DOM AV DEN 5.7.2007 — MAL C-430/05

DOMSTOLENS DOM (forsta avdelningen)
den 5 juli 2007 °

I mal C-430/05,

angaende en begiran om férhandsavgorande enligt artikel 234 EG, framstélld av
Symvoulio tis Epikrateias (Grekland) genom beslut av den 31 augusti 2005, som
inkom till domstolen den 2 december 2005, i malet

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

Ioannis Michail Pikoulas

mot

Epitropi Kefalaiagoras,

meddelar

DOMSTOLEN (forsta avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden P. Jann samt domarna R. Schintgen,
A. Tizzano, A. Borg Barthet och M. Ilesi¢ (referent),

* Rattegangssprak: grekiska.
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generaladvokat: E. Sharpston,
justitiesekreterare: handlaggaren B. Fiilop,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 11 januari 2007,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

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

— Greklands regering, genom K. Georgiadis och M. Papida, bada i egenskap av
ombud,

— Italiens regering, genom I.M. Braguglia, i egenskap av ombud, bitradd av
P. Gentili, avvocato dello Stato,

— Portugals regering, genom L. Fernandes och A. Seiga Neves, bada i egenskap av
ombud,

— Europeiska gemenskapernas kommission, genom D. Maidani och G. Zavvos,
béada i egenskap av ombud,

och efter att den 8 mars 2007 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,
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foljande

Dom

Begiran om forhandsavgorande avser tolkningen av artikel 21 i Europaparlamentets
och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av virdepapper
till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggoras betriffande sidana
virdepapper (EGT L 184, s. 1).

Begiran har framstéllts i mal som har anhéngiggjorts vid Symvoulio tis Epikrateias
(den grekiska hogsta forvaltningsdomstolen) av det grekiska bolaget Ntionik
Anonymi Etaireia Emporias H/Y, Logismikou kai Paroxis Ypiresion Michanografisis
(nedan kallat Ntionik AE) och dess styrelseledamot Ioannis Michail Pikoulas mot
Epitropi Kefalaiagoras (kapitalmarknadskommittén) (nedan kallad kommittén).
Begiran avser de boter som kommittén har pafort Ntionik AE och Ioannis Michail
Pikoulas pa grund av att det har ldmnats vissa oriktiga uppgifter i ett borsprospekt
som offentliggjorts med anledning av att Ntionik AE skulle 6ka bolagskapitalet.

Tillimpliga bestimmelser

Direktiv 2001/34

Genom direktiv 2001/34 kodifieras foljande fyra direktiv:

— Radets direktiv 79/279/EEG av den 5 mars 1979 om samordning av villkoren fér
upptagande av vardepapper till officiell notering vid fondbérs (EGT L 66, s. 21;
svensk specialutgiva, omrade 6, volym 2, s. 34).
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— Radets direktiv 80/390/EEG av den 17 mars 1980 om samordning av kraven pa
upprittande, granskning och spridning av prospekt som skall offentliggéras vid
upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbérs (EGT L 100, s. 1;
svensk specialutgdva, omrade 6, volym 2, s. 56).

— Radets direktiv 82/121/EEG av den 15 februari 1982 om information som
regelbundet skall offentliggéras av bolag vars aktier har upptagits till officiell
notering vid fondbors (EGT L 48, s. 26; svensk specialutgiva, omrade 6,
volym 2, s. 82).

— Radets direktiv 88/627/EEG av den 12 december 1988 om sddana uppgifter som
skall offentliggoras vid forviarv eller avyttring av ett storre innehav i ett
borsnoterat bolag (EGT L 348, s. 62; svensk specialutgiva, omrade 6, volym 2,
s. 188).

