SENTENZA TAL-5.7.2007 — KAWZA C-430/05

SENTENZA TAL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (L-Ewwel Awla)
5 ta’ Lulju 2007

Fil-kawza C-430/05,

li ghandha bhala suggett talba ghal decizjoni preliminari skond 1-Artikolu 234 KE,
imressqa mis-Symvoulio tis Epikrateias (il-Grecja), permezz ta’ decizjoni tal-31 ta’
Awwissu 2005, li waslet fil-Qorti tal-Gustizzja fit-2 ta’ Dicembru 2005, fil-proceduri

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

Ioannis Michail Pikoulas,

A\

Epitropi Kefalaiagoras,

IL-QORTI TAL-GUSTIZZJA (L-Ewwel Awla),

komposta minn P. Jann, President ta’ I-Awla, R. Schintgen, A. Tizzano, A. Borg
Barthet u M. Ilesi¢ (Relatur), Imhallfin,

* Lingwa tal-kawza: il-Grieg.
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Avukat Generali: E. Sharpston,
Registratur: B. Filop, Amministratur,

wara li rat il-pro¢edura bil-miktub u wara s-seduta tal-11 ta’ Jannar 2007,

wara li kkunsidrat l-osservazzjonijiet ipprezentati:

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

— ghall-Gvern Grieg, minn K. Georgiadis u M. Papida, bhala agenti,

— ghall-Gvern Taljan, minn I. M. Braguglia, bhala agent, assistit minn P. Gentili,
avvocato dello Stato,

— ghall-Gvern Portugiz, minn L. Fernandes u A. Seica Neves, bhala agenti,

— ghall-Kummissjoni tal-Komunitajiet Ewropej, minn D. Maidani u G. Zavvos,
bhala agenti,

wara li semghet il-konkluzjonijiet ta’ 1-Avukat Generali, ipprezentati fis-seduta tat-8
ta’ Marzu 2007,
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taghti l-prezenti

Sentenza

It-talba ghal decizjoni preliminari tirrigwarda l-interpretazzjoni ta’ 1-Artikolu 21 tad-
Direttiva 2001/34/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, tat-28 ta’ Mejju 2001,
fuq l-ammissjoni ta’ titoli ghal-listi ta’ stock exchange [Borza] uffi¢jali u fuq
informazzjoni li ghandha tkun ippubblikata fuq dawk it-titoli (GU L 184, p. 1).

Din it-talba giet ipprezentata fil-kuntest ta’ rikorsi mressqa quddiem is-Symvoulio tis
Epikrateias (Kunsill ta’ l-Istat) minn Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y,
Logismikou kai Paroxis Ypiresion Michanografisis (iktar il quddiem “Ntionik AE”),
kumpannija regolata bid-dritt Grieg, u mis-Sur Pikoulas, membru tal-bord tad-
diretturi ta’ din il-kumpannija, kontra I-Epitropi Kefalaiagoras (Kummissjoni ghas-
Suq tal-Kapital, iktar il quddiem il-“KSK”), dwar multi imposti fughom minn din ta’
l-ahhar minhabba l-inezattezza ta’ certa informazzjoni mnizzla f’partikolaritajiet tal-
lista ppubblikati in konnessjoni ma’ zieda fil-kapital ta’ [-imsemmija kumpannija.

II-kuntest guridiku

Id-Direttiva 2001/34

Id-Direttiva 2001/34 tikkodifika 1-erba’ direttivi li gejjin:

— id-Direttiva tal-Kunsill 79/279/KEE, tal-5 ta’ Marzu 1979, li tikkoordina 1-
kundizzjonijiet ghall-ammissjoni ta’ titoli ghal-listi ta’ stock exchange [Borza]
uffi¢jali (GU L 66, p. 21);
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id-Direttiva tal-Kunsill 80/390/KEE, tas-17 ta’ Marzu 1980, li tikkoordina I-
htigijiet ghat-tfassil, stharrig u distribuzzjoni tal-partikolaritajiet tal-lista li
[ghandhom] jkunu ppubblikati ghall-ammissjoni ta’ titoli ghal-listi ta’ stock
exchange [Borza] uffi¢jali (GU L 100, p. 1);

id-Direttiva tal-Kunsill 82/121/KEE, tal-15 ta’ Frar 1982, fuq informazzjoni li
ghandha tkun ippubblikata [fuq bazi regolari mill-kumpanniji 1li l-ishma
taghhom gew ammessi] ghal-listi ta’ stock exchange [Borza] uffi¢jali (GU L
48, p. 26), u

id-Direttiva tal-Kunsill 88/627/KEE, tat-12 ta’ Dicembru 1988, fuq l-informaz-
zjoni li ghandha tkun ippubblikata meta [jlinxtara jew [jlinbiegh [sehem]
magguri f’kumpannija [ammessa] fil-lista ta’ Borza uffi¢jali] (GU L 348, p. 62).

