ROZSUDOK Z 5. 7. 2007 — VEC C-430/05

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (prva komora)
z 5. jula 2007

Vo veci C-430/05,

ktorej predmetom je ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢ldnku 234 ES,
podany rozhodnutim Symvoulio tis Epikrateias (Grécko) z 31. augusta 2005 a doru-
¢eny Sidnemu dvoru 2. decembra 2005, ktory stvisi s konanim:

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

Ioannis Michail Pikoulas

proti

Epitropi Kefalaiagoras,

SUDNY DVOR (prv4 komora),

v zloZeni: predseda prvej komory P. Jann, sudcovia R. Schintgen, A. Tizzano, A. Borg
Barthet a M. Ilesic (spravodajca),

* Jazyk konania: gréctina.
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NTIONIK A PIKOULAS

generdlna advokatka: E. Sharpston,
tajomnik: B. Fiilop, referent,

so zretefom na pisomnu Cast konania a po pojedndvani z 11. janudra 2007,

so zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:

— Ntionik Anonymi Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis Ypiresion
Michanografisis, v zastapeni: G. Krimizis a M. Grigoriou Tou Nikolaou, dikigoroi,

— grécka vlada, v zastupeni: K. Georgiadis a M. Papida, splnomocneni zastupcovia,

— talianska vlada, v zastdpeni: I. M. Braguglia, splnomocneny zastupca, za pravnej
pomoci P. Gentili, avvocato dello Stato,

— portugalskd vlada, v zastupeni: L. Fernandes a A. Seica Neves, splnomocneni
zastupcovia,

— Komisia Eurépskych spolo¢enstiev, v zastipeni: D. Maidani a G. Zavvos, splno-
mocneni zdstupcovia,

po vypocuti ndvrhov generalnej advokatky na pojedndvani 8. marca 2007,
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vyhlasil tento

Rozsudok

Navrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lanku 21 smernice
2001/34/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady z 28. maja 2001 o prijimani cennych
papierov na kétovanie na burze cennych papierov a o informdciach, ktoré sa
o tychto cennych papieroch musia zverejiovat (U. v. ES L 184, s. 1; Mim. vyd.
06/004, s. 24).

Tento ndvrh bol predlozeny v rdmci zaloby, ktoru podala Ntionik Anonymi
Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis Ypiresion Michanografisis (dalej len
,Ntionik AE“), spolo¢nost podla gréckeho prava, na Symvoulio tis Epikrateias (Stitna
rada), a pan Pikoulas, ¢len predstavenstva tejto spolo¢nosti, proti Epitropi Kefalaia-
goras (Komisia pre kapitdlovy trh, dalej len ,komisia“). Predmetom tejto zaloby boli
pokuty, ktoré ulozila komisia tejto spolo¢nosti z dovodu nespravnosti niektorych
udajov v prospekte uverejnenom pri zvyseni jej zakladného imania.

Pravny ramec

Smernica 2001/34

Smernica 2001/34 kodifikuje tieto $tyri smernice:

— smernicu Rady 79/279/EHS z 5. marca 1979 o koordinacii podmienok prijatia
cennych papierov na kétovanie na burze cennych papierov [neoficidlny preklad]
(U.v.ESL66,s. 21),
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— smernicu Rady 80/390/EHS zo 17. marca 1980 o koordindcii poziadaviek na
vypracovanie, kontrolu a rozsirovanie prospektov, ktoré sa musia zverejnit na
prijimanie cennych papierov na kétovanie [neoficidlny preklad] (U. v. ES L 100,
s. 1),

— smernicu Rady 82/121/EHS z 15. februdra 1982 o informdciich, ktoré musia
pravidelne zverejiiovat spolo¢nosti, ktorych akcie boli prijaté na kétovanie [neofi-
cidlny preklad] (U.v. ES L 48, s. 26) a

— smernicu Rady 88/627/EHS z 12. decembra 1988 o informdcidch, ktoré sa musia
zverejnit, ked sa v spoloénosti, ktorej akgie su kétované, nadobudne alebo scudzi
vyznamny podiel [neoficidlny preklad] (U.v. ES L 348, s. 62).

