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W Samling af Afgoerelser

FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT
J. RICHARD DE LA TOUR
fremsat den 11. februar 2021"

Sag C-910/19

Bankia SA
mod
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS)

(anmodning om preejudiciel afgorelse indgivet af Tribunal Supremo (everste domstol, Spanien))

»Preejudiciel foreleeggelse — direktiv 2003/71/EF — selskaber — forpligtelse til at offentliggere et

prospekt, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel — kvalificerede og

ikke-kvalificerede investorer — civilretligt ansvar over for kvalificerede investorer i tilfeelde af et
ukorrekt eller ufuldsteendigt prospekt«

I. Indledning

1. Anmodningen om preejudiciel afgorelse vedrorer fortolkningen af artikel 3, stk. 2, og artikel 6 i
Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det prospekt, der skal
offentliggares, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til handel, og om eendring af
direktiv 2001/34/EF>.

2. Anmodningen er blevet indgivet i forbindelse med en tvist mellem Bankia SA og Unién Mutua
Asistencial de Seguros (UMAS), der er et gensidigt forsikringsselskab, idet sidstneevnte selskab har
erhvervet aktier i forstneevnte pa grundlag af et prospekt, der indeholder alvorlige ungjagtigheder.

3. Denne sag giver Domstolen lejlighed til at fortolke bestemmelserne i direktiv 2003/71, som indferte
et prospekt, der kunne anvendes som et felles emittentpas for alle noteringer pa Unionens omrade.
Selv om dette direktiv i vid udstreekning har harmoniseret prospektets indhold, har det imidlertid
overladt et rdderum dels til medlemsstaterne med hensyn til valget af den ordning og de neermere
bestemmelser, hvorefter bl.a. udstedere eller udbydere kan ifalde civilretligt ansvar for sa vidt angar
indholdet af de oplysninger, der er neevnt i prospektet, dels til udstederne, der, selv om de i visse
tilfeelde ikke er forpligtet til at offentliggere et sddant prospekt, navnlig nar tegningstilbuddet kun
geelder kvalificerede investorer, kan gore det frivilligt.

4. Spergsmalene fra Tribunal Supremo (overste domstol, Spanien) vedrerer saledes for det forste
sporgsmalet om, hvorvidt et ungjagtigt prospekt kan danne grundlag for et civilretligt
erstatningssegsmal anlagt af en kvalificeret investor, og for det andet spergsmalet om, hvorvidt beviset
for den kvalificerede investors kendskab til udstederens faktiske situation kan udledes af allerede
eksisterende handelsmeessige eller juridiske relationer mellem dem (som aktioneer i selskabet, medlem
af dets bestyrelsesorganer osv.).

1 — Originalsprog: fransk.
2 — EUT 2003, L 345, s. 64.
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5. Jeg foreslar, at Domstolen besvarer det forste spergsmal med, at et prospekt, hvis indhold er
ukorrekt, altid kan danne grundlag for et civilretligt erstatningssogsmal anlagt af en kvalificeret
investor, og det andet speorgsmal med, at vurderingen af graden af de kvalificerede investorers
kendskab til udstederens eller udbyderens gkonomiske situation med henblik pa paberabelse af deres
civilretlige ansvar henhgrer wunder national ret, forudsat at effektivitetsprincippet og
eekvivalensprincippet overholdes.

II. Retsforskrifter

A. Direktiv 2003/71
6. 10., 16., 18., 19. og 27. betragtning til direktiv 2003/71 har felgende ordlyd:

»(10) Formélet med direktivet og dets gennemforelsesforanstaltninger er at sikre investorbeskyttelse og
markedseffektivitet i overensstemmelse med de hgje reguleringsstandarder, der vedtages i de
relevante internationale fora.

[...]

(16) Et af formalene med direktivet er at beskytte investorerne. Der méa derfor tages hensyn til de
forskellige beskyttelsesbehov, som de forskellige investorkategorier har[,] og deres sagkundskaber.
Afgivelse af oplysninger ved brug af prospekt er ikke nedvendigt for udbud, der er begreenset til
kvalificerede investorer. Derimod kreaever ethvert videresalg til offentligheden eller offentlig
omszetning gennem optagelse til handel pa et reguleret marked offentliggorelse af et prospekt.

(18) Komplette oplysninger om veerdipapirer og udstedere af sidanne sikrer, sammen med regler for
forretningsvirksomhed, investorerne beskyttelse. I gvrigt er sddanne oplysninger et effektivt
middel til at styrke tilliden til veerdipapirer, og de bidrager saledes til at sikre, at
veerdipapirmarkederne fungerer tilfredsstillende, og til at fremme udviklingen af disse. Den
relevante made at afgive neevnte oplysninger pa er offentliggorelse af et prospekt.

(19) Investeringer i veerdipapirer indebeerer som enhver anden form for investering en risiko. Der er i
alle medlemsstater behov for foranstaltninger til beskyttelse af faktiske og potentielle investorers
interesser, sa disse settes i stand til at vurdere sddanne risici korrekt og dermed kan treeffe deres
investeringsbeslutninger pa et kvalificeret grundlag.