4 Skilen 5, 11 och 31 i direktiv 2001/34 har féljande lydelse:

”(5) I ett forsta skede bor samordningen av villkoren foér upptagande av virdepapper
till officiell notering vara sa flexibel att hdnsyn kan tas till rddande strukturella
skillnader mellan medlemsstaternas virdepappersmarknader, och att medlems-
staterna kan beakta sirskilda forhéallanden som de stills infor.
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(11) Dessa skillnader [mellan de krav pa skyddsatgirder som kravs av de flesta
medlemsstater betriffande savil prospektens innehall och uppstillning som
effektivitet, metod och val av tidpunkt fér granskning av prospektuppgifterna]
bor undanréjas genom samordning av regler, vilka inte nédviandigtvis behover
goras fullstindigt enhetliga, men sa att en tillricklig grad av 6verensstimmelse
kan uppnas mellan de skyddsatgdrder som krivs av medlemsstaterna, allt for att
astadkomma att nuvarande och blivande investerare av virdepapper far
information som ér tillrdckligt utforlig och sa objektiv som mdjligt.

(31)En ordning som innebdr att adekvata upplysningar lamnas [for] investerare
inom omradet for 6verlatbara virdepapper ar dgnad att forbattra skyddet for
investerare, 6ka deras fortroende for virdepappersmarknaderna och hérigenom
sakerstilla att dessa marknader fungerar vil”

I artikel 20 i direktivet foreskrivs foljande:

"Medlemsstaterna skall se till att upptagande av vardepapper till officiell notering vid
en fondbors som ar beldgen eller verksam inom deras territorier betingas av att en
informationsskrift, i fortsittningen bendmnd ’'borsprospekt’, offentliggors i enlighet
med kapitel I i avdelning 5.”

I artikel 21 i samma direktiv féreskrivs f6ljande:

”1. Borsprospektet skall innehalla den information som, alltefter slaget av emittent
och arten av de véirdepapper for vilka upptagande soks, behovs for att investerare
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och deras radgivare skall kunna goéra en vilgrundad bedémning av emittentens
tillgangar och skulder, finansiella situation, vinster och forluster och framtids-
utsikter, samt av de réttigheter som ir forenade med virdepapperen.

2. Medlemsstaterna skall se till att de skyldigheter som avses i punkt 1 &vilar dem
som enligt punkt 1.1 i listorna A och B i bilaga I ansvarar for bérsprospektet.”

I artikel 22.1 i samma direktiv foreskrivs foljande:

1. Utan att de skyldigheter som foljer av artikel 21 paverkas skall medlemsstaterna,
om inte annat foljer av de mojligheter till undantag som anges i artiklarna 23 och 24,
se till att borsprospektet innehaller, i sa lattanalyserad och littbegriplig form som
mojligt, minst de uppgifter som anges i lista A, B eller C i bilaga I, beroende pad om
det giller aktier, skuldebrev eller bevis som representerar aktier.”

I artikel 23 i direktiv 2001/34 foreskrivs foljande:

"Utan att det paverkar tillampningen av artikel 39.1 giller att medlemsstaterna far
tillata de behoriga myndigheter som ansvarar for granskning av sédana borsprospekt
som avses i detta direktiv att medge undantag, helt eller delvis, fran skyldigheten att
offentliggora prospekt i foljande fall:

1. Nar de vardepapper som ansdkan om upptagande till officiell notering avser ar
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a) virdepapper som varit foremal for emission till allménheten ...

I artikel 64 i direktivet foreskrivs foljande:

“Utan att det paverkar tillimpningen av bestimmelserna i artikel 49.2 skall det
krivas att bolaget, i fall da en offentlig nyemission sker av aktier av samma slag som
de redan officiellt noterade, och forutsatt att de nya aktierna inte automatiskt
upptas, ansoker om deras upptagande till sidan notering antingen senast ett ar efter
emissionen eller nir de blir fritt Gverlatbara.”

I artikel 100 i direktivet foreskrivs foljande:

"Varje ny visentlig omstiandighet som kan paverka bedémningen av viardepapperen,
och som uppkommer mellan den tidpunkt da borsprospektet godkdnns och den
tidpunkt da borshandeln inleds, skall anges i ett tillagg till prospektet, granskat pa
samma sitt som prospektet och offentliggjort i den ordning som anges av de
behoriga myndigheterna.”

