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CONCLUZIILE AVOCATULUI GENERAL
DOMNUL JEAN RICHARD DE LA TOUR
prezentate la 11 februarie 2021

Cauza C-910/19

Bankia SA
impotriva
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS)

[cerere de decizie preliminard formulata de Tribunal Supremo (Curtea Supremad, Spania)]

»Irimitere preliminara — Directiva 2003/71/CE — Societati — Obligatie de publicare a unui prospect in
cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la
tranzactionare — Investitori calificati si necalificati — Raspundere civila fatd de investitorii calificati in
cazul unui prospect eronat sau incomplet”

I. Introducere

1. Cererea de decizie preliminard priveste interpretarea articolului 3 alineatul (2) si a articolului 6 din
Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind
prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea
valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE>.

2. Aceastd cerere a fost formulatd in cadrul unui litigiu intre Bankia SA, pe de o parte, si Unién Mutua
Asistencial de Seguros (UMAYS), institutie de asigurare in regim mutual, pe de alta parte, aceastd din
urma societate achizitiondnd actiuni ale primei societiti in prezenta unui prospect care continea
inexactitati grave.

3. Aceasta cauza ofera Curtii ocazia de a interpreta dispozitiile Directivei 2003/71, care a instituit un
prospect care poate fi utilizat ca pasaport unic pentru toate pietele de tranzactionare, pe teritoriul
Uniunii, ale titlurilor emise de un emitent. Desi directiva mentionatd a armonizat in mare masura
continutul acestui prospect, ea a lasat totusi o marji de manevrd, pe de o parte, statelor membre in
alegerea sistemului si a modalititilor potrivit carora poate fi angajatd raspunderea civila, in special a
emitentilor sau a ofertantilor pentru continutul informatiilor mentionate in prospect, si, pe de altd
parte, emitentilor care, desi nu sunt obligati, in anumite ipoteze, sd publice un astfel de prospect,
printre altele in cazul in care oferta de subscriere este ficutd numai in beneficiul investitorilor
calificati, pot totusi sa publice un astfel de prospect in mod voluntar.

1 Limba originald: franceza.
2 JO 2003, L 345, p. 64, Editie speciala, 06/vol. 7, p. 23.
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4. Astfel, intrebarile Tribunal Supremo (Curtea Supremd, Spania) privesc problema, in primul rand,
dacd un prospect inexact poate constitui temeiul unei actiuni in raspundere civila introduse de un
investitor calificat si, in al doilea rdnd, dacd dovada cunoasterii situatiei reale a emitentului de cétre
investitorul calificat poate fi dedusa din existenta unor relatii comerciale sau juridice intre acestia
(participarea la actionariat, la organele de conducere etc.).

5. Vom propune Curtii sa rdspunds, la prima intrebare, ca un prospect al cdrui continut este inexact
poate constitui intotdeauna temeiul unei actiuni in raspundere civila exercitate de un investitor calificat
si, la cea de a doua, ca aprecierea, in scopul angajarii raspunderii civile in special a emitentului sau a
ofertantului, a gradului de cunoastere de citre investitorii calificati a situatiei economice a acestora
din urma tine de dreptul intern, cu conditia respectarii principiilor efectivitatii si echivalentei.

I1. Cadrul juridic

A. Directiva 2003/71
6. Considerentele (10), (16), (18), (19) si (27) ale Directivei 2003/71 au urmatorul cuprins:

»(10) Prezenta directiva si dispozitiile sale de aplicare au ca obiect garantarea protectiei investitorilor si
eficacitatea pietei, in conformitate cu standardele reglementare exigente promulgate de citre
forumurile internationale competente.

[...]

(16) Unul din obiectivele prezentei directive este protejarea investitorilor. Este necesara, prin urmare,
diferentierea nevoilor de protectie a diferitelor categorii de investitori, in special in functie de
nivelul lor de competenta. Astfel, nu este necesara publicarea unui prospect in caz de oferta
limitatd investitorilor calificati. Revanzarea ulterioard a acestor valori sau vanzarea lor directd
publicului prin admitere la tranzactionare pe o piata reglementata impune, in schimb, publicarea
unui prospect.

(18) Furnizarea unei informatii complete despre aceste valori mobiliare si despre emitentii lor
consolideaza, impreund cu regulile de comportament, protectia investitorilor. Pe de alta parte,
aceastd informatie constituie un mod eficient de consolidare a increderii publicului in valorile
mobiliare, contribuind astfel la buna functionare si dezvoltare a pietei in cauzd. Modul adecvat
de a face aceastd informatie disponibild consta in publicarea unui prospect.

