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W Teismo praktikos rinkinys

TEISINGUMO TEISMO (antroji kolegija) SPRENDIMAS

2014 m. geguzés 15 d.*

»Prasymas priimti prejudicinj sprendima — Vartotojy apsauga — Direktyva 2003/71/EB —
14 straipsnio 2 dalies b punktas — Reglamentas (EB) Nr. 809/2004 — 22 straipsnio 2 dalis ir
29 straipsnio 1 dalis — Bazinis prospektas — Prospekto priedai — Galutinés salygos —
Privalomai jtrauktinos informacijos paskelbimo data ir baudas — Paskelbimo elektronine forma salygos“
Byloje C-359/12

dél Handelsgericht Wien (Austrija) 2012 m. liepos 12 d. sprendimu, kurj Teisingumo Teismas gavo
2012 m. liepos 30 d., pagal SESV 267 straipsnj pateikto prasymo priimti prejudicinj sprendima byloje

Michael Timmel
pries
Aviso Zeta AG,
dalyvaujant
Lore Tinhofer,
TEISINGUMO TEISMAS (antroji kolegija),

kurj sudaro kolegijos pirmininké R. Silva de Lapuerta, teiséjai J. L. da Cruz Vilaga (praneséjas),
G. Arestis, J.-C. Bonichot ir A. Arabadjiev,

generaliné advokaté E. Sharpston,

posédzio sekretoré A. Impellizzeri, administratoreé,

atsizvelges j rasytine proceso dalj ir jvykus 2013 m. rugséjo 11 d. posédziui,
iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

— M. Timmel, atstovaujamo advokaty W. Haslinger ir J]. Motamedi de Silva,
— Aviso Zeta AG, atstovaujamos advokato A. Jank,

— Belgijos vyriausybés, atstovaujamos T. Materne ir J.-C. Halleux,

— Cekijos vyriausybés, atstovaujamos M. Smolek ir S. Sindelkov4,

* Proceso kalba: vokieciy.
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— Nyderlandy vyriausybés, atstovaujamos C. Wissels ir M. de Ree,

— Portugalijos vyriausybés, atstovaujamos L. Inez Fernandes, A. Cunha ir S. Borba,
— Europos Komisijos, atstovaujamos G. Braun, I. Rogalski ir R. Vasileva,

susipazines su 2013 m. lapkri¢io 26 d. posédyje pateikta generalinés advokatés iSvada,

priima §j

Sprendima

Prasymas priimti prejudicinj sprendima pateiktas dél 2003 m. lapkri¢io 4 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2003/71/EB dél prospekto, kuris turi bati skelbiamas, kai vertybiniai popieriai
siilomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos sarasa, ir i§ dalies keiCianti Direktyva 2001/34/EB
(OL L 345, p. 64; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk, 6 t., p. 356, toliau — Prospekty
direktyva), 14 straipsnio 2 dalies b punkto ir 2004 m. balandzio 29 d. Komisijos reglamento (EB)
Nr. 809/2004, jgyvendinanc¢io Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/71/EB nuostatas dél
prospektuose pateikiamos informacijos bei §iy prospekty formato jtraukimo nuorodos budu ir
paskelbimo bei reklamos skleidimo (OL L 149, p. 1; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 7 t.,
p. 307, toliau — Prospekty reglamentas), 22 straipsnio 2 dalies ir 29 straipsnio 1 dalies i$aiskinimo.

Sis prasymas pateiktas nagrinéjant M. Timmel ir Aviso Zeta AG (toliau — Aviso Zeta) gin¢a dél to, kad

M. Timmel pasirasé 40 000 vienety ,Dragon FX Garant® vertybiniy popieriy, kuriuos sitlé tarpininké
Aviso Zeta, tacCiau véliau sutarties atsisake.

Teisinis pagrindas
Sgjungos teisé

Prospektuy direktyva

Prospekty direktyvos 4 konstatuojamojoje dalyje, be kita ko, teigiama, kad ji palengvina ,placiausia
jmanoma investicinio kapitalo prieinamuma visos Bendrijos mastu <...> jmonéms, suteikiant emitentui
bendra pasa“.

Pagal Sios direktyvos 10 konstatuojamagja dalj jos ir ja jgyvendinanciy priemoniy tikslas yra uztikrinti
investuotojo apsauga ir rinkos veiksmingumg, laikantis atitinkamuose tarptautiniuose forumuose
priimty auksty reguliavimo standarty.

Tos pacios direktyvos 31 konstatuojamojoje dalyje nustatyta:

»Siekiant palengvinti jvairiy prospekta sudaran¢iy dokumenty cirkuliacija, turéty bati skatinamas

elektroninés rySiy jrangos, pvz., interneto, naudojimas. Investuotojams prasant, prospektas visada
turéty buti pateikiamas atspausdintas ant popieriaus ir nemokamai.”
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Pagal Prospekty direktyvos 34 konstatuojamaja dalj:

»Bet koks naujas investicijos jvertinimui galintis turéti jtakos klausimas, kuris iskyla po prospekto
paskelbimo, bet prie$ pasitlymo nutraukima arba prekybos reguliuojamoje rinkoje pradzia, turéty bati
tinkamai jvertinamas investuotojy, todél reikalaujama, kad buty patvirtinamas ir platinamas prospekto
priedas.”