Bilaga I till direktiv 2001/34 innehaller ett antal bestimmelser om utformning av
prospekt for upptagande till officiell notering vid en fondbérs. Listorna A och B
avser upptagande av aktier respektive upptagande av obligationer. I kapitel 1 i
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listorna A och B, som har rubriken "Upplysningar om dem som &r ansvariga for
borsprospektet och for revision av rikenskaperna”, foreskrivs det i punkt 1.1 att
foljande upplysningar skall anges:

"Namn och befattning for de fysiska personer samt namn och site for de juridiska
personer som dr ansvariga for borsprospektet eller, i forekommande fall, for vissa
sérskilt angivna delar av detta.”

Direktiv 2003/71/EG

I artikel 5.1 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den
4 november 2003 om de prospekt som skall offentliggdras ndr vardepapper erbjuds
till allmidnheten eller tas upp till handel och om é&ndring av direktiv 2001/34
(EGT L 345, s. 64) foreskrivs foljande:

“Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 8.2, skall prospektet innehalla all den
information som, med hénsyn till emittentens natur och arten av de virdepapper
som erbjuds allminheten eller upptas till handel pd en reglerad marknad, &r
nodvindig for att investerare skall kunna gora en vilgrundad bedémning av
emittentens och eventuell garants tillgdngar och skulder, finansiella stillning, vinster
och forluster och framtidsutsikter samt av de rittigheter som éar forenade med
virdepapperen. Denna information skall presenteras i en form som goér den latt att
forsta och analysera.”

I artikel 6 i direktivet, med rubriken "Ansvaret for prospektet”, foreskrivs foljande:

1. Medlemsstaterna skall sdkerstilla att ansvaret for den information som ges i ett
prospekt atminstone avilar emittenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller
kontrollorgan, erbjudaren, den person som anséker om upptagande till handel pé en
reglerad marknad eller garanten, beroende pa omstindigheterna. De personer som
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ar ansvariga skall klart anges i prospektet med uppgift om namn och befattning eller,
betriffande juridiska personer, namn och site, tillsammans med forklaringar avgivna
av dem om att enligt deras kinnedom 6verensstimmer den information som ges i
prospektet med sakforhallandena och att ndgon uppgift som skulle kunna paverka
dess innebord inte har uteldmnats.

2. Medlemsstaterna skall sikerstdlla att deras lagar och andra forfattningar om
civilrdttsligt ansvar &r tillimpliga pd de personer som #r ansvariga for den
information som ges i prospekt[en].

Medlemsstaterna skall dock dven sikerstilla att inget civilrittsligt ansvar skall kunna
aldggas en person enbart pa grundval av sammanfattningen och ej heller av en
Oversittning av denna, savida den inte &r vilseledande, felaktig eller oférenlig med de
andra delarna av prospektet.”

I artikel 25 i direktivet, med rubriken "Sanktioner”, foéreskrivs foljande:

”1. Utan att det paverkar medlemsstaternas system for civilrittsligt ansvar eller deras
ratt att utdoma straffrittsliga paféljder skall medlemsstaterna i enlighet med
nationell lagstiftning se till att lampliga administrativa atgirder kan vidtas eller
administrativa sanktioner utdémas mot de ansvariga, nar bestimmelser som antagits
enligt detta direktiv inte har foljts. Medlemsstaterna skall se till att sddana atgérder
ar effektiva, proportionerliga och avskrickande.