(27) Investorbeskyttelsen ber sikres ved offentliggorelse af paélidelige oplysninger. Udstedere af
veerdipapirer, hvis veerdipapirer optages til handel pa et reguleret marked, er forpligtet til loabende
at afgive oplysninger, men ikke til at offentliggere ajourferinger regelmeessigt. I forleengelse af
disse oplysninger ber udstederne i det mindste arligt udarbejde en oversigt over alle de relevante
oplysninger, der gennem de seneste 12 maneder er offentliggjort eller stillet til radighed for
offentligheden, herunder oplysninger i henhold til de forskellige indberetningskrav, der er fastsat
i anden [EU-lovgivning]. P4 denne made kan der sikres regelmeessig offentliggorelse af
sammenheengende og let forstaelige oplysninger. For at undgd overdrevne byrder for visse
udstedere[...] ber udstedere af veerdipapirer, der ikke er kapitalandele, med hgje
mindstepalydender ikke skulle opfylde denne forpligtelse.«
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7. Artikel 2 i direktiv 2003/71 bestemmer:

»1. I dette direktiv forstas ved:

[...

d)

]

»udbud af veerdipapirer til offentligheden«: henvendelse til personer i enhver form og ad enhver vej
med tilstreekkelige oplysninger om udbudsbetingelserne og de udbudte veerdipapirer, saledes at en
investor bliver i stand til at treeffe afgorelse om keb eller tegning af disse veerdipapirer. Denne
definition finder ogsa anvendelse ved placering af veerdipapirer gennem finansielle formidlere

wkvalificerede investorer«:

i) juridiske enheder, godkendte eller regulerede med henblik pa at operere pa de finansielle
markeder, herunder kreditinstitutter, investeringsselskaber, andre godkendte eller regulerede
finansielle institutioner, forsikringsselskaber, kollektive investeringsordninger og deres
forvaltningsselskaber, pensionsfonde og deres forvaltningsselskaber, ravarehandlere samt
ikke-godkendte eller -regulerede enheder, hvis forretningsformal alene er at investere i
veerdipapirer

ii) centraladministrationer og regionale myndigheder, centralbanker, internationale og
supranationale institutioner sasom Den Internationale Valutafond, Den Europeiske
Centralbank, Den Europeiske Investeringsbank og andre lignende internationale
organisationer

iii) andre juridiske enheder, som ikke opfylder to af de tre kriterier i litra f)

iv) visse fysiske personer: med forbehold af gensidig anerkendelse kan en medlemsstat veelge at
godkende fysiske personer, der er bosiddende i den pageldende medlemsstat, og hvis de
udtrykkeligt anmoder herom, som kvalificerede investorer, hvis disse personer opfylder mindst
to af kriterierne i stk. 2

v) visse SMV’er: med forbehold af gensidig anerkendelse kan en medlemsstat veelge at godkende
SMV’er, der er registreret i den pageeldende medlemsstat, og hvis de udtrykkeligt anmoder
herom, som kvalificerede investorer

»sma og mellemstore virksomheder«: selskaber, der ifelge de seneste &rsregnskaber eller
konsoliderede regnskaber opfylder mindst to af felgende tre kriterier: et gennemsnitligt antal
ansatte i lebet af regnskabsiret pa mindre end 250, en samlet balance p& mindre end
43 000 000 EUR og en arlig nettoomseetning pa mindre end 50 000 000 EUR

»kreditinstitut«: en virksomhed som defineret i artikel 1, stk. 1, litra a), i Europa-Parlamentets og
Radets direktiv 2000/12/EF af 20. marts 2000 om adgang til at optage og udeve virksomhed som
kreditinstitut [°]

»udsteder«: en juridisk enhed, der udsteder eller tilbyder at udstede veerdipapirer

»udbydende person« (eller »udbyder«): en juridisk enhed eller person, der udbyder verdipapirer til
offentligheden

3 — EFT 2000, L 126, s. 1.
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2. For sa vidt angar stk. 1, litra e), nr. iv), finder folgende kriterier anvendelse:

a) investoren har udfert gennemsnitligt mindst 10 transaktioner af betydeligt omfang pa
veerdipapirmarkeder pr. kvartal i de foregédende fire kvartaler

b) investorens veerdipapirportefolje overstiger 0,5 mio. EUR i veerdi

c) investoren arbejder eller har arbejdet i den finansielle sektor i mindst et ar i en stilling, der fordrer
kendskab til investering i veerdipapirer.

[...]«
8. Artikel 3 i direktiv 2003/71 bestemmer:

»1. Medlemsstaterne giver ikke tilladelse til udbud af veerdipapirer til offentligheden inden for deres
omrade, for der er offentliggjort et prospekt.

2. Forpligtelsen til at offentliggore et prospekt finder ikke anvendelse pa folgende former for udbud:

a) udbud af veerdipapirer udelukkende til kvalificerede investorer

[...]

3. Medlemsstaterne sikrer, at optagelse til handel pa et reguleret marked, der er beliggende i eller er
aktivt inden for deres omréde, er betinget af offentliggorelsen af et prospekt.«

9. Direktivets artikel 4 fastseetter undtagelser fra forpligtelsen til at offentliggere et prospekt for visse
kategorier af veerdipapirer.

