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W Judikattras krajums

TIESAS SPRIEDUMS (ceturta palata)

2021. gada 3. janija*

Lagums sniegt prejudicialu nolémumu — Direktiva 2003/71/EK — Prospekts, kurs ir japublicé, publiski
piedavajot vértspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu — 3. panta 2. punkts — 6. pants — Piedavajums, kas ir
adreséts gan privatajiem iegulditajiem, gan ari kvalificétajiem iegulditajiem — Prospekta sniegtas
informacijas saturs — Prasiba par atbildibu — Privatie iegulditaji un kvalificétie iegulditaji —
Zinasanas par emitenta ekonomisko stavokli

Lieta C-910/19
par lagumu sniegt prejudicialu nolémumu atbilstosi LESD 267. pantam, ko Tribunal Supremo
(Augstaka tiesa, Spanija) iesniedza ar lémumu, kas pienemts 2019. gada 10. decembri un kas Tiesa
registréts 2019. gada 12. decembri, tiesvediba
Bankia SA
pret
Union Mutua Asistencial de Seguros (UMAS),
TIESA (ceturta palata)

sada sastava: palatas priekssédetajs M. Vilars [M. Vilaras], tiesnesi N. Pisarra [N. Pigarra] (referents),
D. Svabi [D. Svdby), S. Rodins [S. Rodin] un K. Jirimée [K. Jiirimde),

generaladvokats: Z. Risars Delatirs [J. Richard de la Tour],
sekretars: A. Kalots Eskobars [A. Calot Escobar],

nemot véra rakstveida procesu,

nemot véra apsvérumus, ko sniedza:

— Bankia SA varda — J. M. Fatds Monforte, ]. Salinas Aguirre un D. Sarmiento Ramirez-Escudero,
abogados,

— Union Mutua Asistencial de Seguros (UMAS) varda — L. Lozano Garcia, abogada,
— Spanijas valdibas varda — L. Aguilera Ruiz un J. Rodriguez de la Ria Puig, parstaviji,
— Cehijas valdibas varda — M. Smolek un J. VIdcil, ka ari J. Ockovd, parstaviji,

— Eiropas Komisijas varda — T. Scharf un J. Rius Riu, parstavji,

* Tiesvedibas valoda — spanu.
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noklausijusies generaladvokata secinajumus 2021. gada 11. februara tiesas sédé,

pasludina $o spriedumu.

Spriedums

Lagums sniegt prejudicialu noléemumu ir par to, ka interpretét Eiropas Parlamenta un Padomes
Direktivas 2003/71/EK (2003. gada 4. novembris) par prospektu, kurs japublicé, publiski piedavajot
vértspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu, un par Direktivas 2001/34/EK grozijumiem (OV 2003, L 345,
64. lpp.), kas grozita ar Eiropas Parlamenta un Padomes 2008. gada 11. marta Direktivu 2008/11/EK
(OV 2008, L 76, 37. Ipp.) (turpmak teksta — “Direktiva 2003/71”), 3. panta 2. punktu un 6. pantu.

Sis lagums ir iesniegts saistiba ar tiesvedibu, kura Bankia SA vér$as pret Unién Mutua Asistencial de
Seguros (UUMAS) sakara ar Bankia ka akciju parakstiS$anas piedavajuma emitenta atbildibu, kuras
pamata ir informacija, kas sniegta pirms $1 piedavajuma publicéta prospekta.

Atbilstosas tiesibu normas

Savienibas tiesibas

Ar 2019. gada 20. juliju Direktiva 2003/71 tika atcelta ar Eiropas Parlamenta un Padomes Regulu
(ES) 2017/1129 (2017. gada 14. janijs) par prospektu, kur$ japublicé, publiski piedavajot vértspapirus
vai atlauyjot to tirdzniecibu reguléta tirgi (OV 2017, L 168, 12. lpp.). Tomér, nemot véra pamatlietas
faktisko apstaklu rasanas laikposmu, joprojam paliek piemérojamas Direktivas 2003/71 tiesibu normas.

Direktivas 2003/71 10., 16., 18., 19., 21. un 27. apsvéruma bija paredzéts:

“(10) Sis direktivas mérkim un tas izpildes pasakumiem janodrogina iegulditaju aizsardziba un tirgus
efektivitate atbilstosi augstiem reglamentéjosiem standartiem, kas pienemti attiecigos
starptautiskos forumos.

(]

(16) Viens no §is direktivas mérkiem ir aizsargat iegulditajus. Tadeél lietderigi ir nemt véra dazadas
prasibas attieciba uz dazadu kategoriju iegulditaju aizsardzibu un to zinasanu limeni. Ar
prospektu nav nepiecieSams izzinot piedavajumus, kas attiecas tikai uz kvalificétiem
iegulditajiem. Turpreti prospekts japublicé par jebkuru publisku talaku pardo$anu vai publisku
tirdzniecibu ar pielaidi tirdzniecibai reguléta tirga.

(18) Pilnigas informacijas snieg$ana par veértspapiriem un $o vértspapiru emitentiem kopa ar
uznémeéjdarbibas noteikumiem veicina iegulditaju aizsardzibu. Turklat sada informacija ir efektivs
lidzeklis, lai stiprinatu uzticibu vértspapiriem un tadéjadi veicinatu vértspapiru tirgu pareizu
darbibu un attistibu. Piemérots veids, ka darit $o informaciju pieejamu, ir publicét prospektu.

