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TEISINGUMO TEISMO (pirmoji kolegija) SPRENDIMAS
2007 m. liepos 5 d.”

Byloje C-430/05

dél Symvoulio tis Epikrateias (Graikija) 2005 m. rugpjucio 31 d. Sprendimu, kurj
Teisingumo Teismas gavo 2005 m. gruodzio 2 d., pagal EB 234 straipsnj pateikto
pradymo priimti prejudicinj sprendima byloje

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

Ioannis Michail Pikoulas

pries

Epitropi Kefalaiagoras,

TEISINGUMO TEISMAS (pirmoji kolegija),

kurj sudaro kolegijos pirmininkas P. Jann, teiséjai R. Schintgen, A. Tizzano, A. Borg
Barthet ir M. Ilesi¢ (praneséjas),

* Proceso kalba: graiky.
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generaliné advokaté E. Sharpston,
posédzio sekretorius B. Fiillop, administratorius,

atsizvelges j rasytine proceso dalj ir jvykus 2007 m. sausio 11 d. posédziui,

iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

— Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis Ypiresion
Michanografisis, atstovaujamos dikigoroi G. Krimizis ir M. Grigoriou Tou
Nikolaou,

— Graikijos vyriausybés, atstovaujamos K. Georgiadis ir M. Papida,

— Italijos vyriausybés, atstovaujamos I. M. Braguglia, padedamo avvocato dello
Stato P. Gentili,

— Portugalijos vyriausybés, atstovaujamos L. Fernandes ir A. Seiga Neves,

— Europos Bendriju Komisijos, atstovaujamos D. Maidani ir G. Zavvos,

susipazines su 2007 m. kovo 8 d. posédyje pateikta generalinés advokatés iSvada,
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priima §j

Sprendima

Prasymas priimti prejuducinj sprendima susijes su 2001 m. geguzés 28 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2001/34/EB dél vertybiniy popieriy jtraukimo i
birzos oficialyjj prekybos sarasa ir dél informacijos, kuri turi buti skelbiama apie tuos
vertybinius popierius (OL L 184, p. 1), 21 straipsnio aiskinimu.

Sis prasymas buvo pateiktas Symvoulio tis Epikrateias (Valstybés taryba) nagrinéjant
ieskinius, kuriuos pagal Graikijos teise isteigta bendrové Ntionik Anonymi Etaireia
Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis Ypiresion Michanografisis (toliau — Ntionik
AE) ir $ios bendrovés direktoriy valdybos narys I. M. Pikoulas pareiské Epitropi
Kefalaiagoras (Kapitalo rinkos komisija, toliau — Komisija) dél pastarosios jiems
paskirty baudy dél tam tikros informacijos, pateiktos informaciniame biuletenyje,
kuris buvo paskelbtas padidinus $ios bendrovés kapitala, netikslumy.

Teisinis pagrindas

Direktyva 2001/34

Direktyva 2001/34 kodifikuoja Sias keturias direktyvas:

— 1979 m. kovo 5 d. Tarybos direktyva 79/279/EEB dél vertybiniy popieriy
jitraukimo | birzos oficialyji prekybos sarasa salygy derinimo (OL L 66, p. 21),
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1980 m. kovo 17 d. Tarybos direktyva 80/390/EEB dél informaciniy biuleteniy,
kuriuos privaloma paskelbti prie§ jtraukiant vertybinius popierius j birzos
oficialyji prekybos sarasa, sudarymo, patikrinimo ir platinimo reikalavimy
derinimo (OL L 100, p. 1),

1982 m. vasario 15 d. Tarybos direktyva 82/121/EEB dél informacijos, kuria
reguliariai turi skelbti bendrovés, kuriy akcijos yra jtrauktos j birzos oficialyjj
prekybos sarasa (OL L 48, p. 26), ir

1988 m. gruodzio 12 d. Tarybos direktyva 88/627/EEB dél informavimo apie
birzos prekybos sarasuose esancdios bendrovés akcijy paketo jsigijima ar
pardavima (OL L 348, p. 62).