Sios direktyvos 2 straipsnio 1 dalies r punkte bazinis prospektas apibréztas kaip ,prospektas, kuriame
yra visa reikalinga informacija, kaip nurodyta 5, 7 ir 16 straipsniuose, jei yra priedas, apie emitenta ir
vertybinius popierius, kurie bus siilomi visuomenei arba jtraukiami j prekybos sarasa, ir emitento
pasirinkimu j galutines pasialymo salygas®.

Minétos direktyvos 5 straipsnio 4 dalyje nustatyta:

»Toliau nurodytiems vertybiniy popieriy tipams prospekta gali, emitento, sitlytojo ar asmens, prasancio
jtraukimo j prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, pasirinkimu, sudaryti bazinis prospektas, kuriame
pateikiama visa svarbi informacija apie emitenta ir vertybinius popierius, kurie siGlomi visuomenei
arba bus jtraukti j prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa:

a) ne kapitalo vertybiniai popieriai, jskaitant bet kokios formos varantus, iSleistus pagal pasialymo
programay;

b) ne kapitalo vertybiniai popieriai, nepertraukiamai ar pakartotinai leidziami kredito jstaigy, <...>
<>

Baziniame prospekte pateikiama informacija prireikus papildoma, remiantis 16 straipsniu, atnaujinta
informacija apie emitentg ir vertybinius popierius, kurie bus siGlomi visuomenei arba jtraukiami j
prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa.

Jei galutinés pasitlymo salygos néra jtrauktos nei j bazinj prospekta, nei i jo prieda, galutinés salygos
pateikiamos investuotojams ir kompetentingai institucijai atliekant kiekviena vie$a pasitlyma kiek
galima greiciau ir, jei galima, prie§ pasiilymo pradzia. Tokiu atveju taikomos 8 straipsnio 1 dalies
a punkto nuostatos.”

Prospekty direktyvos 8 straipsnio 1 dalis suformuluota taip:

»Valstybés narés uztikrina, kad jei galutiné pasialymo kaina ir vertybiniy popieriy kiekis, kuris bus
pasitlytas visuomenei, negali bati jtraukti j prospekta:

a) kriterijai ir (arba) salygos, pagal kurias pirmiau minéti elementai bus nustatomi, arba, kainos
atveju, maksimali kaina, bty atskleisti prospekte, arba

b) akceptuoti jsigijimo vekseliai arba vertybiniy popieriy pasiraymas gali bati anuliuoti ne maziau
kaip per dvi darbo dienas nuo pateikimo galutinés pasitilymo kainos ir vertybinio popieriy kiekio,

kuris bus sitlomas visuomenei.

Galutiné pasialymo kaina ir vertybiniy popieriy kiekis pateikiami buveinés valstybés narés
kompetentingai institucijai ir paskelbiami, kaip numatyta 14 straipsnio 2 dalyje.”

Pagal Sios direktyvos 13 straipsnio 1 dalj ,joks prospektas neskelbiamas, kol jo nepatvirtino
kompetentinga buveinés valstybés narés institucija“.
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Sios direktyvos 14 straipsnio 2, 5, 7 ir 8 dalyse nustatyta:
»2. Prospektas laikomas pateiktu visuomenei, jei jis paskelbiamas:
<>

b) spausdintu pavidalu, nemokamai pateikiamu visuomenei biuruose rinky, kuriose tie vertybiniai
popieriai jtraukiami j prekybos sarasa, arba registruotoje emitento buveinégje ir biuruose finansiniy
tarpininky, pateikianciy ar parduodanciy tuos vertybinius popierius, jskaitant mokéjimy
tarpininkus, arba

¢) elektronine forma emitento tinklalapyje ir, jei taikoma, finansiniy tarpininky, pateikianciy ar
parduodanciy tuos vertybinius popierius, jskaitant mokéjimuy tarpininkus, tinklalapyje, arba

d) elektronine forma reguliuojamos rinkos, kurioje siekiama jtraukimo j prekybos sarasa, tinklalapyje,
arba

e) elektronine forma buveinés valstybés narés kompetentingos institucijos tinklalapyje, jei $i
institucija nusprendé teikti tokia paslauga.

<i>

5. Jei prospekta sudaro keli dokumentai ir (arba) jis apima nuorodos budu pateikiama informacija,
prospekta sudarantys dokumentai ir informacija gali buti skelbiami ir platinami atskirai, su salyga, kad
minéti dokumentai yra nemokamai prieinami visuomenei 2 dalyje nustatytomis salygomis. <...>

<...>

7. Jei prospektas pateikiamas visuomenei elektronine forma, investuotojui prasant jam nemokamai
pateikiamas ir spausdintas egzempliorius, ji pateikia emitentas, sitlytojas, asmuo, prasantis jtraukimo j
prekybos sarasg, arba finansiniai tarpininkai, pateikiantys ar parduodantys vertybinius popierius.

8. Siekdama atsizvelgti j techninius pokycius finansy rinkose ir uztikrinti vienoda Sios direktyvos
taikyma, Komisija 24 straipsnio 2 dalyje nurodyta tvarka priima jgyvendinimo priemones straipsnio 1,
2, 3 ir 4 dalims. Pirma jgyvendinimo priemoniy grupé priimama iki 2004 m. liepos 1 d.”