10. Direktivets artikel 5 bestemmer som folger:

»1. Med forbehold af artikel 8, stk. 2, skal prospektet indeholde samtlige de oplysninger, som
afheengigt af de karakteristiske treek ved udstederen og ved de veerdipapirer, der udbydes til
offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked, er ngdvendige for, at investorerne kan
danne sig et velbegrundet skon over udstederens aktiver og passiver, finansielle stilling, resultater,
forventede udvikling samt en eventuel garant og over de rettigheder, der er knyttet til disse
veerdipapirer. Sadanne oplysninger skal fremleegges i en let analyserbar og forstaelig form.

2. Prospektet skal indeholde oplysninger om udstederen og de verdipapirer, der skal udbydes til
offentligheden eller optages til handel pa et reguleret marked. Det skal ogsa indeholde et resumé. I
dette resumé, der skal veere kortfattet og i et ikke-teknisk sprog, fremleegges de vigtigste forhold og
risici i forbindelse med udstederen, en eventuel garant og veerdipapirerne pa det sprog, som
prospektet oprindelig blev udarbejdet pa. Resuméet skal ligeledes indeholde en advarsel om:

a) at det bor leeses som en indledning til prospektet

b) at enhver beslutning om investering i veerdipapirerne af investoren ber treeffes pa baggrund af
prospektet som helhed

c) at den sagsegende investor, hvis en sag vedrerende oplysningerne i prospektet indbringes for en

domstol, i henhold til national lovgivning i medlemsstaterne kan veere forpligtet til at betale
omkostningerne i forbindelse med overseettelse af prospektet, inden sagen indledes, og
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d) at de personer, som har indgivet resuméet eller eventuelle overseettelser heraf og anmodet om
anmeldelse heraf, kan ifalde et civilretligt erstatningsansvar, men kun safremt det er misvisende,
ukorrekt eller uoverensstemmende, nar det leeses sammen med de andre dele af prospektet.

[...]«
11. Artikel 6 i direktiv 2003/71 bestemmer:

»1. Medlemsstaterne sikrer, at ansvaret for de oplysninger, der gives i et prospekt, som minimum
pahviler udstederen eller dennes bestyrelses-, direktions- eller tilsynsorganer, udbyderen, den person,
der anmoder om optagelsen til handel pa et reguleret marked, eller garanten, alt efter
omstendighederne. De ansvarlige personer angives tydeligt i prospektet med navn og
stillingsbetegnelse, eller nir det drejer sig om juridiske personer, navn og vedtegtsmaessige hjemsted,
samt en erklering fra dem om, at oplysningerne i prospektet efter deres bedste overbevisning
stemmer overens med virkeligheden, og at der i prospektet ikke er udeladt oplysninger, der vil kunne
bergre betydningen af dets indhold.

2. Medlemsstaterne sikrer, at deres love og administrative bestemmelser om civilretligt ansvar finder
anvendelse pa de personer, der er ansvarlige for oplysningerne i prospektet.

[...]«

B. Spansk ret

12. Artikel 28 i ley 24/1988 del Mercado de Valores (lov nr. 24/1988 om verdipapirhandel) af 28. juli
1988" i den affattelse, der finder anvendelse pé tvisten i hovedsagen, bestemmer:

»1. Ansvaret for de oplysninger, der gives i et prospekt, skal som minimum pahvile udstederen,
udbyderen eller den person, der anmoder om optagelse til handel pa et officielt sekundeert marked, og
ledelsen i disse, i overensstemmelse med de betingelser, som fastsaettes ved bekendtgerelse.

Derudover pahviler det ansvar, som er neevnt i det foregaende afsnit, garanten for veerdipapirerne i
forhold til de oplysninger, som denne skal udarbejde. Ledelsen er ogsad ansvarlig for de
kontrolopgaver, der udferes pa de betingelser, som fastsaettes ved bekendtgerelse.

Endvidere pahviler ansvaret, i overensstemmelse med de betingelser, som fastsaettes ved
bekendtgorelse, de ovrige personer, som accepterer at patage sig ansvaret for prospektet, forudsat at
dette fremgar af det neevnte dokument, og andre personer, der ikke allerede er inkluderet, og som har
godkendt indholdet af prospektet.

2. De personer, som er ansvarlige for de oplysninger, der gives i et prospekt, angives tydeligt i
prospektet med navn og stillingsbetegnelse, eller nar det drejer sig om juridiske personer, navn og
vedtegtsmaessige hjemsted. Derudover skal de erkleere, at oplysningerne i prospektet efter deres
bedste overbevisning stemmer overens med virkeligheden, og at der i prospektet ikke er udeladt
oplysninger, der vil kunne bergre betydningen af dets indhold.

3. I overensstemmelse med de betingelser, som fastseettes ved bekendtgorelse, er alle de ovennzevnte
personer, alt efter omsteendighederne, ansvarlige for enhver skade og ethvert tab, som de har forvoldt

indehaverne af de erhvervede verdipapirer som folge af urigtige oplysninger eller udeladelse af
relevante oplysninger i prospektet eller dokumentet, som garanten i givet fald skal udarbejde.