II-hames, il-hdax u I-wiehed u tletin premessi tad-Direttiva 2001/34 jipprovdu kif

ge):

“(5) Fil-bidu, din il-koordinazzjoni tal-kondizzjonijiet ghall-ammissjoni ta’ titoli fil-

lista ufficjali ghandha tkun flessibbli b'mod suffi¢jenti biex thalli li jkunu
kkunsidrati d-differenzi prezenti fl-istrutturi tas-swieq ta’ titoli fl-Istati Membri
u biex thalli I-Istati Membri li jikkunsidraw kull sitwazzjoni specifika li jistghu
jiltagghu maghha.
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(11) Dawn id-differenzi [bejn il-garanziji mehtiega mill-parti kbira ta” 1-Istati Membri
fir-rigward kemm tal-kontenut u 1-prezentazzjoni tal-partikolaritajiet tal-lista u
kemm l-effikacja, il-modalitajiet u I-mument tal-verifika ta’ l-informazzjoni
moghtija] ghandhom ikunu eliminati bil-koordinazzjoni tar-regoli u regola-
menti minghajr ma necessarjament isiru kompletament uniformi, biex jintlahaq
grad adegwat ta’ ekwivalenza fis-salvagwardji mehtiega f’kull Stat Membru biex
jizguraw [-ghoti ta” informazzjoni li hija suffi¢jenti u oggettiva kemm jista’ jkun
ghad-detenturi attwali jew potenzjali ta’ titoli.

(31) Politika ta’ informazzjoni adegwata ghall-investituri fil-qasam ta’ titoli
trasferibbli x’aktarx ittejjeb il-protezzjoni ta’ l-investitur, u l-kunfidenza ta’
investituri fis-swieq tas-sigurta [tat-titoli] u ghalhekk tizgura li s-swieq tat-titoli
jiffunzjona[w] sewwa.”

L-Artikolu 20 ta’ din id-Direttiva jipprovdi:

“L-Istati Membri ghandhom jizguraw li l-ammissjoni ta’ titoli fil-lista uffi¢jali fuq 1-
istock exchange [Borza] li jinsab fi jew jopera gewwa t-territorji taghhom [t]
iddependi fuq il-pubblikazzjoni ta’ karta ta’ informazzjoni, iktar ’il quddiem il-
‘partikolaritajiet tal-lista’ skond il-Kapitolu I tat-Titolu V.”

L-Artikolu 21 ta’ din id-Direttiva jipprovdi:

“1. Il-partikolaritajiet tal-lista ghandhom ikollhom I-informazzjoni li, skond in-
natura partikolari ta’ [-emittent u tat-titoli [li] ghall-ammissjoni taghhom tkun saret
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applikazzjoni, hlija] mehtieg[a] biex thalli [lil]l-investituri u [lil]l-konsulenti ta’ 1-
investiment taghhom li jaghmlu stima infurmata ta’ l-attiv u [-passiv, il-pozizzjoni
finanzjarja, profitti u telf, u l-prospetti ta’ l-emittent u tad-drittijiet mehmuza
[marbuta] ma’ dawn it-titoli.

2. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li 1-obbligu msemmi fil-paragrafu 1 ikun
rispettat mill-persuni responsabbli ghall-partikolaritajiet tal-lista kif ipprovdut fl-
intestatura 1.1 ta’ I-Iskedi A u B ta’ -Anness I hawnhekk.”

L-Artikolu 22(1) ta’ 1-istess Direttiva jipprovdi:

“Minghajr pregudizzju ghall-obblign msemmi fl-Artikolu 21, l-Istati Membri
ghandhom jizguraw li, bla hsara ghall-possibbiltajiet ghall-ezenzjonijiet ipprovduti
fl-Artikoli 23 u 24, il-partikolaritajiet tal-lista jkollhom, f’forma analizzabbli u
komprensibbli kemm jista’ jkun, mill-anqas l-elementi ta’ informazzjoni pprovduti
fl-Iskedi A, B jew C ta’ I-Annessi I, u jiddependi jekk l-ishma, titoli ta’ debitu jew
certifikati li jirrapprezentaw Il-ishma humiex involuti.”

L-Artikolu 23 tad-Direttiva 2001/34 jipprovdi:

“Minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 39(1), I-Istati Membri jistghu jhallu I-
awtoritajiet kompetenti responsabbli ghall-verifika tal-partikolaritajiet tal-lista fit-
tifsira ta’ din id-Direttiva, biex jipprovdu ghall-ezenzjoni parzjali jew kompleta mill-
obbligu li jkunu ppubblikati I-partikolaritajiet tal-lista fil-kazijiet 1i gejjin:

(1) fejn it-titoli fejn issir applikazzjoni ghall-ammissjoni fil-lista uffi¢jali huma:
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(a) titoli li kienu s-suggett ta’ harga pubblika [...]

L-Artikolu 64 ta’ din id-Direttiva jipprovdi:

“Minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 49(2), fil-kaz ta’ harga gdida ta’ ishma ghall-
pubbliku ta’ l-istess klassi bhal dawk elenkati uffi¢jalment diga [ammessi fil-lista], il-
kumpanija ghandha tehtieg, fejn l-ishma l-godda mhumiex awtomatikament
ammessi, biex japplikaw ghall-ammissjoni taghhom fl-istess elenku [lista], jew
mhux aktar minn sena wara l-hrug taghhom jew meta jsiru negozjabbli liberament.”

L-Artikolu 100 ta’ lI-imsemmija Direttiva jiddisponi:

“Kull fattur sinifikattiv gdid li jista’ jaffettwa stima tat-titoli [u] li tigri [jsehh] bejn il-
hin meta l-partikolaritajiet tal-lista huma adottati u z-zmien meta n-negozju ta’ I-
istock exchange [Borza] jibd[a] ghandu jkun kopert b’'suppliment ghall-partikolari-
tajiet tal-lista, misthar[reg] bl-istess mod bhal ta’ l-ahhar u ppubblikat skond il-
proceduri li ghandhom ikunu pprovduti mill-awtoritajiet kompetenti.”