(19) Lidzigi ka citi ieguldisanas veidi, ieguldisana vértspapiros ir saistita ar risku. Drosibas pasakumi
pasreizéjo un potencidlo iegulditaju intereSu aizsardzibai ir vajadzigi visas dalibvalstis, lai
nodros$inatu tiem iespéju izdarit pienacigu s$adu risku novértéjumu un tadéjadi pienemt
ieguldijjumu lémumus, pilniba apzinoties apstaklus.
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(21) Informacija ir viens no galvenajiem faktoriem iegulditaju aizsardziba; prospekta jaietver
kopsavilkums, kas atspogulo butiskus emitenta, jebkura galvotaja un vértspapiru raditajus un
saistitos riskus. Lai nodro$inatu értu pieklasanu sai informacijai, kopsavilkums jaraksta valoda
bez specialas terminologijas, un parasti tam nevajadzétu but garakam par 2500 vardiem valoda,
kura sakotnéji tika sagatavots prospekts.

(27) legulditaji jaaizsarga, nodro$inot ticamas informacijas publicésanu. Emitentiem, kuru veértspapiri
ir pielaisti tirdzniecibai reguléta tirga, ari turpmak ir saisto$s izzino$anas pienakums, bet tiem
nav obligati regulari japublicé atjauninata informacija. Saistiba ar $o pienakumu emitentiem
vismaz reizi gada ari jasastada saraksts ar visu batisko informaciju, kas iepriekséjos 12 ménesos
publicéta vai darita pieejama sabiedribai, ietverot informaciju, kas sniegta saistiba ar dazadam
zinosanas prasibam, kuras noteiktas citos Kopienas tiesibu aktos. [..]”

Sis direktivas 2. panta 1. punkta bija noteikts:

“Saja direktiva pieméro $adas definicijas:

(]

d) “publisks akciju [vértspapiru] piedavajums” ir jebkura veida un ar jebkuriem lidzekliem izdarits
pazinojums personam, ar kuru sniedz pietiekamu informaciju par piedavajuma noteikumiem un
piedavdjamajiem vértspapiriem, lai lautu iegulditdjiem lemt par So veértspapiru iegadi vai
parakstiSanos uz tiem. Si definicija ir arl piemérojama vértspapiru izvieto$anai, izmantojot finansu
starpniekus;

e) “kvalificéti investori” ir:

i)

ii)

[]

juridiskas personas, kuras ir pilnvarotas un kuram ir atlauts darboties finansu tirgos, taja skaita:
kreditiestades, ieguldijumu sabiedribas, citas pilnvarotas finansu iestades, apdrosinasanas
sabiedribas, kolektivas ieguldijjumu shémas un to parvaldes sabiedribas, pensiju fondi un to
parvaldes sabiedribas, precu tirgotaji, ka ari juridiskas personas, kuras nav tada veida
pilnvarotas vai kuram nav atlauta $ada darbiba, un kuru korporativais meérkis ir vienigi
ieguldisana vértspapiros;

valstu valdibas un regionu pasvaldibas, centralas bankas, starptautiskas un parvalstiskas iestades,
pieméram, Starptautiskais valatas fonds, Eiropas Centrala banka, Eiropas Investiciju banka un
citas lidzigas starptautiskas organizacijas;

atseviskas fiziskas personas: ievérojot savstarpéju atzisanu, dalibvalsts var lemt pilnvarot fiziskas
personas, kas ir rezidenti $aja dalibvalsti un kas izsaka skaidru lagumu, lai tas uzskata par
kvalificétiem iegulditajiem, ja $is personas atbilst vismaz diviem no trim kritérijiem, kas
izklastiti 2. punkta;

dazi [mazie un vidéjie uznémumi (MVU)]: ievérojot savstarpéju atziSanu, dalibvalsts var lemt
pilnvarot MVU, kuru juridiska adrese ir $aja dalibvalsti un kuri izsaka skaidru lagumu, lai tie
tiktu uzskatiti par kvalificétiem iegulditajiem;

h) “emitents” ir juridiska persona, kas emité vértspapirus vai ierosina to emisiju;

[..].”
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Minétas direktivas 3. panta “Pienakums publicét prospektu” ir paredzéts:

“1. Dalibvalstis nepielauj savas teritorijas izdarit publisku vértspapiru piedavajumu bez iepriekséjas
prospekta publikacijas.

2. Pienakums publicét prospektu neattiecas uz sadiem piedavajuma veidiem:
a) vértspapiru piedavajums, kas attiecas tikai uz kvalificétiem iegulditajiem; [..]

(]

3. Dalibvalstis nodros$ina, ka piendkums publicét prospektu attiecas uz jebkuru vértspapiru pielaidi
tirdzniecibai reguléta tirgd, kas atrodas vai darbojas to teritorijas.”

Sis direktivas 4. panta ir paredzétas atkapes no pienakuma publicét prospektu attieciba uz daziem
vértspapiru veidiem.

