HOTARAREA DIN 5.7.2007 — CAUZA C-430/05

HOTARAREA CURTII (Camera intai)
5 iulie 2007 *

in cauza C-430/05,

avand ca obiect o cerere de pronuntare a unei hotéirari preliminare formulatd in
temeiul articolului 234 CE de Symvoulio tis Epikrateias (Grecia), prin Decizia din 31
august 2005, primitid de Curte la 2 decembrie 2005, in procedura

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

Ioannis Michail Pikoulas

impotriva

Epitropi Kefalaiagoras,

CURTEA (Camera intai),

compusid din domnul P. Jann, presedinte de camerd, domnii R. Schintgen,
A. Tizzano, A. Borg Barthet si M. Ilesi¢ (raportor), judecétori,

* Limba de proceduri: greaca.
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avocat general: doamna E. Sharpston,
grefier: domnul B. Fiilop, administrator,

avand in vedere procedura scris si in urma sedintei din 11 ianuarie 2007,

luand in considerare observatiile prezentate:

— pentru Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis
Ypiresion Michanografisis, de G. Krimizis si M. Grigoriou Tou Nikolaou,
dikigoroi;

— pentru guvernul elen, de domnul K. Georgiadis si de doamna M. Papida, in
calitate de agenti;

— pentru guvernul italian, de domnul I. M. Braguglia, in calitate de agent, asistat
de domnul P. Gentili, avvocato dello Stato;

— pentru guvernul portughez, de domnii L. Fernandes si A. Seica Neves, in calitate
de agenti;

— pentru Comisia Comunitatilor Europene, de doamna D. Maidani si de domnul
G. Zavvos, in calitate de agenti,

dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 8 martie 2007,
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pronunta prezenta

Hotirare

Cererea de pronuntare a unei hotaréri preliminare priveste interpretarea articolului
21 din Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 28 mai
2001 privind admiterea valorilor mobiliare la cota oficiala a unei burse de valori si
informatiile care trebuie publicate cu privire la aceste valori mobiliare (JO L 184,
p. 1, Editie speciald, 06/vol. 4, p. 43).

Aceasta cerere a fost formulata in cadrul unor actiuni introduse la Symvoulio tis
Epikrateias (Consiliul de Stat) de Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y,
Logismikou kai Paroxis Ypiresion Michanografisis (denumiti in continuare ,Ntionik
AE”), societate de drept grec, si domnul Pikoulas, membru al Consiliului de
administratie al acestei societiti, impotriva Epitropi Kefalaiagoras (Comitetul de
Reglementare Bancara si Financiara, denumit in continuare ,,Comitetul”), cu privire
la amenzile care le-au fost aplicate de citre acesta din urmi in considerarea
inexactittilor care afectau anumite informatii continute intr-un prospect publicat
cu ocazia unei majoriri de capital a societitii mentionate.

Cadrul juridic

Directiva 2001/34

Directiva 2001/34 codifica urmétoarele patru directive:

— Directiva 79/279/CEE a Consiliului din 5 martie 1979 de coordonare a
conditiilor de admitere a valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de
valori (JO L 66, p. 21);

I- 5850



NTIONIK $I PIKOULAS

Directiva 80/390/CEE a Consiliului din 17 martie 1980 de coordonare a
conditiilor de elaborare, control si distributie a prospectului care trebuie
publicat pentru admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de
valori (JO L 100, p. 1);

Directiva 82/121/CEE a Consiliului din 15 februarie 1982 privind informatiile
care trebuie publicate periodic de citre societatile ale ciror actiuni au fost
admise la cota oficiald a unei burse de valori (JO L 48, p. 26) si

Directiva 88/627/CEE a Consiliului din 12 decembrie 1988 privind informatiile
care trebuie publicate la achizitia sau transferul unei participatii importante
intr-o societate cotatd la bursi (JO L 348, p. 62).