L-Anness [ tad-Direttiva 2001/34 fih serje ta’ dispozizzjonijiet relattivi ghall-iskeda
ghall-partikolaritajiet tal-lista ghall-ammissjoni ta’ titolu ghal-lista ta’ Il-istock
exchange [Borza] uffi¢jali. L-Iskedi A u B jikkoncernaw l-ammissjoni ta’ ishma u
l-ammissjoni ta’ titoli ta’ debitu, rispettivament. Taht il-Kapitolu 1 ta’ dawn [-Iskedi
A u B, intitolat “Informazzjoni dwar dawk responsabbli ghall-partikolaritajiet tal-
lista u [-verifika tal-kontijiet”, l-intestatura 1.1 tehtieg li tigi inkluza [-informazzjoni li

gejja:
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legali [guridici] responsabbli ghall-partikolaritajiet tal-lista jew, kif ikun il-kaz, ghal
certi partijiet taghhom, bi, f’dan il-kaz, indikazzjoni ta’ dawk il-partijiet.”

Id-Direttiva 2003/71/KE

L-Artikolu 5(1) tad-Direttiva 2003/71/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill ta’ [-
4 ta’ Novembru 2003 dwar il-prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu
offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢ u li temenda d-Direttiva
2001/34 (GU L 345, p. 64), jipprovdi:

“Minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 8(2), il-prospett ghandu jkun fih it-taghrif
kollu li, skond in-natura partikolari ta’ min johrog it-titoli u tat-titoli offruti lill-
pubbliku jew ammessi ghall-kummer¢ f’suq regolat, huwa mehtieg sabiex jghin lill-
investituri jaghmlu stima infurmata ta’ [-attivi u I-liabbiltajiet [l-attiv u l-passiv], il-
pozizzjoni finanzjarja, il-qligh u t-telf, u l-prospetti ta’ min johrog it-titoli u ta’ kull
garanti, u tad-drittijiet annessi [marbuta] ma’ dawn it-titoli. Dan it-taghrif ghandu
jigi pprezentat f'ghamla li tkun tista’ tigi analizzata u tinftiehem bla xkiel.”

L-Artikolu 6 ta’ din id-Direttiva, intitolat “Ir-responsabbilta annessa [marbuta] mal-
prospett”, jipprovdi:

“l. L-Istati Membri ghandhom jizguraw illi r-responsabbilta rigward it-taghrif
moghti fi prospett ikollu x’jagsam mill-inqas ma’ min johrog it-titoli jew il-korpi
tieghu amministrattivi, tal-gestjoni jew tas-sorveljanza, ma’ min joffrihom, mal-
persuna li titlob ghall-ammissjoni ghall-kummer¢ f’suq regolat jew il-garanti, skond
kif ikun il-kaz. Il-persuni responsabbli ghandhom ikunu identifikati bi¢-car fil-
prospett b’isimhom u l-funzjonament taghhom jew, fil-kaz ta’ persuni legali,
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isimhom u l-uffi¢cji registrati taghhom, kif ukoll id-dikjarazzjonijiet taghhom li,
safejn ikunu jafu, it-taghrif li jkun jinsab fil-prospett ikun skond il-fatti u li I-prospett
ma jhalli barra xejn li x’aktarx jaffettwa l-importanza tieghu.

2. L-Istati Membri ghandhom jizguraw illi I-ligijiet, ir-regolamenti u d-disposiz-
zjonijiet amministrattivi dwar ir-responsabbilta c¢ivili japplikaw ghal dawk il-persuni
responsabbli mit-taghrif moghti fi prospett.

Madankollu, I-Istati Membri ghandhom jizguraw illi I-ebda responsabbilta ¢ivili ma
ghandha taqa’ fuq persuna fuq il-bazi tas-sommarju biss, inkluza kull traduzzjoni

flimkien mal-partijiet I-ohra tal-prospett.”

L-Artikolu 25 ta’ I-imsemmija Direttiva, intitolat “Is-Sanzjonijiet”, jipprovdi:

“l. Minghajr pregudizzju ghad-dritt ta’ I-Istati Membri li jimponu sanzjonijiet
kriminali u minghajr pregudizzju ghar-regim taghhom ta’ responsabblita c¢ivili, 1-
Istati Membri ghandhom jizguraw, skond il-ligijiet nazzjonali taghhom, li jkunu
jistghu jittiehdu l-mizuri amministrattivi appoprjati jew li jkunu jistghu jigu imposti
sanzjonijiet amministrattivi kontra l-persuni responsabbli, meta ma jitharsux id-
disposizzjonijiet adottati sabiex tigi implimentata din id-Direttiva. L-Istati Membri
ghandhom jizguraw illi dawn il-mizuri jkunu effettivi, proporzjonati u disswazivi.

2. L-Istati Membri ghandhom jipprovdu illi I-awtorita kompetenti tkun tista’ tizvela
lill-pubbliku kull mizura jew sanzjon[i] li jkunu gew imposti ghall-ksur tad-
disposizzjonijiet adottati skond din id-Direttiva, ghajr jekk I-izvelar jipperikola
b'mod gravi s-swieq finanzjarji jew jikkawza hsara sproporzjonata lill-partijiet
involuti.”
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Id-dritt nazzjonali Grieg

1I-Ligi Nru 1969/1991

L-Artikolu 72(2) tal-Ligi Nru 1969/1991 (FEK A’ 167), kif emendat bl-Artikolu 96(1)
tal-Ligi Nru 2533/1997 (FEK A’ 228, iktar ’il quddiem il-“Ligi Nru 1969/1991"),
jiddisponi:

“Ghandha tigi imposta multa sa GRD hames mitt miljun (500 000 000) mill-[KSK]
fuq persuni fizic¢i jew guridici li jippubblikaw jew ixerrdu informazzjoni li mhijiex
ezatta jew li hija qarrieqa dwar titoli li ser jigu ammessi fil-lista jew li diga qeghdin
fil-lista ta’ Borza uffi¢jali li, min-natura taghha, tista’ taffettwa l-prezz jew in-negozju
f’dawn it-titoli. [...] Din id-dispozizzjoni ghandha tapplika wkoll ghall-membri tal-
bord ta’ diretturi ta’ kumpanniji li japplikaw ghall-ammissjoni ta’ I-ishma taghhom
f’Borza rikonoxxuta, meta l-informazzjoni li ma tkunx ezatta jew tkun qarrieqa tkun
inkluza fost il-partikolaritajiet tal-lista mehtiega ghall-finijiet ta’ l-ammissjoni
msemmija iktar ‘il fuq jew ippubblikata jew imxerrda f’kull mod.”

L-Artikolu 76(10) tal-Ligi Nru 1969/1991 jipprovdi:

“Bla hsara ghall-applikazzjoni tad-dispozizzjonijiet penali applikabbli, il-[KSK]
ghandu jkollha s-setgha li timponi multa sa GRD mitt miljun (100 000 000) u, fil-
kaz ta’ rec¢idiva, sa GRD mitejn miljun (200 000 000), fuq persuni fizi¢i jew guridi¢i li
jiksru d-dispozizzjonijiet tal-legizlazzjoni fir-rigward tas-swieq tal-kapital, l-ordnijiet
b’kontenut legizlattiv tal-Ministru ghall-Affarijiet Ekonomici jew id-de¢izjonijiet tal-
[KSK].”
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Id-Digriet Presidenzjali Nru 348/1985

Jirrizulta mill-Artikolu 1 tad-Digriet Presidenzjali Nru 348/1985 (FEK A’ 125), kif
emendat bil-Ligi Nru 2651/1998 (FEK A’ 248, iktar ’il quddiem id-“Digriet
Presidenzjali Nru 348/1985”), li [-ghan ta’ dan id-digriet huwa li jadatta l-
legizlazzjoni relattiva ghat-titoli fil-lista ta’ Borza uffi¢jali ghad-dispozizzjonijiet
tad-Direttiva 80/390, kif emendata bid-Direttiva 94/18/KE tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill, tat-30 ta’ Mejju 1994 (GU L 135, p. 1).

Skond I-Artikolu 2(1) ta’ I-imsemmi Digriet, dan jirrigwarda t-titoli li ghalihom issir
applikazzjoni ghall-ammissjoni fil-lista ufficjali tal-Borza ta’ Ateni.

L-Artikolu 3(a) tad-Digriet Presidenzjali Nru 348/1985 jispecifika li t-terminu “titoli”
ikopri, inter alia, 1-ishma.

L-Artikolu 4(1) ta’ dan id-Digriet jipprovdi li I-pubblikazzjoni tal-partikolaritajiet tal-
lista approvata minn qabel mill-Bord Amministrattiv tal-Borza ta’ Ateni hija
kundizzjoni mehtiega ghall-ammissjoni tat-titoli fil-lista uffi¢jali ta’ din il-Borza.

L-Artikolu 5 tad-Digriet Presidenzjali Nru 348/1985 jipprovdi:

“1. Il-partikolaritajiet tal-lista ghandu jkollhom l-informazzjoni li, skond in-natura
partikolari ta’ l-emittent u tat-titoli li ghall-ammissjoni taghhom tkun saret
applikazzjoni, hija mehtiega biex thalli lill-investituri u lill-konsulenti ta’ I-

I-5858



22

23

NTIONIK U PIKOULAS

investiment taghhom li jaghtu stima informata ta’ l-attiv u l-passiv, il-pozizzjoni
finanzjarja, profitti u telf, u l-prospetti ta’ l-emittent u tad-drittijiet marbuta ma’
dawn it-titoli.

2. L-obbligi msemmija fil-paragrafu 1 ghandhom ikunu rispettati mill-persuni
responsabbli ghall-partikolaritajiet tal-lista kif ipprovdut fl-intestatura 1.1 ta’ I-
Annessi A u B”

L-Artikolu 24 ta’ dan id-Digriet jipprovdi:

“Kull fattur sinjifikattiv gdid li jista’ jaffettwa stima tat-titoli u li jsehh bejn il-hin
meta l-partikolaritajiet tal-lista huma adottati u z-zmien meta n-negozju tal-Borza
jibda ghandu jkun kopert b’suppliment ghall-partikolaritajiet tal-lista, mistharreg bl-
istess mod bhal ta’ I-ahhar u ppubblikat skond il-modalitajiet ta’ I-Artikolu 21 ta’ dan
id-Digriet Presidenzjali.”

Skond 1-Artikolu 26 ta’ l-istess Digriet:

“Tlett annessi (A, B u €) huma mehmuza ma’ dan id-Digriet, li minnu jifformaw
parti integrali; huma intitolati kif gej: Anness A — Mudell tal-partikolaritajiet tal-
lista ghall-ammissjoni ta’ ishma fil-lista ufficjali tal-Borza ta’ Ateni — Kapitolu 1.
Informazzjoni dwar dawk responsabbli ghall-partikolaritajiet tal-lista u I-verifika tal-
persuni guridic¢i responsabbli ghall-partikolaritajiet tal-lista jew, jekk ikun il-kaz, ghal
certi partijiet taghha, u, f’dan il-kaz, b’'indikazzjoni ta’ dawk il-partijiet. [...]”
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Il-kawza principali u d-domanda preliminari

Ntionik AE, kumpannija li l-ishma taghha huma mnizzla fil-lista tas-suq parallel tal-
Borza ta’ Ateni, ziedet il-kapital azzjonarju taghha fil-perijodu mill-20 ta’ Frar sa 1-20
ta’ Marzu 2001. Ghal dan il-ghan, fl-4 ta’ Dicembru 2000, Ntionik AE ressqet
applikazzjoni ghall-approvazzjoni ta’ din iz-zieda fil-kapital azzjonarju u tal-
partikolaritajiet tal-lista stabbiliti ghal dan il-ghan lill-Bord Amministrattiv tal-
Borza ta’ Ateni.