(19) Investitiile in valori mobiliare, ca orice alta forma de investitii, implica riscuri. Trebuie introduse
in toate statele membre garantii care vizeaza protejarea intereselor investitorilor efectivi si
potentiali, pentru a permite respectivilor investitori sd evalueze aceste riscuri in cunostinta de
cauza si sd ia astfel deciziile de investitii in deplind cunostintid de cauza.

(27) Protectia investitorilor ar trebui garantati prin publicarea unei informatii fiabile. In prezent,
emitentii de valori mobiliare admise la tranzactionare pe o piata reglementatd sunt supusi unor
obligatii permanente de informare, dar nu sunt obligati sa publice in mod regulat informatii
actualizate. In plus fati de aceste obligatii, emitentii ar trebui si intocmeasci o listd anuald cu
informatiile publicate sau puse la dispozitia publicului in cursul ultimelor doudsprezece luni,
inclusiv cu cele privind toate obligatiile de declaratie previazute de o alta legislatie [a Uniunii].
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Acesta ar trebui sa constituie un mod de a asigura publicarea regulatd de informatii consecvente
si usor de inteles. Pentru a se evita supraincircarea pentru unii emitenti, emitentii de titluri,
altele decat cele de capital, cu o valoare nominala minimd ridicatd, nu ar trebui obligati la
aceasta.”

7. Articolul 2 din Directiva 2003/71 prevede:

»(1) In sensul prezentei directive se aplici urmatoarele definitii:

(d) «oferta publica de valori mobiliare» inseamna o comunicare adresata sub orice forma si prin orice

(g)

mijloc unor persoane si care prezinta o informatie suficienta asupra conditiilor ofertei si a titlurilor
care urmeaza sa fie oferite, astfel incét sa il puna pe investitor in mésura de a hotéri cumpararea
sau subscrierea acestor valori mobiliare: aceastd definitie se aplicd de asemenea investitiilor de
valori mobiliare prin intermediari financiari;

«investitori calificati» inseamna:

(i) persoanele juridice autorizate sau reglementate ca operatori pe piata financiara, in special
institutiile de credit, societétile de investitii, celelalte institutii financiare autorizate sau
reglementate, societatile de asigurdri, organismele de plasament colectiv si societatile lor de
gestionare, fondurile de pensii si societétile lor de gestionare, intermediarii de materii prime,
precum si entititile care nu sunt autorizate sau reglementate in acest sens, al caror obiect
exclusiv este investitia in valori mobiliare;

(i) guvernele nationale si regionale, bancile centrale, organizatiile internationale si
supranationale, precum si Fondul Monetar International, Banca Centrala Europeana, Banca
Europeana de Investitii si celelalte organizatii internationale similare;

(iii) celelalte persoane juridice care nu indeplinesc douad din cele trei criterii care figureaza la
litera (f);

(iv) anumite persoane fizice: sub rezerva recunoasterii reciproce, un stat membru poate
imputernici persoanele fizice care sunt rezidente in acest stat membru si care au solicitat in
mod expres sa fie considerate ca investitori calificati, in cazul in care aceste persoane
indeplinesc cel putin doua din criteriile prevazute la alineatul (2);

(v) unele IMM-uri: sub rezerva recunoasterii reciproce, un stat membru poate autoriza
IMM-urile care au sediul social in acest stat membru si care au solicitat in mod expres sa fie
considerate ca investitori calificati;

«intreprinderi mici si mijlocii» (IMM) inseamnd societétile care, dupa ultimele lor conturi anuale
sau consolidate publicate, prezinta cel putin doud din urmétoarele caracteristici: un numar mediu
de salariati mai mic de 250 de persoane pe intregul exercitiu, un total de bilant care nu depaseste
43 000000 EUR si o cifra de afaceri netda anuala care nu depaseste 50 000 000 EUR;

«institutie de credit» inseamna o intreprindere astfel cum este definitd la articolul 1 punctul (1)
litera (a) din Directiva 2000/12/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 20 martie 2000
privind initierea si exercitarea activititii institutiilor de credit[’];

3 JO 2000, L 126, p. 1, Editie speciald, 06/vol. 3, p. 198.
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(h) «emitent» inseamna o entitate juridica care emite sau propune emiterea de valori mobiliare;

(i) «persoand care face o oferti» (sau «ofertant») inseamnd o persoand fizica sau juridica care ofera
valori mobiliare publicului;

[...]
(2) In sensul alineatului (1) litera (e) punctul (iv) se aplicd urmitoarele criterii:

(a) investitorul a efectuat pe piata valorilor mobiliare operatiuni de o anvergurd semnificativa, in
proportie de cel putin zece pe trimestru in medie din cele patru trimestre precedente;

(b) valoarea portofoliului de valori mobiliare a investitorului depaseste 500 000 EUR;

(c) investitorul lucreaza sau a lucrat in sectorul financiar timp de cel putin un an, intr-o pozitie
profesionald care cere o cunoastere a investitiei in valori mobiliare.