Considerentele (5), (11) si (31) ale Directivei 2001/34 sunt formulate dupd cum
urmeaza:

»(5) Intr-o primi etaps, aceastd coordonare a conditiilor de admitere a valorilor

mobiliare la cota oficiala ar trebui sa fie suficient de flexibild pentru a permite
luarea in considerare a diferentelor existente in prezent intre structurile pietelor
de valori mobiliare din statele membre si pentru a permite statelor membre si
tina seama de orice situatie speciald cu care ar putea fi confruntate.
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(11) Aceste diferente [intre mésurile de sigurantd impuse de cea mai mare parte a
statelor membre, atit din punctul de vedere al continutului si al modului de
elaborare a prospectului, cat si al eficacititii, metodelor si momentelor
verificdrii informatiilor furnizate in prospect] ar trebui eliminate prin
coordonarea reglementirilor, fird a le face neapdrat complet uniforme, in
scopul obtinerii unui grad corespunzator de echivalentd a masurilor de
sigurantd impuse in fiecare stat membru, pentru a asigura o informare
suficientd si cat mai obiectiva posibil a detinatorilor actuali si potentiali de valori
mobiliare.

[...]

(31) O politicd de informare adecvati a investitorilor in domeniul valorilor mobiliare
transferabile este destinati si imbunatiteasci protectia investitorilor, sa creasca
increderea acestora in pietele de valori mobiliare si sd asigure astfel functionarea
corectd a acestor piete.”

Articolul 20 din aceastd directivd prevede:

»Statele membre se asigurd cd admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a unei
burse care este situatd sau care functioneazi pe teritoriul lor este conditionati de
publicarea unui document informativ, numit in continuare «prospect», in con-
formitate cu titlul V capitolul 1.”

Articolul 21 din directiva mentionata prevede:

»(1) Prospectul trebuie si contind informatiile care, conform caracteristicilor
specifice ale emitentului si ale valorilor mobiliare a céror admitere este solicitata,
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sunt necesare pentru a permite investitorilor si consilierilor financiari ai acestora sa
facdi o evaluare documentati a activelor si pasivelor, a situatiei financiare, a
profiturilor si pierderilor, precum si a perspectivelor emitentului si a drepturilor
conferite de aceste valori mobiliare.

(2) Statele membre se asigurd cd obligatia mentionatd la alineatul (1) revine
persoanelor responsabile pentru prospect mentionate in anexa I schemele A si B
punctul 1.1.”

Articolul 22 alineatul (1) din aceeasi directiva prevede:

»(1) Fard a aduce atingere obligatiei mentionate la articolul 21, statele membre se
asigurd ca, sub rezerva posibilititilor de exonerare previzute la articolele 23 si 24,
prospectul contine, intr-o forméa cit mai inteligibild si mai usor de analizat, cel putin
informatiile previzute in schemele A, B sau C din anexa I, in functie de valorile
mobiliare in discutie: actiuni, titluri de credit, respectiv certificate reprezentand
actiuni.”

Articolul 23 din Directiva 2001/34 prevede:

sFard a aduce atingere articolului 39 alineatul (1), statele membre pot permite
autoritatilor competente responsabile pentru verificarea prospectului in con-
formitate cu prezenta directivi si acorde o exonerare, partiald sau totald, de
obligatia de publicare a prospectului, in urmatoarele cazuri:

(1) in cazul in care valorile mobiliare pentru care se face cererea de admitere la cota
oficiald sunt:
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(a) valori mobiliare care au facut obiectul unei emisiuni publice [...]

Articolul 64 din aceastd directivd prevede:

»Férd a aduce atingere articolului 49 alineatul (2), in cazul unei noi emisiuni publice
de actiuni din aceeasi clasd cu cele deja admise la cota oficiald, societatea este
obligata, in cazul in care noile actiuni nu sunt admise automat, sa solicite admiterea
lor la aceastd cot, fie cel tirziu la un an de la emiterea lor, fie in momentul in care
devin liber negociabile.”

Articolul 100 din directiva mentionati prevede:

,Orice factor nou semnificativ care ar putea influenta evaluarea valorilor mobiliare,
survenit intre momentul adoptirii continutului prospectului si momentul inceperii
tranzactionarii la bursi, trebuie anuntat printr-un supliment la prospect, controlat
in aceleasi conditii ca acesta din urmi si publicat in conformitate cu procedurile
previzute de autoritatile competente.”

