megvizsgalta a fenti tajékoztatoban kozzétett eldrejelzéseket, jelentds eltéréseket
allapitott meg a tdjékoztatéonak a 2000-es zleti évre vonatkozé eredmény-
eldrejelzései és az ezen iizleti évnek a 2001. februar 28-an kozzétett kivonatos,
éves pénziigyi beszamol6ban szereplé eredményei kozott.

Miutan a Ntionik AE e tekintetben bizonyos magyarazattal szolgalt, a Tékepiaci
Bizottsag — mivel gy vélte, hogy a tdrsasig valésziniileg megsértette az
1969/1991. sz. torvény rendelkezéseit és a 348/1985. sz. elnoki rendelet 24. cikkét —
felhivta a tarsasagot észrevételei megtételére. A felhivast a Ntionik AE igazgatdsagi
tagja, I. M. Pikoulas részére is megkiildték, aki azonban nem a per targyat képezé
tajékoztatoban kijelolt, a tajékoztatéban foglalt informaciék pontossagaért felelGs
személy.

A Tokepiaci Bizottsdg 2002. janius 27-i hatarozataiban a 348/1985. sz. elnéki
rendelet 24. cikkének és az 1969/1991. sz. torvény 72. cikke (2) bekezdésének
megsértése miatt a Ntionik AE-re Osszesen 90 000 EUR 0Osszegii birsagot, a
1969/1991. sz. térvény 72. cikke (2) bekezdésének megsértése miatt pedig valameny-
nyi igazgatdsagi tagra 60 000 EUR 6sszegli birsagot szabott ki.

A Tékepiaci Bizottsag e hatdrozataiban megallapitotta, hogy a per targyat képezd
tajékoztaté a 2000-es iizleti évre vonatkozéan pontatlan és megtéveszté informa-
cidkat tartalmazott kilonosen az addzas el6tti eredményt illetden, amellyel
kapcsolatban a Tékepiaci Bizottsag tobb mint 40%-os eltérést tart fel.

A Tokepiaci Bizottsag tovabba ugy vélte, hogy a tajékoztaté kozzététele soran a
Ntionik és az igazgatésagi tagok mar tisztdban voltak azzal, hogy a tajékoztatéban
szerepld, a 2000-es izleti év eredményeire vonatkozé becsiilt Osszegek jelentds
mértékben eltérnek a ténylegesen elért eredményektdl.
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A Tékepiaci Bizottsag emellett hangsilyozta, hogy a Ntionik AE altal hozott
intézkedések, azaz a kivonatos, éves pénziigyi beszamolé 2001 februari kozzététele,
és a részvényeseik részére, valamint a lehetséges befektetSk részére a Panellinios
Syllogos Ependyton Chrimatistiriou Athinon (Athéni Ertéktézsde befektetdinek
Panhellén Egyesiilete) kozremiikodésével nyijtott informacidk nem felelnek meg a
348/1985 elnoki rendelet 24. cikkének, amely a tdjékoztaté kiegészitését irja eld
olyan 1j, jelent8s esemény felmeriilése esetén, amely befolyasolhatja az értékpapirok
megitélését.

A Ntionik AE és I. M. Pikoulas keresetet nyujtott be a Symvoulio tis Epikrateiashoz a
Tékepiaci Bizottsdg 2002. jinius 27-i hatdrozatainak hatédlyon kiviil helyezése végett.

E kérilmények kozott a Symvoulio tis Epikrateias az eljards felfiiggesztésérdl
hatarozott, és elézetes dontéshozatal céljabol a kovetkezd kérdést terjesztette a
Birésag elé:

~Figyelemmel a [2001/34] iranyelv 21. cikkére, abban az esetben, ha a tajékoztatéban
szerepl6 informéciok pontatlannak vagy megtévesztének bizonyulnak, megéllapit-
hat-e a nemzeti jogalkoté nemcsak a tdjékoztatdéban kifejezetten felelésként
megjelolt személyekkel szemben, hanem a t6zsdére bevezetett értékpapir kibo-
csatdjaval és — megkiilonboztetés nélkill — a kibocsaté igazgatosagi tagjaival
szemben is kiszabhaté kozigazgatasi szankcidkat, fiiggetlenill attél, hogy az
utébbiakat a fenti értelemben felelds személynek jelolték-e ki?”
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Az elfogadhatosdgrol

Az olasz kormany el6adja, hogy a Ntionik AE t6keemelésének nem feltétele
tdjékoztaté elkészitése és megjelentetése, és kovetkezésképpen az alapiigyben
felmeriilt tények nem tartoznak a 2001/34 iranyelv alkalmazasi korébe.