Direktivas 2003/71 5. panta bija noteikts:

“l. Neierobezojot 8. panta 2. punktu, prospekta ietver visu informaciju, kas atbilstigi konkrétai
emitenta un to vértspapiru specifikai, kas publiski piedavati vai pielaisti tirdzniecibai reguléta tirga, ir
vajadziga, lai lautu iegulditajiem veikt pienacigu aktivu un pasivu, finansu stavokla, pelnas un
zaudéjumu, emitenta un jebkura galvotdja perspektivu un ar $adiem vértspapiriem saistito tiesibu
noveértéjumu. So informaciju sniedz viegli analizéjama un saprotama veida.

2. Prospekta ietver informaciju par emitentu un vértspapiriem, kas tiks publiski piedavati vai pielaisti
tirdzniecibai reguléta tirgi. Taja ari ietver kopsavilkumu. Kopsavilkuma isi un bez specialas
terminologijas valoda, kada sakotnéji tika sastadits prospekts, atspogulo butiskos raditajus un riskus,
kas saistiti ar emitentu, jebkuru galvotaju un vértspapiriem. Kopsavilkuma ari ietver bridinagjumu par
to, ka:

(]

d) civiltiesisku atbildibu uznemas personas, kas iesniegusas kopsavilkumu, tostarp veikusas ta
tulkosanu un pieteikusas ta pazino$anai, bet tikai tad, ja kopsavilkums ir maldinoss, neprecizs vai,
lasot kopa ar paréjam prospekta dalam, pretrunigs.

[.'] ”
Sis direktivas 6. panta “Atbildiba, ko uzliek prospekts” bija paredzéts:

“1. Dalibvalstis nodrosina, ka atbildiba par informaciju, kas sniegta prospekta, attiecigi gulstas vismaz
uz emitentu vai ta parvaldes, vadibas vai uzraudzibas institiicijam, piedavataju, personu, kas ladz
pielaidi tirdzniecibai reguléta tirgd, vai galvotaju. Prospekta tiek skaidri noraditas atbildigas personas,
pieminot to vardus, uzvardus un funkcijas vai, juridisko personu gadijuma, to nosaukumus un
juridiskas adreses, ka ari sniedzot $o personu deklaracijas, ka, cik tam zinams, prospekta ietverta
informacija atbilst faktiem un ka prospekta nav izlaists nekas, kas var ietekmét ta nozimi.

2. Dalibvalstis nodrosina, ka normativie un administrativie akti par civiltiesisko atbildibu attiecas uz
personam, kas atbildigas par prospekta sniegto informaciju.

Tomeér dalibvalstis nodrosina, ka civiltiesiska atbildiba [negulstas] uz jebkuru personu, pamatojoties

tikai uz kopsavilkumu, tostarp ta tulkojumu, ja vien tas nav maldinoss, neprecizs vai pretrunigs, lasot
to kopa ar paréjam prospekta dalam.”
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Spanijas tiesibas

Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (1988. gada 28. julija Likums 24/1988 par
vértspapiriem; 1988. gada 29. jalija BOE Nr. 181, 23405. lpp.), redakcija, kas ir piemérojama
pamatlieta, 28. panta bija paredzéts:

“1. Atbildibai par informaciju, kura sniegta prospekta, ir jagulstas vismaz uz emitentu, piedavataju vai
personu, kas ladz pielaidi tirdzniecibai oficialaja sekundaraja tirgdi, un iepriek$minéto personu
parvalditajiem saskana ar reglamentéjosas normas paredzétajiem nosacijumiem.

[.]

2. Prospekta skaidri norada par taja sniegto informaciju atbildigas personas, pieminot to vardus,
uzvardus un funkcijas vai, juridisko personu gadijuma, to nosaukumus un juridiskas adreses. Tam ir
arl jasniedz deklaracijas par to, ka — cik tam zinams — prospekta ietverta informacija atbilst faktiem
un ka prospekta nav izlaists nekas, kas var ietekmét ta nozimi.

3. Saskana ar reglamentéjosas normas paredzétajiem nosacijumiem visas personas, kas noraditas
iepriekséjos punktos, attiecigaja gadijuma ir atbildigas par visiem zaudéjumiem, kurus tas ir radijusas
iegadato vértspapiru ipasniekiem nepatiesas informacijas dé] vai batisku datu nesnieg$anas dél
prospekta vai dokumenta, kas attieciga gadijuma ir jasagatavo galvotajam.

[]

4. Uz iepriek$éjos punktos minétajam personam negulstas nekada atbildiba, pamatojoties tikai uz
kopsavilkumu vien, tostarp ta tulkojumu, iznemot gadijumus, ja kopsavilkuma saturs ir maldinoss,
neprecizs vai pretrunigs, lasot to kopa ar paréjam prospekta dalam, vai ja tas, lasits kopa ar paréjam
prospekta dalam, nesniedz galveno informaciju, kas palidzétu iegulditajiem izprast, vai ieguldit $ajos
vértspapiros.”

Si likuma 30.bis panta 1. punkta bija noteikts:

“Vértspapiru pardosanas piedavajums vai parakstiS$anas uz tiem publiska piedavajuma ietvaros ir
jebkura veida un ar jebkuriem lidzekliem izdarits pazinojums personam, ar kuru sniedz pietiekamu
informaciju par piedavajuma noteikumiem un piedavajamajiem vértspapiriem, lai lautu iegulditajam

lemt par minéto vértspapiru iegadi vai parakstiSanos uz tiem.