Anexa I la Directiva 2001/34 cuprinde un ansamblu de dispozitii privind schemele
prospectului pentru admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de
valori. Schemele A si B privesc admiterea actiunilor, respectiv admiterea titlurilor de
credit. In capitolul 1 din aceste scheme A si B, intitulat ,Informatii privind
responsabilii pentru prospect si auditarea situatiei financiar-contabile”, punctul 1.1
impune mentionarea urmatoarelor informatii:
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»Numele si functia persoanelor fizice sau denumirea si sediul persoanelor juridice
responsabile pentru prospect sau, dupid caz, pentru anumite parti ale acestuia, cu
specificarea, in cel din urmi caz, a acestor parti.”

Directiva 2003/71/CE

Articolul 5 alineatul (1) din Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in cazul
unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la
tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE (JO L 345, p. 64, Editie
speciald, 06/vol. 7, p. 23), prevede:

»Fara a aduce atingere articolului 8 alineatul (2), prospectul contine toate
informatiile care, tindnd seama de natura specifici a emitentului si a valorilor
mobiliare oferite public sau admise la tranzactionarea pe o piatd reglementatd, sunt
informatii necesare pentru a permite investitorilor si evalueze in cunostintd de
cauzd patrimoniul, situatia financiard, rezultatele si perspectivele emitentului si ale
eventualilor garanti, precum si taxele [a se citi «drepturile»] aferente acestor valori
mobiliare. Aceste informatii se prezintd sub o formé usor de analizat si de inteles.”

Articolul 6 din aceastd directivd, intitulat ,Raspunderea privind prospectul”,
prevede:

»(1) Statele membre se asigurd ci raspunderea fati de informatiile furnizate intr-un
prospect revine cel putin emitentului sau organelor sale de administratie, de
conducere sau de supraveghere, ofertantului, persoanei care soliciti admiterea la
tranzactionarea pe o piatd reglementatd sau garantului, dupid caz. Prospectul
identificd in mod clar persoanele responsabile dupd numele si functia lor sau, in
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cazul persoanelor juridice, dupa numele si sediul lor social si furnizeazi o declaratie
din partea lor care certifica, conform competentei lor, ci datele prospectului sunt
conforme cu realitatea si nu contin omisiuni de naturi a le altera valoarea.

(2) Statele membre se asigura ca actele cu putere de lege si actele administrative din
domeniul raspunderii civile se aplici persoanelor responsabile de informatiile
furnizate in prospecte.

Statele membre se asigurd, cu toate acestea, ci niciun tip de rispundere civildi nu
poate fi atribuit numai pe baza unui rezumat sau a traducerii sale, exceptind
continutul inseldtor, inexact sau contradictoriu in raport cu celelalte parti ale
prospectului.”

Articolul 25 din directiva mentionat3, intitulat ,Sanctiuni”, prevede:

»(1) Fard a aduce atingere dreptului lor de a aplica sanctiuni penale sau sistemului
lor de raspundere civild, statele membre se asigurd c4, in conformitate cu legislatia
lor internd, se pot lua mdsurile sau sanctiunile administrative corespunzitoare
impotriva persoanelor raspunzitoare, in cazul in care nu s-au respectat dispozitiile
adoptate in conformitate cu prezenta directiva. Statele membre se asigura ca aceste
masuri sunt efective, proportionate si cu efect de descurajare.

(2) Statele membre imputernicesc autoritatea competentd in cauza si facd publice
masurile sau sanctiunile luate pentru nerespectarea dispozitiilor adoptate in
conformitate cu prezenta directiva, exceptand cazul in care divulgarea lor risci
perturbarea grava a pietei financiare sau cauzeaza un prejudiciu disproportionat
partilor in cauzi.”
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Dreptul national

Legea nr. 1969/1991

Articolul 72 alineatul 2 din Legea nr. 1969/1991 (FEK A’ 167), astfel cum a fost
modificatd prin articolul 96 alineatul 1 din Legea nr. 2533/1997 (FEK A’ 228,
denumité in continuare ,Legea nr. 1969/1991”), prevede:

»[Comitetul] poate aplica 0 amendi maxima de cinci sute de milioane (500 000 000)
GRD persoanelor fizice sau juridice care publici sau care fac publice, indiferent in ce
mod, informatii inexacte sau inselatoare cu privire la valorile mobiliare in curs de a fi
admise sau deja admise pe o piatd organizatd de valori mobiliare care, prin natura
lor, pot influenta pretul acestor valori sau tranzactiile referitoare la acestea. [...]
Prezenta dispozitie este aplicabild si membrilor consiliilor de administratie ale
societétilor care solicitd admiterea actiunilor lor pe o piatid recunoscuti de valori
mobiliare atunci cand informatiile inexacte sau inselitoare figureaza in prospectul
cerut pentru admiterea mentionatd sau cand acestea sunt publicate sau difuzate,
indiferent prin ce mijloc.”

Articolul 76 alineatul 10 din Legea nr. 1969/1991 prevede:

»Fird a aduce atingere aplicirii dispozitiilor penale in materie, [Comitetul] este
competent si stabileascd 0 amendi cu un cuantum maxim de o sutd de milioane
(100 000 000) GRD, care poate ajunge la doud sute de milioane (200 000 000) GRD
in caz de incéilcare repetatd, in sarcina persoanelor fizice sau juridice care incalci
dispozitiile legislatiei in materie de piete de capital, decretele avand continut
normativ ale ministrului economiei nationale sau deciziile [Comitetului].”
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Decretul prezidential nr. 348/1985

Rezulta de la articolul 1 din Decretul prezidential nr. 348/1985 (FEK A’ 125), astfel
cum a fost modificat prin Legea nr. 2651/1998 (FEK A’ 248, denumit in continuare
»Decretul prezidential nr. 348/1985”), ca acest decret are ca obiect adaptarea
legislatiei cu privire la cota oficiald a unei burse de valori la dispozitiile Directivei
80/390, astfel cum a fost modificatd prin Directiva 94/18/CE a Parlamentului
European si a Consiliului din 30 mai 1994 (JO L 135, p. 1).

Potrivit articolului 2 alineatul 1 din decretul mentionat, acesta priveste valorile
mobiliare pentru care este depusi o cerere de admitere la cota oficiald a Bursei de
Valori din Atena.

Articolul 3 litera a) din Decretul prezidential nr. 348/1985 precizeaza cé prin ,valori
mobiliare” trebuie sa se inteleagd mai ales actiunile.

Articolul 4 alineatul 1 din acest decret prevede ci publicarea prospectului aprobat in
prealabil de citre comitetul de administratie al Bursei de Valori din Atena este o
conditie necesard pentru admiterea valorilor mobiliare la cota oficiald a acestei
burse.

Articolul 5 din Decretul prezidential nr. 348/1985 prevede:

»1. Prospectul contine elementele care, in functie de caracteristicile specifice ale
emitentului si ale valorilor mobiliare a ciror admitere la bursi este solicitatd, sunt
necesare astfel incat toti investitorii si consilierii acestora in materie sa poati face o
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evaluare a activelor si pasivelor, a situatiei financiare, a profiturilor si a pierderilor, a
perspectivelor emitentului, precum si a drepturilor conferite de aceste valori
mobiliare.

2. Obligatiile mentionate la alineatul 1 sunt in sarcina responsabililor pentru
prospect mentionati la punctul 1.1 din anexele A si B.”

Articolul 24 din acest decret prevede:

»Orice factor nou semnificativ care ar putea influenta evaluarea valorilor mobiliare,
survenit intre momentul adoptirii continutului prospectului si momentul inceperii
tranzactionarii la bursi, trebuie anuntat printr-un supliment la prospect, controlat
in aceleasi conditii ca acesta din urmi si publicat potrivit modalitatilor prevazute la
articolul 21 din prezentul decret prezidential.”