Dawn il-partikolaritajiet tal-lista kienu jinkludu l-informazzjoni relattiva ghall-
izvilupp recenti u ghall-prospetti ta’ Ntionik AE ghas-sena finanzjarja mill-1 ta’
Jannar sal-31 ta’ Dicembru 2000, li dak iz-zmien kienet ghaddejja, kif ukoll
evalwazzjonijiet relattivi ghall-izvilupp tal-bejgh u ghall-profitti u t-telf ta’ din il-
kumpannija waqt din is-sena.

II-Kapitolu 4 ta’ l-imsemmija partikolaritajiet tal-lista, relattiv ghall-informazzjoni
dwar il-kompilazzjoni taghhom u l-awdituri tal-kumpannija, identifika lill-president
tal-bord tad-diretturi u d-direttur manigerjali ta’ Ntionik AE bhala l-persuni
responsabbli ghall-kompilazzjoni u l-ezattezza ta’ l-informazzjoni kontenuta fil-
partikolaritajiet tal-lista.

B’decizjoni tat-8 ta’ Frar 2001, il-Bord Amministrattiv tal-Borza ta’ Ateni, approva z-
zieda fil-kapital ta’ Ntionik AE kif ukoll il-partikolaritajiet tal-lista stabbiliti ghal dan
il-ghan.

Qabel ma gew approvati dawn il-partikolaritajiet tal-lista, Ntionik AE kienet hejjiet
rapporti finanzjarji annwali mqassra ghas-sena finanzjarja mill-1 ta’ Jannar sal-31 ta’
Di¢embru 2000, li gew ippubblikati fil-gazzetti fit-28 ta’ Frar 2001.
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Meta sussegwentement wettaq verifika tal-previzjonijiet esposti fl-imsemmija
partikolaritajiet tal-lista, id-Direttorat tal-KSK inkarigat mis-sorveljanza u mill-
verifika kkonstata li kien hemm differenzi importanti bejn i¢-cifri stmati relattivi
ghall-profitti u t-telf tas-sena finanzjarja 2000 li kienu inkluzi fil-partikolaritajiet tal-
lista u l-profitti u t-telf ta’ din is-sena finanzjarja kif kienu jidhru fir-rapporti
finanzjarji annwali mqassra ppubblikati fit-28 ta’ Frar 2001.

Wara li kisbet certi spjegazzjonijiet minn Ntionik AE, il-KSK qieset i din kienet
probabilment kisret id-dispozizzjonijiet tal-Ligi Nru 1969/1991 u l-Artikolu 24 tad-
Digriet Presidenzjali Nru 348/1985 u stednitha sabiex tipprezenta l-osservazzjonijiet
taghha. Din l-istedina giet indirizzata wkoll lis-Sur Pikoulas, membru tal-bord tad-
diretturi ta’ Ntionik AE li madankollu ma kienx identifikat fil-partikolaritajiet tal-
lista in kwistjoni bhala persuna responsabbli ghall-ezattezza ta’ l-informazzjoni
kontenuta fihom.

B’decizjonijiet tas-27 ta’ Gunju 2002, il-KSK imponiet multa globali ta® EUR 90 000
fuq Ntionik AE ghall-ksur ta’ I-Artikolu 24 tad-Digriet Presidenzjali Nru 348/1985 u
ta’ I-Artikolu 72(2) tal-Ligi Nru 1969/1991, u multa ta’ EUR 60 000 fuq kull membru
tal-bord tad-diretturi ghall-ksur ta’ I-Artikolu 72(2) tal-Ligi Nru 1969/1991.

Fdawn id-decizjonijiet, il-KSK stabbiliet li I-partikolaritajiet tal-lista in kwistjoni
kien fihom informazzjoni mhux ezatta u qarrieqa fir-rigward tal-profitti u t-telf
ghas-sena finanzjarja 2000, b’'mod partikolari f’dak li jirrigwarda l-profitti qabel it-
taxxa, li fir-rigward taghhom irrilevat l-ezistenza ta” differenza ta’ iktar minn 40 %.

II-KSK ikkunsidrat ukoll li, fiz-zmien tal-pubblikazzjoni ta’ din il-lista, Ntionik AE u
l-membri tal-bord tad-diretturi taghha diga kienu jafu li l-istima tal-profitti u t-telf
ghas-sena finanzjarja 2000 kontenuta fl-imsemmija partikolaritajiet tal-lista kienet
sinjifikattivament differenti minn dawk li effettivament inkisbu.
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II-KSK irrilevat ukoll li I-mizuri mehuda minn Ntionik AE, jigifieri 1-pubblikazzjoni
tar-rapporti finanzjarji annwali mqassra fi Frar 2001 u l-informazzjoni pprovduta
lill-investituri potenzjali, permezz tal-Panellinios Syllogos Ependyton Chrimatisti-
riou Athinon (Assocjazzjoni Panellenika ta’ I-Investituri fil-Borza ta” Ateni), kif ukoll
lill-azzjonisti taghha, ma kinux konformi ma’ I-Artikolu 24 tad-Digriet Presidenzjali
Nru 348/1985, li jipprovdi li ghandu jigi ppubblikat supplement ghall-partikolari-
tajiet tal-lista fil-kaz li ssehh grajja sinjifikattiva gdida 1i tista’ tinfluwenza I-
evalwazzjoni tat-titoli.

