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Bankia SA
pries
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS)

(Tribunal Supremo (Auksciausiasis Teismas, Ispanija) prasymas priimti prejudicinj sprendima)

»Prasymas priimti prejudicinj sprendima — Direktyva 2003/71/EB — Bendrovés —
Pareiga paskelbti prospekta, kai vertybiniai popieriai siilomi viesai arba jtraukiami j prekybos
sarasa — Kvalifikuoti ir nekvalifikuoti investuotojai — Civiliné atsakomybé prie§ kvalifikuotus
investuotojus klaidingo arba neissamaus prospekto atveju”

I. Jzanga

1. Prasymas priimti prejudicinj sprendima susijes su 2003 m. lapkricio 4 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2003/71/EB dél prospekto, kuris turi buti skelbiamas, kai vertybiniai popieriai
siilomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos sarasg, ir i§ dalies keiciancios Direktyva 2001/34/EB,
3 straipsnio 2 dalies ir 6 straipsnio iSaiskinimu?.

2. Sis prasymas pateiktas nagrinéjant Bankia SA ir savitarpio draudimo jstaigos Union Mutua
Asistencial de Seguros (UMAS) ginca, Siai jsigijus pirmosios akcijy, kai prospekte buvo dideliy
neatitikimy.

3. Sioje byloje Teisingumo Teismui suteikiama galimybé iSaiskinti Direktyvos 2003/71,
numatancios sukurti prospekta, kurj buty galima naudoti kaip bendra pasa visose emitento
isleisty vertybiniy popieriy kotiravimo vietose Sajungos teritorijoje, nuostatas. Nors $ia direktyva
i$ esmés suderintas $io prospekto turinys, joje vis délto suteikiama diskrecija, pirma, valstybéms
naréms, sudarant joms galimybe nuspresti dél, be kita ko, emitenty arba sitlytoju civilinés
atsakomybés dél prospektuose nurodytos informacijos turinio taikymo sistemos ir tvarkos, ir,
antra, emitentams, kurie, nors néra priversti tam tikrais atvejais skelbti tokio prospekto, ypac
tada, kai akcijas siiloma pasirasyti tik kvalifikuotiems investuotojams, gali tai padaryti
savanoriskai.

' Originalo kalba: prancazy.
2 OL L 345, 2003, p. 64; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 6 t., p. 356.

LT

ECLLEU:C:2021:119 1




GENERALINIO ADVOKATO J. RICHARD DE LA TOUR 1§vapa — Byra C-910/19
Bankia

4. Taigi Tribunal Supremo (Auksciausiasis Teismas, Ispanija) klausimais teiraujamasi, pirma, ar
kvalifikuoto investuotojo ieskinys dél civilinés atsakomybés gali buti grindziamas netiksliu
prospektu, ir, antra, ar emitento ir kvalifikuoto investuotojo komerciniai arba teisiniai santykiai
(dalyvavimas akcininky, valdymo organy veikloje ir kt.)) gali bati laikomi jrodymu, kad
kvalifikuotas investuotojas zinojo apie realia emitento padétj.

5. Teisingumo Teismui sidlysiu j pirmajj klausima atsakyti taip, kad kvalifikuoto investuotojo
ieskinys dél civilinés atsakomybés visada gali buti grindziamas netiksliu prospektu, o i antrgjj
klausima - kad keliant visy pirma emitento ir sitlytojo civilinés atsakomybés klausima
kvalifikuoty investuotojy Ziniy apie pastaryjy ekonomine padétj lygis turi bati vertinamas pagal
nacionaline teise, laikantis veiksmingumo ir lygiavertiSkumo principy.

II. Teisinis pagrindas

A. Direktyva 2003/71
6. Direktyvos 2003/71 10, 16, 18, 19 ir 27 konstatuojamosiose dalyse nustatyta:

,(10) Sios direktyvos ir ja igyvendinanéiy priemoniy tikslas yra uztikrinti investuotojo apsauga ir
rinkos veiksminguma, laikantis atitinkamuose tarptautiniuose forumuose priimty auksty
reguliavimo standarty.

<oon>

(16) Vienas i$ $ios direktyvos tiksly yra ginti investuotojus. Todél dera atsizvelgti i skirtingus
reikalavimus jvairiy kategorijy investuotojams ginti ir j juy kompetencijos lygj. Prospekte
numatytas atskleidimas néra privalomas pasiilymams, kurie skirti tik kvalifikuotiems
investuotojams. Priesingai, bet koks perpardavimas visuomenei ar vie$a apyvarta, jtraukiant
i prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasg, reikalauja prospekto paskelbimo.

<.o0n>

(18) Pilno informavimo apie vertybinius popierius ir ju emitentus nuostata skatina, kartu su verslo
elgsenos taisyklémis, investuotojy apsauga. Be to, toks informavimas suteikia veiksminga
priemone pasitikéjimui vertybiniais popieriais didinti ir taip prisidéti prie tinkamo
vertybiniy popieriy rinky veikimo ir plétros. Tinkamas btidas tokiai informacijai pateikti yra
prospekto paskelbimas.

(19) Investavimas j vertybinius popierius, kaip ir bet koks kitas investavimas, yra susijes su rizika.
Apsaugos priemonés, skirtos esamuy ir potencialiy investuotojy apsaugai, yra reikalaujamos
visose valstybése narése, siekiant leisti jiems atlikti motyvuota tokios rizikos jvertinima ir
priimti sprendimus dél investavimo gerai susipazinus su faktais.