Direktyvos 2001/34 penkta, vienuolikta ir trisdesimt pirma konstatuojamosios dalys
iSdéstytos taip:

»(5) I8 pradziy $is vertybiniu popieriy jtraukimo i birZos oficialyjj prekybos sarasa

salygy suderinimas turéty bati pakankamai lankstus, kad baty galima atsizvelgti
i dabar egzistuojandius vertybiniy popieriy rinkos struktiros skirtumus
valstybése narése ir kad tai leisty valstybéms naréms atsizvelgti j konkredias
situacijas, kurios joms gali pasitaikyti.
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(11) Tokius skirtumus reikéty panaikinti suderinant norminius ir teisés aktus
nebitinai juos visiskai suvienodinant, kad reikalavimai apsaugos priemonéms
baty lygiaverciai visose valstybése narése, tuo bidu garantuojant pakankamos ir
kiek jmanoma objektyvios informacijos pateikima esamiems ir potencialiems
vertybiniy popieriy turétojams.

(31) Tinkama investuotojy informavimo politika perleidziamyjy vertybiniy popieriy
srityje gali pagerinti investuotojy apsauga, padidinti jy pasitikéjima vertybiniy
popieriy rinka ir taip uztikrinti tinkama vertybiniy popieriy rinkos funkciona-
vima.“

Sios direktyvos 20 straipsnyje numatyta:

»Valstybés narés turi uztikrinti, kad vertybiniy popieriy jtraukimas i oficialyjj
prekybos sarasa birzoje, kuri yra arba veikia jy teritorijoje, priklausyty nuo
informacinés medziagos (toliau pagal V dalies I skyriy — informacinis biuletenis)
paskelbimo.”

Sios direktyvos 21 straipsnyje nustatyta:

»1. Informaciniame biuletenyje turi buti informacija, kuri pagal emitento ir
vertybiniy popieriy, kuriuos jtraukti j oficialyjj prekybos sarasa yra paduota paraiska,
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pobudj yra reikalinga, kad investuotojai ir jy investavimo konsultantai galéty
motyvuotai jvertinti emitento turta, jsipareigojimus, finansing bikle, pelna,
nuostolius bei perspektyvas, taip pat ty vertybiniy popieriy suteikiamas teises.

2. Valstybés narés turi uztikrinti, kad $io straipsnio 1 dalyje nurodyta prievolé bty
privaloma visiems asmenims, atsakingiems uZ informacinius biuletenius, kaip
numatyta Sios direktyvos I priedo A ir B aprasy 1.1 punkte.”

Tos pacios direktyvos 22 straipsnio 1 dalyje numatyta:

~Nepazeisdamos prievolés, nurodytos 21 straipsnyje, valstybés narés turi uztikrinti,
kad, atsizvelgiant j galimas iSimtis, numatytas 23 ir 24 straipsniuose, informaciniame
biuletenyje biity pateikta kiek jmanoma lengviau analizuojama ir suprantama forma
bent jau ta informacija, kuri yra nurodyta I priedo A, B ar C aprasuose, nelygu ar
kalbama apie akcijas, skolos vertybinius popierius, ar apie depozitoriumo
pakvitavimus dél akcijy.”

Direktyvos 2001/34 23 straipsnyje nustatyta:

~Nepazeisdamos 39 straipsnio 1 dalies, valstybés narés gali leisti kompetentingoms
institucijoms, kurios yra atsakingos uz informaciniy biuleteniy patikrinima Sioje
direktyvoje nurodyta prasme, i§ dalies arba visiskai atleisti nuo privalomo
informacinio biuletenio skelbimo tokiais atvejais:

1) jeigu vertybiniai popieriai, kuriuos jtraukti j oficialyji prekybos sarasa paduota
paraiska, yra:
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a) viesai platinti vertybiniai popieriai <...>

Sios direktyvos 64 straipsnyje numatyta:

~Nepazeidziant 49 straipsnio 2 dalies nuostaty, i$leisdama vieSam platinimui nauja
tos pacios klasés kaip ir tos, kurios jau yra jtrauktos i oficialyjji prekybos sarasa,
akcijy emisija, bendrové privalo, jei naujosios akcijos néra automatiskai jtraukiamos,
paduoti paraiska jas jtraukti toje pacioje birzoje arba ne véliau kaip po vieneriy mety
nuo jy emisijos, arba kai jos tampa laisvai cirkuliuojancios.”