4 — BOE nr. 181 af 29.7.1988, s. 23405.
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Retten til at anleegge et sogsmal med pastand om ansvar udlgber efter 3 ar regnet fra det tidspunkt,
hvor sagsegeren kunne have faet kendskab til de urigtige oplysninger eller udeladelsen af oplysninger
vedrgrende indholdet i prospektet.

4. Der skal ikke pahvile nogen af de ovennaevnte personer noget ansvar pa grundlag af resuméet eller
oversettelser heraf, medmindre det er misvisende, ukorrekt eller uoverensstemmende med andre dele
af prospektet, eller det, leest i sammenheeng med de andre dele af prospektet, ikke bidrager med
veesentlige oplysninger, der kan hjelpe investorerne med at treeffe afgerelse om, hvorvidt de skal
investere i veerdipapirerne eller ej.«

III. Hovedsagen og de prajudicielle spergsmal

13. 1 2011 iveerksatte Bankia et udbud til offentligheden med henblik pa tegning af aktier i forbindelse
med selskabets bersintroduktion, der var inddelt i to trancher: En forste tranche var rettet til
detailinvestorer, ansatte og bestyrelsesmedlemmer, og en anden tranche, en sakaldt »institutionel
tranche«, forbeholdt kvalificerede investorer.

14. Fra den 29. juni 2011, hvor prospektet blev registreret hos Comisién Nacional del Mercado de
Valores (den nationale kommission for veerdipapirmarkedet, Spanien), blev de to trancher udbudt til
investorerne. Fra denne dato og indtil den 18. juli 2011 fandt den sakaldte »tegningsperiode« sted,
under hvilken potentielle kvalificerede investorer kunne fremseette tegningstilbud.

15. Den 18. juli 2011 blev aktiekursen fastsat til 3,75 EUR for de to trancher af det offentlige udbud.

16. I forbindelse med udbuddet kontaktede Bankia UMAS, som er en enhed, der varetager gensidige
forsikringsaktiviteter, og som folgelig blev anset for en kvalificeret investor. Den 5. juli 2011
underskrev UMAS en kgbsordre pa 600 000 EUR for 160 000 Bankia-aktier svarende til 3,75 EUR pr.
aktie.

17. Som folge af en omformulering af den udstedende enhed Bankias arsregnskab mistede aktierne
neesten al deres veerdi pa det sekundzere marked, og selskabets barsintroduktion blev opgivet.

18. I tidligere sager anlagt af detailinvestorer har Tribunal Supremo (overste domstol) i forskellige
domme konkluderet, at emissionsprospektet udarbejdet af Bankia indeholdt alvorlige ungjagtigheder
vedrgrende den udstedende enheds faktiske skonomiske situation.

19. UMAS anlagde sag mod Bankia med principal pastand om ugyldighed som felge af mangler ved
samtykket i forbindelse med kebet af aktierne og subsidieert om, at det blev fastsldet, at Bankia var
ansvarlig for emissionsprospektets manglende palidelighed. Retten i forste instans erklerede kobet af
aktier for ugyldigt som folge af mangler ved samtykket og traf afgerelse om tilbagebetaling af
ydelserne.

20. Bankia iveerksatte appel til provelse af denne dom ved Audiencia Provincial (den regionale domstol,
Spanien). Sidstneevnte gav ikke medhold i pastanden om ugyldighed, men gav medhold i pastanden om
Bankias ansvar i tilknytning til et ukorrekt prospekt.

21. Bankia iveerksatte kassationsappel til provelse af denne dom ved den foreleeggende ret. Denne ret
fandt, at hverken direktiv 2003/71 eller spansk ret udtrykkeligt giver kvalificerede investorer mulighed
for at gore udstederen ansvarlig for et ukorrekt prospekt, nar det offentlige tegningstilbud er blandet,
dvs. rettet mod savel detailinvestorer som kvalificerede investorer. Den foreleeggende ret har i denne
henseende fremheevet, at dette direktivs artikel 3, stk. 2, fritager tilbud, der udelukkende er rettet mod
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kvalificerede investorer, fra at udarbejde et prospekt, idet disse har kapacitet og informationskilder, der
gor det muligt for dem at treeffe deres afgorelse pa et oplyst grundlag. Ifelge 27. betragtning til neevnte
direktiv ber investorerne imidlertid beskyttes ved at sikre offentliggorelse af palidelige oplysninger,
uden at der sondres mellem de forskellige kategorier af investorer.

22. Pa denne baggrund har Tribunal Supremo (overste domstol) besluttet at udseette sagen og
foreleegge Domstolen folgende praejudicielle sporgsmal vedrerende fortolkningen af artikel 3, stk. 2, og
artikel 6 i direktiv 2003/71:

»1) Nar et udbud til offentligheden [med henblik] pa tegning af aktier bade er rettet mod
detailinvestorer og kvalificerede investorer, og der [udarbejdes] et prospekt til detailinvestorer, er
det da muligt for begge typer af investorer eller kun for detailinvestorer at anleegge et segsmal
med pastand om ansvar i tilknytning til prospektet?