<>
(27) Investuotojai turéty buti ginami uztikrinant patikimos informacijos skelbimg. Emitentai,
kuriy vertybiniai popieriai jtraukiami j prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa, privalo

laikytis nuolatinés atskleidimo pareigos, taciau nereikalaujama, kad jie reguliariai skelbty
atnaujinta informacija. Greta §ios pareigos emitentai turéty maziausiai kasmet i$vardyti visa
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svarbig informacija, paskelbta ar perduota visuomenei per pastaruosius 12 ménesiy, jskaitant
informacija, numatyta jvairiuose atskaitomybés reikalavimuose, nustatytuose [Sajungos]
teisés aktuose. Tai turéty leisti uztikrinti reguliary nuoseklios ir lengvai suprantamos
informacijos skelbima. Siekiant iSvengti pernelyg didelés nastos tam tikriems emitentams,
ne kapitalo vertybiniy popieriy su aukstu minimaliu nominalu emitentai neprivalés vykdyti
Sios prievolés.”

7. Direktyvos 2003/71 2 straipsnyje nustatyta:

,1. Sioje direktyvoje vartojamos tokios savokos:

<...

>

d) ,vertybiniy popieriy pasitlymas visuomenei“ reiskia pranesima asmenims bet kokia forma ir
bet kokiomis priemonémis, kuriame pateikiama pakankamai informacijos apie pasitlymo
salygas ir sitllomus vertybinius popierius, leidziant investuotojui priimti sprendima dél tokiy
vertybiniy popieriy pasiraSymo ar jsigijimo. Sis apibréZimas taip pat taikomas vertybiniy
popieriy pateikimui per finansinius tarpininkus;

skvalifikuoti investuotojai“ reiskia:

i)

ii)

iii)

iv)

juridinius asmenis, kurie yra jgalioti ar reguliuojami dirbti finansy rinkose, jskaitant:
kredito jstaigas, investicines jmones, kitas jgaliotas ar reguliuojamas finansy institucijas,
draudimo bendroves, kolektyvinio investavimo sistemas ir jy valdymo jmones, pensijy
fondus ir jy valdymo jmones, prekiautojus prekémis bei subjektus, kurie néra taip jgalioti
ar regulivojami ir kuriy kolektyvinis tikslas yra tik investavimas j vertybinius popierius;

nacionalines ar regionines Vyriausybes, centrinius bankus, tarptautines ar vir§ valstybines
institucijas, pvz., Tarptautinj valiutos fonda, Europos centrinj banka, Europos investicijy
banka ir kitas panasias tarptautines organizacijas;

kitus juridinius asmenis, kurie neatitinka dviejuy i$ f punkte pateiktyjuy trijy kriterijy;

tam tikrus fizinius asmenis: remdamasi abipusiu pripazinimu valstybé naré gali nuspresti
jgalioti fizinius asmenis, kurie gyvena toje valstybéje naréje ir aiskiai papraso buti laikomi
kvalifikuotais investuotojais, jei tie asmenys atitinka bent du i$ straipsnio 2 dalyje pateikty
kriterijy;

tam tikras mazasias ir vidutines jmones: remdamasi abipusiu pripazinimu valstybé naré gali
nuspresti jgalioti mazasias ir vidutines jmones, kuriy registruota buveiné yra toje valstybéje
naréje ir kurios aiskiai papraso buti laikomos kvalifikuotais investuotojais;

»mazosios ir vidutinés jmonés” reiskia bendroves, kurios pagal ju paskutines metines
(finansines) ar konsoliduotas atskaitomybes atitinka bent du ir tokiy trijy kriterijy: vidutinis
darbuotojy skaicius finansiniais metais yra mazesnis nei 250, visas balansas yra ne didesnis
kaip 43 000 000 eury, o metiné grynoji apyvarta yra ne didesné kaip 50 000 000 eury;
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g) ,kredito jstaiga“ reiskia jmone, kaip apibrézta 2000 m. kovo 20 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2000/12/EB dél kredito jstaigy veiklos pradéjimo ir vykdymo
1 straipsnio 1 dalies a punkte?;

h) ,emitentas” reiskia juridinj asmenj, kuris isleidzia ar pasitlo i$leisti vertybinius popierius;

i) ,sialantis asmuo“ (arba ,sidlytojas“) reiskia juridinj asmenj arba individa, kuris pasitalo
vertybinius popierius visuomenei;

<>
2. 1 straipsnio dalies e punkto iv papunktyje minimi kriterijai yra tokie:

a) investuotojas atliko reik§mingo dydzio sandoriy vertybiniy popieriy rinkose ir ju vidutinis
daznumas yra bent 10 per ketvirtj per pastaruosius keturis ketvircius;

b) investuotojo vertybiniy popieriy portfelis yra didesnis nei 0,5 milijono eury;

c) investuotojas dirba arba dirbo maziausiai vienerius metus finansy sektoriuje profesionaliame
poste, kuriam reikia Ziniy apie vertybiniy popieriy investavima.

<>
8. Direktyvos 2003/71 3 straipsnyje nustatyta:

»1. Valstybés narés neleidzia atlikti jokio vertybiniy popieriy pasiilymo visuomenei jy
teritorijose, jei pries tai nepaskelbiamas prospektas.

2. Prievolé paskelbti prospekta netaikoma tokiems pasitlymy tipams:
a) vertybiniy popieriy pasitlymas, skirtas tik kvalifikuotiems investuotojams <...>
<>

3. Valstybés narés uztikrina, kad vertybiniy popieriy jtraukimas j prekybos reguliuojamoje
rinkoje, kuri yra arba veikia juy teritorijoje, sarasa priklausyty nuo prospekto paskelbimo.”