2. Medlemsstaterna skall foreskriva att den behoriga myndigheten far offentliggora
varje atgird eller sanktion som har utmitts for 6vertridelse av bestimmelser som
antagits enligt detta direktiv, sdvida inte offentliggérandet skulle skapa allvarlig oro
pa finansmarknaderna eller orsaka de berdrda parterna oproportionerligt stor
skada.”
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Den nationella lagstiftningen

Lag nr 1969/1991

I artikel 72.2 i den grekiska lagen nr 1969/1991 (FEK A’ 167), i dess lydelse enligt
artikel 96.1 i lag nr 2533/1997 (FEK A’ 228) (nedan kallad lag nr 1969/1991),
foreskrivs foljande:

’[Kommittén] kan éldgga fysiska och juridiska personer som pa vad sétt det vara ma
offentliggor eller sprider oriktiga eller vilseledande upplysningar om vérdet pa
virdepapper som skall upptas eller redan har upptagits till officiell notering pa en
fondbors boter pa upp till fem hundra miljoner (500 000 000) GRD ... Denna
bestammelse skall ocksa tillimpas pa styrelseledaméter i foretag for vars aktier det
har ansokts om upptagande till notering pa en fondbérs, ndr de oriktiga eller
vilseledande upplysningarna aterfinns i det prospekt som fo[r]dras foér den
ovanndmnda noteringen eller om de offentliggjorts eller spridits pa annat sitt.”

I artikel 76.10 i lag nr 1969/1991f6reskrivs foljande:

"Bortsett fran tillimpliga straffrittsliga bestimmelser &r [kommittén] behorig att
alagga fysiska eller juridiska personer som bryter mot lagstiftningen om
kapitalmarknader, ekonomiministeriets foreskrifter eller [kommitténs] beslut boter
om hogst hundra miljoner (100 000 000) GRD, eller vid upprepad forseelse tvé
hundra miljoner (200 000 000) GRD.”
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Presidentdekret nr 348/1985

Det framgér av artikel 1 i presidentdekret nr 348/1985 (FEK A’ 125), i dess lydelse
enligt lag nr 2651/1998 (FEK A’ 248) (nedan kallat presidentdekret nr 348/1985 eller
dekretet), att syftet med dekretet &r att anpassa lagstiftningen om officiell notering
vid fondbérs till bestimmelserna i direktiv 80/390, i dess lydelse enligt Europa-
parlamentets och radets direktiv 94/18/EG av den 30 maj 1994 (EGT L 135, s. 1;
svensk specialutgava, omrade 6, volym 4, s. 204).

I artikel 2.1 i dekretet foreskrivs att dekretet avser virdepapper betriffande vilka en
anstkan om upptagande till officiell notering ingetts till Atens fondboérs.

I artikel 3 a i presidentdekret nr 348/1985 foreskrivs att med “virdepapper” avses
bland annat aktier.

I artikel 4.1 i dekretet foreskrivs att det for att viardepapper skall upptas till officiell
notering vid Atens fondbors krivs att borsprospektet offentliggors efter att ha
godkints av fondborsens styrelse.

I artikel 5 i presidentdekret nr 348/1985 foreskrivs foljande:

”1. Borsprospektet skall innehélla sddana upplysningar som, alltefter slaget av
emittent och arten av de virdepapper for vilka upptagande till notering vid fondboérs
soks, dr nodviandiga for att investerare och deras radgivare skall kunna bedéma
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emittentens tillgdngar, finansiella situation, vinster och forluster och framtids-
utsikter, samt de rattigheter som &r forenade med virdepapperen.

2. De skyldigheter som anges i punkt 1 &vilar dem som enligt punkt 1.1 i bilagorna
A och B ansvarar for borsprospektet.”

I artikel 24 i dekretet foreskrivs foljande:

"Varje ny visentlig omstiandighet som kan paverka bedémningen av viardepapperen,
och som uppkommer mellan den tidpunkt di borsprospektet godkinns och den
tidpunkt da borshandeln inleds, skall anges i ett tillagg till prospektet, granskat pa
samma sitt som prospektet och offentliggjort i den ordning som anges i artikel 21 i
detta presidentdekret.”