Pienakums publicét prospektu nav piemérojams attieciba uz sadiem piedavajumiem, kas §1 likuma
izpratné netiek uzskatiti par publisko piedavajumu:

a) vertspapiru piedavajums, kas attiecas tikai uz kvalificétiem iegulditajiem;

[.].”

Pamatlieta un prejudicialie jautajumi

2011. gada Bankia izteica parakstisanas uz akcijam publisku piedavajumu, lai uzsaktu akciju kotésanu
birza, un tas bija sadalits divas dalas. Pirma dala bija paredzéta iegulditajiem, kas nav kvalificéti
iegulditaji Direktivas 2003/71 2. panta 1. punkta e) apak$punkta izpratné (turpmak teksta — “privatie
iegulditaji”), ka arl $is sabiedribas darbiniekiem un vaditajiem, savukart otra dala, kas tiek saukta par
“institucionalo dalu”, bija adreséta “kvalificétiem iegulditajiem”.
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Abas piedavajuma dalas tika piedavatas no datuma, kad tika veikta prospekta registracija Comision
Nacional del Mercado de Valores (Veértspapiru tirgus uzraudzibas iestade, Spanija), proti, no
2011. gada 29. junija. No $a datuma lidz 2011. gada 18. jalijam bija ta sauktais “pieprasijuma izpétes
periods”, kura potencialie kvalificétie iegulditdji varéja iesniegt savus parakstiSanas priekslikumus.
2011. gada 18. jalija akciju cena tika noteikta 3,75 EUR apmeéra [par akciju] attieciba gan uz dalu, kas
ir adreséta privatajiem iegulditdjiem, gan ari institucionalo dalu. Tika atlasiti parakstiSanas
piedavajumi, un péc to apstiprinasanas tie kluva neatsaucami. Attiecigo akciju pieskirsana
iegulditajiem notika taja pasa diena, un ieklausana oficialaja saraksta notika nakamaja diena.

ParakstiSanas piedavajuma ietvaros Bankia sazinajas ar UMAS, uznémumu, kas darbojas savstarpéjas
apdrosinasanas joma un kas tadéjadi tika uzskatits par kvalificétu iegulditaju. 2011. gada 5. jalija
UMAS parakstija pirkuma piedavajumu par 160000 akcijam ar vienas akcijas cenu 3,75 EUR, kas
atbilst kopsummai 600 000 EUR.

Bankia gada parskata parstradatas versijas rezultata §is sabiedribas akcijas zaudéja gandriz visu savu
vértibu sekundaraja tirgi un to tirdznieciba birza tika apturéta.

UMAS céla prasibu pret Bankia, kas bija vérsta uz to, lai panaktu, galvenokart, akciju pirkuma
rikojuma spéka neesamibu piekriSanas neesamibas dé] un, pakartoti, Bankia atbildibas noteiksanu
prospekta maldinosa rakstura dé]. Pirmas instances tiesa atzina akciju pirkuma rikojuma spéka
neesamibu un uzdeva veikt UMAS samaksato summu atmaksu, nelemjot par Bankia atbildibu.

Bankia iesniedza apelacijas sudzibu par $o spriedumu Audiencia Provincial de Madrid (Madrides
provinces tiesa, Spanija), kura — pretéji pirmas instances tiesai — noraidija UMAS prasibu par spéka
neesamibu, bet apmierinaja prasibu par atbildibu saistiba ar prospektu.

Péc $i sprieduma pasludinasanas Bankia iesniedza kasacijas sudzibu iesniedzéjtiesa — Tribunal Supremo
(Augstaka tiesa, Spanija), kura saistiba ar privato iegulditaju uzsaktajam tiesvedibam jau bija
nospriedusi, ka Bankia izdotaja prospekta bija pielaistas butiskas neprecizitates attieciba uz $is
sabiedribas faktisko finansialo situaciju.

Iesniedzéjtiesa norada, ka privatajiem iegulditajiem paredzéta piedavajuma dala bija padarijusi obligatu
prospekta publicésanu, kur$, nebidams paredzéts kvalificétiem iegulditajiem, ir varéjis ietekmét So
iegulditaju lémumu veikt ieguldijumus. Si tiesa uzskata, ka nedz Direktiva 2003/71, nedz ari Spanijas
tiesibas kvalificétiem iegulditajiem nav tieSi paredzéta iespéja prasit emitenta atbildibu saistiba ar
kladainu prospektu jaukta publiska piedavajuma gadijuma, proti, ja tas ir adreséts gan privatajiem
iegulditajiem, gan kvalificétajiem iegulditajiem. Ta uzsver, ka Direktivas 2003/71 3. panta 2. punkts
atbrivo no pienakuma publicét to prospektu piedavajumu emitentus, kuri ir adreséti tikai kvalificétiem
iegulditajiem, jo tiek uzskatits, ka pédéjie minétie ir spéjigi un tiem ir informacijas lidzekli, kas tiem lauj
pienemt uz informaciju balstitu léemumu, savukart §is direktivas 27. apsvéruma ir noteikts, ka iegulditaji
ir jaaizsarga, nodro$inot ticamas informacijas publicéSanu, nenosakot atskiribu starp dazadam
iegulditaju kategorijam.