4 Odovodnenie ¢. 1, 11 a 31 smernice 2001/34 znie takto:

»(5) Takdto koordinicia podmienok na prijimanie cennych papierov na kétovanie
musi byt dostatoc¢ne flexibilnd tak, aby umoznila zohladnit stcasné rozdiely
v $truktarach trhov cennych papierov v ¢lenskych statoch a aby umoznila ¢len-
skym $tdtom zohladnit vsetky $pecifické situdcie, s ktorymi mézu byt konfron-
tované.
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(11) Tieto rozdiely [v zdbezpeke poZadovanej v jednotlivych ¢lenskych $tatoch, pokial
ide o obsah a $truktdru prospektov a ic¢innost, metédy a nacasovanie kontroly
informdcii obsiahnutych v tychto materidloch] treba odstranit koordino-
vanim pravidiel a nariadeni bez toho, aby boli tieto nevyhnutne Gplne jednotné,
s ciefom dosiahnut prislusny stupen rovnocennosti v zibezpekich pozadova-
nych v kazdom ¢lenskom $téte s cielom zabezpecit poskytovanie informdacii —
dostacujucich a ¢o mozno najobjektivnejsich — skuto¢nym alebo potencidlnym
drzitelom cennych papierov.

(31) Politika primeraného informovania investorov pre oblast prevoditelnych
cennych papierov s najvdcsou pravdepodobnostou zvysi ochranu investorov,
zvysi doveru investorov v trhy cennych papierov, a tak zabezpeci riadne fungo-
vanie trhov cennych papierov.”

Clanok 20 tejto smernice stanovuje:

,Clenské $taty zabezpecia, aby prijatie cennych papierov na kétovanie na burze
nachdadzajtcej sa alebo ¢innej na ich tizemi bolo podmienené zverejnenim informac-
ného dokumentu, dalej len ,prospekt” v stlade s kapitolou I hlavy V.*

Clanok 21 uvedenej smernice stanovuje:

»1. Prospekt musi obsahovat informdcie prisposobené povahe emitenta a cennych
papierov, o ktorych prijatie sa ziada, ktoré st pre investorov a ich investi¢nych

I - 5852



NTIONIK A PIKOULAS

poradcov nevyhnutné na vypracovanie informovaného ohodnotenia aktiv a pasiv,
financ¢nej situdcie, ziskov a strat, vyhliadok emitenta a prdv viazucich sa k tymto

: Yy
cennym papierom.

2. Clenské staty musia zabezpecit, aby povinnost uvedend v odseku 1 bola
ulozend osobam zodpovednym za prospekt tak, ako je to stanovené v polozke 1.1
zoznamov A a B prilohy L.“

Clanok 22 ods. 1 tejto smernice ustanovuje:

»Bez toho, aby bola dotknutd povinnost uvedend v ¢lanku 21, clenské staty zabez-
pecia, aby okrem moznych vynimiek uvedenych v ¢lankoch 23 a 24 prospekt obsa-
hoval v lahko analyzovatelnej a v ¢o mozno najzrozumitelnejsej forme aspon infor-
macie uvedené v zoznamoch A, B alebo C prilohy I, v zavislosti od toho, ¢i sa jedna
o akcie, dlhopisy alebo certifikaty zastupujtce akcie.”

Clanok 23 smernice 2001/34 stanovuje:

»Bez toho, aby boli dotknuté ustanovenia ¢ldnku 39 ods.1, st ¢lenské $taty oprav-
nené povolit orgdnom prislusnym na kontrolu prospektu v zmysle tejto smernice
udelit ¢iastocné alebo tplné oslobodenie od povinnosti zverejnit prospekt v tychto
pripadoch:

1. Ak cenné papiere, pre ktoré sa ziada o prijatie na kotovanie, st:
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a) cenné papiere, ktoré uz boli predmetom verejnej emisie...

Clanok 64 tejto smernice stanovuje:

»Bez toho, aby boli dotknuté ustanovenia ¢lanku 49 ods. 2, v pripade novej verejnej
emisie akcif toho istého druhu, ako boli akcie uz kétované, bude sa od spoloc¢nosti
vyzadovat — pokial sa nové akcie neprijimaji automaticky — aby poziadala o ich
prijatie na také isté kétovanie, bud najneskér do jedného roka od ich vydania, alebo
vtedy, ked sa stant volne obchodovatelnymi.”

Clanok 100 uvedenej smernice stanovuje:

,Kazdd vyznamnd novd skuto¢nost, ktord médze ovplyvnit hodnotenie cennych
papierov a ktord sa objavi v Case medzi schvilenim prospektu a za¢atim obchodo-
vania na burze, sa musi zohladnit v dodatku ku prospektu, ktory sa kontroluje takym
istym sposobom ako prospekt a ktory sa zverejiuje v stilade s postupom stanovenym
prislu$nymi orgdnmi.”