9. Sios direktyvos 4 straipsnyje numatytos prievolés skelbti prospekta isimtys taikomos tam
tikriems vertybiniy popieriy tipams.

10. Sios direktyvos 5 straipsnyje nustatyta:

»1. Nepazeidziant 8 straipsnio 2 dalies, prospekte nurodoma visa informacija, kuri, remiantis
konkreciu emitento ir vertybiniy popieriy, kurie siilomi visuomenei arba jtraukiami j prekybos
reguliuojamoje rinkoje sarasa, pobudziu, yra butina siekiant leisti investuotojams motyvuotai
jvertinti emitento ir bet kokio garanto turtus ir jsipareigojimus, finansine padétj, pelna ir nuostolj
bei perspektyvas, taip pat su tokiais vertybiniais popieriais susijusias teises. Si informacija
pateikiama lengvai analizuojama ir suprantama forma.

3 OLL 126, 2000, p. 1; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 3 t., p. 272.
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2. Prospekte nurodoma informacija apie emitenta ir vertybinius popierius, kurie bus sialomi
visuomenei arba bus jtraukiami j prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasa. Jame taip pat turi buti
santrauka. Santraukoje trumpai ir netechnine kalba pateikiamos pagrindinés charakteristikos ir
rizikos, susijusios su emitentu, bet kokiu garantu ir vertybiniais popieriais, kalba, kuria
prospektas buvo i$ pradziy sudarytas. Santraukoje taip pat turi buti jspéjimas, kad:

a) ji turi buti skaitoma kaip jvadas j prospekta;

b) bet kokj sprendima investuoti j vertybinius popierius investuotojas turéty gristi viso prospekto
nagrinéjimu;

c) jei pretenzija dél prospekte esancios informacijos pateikiama teismui, ieSkovui investuotojui
gali tekti, pagal nacionalinius valstybiy nariy teisés aktus, padengti prospekto vertimo islaidas
pries teisminio proceso pradzig; ir

d) civiliné atsakomybé tenka asmenims, kurie pateiké santrauka ir bet kokj jos vertima ir kreipési
dél jos paskelbimo, bet tik jei santrauka yra klaidinanti, netiksli ar nenuosekli, kai skaitoma
kartu su kitomis prospekto dalimis;

“«

<on>
11. Direktyvos 2003/71 6 straipsnyje nustatyta:

»1. Valstybés narés uztikrina, kad atsakomybé uz prospekte nurodyta informacija bity skiriama
bent jau emitentui arba jo administraciniams, valdymo ar priezitros organams, sidlytojui,
asmeniui, prasan¢iam jtraukimo j prekybos reguliuojamoje rinkoje sarasg, arba garantui.
Atsakingi asmenys aiskiai jvardijami prospekte nurodant jy vardus, pavardes ir funkcijas arba, jei
tai juridiniai asmenys, jy pavadinimus ir registruotas buveines, taip pat turi buti ju pareiskimai,
kad, ju ziniomis, prospekte esanti informacija atitinka tikrove ir kad prospekte nepraleista nieko,
kad galéty turéti jtakos jo reiksmei.

2. Valstybés narés uztikrina, kad ju jstatymai ir kiti teisés aktai dél civilinés atsakomybés buty
taikomi asmeni[m]s, atsakingiems uz prospekte nurodoma informacija.

“«

<...>

B. Ispanijos teisé

12. Pagrindinei bylai taikytinos redakcijos 1988 m. liepos 28 d. Ley 24/1988, del Mercado de
Valores (Akcijy rinkos jstatymas Nr. 24/1988)* 28 straipsnyje nustatyta:

»1. Atsakomybé uz prospekte esancia informacija pagal teisés aktuose nustatytas salygas tenka
(maziausiai) emitentui, sitlytojui ar asmeniui, prasanciam leisti dalyvauti derybose oficialioje
antrinéje rinkoje ir $iy asmeny administratoriams.

Ankstesnéje pastraipoje nurodyta atsakomybé savo ruoztu tenka vertybiniy popieriy garantui, kiek tai
susije su informacija, kuria jis turi parengti. Vadovaujantis subjektas taip pat atsako uz patikrinimo

darbus, kuriuos vykdo pagal teisés aktuose nustatytas salygas.

¢ BOE, Nr. 181, 1988 m. liepos 29 d., p. 23405.
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Pagal teisés aktuose nustatytas salygas atsakomybé taip pat tenka kitiems asmenims, kurie sutinka
prisiimti su prospektu susijusia atsakomybe, su salyga, kad taip nurodyta minétame dokumente, ir
kitiems prie jy nepriskirtiems asmenims, kurie duoda leidima dél prospekto turinio.

2. Uz prospekte pateikiama informacija atsakingi asmenys jame aiskiai nurodomi pazymint jy
vardus, pavardes ir pareigas arba, juridiniy asmenuy atveju — pavadinima ir registruota buveine. Jie
taip pat turi patvirtinti, kad, jy nuomone, prospekte pateikta informacija atitinka tikrove ir
nepraleista jokiy duomeny, kurie dél savo pobudzio galéty pakeisti prospekto taikymo srit;.

3. Laikantis teisés aktuose nustatyty salyguy visi ankstesnése dalyse nurodyti asmenys
priklausomai nuo konkretaus atvejo atsako uz visus nuostolius ir zalg, kuriuos dél melagingos
informacijos ar atitinkamy duomenuy nejtraukimo j prospekta ar dokumenta, kurj prireikus turi
paruosti garantas, patiria vertybinius popierius jsigije asmenys.