Sados apstaklos Tribunal Supremo (Augstaka tiesa) noléma apturét tiesvedibu un uzdot Tiesai $adus
prejudicialus jautajumus:

“1) Ja akciju publiskais piedavajums attiecas gan uz privatajiem iegulditajiem, gan uz kvalificétajiem
iegulditajiem un tiek izdots prospekts privatajiem iegulditajiem, vai [Direktivas 2003/71 3. panta
2. punkts un 6. pants ir jainterpreté tadéjadi, ka] prasibu par atbildibu par prospektu var celt abu
veidu iegulditaji vai tikai privatie iegulditaji?
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2) Ja atbilde uz iepriekséjo jautajumu ir tada, ka prasibu var celt arl kvalificétie iegulditaji, vai ir
iespéjams izvertét to informétibas limeni par sakotnéja publiska piedavajuma emitenta ekonomisko
stavokli neatkarigi no prospekta, nemot véra to juridiskas vai komercattiecibas ar minéto emitentu
(tie ietilpst emitenta akcionaru, parvaldes struktaru sastava u.c.)?”

Par laguma sniegt prejudicialu nolemumu pienemamibu

UMAS norada, ka lagums sniegt prejudicialu noléemumu ir nepienemams, pirmkart, tadél, ka
pamatlietas dalibnieki nav izvirzijusi iesniedzéjtiesas uzdotos jautdjumus un iesniedzéjtiesa tos nevar
izvirzit péc savas ierosmes. Otrkart, laigums sniegt prejudicialu nolémumu, ievérojot ta izlaidumus un
trakumus faktu izklasta, ka arl to iemeslu izklasta, kas likusi iesniedzéjtiesai vérsties Tiesa, neatbilstot
Tiesas Reglamenta 94. panta prasibam. Treskart, pamatlieta aplukotie valsts tiesibu akti neradot
nekadu iespéju saubam par personam, kuras var celt Direktivas 2003/71 6. panta paredzéto prasibu par
atbildibu.

Pirmkart, ir jaatgadina, ka ar LESD 267. pantu izveidota sistéma, lai nodro$inatu Savienibas tiesibu
vienveidigu interpretaciju dalibvalstis, ievie$ tieSu sadarbibu starp Tiesu un valstu tiesam ar proceduru,
kas nav atkariga no jebkadas lietas dalibnieku iniciativas. Tatad, lai gan iesniedzéjtiesa var izvéléties
aicinat lietas, ko ta izskata, dalibniekus ieteikt iespéjamos formuléjumus, kuri var tikt izmantoti
prejudicialu jautdjumu redakcija, tomér galigais lémums attieciba uz $o jautajumu formu un saturu ir
japienem tikai pasai $ai tiesai ($aja nozimé skat. spriedumu, 2013. gada 18. julijs, Consiglio Nazionale
dei Geologi, C-136/12, EU:C:2013:489, 28.—30. punkts).

Lidz ar to, ja pienem, ka to norada UMAS, ka S$is ligums sniegt prejudicialu nolémumu attiecas uz
jautdjumiem, kurus pamatlietas dalibnieki nav izvirzijusi, Sis apstaklis nevar izraisit ta nepienemamibu.

Otrkart, uz jautajumiem par Savienibas tiesibu interpretaciju, kurus valsts tiesa ir uzdevusi savas
atbildibas ietvaros noteikta tiesiska reguléjuma un faktisko apstaklu konteksta, kuru precizitate Tiesai
tatad nav japarbauda, attiecas atbilstibas prezumpcija (spriedums, 2020. gada 26. marts, Miasto Lowicz
un Prokurator Generalny, C-558/18 un C-563/18, EU:C:2020:234, 43. punkts). Tiesa var atteikties lemt
par valsts tiesas uzdotu prejudicialu jautdjumu tikai tad, ja tostarp nav izpilditas Reglamenta 94. panta
izvirzitas prasibas attieciba uz liguma sniegt prejudicialu nolémumu saturu vai ja ir acimredzams, ka
lagtajai Savienibas tiesibu normas interpretacijai nav nekadas saistibas ar pamatlietas faktiskajiem
apstakliem vai tas priek$metu, vai ja problémai ir hipotétisks raksturs ($aja nozimé skat. spriedumu,
2020. gada 3. septembris, Supreme Site Services u.c., C-186/19, EU:C:2020:638, 42. punkts).

UMAS izvirzitie argumenti attieciba uz pamatlietd piemérojamajiem Spanijas tiesibu aktiem nelauj
ap$aubit iesniedzéjtiesas uzdoto jautajumu atbilstibas prezumpciju. Turklat pédéja minéta ir ievérojusi
Reglamenta 94. panta prasibas, jo ta ir pietiekami precizi izklastijusi pamatlietas faktiskos un tiesiskos
apstaklus, tas priekSmetu, ka ari saikni starp to un lagto Savienibas tiesibu normu interpretaciju.

Tadéjadi lagums sniegt prejudicialu noléemumu ir pienemams.