Priloha I smernice 2001/34 obsahuje niekolko ustanoveni tykajucich sa néleZitosti
prospektov na prijimanie cennych papierov na kétovanie. Zoznam A sa vztahuje
na prijatie akcii a zoznam B na prijatie dlhopisov. Kapitola 1 s ndzvom ,Informaécie
o osobach, ktoré st zodpovedné za prospekt a za uctovny audit”, pod polozkou 1.1
zoznamov A a B uvddzaja tieto informacie:
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»Mena a funkcie fyzickych os6b a ndzov a sidlo pravnickych os6b zodpovednych za
prospekt alebo za urcité ¢asti tychto prospektov, pricom v takomto pripade musia
byt tieto Casti oznacené.”

Smernica 2003/71/ES

Clanok 5 ods. 1 smernice 2003/71/ES Eurépskeho parlamentu a Rady zo 4. novembra
2003 o prospekte, ktory sa zverejiiuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo
ich prijati na obchodovanie, a 0 zmene a doplneni smernice 2001/34 (U. v. EU L 345,
s. 64; Mim. vyd. 06/006, s. 356), stanovuje:

»Bez toho, aby bol dotknuty ¢lanok 8 odsek 2, prospekt musi obsahovat vsetky tdaje,
ktoré su podla konkrétnej povahy emitenta a cennych papierov verejne ponuka-
nych alebo prijimanych na obchodovanie na regulovanom trhu potrebné na to, aby
sa investorom umoznilo vytvorit fundované hodnotenie aktiv a pasiv, financ¢nej situ-
dcie, ziskov a strat a vyhliadky emitenta a akychkolvek ruditeloch a o prévach, ktoré
si s tymito cennymi papiermi spojené. Tieto idaje sa podaju v lahko analyzovatelnej
a zrozumitelnej forme.”

Clanok 6 tejto smernice pod nazvom ,Zodpovednost spojend s prospektom®
stanovuje:

,1. Clenské staty zabezpecia, aby sa zodpovednost za tdaje uvedené v prospekte
spdjala prinajmensom s emitentom alebo jeho spravnymi, riadiacimi alebo dozor-
nymi organmi, pondkajicim alebo osobou ziadajicou o prijatie na obchodovanie
na regulovanom trhu alebo rucitelom, podla daného pripadu. Zodpovedné osoby sa
v prospekte zretelne oznadia ich menami a poziciami alebo, v pripade prévnickych
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0s0b, ich ndzvami a sidlami, ako aj ich vyhldsenim, Ze podla ich najlepsich znalosti
su udaje obsiahnuté v prospekte v sulade so skuto¢nostou a ze prospekt nevynechdva
ni¢, ¢o by mohlo ovplyvnit jeho vyznam.

2. Clenské $taty zabezpecia, aby sa ich zdkony, iné pravne predpisy a spravne opat-
renia o zodpovednosti za skodu vztahovali na osoby zodpovedné za udaje uvadzané
v prospekte.

Clenské stity viak zabezpecia, aby sa Ziadnej osobe neprisudzovala zodpovednost za
$kodu vylu¢ne na zéklade sthrnu, vratane jeho prekladu, pokial nie je tento sthrn
zavadzajuci, nepresny alebo nekonzistentny pri jeho ¢itani spolu s ostatnymi Castami
prospektu.”

Clanok 25 tejto smernice pod ndzvom ,Sankcie” stanovuje:

»1. Bez toho, aby bolo dotknuté pravo ¢lenskych $tatov ulozit trestnoprdvne sankcie,
a bez toho, aby bol dotknuty ich rezim zodpovednosti za $kodu, ¢lenské staty zabez-
pecia v sulade s ich vnutrostitnym pravom, aby sa mohli prijimat vhodné spravne
opatrenia, alebo sa mohli ukladat sprdvne sankcie voci zodpovednym osobam, ak
neboli dodrzané ustanovenia prijaté pri vykonavani tejto smernice. Clenské $taty
zabezpecia, aby boli tieto opatrenia ic¢inné, primerané a odradzujuce.