8. Articolul 3 din Directiva 2003/71 prevede:

»(1) Statele membre nu autorizeazd nicio ofertd publica de valori mobiliare pe teritoriul lor fara
publicarea prealabila a unui prospect.

(2) Obligativitatea publicérii unui prospect nu se aplicd urmatoarelor categorii de oferte:

(a) unei oferte de valori mobiliare adresate numai investitorilor calificati [...]

[...]

(3) Statele membre asigura ca orice admitere de valoare mobiliara la tranzactionarea pe o piata
reglementata situatd sau operand pe teritoriul lor este supusa publicarii unui prospect.”

9. Articolul 4 din aceastd directiva prevede derogari de la obligatia de publicare a unui prospect pentru
anumite categorii de valori mobiliare.

10. Potrivit articolului 5 din directiva mentionata:

»(1) Fara a aduce atingere articolului 8 alineatul (2), prospectul contine toate informatiile care, tinand
seama de natura specifici a emitentului si a valorilor mobiliare oferite public sau admise la
tranzactionarea pe o piata reglementatd, sunt informatii necesare pentru a permite investitorilor sa
evalueze in cunostinta de cauza patrimoniul, situatia financiara, rezultatele si perspectivele emitentului
si ale eventualilor garanti, precum si taxele aferente acestor valori mobiliare. Aceste informatii se
prezintd sub o forma usor de analizat si de inteles.

(2) Prospectul contine informatii privind emitentul si valorile mobiliare care trebuie oferite public sau
care sunt propuse la tranzactionarea pe o piatd reglementatd. Acesta cuprinde de asemenea un
rezumat. Rezumatul expune pe scurt si intr-un limbaj care nu este tehnic principalele caracteristici ale
emitentului, ale eventualilor garanti si ale valorilor mobiliare si principalele riscuri prezentate de catre
acestia, in limba in care s-a realizat prospectul initial. Rezumatul cuprinde de asemenea un avertisment
cétre cititor semnalandu-i:

(a) ca acesta trebuie citit ca o introducere la prospect;
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(b) ca orice decizie de investitie in valorile mobiliare respective trebuie sa se bazeze pe o examinare
exhaustiva a prospectului de catre investitor si

(c) ca, in cazul in care se intenteaza o actiune in fata unui tribunal privind informatia cuprinsa in
prospect, se poate ca investitorul reclamant, in conformitate cu legislatia interna a statelor
membre, sa suporte cheltuielile de traducere a prospectului inaintea inceperii procedurii judiciare
si

(d) ca se atribuie o riaspundere civild persoanelor care au prezentat rezumatul, inclusiv traducerea sa,
si care au cerut notificarea acesteia, dar numai in cazul in care continutul rezumatului este
inseldtor, inexact sau contradictoriu in raport cu alte parti ale prospectului.

[...]”
11. Articolul 6 din Directiva 2003/71 prevede:

»(1) Statele membre se asigurd ca raspunderea fata de informatiile furnizate intr-un prospect revine cel
putin emitentului sau organelor sale de administratie, de conducere sau de supraveghere, ofertantului,
persoanei care solicitd admiterea la tranzactionarea pe o piata reglementatd sau garantului, dupa caz.
Prospectul identifica in mod clar persoanele responsabile dupd numele si functia lor sau, in cazul
persoanelor juridice, dupa numele si sediul lor social si furnizeaza o declaratie din partea lor care
certificd, conform competentei lor, ca datele prospectului sunt conforme cu realitatea si nu contin
omisiuni de naturd a le altera valoarea.

(2) Statele membre se asigurd cd actele cu putere de lege si actele administrative din domeniul
raspunderii civile se aplicd persoanelor responsabile de informatiile furnizate in prospecte.

[...]”

B. Dreptul spaniol

12. Articolul 28 din ley 24/1988 del Mercado de Valores (Legea 24/1988 privind piata valorilor
mobiliare) din 28 iulie 1988* in versiunea aplicabild litigiului principal, prevede:

»1. Raspunderea pentru informatiile furnizate in prospect revine cel putin emitentului, ofertantului sau
persoanei care solicitd admiterea la tranzactionare pe o piatd secundara oficiald, precum si
administratorilor acestora, conform conditiilor stabilite prin lege.

De asemenea, raspunderea mentionatd la paragraful anterior revine garantului valorilor mobiliare in
ceea ce priveste informatiile care trebuie precizate de acesta. Entitatea care dirijeazd operatiunile este
de asemenea responsabila in ceea ce priveste activitatile de verificare care trebuie efectuate, conform
conditiilor stabilite prin lege.