2) I tilfeelde af, at svaret pa det [forste spergsmal] er, at det ogsa er muligt for kvalificerede investorer
at anleegge et sadant segsmal, er det da muligt at vurdere deres grad af kendskab til den
gkonomiske situation i det selskab, som har udstedt udbuddet til offentligheden [med henblik] pa
tegning af aktier, ud over prospektet, som folge af deres juridiske eller handelsmzessige relationer
med den neevnte udsteder (som aktioneer i selskabet, medlem af dets bestyrelsesorganer osv.)?«

23. Bankia, UMAS, den spanske og den tjekkiske regering samt Europa-Kommissionen har indgivet
skriftlige indleeg.

IV. Bedommelse

24. Med det forste preejudicielle spergsmal ensker den foreleeggende ret neermere bestemt oplyst, om
artikel 6 i direktiv 2003/71, sammenholdt med direktivets artikel 3, stk. 2, litra a), skal fortolkes
saledes, at det, nar et udbud til offentligheden med henblik pa tegning af aktier bade er rettet mod
detailinvestorer og kvalificerede investorer, og der udarbejdes et prospekt, er muligt for kvalificerede
investorer at anlegge et sogsmél med péstand om ansvar i tilknytning til prospektet, selv om der ikke
er krav om at offentliggore et sddant dokument, nar udbuddet udelukkende er rettet mod disse
investorer. Med det andet preejudicielle sporgsmal onsker den foreleeggende ret oplyst, om direktivets
artikel 6, safremt det forste sporgsmal besvares bekrzeftende, skal fortolkes saledes, at det, nar en
kvalificeret investor anlegger et saddant segsmal, er muligt at tage hojde for, at denne investor har haft
adgang til oplysninger om den gkonomiske situation i det selskab, som har udstedt udbuddet til
offentligheden pa tegning af aktier, ud over prospektet, med henblik pa at tage stilling til, om den
udstedende enhed ifalder ansvar.

25. Med henblik pa at svare den foreleeggende ret skal det for det forste afklares, om der i tilfeelde af et
ukorrekt prospekt, der offentliggeres i forbindelse med et blandet udbud, dvs. et udbud, der omfatter
to trancher, hvoraf den ene er rettet mod kvalificerede investorer, mens den anden henvender sig til
detailinvestorer, findes et princip om civilretligt ansvar over for kvalificerede investorer, og for det
andet, hvilken fremgangsmade der i givet fald skal anvendes ved paberabelsen af dette ansvar.

26. Indledningsvis skal det imidlertid praeciseres, at formalitetsindsigelsen vedrerende anmodningen
om preejudiciel afgorelse, som UMAS har fremsat, skal forkastes i henhold til Domstolens faste
praksis”.

5 — Jf. bla. dom af 24.11.2020, Openbaar Ministerie (Dokumentfalsk) (C-510/19, EU:C:2020:953, preemis 25-27 og den deri naevnte retspraksis).
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27. 1 den foreliggende sag har den foreleeggende ret saledes i tilstreekkelig grad redegjort for
sammenhaengen mellem tvistens genstand og den enskede fortolkning af EU-retten, realiteten med
hensyn til det problem, der skal afgores, samt de faktiske og retlige omstendigheder, som er
nedvendige for, at der kan gives en sagligt korrekt besvarelse af de forelagte spergsmal.

A. Kan et ukorrekt prospekt danne grundlag for et civilretligt erstatningssogsmadl anlagt af en
kvalificeret investor mod udstederen af veerdipapirerne?

28. Dette speorgsmal opstar i den situation, der foreligger i hovedsagen, nemlig et blandet udbud, der
kan finde sted i forbindelse med et udbud til offentligheden (artikel 3, stk. 1, i direktiv 2003/71) eller i
tilfeelde af udstedelse af veerdipapirer til handel pa et reguleret marked, eftersom offentliggorelse af et
prospekt i dette tilfeelde er obligatorisk, og séavel kvalificerede investorer som detailinvestorer kan
erhverve sidanne veerdipapirer (direktivets artikel 3, stk. 3).

29. Nevnte direktivs artikel 6 fastseetter et princip om ansvar i tilfeelde af udarbejdelse af et ukorrekt
eller ufuldsteendigt prospekt, der omfatter en forpligtelse for medlemsstaterne til at sikre dels
identifikation og angivelse i prospektet af de personer, der er ansvarlige for dets indhold (stk. 1), dels,
at der findes en ordning med civilretligt ansvar over for dem (stk. 2).

30. Ikke desto mindre fastsaetter artikel 6 i direktiv 2003/71 ikke nogen undtagelse fra dette princip om
ansvar, der er baseret pa det blandede udbuds karakter, uanset om det udelukkende tilbydes
offentligheden eller er bestemt til notering pa et reguleret marked, selv om andre bestemmelser i dette
direktiv fastseetter undtagelser fra forpligtelsen til at offentliggore et prospekt, der er knyttet til enten
modtagerne af tilbuddet, belgbsstorrelsen for de udstedte veerdipapirer eller det samlede udbud
(artikel 3, stk. 2) eller arten af de udstedte veerdipapirer (artikel 4). Disse undtagelser fra forpligtelsen
til offentliggorelse er imidlertid ikke til hinder for, at et prospekt frivilligt offentliggeres af en udsteder,
som i sa fald vil veere i besiddelse af et »felles emittentpas«, hvis udstedelsen finder sted pa et reguleret
marked®.