Ieskinio dél atsakomybés senaties terminas — treji metai nuo tada, kai ieSkovas galéjo Zinoti, kad
prospekto turinyje informacija yra klaidinga arba ji nepateikta.

4. Ankstesnése dalyse nurodyti asmenys negali bati laikomi atsakingais remiantis vien prospekto
santrauka ar jos vertimu, nebent jos turinys yra klaidinantis, netikslus ar nenuoseklus kity
prospekto daliy atzvilgiu arba joje nepateikiama esminé informacija, padedanti investuotojams
svarstant galimybe investuoti j $iuos vertybinius popierius.”

III. Faktinés aplinkybés pagrindinéje byloje ir prejudiciniai klausimai

13. 2011 m. Bankia paskelbé viesa sialyma pasirasyti akcijas, kad jomis buty galima prekiauti
birzoje; sitilyma sudaré dvi dalys: viena buvo skirta mazmeniniams investuotojams, darbuotojams
ir administratoriams, kita, vadinamoji ,instituciné dalis“ — tik kvalifikuotiems investuotojams.

14. Nuo 2011 m. birzelio 29 d., t. y. dienos, kai Comision Nacional del Mercado de Valores
(Vertybiniy popieriy rinkos komisija) jregistravo prospekta, abi dalys buvo pasialytos
investuotojams. Nuo tos dienos iki 2011 m. liepos 18 d. buvo nustatytas vadinamasis ,pavedimy
portfelio sudarymo laikotarpis®, per kurj galimi kvalifikuotieji investuotojai galéjo pateikti akcijy
pasira§ymo pasialymus.

15. 2011 m. liepos 18 d. abiem vieso pasitilymo dalims nustatyta 3,75 EUR siekianti akcijy kaina.

16. Pagal §j akcijy pasirasymo pasitlyma Bankia kreipési | Unién Mutua Asistencial de Seguros
(toliau — UMAS), savitarpio draudimo paslaugas teikiancia, taigi kvalifikuotu investuotoju
laikoma, jstaiga. 2011 m. liepos 5 d. UMAS pasirasé pasitlyma jsigyti 160 000 akciju uz 600 000
eury po 3,75 euro uz akcija.

17. Performulavus Bankia metines finansines ataskaitas antrinéje rinkoje akcijos prarado beveik
visa savo verte ir ju kotiravimas buvo sustabdytas.

18. Ankstesniuose mazmeniniy investuotoju inicijuotuose procesuose Tribunal Supremo

(Auksciausiasis Teismas) nusprendé, kad Bankia paskelbtame prospekte buvo dideliy
neatitikimy dél tikrosios institucijos emitentés ekonominés padéties.
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19. UMAS jmonei Bankia pareiské ieskinj, jame visy pirma reikalavo pripazinti pavedima pirkti
akcijas negaliojanc¢iu dél klaidos, susijusios su sutikimu dél jy pirkimo, ir alternatyviai prasé
pripazinti, kad Bankia yra atsakinga dél to, kad prospektas yra klaidinantis. Pirmosios instancijos
teismas pavedima pirkti akcijas pripazino negaliojanciu dél klaidos, dél kurios sutikimas tampa
niekinis, ir nurodé grazinti sumokétas sumas.

20. Bankia apeliacine tvarka apskundé $j sprendima Audiencia Provincial (provincijos teismas,
Ispanija). Sis atmeté ieskinj dél pripazinimo negaliojanciu, tacCiau patenkino pries Bankia
pareiksta ieskinj dél atsakomybés, susijusios su klaidingu prospektu.

21. Bankia apskundé §j sprendima kasacine tvarka prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusiam teismui. Jis mané, kad nei Direktyvoje 2003/71, nei Ispanijos teisés normose néra
aiskiai numatytos galimybeés kvalifikuotiems investuotojams reikalauti emitento atsakomybés dél
klaidingo prospekto, kai vieSas pasitlymas pasirasyti akcijas yra misrus, t. y. skirtas tiek
mazmeniniams investuotojams, tiek kvalifikuotiems investuotojams. Siuo klausimu prasyma
priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas pazymi, kad pagal Sios direktyvos
3 straipsnio 2 dalj prievolé paskelbti prospekta netaikoma, kai pasitlymai yra skirti tik
kvalifikuotiems investuotojams, nes Sie turi gebéjimus ir informacines priemones, kuriais
naudodamiesi gali priimti pagrista sprendimg. Vis délto pagal minétos direktyvos
27 konstatuojamaja dalj investuotojai turéty bati ginami uztikrinant patikimos informacijos
skelbimg, neisskiriant jvairiy jy kategorijy.

22. Siomis aplinkybémis Tribunal Supremo (Auksé¢iausiasis Teismas) nusprendé sustabdyti bylos
nagrinéjima ir pateikti Teisingumo Teismui S$iuos prejudicinius klausimus dél
Direktyvos 2003/71 3 straipsnio 2 dalies ir 6 straipsnio i$aiskinimo:

»1. Kai vieSas pasitlymas pasirasyti akcijas skirtas tiek mazmeniniams, tiek kvalifikuotiems
investuotojams, ir mazmenininkams paskelbiamas prospektas, ar ieskinj dél atsakomybés,
susijusios su prospektu, gali pateikti abiejy tipy investuotojai, ar tik mazmeniniai
investuotojai?