Sunt responsabile de asemenea, in conditiile stabilite prin lege, celelalte persoane care accepta sa isi
asume raspunderea pentru prospect, cu conditia ca acest lucru sa fie prevazut in documentul

respectiv, precum si celelalte persoane care nu figureazd printre cele mentionate anterior, care au
autorizat continutul prospectului.

4 BOE nr. 181 din 29 iulie 1988, p. 23405.
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2. Persoanele responsabile pentru informatiile furnizate in prospect sunt identificate in mod clar in
acesta prin numele si functia lor sau, in cazul persoanelor juridice, prin denumirea si sediul lor social.
De asemenea, acestea trebuie s furnizeze o declaratie care certifica, conform competentei lor, ca datele
prospectului sunt conforme cu realitatea si nu contin omisiuni de natura a le altera valoarea.

3. Conform conditiilor stabilite prin lege, toate persoanele mentionate la alineatele anterioare sunt,
dupa caz, responsabile pentru toate prejudiciile cauzate titularilor valorilor mobiliare achizitionate ca
urmare a unor informatii eronate sau a unor omisiuni de date relevante din prospect sau din
documentul care, dacd este cazul, trebuie elaborat de garant.

Actiunea in raspundere se prescrie in termen de trei ani de la data la care reclamantul a putut avea
cunostinta despre informatiile eronate sau despre omisiunile cu privire la continutul prospectului.

4. Nu se poate solicita angajarea raspunderii persoanelor mentionate la alineatele anterioare numai pe
baza rezumatului sau a traducerii sale, cu exceptia cazului in care continutul siu este inselator, inexact
sau contradictoriu in raport cu celelalte parti ale prospectului sau dacd nu furnizeazd, coroborat cu
celelalte parti ale prospectului, informatiile esentiale care sa ii ajute pe investitori atunci cdnd decid
dacé investesc sau nu in valorile mobiliare.”

III. Situatia de fapt din litigiul principal si intrebarile preliminare

13. In anul 2011, Bankia a initiat o ofertd publici de subscriere de actiuni in vederea listirii sale la
bursa, care cuprindea doud transe: o prima transa adresata investitorilor de retail, angajatilor si
administratorilor si o a doua transa, denumitd ,transa pentru investitorii institutionali”, rezervata
pentru investitorii calificati.

14. Incepand cu 29 iunie 2011, data inregistrarii prospectului la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (Comisia Nationald pentru Piata Valorilor Mobiliare, Spania), cele doua transe au fost propuse
investitorilor. Incepand cu aceasti datd si pani la 18 iulie 2011, a avut loc asa-numita perioadi de
»book-building”, in cursul céreia potentialii investitori calificati puteau formula propuneri de
subscriere.

15. La 18 iulie 2011, pretul actiunilor a fost stabilit la 3,75 euro pentru ambele transe ale ofertei
publice.

16. In cadrul ofertei de subscriere, Bankia a contactat UMAS, institutie care desfisoard activititi de
asigurare in regim mutual, consideratd, prin urmare, un investitor calificat. La 5 iulie 2011, UMAS a
semnat un ordin de cumparare de 600000 de euro pentru 160000 de actiuni, la pretul de
3,75 euro/actiune.

17. Ca urmare a rectificérii conturilor anuale ale Bankia, actiunile si-au pierdut aproape in intregime
valoarea pe piata secundard, iar tranzactionarea acestora pe bursa a fost suspendata.

18. In cadrul unor proceduri anterioare, initiate de investitori de retail, Tribunal Supremo (Curtea
Suprema) a statuat ca prospectul emis de Bankia continea inexactitati grave in ceea ce priveste situatia
financiara reala a institutiei emitente.

19. UMAS a introdus o actiune impotriva Bankia prin care a solicitat, cu titlu principal, declararea
nulitatii ordinului de cumpérare a actiunilor ca urmare a unui viciu de consimtamant si, in subsidiar,
angajarea raspunderii Bankia ca urmare a caracterului inselator al prospectului. Instanta de prim grad
a constatat nulitatea ordinului de cumpérare a actiunilor ca urmare a existentei unei erori care
antrena un viciu de consimtamant si a dispus restituirea sumelor platite.
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20. Bankia a declarat apel impotriva acestei hotarari la Audiencia Provincial (Curtea Provinciald,
Spania). Aceasta din urmid a respins actiunea in declararea nulitatii, insa a admis actiunea in
raspundere introdusa impotriva Bankia ca urmare a prospectului eronat.