31. Den foreleeggende ret onsker som folge af undtagelsen fra forpligtelsen til at offentliggere et
prospekt som fastsat i artikel 3, stk. 2, litra a), i direktiv 2003/71, nar tilbuddet er forbeholdt
kvalificerede investorer, oplyst, hvorvidt disse har mulighed for at anlegge et civilretligt
erstatningssogsmal som folge af ungjagtigheder i prospektet. Herved synes den foreleeggende ret at
leegge en forudseetning til grund, som er, at eftersom prospektet udelukkende har til formal at
beskytte og informere ikke-kvalificerede investorer, kan kvalificerede investorer ikke gore geldende, at
prospektet er ungjagtigt, med henblik pa at anlegge et civilretligt erstatningssegsmal.

32. Set under ét skaber de ovennaevnte undtagelser i realiteten ikke desto mindre situationer, hvor
enten ikke-kvalificerede investorer ikke vil fi prospektet’, eller hvor kvalificerede investorer vil fa et
prospekt, selv om de ikke ville have faet det, hvis de var de eneste modtagere af udbuddet uden for
det regulerede marked. Uden for det blandede udbud uden for det regulerede marked, der er reguleret
ved artikel 3, stk. 1, i direktiv 2003/71, vil kvalificerede investorer nemlig modtage et prospekt i tilfeelde
af et udbud med henblik pa optagelse pa et reguleret marked i henhold til samme artikels stk. 3, med
undtagelse af de i dette direktivs artikel 4, stk. 2, fastsatte undtagelser, der vedrgrer arten af de
veerdipapirer, der er udstedt, hvilke undtagelser ogsa finder anvendelse pé ikke-kvalificerede investorer.
Kvalificerede investorer kan ligeledes nyde godt af udstederens frivillige offentliggerelse af et prospekt.

33. Savel en fortolkning af ordlyden som en systematisk fortolkning af direktiv 2003/71 gar saledes i

retning af at afkreefte tanken om, at prospektet kun er udarbejdet med det formal at beskytte
ikke-kvalificerede investorer.

6 — Jf. 17. betragtning til direktiv 2003/71.
7 — Jf. artikel 3, stk. 2, litra b)-e), i direktiv 2003/71.
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34. En teleologisk fortolkning af dette direktiv peger desuden i samme retning. Hovedformélet med
denne tekst er nemlig at sikre virkeliggorelsen af et indre marked for veerdipapirer (45. betragtning)
ved at udvikle adgangen til de finansielle markeder (18. betragtning), herunder for SMV’er (4.
betragtning):

— for det forste ved at forenkle de administrative opgaver for udstederne ved at indfere et feelles
emittentpas (1. betragtning) og ved at mindske omkostningerne ved at kunne integrere oplysninger
i prospektet ved blot at henvise til referencedokumenter med oplysninger, der allerede er indgivet
og godkendt (29. betragtning), og

— for det andet ved at lette greenseoverskridende udbud, bl.a. ved at undgéd ekstraomkostninger til
oversettelse til alle de officielle sprog (35. betragtning).

35. Et af de ovrige formal med direktiv 2003/71, som fremgar af 16. betragtning hertil, er at »beskytte
investorerne«, samtidig med at der sondres mellem »de forskellige beskyttelsesbehov, som de
forskellige investorkategorier har[,] og deres sagkundskaber«. Denne beskyttelse sikres ved
offentliggarelse af komplette (18. og 20. betragtning), palidelige (27. betragtning) og let tilgeengelige
(21. betragtning) oplysninger, der skal seette investorerne »i stand til at vurdere sadanne risici korrekt
og dermed [...] treeffe deres investeringsbeslutninger pa et kvalificeret grundlag«, saledes som det
fremgér af 19. betragtning til direktivet.

36. Direktivet forfolger saledes disse to formal. Domstolen har allerede haft lejlighed til at vurdere
denne kombination og fastslog, at et prospekt ikke er ngdvendigt ved salg af veerdipapirer inden for
rammerne af en tvangsfuldbyrdelsesprocedure®.

37. Folgelig skal fortolkningen af artikel 6 i direktiv 2003/71, sammenholdt med direktivets artikel 3,
stk. 2, litra a), ske under hensyntagen til den gnskede balance mellem de to ovenneevnte formal.

38. Det forekommer mig derfor klart, at den omsteendighed, at dette direktivs artikel 3 og 4 i detaljer
fastseetter adskillige undtagelser fra forpligtelsen til at offentliggore et prospekt, mens direktivets
artikel 6 fastseetter et princip om civilretligt ansvar uden undtagelse i tilfeelde af et ukorrekt prospekt,
ma fore til en fortolkning, hvorefter der, nar der foreligger et prospekt, skal kunne anlegges et
civilretligt erstatningssegsmal pa grundlag af, at prospektet er ungjagtigt, uanset hvilken kategori den
investor, der mener at have lidt skade, tilhorer.