I artikel 26 i dekretet foreskrivs foljande:

"Tre bilagor (A, B och C) skall fogas till detta dekret och utgér en integrerad del av
dekretet. Bilagorna har f6ljande rubriker: Bilaga A — Modell f6r borsprospekt infér
officiell notering av aktier vid fondborsen i Aten — Kapitel 1. Upplysningar om
ansvariga for borsprospektet och for revision. 1.1 Namn och befattning for fysiska
personer eller bolagsnamn och uppgift om séte f6r de juridiska personer som har
ansvar for borsprospektet eller, i forekommande fall, for delar av detta och i sa fall
uppgifter om dem ... ”
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Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragan

Ntionik AE, ett foretag vars aktier noterats till den officiella noteringen pa en
parallell bors till Atens fondbédrs, 6kade under perioden den 20 februari-
20 mars 2001 sitt aktiekapital. Ntionik AE ingav darfor den 4 december 2000 en
ansokan om godkidnnande att Oka aktiekapitalet och om godkidnnande av det
borsprospekt som utarbetats for detta andamal till styrelsen for Atens fondbors.

Prospektet inneholl upplysningar om den senaste utvecklingen och framtids-
utsikterna for Ntionik AE for det lopande rikenskapsaret 1 januari-31 decem-
ber 2000 samt uppgifter om forsidljningen och bolagets resultat under detta
rikenskapsér.

I kapitel 4 i prospektet, som avser uppgifter om hur prospektet utarbetats och om
bolagets revisorer, anges Ntionik AE:s styrelseordférande och verkstillande direktor
som ansvariga for utarbetandet av prospektet och for riktigheten av de uppgifter
som anges i det.

Styrelsen for Atens fondbérs godkidnde i beslut av den 8 februari 2001 6kningen av
Ntionik AE:s aktiekapital och det prospekt som hade utarbetats for detta d&ndamal

Fore godkidnnandet av prospektet hade Ntionik AE utarbetat en sammanfattning av
arsredovisningen for riakenskapsaret den 1 januari 2000-31 december 2000, som
offentliggjordes i pressen den 28 februari 2001.
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Néar kommitténs tillsyns- och kontrollavdelning senare kontrollerade de prognoser
som angetts i prospektet konstaterade kommittén att det forelag betydande
skillnader mellan det resultat som hade uppskattats for rikenskapséaret 2000 och
som ingick i prospektet och det resultat som ingick i den sammanfattning av
arsredovisningen som offentliggjordes den 28 februari 2001.

Efter att ha fatt vissa forklaringar fran Ntionik AE bedémde kommittén att bolaget
hade 4sidosatt bestimmelserna i lag nr 1969/1991 och i artikel 24 i presidentdekret
nr 348/1985, och kommittén uppmanade bolaget att yttra sig. Ioannis Michail
Pikoulas, som var styrelseledamot i Ntionik AE men som inte angetts som ansvarig
for att de upplysningar som ldmnats i det omtvistade prospektet var riktiga,
uppmanades ocksd att yttra sig.

Kommittén paforde genom ett antal beslut av den 27 juni 2002 Ntionik AE boter pé
sammanlagt 90 000 euro, for att bolaget hade asidosatt artikel 24 i presidentdekret
nr 348/1985 och artikel 72.2 i lag nr 1969/1991. Vidare pafordes var och en av
styrelseledamoéterna boter pa 60 000 EUR, for att de hade asidosatt artikel 72.2 i lag
nr 1969/1991.

Kommittén papekade i besluten att det omtvistade prospektet innehdll oriktiga och
vilseledande uppgifter om resultatet for rikenskapsaret 2000, bland annat i fraga om
resultatet fore skatt, for vilket kommittén konstaterade att det forelag en avvikelse
pa mer dn 40 procent.