Mivel ekképpen nem dénthetd el egyértelmiien, hogy az éllitélagosan megsértett
normdk kizdrélagosan nemzeti vagy ellenkezéleg, kozosségi eredetliek-e, az olasz
kormany ugy véli, hogy az el6zetes dontéshozatalra elSterjesztett kérdés hipotetikus,
és ezért azt mint elfogadhatatlant el kell utasitani.

E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy a 2001/34 iranyelv 23. cikke szerint a
tagallamok meghatarozott esetekben a tajékoztatd ellendrzéséért ezen iranyelv
szerint felel6s illetékes hatésagoknak lehetévé tehetik a tdjékoztaté kozzétételének
kotelezettsége aldl részleges vagy teljes mentesités megadasat. Ezek kozé tartozik az
irdnyelv 23. cikke 1. pontjanak a) alpontjaban emlitett, a Bizottsag altal a targyaldson
hivatkozott eset. A 23. cikk azonban e mentesités alkalmazisa tekintetében
mérlegelési mozgdsteret biztosit a tagillamok szaméra.

Ezen 6sszefiiggésben a 2001/34 irdnyelv 64. cikke azonban el6irja, hogy abban az
esetben, ha az azonos osztalyba tartozé, Gjonnan kibocsatott részvények jegyzésre
torténé bevezetése nem automatikusan torténik, a kibocsaté koteles azok jegyzésre
torténé t6zsdei bevezetését kérni.
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A jelen tigyben azonban az alapiigyben felmeriilt, a kérdést elSterjeszté birdsag altal
el6adott korillményekbdl nem tlinik ki, hogy a 2001/34 iranyelv 23. cikke alapjan a
Ntionik AE-t mentesitették a tijékoztato kozzétételének kotelezettsége aldl.

Végiil a Ntionik AE a targyalason megerdsitette, hogy a tékeemelés keretében
kibocsatott részvényeket nem automatikusan vezették be a tézsdére a 2001/34
iranyelv 64. cikke szerinti értelemben, valamint a részvényeket a jelenlegi
részvényesek részére biztositott el6vasarlasi jog kikotésével nyilvinosan ajanlottik
fel megvételre, és igy alkalmazni kellett az irdnyelv A. forméja alatti 1.1. pontot.

Ezért el kell utasitani az olasz kormany altal emelt elfogadhatatlansagi kifogast.

Az tigy érdemérdl

Elézetesen meg kell allapitani, hogy a 2001/34 irdnyelv (5), (11) és (31) preambu-
lumbekezdésébdl az kovetkezik, hogy az irdnyelv célja tobbek kozott az, hogy az
értékpapirok teriiletén biztositsa a befektet6k megfelelé tdjékoztatasat, fokozza a
befekteték értékpapirpiacokba vetett bizalmat, és igy biztositsa azok helyes
mikodését, anélkill azonban, hogy a nemzeti szabalyozasokat sziikségszertien teljes
mértékben harmonizalni kellene.

Ezért, amint azt a fétanacsnok az inditvanyanak 32. pontjaban hangstlyozta, a
2001/34 irdnyelv nem irdanyul az adott agazatra vonatkozé nemzeti jogszabalyok
magas szintli 9sszehangolasara.
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Kovetkezésképpen a tagallamok az értékpapirok tézsdei jegyzésre torténd beveze-
tésére vonatkozdan kiegészité vagy szigoribb feltételeket hatarozhatnak meg, feltéve
ha az ilyen szabdlyozis megfelel a fenti iranyelv céljainak.

Ebb6l koévetkez6en a nemzeti jogalkoté még abban az esetben is szabalyokat
allapithat meg a fenti tézsdei bevezetés érdekében kozzétett tdjékoztatéban
kifejezetten emlitett személyeknek, valamint személyek mas csoportjanak felelGssé-
gére vonatkozdan, ha e személyeket a tdjékoztaté kifejezetten nem emliti, feltéve
hogy e rendszer megfelel a 2001/34 iranyelv céljainak.