Potrivit articolului 26 din acelasi decret:

»Prezentul decret este insotit de trei anexe (A, B si C), care fac parte integranta din
acesta; anexele sunt intitulate dupd cum urmeazi: Anexa A — Model de prospect
pentru admiterea actiunilor la cota oficiald a Bursei de Valori din Atena — Capitolul
1. Informatii privind persoanele responsabile pentru prospect si pentru auditarea
situatiei financiar-contabile. 1.1. Numele si functiile persoanelor fizice sau
denumirea sociala si sediul persoanelor juridice responsabile pentru prospect sau,
dupé caz, pentru anumite parti ale acestuia si, in acest din urma caz, specificarea
acestor parti. [...]”
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Litigiul din actiunea principala si intrebarea preliminara

Ntionik AE, societate ale cérei actiuni sunt admise pe piata paraleli la cota oficiald a
Bursei de Valori din Atena, a procedat, in perioada 20 februarie-20 martie 2001, la o
majorare a capitalului sau social. In acest sens, Ntionik AE adresase Consiliului de
administratie al Bursei din Atena, la 4 decembrie 2000, o cerere de aprobare a acestei
majorari de capital si a prospectului intocmit in acest scop.

Acest prospect includea informatiile referitoare la evolutia recent si la perspectivele
Ntionik AE pentru exercitiul financiar 1 ianuarie-31 decembrie 2000, in curs la
momentul respectiv, precum si evaluari referitoare la dezvoltarea vanzirilor si la
profiturile si pierderile acestei societati in timpul acestui exercitiu financiar.

Capitolul 4 din prospectul respectiv, referitor la informatiile privind redactarea
acestuia si la auditorii situatiei financiar-contabile a societitii, ii desemna pe
presedintele Consiliului de administratie si pe administratorul delegat al Ntionik AE
ca responsabili pentru redactarea si exactitatea informatiilor continute in acest
prospect.

Consiliul de administratie al Bursei din Atena a aprobat, prin Decizia din 8 februarie
2001, majorarea capitalului Ntionik AE, precum si prospectul intocmit in acest scop.

Inainte de aprobarea acestui prospect, Ntionik AE intocmise rapoarte financiare
anuale in rezumat pentru exercitiul financiar 1 ianuarie-31 decembrie 2000, care au
fost publicate in presa la 28 februarie 2001.
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Procedéind ulterior la verificarea previziunilor care fusesera prezentate in prospectul
mentionat, directia Comitetului responsabila pentru supraveghere si verificare a
constatat ¢ existau diferente importante intre elementele de apreciere referitoare la
rezultatele exercitiului financiar 2000 pe care le continea acest prospect si rezultatele
acestui exercitiu, astfel cum figurau acestea in rapoartele financiare anuale in
rezumat publicate la 28 februarie 2001.

Dupi obtinerea anumitor explicatii de la Ntionik AE, Comitetul, apreciind ci
aceasta incilcase probabil dispozitiile Legii nr. 1969/1991 si articolul 24 din Decretul
prezidential nr. 348/1985, a invitat-o si isi prezinte observatiile. Aceasté invitatie era
adresatd de asemenea domnului Pikoulas, membru al Consiliului de administratie al
Ntionik AE, care nu era totusi desemnat in prospectul in litigiu ca responsabil
pentru exactitatea informatiilor continute in acesta.

Prin Decizia din 27 iunie 2002, Comitetul a aplicat societatii Ntionik AE o amenda
globala de 90 000 de euro pentru incélcarea articolului 24 din Decretul prezidential
nr. 348/1985 si a articolului 72 alineatul 2 din Legea nr. 1969/1991 si fiecaruia dintre
membrii Consiliului de administratie o amendé de 60 000 de euro pentru incélcarea
articolului 72 alineatul 2 din Legea nr. 1969/1991.

In aceste decizii, Comitetul a retinut ci prospectul in litigiu continea informatii
inexacte si inselitoare asupra rezultatelor exercitiului financiar 2000, in special in
ceea ce priveste beneficiile inainte de impozitare, in legiturd cu care acesta
constatase existenta unei diferente care depasea 40 %.