Par prejudicialajiem jautajumiem

Par pirmo jautdajumu

Ar pirmo jautdjumu iesniedzéjtiesa butiba vélas noskaidrot, vai Direktivas 2003/71 6. pants, lasot to
kopsakara ar tas 3. panta 2. punkta a) apak$punktu, ir jainterpreté tadéjadi, ka parakstiSanas uz
akcijam publiska piedavajuma, kas ir adreséts gan privatajiem investoriem, gan ari kvalificétajiem
iegulditajiem, gadijuma prasibu par atbildibu saistiba ar prospekta sniegto informaciju var celt ne tikai
privatie iegulditaji, bet ari kvalificétie iegulditaji.
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Saskana ar Tiesas pastavigo judikatiru, interpretéjot Savienibas tiesibu normu, ir janem véra ne tikai
tas formuléjums un merki, uz ko ta ir vérsta, bet ari tas konteksts, ka ari visas Savienibas tiesibu
normas (spriedums, 2020. gada 11. marts, X (Papildu ievedmuitas nodokla piedzina), C-160/18,
EU:C:2020:190, 34. punkts un taja minéta judikatira).

Saja sakara ir janorada, ka Direktiva 2003/71 nav identificéti iegulditaji, kas var celt $adu prasibu par
atbildibu. Proti, §is direktivas 6. panta 1. punkta ir tikai identificétas personas, kuru atbildiba var
iestaties sakara ar nepareizu vai nepilnigu prospekta saturu.

Runajot par $is direktivas mérkiem, it ipasi no tas 10. apsvéruma izriet, ka iegulditaju aizsardziba, ka ari
tirgu pareiza darbiba un attistiba ir §is direktivas mérku kodols ($aja nozimé skat. spriedumu,
2014. gada 17. septembris, Almer Beheer un Daedalus Holding, C-441/12, EU:C:2014:2226, 31. un
33. punkts).

Turklat no Direktivas 2003/71 18., 21. un 27. apsvéruma, lasot tos kopsakara, izriet, ka pilniga, ticama
un viegli pieejama informacija par vértspapiriem un emitentiem pastiprina iegulditaju aizsardzibu un ir
efektivs lidzeklis, lai stiprinatu sabiedribas uzticibu, tadéjadi veicinot attiecigo tirgu pareizu darbibu un
attistibu, izvairoties no ta, ka Sie tirgi tiek traucéti ar parkapumiem ($aja nozimé skat. spriedumu,
2014. gada 17. septembris, Almer Beheer un Daedalus Holding, C-441/12, EU:C:2014:2226,
33. punkts).

Saja konteksta, ka izriet no §is direktivas 19. apsvéruma, prospekta publicésana palidz istenot garantijas,
kuru meérkis ir aizsargat faktisko un potencialo iegulditaju intereses, lai tie varétu noveértét risku, ko
ietver ieguldijumi vértspapiros, un tadéjadi pienemt lémumus veikt ieguldijumus, pilniba apzinoties
apstaklus.

No iepriek§ minéta izriet, ka iegulditajs, kas ir piedalijies vértspapiru piedavajuma, kura ietvaros ir
publicéts prospekts, var likumigi balstities uz $aja prospekta sniegto informaciju un lidz ar to tam ir
tiesibas celt prasibu par atbildibu saistiba ar $o informaciju neatkarigi no ta, vai prospekts ir vai nav
ticis izdots attieciba uz vinu.

So Direktivas 2003/71 6. panta interpretaciju neatspéko no $is direktivas 3. panta izrietosais noskirums
starp privatajiem iegulditajiem un kvalificétajiem iegulditajiem.

Protams, minétas direktivas 3. panta 2. punkta ir paredzéta virkne iznémumu no visparéja pienakuma
publicét prospektu, kas ir noteikts $i panta 1. punkta, tostarp tad, ja vértspapiru piedavajums ir
adreséts tikai kvalificétiem iegulditajiem. Ka noradits $is pasas direktivas 16. apsvéruma, Savienibas
likumdevéjs ir vélgjies diferencét dazadu kategoriju iegulditaju aizsardzibas vajadzibas it ipasi atkariba
no to kompetences limena. Tadéjadi uz vértspapiru piedavajumiem, kas ir paredzeéti tikai kvalificétajiem
iegulditajiem, neattiecas pienakums iepriek$ publicét prospektu, jo pédéjie minétie — atskiriba no
privatajiem iegulditajiem — var ar saviem lidzekliem pieklat to ieguldijumu lémumu pienemsanai
nepieciesamajai informacijai neatkarigi no prospekta.

Tomeér no Direktivas 2003/71 3. panta 2. punkta a) apak$punkta — kas ka atkape no $is direktivas
3. panta 1. punkta noteikta principa ir jainterpreté Sauri (péc analogijas skat. spriedumus, 2019. gada
29. julijs, Funke Medien NRW, C-469/17, EU:C:2019:623, 69. punkts, ka ari 2020. gada 3. marts,
Gomez del Moral Guasch, C-125/18, EU:C:2020:138, 30. punkts) — nevar secinat, ka kvalificétajiem
iegulditajiem butu liegta iespéja celt Direktivas 2003/71 6. panta paredzéto prasibu par atbildibu
saistiba ar informaciju, kas ir ietverta prospekta, kur$ publicéts saskana ar tas 3. panta 1. punktu.

