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Artykuł  21 dyrektywy 2001/34 w  sprawie 
dopuszczenia papierów wartościowych do 
publicznego obrotu giełdowego oraz infor‑
macji dotyczących tych papierów warto‑
ściowych, które podlegają publikacji, powi‑
nien być interpretowany w  ten sposób, że 
nie sprzeciwia się on temu, aby prawodawca 
krajowy w przypadku, gdy informacje zawarte 
w  prospekcie opublikowanym w  związku 
z  dopuszczeniem papierów wartościowych 
do publicznego obrotu na giełdzie okazują się 
nieprawidłowe lub wprowadzające w  błąd, 
ustanowił sankcje administracyjne nie tylko 
wobec osób, które zostały wyraźnie wska‑
zane w tym prospekcie jako osoby odpowie‑
dzialne, lecz również wobec emitenta tych 
papierów wartościowych, a także, nie czyniąc 
różnicy, wobec członków zarządu emitenta, 
niezależnie od tego, czy członkowie zarządu 
zostali wskazani w tym prospekcie jako osoby 
odpowiedzialne.

W istocie, jako że dyrektywa nie przewiduje 
w  sposób wyraźny systemu sankcji mają‑
cego zastosowanie do osób, na których ciąży 
odpowiedzialność za prospekt, państwa 

członkowskie mają prawo wyboru sankcji, 
które wydają im się stosowne. Jednak muszą 
one wykonywać przysługującą im kompe‑
tencję z  poszanowaniem prawa wspólno‑
towego i  zasad ogólnych, a  tym samym, 
z poszanowaniem zasady proporcjonalności.

W tym zakresie system sankcji cywilnych, 
karnych lub administracyjnych ustanowio‑
nych na poziomie krajowym wobec ww. osób 
nie jest sprzeczny z celem tej dyrektywy pole‑
gającym na zagwarantowaniu inwestorom 
w  szczególności stosownej informacji, gdy 
jest proporcjonalny do rozmiaru naru‑
szenia polegającego na przedstawieniu w tym 
prospekcie niedokładnych lub wprowadzają‑
cych w błąd informacji.

(por. pkt 50, 52, 53,  
55, 56 i sentencja)
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