39. Hvis hver enkelt medlemsstat selv kunne afgore, hvorvidt kvalificerede investorer kan anleegge
erstatningssag eller ej, hvis prospektet er ungjagtigt, ville det veere ensbetydende med at indfere
mulige fordrejninger mellem medlemsstaterne, hvilket pa uforholdsmeessig vis ville skade malet om at
virkeliggore det indre marked for veerdipapirer. Dette mél nedvendigger en ensartet fortolkning af
anvendelsesomradet for artikel 6 i direktiv 2003/71 vedrerende de personer, der kan anlegge sag mod
udstederen af udbuddet.

40. P4 samme made vil en sadan investor i tilfeelde af frivillig offentliggorelse af et ungjagtigt prospekt i
forbindelse med et udbud, der er forbeholdt kvalificerede investorer, kunne anleegge et civilretligt
erstatningssogsmal mod udstederen pa grundlag af dette direktivs artikel 6.

8 — Jf. dom af 17.9.2014, Almer Beheer og Daedalus Holding (C-441/12, EU:C:2014:2226, praemis 31-33 og domskonklusionen).
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41. Det folger af samtlige ovenstdende betragtninger, at artikel 6 i direktiv 2003/71, sammenholdt med
direktivets artikel 3, stk. 2, litra a), skal fortolkes saledes, at nar et offentligt udbud om tegning af
veerdipapirer er rettet mod savel detailinvestorer som kvalificerede investorer, og der offentliggeres et
prospekt, kan erstatningssegsmal vedrerende prospektet anlegges af kvalificerede investorer, selv om
det ikke er nedvendigt at offentliggere et saidant dokument, nar udbuddet udelukkende er rettet mod
disse investorer.

B. Kan beviset for, at den kvalificerede investor har kendskab til udstederens faktiske situation,
udledes af den omsteendighed, at der foreligger handelsmcessige eller retlige relationer mellem
disse (som aktioncer i selskabet, medlem af dets bestyrelsesorganer osv.)?

42. Med det andet preejudicielle sporgsmél onsker den foreleeggende ret neermere bestemt oplyst,
hvilken skonsmargen medlemsstaterne har i henhold til artikel 6 i direktiv 2003/71.

43. Artikel 6 opstiller nemlig to principper:

— For det forste skal medlemsstaterne sikre, at der findes mindst én person, der er ansvarlig for de
oplysninger, der gives i prospektet, at den pageeldende angives tydeligt i prospektet og erkleerer, at
»oplysningerne i prospektet [...] stemmer overens med virkeligheden, og at der i prospektet ikke er
udeladt oplysninger, der vil kunne bergre betydningen af dets indhold« (stk. 1).

— For det andet skal medlemsstaterne sikre, at deres love og administrative bestemmelser om
civilretligt ansvar finder anvendelse pa de personer, der er ansvarlige for oplysningerne i prospektet
(stk. 2, forste afsnit).

44. Da artikel 6 i direktiv 2003/71 ikke fastseetter nogen neermere regler for anleeggelse af
erstatningssogsmal, tilkommer det medlemsstaterne i henhold til deres nationale lovgivning at
fastseette disse neermere bestemmelser.

45. Som i alle tilfeelde, hvor medlemsstaterne overlades en skgnsmargen, skal deres valg overholde
effektivitetsprincippet og eekvivalensprincippet for at bevare den effektive virkning af det pageeldende
direktivs bestemmelser. Domstolen har for nylig pa ny fastslaet, at de fastsatte regler ikke ma veere
mindre gunstige end dem, der geelder for tilsvarende situationer i henhold til national ret
(eekvivalensprincippet), og at de i praksis ikke mé gore det umuligt eller uforholdsmeessigt vanskeligt
at udeve de rettigheder, der tilleegges i henhold til Unionens retsorden (effektivitetsprincippet)’.

46. Domstolen har ligeledes bekreeftet disse principper vedrorende det manegvrerum, som artikel 6 i
direktiv 2003/71 giver medlemsstaterne, i dom af 19. december 2013, Hirmann .

47. Under overholdelse af disse principper kan medlemsstaterne saledes veelge bestemmelser om

erstatning uden for kontrakt eller et kontraktligt eller kontraktlignende grundlag for denne
erstatningssag.

9 — Dom af 26.6.2019, Craeynest m.fl. (C-723/17, EU:C:2019:533, preemis 54 og den deri nezevnte retspraksis).
10 — C-174/12, EU:C:2013:856, preemis 40 og den deri neevnte retspraksis.
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48. Selv om Domstolen i Hirmann-dommen af 19. december 2013" fastslog, at en udsteders ansvar for
uregelmaessigheder i prospektet udspringer af aftalen om aktiekgbet ", skal det bemaerkes, at der var
tale om en sag, hvori de forpligtelser, der udsprang af selskabskontrakten, blev gjort geeldende for at
modseette sig et erstatningssegsmal pa grundlag af aftalen om aktiekebet. Domstolen har saledes
truffet afgorelse til fordel for et ansvar, »der udspringer« af sidstnevnte aftale og ikke af
selskabskontrakten, uden at dette efter min opfattelse indebaerer en forpligtelse til, at medlemsstaterne
skal veelge et kontraktligt grundlag for sa vidt angar ansvar baseret pa ungjagtigheder i prospektet.

