Sprawa C-430/05

Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai
Parochis Ypiresion Michanografisis
i
Ioannis Michail Pikoulas

przeciwko

Epitropi Kefalaiagoras

(wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym
ztozony przez Symvoulio tis Epikrateias)

Dyrektywa 2001/34/WE — Artykul 21 — Dopuszczenie papieréw warto$ciowych
do publicznego obrotu — Prospekty — Publikacja nieprawidtowych
informacji — Osoby odpowiedzialne — Cztonkowie zarzadu

Opinia rzecznika generalnego E. Sharpston przedstawiona w dniu 8 marca

Streszczenie wyroku

Swobodny przeplyw o0s6b — Swoboda przedsiebiorczosci — Spotki — Dyrektywa 2001/34 —
Dopuszczenie papieréw wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego

(dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/34, art. 21)

I-5835



STRESZCZENIE — SPRAWA C-430/05

Artykut 21 dyrektywy 2001/34 w sprawie
dopuszczenia papieréw wartosciowych do
publicznego obrotu gieldowego oraz infor-
macji dotyczacych tych papieréw warto-
$ciowych, ktére podlegaja publikacji, powi-
nien by¢ interpretowany w ten sposéb, ze
nie sprzeciwia si¢ on temu, aby prawodawca
krajowy w przypadku, gdy informacje zawarte
w prospekcie opublikowanym w zwigzku
z dopuszczeniem papieréw wartosciowych
do publicznego obrotu na gieldzie okazuja sie
nieprawidtowe lub wprowadzajace w blad,
ustanowil sankcje administracyjne nie tylko
wobec os6b, ktére zostaly wyraznie wska-
zane w tym prospekcie jako osoby odpowie-
dzialne, lecz réwniez wobec emitenta tych
papieréw wartos$ciowych, a takze, nie czyniac
réznicy, wobec czlonkéw zarzadu emitenta,
niezaleznie od tego, czy czlonkowie zarzadu
zostali wskazani w tym prospekcie jako osoby
odpowiedzialne.

W istocie, jako ze dyrektywa nie przewiduje
w sposob wyrazny systemu sankcji maja-
cego zastosowanie do oséb, na ktérych cigzy
odpowiedzialno$¢ za prospekt, panstwa
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czlonkowskie maja prawo wyboru sankcji,
ktére wydaja im sie stosowne. Jednak musza
one wykonywac¢ przystugujaca im kompe-
tencje z poszanowaniem prawa wspolno-
towego i zasad ogélnych, a tym samym,
z poszanowaniem zasady proporcjonalnosci.

W tym zakresie system sankcji cywilnych,
karnych lub administracyjnych ustanowio-
nych na poziomie krajowym wobec ww. os6b
nie jest sprzeczny z celem tej dyrektywy pole-
gajacym na zagwarantowaniu inwestorom
w szczegblnosci stosownej informacji, gdy
jest proporcjonalny do rozmiaru naru-
szenia polegajacego na przedstawieniu w tym
prospekcie niedoktadnych lub wprowadzaja-
cych w btad informacji.

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