Ntionik AE u L Pikoulas ressqu rikors quddiem is-Symvoulio tis Epikrateias ghall-
annullament tad-decizjonijiet tal-KSK tas-27 ta’ Gunju 2002.

F'dan il-kuntest, is-Symvoulio tis Epikrateias iddecieda li jissospendi l-proceduri u
jressaq id-domanda preliminari segwenti lill-Qorti tal-Gustizzja:

“Fid-dawl [...] ta’ 1-Artikolu 21 tad-Direttiva [2001/34], jista’ l-legizlatur nazzjonali
jistabbilixxi, ghall-kazijiet fejn jinstab li l-informazzjoni mnizzla fil-partikolaritajiet
tal-lista ma tkunx ezatta jew li tkun qarrieqa, sanzjonijiet amministrativi li jistghu
jkunu imposti mhux biss fuq il-persuni msemmija b'mod espress fil-partikolaritajiet
tal-lista bhala responsabbli izda wkoll fuq l-emittent tat-titoli li se jigu ammessi fil-
lista ta’ Borza u, minghajr ma ssir distinzjoni, fuq il-membri tal-bord tad-diretturi
tieghu irrispettivament minn jekk il-membri tal-bord ikunux gew identifikati jew le
bhala responsabbli fis-sens msemmi iktar il fuq?”
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Fuq id-domanda preliminari

Fugq l-ammissibbilta

II-Gvern Taljan isostni li z-zieda fil-kapital ta’ Ntionik AE ma kinitx suggetta ghat-
thejjija u I-prezentazzjoni tal-partikolaritajiet tal-lista, u li, konsegwentement, il-fatti
tal-kawza princ¢ipali ma jagghux fil-kamp ta’ applikazzjoni tad-Direttiva 2001/34.

Billi I-kwistjoni jekk ir-regoli allegatament miksura kinux eskluzivament nazzjonali
jew, ghall-kuntrarju, ta’ origini Komunitarja ghalhekk mhijiex kjarament iddetermi-
nata, il-Gvern Taljan iqis li d-domanda preliminari hija ipotetika u ghaldagstant
ghandha tigi michuda bhala inammissibbli.

Fdan ir-rigward, ghandu jigi mfakkar li, skond 1-Artikolu 23 tad-Direttiva 2001/34,
l-Istati Membri jistghu jippermettu lill-awtoritajiet kompetenti responsabbli ghall-
verifika tal-partikolaritajiet tal-lista fit-tifsira ta’ din id-Direttiva li jipprovdu ghall-
ezenzjoni parzjali jew kompleta mill-obbligu li jkunu ppubblikati I-partikolaritajiet
tal-lista f’certi kazijiet specifici. Fost dawn hemm il-kaz previst mill-Artikolu 23(1)(a)
ta’ din id-Direttiva, li ghalih irreferiet il-Kummissjoni waqt is-seduta. Madankollu 1-
imsemmi Artikolu 23 jaghti margni ta’ diskrezzjoni lill-Istati Membri fir-rigward ta’
l-applikazzjoni ta’ tali ezenzjoni.

Fdan il-kuntest, 1-Artikolu 64 tad-Direttiva 2001/34 jipprovdi, madankolly, li fejn,
fil-kaz ta’ harga gdida ta’ ishma ta’ [-istess klassi, dawn mhumiex awtomatikament
ammessi fil-lista, I-emittent huwa obbligat li japplika ghall-ammissjoni taghhom fil-
lista.
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Fdan il-kaz, ma jirrizultax mi¢-¢irkustanzi tal-kawza principali kif esposti mill-qorti
tar-rinviju li Ntionik AE kienet taqa’ taht wiehed mill-kazijiet ta’ ezenzjoni mill-
pubblikazzjoni tal-partikolaritajiet tal-lista previsti fl-Artikolu 23 tad-Direttiva
2001/34.

Barra minn hekk, Ntionik AE kkonfermat waqt is-seduta li l-ishma li nhargu fil-
kuntest taz-zieda fil-kapital ma kinux awtomatikament ammessi fil-lista fis-sens ta’
1-Artikolu 64 tad-Direttiva 2001/34, li I-akkwist ta’ dawn l-ishma kien miftuh ghall-
pubbliku, suggett ghad-dritt ta’ prelazzjoni ta’ 1-azzjonisti ezistenti, u li ghaldagstant
l-intestatura 1.1 ta’ I-Iskeda A kienet applikabbli.

Ghaldagstant, 1-e¢¢ezzjoni ta’ inammissibbilta mqajma mill-Gvern Taljan ghandha
tigi michuda.

Fug il-mertu

Preliminarjament, ghandu jigi kkonstatat li mill-hames, mill-hdax u mill-wiehed u
tletin premessi tad-Direttiva 2001/34 jirrizulta li I-ghan ta’ din id-Direttiva huwa,
fost 1-ohrajn, li tiggarantixxi informazzjoni adegwata ta’ l-investituri fil-qasam ta’
titoli trasferibbli bil-ghan li ttejjeb il-protezzjoni ta’ l-investituri, issahhah il-
kunfidenza ta’ l-investituri fis-swieq tat-titoli u b’hekk tizgura li s-swieq tat-titoli
jifftunzjonaw sewwa, minghajr madankollu ma l-ligijiet nazzjonali jkunu necessarja-
ment is-suggett ta’ armonizzazzjoni kompleta.