21. Bankia a formulat recurs impotriva acestei hotarari la instanta de trimitere. Aceasta a considerat c&
nici Directiva 2003/71, nici dreptul spaniol nu previad in mod expres posibilitatea investitorilor calificati
de a angaja raspunderea emitentului pentru un prospect eronat in cazul in care oferta publica de
subscriere este mixtd, cu alte cuvinte adresata atat investitorilor de retail, cét si investitorilor calificati.
Instanta de trimitere subliniazd, in aceastd privintd, ca articolul 3 alineatul (2) din aceastd directiva
exclude emiterea unui prospect in cazul ofertelor adresate exclusiv investitorilor calificati, acestia din
urmd dispunand de capacitatea si de mijloacele de informare care le permit si ia o decizie in
cunostintd de cauzd. Cu toate acestea, potrivit considerentului (27) al directivei mentionate, protectia
investitorilor ar trebui garantatd prin publicarea unor informatii fiabile, fara sa se faca distinctie intre
diferitele categorii de investitori.

22. In aceste conditii, Tribunal Supremo (Curtea Supremad) a hotirat si suspende judecarea cauzei si si
adreseze Curtii urmatoarele intrebari preliminare privind interpretarea articolului 3 alineatul (2) si a
articolului 6 din Directiva 2003/71:

»1) In cazul in care o ofertd publicd de subscriere de actiuni se adreseaza atit investitorilor de retail,
cat si investitorilor calificati si se emite un prospect adresat investitorilor de retail, actiunea in
raspundere pentru prospect poate fi exercitata de ambele tipuri de investitori sau numai de cei de
retail?

2) In cazul in care raspunsul la [prima intrebare] este ci actiunea in raspundere pentru prospect poate
fi exercitata si de investitorii calificati, se poate aprecia mésura in care acestia cunosteau situatia
economicd a emitentului ofertei publice de subscriere de actiuni independent de prospect, avand
in vedere relatiile lor juridice sau comerciale cu emitentul respectiv (sunt actionarii sai, fac parte
din organele de administrare ale acestuia etc.)?”

23. Bankia, UMAS, guvernele spaniol si ceh, precum si Comisia Europeand au depus observatii scrise.

IV. Analiza

24. Prin intermediul primei intrebari preliminare, instanta de trimitere solicitd in esentd sa se
stabileasca daci articolul 6 din Directiva 2003/71, citit in lumina articolului 3 alineatul (2) litera (a) din
aceasta, trebuie interpretat in sensul cd, in cazul in care o ofertd publicd de subscriere de valori
mobiliare se adreseazi atét investitorilor de retail, cit si investitorilor calificati si se emite un prospect,
actiunea in raspundere pentru prospect poate fi exercitata de investitorii calificati in pofida faptului ca,
in cazul in care oferta se adreseazd exclusiv acestor investitori, nu este necesara publicarea unui
asemenea document. Prin intermediul celei de a doua intrebari preliminare, aceastd instantd ridica
problema daca, in cazul unui raspuns afirmativ la prima intrebare, articolul 6 din aceastd directiva
trebuie interpretat in sensul ca, atunci cand un investitor calificat introduce o actiune, este posibil sa
se tind seama, pentru a stabili daca este angajatd raspunderea institutiei emitente, de faptul ca acest
investitor a putut avea acces la informatii privind situatia economicd a societatii care a emis oferta
publici, altele decat cele continute in prospect.

25. Pentru a raspunde instantei de trimitere, trebuie si se stabileasca, in cazul unui prospect eronat
emis in cadrul unei oferte mixte, respectiv o ofertd care cuprinde douad transe, una destinata
investitorilor calificati, iar cealalta destinata investitorilor de retail, in primul rédnd, dacid exista un
principiu al raspunderii civile fata de investitorii calificati si, in al doilea rand, daca este cazul, care
sunt modalitatile de punere in aplicare a acestei raspunderi.
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26. Cu titlu introductiv, trebuie precizat totusi cd exceptia de inadmisibilitate a cererii de decizie
preliminard invocatd de UMAS trebuie inlaturata in temeiul jurisprudentei constante a Curtii®.

27. Astfel, in spetd, instanta de trimitere a prezentat in mod suficient legatura existenta intre obiectul
litigiului si interpretarea solicitata a dreptului Uniunii, realitatea problemei care trebuie solutionatd si
elementele de fapt si de drept necesare pentru a raspunde in mod util la intrebarile adresate.

A. Un prospect inexact poate constitui temeiul unei actiuni in raspundere civila introduse de un
investitor calificat impotriva emitentului titlurilor?