Sios direktyvos 100 straipsnyje nustatyta:

»Kiekvienas reik§mingas naujas veiksnys, galintis turéti jtakos vertybiniy popieriy
jvertinimui, atsirandantis laikotarpiu nuo informacinio biuletenio patvirtinimo iki
prasidedant prekybai birZoje, turi buti nurodytas informacinio biuletenio papildyme,
kuris patikrinamas taip pat, kaip ir tas oficialus biuletenis, ir paskelbiamas
kompetentingy institucijy nustatyta tvarka.“ (Pataisytas vertimas)

Direktyvos 2001/34 I priedas jtvirtina nuostatas dél informacinio biuletenio, skirto
vertybiniy popieriy jtraukimui j birZos oficialyjj prekybos sarasa, apraso. A ir B
aprasai skirti atitinkamai akciju ir obligacijy jtraukimui. A ir B aprasy 1 skyriaus
~Informacija apie asmenis, atsakingus uz informacinj biuletenj ir ataskaity audita”
1.1 punktas nustato, kad privaloma nurodyti $ia informacija:
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»Fiziniy asmeny pavardés ir pareigos, juridiniy asmeny, atsakingy uz informacinj
biuletenj arba tam tikrais atvejais — uz atskiras jo dalis, nurodant tas dalis,
pavadinimai ir registruotos buveinés.”

Direktyva 2003/71/EB

2003 m. lapkri¢io 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/71/EB dél
prospekto, kuris turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitilomi visuomenei ar
jtraukiami j prekybos sarasa, ir i§ dalies kei¢iancios Direktyva 2001/34 (OL L 345,
p. 64), 5 straipsnio 1 dalyje nustatyta:

~Nepazeidziant 8 straipsnio 2 dalies, prospekte nurodoma visa informacija, kuri,
remiantis konkreciu emitento ir vertybiniy popieriy, kurie siilomi visuomenei arba
jtraukiami i prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, pobudziu, yra biutina siekiant
leisti investuotojams motyvuotai jvertinti emitento ir bet kokio garanto turtus ir
isipareigojimus, finansine padétj, pelna ir nuostolj bei perspektyvas, taip pat su
tokiais vertybiniais popieriais susijusias teises. Si informacija pateikiama lengvai
analizuojama ir suprantama forma.”

Sios direktyvos 6 straipsnyje ,,Su prospektu susijusi atsakomybé* numatyta:

»1. Valstybés narés uztikrina, kad atsakomybé uz prospekte nurodyta informacija
bty skiriama bent jau emitentui arba jo administraciniams, valdymo ar prieziiros
organams, sitlytojui, asmeniui, prasanciam jtraukimo j prekybos reguliuojamoje
rinkoje sarasa, arba garantui. Atsakingi asmenys aiSkiai jvardijami prospekte
nurodant jy vardus, pavardes ir funkcijas arba, jei tai juridiniai asmenys, jy
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pavadinimus ir registruotas buveines, taip pat turi bati ju pareiSkimai, kad, jy
Ziniomis, prospekte esanti informacija atitinka tikrove ir kad prospekte nepraleista
nieko, kad galéty turéti jtakos jo reikmei.

2. Valstybés narés uztikrina, kad jy jstatymai ir kiti teisés aktai dél civilinés
atsakomybés baty taikomi asmenis, atsakingiems uz prospekte nurodoma
informacija.

Taciau valstybés narés uztikrina, kad jokia civiliné atsakomybé neskiriama jokiam
asmeniui tik dél santraukos, jskaitant bet kokj jos vertima, nebent ji yra klaidinanti,
netiksli ar nenuosekli skaitant kartu su kitomis prospekto dalimis.”

Sios direktyvos 25 straipsnyje ,Sankcijos* numatyta:

»1. Nepazeidziant valstybiy nariy teisés skirti baudziamojoje teiséje numatytas
sankcijas ir nepazeidziant jy civilinés atsakomybés reZimo, valstybés narés,
laikydamosi savo nacionalinés teisés, uztikrina, kad bty galima imtis atitinkamy
administraciniy priemoniy arba skirti administracines sankcijas atsakingiems
asmenims, jei nesilaikoma jgyvendinant Sig direktyva priimty nuostaty. Valstybés
narés uztikrina, kad tos priemonés bity veiksmingos, proporcingos ir atgrasancios.

2. Valstybés narés numato, kad kompetentinga institucija galéty atskleisti visuo-
menei kiekviena priemone ar sankcija, kuri buvo skirta uz pagal $ia direktyva priimty
nuostaty pazeidima, iSskyrus jei toks atskleidimas kelty rimta pavoju finansy
rinkoms arba atnes$ty neproporcingos zalos susijusioms $alims.”
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Nacionaliné teisé

Istatymas Nr. 1969/1991

Istatymo Nr. 1969/1991 (FEK A’ 167), i§ dalies pakeisto [statymo
Nr. 2533/1997 96 straipsnio 1 dalimi (FEK A’ 228, toliau — Istatymas
Nr. 1969/1991), 72 straipsnio 2 dalis nustato:

»Fiziniams arba juridiniams asmenims, bet kokiu badu paskelbusiems ar pasklei-
dusiems netikslia ar klaidinga informacija apie i birzos oficialyjj prekybos sarasa
jtraukiamus ar jau jtrauktus vertybinius popierius, jeigu tokia informacija dél savo
pobudzio gali turéti jtakos tokiy vertybiniy popieriy kainai ar prekybai jais, (Kapitalo
rinkos komisija) gali skirti iki penkiy $imty milijony (500 000 000) GRD dydzio
bauda. <...> Si nuostata taip pat taikoma bendroviy, kurios teikia paraiska dél savo
akcijy jtraukimo j pripazintos birzos oficialyji prekybos sarasa, direktoriy valdybos
nariams, jeigu netiksli ar klaidinga informacija pateikiama informaciniame
biuletenyje, kuris yra bttinas jtraukiant vertybinius popierius j minéta sarasa, arba
bet kokiu biidu paskelbiama arba paskleidziama.”

Istatymo Nr. 1969/1991 76 straipsnio 10 dalyje nustatyta:

~Nepazeisdama taikytiny baudziamosios teisés nuostaty (Komisija) turi teise
fiziniams ar juridiniams asmenims, kurie pazeidzia teisés aktus kapitalo rinkos
srityje, Nacionalinio uikio ministro aktus ar Komisijos sprendimus, skirti maksimalia
$imto milijony (100 000 000) GRD dydzio bauda, kuri pakartotinio pazeidimo atveju
gali siekti du $imtus milijony (200 000 000) GRD.“
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Prezidento dekretas Nr. 348/1985

I$ Prezidento dekreto Nr. 348/1985 (FEK A’ 125), i§ dalies pakeisto [statymu
Nr. 2651/1998 (FEK A’ 248, toliau — Prezidento dekretas Nr. 348/1985), 1 straipsnio
matyti, kad Siuo dekretu siekiama teisés aktus, susijusius su vertybiniy popieriy
birzos oficialiuoju prekybos sarasu, suderinti su Direktyva 80/390, i$ dalies pakeista
1994 m. geguzés 30 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 94/18/EB
(OL L 135, p. 1).

Remiantis $io dekreto 2 straipsnio 1 dalimi jis taikomas vertybiniams popieriams, dél
kuriy pateikta paraiska jtraukti juos i Atény vertybiniy popieriu birzos prekybos
sarasa.

Prezidento dekreto Nr. 348/1985 3 straipsnio a punkte patikslinama, kad
~vertybiniais popieriais“ visy pirma reikia laikyti akcijas.

Sio dekreto 4 straipsnio 1 dalyje numatyta, kad Atény vertybiniy popieriy birzos
administracijos komiteto i$ anksto patvirtinto informacinio biuletenio paskelbimas
yra salyga, kad vertybiniai popieriai baty jtraukti j oficialy Sios birzos prekybos
sarasa.

Prezidento dekreto Nr. 348/1985 5 straipsnyje nustatyta:

»1. Informaciniame biuletenyje turi buti informacija, kuri pagal emitento ir
vertybiniy popieriy, kuriuos jtraukti j oficialyjj prekybos sarasa yra paduota paraiska,
pobudj yra reikalinga, kad investuotojai ir jy investavimo konsultantai galéty
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motyvuotai jvertinti emitento turta, jsipareigojimus, finansing bikle, pelna,
nuostolius bei perspektyvas, taip pat tu vertybiniy popieriy suteikiamas teises.

2. 1 dalyje nurodytos prievolés nustatytos asmenims, atsakingiems uz informacinius
biuletenius, kaip numatyta A ir B priedy 1.1 punkte.

Sio dekreto 24 punkte numatyta:

~Kiekvienas reik§mingas naujas veiksnys, galintis turéti jtakos vertybiniy popieriy
jvertinimui, atsirandantis laikotarpiu nuo informacinio biuletenio patvirtinimo iki
pradedant prekiauti jais birzoje, turi buti nurodytas informacinio biuletenio
papildyme, kuris patikrinamas taip pat, kaip ir oficialus biuletenis, ir paskelbiamas
$io Prezidento dekreto 21 straipsnyje nustatyta tvarka.”