Kommittén beddmde ocksa att Ntionik AE och dess styrelseledaméter redan nér
prospektet offentliggjordes visste att den uppskattning av bolagets resultat for
rakenskapséret 2000 som angavs i prospektet uppvisade betydande skillnader i
forhallande till det verkliga resultatet.
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Kommittén papekade dessutom att de atgiarder som Ntionik AE vidtog, det vill sdga
offentliggérandet av en sammanfattning av arsredovisningen i februari 2001 samt de
upplysningar som limnades till méjliga investerare genom férmedling av Panellinios
Syllogos Ependyton Chrimatistiriou Athinon (den grekiska investeringsféreningen
vid Atens fondbors) och till bolagets aktiedgare inte var forenliga med artikel 24 i
presidentdekret nr 348/1985. I ovannédmnda artikel foreskrivs att om nya avgérande
omstéindigheter som kan péaverka virderingen av virdepapperen tillkommer skall ett
tillagg till borsprospektet offentliggoras.

Ntionik AE och Ioannis Michail Pikoulas vickte var for sig talan vid Symvoulio tis
Epikrateias och yrkade att kommitténs samtliga beslut av den 27 juni 2002 skulle
ogiltigforklaras.

Under dessa omstindigheter beslutade Symvoulio tis Epikrateias att vilandeférklara
maélet och stilla f6ljande tolkningsfraga till domstolen:

"Kan den nationella lagstiftaren, mot bakgrund av bestimmelserna i artikel 21 i
direktiv [2001/34], ndr upplysningar i borsprospekt visar sig vara oriktiga eller
vilseledande, foreskriva att administrativa sanktioner skall vidtas inte endast mot de
personer som i prospektet uttryckligen angetts som ansvariga, utan dven mot
emittenten av de virdepapper som skall upptas till officiell notering vid en fondboérs
och mot ledaméter i detta bolags styrelse utan atskillnad, oberoende av om dessa
angetts som ansvariga i den mening som angetts ovan?”
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Provning av tolkningsfragan

Huruvida talan kan tas upp till sakprévning

Den italienska regeringen har gjort gillande att kapitalokningen i Ntionik AE inte
forutsatte att det utarbetades och framlades ett prospekt och att de faktiska
omstindigheterna i malet vid den nationella domstolen dirfér inte omfattas av
tillimpningsomradet for direktiv 2001/34.

Eftersom det saledes inte &r helt klart huruvida de bestimmelser som pastis ha
asidosatts endast dr nationella eller om de tvirtom har ett gemenskapsrittsligt
ursprung, anser den italienska regeringen att fragan &r hypotetisk och dérfor skall
avvisas.

Enligt artikel 23 i direktiv 2001/34 giller att medlemsstaterna far tillata de behoériga
myndigheter som ansvarar for granskning av sddana borsprospekt som avses i detta
direktiv att medge undantag, helt eller delvis, fran skyldigheten att offentliggora
prospekt i vissa angivna fall. Bland dessa ingar det fall som ndmns i artikel 23.1 a i
direktivet och som kommissionen har &beropat vid forhandlingen. Enligt ovan-
ndmnda artikel 23 har medlemsstaterna emellertid ett visst utrymme for skons-
missig beddmning nér de tillimpar ett saidant undantag.

Det foreskrivs emellertid i artikel 64 i direktiv 2001/34 att om inte en nyemission av
aktier av samma slag automatiskt noteras skall emittenten anséka om att de skall
noteras.
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Det framgar dock inte av de faktiska omstindigheterna i malet vid den nationella
domstolen, sasom de har lagts fram av den hénskjutande domstolen, att Ntionik AE
omfattades av ett sddant undantag fran skyldigheten att offentliggéra borsprospektet
som anges i artikel 23 i direktiv 2001/34.

Ntionik AE bekréaftade for 6vrigt vid féorhandlingen att de aktier som emitterades vid
kapitalokningen inte automatiskt upptogs till notering i den mening som avses i
artikel 64 i direktiv 2001/34, att allminheten hade mojlighet att kopa aktier med
forbehall for befintliga aktiedgares forkopsritt och att punkt 1.1 i lista A i
ovanndmnda direktiv séledes skall tillampas.