Tos pacios direktyvos 16 straipsnio 1 dalyje numatyta:

»Kiekvienas svarbus naujas veiksnys, svarbi klaida ar netikslumas, susij¢ su prospekte nurodyta
informacija ir galintys turéti jtakos vertybiniy popieriy jvertinimui, atsirandantys ar pastebéti po to, kai
prospektas patvirtinamas ir prie§ galutinj pasiilymo visuomenei uzdaryma arba laika, kai pradedama
prekyba reguliuojamoje rinkoje, nurodoma prospekto priede. Toks priedas patvirtinamas tokiu pat
badu ne ilgiau kaip per septynias darbo dienas ir paskelbiamas laikantis bent jau tokiy pat nuostaty,
kokios buvo taikomos skelbiant pradinj prospekta. Taip pat papildoma santrauka ir bet kokie jos
vertimai, jei batina atsizvelgti j nauja priede esancig informacija.”
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Prospekty reglamentas
Prospekty reglamento 21 konstatuojamojoje dalyje nustatyta:

»Baziniame prospekte ir jo galutinése salygose turi buti pateikta ta pati informacija, kaip ir prospekte.
Visi prospektui taikomi bendrieji principai galioja ir galutinéms salygoms. Nepaisant to, kai galutinés
salygos néra jtraukiamos | bazinj prospekta, jos neprivalo buti patvirtintos kompetentingos
institucijos.“

Pagal Prospekty reglamento 25 konstatuojamaja dalj bazinio prospekto ir jo galutiniy salygy
formuluotés yra gerokai lankstesnés nei atskiros emisijos prospekto, taciau tai neturéty kliudyti
investuotojams nesunkiai gauti svarbiausia informacija.

Sio reglamento 26 konstatuojamojoje dalyje nustatyta, kad ,turi bati aiskiai nurodyta, kokia informacija
reikés jtraukti j galutines bazinio prospekto salygas. Reikia, kad $§j reikalavimg baty galima jvykdyti
keliais skirtingais budais, pavyzdziui, baziniame prospekte gali bati palikta tusciy viety, skirty
informacijai, kuri bus jtraukta j galutines salygas, arba su baziniu prospektu gali buti pateikiamas
trakstamos informacijos sarasas.”

Pagal prospekty reglamento 22 straipsnio 1, 2, 4, 5 ir 7 dalis:

»1. Bazinis prospektas sudaromas naudojant kurj nors i§ 4-20 straipsniuose nurodyty aprasy ir
informaciniy priedy arba XVIII priedo lenteléje pateiktus ju derinius, sudaromus pagal jvairiy tipy
vertybinius popierius.

Atsizvelgiant | emitento ir vertybiniy popieriy tipg, baziniame prospekte pateikiami I-XVII prieduose
nurodyti informacijos punktai, nustatyti 4—20 straipsniuose nurodytuose aprasuose ir informaciniuose
blokuose. Kompetentinga institucija neturi reikalauti, kad prospekte buty informacijos punktai,
nejtraukti j I-XVII priedus.

Siekiant uztikrinti, kad buty laikomasi [Prospekty direktyvos] 5 straipsnio 1 dalyje nustatyto
ipareigojimo, buveinés valstybés narés kompetentinga institucija, patvirtindama prospekta pagal tos
direktyvos 13 straipsnj, kiekvienu atveju gali reikalauti, kad emitentas, sitlytojas ar asmuo, prasantis
jtraukti vertybinius popierius i prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, uzpildyty kiekviena informacinj
punkta.

2. Emitentas, sialytojas ar asmuo, prasantis jtraukti i prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, gali
praleisti tuos informacijos punktus, kurie bazinio prospekto patvirtinimo metu yra nezinomi ir gali
buti nustatyti tik atskiros emisijos metu.

<>

4. ] bazinio prospekto priede pateiktas galutines salygas galima jtraukti tik informacijos punktus,
jeinancius j skirtingy vertybiniy popieriy rasty aprasus, kuriais remiantis sudarytas tas bazinis

prospektas.

5. Be 4-20 straipsniuose nustatyty aprasy ir informacijos bloky, i bazinj prospekta jtraukiama $i
informacija:

1) nuoroda j informacija, kuri bus jtraukta j galutines salygas;
2) galutiniy salygy paskelbimo buadas; kai emitentas prospekto patvirtinimo metu negali nustatyti

galutiniy salygy paskelbimo budo, nurodoma, kaip ketinama visuomenei pranesti apie galutiniy
salygy paskelbimo buda;
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<i>

7. Kai per laikotarpj nuo bazinio prospekto patvirtinimo iki kiekvienos pagal bazinj prospekta
isleidziamos vertybiniy popieriy emisijos platinimo termino pabaigos arba, tam tikrais atvejais, iki
prekybos $iais vertybiniais popieriais reguliuojamoje rinkoje pradzios atsiranda [Prospekty direktyvos]
16 straipsnio 1 dalyje nurodytas veiksnys, emitentas, sitlytojas arba asmuo, prasantis jtraukti j
prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, prie$ platinimo termino pabaiga arba prie$ leidziant platinti
tuos vertybinius popierius paskelbia prieda.”

Pagal Prospekty reglamento 26 straipsnio 5 dalj ,bazinio prospekto priede pateiktos galutinés salygos
pateikiamos kaip atskiras dokumentas, kuriame pateikiamos tik galutinés salygos, arba jtraukiant
galutines salygas j bazinj prospekta.”

To paties reglamento 29 straipsnio 1 dalyje nustatyta:

»Paskelbiant prospekta arba bazinj prospekta elektronine forma pagal [Prospekty direktyvos]
14 straipsnio 2 dalies ¢, d ir e punktus arba $ia forma panaudojant kaip papildoma paskelbimo buda,
taikomi Sie reikalavimai:

1) patekus j tinklaviete, prospektas arba bazinis prospektas turi buti lengvai pasiekiamas;
<>

4) investuotojams turi buti sudaryta galimybé parsisiysti ir i$sispausdinti prospekta arba bazinj
prospekta.