Proti, tada jaukta piedavajuma gadijuma ka tas, kas tiek aplikots pamatlieta, kur$ attiecas gan uz

kvalificétajiem iegulditajiem, gan ari uz privatajiem iegulditajiem, visiem iegulditajiem neatkarigi no to
statusa ir pieejams $is dokuments, kas, ka ir noradits $i sprieduma 33. punkta, ietver pilnigu un
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uzticamu informaciju, uz kuru tie var likumigi balstities. Turklat, ka generaladvokats ir precizéjis
secinajumu 30. punkta, §is pasas direktivas 3. panta 2. punkta minétas atkapes no pienakuma publicét
prospektu neaizliedz brivpratigi publicét $adu dokumentu attieciba uz visiem iegulditajiem.

Ka generaladvokats batiba ir uzsvéris secinagjumu 38. punkta, apstaklis, ka Direktivas 2003/71 3. un
4. panta ir detalizéti paredzétas vairakas atkapes no pienakuma publicét prospektu, savukart sis
direktivas 6. panta, neparedzot iznémumus, ir noteikts civiltiesiskas atbildibas princips kladaina
prospekta gadijuma, liek pienemt tadu pédéjas minétas tiesibu normas interpretaciju, saskana ar kuru,
ja ir publicéts prospekts, ir jabut iespéjai celt prasibu par civiltiesisko atbildibu saistiba ar taja sniegto
informaciju, un tas ta ir neatkarigi no ta, kads ir statuss iegulditajam, kur$ uzskata, ka vina tiesibas ir
aizskartas.

Nemot véra ieprieks izklastito, uz pirmo jautdjumu ir jaatbild, ka Direktivas 2003/71 6. pants, lasot to
kopsakara ar tas 3. panta 2. punkta a) apak$punktu, ir jainterpreté tadéjadi, ka parakstiSanas uz
akcijam publiska piedavajuma, kas ir adreséts gan privatajiem investoriem, gan ari kvalificétajiem
iegulditajiem, gadijuma prasibu par atbildibu saistiba ar prospekta sniegto informaciju var celt ne tikai
privatie iegulditaji, bet ari kvalificétie iegulditaji.

Par otro jautajumu

Ar otro jautdjumu iesniedzéjtiesa butiba vélas noskaidrot, vai Direktivas 2003/71 6. panta 2. punkts ir
jainterpreté tadéjadi, ka ar to netiek pielautas tadas valsts tiesibu normas, kas sakara ar prasibu par
atbildibu, kuru kvalificéts iegulditajs ir célis saistiba ar prospekta sniegto informaciju, lauj vai pat
uzliek pienakumu tiesai nemt véra faktu, ka sis iegulditajs zinaja vai tam bija jazina par parakstiSanas
uz akcijam publiska piedavajuma emitenta ekonomisko stavokli, nemot véra iegulditaja attiecibas ar $o
emitentu un neatkarigi no prospekta.

Saja zina vispirms ir jaatgadina, ka Direktivas 2003/71 6. panta 2. punkta pirmaja dala ir paredzéts, ka
dalibvalstis nodrosina, ka to normativie un administrativie akti par civiltiesisko atbildibu attiecas uz
personam, kas ir atbildigas par prospekta sniegto informaciju. Ar So 6. panta 2. punktu tadéjadi nav
prasits pienemt ipasas valsts tiesibu normas $aja joma, iznemot, ka ir paredzéts $i punkta otraja dala,
ka nekada civiltiesiska atbildiba nedrikst bat paredzéta “jebkurai personai’, pamatojoties tikai uz
prospekta kopsavilkumu vai ta tulkojumu, ja vien ta saturs nav maldinos$s, neprecizs vai pretrunigs,
lasot to kopa ar paréjam prospekta dalam.

No ta izriet, ka to generaladvokats batiba ir noradijis secindgjumu 44., 47. un 49. punkta, ka ar
Direktivas 2003/71 6. panta 2. punktu dalibvalstim ir pieskirta plasa ricibas briviba, lai noteiktu
prasibas par atbildibu saistiba ar prospekta sniegto informaciju istenos$anas kartibu.

Turklat no sis direktivas 3. panta 2. punkta a) apak$punkta, lasot to kopsakara ar tas 16. apsvérumu,
izriet, ka vértspapiru pardosanas prospekta ir ietverta butiska informacija privatajiem iegulditajiem, lai
tie varétu pienemt lémumus par ieguldijumiem, pilniba apzinoties apstaklus, savukart kvalificétiem
iegulditajiem, nemot véra tostarp to kompetences limeni, parasti ir pieejama cita informacija, kas var
sniegt skaidribu, tiem pienemot savus lémumus.

Tadéjadi dalibvalstim principa nekas neliedz — vajadzibas gadijuma pienemot tiesibu normas, kas
sniedzas talak par to tiesibu sistémas jau pastavosajam normam civiltiesiskas atbildibas joma, — atlaut
vai pat noteikt ka pienakumu nemt véra kvalificéta iegulditaja kompetences limeni, ka ari ta attiecibas
ar attiecigo vértspapiru emitentu atbildibas saistiba ar prospekta sniegto informaciju atbilstosi
Direktivas 2003/71 6. panta 2. punktam istenosanas stadija.
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Tomér, lai gan dalibvalstim ir plasa ricibas briviba sis direktivas 6. panta paredzétas prasibas par
atbildibu isteno$ana, piemérojot institucionalas un procesualas autonomijas principu, S$is princips
tomér ir japieméro, ievérojot lidzvértibas un efektivitates principus, lai saglabatu piemérojamo
Savienibas tiesibu normu lietderigo iedarbibu (péc analogijas skat. spriedumu, 2013. gada
19. decembris, Hirmann, C-174/12, EU:C:2013:856, 40. punkts).