2. Jei i [pirmajj] klausima buty atsakyta taip, kad tokj ieskinj taip pat gali pareiksti kvalifikuoti
investuotojai, ar galima atsizvelgti i jy ziniy lygj apie vieSo pasitlymo pasirasyti akcijas (OPS)
emitento ekonomine padétj, apie kuria prospekte informacijos nepateikiama, atsizvelgiant j
ju teisinius ar komercinius santykius su minétu emitentu (dalyvavimas akcininky, valdymo
organy veikloje ir kt.)?*

23. Rasytines pastabas pateiké Bankia, UMAS, Ispanijos ir Cekijos vyriausybés bei Europos
Komisija.

IV. Analizé

24. Pirmuoju prejudiciniu klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i$
esmés teiraujasi, ar Direktyvos 2003/71 6 straipsnis, siejamas su jos 3 straipsnio 2 dalies a punktu,
turi bati aiskinamas taip, kad, kai viesas pasitlymas pasirasyti vertybinius popierius yra skirtas tiek
mazmeniniams, tiek kvalifikuotiems investuotojams, ir yra paskelbtas prospektas, kvalifikuoti
investuotojai gali pareiksti ieSkinj dél atsakomybeés, susijusios su prospektu, nepaisant to, kad
néra butina skelbti tokio dokumento, kai sitlymas skirtas tik Siems investuotojams. Antruoju
prejudiciniu klausimu S$is teismas siekia suzinoti, ar tuo atveju, kai i pirmaji klausima atsakoma
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teigiamai, $ios direktyvos 6 straipsnis turi bati aiSkinamas taip, kad nagrinéjant kvalifikuoto
investuotojo pareiksta ieskinj ir siekiant nustatyti, ar gali kilti institucijos emitentés atsakomybé,
gali buti atsizvelgta i tai, kad $is investuotojas galéjo turéti galimybe susipazinti su prospekte
nenurodyta informacija apie vie$a pasiilyma paskelbusios bendrovés ekonomine padétj.

25. Siekiant pateikti atsakyma prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui, reikia
iSnagrinéti, pirma, klausima dél civilinés atsakomybés prie$ kvalifikuotus investuotojus principo
egzistavimo tuo atveju, kai skelbiant misry pasitlyma, t. y. kai pasiilyma sudaro dvi dalys, kuriy
viena skirta kvalifikuotiems investuotojams, kita — mazmeniniams investuotojams, paskelbiamas
klaidingas prospektas, ir, jeigu toks principas yra, antra, klausima dél sios atsakomybés taikymo
tvarkos.

26. Vis délto pirmiausia butina pazymeéti, kad remiantis suformuota Teisingumo Teismo
jurisprudencija® reikia atmesti UMAS pateikta prasymo priimti prejudicinj sprendima
nepriimtinumu grindziama priestaravima.

27. 18 tikryjy Siuo atveju praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas pakankamai
aiSkiai nurodé rysj tarp ginco dalyko ir praSomo Sgjungos teisés isaiskinimo, sprestinos
problemos realuma ir faktines bei teisines aplinkybes, butinas siekiant naudingai atsakyti j
pateiktus klausimus.

A. Ar kvalifikuoto investuotojo ieskinys dél civilinés atsakomybés pries vertybiniy popieriy
emitentq gali buti grindZiamas netiksliu prospektu?

28. Sis klausimas kyla pagrindinéje byloje nagrinéjamu atveju, t. y. misraus pasiilymo, kuris gali
bati pateiktas skelbiant vie$a pasitlyma, atveju (Direktyvos 2003/71 3 straipsnio 1 dalis) arba
tuomet, kai iSleidziami vertybiniai popieriai, kuriais prekiaujama reguliuojamoje rinkoje, nes
tokiu atveju privaloma paskelbti prospekta ir tokius vertybinius popierius gali jsigyti tiek
kvalifikuoti, tiek mazmeniniai investuotojai ($ios direktyvos 3 straipsnio 3 dalis).

29. Minétos direktyvos 6 straipsnyje jtvirtintas atsakomybés, taikomos tada, kai paskelbiamas
klaidingas arba nei$samus prospektas, principas, apimantis valstybiy nariy pareiga uztikrinti,
pirma, kad siame prospekte buty nurodyti uz jo turinj atsakingi asmenys ir jy tapatybé (1 dalis),
ir, antra, kad buty nustatytas jiems taikomos civilinés atsakomybeés rezimas (2 dalis).

30. Vis délto Direktyvos 2003/71 6 straipsnyje néra numatyta $io atsakomybés principo isimciy,
grindziamy misraus pasitlymo — nepriklausomai nuo to, ar jis skirtas placiajai visuomenei, ar
prekybai reguliuojamoje rinkoje — pobudziu, nors kitose S$ios direktyvos nuostatose yra
numatytos pareigos paskelbti prospekta iSimtys, susijusios su, pirma, pasitlymo gavéjais,
vertybiniy popieriy arba bendro paskelbto pasitilymo suma (3 straipsnio 2 dalis) arba, antra, su
isleisty vertybiniy popieriy pobadziu (4 straipsnis). Vis délto $ios paskelbimo pareigos iSimtys
neuzkerta kelio emitentui savanoriskai skelbti prospekto — tokiu atveju emitentui suteikiamas
»bendras pasas®, jeigu vertybiniai popieriai i$leidziami reguliuojamoje rinkoje®.