Den invindning om réttegangshinder som den italienska regeringen har framstallt
skall foljaktligen ogillas.

Prévning i sak

Det foljer inledningsvis av skilen 5, 11 och 31 till direktiv 2001/34 att syftet med
direktivet bland annat dr att sikerstilla att adekvata upplysningar ldmnas for
investerare inom omradet for Gverlatbara vardepapper for att forbattra skyddet for
investerare, 0ka deras fortroende for virdepappersmarknaderna och hérigenom
sikerstdlla att dessa marknader fungerar vdl, utan att nédvindigtvis fullstindigt
harmonisera de nationella bestimmelserna.

Sasom generaladvokaten har papekat i punkt 32 i forslaget till avgorande syftar
direktivet saledes inte till en lingtgdende harmonisering av de nationella
bestimmelserna pa det ber6rda omrédet.
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Medlemsstaterna kan ndmligen fritt faststidlla kompletterande eller striangare villkor
fér upptagande av virdepapper till notering, forutsatt att en sddan ordning inte
strider mot direktivets malsattningar.

Ay detta foljer att den nationella lagstiftaren kan inféra en ordning som innebér att
de personer som uttryckligen namns i det prospekt som offentliggérs, liksom andra
persongrupper, dven om dessa persongrupper inte uttryckligen namns i prospektet,
har ansvar for att en sddan notering sker, férutsatt att en ordningen inte strider mot
maélsattningarna med direktiv 2001/34.

Det skall harvidlag erinras om att det i artikel 21.1 i direktivet foreskrivs att
borsprospektet skall innehélla den information som behovs for att investerare skall
kunna gora en vilgrundad bedémning av emittentens tillgdngar och skulder,
finansiella situation, vinster och forluster och framtidsutsikter, samt de réttigheter
som dr forenade med virdepapperen.

I artikel 21.2 foreskrivs att medlemsstaterna skall se till att denna skyldighet avilar
dem som avses i punkt 1.1 i listorna A och B i bilaga I till direktivet. I dessa listor
foreskrivs endast att de fysiska eller juridiska personer som har ansvaret for
prospektet eller en del av det skall anges.

Eftersom syftet med direktiv 2001/34 bland annat &r att sdkerstilla att adekvata
upplysningar limnas for investerare, kan uppriakningen av de personer som har
ansvaret for de upplysningar i prospektet som investerarna behover, som foreskrivs i
artikel 21 jamford med listorna A och B i bilaga I till direktivet, inte anses
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uttémmande i den mening att ansvaret for att de upplysningar som ldmnas i
prospektet ar riktiga endast avilar de fysiska eller juridiska personer som némns i
prospektet utan hinsyn till emissionens ekonomiska eller organisatoriska verklighet.

Det kan ndamligen inte uteslutas att det borsprospekt som offentliggors i anslutning
till virdepappers upptagande till officiell notering pa en fondbdrs inte nimner vissa
fysiska eller juridiska personer som har ansvaret f6r emittentens foérvaltning eller
som kan ta fram och bedéma uppgifterna om emittentens tillgangar och skulder,
ekonomiska situation, vinster och forluster och framtidsutsikter samt av de
rattigheter som #ar knutna till virdepapperen. Det finns darfér inte nagot hinder
mot att behoriga nationella myndigheter kan anta bestimmelser om att sddana
personer har ansvar for oriktiga eller vilseledande upplysningar i prospektet.

Det foreskrivs inte heller uttryckligen i direktiv 2001/34 en sanktionsordning, som
skall tillimpas pa de personer som har ansvaret for prospektet. Medlemsstaternas
skyldighet att vidta administrativa sanktioner mot emittenten och andra personer
som har ansvar for prospektet foreskrevs namligen forst genom artikel 25 i
direktiv 2003/71 och eftersom sistndmnda direktiv ligger tidsmissigt efter de
faktiska omstiandigheterna i malet vid den nationella domstolen kan det inte till-
lampas i malet.