2. Clenské $tity zabezpecia, aby prislusny orgdn mohol verejnosti poskytntt infor-
mdcie o kazdom opatreni alebo sankcii, ktord ulozil za porusenie opatreni prijatych
v zmysle tejto smernice, pokial by takéto poskytnutie informdcii zdvazne neohrozilo
finan¢né trhy alebo nesposobilo neprimerant skodu dotknutym strandm.”
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Grécke vniitrostdtne prdvo

Z4kon 1969/1991

Clanok 72 ods. 2 zdkona 1969/1991 (FEK A‘ 167), zmeneny a doplneny ¢lankom 96
ods. 1 zdkona 2533/1997 (FEK A 228, dalej len ,,zdkon 1969/1991%), stanovuje:

»[Komisia] mo6ze ulozit fyzickej alebo pravnickej osobe, ktord akymkolvek spésobom
uverejni alebo nechd uverejnit nesprdvne alebo zavddzajice informécie o cennych
papieroch prijimanych na regulovany trh s cennymi papiermi alebo uz prijatych
na tento trh, ktoré svojou povahou mézu ovplyvnit cenu tychto cennych papierov
alebo opericie s tymito cennymi papiermi, pokutu az do vysky pdtsto miliénov
(500 000 000) GRD. ... Toto ustanovenie sa rovnako uplatni proti ¢lenom predsta-
venstva spolocnosti Ziadajacich prijatie ich akcii na uznany trh s cennymi papiermi,
pokial prospekt, ktory sa vyzaduje pre uvedené prijatie, obsahuje nesprdvne alebo
zavadzajice informacie, alebo ak st tieto informacie uverejiiované alebo rozsirované
akymkolvek spésobom.”

Cléanok 76 ods. 10 zékona 1969/1991 stanovuje:

»Komisia moze ulozit bez toho, aby boli dotknuté uplatiiované trestnopravne
predpisy, fyzickej alebo prdvnickej osobe pokutu az do vysky sto miliénov
(100 000 000) GRD, ktortt moze v pripade, ze fyzickd alebo pravnické osoba opakovane
porusi predpisy v oblasti kapitdlového trhu, vyhlasky ministerstva hospodarstva alebo
rozhodnutia [komisie] zvysit az do dvesto miliénov (200 000 000) GRD.”
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Prezidentsky dekrét 348/1985

Z c¢lanku 1 prezidentského dekrétu 348/1985 (FEK A 125), zmeneny a doplneny
zdkonom 2651/1998 (FEK A‘ 248, dalej len ,,prezidentsky dekrét 348/1985%), vyplyva,
ze jeho cielom je prisposobit legislativu tykajucu sa kétovania na burze cennych
papierov ustanoveniam smernice 80/390, zmenend a doplnend smernicou Eurdp-
skeho parlamentu a Rady 94/18/ES z 30. m4ja 1994 (U. v. ESL 135, s. 1).

Podla ¢lanku 2 ods. 1 uvedeného dekrétu sa tento dekrét vztahuje na cenné papiere,
ktoré su predmetom ziadosti o prijatie na kétovanie na Aténsku burzu cennych
papierov.

Clanok 3 pism. a) prezidentského dekrétu 348/1985 upresnuje, Ze pod pojmom
»cenné papiere” treba rozumiet najmé akcie.

Clanok 4 ods. 1 tohto dekrétu stanovuje, Ze podmienkou na prijatie cennych papierov
na kétovanie na Aténsku burzu cennych papierov je predchidzajice schvélenie
uverejnenia prospektu predstavenstvom tejto burzy.

Clanok 5 prezidentského dekrétu 348/1985 stanovuje:

»1. Prospekt obsahuje tdaje, ktoré st podla konkrétnej povahy emitenta a cennych
papierov, ktoré si predmetom Ziadosti o prijatie na burzu, potrebné na to, aby sa
investorom a ich investi¢cnym poradcom umoznilo posudit aktiva a pasiva alebo
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finan¢nu situdciu, zisky a straty, vyhliadky emitenta a taktiez prava spojené s tymito
cennymi papiermi.

2. Zapovinnosti uvedené v odseku 1 zodpovedaji osoby uvedené v bode 1.1. priloh A
a B, ktoré st zodpovedné za prospekt.”

Clanok 24 tohto dekrétu stanovuje:

»Kazdd vyznamnd novd skuto¢nost, ktord médze ovplyvnit hodnotenie cennych
papierov a ktord sa objavi v ¢ase medzi schvdlenim prospektu a zaciatkom kéto-
vania, sa musi zohladnit v dodatku ku prospektu, ktory sa kontroluje takym istym
sposobom ako prospekt a ktory sa zverejiuje v silade s postupom podla ¢lanku 21
prezidentského dekrétu.”