Zr., be kita ko, 2020 m. lapkri¢io 24 d. Sprendima Openbaar Ministerie (Dokumenty klastojimas) (C-510/19, EU:C:2020:953, 25—
27 punktai ir juose nurodyta jurisprudencija).

¢ Zr. Direktyvos 2003/71 17 konstatuojamaja dalj.
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31. PraSyma  priimti  prejudicinj sprendimg pateikes teismas, atsizvelgdamas |
Direktyvos 2003/71 3 straipsnio 2 dalies a punkte numatyta pareigos paskelbti prospekta iSimtj,
taikoma, kai pasitlymas yra skirtas tik kvalifikuotiems investuotojams, teiraujasi dél galimybés
siems pareiksti ieskinj dél civilinés atsakomybés, grindziama prospekto netikslumu. Atrodo, kad
teikdamas tokj klausima prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas remiasi
prielaida, kad kvalifikuoti investuotojai negali $io prospekto netikslumo pagrindu pareiksti
ieskinio dél civilinés atsakomybeés, nes skelbiant prospekta siekiama tik apsaugoti nekvalifikuotus
investuotojus ir pateikti jiems informacija.

32. Vis délto i tikryjy dél kartu nagrinéjamy minéty isSimciy faktiskai susiklosto tokios situacijos,
kai nebus nekvalifikuotiems investuotojams skirto prospekto’ arba bus kvalifikuotiems
investuotojams skirtas prospektas, nors jeigu nereglamentuotoje rinkoje skelbiamas pasiilymas
buty buves skirtas tik jiems, jiems skirto prospekto nebuty. IS esmés, isskyrus atvejj, kai
nereglamentuojamoje  rinkoje  skelbiamas  misrus  pasialymas, kuriam  taikomos
Direktyvos 2003/71 3 straipsnio 1 dalies nuostatos, kvalifikuotiems investuotojams skirtas
prospektas skelbiamas, kai pasitlymas skirtas prekybai reguliuojamoje rinkoje pagal to paties
straipsnio 3 dalj, iSskyrus atvejus, kai taikomos §ios direktyvos 4 straipsnio 2 dalyje numatytos
iSimtys, susijusios su iSleisty vertybiniy popieriy pobudziu, kurios taip pat taikomos
nekvalifikuotiems investuotojams. Be to, kvalifikuoti investuotojai gali naudotis emitento
savanoriskai skelbiamu prospektu.

33. Taigi panasu, kad remiantis tiek pazodiniu, tiek sisteminiu Direktyvos 2003/71 aiskinimu
paneigiama nuomoné, kad prospektas sudaromas tik siekiant apsaugoti nekvalifikuotus
investuotojus.

34. Be to, sios direktyvos teleologinis aiskinimas patvirtina §j teiginj. I§ tikryjy didinant visy pirma
MVI (4 konstatuojamoji dalis) galimybes patekti j finansy rinkas (18 konstatuojamoji dalis) $iuo

tekstu pirmiausia siekiama sukurti vieng bendra vertybiniy popieriy rinka (45 konstatuojamoji
dalis):

— pirma, jvedus bendra pasa (1 konstatuojamoji dalis) ir dél galimybés j prospektus jtraukti
informacija, tiesiog pateikiant nuoroda | jau paskelbta ir patvirtinta informacija
(29 konstatuojamoji dalis), sumazinus islaidas supaprastinamos emitenty administracinés
uzduotys, ir

— antra, supaprastinamas tarpvalstybiniy pasialymy teikimas, nes, be kita ko, iSvengiama
papildomuy islaidy, susijusiy su vertimu j visas oficialiasias kalbas (35 konstatuojamoji dalis).

35. Dar vienas i§ Direktyvos 2003/71 tiksly nurodytas jos 16 konstatuojamoje dalyje — ,ginti
[apsaugoti] investuotojus”, kartu atsizvelgiant ,j skirtingus reikalavimus jvairiy kategoriju
investuotojams ginti ir j ju kompetencijos lygj“. Si apsauga uztikrinama skelbiant i$samia
(18 ir 20 konstatuojamosios dalys), patikima (27 konstatuojamoji dalis) ir prieinama
(21 konstatuojamoji dalis) informacijg, kuria siekiama suteikti ,jiems [galimybe] atlikti motyvuota
tokios rizikos jvertinima ir priimti sprendimus dél investavimo gerai susipazinus su faktais“, kaip
nurodyta $ios direktyvos 19 konstatuojamojoje dalyje.

7 Zr. Direktyvos 2003/71 3 straipsnio 2 dalies b—e punktus.
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36. Taip minétoje direktyvoje derinami $ie du tikslai. Teisingumo Teismas jau turéjo galimybe
jvertinti §j derinj ir nusprendé, kad prospektas nebitinas, kai vertybiniai popieriai parduodami
priverstinai®.

37. Vadinasi, Direktyvos 2003/71 6 straipsnj, siejama su jos 3 straipsnio 2 dalies a punktu, reikia
aiskinti atsizvelgiant j siekiama dvieju nurodyty tiksly pusiausvyra.

38. Man atrodo aisku, kad atsizvelgiant | tai, jog Sios direktyvos 3 ir 4 straipsniuose i$samiai
nustatytos pareigos paskelbti prospekta isimtys, o minétos direktyvos 6 straipsnyje nustatytas be
isimciy taikomas civilinés atsakomybeés principas klaidingo prospekto atveju, turi bati aiskinama,
kad, jeigu prospektas paskelbtas, turi egzistuoti galimybé pareiksti ieskinj dél civilinés
atsakomybés, remiantis tuo, kad $is prospektas yra netikslus, neatsizvelgiant j investuotojo, kuris,
kaip pats mano, patyré zala, statusa.