Pagal $io dekreto 26 straipsni:

»Prie $io dekreto pridedami trys priedai (A, B ir C), kurie yra sudétiné dekreto dalis;
jie pavadinti taip: A priedas — Informacinio biuletenio, skirto vertybiniams
popieriams jtraukti | Atény birZos oficialyji prekybos sarasa, i$déstymas — 1 skyrius.
Informacija apie asmenis, atsakingus uz informacinj biuletenj ir ataskaity audita.
1.1. Fiziniy asmeny pavardés ir pareigos, juridiniy asmeny, atsakingy uz informa-
cinj biuletenj arba tam tikrais atvejais — uz atskiras jo dalis, nurodant tas dalis,
pavadinimai ir registruotos buveinés. <...>“
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Pagrindiné byla ir prejudicinis klausimas

Bendroveé Ntionik AE, kurios akcijos yra jtrauktos j Atény vertybiniy popieriy birzos
paralelinés rinkos prekybos sarasa, 2001 m. vasario 20 d. — kovo 20 d. didino savo
akcinj kapitala. Dél Sios priezasties 2000 m. gruodzio 4 d. Ntionik AE Atény birzos
direktoriy valdybai pateiké prasyma patvirtinti $j akcinio kapitalo padidinima ir $iam
tikslui parengta oficialy biuleteni.

Siame biuletenyje buvo pateikta informacija apie naujausia Ntionik AE veikl ir jos
perspektyvas einamaisiais finansiniais metais nuo 2000 m. sausio 1 d. iki gruodzio
31 d. bei vertinimus, susijusius su $ios bendrovés pardavimais ir rezultatais per tuos
finansinius metus.

Sio informacinio biuletenio 4 skyriuje, kuriame pateikiama informacija apie $io
biuletenio parengima ir bendrovés saskaity auditorius, Ntionik AE direktoriy
valdybos pirmininkas ir deleguotas administratorius buvo jvardyti kaip asmenys,
atsakingi uz $iame informaciniame biuletenyje pateikiamos informacijos parengima
ir tiksluma.

Atény birzos direktoriy valdyba 2001 m. vasario 8 d. Sprendimu patvirtino Ntionik
AE kapitalo padidinima ir $iam tikslui parengta informacinj biuleteni.

Prie$ patvirtinant $j informacinj biuletenj, Ntionik AE parengé metiniy finansiniy
ataskaity suvestines, apimancias finansinius metus nuo 2000 m. sausio 1 d. iki
gruodzio 31 d., kurios buvo paskelbtos spaudoje 2001 m. vasario 28 diena.
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Véliau tikrindama Siame informaciniame biuletenyje pateiktas prognozes, Komisijos
prieziiros ir kontrolés tarnyba nustaté dideliy neatitikimuy tarp Siame informaci-
niame biuletenyje pateikty vertinimo duomeny, susijusiy su 2000 finansiniais
metais, ir ty mety rezultaty, nurodyty 2001 m. vasario 28 d. paskelbtose metiniy
finansiniy ataskaity suvestinése.

Gavusi tam tikrus Ntionik AE paaiskinimus, Komisija, nusprendusi, kad pastaroji
tikriausiai pazeidé [statymo Nr. 1969/1991 ir Prezidento dekreto
Nr. 348/1985 24 straipsnio nuostatas, pasiiilé jai pateikti savo pastabas. Sj pasitilyma
ji taip pat pateiké Ntionik AE direktoriy valdybos nariui I. M. Pikoulas, kuris
gin¢ijamame informaciniame biuletenyje vis délto nebuvo jvardytas kaip asmuo,
atsakingas uz jame esancios informacijos tiksluma.

2002 m. birzelio 27 d. Sprendimais Komisija paskyré Ntionik AE 90 000 eury dydzio
bauda uz Prezidento dekreto Nr. 348/1985 24 straipsnio ir [statymo
Nr. 1969/1991 72 straipsnio 2 dalies pazeidima, o kiekvienam direktoriy valdybos
nariui — po 60 000 eury dydzio bauda uz [statymo Nr. 1969/1991 72 straipsnio
2 dalies pazeidima.

Siuose sprendimuose Komisija konstatavo, kad gin¢ijamame informaciniame
biuletenyje buvo pateikta netiksli ir klaidinga informacija apie 2000 finansiniy mety
rezultatus, ypa¢ kiek tai susije su pelnu prie$ apmokestinima, kurio atzvilgiu
egzistavo didesnis nei 40 % neatitikimas.