Podla ¢lanku 26 toho istého dekrétu:

»K tomuto dekrétu sd pripojené tri prilohy (A, B a C), ktoré tvoria jeho neoddeli-
telna sticast; ich ndzvy st tieto: Priloha A — Vzor prospektu na prijatie na kétovanie
na Aténsku burzu cennych papierov — Kapitola 1. Informacie o osobdch zodpo-
vednych za prospekty a audit uctovnictva. 1.1. Men4 a funkcie fyzickych osdb alebo
obchodné néazvy a sidla pravnickych oséb zodpovednych za prospekty alebo pripadne
za niektoré Casti, v takomto pripade uvedenie tychto casti. ...“
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Spor vo veci samej a prejudicialne otazky

V obdobi od 20. februdra 2001 do 20. marca 2001 spolo¢nost Ntionik AE, ktorej akcie
boli prijaté na kdétovanie na Aténsku burzu cennych papierov, zvysila svoje zakladné
imanie. S tymto cielom 4. decembra 2000 adresovala predstavenstvu Aténskej burzy
ziadost o schvalenie zvy$enia zdkladného imania a prospektu, ktory bol vyhotoveny
na tento ucel.

Tento prospekt obsahoval tdaje o poslednom vyvoji a vyhliadke spolo¢nosti Ntionik
AE za prebiehajtice obdobie od 1. januéra 2000 do 31. decembra 2000, ako aj o hodno-
teni vyvoja predaja a o jej vysledkoch za uvedené obdobie.

V kapitole 4 uvedeného prospektu tykajucej sa idajov o jeho vyhotoveni a auditorov
spolo¢nosti boli uvedeni predseda predstavenstva a povereny clen predstavenstva
spolo¢nosti Ntionik AE ako osoby zodpovedné za vyhotovenie a spravnost informacif
obsiahnutych v prospekte.

Rozhodnutim z 8. februdra 2001 predstavenstvo Aténskej burzy schvélilo zvysenie
zdkladného imania spolo¢nosti Ntionik AE, ako aj prospekt vyhotoveny na tento tcel.

Pred schvalenim tohto prospektu spolo¢nost Ntionik AE vypracovala skratend ro¢nt
finan¢nu spravu za obdobie od 1. janudra 2000 do 31. decembra 2000, ktora bola
uverejnend v tlaci 28. februara 2001.
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Po vykonani naslednej kontroly vyhliadok uvddzanych v tomto prospekte vedenie
komisie poverené dozorom a kontrolou zistilo, Ze existuju zna¢né rozdiely medzi
posudzovanymi skuto¢nostami tykajucimi sa ziskov a strat za obdobie roku 2000,
ktoré obsahoval prospekt a ziskami a stratami za toto obdobie, ktoré boli uvedené
v skratenych finan¢nych spravach uverejnenych 28. februdra 2001.

KedZze sa komisia po ziskani ciastoénych vysvetleni od spolo¢nosti Ntionik AE
domnievala, ze pravdepodobne boli porusené ustanovenia zdkona 1969/1991
a ¢lanku 24 prezidentského dekrétu 348/1985, vyzvala ju, aby predlozila svoje pripo-
mienky. Ttato vyzvu rovnako adresovala panovi Pikoulas, ¢lenovi predstavenstva
spolo¢nosti Ntionik AE, ktory v§ak nebol uvedeny v spornom prospekte ako osoba
zodpovednd za spradvnost v nom obsiahnutych informécii.

Rozhodnutim z 27. jina 2002 komisia ulozila spoloc¢nosti Ntionik AE celkovd pokutu
90 000 eur za porusenie ¢lanku 24 prezidentského dekrétu 348/1985 a clanku 72
ods. 2 zdkona 1969/1991 a kazdému clenovi predstavenstva pokutu 60 000 eur za
porusenie ¢lanku 72 ods. 2 zdkona 1969/1991.

Komisia v rozhodnuti uviedla, Ze sporny prospekt obsahoval nespréavne a zavadzajice
informdcie o zisku a stratach za obdobie roku 2000, konkrétne zisku pred zdanenim,
kde bol zisteny viac ako 40 % rozdiel.