Barra minn hekk, kif enfasizzat 1-Avukat General fil-punt 32 tal-konkluzjonijiet
taghha, id-Direttiva 2001/34 ma tfittixx li tilhaq livell gholi ta’ armonizzazzjoni tal-
legizlazzjoni nazzjonali fis-settur ikkoncernat.
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B’hekk, I-Istati Membri ghandhom il-liberta li jistabbilixxu kundizzjonijiet addiz-
zjonali jew iktar stretti ghall-ammissjoni tat-titoli fil-lista, sakemm tali sistema tkun
konformi ma’ I-ghanijiet ta’ I-imsemmija Direttiva.

Minn dan isegwi li I-legizlatur nazzjonali jista’ jistabbilixxi sistema ta’ responsabbilta
li tkopri l-persuni msemmija espressament fil-partikolaritajiet tal-lista ppubblikati
ghall-finijiet ta’ tali ammissjoni kif ukoll kategoriji ohra ta’ persuni, anki fil-kaz fejn
dawn ta’ l-ahhar mhumiex espressament imsemmija fil-partikolaritajiet tal-lista,
sakemm tali sistema tkun konformi ma’ I-ghanijiet tad-Direttiva 2001/34.

F’dan il-kuntest, ghandu jigi mfakkar li 1-Artikolu 21(1) ta’ din id-Direttiva jipprovdi
li I-partikolaritajiet tal-lista jrid ikun fihom I-informazzjoni li hija necessarja sabiex 1-
investituri jkunu jistghu jaghmlu stima informata ta’ l-attiv u I-passiv, il-pozizzjoni
finanzjarja, profitti u telf, u l-prospetti ta’ l-emittent kif ukoll tad-drittijiet marbuta
mat-titoli li dwarhom tkun saret applikazzjoni sabiex jigu ammessi fil-lista.

L-Artikolu 21(2) jispecifika li 1-Istati Membri ghandhom jizguraw li dan I-obbligu
jkun rispettat mill-persuni responsabbli kif ipprovdut fl-intestatura 1.1 ta’ I-Iskedi A
u B ta’ l-Anness [ ta’ [-imsemmija Direttiva. L-imsemmija skedi jipprovdu biss
referenza ghall-persuni fizic¢i jew guridici li huma responsabbli ghall-partikolaritajiet
tal-lista jew ghal parti minnhom.

Fid-dawl ta’ l-ghan tad-Direttiva 2001/34 li huwa li tiggarantixxi, inter alia,
informazzjoni adegwata ta’ l-investituri, l-identifikazzjoni tal-persuni responsabbli
ghall-informazzjoni fil-partikolaritajiet tal-lista li hija necessarja ghall-investituri, kif
previst fl-Artikolu 21 flimkien ma’ I-Iskedi A u B ta’ [-Anness I ta’ din id-Direttiva,
ma tistax tigi kkunsidrata li hija ezawrjenti, fis-sens li r-responsabbilta ghall-
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ezattezza ta’ l-informazzjoni kontenuta f’daw il-partikolaritajiet tal-lista tista’ taqa’

kunsiderazzjoni r-realtd ekonomika u organizzattiva tal-harga ta’ l-ishma.

Fil-fatt, ma jistax jigi eskluz li l-partikolaritajiet tal-lista ppubblikati ghall-finijiet ta’ I-
ammissjoni ta’ titoli fil-lista ta’ Borza ma ssemmix l-identita ta’ ¢erti persuni, fizi¢i
jew guridici, li huma responsabbli ghall-gestjoni ta’ l-emittent jew li huma kapaci
jipprodu¢u u jevalwaw id-data dwar l-attiv u l-passiv, il-pozizzjoni finanzjarja,
profitti u telf, u l-prospetti ta’ l-emittenti kif ukoll tad-drittijiet marbuta ma’ [-
imsemmija titoli. Ghaldagstant, l-awtoritajiet nazzjonali kompetenti ma jistghux jigu
impediti milli jipprovdu ghar-responsabbilta ta’ tali persuni ghall-informazzjoni
mhux ezatta jew qarrieqa inkluza fl-imsemmija partikolaritajiet tal-lista.

Ghandu jinghad ukoll li d-Direttiva 2001/34 ma tipprovdix espressament ghal
sistema ta’ sanzjonijiet applikabbli ghall-persuni li fughom taqa’ r-responsabbilta
ghall-partikolaritajiet tal-lista. Fil-fatt, I-obbligu ta’ I-Istat Membri li jipprovdu
sanzjonijiet amministrattivi kontra [-emittenti jew persuni ohra responsabbli ghall-
partikolaritajiet tal-lista gie stabbilit biss bl-Artikolu 25 tad-Direttiva 2003/71, liema
Direttiva hija sussegwenti ghall-fatti tal-kawza principali u, konsegwentement,
mbhijiex applikabbli ghal din ta’ I-ahhar.