Komisija taip pat pripazino, jog paskelbiant §j informacinj biuletenj Ntionik AE ir jos
direktoriy valdybos nariai jau Zinojo, kad jame pateiktas 2000 finansiniy mety
rezultaty jvertinimas labai skyrési nuo realiai pasiekty rezultaty.
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Komisija taip pat pastebéjo, jog priemonés, kuriy émési Ntionik AE, t. y. metiniy
finansiniy ataskaity suvestiniy paskelbimas 2001 m. vasario mén. ir tarpininkaujant
Panellinios Syllogos Ependyton Chrimatistiriou Athinon (Atény birZos investuotojy
asociacija) potencialiems investuotojams bei jos akcininkams suteikta informacija,
nebuvo suderinamos su Prezidento dekreto Nr. 348/1985 24 straipsniu, kuris
numato, jog reikia paskelbti informacinio biuletenio papildyma tuo atveju, jei
atsiranda naujas svarbus veiksnys, galintis turéti jtakos vertybiniy popieriy
jvertinimui.

Ntionik AE ir 1. M. Pikoulas pateiké ieskinius Symvoulio tis Epikrateias prasydami
panaikinti 2002 m. birzelio 27 d. Komisijos sprendimus.

Siomis aplinkybémis Symvoulio tis Epikrateias nusprendé sustabdyti bylos
nagrinéjima ir pateikti Teisingumo Teismui §j prejudicinj klausima:

»Ar, atsizvelgiant <...> j Direktyvos (2001/34) 21 straipsnj, nacionalinés teisés akty
leidéjas tais atvejais, kai informaciniame biuletenyje pateikta netiksli ar klaidinga
informacija, gali nustatyti administracines nuobaudas ne tik tame biuletenyje aiskiai
nurodytiems atsakingiems asmenims, bet ir | birzos prekybos sarasa jtraukiamy
vertybiniy popieriy emitentui ir visiems jo direktoriy valdybos nariams, nesvarbu, ar
tokiame biuletenyje jie buvo jvardyti kaip atsakingi asmenys?*
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Dél prejudicinio klausimo

Dél priimtinumo

Italijos vyriausybé tvirtina, kad norédama padidinti savo kapitala Ntionik AE
neturéjo parengti ir pateikti informacinio biuletenio, todél pagrindinés bylos
faktinéms aplinkybéms Direktyva 2001/34 néra taikoma.

Kadangi nebuvo aiskiai suformuluotas klausimas, ar tariamai pazeistos normos yra
nacionalinés ar, atvirk$ciai, jos yra Bendrijos, Italijos vyriausybé mano, kad
prejudicinis klausimas yra hipotetinis ir todél turi biti atmestas kaip nepriimtinas.

Siuo atzvilgiu reikia priminti, kad pagal Direktyvos 2001/34 23 straipsnj valstybés
narés gali leisti kompetentingoms institucijoms, kurios yra atsakingos uz
informaciniy biuleteniy patikrinima Sioje direktyvoje nurodyta prasme, i§ dalies
arba visiskai atleisti nuo privalomo informacinio biuletenio skelbimo tam tikrais
atvejais. Tarp $iy atvejy yra Komisijos per teismo posédj nurodytas atvejis,
numatytas $ios direktyvos 23 straipsnio 1 punkto a papunktyje. Sis 23 straipsnis
suteikia valstybéms naréms diskrecija taikyti tokj atleidima.

Taciau Siomis aplinkybémis Direktyvos 2001/34 64 straipsnis vis délto numato, jog
jei naujosios akcijos néra automatiskai jtraukiamos j oficialyjj prekybos sarasa,
emitentas privalo pateikti paraiska dél jy itraukimo j §j sarasa.
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Nagrinéjamu atveju i§ pagrindinés bylos aplinkybiy, kurias nurodé prasyma priimti
prejudicinj sprendima pateikes teismas, nematyti, jog Ntionik AE situacija buvo
galima priskirti vienam i$ Direktyvos 2001/34 23 straipsnyje numatyty atleidimo nuo
informacinio biuletenio paskelbimo atvejuy.

Beje, Ntionik AE per teismo posédj patvirtino, kad didinant kapitala isleistos akcijos
nebuvo automatiskai jtrauktos i oficialyjj prekybos sarasa Direktyvos 2001/34
64 straipsnio prasme ir kad visuomené galéjo jsigyti $ias akcijas nepazeidziant esamy
akcininky pirmenybés teisés jas jsigyti, todél buvo taikomas $ios direktyvos A apraso
1.1 punktas.

Taigi reikia atmesti Italijos vyriausybés pateikta prieStaravima dél priimtinumo.