28. Aceastd problema se ridica in ipoteza care se prezintd in cadrul cauzei principale, si anume o oferta
mixtd care poate avea loc in cadrul unei oferte publice [articolul 3 alineatul (1) din Directiva 2003/71]
sau in cazul emiterii de titluri destinate tranzactionarii pe o piata reglementatd, intrucét, in acest caz,
publicarea unui prospect este obligatorie, astfel de titluri putdnd fi achizitionate de investitori
calificati, precum si de investitori de retail [articolul 3 alineatul (3) din aceasta directiva].

29. Articolul 6 din directiva mentionatd stabileste principiul raspunderii in cazul emiterii unui prospect
eronat sau incomplet, care include obligatia statelor membre de a asigura, pe de o parte, identificarea si
mentionarea, in acest prospect, a persoanelor responsabile de continutul acestuia [alineatul (1)] si, pe
de alta parte, existenta unui regim de raspundere civila in privinta lor [alineatul (2)].

30. Cu toate acestea, articolul 6 din Directiva 2003/71 nu prevede vreo exceptie de la acest principiu al
raspunderii intemeiatd pe natura ofertei mixte, indiferent dacé aceasta este oferita numai publicului sau
este destinatd tranzactionarii pe o piata reglementatd, chiar dacd alte dispozitii ale acestei directive
prevad derogéri de la obligatia de publicare a unui prospect, referitoare fie la destinatarii ofertei, la
valoarea titlurilor sau a ofertei globale emise [articolul 3 alineatul (2)], fie la natura titlurilor emise
(articolul 4). Totusi, aceste derogiri de la obligatia de publicare nu interzic publicarea voluntara a
unui prospect de catre un emitent, care va beneficia in acest caz de ,pasaportul unic” daca emisiunea
are loc pe o piata reglementatd®.

31. Instanta de trimitere ridica problema, ca urmare a derogérii de la obligatia de publicare a unui
prospect, astfel cum este previzuti la articolul 3 alineatul (2) litera (a) din Directiva 2003/71, atunci
cand oferta este rezervata investitorilor calificati, dacd acestia din urma au posibilitatea de a exercita
actiunea in riaspundere civila in temeiul inexactitatii prospectului. In acest sens, instanta de trimitere
pare sd se intemeieze pe o premisd care ar fi aceea ca, intrucat prospectul este destinat si protejeze si
sa informeze numai investitorii necalificati, investitorii calificati nu ar putea invoca inexactitatea acestui
prospect pentru a exercita o actiune in raspundere civild.

32. Cu toate acestea, in realitate, examinate in ansamblu, derogarile mentionate anterior creeaza, de
fapt, situatii in care fie investitorii necalificati nu vor beneficia de un prospect’, fie investitorii calificati
vor beneficia de un prospect, in timp ce, dacd acestia ar fi fost singurii destinatari ai ofertei, in afara
pietei reglementate, nu ar fi beneficiat de prospect. Astfel, pe langd oferta mixtd in afara pietei
reglementate ale carei conditii sunt prevazute la articolul 3 alineatul (1) din Directiva 2003/71,
investitorii calificati vor beneficia de un prospect in cazul unei oferte destinate admiterii pe o piata
reglementata in temeiul alineatului (3) al aceluiasi articol, cu exceptia derogirilor legate de natura
valorilor mobiliare emise, prevazute la articolul 4 alineatul (2) din aceastd directivd, derogari care se
aplicd si investitorilor necalificati. De asemenea, investitorii calificati pot beneficia de publicarea
voluntara de cétre emitent a unui prospect.

5 A se vedea in special Hotérarea din 24 noiembrie 2020, Openbaar Ministerie (Fals in inscrisuri) (C-510/19, EU:C:2020:953, punctele 25-27 si
jurisprudenta citata).

6 A se vedea considerentul (17) al Directivei 2003/71.

7 A se vedea articolul 3 alineatul (2) literele (b)-(e) din Directiva 2003/71.
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33. Astfel, atit interpretarea literald, cat si interpretarea sistematica a Directivei 2003/71 tind sa infirme
ideea cd prospectul este intocmit numai in scopul protectiei investitorilor necalificati.

34. In plus, interpretarea teleologici a acestei directive este in acelasi sens. Astfel, obiectivul principal
al acestui text este de a permite realizarea unei piete unice a valorilor mobiliare [considerentul (45)]
prin dezvoltarea accesului la pietele financiare [considerentul (18)], in special pentru IMM-uri
[considerentul (4)]:

— pe de o parte, simplificind sarcinile administrative pentru emitenti prin instituirea unui pasaport
unic [considerentul (1)] si prin reducerea costurilor datorita posibilititii de a incorpora informatii
in prospect prin simpla trimitere la informatii deja existente si validate [considerentul (29)] si,

— pe de alta parte, facilitind ofertele transfrontaliere, in special prin evitarea costurilor suplimentare
legate de traducerea in toate limbile oficiale [considerentul (35)].