Komisia sa rovnako domnievala, Ze spolo¢nost Ntionik AE a ¢lenovia jeho predsta-
venstva uz v Case zverejnenia prospektu vedeli, ze odhad zisku a strat za obdobie 2000
uvedeny v prospekte sa zna¢ne odlisoval od skuto¢ne dosiahnutého zisku a strat.
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Komisia taktiez zdoraznila, ze opatrenia prijaté spolo¢nostou Ntionik AE spocivajice
v uverejneni skratenych finan¢nych sprav vo februari 2001 a poskytnuti informdcif
potencialnym investorom prostrednictvom Panellinios Syllogos Ependyton Chrima-
tistiriou Athinon (grécke zdruzenie investorov Aténskej burzy), ako aj svojim akcio-
narom neboli v silade s ¢lankom 24 prezidentského dekrétu 348/1985, ktory stano-
vuje uverejnenie dodatku k prospektu v pripade vyznamnej novej skuto¢nosti, ktora
moze ovplyvnit hodnotenie cennych papierov.

Spolo¢nost Ntionik AE a pan Pikoulas podali Zalobu na Symvoulio tis Epikrateias
smerujicu k zruseniu rozhodnutia komisie z 27. juna 2002.

Za tychto podmienok Symvoulio tis Epikrateias rozhodol o preruseni konania
a polozil Stdnemu dvoru tdto prejudicialnu otdzku:

»MozZe vnutrostatny zdkonodarca v zmysle... ¢ldnku 21 smernice 2001/34 zaviest
pre pripad, Ze informdcie, ktoré obsahuje prospekt, sa ukdzu ako nespravne a zava-
dzajtice, administrativne sankcie nielen proti osobdm vyslovne uvedenym v tomto
prospekte ako zodpovedné osoby, ale rovnako aj proti emitentovi cennych papierov,
ktoré sa prijimajui na burzu, a proti ¢lenom predstavenstva bez toho, aby sa rozliso-
valo, ¢i boli oznaceni v uvedenom zmysle ako zodpovedné osoby?“
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O prejudicialnej otazke

O pripustnosti

Podla talianskej vlddy zvys$enie zdkladného imania spolo¢nosti Ntionik AE nepodlie-
halo vypracovaniu a ozndmeniu prospektu a v ddsledku toho na skutkovy stav vo veci
samej sa nevztahuje pdsobnost smernice 2001/34-.

KedZe nie je celkom jasné, ¢i idajne poru$ené normy maju vnutro$tatny poévod alebo
povod prava Spolocenstva, talianska vlada sa domnieva, Zze prejudicidlna otazka je
hypoteticka a ako nepripustnd by sa mala zamietnut.

Treba pripomentt, ze podla ¢ldnku 23 smernice 2001/34 st ¢lenské $taty opravnené
povolit organom prislusnym na kontrolu prospektu v zmysle tejto smernice udelenie
¢iasto¢ného alebo uplného oslobodenia od povinnosti zverejnit prospekt v niekto-
rych presne stanovenych pripadoch. Komisia na pojedndvani uviedla, ze medzi tieto
pripady patri hypotéza uvedend v ¢lanku 23 bode 1 pism. a) tejto smernice. Napriek
tomu, pokial ide o uplatnenie uvedeného oslobodenia, uvedeny ¢lanok 23 ponechava
¢lenskym §tdtom mieru volnej tvahy.

V tejto stvislosti ¢ldnok 64 smernice 2001/34 napriek tomu stanovuje, ze pokial sa
nové akcie neprijmu automaticky na kétovanie novej emisie akcii toho istého druhu,
emitent je povinny poziadat o ich prijatie na kdtovanie.
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V danom pripade vs$ak z okolnosti vo veci samej, tak ako boli prezentované vnitro-
$tatnym stidom, nevyplyva, Ze by sa spolo¢nost Ntionik AE nachddzala v jednej zo
situdcii, pre ktord ¢lanok 23 smernice 2001/34 predvida oslobodenie od povinnosti
uverejnenia prospektu.

Na pojedndvani spolo¢nost Ntionik AE potvrdila, Ze akcie emitované v rdmci zvy$o-
vania zakladného imania neboli automaticky prijaté na kétovanie v zmysle ¢lanku 64
smernice 2001/34, ze s vyhradou predkupného prava existujtucich akciondrov mala
verejnost pristup k nadobudnutiu tychto akcii a ze polozka 1.1 zoznamu A uvedenej
smernice sa uplatnuje.

Namietku nepripustnosti vznesend talianskou vladou treba zamietnut.