E tekintetben emlékeztetni kell arra, hogy az irdnyelv 21. cikkének (1) bekezdése
eléirja, hogy a tajékoztaté azokat az informacidkat tartalmazza, melyek sziikségesek
a befektetdk és a befektetési tanacsadok megalapozott véleményének kialakitasdhoz
a kibocsaté vagyoni, pénzigyi, jovedelmi helyzetérdl és fejlédésének kilatasairdl,

valamint azon értékpapirokhoz fiz6d6 jogokrdl, amelynek t6zsdei jegyzésre torténd
bevezetését kérik.

E cikk (2) bekezdése rogziti, hogy a tagillamoknak biztositaniuk kell, hogy e
kotelezettség vonatkozzon az iranyelv I. mellékletében szereplé A. és B. formanak
1.1. pontjaban meghatarozott személyekre. E formak kizarélag azon természetes,
illetve jogi személyek megnevezését irjak eld, akik, illetve amelyek felelGsséget
vallalnak a tajékoztatéért vagy annak egy részéért.

Kilonos tekintettel a 2001/34 iranyelv azon céljara, miszerint az irdnyelv
21. cikkében és I. mellékletének A. és B. formaiban egyiittesen eldirtak szerint
biztositani kell a befekteték megfelelé tajékoztatasat és a tijékoztatéban foglalt, a
befektet6k szamara sziikséges informacidkért felelés személyek azonositasat, e

kotelezettség nem tekintheté kimerit6nek abban az értelemben, hogy a részvényki-
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bocsatas valés gazdasagi és szervezeti korilményeire valé tekintettel az e
tajékoztatéban foglalt informaciék pontossagaért valé felel6sség nemcsak az abban
emlitett természetes és jogi személyeket terhelheti.

Ugyanis elképzelhets, hogy az értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténd
bevezetése érdekében kozzétett tajékoztaté nem emliti a kibocsitd iigyvezetésért
felelGs, a kibocsaté vagyoni, pénziigyi és jovedelmi helyzetére és kilatasaira, valamint
az ilyen értékpapirokhoz fliz6d6 jogok meghatdrozasara vonatkozé adatok
el6terjesztésére és értékelésére képes egyes természetes vagy jogi személyeket.
Ennek megfeleléen nincs akadalya annak, hogy az illetékes nemzeti hatdsigok
el6irjak e személyeknek a fenti tijékoztatoban foglalt pontatlan, illetve megtéveszt
informacidkért valo felelGsségét.

Ezt azzal kell kiegésziteni, hogy a 2001/34 irdnyelv nem tartalmaz kifejezetten a
tdjékoztatoért felelés személyekre kiszabhaté szankcidkra vonatkozé szabalyokat.
Ugyanis a tagédllamoknak a kibocsétéval és a tdjékoztatéért felel6s mas személyekkel
szembeni kozigazgatasi szankcidk kirovasara vonatkozé kotelezettségét csak az
alapligy tényéllasanak megvaldsuldsit kovetden elfogadott, igy arra nem alkalmaz-
haté 2003/71 iranyelv 25. cikke allapitotta meg.

Ilyen korilmények kozott szitkségtelen arra emlékeztetni, hogy az e szabéalyozasban
bevezetett rendszerben el6irt feltételek nemteljesitése esetén alkalmazandé szank-
ciékra vonatkozé kozosségi jogszabalyok 6sszehangoldsianak hidnyéban a tagdllamok
hataskorébe tartozik a szamukra megfelelének tliné szankciok megvalasztasa. E
hataskoriiket azonban a kozosségi jog és e jog altalanos elveinek tiszteletben
tartasaval, ennélfogva az ardnyossig elvére figyelemmel kell gyakorolniuk (lasd
ebben az értelemben a 68/88. sz., Bizottsag kontra Gorogorszag tgyben 1989.
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szeptember 21-én hozott itélet [EBHT 1989., I-2965. 0.] 23. pontjat; a C-210/91. sz.,
Bizottsag kontra Gordgorszag tigyben 1992. december 16-d4n hozott itélet
[EBHT 1992., 1-6735. 0.] 19. pontjit és a C-36/94. sz. Siesse-tigyben 1995. oktéber
26-4n hozott itélet [EBHT 1994., I-3573. 0.] 21. pontjit).