«

<>

Austrijos teisé

1991 m. gruodzio 6 d. Kapitalo rinkos jstatymo (Kapitalmarktgesetz, BGBI. 625/1991) 5 straipsnio
1 dalyje nustatyta:

»Jeigu pasitlymas, kuris turi bati paskelbtas prospekte, pateikiamas nepaskelbus prospekto arba
informacijos pagal 6 straipsnj, investuotojai, kurie yra vartotojai, kaip jie suprantami pagal Vartotojy
apsaugos jstatymo (Konsumentenschutzgesetz) 1 straipsnio 1 dalies 2 punkty, gali atsisakyti pasialymo
arba sutarties.”

Pagrindiné byla ir prejudiciniai klausimai

2006 m. spalio 30 d. M. Timmel, gyvenantis Vienoje (Austrija), tarpininkaujamas Aviso Zeta, taip pat
isteigtos Vienoje, pasirasé 40000 vienety ,Dragon FX Garant® vertybiniy popieriy, kuriy vieneto
nominali verté yra mazesné negu 50 000 eury ir kuriy emitenté buvo Lehman Brothers Treasury Co.
BV, kurios buveiné yra Amsterdame (Nyderlandai).

Véliau M. Timmel pareiské, kad nori atsisakyti Sio pasiraSymo pagal 1991 m. gruodzio 6 d. Kapitalo
rinkos jstatymo 5 straipsnj, ir tvirtino, kad pasitlymas pateiktas tinkamai nepaskelbus su juo susijusios
informacijos. Nenurodytas ,International Securities Identification Number® (ISIN) kodas, emisijos
valiuta, nepateikta jokios informacijos apie atitinkamy vertybiniy popieriy ankstesne ir busima vertés
kaita ir ju pelningumo apskai¢iavimo buda.
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Anot M. Timmel, bazinis prospektas ir trys jo priedai atitinkamai buvo paskelbti 2006 m. rugpjacio 9 ir
29 d. ir ty paciy mety rugséjo 6 ir 26 d. Be to, galutiniy salygu projektas paskelbtas 2006 m. rugséjo
19 d., o jy galutiné versija — 2006 m. gruodzio 4 d.

Taciau $ie dokumentai nebuvo tinkamai paskelbti nei vertybiniy popieriy birzoje, nei emitentés
buveinéje ar finansy tarpininko biure. ]vairtis prospekta sudarantys dokumentai buvo laikomi tik
Vienoje. Be to, su dokumentais, susijusiais su pasitlymu pirkti vertybinius popierius, kurj laika buvo
galima susipazinti Liuksemburgo birzos interneto svetainéje, taciau, norint juos perskaityti, reikéjo
uzsiregistruoti ir sumokéti mokestj, kad buty galima perskaityti, be kita ko, privaloma prospekto
prieda, kuriame jtvirtintos minéto pasialymo galutinés salygos.

Tokiomis aplinkybémis M. Timmel kreipési | Handelsgericht Wien (Vienos komerciniy byly teismas).
Sis teismas mano, kad bylos baigtis, be kita ko, priklauso nuo to, ar pagal Prospekty reglamento
22 straipsnio 2 dalj Aviso Zeta privaléjo paskelbti i§ principo privalomai jtrauktina informacija, kuri
patvirtinant bazinj prospekta dar nebuvo zZinoma, bet jau buvo Zinoma paskelbiant prospekto prieda.

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas taip pat pabrézia Prospekty direktyvos
14 straipsnio 2 dalies b punkto versijy jvairiomis kalbomis skirtumus, susijusius su tuo, ar reikalavimai
pateikti prospekta visuomenei registruotoje emitento buveinéje ir finansy tarpininky biuruose yra
kumuliaciniai, ar alternatyvis.

Siomis aplinkybémis Handelsgericht Wien nusprendé sustabdyti bylos nagrinéjima ir pateikti
Teisingumo Teismui tokius prejudicinius klausimus:

»1. Ar [Prospekty reglamento] 22 straipsnio 2 dalj reikia ai$kinti taip, kad i§ principo privalomai
jtrauktina informacija, kuri patvirtinant bazinj prospekta dar nebuvo zinoma, bet jau yra zinoma
paskelbiant prospekto prieda, turi buti jtraukta j ta prieda?

2. Ar [Prospekty reglamento] 22 straipsnio 2 dalyje jtvirtinta i$imtis, pagal kurig galima praleisti kai
kuriuos informacijos punktus, kaip jie suprantami pagal 22 straipsnio 1 dalies [antra pastraipa],
taikoma ir tada, kai $i (privalomai jtrauktina) informacija buvo zinoma prie$ emisija, bet jau
paskelbus bazinj prospekta, kuriame $i informacija nebuvo nurodyta?

3. Ar tokiu atveju, kai paskelbtas tik bazinis prospektas be bttinos informacijos, kuri privaloma pagal
[Prospekty reglamento] 22 straipsnio 1 dalies [antra pastraipa] ir visy pirma pagal V prieda
(vertybiniy popieriy, kai vieno vertybinio popieriaus nominalioji verté mazesné negu 50 000 EUR,
atveju), bet nepaskelbtos galutinés salygos, galima teigti, kad paskelbimas tinkamas?