Medlemsstaterna ér sledes, s& linge lagstiftningen i fraga om tillimpliga sanktioner
vid &sidosdttande av en gemenskapsrittslig ordning inte &r harmoniserad inom
gemenskapen, behoriga att vilja de pafoljder som de finner lampliga. De dr dock
skyldiga att vid utévandet av denna behérighet folja gemenskapsriatten och dess
allménna réttsprinciper, foljaktligen ocksa proportionalitetsprincipen (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 21 september 1989 i mal 68/88, kommissionen
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mot Grekland, REG 1989, s. 2965, punkt 23, av den 16 december 1992 i
mal C-210/91, kommissionen mot Grekland, REG 1992, s. 1-6735, punkt 19, och av
den 26 oktober 1995 i mél C-36/94, Siesse, REG 1995, s. 1-3573, punkt 21).

Administrativa atgirder eller sanktioner far namligen inte ga lingre 4n vad som &r
n6édvindigt f6r att uppna de mal som efterstrévas och en sanktion far inte vara s
oproportionerlig i forhallande till hur allvarlig 6vertradelsen &r att den utgér hinder
for de friheter som foreskrivs i EG-fordraget (domen av den 16 december 1992 i det
ovanndmnda malet kommissionen mot Grekland, punkt 20). Det ankommer
emellertid pa den hinskjutande domstolen att, mot bakgrund av vad som anforts
ovan, préva om de sanktioner som foreskrivs i tillamplig nationell lagstiftning ar
proportionerliga.

Vad betriffar skyldigheten enligt direktiv 2001/34 att tillhandahalla investerarna
adekvata och riktiga upplysningar skall det papekas att en nationell ordning enligt
vilken det vidtas civilrittsliga, straffrittsliga eller administrativa sanktioner mot
personer som uttryckligen ndmns i borsprospektet, mot emittenten och mot
styrelseledamoter, oberoende av om dessa personer har angetts som ansvariga i
prospektet eller inte, inte strider mot syftet med direktivet, ndr ordningen &r
proportionerlig i forhéllande till hur allvarlig den 6vertridelse dr som utgbrs av att
en person har tillhandahallit oriktiga eller vilseledande upplysningar i bors-
prospektet.

Mot bakgrund av vad som anforts ovan &dr svaret pa fragan att artikel 21 i
direktiv 2001/34 skall tolkas sa, att det inte finns nagot hinder mot att en nationell
lagstiftare, om de uppgifter som lamnats i ett bérsprospekt som offentliggérs for att
virdepapper skall upptas till officiell notering pa en fondbors visar sig vara felaktiga
eller vilseledande, féreskriver administrativa sanktioner inte endast mot de personer
som uttryckligen ndmns som ansvariga i prospektet, utan dven mot virdepapperens
emittent och mot ledaméter i detta bolags styrelse utan atskillnad, oberoende av om
dessa anges som ansvariga i prospektet.
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Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i malet vid den nationella domstolen
utgor ett led i beredningen av samma mal, ankommer det pid den nationella
domstolen att besluta om réttegangskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande
till domstolen som andra dn namnda parter har haft &r inte ersdttningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (férsta avdelningen) foljande:

Artikel 21 i Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den
28 maj 2001 om upptagande av virdepapper till officiell notering och om
uppgifter som skall offentliggoras betriffande sadana virdepapper skall tolkas
sd, att det inte finns nagot hinder mot att en nationell lagstiftare, om de
uppgifter som lamnats i ett borsprospekt som offentliggors for att vardepapper
skall upptas till officiell notering pa en fondbérs visar sig vara felaktiga eller
vilseledande, foreskriver administrativa sanktioner inte endast mot de personer
som uttryckligen ndmns som ansvariga i prospektet, utan dven mot
virdepapperens emittent och mot ledaméter i detta bolags styrelse utan
atskillnad, oberoende av om dessa angetts som ansvariga i prospektet.

Underskrifter
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