39. Be to, jeigu kiekvienai valstybei narei biity leista savo nuozitra nustatyti, ar kvalifikuoti
galimus iSkraipymus tarp valstybiy nariy, kuriais neproporcingai buty trukdoma siekti vienos
bendros vertybiniy popieriy rinkos sukarimo tikslo. Atsizvelgiant j $j tiksla, batinas vienodas
Direktyvos 2003/71 6 straipsnio taikymo srities aiSkinimas dél asmeny, galinciy pareiksti ieskinj
pries sialymo emitenta.

40. Netikslaus savanoriskai paskelbto prospekto atveju, kai sitilymas yra skirtas tik kvalifikuotiems
investuotojams, tokiam investuotojui taip pat turi bati suteikta galimybé reikalauti emitento
civilinés atsakomybés pagal Sios direktyvos 6 straipsnj.

41. Remiantis visais Siais argumentais darytina iSvada, kad Direktyvos 2003/71 6 straipsnis,
siejamas su jos 3 straipsnio 2 dalies a punktu, turi bati aiskinamas taip, kad, kai viesas pasiilymas
pasirasyti vertybinius popierius yra skirtas tiek mazmeniniams, tiek kvalifikuotiems
investuotojams, ir yra paskelbtas prospektas, kvalifikuoti investuotojai gali pareiksti ieskinj dél
atsakomybés, susijusios su prospektu, nepaisant to, kad néra butina skelbti tokio dokumento, kai
sitlymas skirtas tik Ssiems investuotojams.

B. Ar emitento ir kvalifikuoto investuotojo komerciniai arba teisiniai santykiai
(dalyvavimas akcininky, valdymo organy veikloje ir kt.) gali buti laikomi jrodymu, kad
kvalifikuotas investuotojas Zinojo apie realig emitento padétj?

42. Antruoju prejudiciniu klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas
teiraujasi butent dél pagal Direktyvos 2003/71 6 straipsnj valstybéms naréms paliktos diskrecijos.

43. IS tikryju Siame 6 straipsnyje jtvirtinti du principai:

— pirma, valstybés narés uztikrina, kad bity bent vienas uz prospekte pateikta informacija
atsakingas asmuo, kuris buty nurodytas Siame prospekte ir pareiksty: ,prospekte esanti
informacija atitinka tikrove ir kad prospekte nepraleista nieko, kas galéty turéti jtakos jo

reiks§mei“ (1 dalis);

— antra, valstybés narés uztikrina, kad jy nuostatos dél civilinés atsakomybés buty taikomos
asmenis, atsakingiems uz prospekte nurodoma informacija (2 dalies pirma pastraipa).

8 Zr.2014 m. rugséjo 17 d. Sprendima Almer Beheer ir Daedalus Holding (C-441/12, EU:C:2014:2226, 31-33 punktai ir rezoliuciné dalis).
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44. Atsizvelgiant j tai, kad Direktyvos 2003/71 6 straipsnyje nenustatyta jokiy ieskinio dél
atsakomybés pareiskimo taisykliy, Sias taisykles turi nustatyti valstybés narés, vadovaudamosi
nacionaline teise.

45. Kaip ir visais atvejais, kai valstybéms naréms paliekama tam tikra diskrecija, jy sprendimai turi
atitikti veiksmingumo ir lygiavertiSkumo principus, kad buty i$saugotas nagrinéjamy direktyvos
nuostaty veiksmingumas. Teisingumo Teismas neseniai priminé, kad nustatytos taisyklés negali
bati maziau palankios nei tos, kurios taikomos panasioms vidaus situacijoms (lygiavertiskumo
principas), ir tokios, kad dél jy buaty beveik nejmanoma arba pernelyg sudétinga pasinaudoti
Sajungos teisés sistemos suteiktomis teisémis (veiksmingumo principas)°.

46. 2013 m. gruodzio 19 d. Sprendime Hirmann' Teisingumo Teismas taip pat patvirtino siuos
principus dél valstybéms naréms pagal Direktyvos 2003/71 6 straipsnj paliktos diskrecijos.

47. Taigi laikydamosi $iy principy valstybés narés gali nustatyti, kad tokio ieSkinio dél
atsakomybés pagrindas yra deliktinis, sutartinis arba kvazisutartinis.

48. I$ tikryjy, nors 2013 m. gruodzio 19 d. Sprendime Hirmann" Teisingumo Teismas
nusprendé, kad emitento civiliné atsakomybé dél neatitikimy prospekte kyla pagal akcijy jsigijimo
sutartj’?, reikia pazymeéti, kad nagrinétoje byloje siekiant paneigti akcijy jsigijimo sutartimi
grindziama atsakomybe remtasi bendrovés sutartyje nustatytomis pareigomis. Teisingumo
Teismas nusprendé, kad tai yra atsakomybé, ,kuri kyla“ pagal pastargja sutartj, o ne pagal
bendrovés sutartj, tac¢iau, mano manymu, tai nereiskia, kad prospekto netikslumu grindziamos
atsakomybés atveju valstybés narés privalo taikyti sutartinj pagrinda.

49. Be to, kalbant apie pacios atsakomybés apimtj, pazymétina, kad sprendimas dél butinybés
atsizvelgti | nukentéjusiojo kalte ir priezastinio rysio vertinimo taisykliy®® priskirtinas prie
valstybiy nariy kompetencijos, igyvendinamos laikantis Sajungos teiséje jtvirtinty veiksmingumo
ir lygiavertiskumo principy.