4. Ar [Prospekty reglamento] 29 straipsnio 1 dalies 1 punkte jtvirtintas reikalavimas, kad patekus j
tinklalapj, kuriame jie skelbiami, prospektas arba bazinis prospektas turi buti lengvai pasiekiamas,
tenkinamas, jei:

a) norint perskaityti, parsisiysti ar iSsispausdinti informacija, reikia uzsiregistruoti tinklalapyje,
kuriame paskui galima pasiekti informacija, o registruojantis batina sutikti su islyga dél
teisinés atsakomybés apribojimo ir nurodyti elektroninio pasto adresa arba

b) uz tai turi bati mokamas atlygis, arba

¢) nemokamai galima skaityti tik dalj prospekto — du dokumentus per ménesj, o norint gauti

visa reikiama informacija, kaip ji suprantama pagal [Prospekty reglamento] 22 straipsnio
1 dalies [antra pastraipa], reikia perzitréti ne maziau kaip tris dokumentus?
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5. Ar [Prospekty direktyvos] 14 straipsnio 2 dalies b punkta reikia ai$kinti taip, kad bazinis
prospektas turi buti pateikiamas registruotoje emitento buveinéje ir finansiniy tarpininky
biuruose?”

Dél prejudiciniy klausimy

Dél pirmojo ir antrojo klausimy

Pirmuoju ir antruoju klausimais, kuriuos reikia nagrinéti kartu, prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikes teismas i§ esmés siekia i$siaiskinti, ar Prospekty reglamento 22 straipsnio 2 dalj reikia aiskinti
taip, kad pagal Sio straipsnio 1 dalj privalomai jtrauktina informacija, kuri skelbiant bazinj prospekta
dar nebuvo Zinoma, bet jau yra zinoma paskelbiant prospekto prieda, turi bati jtraukta i ta prieda, o
gal Sia informacija prireikus galima praleisti.

Visy pirma primintina, kad Prospekty reglamento 22 straipsnyje nurodyta, kokia informacija turi buti
pateikta baziniame prospekte ir galutinése salygose.

Siuo klausimu i§ Prospekty reglamento 26 straipsnio 5 dalies matyti, kad $ia nuostata siekiama suteikti
emitentams tam tikro lankstumo ir jiems leidziama paskelbti galutines salygas baziniame prospekte
arba kaip atskira dokumenta.

Isskiriami, viena vertus, tam tikri duomenys, kurie butini konkreciam sandoriui sudaryti (kaip antai
galutiné atitinkamy vertybiniy popieriy kaina) ir, kita vertus, bendra informacija, kuri leidZia
investuotojams jvertinti galima rizikq prie$ nusprendziant pasirasyti vertybinius popierius.

Taciau Prospekty reglamento 22 straipsnio 5 dalies 1 punkte emitentas jpareigojamas baziniame
prospekte nurodyti informacija, kuri bus jtraukta j galutines salygas. Taip pat jtvirtinta, kad jei
galutinése salygose pateikta informacija negaléjo buti jtraukta j bazinj prospekta, jame turi buati
nurodyta, kad tokia informacija egzistuoja.

Be to, Prospekty reglamento 22 straipsnio 7 dalyje numatyta, kad, be kita ko, kai per laikotarpj nuo
bazinio prospekto patvirtinimo iki kiekvienos pagal bazinj prospekta isleidziamos vertybiniy popieriy
emisijos platinimo termino pabaigos atsiranda svarbus naujas veiksnys, esminé klaida ar netikslumas,
susije su baziniame prospekte nurodyta informacija ir galintys turéti jtakos vertybiniy popieriu
jvertinimui, kaip tai suprantama pagal Prospekty direktyvos 16 straipsnio 1 dalj, emitentas arba
sitilytojas baigiantis platinimo terminui turi paskelbti prieda.

Butent atsizvelgiant j tai, kas iSdéstyta, reikia aiskinti Prospekty reglamento 22 straipsnio 2 dalj, pagal
kuria emitentui ar sidlytojui suteikiama galimybé neskelbti tam tikros pagal to paties straipsnio 1 dalj
privalomai jtrauktinos informacijos tuo atveju, kai ji néra zinoma patvirtinant bazinj prospekta ir gali
buti nustatyta tik emisijos momentu.

Siuo klausimu, aikinant $ias nuostatas a contrario, matyti, kad, kaip pazyméjo generaliné advokaté
savo iSvados 38 punkte, jei bazinio prospekto patvirtinimo momentu emitentas zino ar gali nustatyti
Prospekty reglamento 22 straipsnio 1 dalyje nurodyta informacija, tokia informacija turi bati paskelbta
tame prospekte.

Jei privalomai jtrauktina informacija, kuri néra zinoma paskelbiant bazinj prospekta ir gali buti
nustatyta tik emisijos momentu, pati savaime néra svarbus naujas veiksnys arba esminé klaida ar
netikslumas, kaip tai suprantama pagal Prospekty direktyvos 16 straipsnio 1 dalj, prireikus ji turi bati
paskelbta galutinése salygose.

8 ECLIL:EU:C:2014:325
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Is Prospekty reglamento 21 ir 25 konstatuojamuyjy daliy matyti, kad baziniame prospekte ir galutinése
salygose turi bati pateikta tiek pat informacijos kaip ir vienu kartu paskelbtame prospekte. Tai, be kita
ko, suponuoja, kad pagal $io reglamento 22 straipsnio 1 dalj privaloma informacija, kuri néra zinoma
paskelbiant bazinj prospekta ir gali bati nustatyta tik emisijos momentu, skelbiama galutinése salygose.