Pontosabban a kozigazgatdsi, illetve biintet6 intézkedések nem haladhatjidk meg az
elérni kivint célokhoz sziikséges mértéket, és a szankciék nem lehetnek
ardnytalanok a jogsértés targyi sulydhoz képest oly médon, hogy azok akaddlyozzik
az EK-Szerz6désben szentesitett szabadsagok gyakorlasat (a fent hivatkozott
Bizottsag kontra Gorégorszag tigyben hozott itélet 20. pontja). A kérdést eléterjesztd
birésag feladata, hogy a fenti megfontolasokra tekintettel mérlegelje, hogy a nemzeti
szabalyozas szerint alkalmazandé szankcidk aranytalanok-e.

Ami a 2001/34 iranyelvben rogzitett azon kotelezettséget illeti, hogy megfelel6 és
valés informacidkat kell nygjtani a befektet6k részére, meg kell allapitani, hogy a
tdjékoztatoban kifejezetten emlitett személyekkel, a kibocsétéval, valamint — fiigget-
leniil attdl, hogy 6ket e tijékoztatoban felelés személyként jelolték-e ki — a kibocsatd
igazgatdsagi tagjaival szemben nemzeti szinten megallapitott polgari jogi, biintets-
jogi, illetve kozigazgatasi szankcidk rendszere nem ellentétes a fenti iranyelv céljaval,
ha az aranyos a tdjékoztatéban foglalt pontatlan vagy megtéveszté informacidk
nyudjtasaval megvaldsulé jogsértés targyi sulyaval.

A fentiekre tekintettel az el6zetes dontéshozatalra elGterjesztett kérdésre azt a
valaszt kell adni, hogy a 2001/34 iranyelv 21. cikkét akként kell értelmezni, hogy
azzal nem ellentétes, hogy abban az esetben, ha az értékpapirok hivatalos tézsdei
jegyzésre torténd bevezetése érdekében kozzétett tajékoztatoban szereplé informa-
ciék pontatlannak vagy megtévesztének bizonyulnak, a nemzeti jogalkoté nemcsak a
tdjékoztatoban kifejezetten felel6sként megjelolt személyekkel szemben, hanem a
tézsdére bevezetett értékpapir kibocsatéjaval és — megkillonboztetés nélkiill — a
kibocsaté igazgatdsagi tagjaival szemben is kiszabhaté kozigazgatasi szankcidkat
allapit meg, fiiggetlenil attél, hogy ez utdébbiakat e tajékoztatéban felel6s
személyként jelolték-e ki.
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A koltségekrél

Mivel ez az eljiras az alapeljarasban részt vevé felek szamara a kérdést elSterjesztd
biréség el6tt folyamatban 16v6 eljards egy szakaszdt képezi, ez a birésig dont a
koltségekrdl. Az észrevételeknek a Birdsag elé terjesztésével kapcsolatban felmeriilt
koltségek, az emlitett felek koltségeinek kivételével, nem térithet6k meg.

A fenti indokok alapjan a Birdsag (els6 tandcs) a kovetkez8képpen hatarozott:

Az értékpapirok hivatalos tézsdei jegyzésre torténé bevezetésérél és az ilyen
értékpapirokrol kozzéteendd informaciékrol szolé, 2001. majus 28-i 2001/34/
EK iranyelv 21. cikkét akként kell értelmezni, hogy azzal nem ellentétes, hogy
abban az esetben, ha az értékpapirok hivatalos tdézsdei jegyzésre torténd
bevezetése érdekében kozzétett tajékoztatéban szereplé informacidok pontat-
lannak vagy megtévesztének bizonyulnak, a nemzeti jogalkoté nemcsak a
tajékoztatoban kifejezetten felelésként megjelolt személyekkel szemben,
hanem a tézsdére bevezetett értékpapir kibocsatdéjaval és — megkiilonboztetés
nélkil — a kibocsato igazgatdsagi tagjaival szemben is kiszabhaté kozigazgatasi
szankcidkat allapit meg, fiiggetleniil attdl, hogy ez utébbiakat e tajékoztatoban
felel6s személyként jelolték-e ki.

Alairasok

I-5868