35. Unul dintre celelalte obiective ale Directivei 2003/71, enuntat in considerentul (16) al acesteia, este
»protejarea investitorilor”, cu diferentierea in acelasi timp a ,nevoilor de protectie a diferitelor categorii
de investitori, in special in functie de nivelul lor de competenta”. Aceasta protectie include publicarea
unor informatii complete [considerentele (18) si (20)], fiabile [considerentul (27)] si accesibile
[considerentul (21)], destinate sa permitd ,investitori[lor] sa evalueze aceste riscuri in cunostinta de

cauza si sa ia astfel deciziile de investitii in deplind cunostintd de cauzad”, potrivit considerentului (19)
al acestei directive.

36. Astfel, directiva mentionatd coroboreazd aceste doud obiective. Curtea a avut deja ocazia sa
aprecieze aceastd coroborare, declarand ca nu este necesar un prospect in cazul vanzarii de titluri in
cadrul unei proceduri de executare silita®.

37. In consecint, interpretarea articolului 6 din Directiva 2003/71 coroborat cu articolul 3 alineatul (2)
litera (a) din aceasta trebuie efectuata cu respectarea echilibrului urmarit intre cele doua obiective
mentionate mai sus.

38. Prin urmare, consideram ca este clar ca faptul ca articolele 3 si 4 din aceasta directivd prevad, in
mod detaliat, numeroase derogéri de la obligatia de publicare a unui prospect, in timp ce articolul 6
din directiva mentionatd enunta, fara exceptii, principiul raspunderii civile in cazul unui prospect
eronat, trebuie sd conducd la o interpretare potrivit careia, in mdasura in care exista un prospect,
trebuie sa poata fi introdusd o actiune in raspundere civila in temeiul inexactitatii acestui prospect,
indiferent de calitatea investitorului care se considera prejudiciat.

39. In plus, daci s-ar admite ci fiecare stat membru poate stabili el insusi daci investitorii calificati pot
sau nu si formuleze o actiune in raspundere in cazul unui prospect inexact, aceasta ar echivala cu
introducerea unor posibile distorsiuni intre statele membre care aduc atingere in mod disproportionat
obiectivului realizarii pietei unice a valorilor mobiliare. Acest obiectiv face necesara o interpretare
uniformd a domeniului de aplicare al articolului 6 din Directiva 2003/71 in ceea ce priveste persoanele
care pot introduce o actiune in justitie impotriva emitentului ofertei.

40. De asemenea, in cazul publicérii voluntare a unui prospect inexact cu ocazia unei oferte rezervate
investitorilor calificati, un astfel de investitor trebuie sd poatd formula o actiune in raspundere civila
impotriva emitentului intemeindu-se pe articolul 6 din aceasta directiva.

8 A se vedea Hotérarea din 17 septembrie 2014, Almer Beheer si Daedalus Holding (C-441/12, EU:C:2014:2226, punctele 31-33 si dispozitivul).
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41. Din ansamblul acestor consideratii rezultd ca articolul 6 din Directiva 2003/71, citit in lumina
articolului 3 alineatul (2) litera (a) din aceasta, trebuie interpretat in sensul cg, in cazul in care o
ofertd publica de subscriere de valori mobiliare se adreseazd atat investitorilor de retail, cat si
investitorilor calificati si se emite un prospect, actiunea in raspundere pentru prospect poate fi
exercitatd de investitorii calificati in pofida faptului cg, in cazul in care oferta se adreseazd exclusiv
acestor investitori, nu este necesara publicarea unui asemenea document.

B. Dovada cunoasterii situatiei reale a emitentului de cdtre investitorul calificat se poate
intemeia pe existenta umnor relatii comerciale sau juridice intre acestia (participarea la
actionariat, la organele de conducere etc.)?

42. Prin intermediul celei de a doua intrebéri preliminare, instanta de trimitere solicitd Curtii sa se
pronunte in mod specific cu privire la marja de apreciere lasatd statelor membre de articolul 6 din
Directiva 2003/71.

43. Astfel, acest articol 6 stabileste doua principii:

— pe de o parte, statele membre trebuie sa asigure existenta cel putin a unei persoane responsabile cu
informatiile din prospect, identificata in acesta si care sa declare cd ,datele prospectului sunt
conforme cu realitatea si nu contin omisiuni de naturi a le altera valoarea” [alineatul (1)];

— pe de alta parte, statele membre trebuie sa se asigure cd reglementdrile lor din domeniul
raspunderii civile se aplici persoanelor responsabile de informatiile furnizate in prospect
[alineatul (2) primul paragraf].