Taciau jei, pirma, $i informacija yra svarbus naujas veiksnys arba ja iStaisoma esminé klaida ar
netikslumas ir, antra, ji gali turéti jtakos vertybiniy popieriy jvertinimui, butina paskelbti prieda, kaip
numatyta Prospekty direktyvos 16 straipsnio 1 dalyje ir Prospekty reglamento 22 straipsnio 7 dalyje.

Siuo klausimu tai, ar pagrindinéje byloje aptariama informacija turéjo jtakos vertybiniy popieriy
jvertinimui, kaip tai suprantama pagal Prospekty direktyvos 16 straipsnio 1 dalj, turi nustatyti
nacionalinis teismas.

Kaip pazyméjo generaliné advokaté savo iSvados 43 punkte, norint atsakyti i $j klausima, reikia jvertinti
jrodymus, susijusius su informacijos pobudziu ir jos poveikiu investuotojo sprendimui pasirasyti
vertybinius popierius.

Taigi | pirmajj ir antrajji klausimus reikia atsakyti, jog Prospekty reglamento 22 straipsnio 2 dalis
aiskintina taip, kad $io straipsnio 1 dalyje numatyta privalomai jtrauktina informacija, kuri skelbiant
bazinj prospekta dar nebuvo zinoma, bet jau yra zinoma paskelbiant Sio prospekto prieda, turi buti
jtraukta j ta prieda, jei $i informacija yra svarbus naujas veiksnys arba esminé klaida ar netikslumas,
galintys tureéti jtakos vertybiniy popieriy jvertinimui, kaip tai suprantama pagal Prospekty direktyvos
16 straipsnio 1 dalj, o tai turi jvertinti prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas.

Dél treciojo klausimo

Treciuoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i§ esmés nori suzinoti, ar
tuo atveju, kai bazinis prospektas paskelbtas be informacijos, kuri privaloma pagal Prospekty
reglamento 22 straipsnio 1 dalies [antra pastraipa], visy pirma pagal V prieda, o galutinés salygos
nepaskelbtos, paskelbimas atitinka tame straipsnyje numatytus reikalavimus.

I$ atsakymo j pirmuosius du klausimus matyti, jog tam, kad prospektas atitikty Prospekty reglamento
22 straipsnyje jtvirtintus reikalavimus, pirmiausia pagal $io straipsnio 1 dalj baziniame prospekte turi
bati pateikta privalomai jtrauktina informacija, kuri emitentui yra Zinoma skelbiant prospekta.

Be to, pazymétina, kad pagal Prospekty direktyvos 13 straipsnio 1 dalj ir Prospekty reglamento
22 straipsnio 1 dalies [antra pastraipg] bazinis prospektas skelbiamas po to, kai ji patvirtina
kompetentingos institucijos.

Antra, privalomai jtrauktina informacija, kuria emitentas suzinojo jau paskelbus bazinj prospekta, bet
iki platinimo termino pabaigos, turi bati nurodyta priede, jei ji yra svarbus naujas veiksnys, esminé
klaida ar netikslumas, kaip tai suprantama pagal Prospekty direktyvos 16 straipsnio 1 dalj.

Kad tokio priedo paskelbimas buty tinkamas, pagal sios direktyvos 16 straipsnio 1 dalj ji taip pat turi i$
anksto patvirtinti kompetentingos institucijos.

Jei minéta informacija néra svarbus naujas veiksnys arba esminé klaida ar netikslumas, kaip tai
suprantama pagal Prospekty direktyvos 16 straipsnio 1 dalj, ji turi bati paskelbta galutinése salygose,
jei jvykdytos Prospekty reglamento 22 straipsnio 4 dalyje jtvirtintos salygos ir jei i informacija i$
dalies ar visiskai nepakeicia baziniame prospekte nurodytos informacijos.

Be to, pagal Prospekty reglamento 22 straipsnio 5 dalj baziniame prospekte turi bati nurodyta
informacija, kuri bus jtraukta j jo galutines salygas.
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Siuo klausimu primintina, kad, kaip numatyta Prospekty reglamento 21 konstatuojamojoje dalyje,
galutinés salygos neprivalo bati i§ anksto patvirtintos kompetentingy institucijy. 1§ Prospektu
direktyvos 5 straipsnio 4 dalies trecios pastraipos matyti, kad jei galutinés salygos néra jtrauktos nei i
bazinj prospekta, nei j jo prieda, jos pateikiamos investuotojams ir kompetentingai institucijai kuo
greiciau ir iki pasitlymo pradzios.

Taigi | trecigjj klausima reikia atsakyti, kad tuo atveju, kai bazinis prospektas paskelbtas be
informacijos, kuri privaloma pagal Prospekty reglamento 22 straipsnio 1 dalj, visy pirma pagal
V prieda, paskelbimas neatitinka tame straipsnyje numatyty reikalavimy, jei véliau nepaskelbiamos
galutinés salygos. Tam, kad informacija, kuri pagal Prospekty reglamento 22 straipsnio 1 dalj turi bati
jtraukta i bazinj prospekta, galéty bati nurodyta galutinése salygose, baziniame prospekte turi bati
nurodyta, kokia informacija bus jtraukta j tas galutines salygas, ir $i informacija turi atitikti Sio
reglamento 22 straipsnio 4 dalyje numatytus reikalavimus.