Comitetul a considerat de asemenea ci, la publicarea acestui prospect, Ntionik AE si
membrii Consiliului de administratie al acesteia stiau deja ca estimarea rezultatelor
pentru exercitiul financiar 2000, continuti in prospectul mentionat, se diferentia
intr-o masura semnificativa de cele realizate in realitate.
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Comitetul a subliniat de asemenea cid masurile luate de Ntionik AE, si anume
publicarea rapoartelor financiare anuale in rezumat in februarie 2001 si informatiile
furnizate potentialilor investitori, prin intermediul lui Panellinios Syllogos
Ependyton Chrimatistiriou Athinon (Asociatia Panelenica a Investitorilor la Bursa
din Atena), precum si actionarilor sdi nu erau conforme cu articolul 24 din Decretul
prezidential nr. 348/1985, care prevede publicarea unui supliment la prospect in
cazul unui eveniment nou important, susceptibil de a influenta aprecierea valorilor
mobiliare.

Ntionik AE si domnul Pikoulas au introdus actiuni in fata Symvoulio tis Epikrateias,
prin care vizau anularea Deciziilor din 27 iunie 2002 ale Comitetului.

In acest context, Symvoulio tis Epikrateias a decis si suspende judecarea cauzei si sa
adreseze Curtii urméatoarea intrebare preliminara:

»Poate legiuitorul national, in lumina [...] articolului 21 din Directiva [2001/34], s&
instituie, in cazurile in care informatiile care figureazé in prospect se dovedesc a fi
inexacte sau inselatoare, sanctiuni administrative impotriva nu numai a persoanelor
mentionate in mod expres in acest prospect in calitate de responsabili, ci si, in egala
masurd, impotriva emitentului de valori mobiliare care trebuie sé fie admise la bursa
precum si, fard a face distinctie, impotriva membrilor Consiliului de administratie,
indiferent daci acestia din urmi au fost desemnati ca responsabili in sensul
mentionat anterior?”
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Cu privire la intrebarea preliminara

Cu privire la admisibilitate

Guvernul italian arati ci majorarea capitalului Ntionik AE nu era conditionata de
elaborarea si prezentarea unui prospect si cd, in consecinté, faptele din litigiul
principal nu apartin domeniului de aplicare al Directivei 2001/34.

Intrucat faptul ci normele pretins incilcate sunt exclusiv nationale sau, dimpotriva,
de origine comunitara nu este astfel clar determinat, guvernul italian apreciaza ca
intrebarea preliminard este ipoteticd si, in consecinti, ar trebui respinsi ca
inadmisibila.

In aceasti privintd, trebuie amintit cd, potrivit articolului 23 din Directiva 2001/34,
statele membre pot permite autorititilor competente responsabile pentru verificarea
prospectului in conformitate cu aceasta directiva s acorde o exonerare, partiald sau
totald, de la obligatia de publicare a prospectului, in anumite cazuri precise. Printre
acestea figureaza ipoteza prevazuti la articolul 23 punctul 1 litera (a) din aceasti
directivd, invocatd cu ocazia sedintei de cétre Comisie. Articolul 23 mentionat
permite totusi statelor membre o marji de apreciere cu privire la aplicarea unei
asemenea exonerari.

In acest context, articolul 64 din Directiva 2001/34 prevede totusi cid emitentul este
obligat sa solicite admiterea la cotd a actiunilor nou-emise din aceeasi clasa in cazul
in care acestea nu sunt admise automat la coti.
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In spetd, nu rezulti totusi din circumstantele litigiului principal, astfel cum au fost
prezentate acestea de citre instanta de trimitere, ci Ntionik AE s-a aflat intr-unul
dintre cazurile de exonerare de la publicare a prospectului previzute la articolul 23
din Directiva 2001/34.

In plus, Ntionik AE a confirmat in cadrul sedintei ci actiunile emise in cadrul
majorérii de capital nu erau admise in mod automat la cotd in sensul articolului 64
din Directiva 2001/34, ca achizitionarea acestor actiuni era deschisi publicului, sub
rezerva dreptului de preemptiune de care beneficiau actionarii existenti, si ca, prin
urmare, punctul 1.1 din schema A a directivei mentionate era aplicabil.

In consecintd, se impune respingerea exceptiei de inadmisibilitate invocate de
guvernul italian.