50. Byloje, kurioje priimtas 2013 m. gruodzio 19 d. Sprendimas Hirmann', Teisingumo Teismas
pripazino, kad valstybé naré, atlygintinos Zalos dydj apribodama pagal akcijy kainos siekiant
atlyginti zalg nustatymo data, gali riboti emitento civiling atsakomybe, taciau valstybé naré turi
laikytis lygiavertiSskumo ir veiksmingumo principy.

51. Vadinasi, pagal analogija galima pripazinti, kad valstybé naré gali savo teisés aktuose numatyti,
kad turi buti atsizvelgta i kvalifikuoto investuotojo Zinias apie realia emitento padétj, taciau turi
bati laikomasi veiksmingumo ir lygiavertiSkumo principy.

52. Dél sios priezasties valstybés narés gali priimti teisés aktus, kuriuose numatyta, kad
nagrinéjant kvalifikuoto investuotojo ieskinj dél atsakomybés, susijusios su prospekto
netikslumu, turi bati atsizvelgiama j kvalifikuoto investuotojo zinias apie realia emitento padéti,

° 2019 m. birzelio 26 d. Sprendimas Craeynest ir kt. (C-723/17, EU:C:2019:533, 54 punktas ir jame nurodyta jurisprudencija).
10 C-174/12, EU:C:2013:856, 40 punktas ir jame nurodyta jurisprudencija.

1 C-174/12, EU:C:2013:856.

122013 m. gruodzio 19 d. Sprendimas Hirmann (C-174/12, EU:C:2013:856, 29 punktas).

Doktrinoje suformuotos trys priezastinio rysio teorijos: causa proxima teorija, salygy lygiavertiSkumo teorija ir tinkamo priezastinio rysio
teorija.

" C-174/12, EU:C:2013:856.
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nenurodyta klaidingose ar nei$samiose prospekto nuostatose, todél, kad j tokias zinias taip pat gali
buti atsizvelgta nagrinéjant panasius iekinius dél atsakomybés ir kad dél tokio atsizvelgimo
nebuty beveik nejmanoma arba pernelyg sudétinga pareiksti §j ieskinj.

53. Vis délto veiksmingumo ir lygiavertiSkumo principy laikymosi kontrolé galima tik tokia
atsizvelgimo j investuotojo zinias taisykle konkreciai taikant atitinkamu atveju. Taigi iy principy
turi laikytis prasyma priimti prejudicinj sprendimag pateikes teismas, kuris, remdamasis
kvalifikuoto investuotojo, siekiancio patraukti emitenta atsakomybén dél netikslaus prospekto,
ziniomis apie emitento ekonomine padétj, siekia padaryti tam tikras teisines iSvadas, atlikdamas
tokiy ziniy jrodymuy vertinima ir j jas atsizvelgdamas.

54. Remiantis visais $iais argumentais darytina i$vada, kad Direktyvos 2003/71 6 straipsnio 2 dalis
turi bati aiskinama taip, kad nagrinéjant kvalifikuoto investuotojo ieskinj dél atsakomybés,
susijusios su prospekto netikslumu, pagal ja nedraudziama atsizvelgti j $io investuotojo Zinias
apie realia emitento padétj, nenurodyta klaidingose ar nei§samiose prospekto nuostatose, todél,
kad j tokias zinias taip pat gali buti atsizvelgta nagrinéjant panasius ieskinius dél atsakomybés ir
kad dél tokio atsizvelgimo nebuty beveik nejmanoma arba pernelyg sudétinga pareiksti $j ieskinj;
tai turi patikrinti pra§yma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas.

V. I$vada

55. Atsizvelgdamas | tai, kas iSdéstyta, sitlau Teisingumo Teismui taip atsakyti j Tribunal
Supremo (Auksciausiasis Teismas, Ispanija) pateiktus prejudicinius klausimus:

1. 2003 m. lapkricio 4 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/71/EB dél prospekto,
kuris turi bati skelbiamas, kai vertybiniai popieriai sitlomi visuomenei ar jtraukiami j prekybos
sarasg, ir i§ dalies keiciancios Direktyva 2001/34/EB, 6 straipsnis, siejamas su $ios direktyvos
3 straipsnio 2 dalies a punktu, turi buti aiSkinamas taip, kad, kai viesas pasialymas pasirasyti
vertybinius popierius yra skirtas tiek mazmeniniams, tiek kvalifikuotiems investuotojams, ir
yra paskelbtas prospektas, kvalifikuoti investuotojai gali pareiksti ieskinj dél atsakomybés,
susijusios su prospektu, nepaisant to, kad néra butina skelbti tokio dokumento, kai sialymas

skirtas tik siems investuotojams.

2. Direktyvos 2003/71 6 straipsnio 2 dalis turi bati aiskinamas taip, kad nagrinéjant kvalifikuoto
investuotojo ieskinj dél atsakomybés, susijusios su prospekto netikslumu, pagal ja
nedraudziama atsizvelgti i Sio investuotojo Zinias apie realia emitento padétj, nenurodyta
klaidingose ar neiS§samiose prospekto nuostatose, todél, kad j tokias zinias taip pat gali buti
atsizvelgta nagrinéjant panasius ieskinius dél atsakomybés ir kad dél tokio atsizvelgimo nebtty
beveik nejmanoma arba pernelyg sudétinga pareiksti §j ieskinj, o tai turi patikrinti pra§yma
priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas.

12 ECLL:EU:C:2021:119
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