Lidzvertibas princips paredz, ka valsts procesualo tiesibu normas, kas reglamenté Savienibas tiesibam
paklautas situacijas, nedrikst bat mazak labvéligas par tam, kas reglamenté lidzigas situacijas, uz
kuram attiecas valsts tiesibas, savukart efektivitates princips prasa, lai $adas tiesibu normas nepadaritu
neiespéjamu vai parmérigi neapgritinatu to tiesibu isteno$anu, kas pieskirtas ar Savienibas tiesibam
($aja nozimé skat. spriedumu, 2019. gada 19. decembris, Deutsche Umwelthilfe, C-752/18,
EU:C:2019:1114, 33. punkts).

Lidz ar to gadijuma, ja ar valsts tiesibu normam prasibas par atbildibu ietvaros saskana ar
Direktivas 2003/71 6. panta 2. punktu ir atlauts vai pat ir uzlikts pienakums nemt véra zinasanas par
emitenta ekonomisko situaciju, kuras ir vai kuram ir jabat kvalificetam iegulditajam, nemot véra ta
attiecibas ar $o emitentu, valsts tiesai, kas izskata $adu prasibu par atbildibu, ir japarbauda, vai sis
tiesibu normas nav mazak labvéligas ka normas, kas reglamenté lidzigas prasibas, kuras ari ir
paredzétas valsts tiesibas, un vai $adu normu rezultata minétas prasibas par atbildibu istenosana
praksé netiek padarita neiespéjama vai parmeérigi apgrutinata.

Nemot véra iepriek§ minéto, uz otro jautdjumu ir jaatbild, ka Direktivas 2003/71 6. panta 2. punkts ir
jainterpreté tadéjadi, ka ar to tiek pielautas tadas valsts tiesibu normas, kas sakara ar prasibu par
atbildibu, kuru kvalificéts iegulditajs ir célis saistiba ar prospekta sniegto informaciju, lauj vai pat
uzliek pienakumu tiesai nemt véra faktu, ka $is iegulditajs zinaja vai tam bija jazina par parakstiSanas
uz akcijam publiska piedavajuma emitenta ekonomisko stavokli, nemot véra iegulditaja attiecibas ar $o
emitentu un neatkarigi no prospekta, ciktal $is tiesibu normas nav mazak labvéligas ka normas, kas
reglamenté lidzigas prasibas, kuras ir paredzétas valsts tiesibas, un ciktal to rezultata §is prasibas
istenosana praksé netiek padarita neiespéjama vai parmeérigi apgratinata.

Par tiesasanas izdevumiem

Attieciba uz pamatlietas pusém §i tiesvediba ir stadija procesa, kuru izskata iesniedzéjtiesa, un ta lemj
par tiesasanas izdevumiem. Izdevumi, kas radusies, iesniedzot apsvérumus Tiesai, un kas nav minéto
pusu izdevumi, nav atlidzinami.

Ar $adu pamatojumu Tiesa (ceturta palata) nospriez:

1) Eiropas Parlamenta un Padomes Direktivas 2003/71/EK (2003. gada 4. novembris) par
prospektu, kurs japublice, publiski piedavajot vértspapirus vai atlaujot to tirdzniecibu, un par
Direktivas 2001/34/EK grozijumiem, kas grozita ar Eiropas Parlamenta un Padomes
Direktiva 2008/11/EK (2008. gada 11. marts), 6. pants, lasot to kopsakara ar tas 3. panta
2. punkta a) apaks$punktu, ir jainterpreté tadéjadi, ka parakstisanas uz akcijam publiska
piedavajuma, kas ir adreséts gan privatajiem investoriem, gan ari kvalificétajiem
iegulditajiem, gadijuma prasibu par atbildibu saistiba ar prospekta sniegto informaciju var
celt ne tikai privatie iegulditaji, bet ari kvalificétie iegulditaji.

2) Direktivas 2003/71, kas grozita ar Direktivu 2008/11, 6. panta 2. punkts ir jainterpreté
tadejadi, ka ar to tiek pielautas tadas valsts tiesibu normas, kas sakara ar prasibu par
atbildibu, kuru kvalificéts iegulditajs ir célis saistiba ar prospekta sniegto informaciju, lauj
vai pat uzliek pienakumu tiesai nemt véra faktu, ka sis iegulditajs zinaja vai tam bija jazina
par parakstiSanas uz akcijam publiska piedavajuma emitenta ekonomisko stavokli, nemot
véra iegulditaja attiecibas ar $So emitentu un neatkarigi no prospekta, ciktal sis tiesibu
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normas nav mazak labvéligas ka normas, kas reglamenteé lidzigas prasibas, kuras ir paredzétas
valsts tiesibas, un ciktal to rezultata S$is prasibas istenosana praksé netiek padarita
neiespéjama vai parmerigi apgrutinata.

[Paraksti]
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