Cu privire la fond

Cu titlu preliminar, trebuie s& se constate c§, astfel cum rezultd din considerentele
(5), (11) si (31) ale Directivei 2001/34, obiectivul acesteia este, printre altele, de a
garanta o informare adecvatd a investitorilor in domeniul valorilor mobiliare
destinata si imbundtateascé protectia investitorilor, si creascd increderea acestora in
pietele de valori mobiliare si si asigure astfel functionarea corecti a acestor piete,
fard totusi ca reglementdrile nationale si faca obiectul unei armonizéari complete.

in consecintd, astfel cum a subliniat avocatul general la punctul 32 din concluzii,
Directiva 2001/34 nu vizeazd un nivel ridicat de armonizare a reglementarilor
nationale in domeniul respectiv.
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Prin urmare, statele membre au libertatea de a stabili conditii suplimentare sau mai
stricte pentru admiterea valorilor mobiliare la cotd, cu conditia ca un astfel de regim
si fie conform cu obiectivele directivei mentionate.

Rezulti ca legiuitorul national poate si instituie un regim de rispundere cu privire la
persoanele mentionate in mod expres in prospectul publicat in vederea unei astfel de
admiteri, precum si cu privire la alte categorii de persoane, chiar in cazul in care
acestea din urmé nu sunt in mod expres mentionate in acest prospect, cu conditia ca
un astfel de regim sa fie conform cu obiectivele Directivei 2001/34.

In acest context, se impune a reaminti ci articolul 21 alineatul (1) din aceasta
directiva prevede ci prospectul trebuie si contind informatiile care sunt necesare
pentru a permite investitorilor si faci o evaluare documentati a activelor si
pasivelor, a situatiei financiare, a profiturilor si pierderilor, precum si a
perspectivelor emitentului si a drepturilor conferite de valorile mobiliare a céror
admitere la cota este solicitata.

Alineatul (2) al aceluiasi articol precizeazi ca statele membre trebuie si asigure ca
aceasta obligatie sd revind persoanelor mentionate la punctul 1.1 din schemele A si B
din anexa I la directiva mentionatid. Schemele aritate previd numai mentionarea
persoanelor fizice sau juridice responsabile pentru prospect sau pentru o parte a
acestuia.

Luand in considerare obiectivul Directivei 2001/34, care consti in asigurarea mai
ales a unei informari suficiente a investitorilor, identificarea persoanelor responsa-
bile pentru informatiile din prospect care sunt necesare investitorilor, astfel cum se
prevede la articolul 21 coroborat cu schemele A si B din anexa I la aceasta directiva,
nu ar putea fi considerati exhaustivd, in sensul cd rispunderea cu privire la
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exactitatea informatiilor continute in acest prospect nu ar putea reveni decét
persoanelor fizice sau juridice mentionate in acesta, fird a avea in vedere realitatea
economicé si organizationald a emiterii.

Intr-adevir, nu se poate exclude faptul ca prospectul publicat in vederea admiterii
valorilor mobiliare la cota oficiald a unei burse nu mentioneazi identitatea anumitor
persoane fizice sau juridice responsabile pentru administrarea emitentului sau
capabile si producid si si evalueze datele privind activele si pasivele, situatia
financiard, profiturile si pierderile, precum si perspectivele emitentului si drepturile
conferite de aceste valori mobiliare. Prin urmare, autorititile nationale competente
nu pot fi impiedicate sd prevadd raspunderea unor astfel de persoane pentru
informatiile inexacte sau inselatoare continute in prospect.

Trebuie addugat cd Directiva 2001/34 nu prevede in mod expres un sistem de
sanctiuni aplicabile persoanelor cérora le revine raspunderea pentru prospect.
Intr-adevir, obligatia statelor membre de a prevedea sanctiuni administrative
impotriva emitentilor si a altor persoane responsabile pentru prospect nu a fost
stabilita decat la articolul 25 din Directiva 2003/71, aceasta din urma fiind ulterioara
faptelor din litigiul principal si, in consecinté, inaplicabild acestuia.