Dél ketvirtojo klausimo

Ketvirtuoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i§ esmés nori suzinoti, ar
Prospekty reglamento 29 straipsnio 1 dalies 1 punktas aiskintinas taip, kad reikalavimas, kad
prospektas arba bazinis prospektas turi buti lengvai pasiekiamas patekus j tinklalapj, kuriame jie
skelbiami, tenkinamas, kai privaloma uzsiregistruoti tame tinklalapyje, numatyta islyga dél teisinés
atsakomybés apribojimo ir butina nurodyti elektroninio pasto adresa, kai norint perskaityti
elektroninius dokumentus reikia susimokéti arba kai nemokamai galima skaityti tik dalj prospekto —
du dokumentus per ménesj.

Pirma, dél butinybés uzsiregistruoti ir sutikti su iSlyga dél teisinés atsakomybés apribojimo ir nurodyti
elektroninio pasto adresg konstatuotina, kad Sios salygos riboja galimybe susipazinti su elektronine
forma paskelbtu prospektu ir savaime nesuderinamos su Prospekty reglamento 29 straipsnio 1 dalies
1 punkte jtvirtintu lengvo pasiekiamumo reikalavimu.

Tokios salygos visy pirma gali atgrasyti tam tikrus potencialius investuotojus. Be to, sutikimas su islyga
dél teisinés atsakomybés ribojimo yra salyga, dél kurios atsiranda nelygybé tarp galimo emitento ar
tarpininko ir potencialaus investuotojo ir kuri savaime prieStarauja Prospekty direktyvos
10 konstatuojamojoje dalyje nurodytam jos tikslui uztikrinti investuotojy apsauga.

Antra, kiek tai susije su tuo, kad, norint susipazinti su elektronine forma paskelbtu prospektu, reikia
susimokéti, Prospekty reglamento 29 straipsnio 1 dalies 1 punkta reikia aiskinti atsizvelgiant j
Prospekty direktyvos 14 straipsnio 5 dalj, kurioje aiskiai numatyta, kad net tuo atveju, kai prospekta
sudarantys dokumentai skelbiami atskirai, jie turi bati nemokamai prieinami visuomenei.

Todél prospekto paskelbimas elektronine forma tinklalapyje, prie kurio prieiga yra mokama arba
kuriame nemokamai galima perskaityti tik kai kuriuos prospekta sudarancius dokumentus, laikytinas
neatitinkanc¢iu lengvo pasiekiamumo salygos, numatytos Prospekto reglamento 29 straipsnio 1 dalies
1 punkte.

Galiausiai reikia patikslinti, kad Prospekty direktyvos 14 straipsnio 7 dalis, kurioje nustatyta, kad jei
prospektas pateikiamas visuomenei elektronine forma, investuotojo prasymu nemokamai turi buti
pateikiamas ir spausdintas egzempliorius, $iuo klausimu jtakos neturi.

Nei i§ Prospekty direktyvos ar Prospekty reglamento nuostaty, nei i§ $iy teisés akty struktiros

nematyti, kad prospekta sudaranciy dokumenty pasiekiamumo salyga galima traktuoti skirtingai,
nelygu, koks emitento pasirinktas paskelbimo bidas.
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Priesingai, Sgjungos teisés akty leidéjas Prospekty reglamento 29 straipsnio 1 dalyje patikslino, kad joje
jtvirtintos paskelbimo elektronine forma salygos turi buti jvykdytos, kai prospektas skelbiamas pagal
Prospekty direktyvos 14 straipsnio 2 dalies c—e punktus arba kai §i forma panaudojama kaip
papildomas paskelbimo budas.

Be to, i$ Prospekty direktyvos 31 konstatuojamosios dalies matyti, kad teisés akty leidéjas sieké skatinti
prospekty skelbima elektronine forma, nes taip palengvinama S$iy dokumenty cirkuliacija. Taigi
sutikimas su mazesne investuotojy apsauga tuo atveju, kai prospektas skelbiamas elektronine forma,
priestarauty tokiam tikslui.

Taigi | ketvirtgjj klausima reikia atsakyti, kad Prospekty reglamento 29 straipsnio 1 dalies 1 punktas
aiskintinas taip, kad reikalavimas, jog prospektas arba bazinis prospektas turi buti lengvai pasiekiami
patekus j tinklalapj, kuriame jie skelbiami, netenkinamas, kai privaloma uZsiregistruoti tame
tinklalapyje, numatyta iSlyga dél teisinés atsakomybés apribojimo ir bitina nurodyti elektroninio pasto
adresa, kai, norint perskaityti elektroninius dokumentus, reikia susimokéti arba kai nemokamai galima
skaityti tik dalj prospekto — du dokumentus per ménes;.

Dél penktojo klausimo

Penktuoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i$§ esmés nori suzinoti, ar
Prospekty direktyvos 14 straipsnio 2 dalies b punkta reikia aiskinti taip, kad bazinis prospektas turi
bati pateikiamas visuomenei registruotoje emitento buveinéje ir finansy tarpininky biuruose.

Prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas pazymi, kad pagal $ios nuostatos versija
vokiec¢iy kalba bazinis prospektas turi buti pateikiamas registruotoje emitento buveinéje arba finansy
tarpininko biure, o versijose ispany, angly ir pranctzy kalbomis prospektas turi bati prieinamas
abiejose vietose.

Siuo klausimu primintina, kad nuostata, kurios dél versijy jvairiomis kalbomis skirtumy aiskus ir
vienodas aiskinimas negalimas, reikia ai$kinti atsizvelgiant i jos tiksla ir struktara (zr., be kita ko,
sprendimy Bouchereau, 30/77, EU:C:1977:172, 14 punkta ir Borgmann, C-1/02, EU:C:2004:202,
25 punkty).