49. Hvad angar omfanget af selve ansvaret henhgrer sporgsmalet om, hvorvidt der skal tages hensyn til
skadelidtes fejl eller ej, og maden, hvorpd &rsagsforbindelsen vurderes®, ligeledes under
medlemsstaternes kompetence under overholdelse af effektivitetsprincippet og eekvivalensprincippet.

50. Selv om Domstolen i den sag, der gav anledning til Hirmann-dommen af 19. december 2013", har
fastslaet, at en medlemsstat kan begreense udstederens civilretlige ansvar ved at begreense
erstatningsbelgbet i henhold til den dato, hvor aktiernes pris fastseettes med henblik pa erstatningen,
skal medlemsstaten stadig overholde eekvivalensprincippet og effektivitetsprincippet.

51. Ved at reesonnere analogt er det derfor muligt at tillade, at en medlemsstat i sin lovgivning kan
fastseette, at der tages hensyn til den kvalificerede investors kendskab til udstederens faktiske situation,
forudsat at effektivitetsprincippet og eekvivalensprincippet overholdes.

52. Medlemsstaterne kan derfor indfere en lovgivning, hvorefter der i tilfeelde af erstatningssegsmal,
der anleegges af en kvalificeret investor som folge af ungjagtigheder i prospektet, skal tages hensyn til
den kvalificerede investors kendskab til udstederens faktiske situation ud over de urigtige eller
ufuldsteendige oplysninger i prospektet, nar dette kendskab ogsa kan tages i betragtning i lignende
erstatningssogsmal, og denne hensyntagen ikke i praksis ger det umuligt eller uforholdsmeessigt
vanskeligt at gennemfore dette spgsmal.

53. Kontrollen med overholdelsen af effektivitetsprincippet og eekvivalensprincippet kan imidlertid kun
finde sted pa grundlag af en konkret anvendelse af denne hensyntagen til investorens kendskab pa en
given situation. Det tilkommer séledes den foreleeggende ret, der ensker at drage retlige konsekvenser
af det kendskab, som en kvalificeret investor, der anleegger erstatningssegsmal mod udstederen pa
grundlag af et ungjagtigt prospekt, har til udstederens gkonomiske situation, at overholde disse
principper ved vurderingen af beviserne for dette kendskab, og nar der tages hensyn til dette
kendskab.

54. Det folger af samtlige ovenstdende betragtninger, at artikel 6, stk. 2, i direktiv 2003/71 skal
fortolkes saledes, at bestemmelsen ikke er til hinder for, at der i tilfeelde af et civilretligt
erstatningssogsmal vedrerende ungjagtigheder i et prospekt anlagt af en kvalificeret investor tages
hensyn til denne investors kendskab til udstederens faktiske situation ud over de urigtige eller
ufuldsteendige oplysninger i prospektet, nar dette kendskab ogsa kan tages i betragtning i lignende
erstatningssegsmal, og denne hensyntagen ikke i praksis vil gere det umuligt eller uforholdsmeessigt
vanskeligt at gennemfore dette sogsmal, hvilket det tilkommer den foreleeggende ret at vurdere.

11 - C-174/12, EU:C:2013:856.
12 — Dom af 19.12.2013, Hirmann (C-174/12, EU:C:2013:856, preemis 29).

13 — I retslitteraturen har man opstillet tre teorier om arsagsforbindelse: causa proxima-teorien, teorien om ekvivalente betingelser og teorien om
tilstreekkelig arsagsforbindelse.

14 - C-174/12, EU:C:2013:856.
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V. Forslag til afgerelse

55. Pa baggrund af ovenstaende betragtninger foreslar jeg, at Domstolen besvarer de preejudicielle
sporgsmal, som Tribunal Supremo (overste domstol, Spanien) har forelagt, saledes:

»1) Artikel 6 i Europa-Parlamentets og Rédets direktiv 2003/71/EF af 4. november 2003 om det

2)

12

prospekt, der skal offentliggores, nar veerdipapirer udbydes til offentligheden eller optages til
handel, og om eendring af direktiv 2001/34/EF, sammenholdt med dette direktivs artikel 3, stk. 2,
litra a), skal fortolkes saledes, at néar et udbud til offentligheden med henblik péa tegning af aktier
bade er rettet mod detailinvestorer og kvalificerede investorer, og der udarbejdes et prospekt, er
det muligt for kvalificerede investorer at anleegge et segsmal med pastand om ansvar i tilknytning
til prospektet, selv om det ikke er nodvendigt at offentliggere et sidant dokument, nar udbuddet
udelukkende er rettet mod disse investorer.

Artikel 6, stk. 2, i direktiv 2003/71 skal fortolkes siledes, at bestemmelsen ikke er til hinder for, at
der i et civilretligt erstatningssegsmal anlagt af en kvalificeret investor pa grund af unejagtigheder i
prospektet tages hensyn til denne investors kendskab til udstederens faktiske situation ud over de
urigtige eller ufuldsteendige oplysninger i prospektet, nar dette kendskab ogsad kan tages i
betragtning i lignende erstatningssogsmal, og nar denne hensyntagen ikke i praksis gor det
umuligt eller uforholdsmeessigt vanskeligt at gennemfore dette segsmal, hvilket det tilkommer den
foreleeggende ret at vurdere.«
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