Dél esmeés

Visy pirma reikia konstatuoti, kad i§ Direktyvos 2001/34 penktos, vienuoliktos ir
trisde$imt pirmos konstatuojamuyjy daliy matyti, jog jos tikslas, be kita ko, yra
uztikrinti tinkama investuotoju informavima vertybiniy popieriy srityje siekiant
pagerinti jy apsauga, padidinti jy pasitikéjima vertybiniy popieriy rinka ir taip
uztikrinti tinkama vertybiniy popieriy rinkos funkcionavima nebutinai visiskai
suderinant nacionalinés teisés aktus.

Taigi, kaip savo iSvados 32 punkte nurodé generaliné advokaté, Direktyva 2001/34
nesiekiama maksimaliai suderinti atitinkamo sektoriaus nacionalinés teisés akty.
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Todél valstybés narés turi teise nustatyti papildomas ar grieztesnes vertybiniy
popieriy jtraukimo | oficialyji prekybos sarasa salygas, jeigu jos atitinka Sios
direktyvos tikslus.

I$ to isplaukia, jog nacionalinés teisés akty leidéjas gali nustatyti atsakomybés tvarka,
taikoma asmenims, aiSkiai nurodytiems informaciniame biuletenyje, paskelbtame
siekiant tokio jtraukimo, ir kitoms asmeny kategorijoms, net jeigu pastarieji néra
aiskiai jvardyti S$iame biuletenyje, su salyga, kad tokia tvarka turi atitikti Direktyvos
2001/34 tikslus.

Siomis aplinkybémis reikia priminti, jog pagal $ios direktyvos 21 straipsnio 1 dalj
informaciniame biuletenyje turi buti informacija, kuri pagal emitento ir vertybiniy
popieriy, kuriuos jtraukti i oficialyji prekybos sarasa yra paduota paraiska, pobudj
yra reikalinga, kad investuotojai ir ju investavimo konsultantai galéty pagristai
jvertinti emitento turta, jsipareigojimus, finansine bukle, pelna, nuostolius bei
perspektyvas, taip pat ty vertybiniy popieriy suteikiamas teises.

To paties straipsnio 2 dalyje patikslinama, jog valstybés narés turi uztikrinti, kad sio
straipsnio 1 dalyje nurodyta prievolé bty taikoma visiems asmenims, atsakingiems
uz informacinius biuletenius, kaip numatyta $ios direktyvos I priedo A ir B aprasy
1.1 punkte. Siuose apraduose tik minimi fiziniai arba juridiniai asmenys, atsakingi uz
informacinj biuletenj arba atskiras jo dalis.

Atsizvelgiant | Direktyvos 2001/34 tiksla — uztikrinti, be kita ko, tinkama
investuotojy informavima, — atsakingy uz investuotojams reikalinga informacinio
biuletenio informacija asmeny jvardijimas, kaip nurodyta $ios direktyvos 21 straips-
nyje, skaitomame kartu su jos I priedo A ir B aprasais, negali buti laikomas i$samiu,
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nes atsakomybé uz informaciniame biuletenyje esancios informacijos netikslumus
negali kilti tik jame paminétiems fiziniams ar juridiniams asmenims, nepaisant
emisijos ekonominés ir organizacinés tikroves.

I$ tiesy negalima atmesti galimybés, jog informaciniame biuletenyje, paskelbtame
siekiant vertybinius popierius jtraukti j oficialyjj birzos prekybos sarasa, nejvardijami
tam tikri fiziniai ar juridiniai asmenys, atsakingi uz emitento valdyma arba galintys
pateikti ir jvertinti duomenis, susijusius su $io emitento turtu, jsipareigojimais,
finansine bikle, pelnu, nuostoliais bei perspektyvomis, taip pat tu vertybiniy
popieriy suteikiamomis teisémis. Taigi nereikéty sudaryti kliiciy kompetentingy
nacionaliniy valdzios institucijy pasirinkimui numatyti tokiy asmeny atsakomybe uz
$iame informaciniame biuletenyje pateikta netikslia ar klaidinga informacija.

Reikia pridurti, kad Direktyva 2001/34 aiskiai nenumato sankcijy, taikomy uz
informacinj biuletenj atsakingiems asmenims, sistemos. I§ tikryju valstybiy nariy
pareiga nustatyti administracines nuobaudas uz informacinj biuletenj atsakingiems
emitentams ir kitiems asmenims buvo jtvirtinta tik Direktyvos 2003/71 25 straipsniu,
taciau pagrindinés bylos faktinés aplinkybés susiklosté dar prie§ jsigaliojant Siai
direktyvai ir todél ji Sioje byloje netaikoma.