Pazymétina, kad dél batinybés vienodai taikyti, taigi ir aiskinti, Sgjungos teisés akta neleidziama remtis
tik viena jo versija ir reikalaujama, kad jis buaty aiskinamas remiantis tikraja jo autoriaus valia ir
siekiamu tikslu, atsizvelgiant visy pirma i versijas visomis kalbomis (zr., Sprendimo Interportal und
Marketing, C-569/08, EU:C:2010:311, 35 punkty ir jame nurodyta teismo praktika).

Kiek tai susije su pagrindinéje byloje nagrinéjama nuostata, pazymétina, kad i§ Prospekty direktyvos
4 ir 10 konstatuojamyju daliy aiskiai matyti, kad ja siekiama, be kita ko, uztikrinti investuotojy
apsauga ir suteikti jmonéms placiausia jmanoma investicinio kapitalo prieinamuma visos Europos
Sajungos mastu, suteikiant vertybiniy popieriy emitentams bendra pasa.

Kaip pazyméjo generaliné advokaté savo iSvados 81 punkte, Siems tikslams gali bati pakenkta tuo
atveju, kai registruota emitento buveiné yra kitoje valstybéje naréje negu finansy tarpininko biuras, nes

bazinis prospektas spausdintas buty pateikiamas tik vienoje i$ $iy viety.

Be to, Prospekty direktyvos struktara skatina manyti, kad prospektas turi buti pateikiamas visuomenei
ir registruotoje emitento buveinéje, ir finansinio tarpininko biure.
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67

68

69

2014 M. GEGUZES 15 D. SPRENDIMAS — BYLA C-359/12
TIMMEL

Kadangi sios direktyvos 14 straipsnio 7 dalyje reikalaujama, kad jei prospektas pateikiamas visuomenei
elektronine forma, investuotojo praSymu emitentas ar finansy tarpininkas nemokamai turi pateikti ir
spausdinta egzemplioriy, pastarieji turi turéti $io prospekto egzemplioriy, kad galéty jvykdyti sia
pareiga. Taigi tai reiskia, kad prospektas turi bati prieinamas ir registruotoje emitento buveinéje, ir
finansy tarpininko biure, kaip pazymi Komisija.

Taigi | penktgjj klausima reikia atsakyti, jog Prospektu direktyvos 14 straipsnio 2 dalies b punktas
aiskintinas taip, kad bazinis prospektas turi buti pateikiamas visuomenei ir registruotoje emitento
buveinéje, ir finansy tarpininky biuruose.

Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi $is procesas pagrindinés bylos $alims yra vienas i§ etapy prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi iSlaidy klausima turi spresti $is teismas. I$laidos,
susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, i§skyrus tas, kurias patyré minétos Salys, néra
atlygintinos.

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

1. 2004 m. balandzio 29 d. Komisijos reglamento (EB) Nr. 809/2004, jgyvendinancio Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/71/EB nuostatas dél prospektuose pateikiamos
informacijos bei iy prospekty formato jtraukimo nuorodos biidu ir paskelbimo bei reklamos
skleidimo, 22 straipsnio 2 dalj reikia aiskinti taip, kad straipsnio 1 dalyje numatyta
privalomai jtrauktina informacija, kuri skelbiant bazinj prospekta dar nebuvo zinoma, bet
jau yra zinoma paskelbiant S$io prospekto prieda, turi buti jtraukta j ta prieda, jei Si
informacija yra svarbus naujas veiksnys arba esminé klaida ar netikslumas, galintys turéti
itakos vertybiniy popieriy jvertinimui, kaip tai suprantama pagal 2003 m. lapkricio 4 d.
Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/71/EB dél prospekto, kuris turi buati
skelbiamas, kai vertybiniai popieriai siiillomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos sarasa,
16 straipsnio 1 dalj, o tai turi jvertinti praSsyma priimti prejudicinj sprendima pateikes
teismas.

2. Tuo atveju, kai bazinis prospektas paskelbtas be informacijos, kuri privaloma pagal
Reglamento Nr. 809/2004 22 straipsnio 1 dalj, visy pirma pagal V prieda, paskelbimas
neatitinka tame straipsnyje numatyty reikalavimy, jei véliau nepaskelbiamos galutinés
salygos. Tam, kad informacija, kuri pagal Reglamento Nr. 809/2004 22 straipsnio 1 dalj turi
buati jtraukta j bazinj prospekta, galéty buti nurodyta galutinése salygose, baziniame
prospekte turi buti nurodyta, kokia informacija bus jtraukta j tas galutines salygas, ir $i
informacija turi atitikti Sio reglamento 22 straipsnio 4 dalyje numatytus reikalavimus.

3. Reglamento Nr. 809/2004 29 straipsnio 1 dalies 1 punkta reikia aiskinti taip, kad
reikalavimas, kad prospektas arba bazinis prospektas turi buti lengvai pasiekiami patekus i
tinklalapj, kuriame jie skelbiami, netenkinamas, kai privaloma wuzsiregistruoti tame
tinklalapyje, numatyta islyga dél teisinés atsakomybés apribojimo ir butina nurodyti
elektroninio pasto adresa, kai, norint perskaityti elektroninius dokumentus, reikia
susimokéti arba kai nemokamai galima skaityti tik dalj prospekto — du dokumentus per
ménes;j.

4. Direktyvos 2003/71 14 straipsnio 2 dalies b punkta reikia aiskinti taip, kad bazinis
prospektas turi biiti pateikiamas visuomenei ir registruotoje emitento buveinéje, ir
finansiniy tarpininky biuruose.

Parasai.
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