F'dawn i¢-¢irkustanzi, huwa utli li jigi mfakkar li, fin-nuqqas ta’ armonizzazzjoni tal-
legizlazzjoni Komunitarja fil-qasam tas-sanzjonijiet applikabbli fil-kaz ta’ nuqqas ta’
osservazzjoni tal-kundizzjonijiet previsti minn sistema stabbilita b’din il-legizlaz-
zjoni, l-Istati Membri ghandhom is-setgha li jaghzlu s-sanzjonijiet li jidhrilhom li
huma xierqa. Huma madankollu marbuta li jezercitaw is-setgha taghhom
f’konformita mad-dritt Komunitarju u mal-prin¢ipji generali tieghu, u, konsegwen-
tement, f’konformita mal-prin¢ipju ta’ proporzjonalita (ara, f’dan is-sens, is-
sentenza tal-21 ta’ Settembru 1989, Il-Kummissjoni vs Il-Gre¢ja, 68/88, Gabra p-
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2965, punt 23, tas-16 ta’ Dicembru 1992, II-Kummissjoni vs Il-Grec’ja,.C—210/91,
Gabra p. [-6735, punt 19, u tas-26 ta’ Ottubru 1995, Siesse, C-36/94, Gabra p. I-
3573, punt 21).

B'mod partikolari, il-mizuri amministrattivi jew kriminali m’ghandhomx imorru lil
hinn minn dak li huwa necessarju sabiex jintlahqu Il-ghanijiet segwiti u sanzjoni
m’ghandhiex tkun tant sproporzjonata ghall-gravita tar-reat li ssir ostakolu ghall-
libertajiet stabbiliti bit-Trattat KE (sentenza tas-16 ta’ Dicembru 1992, II-
Kummissjoni vs II-Gre¢ja, iccitata iktar ’il fuq, punt 20). Madankollu hija l-qorti
tar-rinviju li ghandha tevalwa, fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet precedenti, jekk is-
sanzjonijiet previsti mil-legizlazzjoni nazzjonali applikabbli humiex proporzjonati.

Fir-rigward ta’ I-obbligu li l-investituri jigu ppovduti informazzjoni adegwata u reali
ghall-investituri, stabbilit bid-Direttiva 2001/34, ghandu jigi kkonstatat li sistema ta’
sanzjonijiet ¢ivili, kriminali jew amministrattivi, stabbilita fuq livell nazzjonali fil-
konfront tal-persuni espressament imsemmija fil-partikolaritajiet tal-lista, ta’ -
emittenti, kif ukoll tal-membri tal-bord tad-diretturi, indipendentement minn jekk
dawn ta’ l-ahhar gewx identifikati bhala responsabbli fil-partikolaritajiet tal-lista, ma
tmurx kontra l-ghan ta’ l-imsemmija Direttiva meta hija proporzjonata ghall-gravita
tar-reat li jikkonsisti fil-provvista ta’ informazzjoni mhux ezatta jew qarrieqa fl-
imsemmija partikolaritajiet tal-lista.

Fir-rigward ta’ dak kollu li ntqal qabel, ir-risposta ghad-domanda preliminari
ghandha tkun li I-Artikolu 21 tad-Direttiva 2001/34 ghandu jigi interpretat fis-sens li
ma jipprekludix legizlatur nazzjonali milli jistabbilixxi, ghall-kazijiet fejn jinstab li I-
informazzjoni mnizzla fil-partikolaritajiet tal-lista ppubblikati ghall-finijiet ta’ 1-
ammissjoni ta’ titoli fil-lista ta’ Borza ma tkunx ezatta jew li tkun qarrieqa,
sanzjonijiet amministrattivi li jistghu jkunu imposti mhux biss fuq il-persuni
msemmija b'mod espress f’dawn il-partikolaritajiet tal-lista bhala responsabbli
ghalihom izda wkoll fuq l-emittent ta’ l-imsemmija titoli u, minghajr ma ssir
distinzjoni, fuq il-membri tal-bord tad-diretturi ta’ dan l-emittent irrispettivament
minn jekk il-membri tal-bord ikunux gew identifikati jew le bhala responsabbli fl-
imsemmija partikolaritajiet tal-lista.
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Fuq l-ispejjez

Peress li l-procedura ghandha, fir-rigward tal-partijiet fil-kawza principali, in-natura
ta’ kwistjoni mqajma quddiem il-qorti tar-rinviju, hija din il-qorti li tiddeciedi fuq 1-
ispejjez. L-ispejjez sostnuti ghas-sottomissjoni ta’ l-osservazzjonijiet lill-Qorti tal-
Gustizzja, barra dawk ta’ l-imsemmija partijiet, ma jistghux jithallsu lura.

Ghal dawn il-motivi, II-Qorti tal-Gustizzja (L-Ewwel Awla) taqta’ u tidde¢iedi:

L-Artikolu 21 tad-Direttiva 2001/34/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill,
tat-28 ta’ Mejju 2001 fuq l-ammissjoni ta’ titoli ghal-listi ta’ stock exchange
[Borza] uffic¢jali u fuq informazzjoni li ghandha tkun ippubblikata fuq dawk it-
titoli ghandu jigi interpretat fis-sens li ma jipprekludix legizlatur nazzjonali
milli jistabbilixxxi, ghall-kazijiet fejn jinstab li l-informazzjoni mnizzla fil-
partikolaritajiet tal-lista ppubblikati ghall-finijiet ta’ l-ammissjoni ta’ titoli fil-
lista ta’ Borza ma tkunx ezatta jew li tkun qarrieqa, sanzjonijiet amministrattivi
li jistghu jkunu imposti mhux biss fuq il-persuni msemmija b’'mod espress
f’dawn il-partikolaritajiet tal-lista bhala responsabbli ghalihom izda wkoll fuq
l-emittent ta’ -imsemmija titoli u, minghajr ma ssir distinzjoni, fuq il-membri
tal-bord tad-diretturi ta’ dan l-emittent irrispettivament minn jekk il-membri
tal-bord ikunux gew identifikati jew le bhala responsabbli fl-imsemmija
partikolaritajiet tal-lista.

Firem
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