Siomis aplinkybémis reikia priminti, kad nesuderinus Bendrijos teisés akty sankcijy,
taikomuy nesilaikant $iais teisés aktais nustatytoje tvarkoje numatyty salygy, srityje
valstybés narés turi teise pasirinkti, jy manymu, tinkamas sankcijas. Taciau savo
kompetencija jos turi jgyvendinti laikydamosi Bendrijos teisés ir jos bendryjy
principy, taigi ir proporcingumo principo ($iuo klausimu Zr. 1989 m. rugséjo 21 d.
Sprendimo Komiisija pries Graikijg, 68/88, Rink. p. 2965, 23 punkta; 1992 m.
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gruodzio 16 d. Sprendimo Komiisija pries Graikijg, C-210/91, Rink. p. 1-6735,
19 punkta ir 1995 m. spalio 26 d. Sprendimo Siesse, C-36/94, Rink. p. I-3573,
21 punkta).

Be kita ko, administracinés ar baudziamosios priemonés neturi vir$yti to, kas bitina
siekiamiems tikslams, o sankcija neturi bati tokia neproporcinga, palyginti su
pazeidimo sunkumu, kad tapty kliGtimi EB sutartyje numatytoms laisvéms (minéto
1992 m. gruodzio 16 d. Sprendimo Komisija pries Graikijg 20 punktas). Taciau
praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas, atsizvelgdamas j pirmiau
nurodytus argumentus, turi jvertinti, ar nacionalinés teisés aktuose numatytos
sankcijos yra proporcingos.

Kalbant apie Direktyvoje 2001/34 numatyta pareiga investuotojams pateikti tinkama
ir realia informacija, reikia konstatuoti, kad nacionaliniu lygiu jtvirtinta civiliniy,
baudziamyjy ar administraciniy sankcijy, taikomy informaciniame biuletenyje
aiskiai nurodytiems asmenims, emitentui bei jo direktoriy valdybos nariams,
nepaisant to, ar Sie asmenys $iame biuletenyje buvo jvardyti kaip atsakingi, sistema
nepriestarauja $ios direktyvos tikslui, jeigu ji yra proporcinga pazeidimo, kurj sudaro
netikslios ar klaidingos informacijos pateikimas, sunkumui.

Atsizvelgiant j tai, kas buvo pasakyta, | prejudicinj klausima reikia atsakyti taip:
Direktyvos 2001/34 21 straipsnis turi buti aiSkinamas taip, kad jis nedraudzia
nacionalinés teisés akty leidéjui tais atvejais, kai paaiskéja, jog informaciniame
biuletenyje, paskelbtame siekiant jtraukti vertybinius popierius i birzos oficialyjj
prekybos saraa, pateikta informacija yra netiksli ar klaidinga, nustatyti, kad
administracinés nuobaudos gali biti skiriamos ne tik tokiuose biuleteniuose aiskiai
nurodytiems atsakingiems asmenims, bet ir tokiy vertybiniy popieriu emitentui ir
visiems $io emitento direktoriy valdybos nariams, nepaisant to, ar pastarieji $iame
informaciniame biuletenyje buvo jvardyti kaip atsakingi asmenys.
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Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi $is procesas pagrindinés bylos $alims yra vienas i§ etapy pradyma priimti
prejudicinj sprendima pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, islaidy klausima turi
spresti $is teismas. ISlaidos, susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui,
isskyrus tas, kurias patyré minétos Salys, néra atlygintinos.

Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (pirmoji kolegija) nusprendzia:

2001 m. geguzés 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2001/34/EB
dél vertybiniy popieriy jtraukimo j birzos oficialyjj prekybos sarasa ir dél
informacijos, kuri turi bati skelbiama apie tuos vertybinius popierius,
21 straipsnis turi bati aiskinamas taip, kad jis nedraudzia nacionalinés teisés
akty leidéjui tais atvejais, kai paaiSkéja, jog informaciniame biuletenyje,
paskelbtame siekiant jtraukti vertybinius popierius j birzos oficialyji prekybos
sarasy, pateikta informacija yra netiksli ar klaidinga, nustatyti, kad adminis-
tracinés nuobaudos gali bati skiriamos ne tik tokiuose biuleteniuose aiskiai
nurodytiems atsakingiems asmenims, bet ir tokiy vertybiniy popieriy
emitentui ir visiems $io emitento direktoriy valdybos nariams, nepaisant to,
ar pastarieji Ssiame informaciniame biuletenyje buvo jvardyti kaip atsakingi
asmenys.

Parasai.
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