O veci samej

Treba skonstatovat, Ze z oddvodneni ¢. 5, 11 a 31 smernice 2001/34 vyplyva, Ze jej
cielom je okrem iného zabezpelit primerané informovanie investorov pre oblast
prevoditelnych cennych papierov, aby sa tak zvysila ich ochrana, zvysit ich doveru
v trhy tychto cennych papierov a takymto spdsobom zabezpecit jeho riadne fungo-
vanie bez toho, aby bolo nevyhnutné tplne zosuladit vnutrostatnu pravnu tpravu.

Ako to zdoraznila generdlna advokétka v bode 32 svojich ndvrhov, smernica 2001/34
nesmeruje k vysokému stupnu zosuladenia vnidtrostatnych pravnych dprav v danej
oblasti.
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Napriek tomu, Ze ¢lenské $taty mozu urcit dodatocné alebo prisnejsie podmienky na
prijatie cennych papierov na kétovanie, takyto rezim v$ak musi byt v silade s cielmi
uvedenej smernice.

Z uvedeného vyplyva, ze vnutrostatny zakonodarca moze zaviest rezim zodpoved-
nosti vztahujuci sa na osoby vyslovne menované v prospekte, ktory bol uverejneny
na takéto prijate, ako aj na iné kategérie osdb, a to aj v pripade, ked nie st vyslovne
uvedené v tomto prospekte, pokial je takyto rezim v stilade s cielmi smernice 2001/34.

Treba pripomentt, ze ¢lanok 21 ods. 1 tejto smernice stanovuje, Ze prospekt musi
obsahovat informdcie, ktoré su pre investorov nevyhnutné na vypracovanie infor-
movaného ohodnotenia aktiv a pasiv, finan¢nej situdcie, ziskov a strat, vyhliadok
emitenta a prav viazucich sa k tymto cennym papierom, o ktorych prijatie na kéto-
vanie sa ziada.

Odsek 2 tohto clanku upresnuje, ze ¢lenské staty musia zabezpedit, aby tdto povin-
nost bola ulozend osobdm uvedenym v polozke 1.1 zoznamov A a B prilohy I uvedene;j
smernice. Uvedené zoznamy stanovuju jedine uvedenie fyzickych alebo pravnickych
0sob, ktoré su zodpovedné za prospekty alebo jeho cast.

Vzhladom na ciel smernice 2001/34, ktorym je najmé zabezpecit primerand infor-
mdciu pre investorov, nemozno identifikiciu os6b zodpovednych za informacie
v prospekte, ktoré si nevyhnutné pre investorov, tak ako je upravend v ¢lanku 21
v spojeni so zoznamami A a B prilohy I tejto smernice, povazovat za vycerpavajicu
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v tom zmysle, ze zodpovednost za spravnost informdcii obsiahnutych v tomto
prospekte sa moze ulozit len fyzickym alebo pravnickym osobam, ktoré si v nom
uvedené, bez ohladu na hospoddrsku a organiza¢nt skuto¢nost emisie.

Nemozno vylidit, ze prospekty uverejnené s cielom prijatia cennych papierov na
kétovanie na burzu nebudd uvddzat totoznost niektorych osob, fyzickych alebo
pravnickych, zodpovednych za riadenie emitenta alebo schopnych poskytnut alebo
zhodnotit Gdaje o aktivach a pasivach, financ¢nej situdcie, zisku a strat a vyhliadok
tohto emitenta, ako aj urcit prava spojené s uvedenymi cennymi papiermi. Nemozno
vytvarat prekdzku amyslu prislusnych vnuatrostatnych organov stanovit zodpoved-
nost takychto osob za nespravne alebo zavadzajice informacie.

Je vhodné pripomenut, ze smernica 2001/34 vyslovne neustanovuje systém sankcii
uplatiiovanych na osoby, ktorym sa ulozila zodpovednost za prospekt. V dosledku
toho, ze povinnost ¢lenskych statov stanovit administrativne sankcie proti emitentom
a inym zodpovednym osobam za prospekt bola stanovend az ¢lankom 25 smernice
2003/71, ktora casovo nasledovala az po skutkovych okolnostiach vo veci samej, sa
tdto smernica na uvedeny pripad neuplatni.