In aceste conditii, este util s amintim ci, in lipsa unei armoniziri a legislatiei
comunitare in domeniul sanctiunilor aplicabile in caz de nerespectare a conditiilor
previzute de un regim instituit prin aceastid legislatie, statele membre sunt
competente si aleagd sanctiunile care le par adecvate. Acestea sunt totusi obligate
sé isi exercite competentele cu respectarea dreptului comunitar si a principiilor sale
generale si, in consecintd, cu respectarea principiului proportionalitétii (a se vedea in
acest sens Hotérarea din 21 septembrie 1989, Comisia/Grecia, 68/88, Rec., p. 2965,
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punctul 23, Hotararea din 16 decembrie 1992, Comisia/Grecia, C-210/91, Rec.,
p.- 1-6735, punctul 19, si Hotérdrea din 26 octombrie 1995, Siesse, C-36/94, Rec.,
p. I-3573, punctul 21).

In special, masurile administrative sau sanctionatoare nu trebuie si depaseasci
cadrul a ceea ce este necesar pentru obiectivele urmarite si o sanctiune nu trebuie s
fie atit de disproportionatd in raport cu gravitatea incélcirii incit s& devind un
obstacol in calea libertatilor consacrate prin Tratatul CE (Hotdrarea din 16
decembrie 1992, Comisia/Grecia, citatd anterior, punctul 20). Revine totusi instantei
de trimitere sarcina de a aprecia, in lumina consideratiilor anterioare, daci
sanctiunile prevazute de legislatia nationala aplicabila sunt proportionate.

In ceea ce priveste obligatia de a furniza informatii suficiente si reale investitorilor
previzuti in Directiva 2001/34, se impune a constata ci un sistem de sanctiuni civile,
penale sau administrative instaurat la nivel national in privinta persoanelor
mentionate in mod expres in prospect, a emitentului, precum si a membrilor
Consiliului de administratie al acestuia, indiferent daci acestia din urma au fost
desemnati ca responsabili in acest prospect, nu contravine obiectivului directivei
mentionate atunci cand acest sistem este proportional in raport cu gravitatea
incalcarilor constand in furnizarea de informatii inexacte sau ingelitoare in
prospectul mentionat.

Avand in vedere tot ceea ce preceda, se impune a raspunde la intrebarea preliminara
ca articolul 21 din Directiva 2001/34 trebuie sé fie interpretat in sensul ci nu se
opune ca legiuitorul national sa instituie, in cazurile in care informatiile care
figureaza in prospectul publicat in vederea admiterii valorilor mobiliare la cota
oficiald a unei burse de valori se dovedesc a fi inexacte sau inseldtoare, sanctiuni
administrative nu numai impotriva persoanelor mentionate in mod expres in acest
prospect in calitate de responsabili pentru acesta, ci si, in egald masuré, impotriva
emitentului valorilor mentionate, precum si, fird a face distinctie, impotriva
membrilor Consiliului de administratie al acestui emitent, indiferent daci acestia din
urmé au fost desemnati ca responsabili in prospectul mentionat.
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Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din actiunea principala, procedura are caracterul unui
incident survenit [a instanta de trimitere, este de competenta acesteia s se pronunte
cu privire la cheltuielile de judecati. Cheltuielile efectuate pentru a prezenta
observatii Curtii, altele decat cele ale partilor mentionate, nu pot face obiectul unei
rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (camera intai) declaré:

Articolul 21 din Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 28 mai 2001 privind admiterea valorilor mobiliare la cota
oficiala a unei burse de valori si informatiile care trebuie publicate cu privire la
aceste valori mobiliare trebuie sa fie interpretat in sensul ca nu se opune ca
legiuitorul national sa instituie, in cazurile in care informatiile care figureaza in
prospectul publicat in vederea admiterii valorilor mobiliare la cota oficiala a
unei burse de valori se dovedesc a fi inexacte sau inselatoare, sanctiuni
administrative nu numai impotriva persoanelor mentionate in mod expres in
acest prospect in calitate de responsabili pentru acesta, ci si, in egala masura,
impotriva emitentului valorilor mentionate, precum si, fira a face distinctie,
impotriva membrilor Consiliului de administratie al acestui emitent, indiferent
daca acestia din urma au fost desemnati ca responsabili in prospectul
mentionat.

Semnaturi
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