Za tychto okolnosti je vhodné si pripomenut, Ze pri neexistencii zostladenia prav-
nych predpisov Spolodenstva v oblasti sankcii pouzitelnych v pripade nedodrzania
podmienok stanovenych rezimom zavedenym tymito pravnymi predpismi maju
¢lenské $taty pravomoc zvolit si sankcie, ktoré s podla nich vhodné. Napriek tomu
su povinné pri vykondvani svojej pravomoci dodrziavat pravo Spolocenstva a jeho
hlavné zdsady a v doésledku toho zdsadu proporcionality (pozri v tomto zmysle
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rozsudky z 21. septembra 1989, Komisia/Grécko, 68/88, Zb. s. 2965, bod 23; zo
16. decembra 1992, Komisia/Grécko, C-210/91, Zb. s. I-6735, bod 19, a z 26. oktdbra
1995, Siesse, C-36/94, Zb. s. 1-3573, bod 21).

Administrativne alebo represivne opatrenia nemo6zu presiahnut rdmec toho, Co je
nevyhnutné na dosiahnutie sledovaného ciela, a sankcia neméze byt neprimerand vo
vztahu k zdvaznosti poru$enia, ktoré sa stalo prekazkou slobdd zaruc¢enych Zmluvou
ES (rozsudok zo 16. decembra 1992, Komisia/Grécko, uz citovany v bode 20). Napriek
tomu prindlezi vnutrostatnemu sudu, aby vo svetle predchadzajucich uvah posudil, ¢i
uplatiiované sankcie stanovené vnatro$tatnym zdkonodarcom st proporcionalne.

Pokial ide o povinnost poskytnat primerané a objektivne informdcie investorom
uvedenu v smernici 2001/34, je potrebné skonstatovat, ze systém civilnych, trest-
nych alebo administrativnych sankcii zavedeny na vnutro$tatnej irovni proti osobam
vyslovne uvedenym v prospekte, emitentovi a taktiez ¢lenom jeho predstavenstva
nezavisle od toho, ¢i tieto osoby boli oznacené v prospekte za zodpovedné osoby,
nesmeruje proti cielu uvedenej smernice, pokial je primerany zavaznosti porusenia,
ktoré spociva v poskytnuti nespravnych alebo zavadzajucich informdcii v uvedenom
prospekte.

Vzhladom na vy$Sie uvedené je potrebné na prejudicidlnu otizku odpovedat
tak, ze ¢lanok 21 smernice 2001/34 sa ma vykladat v tom zmysle, Ze mu neodpo-
ruje, aby vnutrostatny zdkonodarca zaviedol pre pripad, Ze informacie, ktoré obsa-
huje prospekt uverejneny s cielom prijatia cennych papierov na kétovanie na burzu
cennych papierov, sa ukazu ako nespravne a zavadzajice, administrativne sankcie
nielen proti osobam vyslovne uvedenym v tomto prospekte ako osoby, ktoré zodpo-
vedaju za tento prospekt, ale rovnako aj proti emitentovi tychto cennych papierov
a proti ¢clenom predstavenstva tohto emitenta bez toho, aby sa rozliSovalo, ¢i ¢lenovia
predstavenstva boli v uvedenom prospekte oznaceni ako zodpovedné osoby.
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O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Sidnym dvorom ma vo vztahu k dcastnikom
konania vo veci samej inciden¢ny charakter a bolo zacaté v stvislosti s prekazkou
postupu v konani pred vnuatro$titnym sudom, o trovich konania rozhodne tento
vnutrostatny sud. Iné trovy konania, ktoré vznikli v suvislosti s predloZzenim pripo-
mienok Sidnemu dvoru a nie st trovami uvedenych ucastnikov konania, nemézu byt
nahradené.

Z tychto dovodov Stdny dvor (prva komora) rozhodol takto:

Clanok 21 smernice 2001/34/ES Eurépskeho parlamentu a Rady z 28. mdja
2001 o prijimani cennych papierov na kétovanie na burze cennych papierov
a o informadcidch, ktoré sa o tychto cennych papieroch musia zverejiovat, sa
ma vykladat v tom zmysle, Ze mu neodporuje, aby vnutrostitny zakonodarca
zaviedol pre pripad, ze informaicie, ktoré obsahuje prospekt uverejneny s ciefom
prijatia cennych papierov na kétovanie na burzu cennych papierov, sa ukazu ako
nespravne a zavadzajuce, administrativne sankcie nielen proti osobam, ktoré
st vyslovne uvedené v tomto prospekte ako zodpovedné osoby, ale rovnako aj
proti emitentovi tychto cennych papierov a proti ¢clenom predstavenstva tohto
emitenta bez toho, aby sa rozlisovalo, ¢i clenovia predstavenstva boli vuvedenom
prospekte oznaceni ako zodpovedné osoby.

Podpisy
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