44, Intrucat articolul 6 din Directiva 2003/71 nu prevede nicio modalitate de punere in aplicare a
actiunii in raspundere, revine statelor membre sarcina de a prevedea, potrivit dreptului lor intern,
aceste modalitati.

45. Precum in orice situatie in care statele membre dispun de o marja de apreciere, optiunile acestora
trebuie sa respecte principiile efectivitatii si echivalentei pentru a mentine efectul util al dispozitiilor
directivei in cauzd. Curtea a mai amintit recent cd modalitatile prevazute nu trebuie sa fie mai putin
favorabile decat cele care reglementeaza situatii similare de naturd interna (principiul echivalentei) si
nu trebuie sd facd imposibila in practicd sau excesiv de dificila exercitarea drepturilor conferite de
ordinea juridica a Uniunii (principiul efectivitétii)°.

46. Curtea a afirmat de asemenea aceste principii in Hotérarea din 19 decembrie 2013, Hirmann', in
ceea ce priveste marja de manevra lasata statelor membre la articolul 6 din Directiva 2003/71.

47. Astfel, cu respectarea principiilor mentionate, statele membre pot alege un temei delictual,
contractual sau exatracontractual pentru aceastd actiune in raspundere.

48. Astfel, desi Curtea, in Hotararea din 19 decembrie 2013, Hirmann', a statuat cd raspunderea civild
a unui emitent pentru neregulile prospectului isi avea temeiul in contractul de achizitionare de
actiuni', trebuie sa se observe ci era vorba despre o cauzi in care obligatiile rezultate din contractul
de societate erau invocate pentru a se opune unei aplicdri a raspunderii intemeiate pe contractul de

9 Hotarérea din 26 iunie 2019, Craeynest si altii (C-723/17, EU:C:2019:533, punctul 54 si jurisprudenta citatd).
10 C-174/12, EU:C:2013:856, punctul 40 si jurisprudenta citata.

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

12 Hotérarea din 19 decembrie 2013, Hirmann (C-174/12, EU:C:2013:856, punctul 29).

10 ECLLEU:C:2021:119



CONCLUZIILE DOMNULUI RICHARD DE 1A Tour — Cauza C-910/19
BaNKIA

achizitionare de actiuni. Astfel, Curtea s-a pronuntat in favoarea unei raspunderi ,care isi are temeiul”
in acest din urma contract, iar nu in contractul de societate, fara ca aceasta sa implice, in opinia
noastra, o obligatie a statelor membre de a alege un temei contractual in ceea ce priveste raspunderea
intemeiata pe inexactitatea prospectului.

49. In acelasi mod, in ceea ce priveste intinderea raspunderii insesi, faptul de a tine sau nu seama de
culpa victimei, precum si modul in care este inteleasa® legitura de cauzalitate intrd in competenta
statelor membre, cu respectarea principiilor efectivitétii si echivalentei din dreptul Uniunii.

50. Desi Curtea a admis, in cauza in care a fost pronuntata Hotdrarea din 19 decembrie 2013,
Hirmann', cid un stat membru poate limita rispunderea civili a emitentului prin limitarea
cuantumului despéagubirii in functie de data la care este stabilit pretul actiunilor pentru despéagubire,
este necesar si ca statul membru sa respecte principiile echivalentei si efectivitatii.

51. Prin urmare, rationadnd prin analogie, este posibil s se admitd ca un stat membru poate prevedea
in reglementarea sa ca se tine seama de cunoasterea situatiei reale a emitentului de cétre investitorul
calificat, cu conditia respectarii principiilor efectivitatii si echivalentei.

52. In consecinti, statele membre pot institui o reglementare care prevede, in cazul unei actiuni in
raspundere exercitate de un investitor calificat pentru inexactitatea prospectului, luarea in considerare
a cunoasterii situatiei reale a emitentului de catre investitorul calificat in afara dispozitiilor eronate sau
incomplete ale prospectului, din moment ce aceasta cunoastere poate fi de asemenea luatd in
considerare in actiuni in raspundere similare, iar aceastd luare in considerare nu are ca efect, in
practicd, sa facd imposibild sau excesiv de dificila exercitarea respectivei actiuni.

53. Cu toate acestea, controlul respectarii principiilor efectivitatii si echivalentei poate avea loc numai
in temeiul unei aplicdri concrete la o anumita situatie a acestei ludri in considerare a cunoasterii
investitorului. Astfel, revine instantei de trimitere care doreste sa deducd consecinte juridice din
cunoasterea situatiei economice a unui emitent de citre un investitor calificat care formuleaza o
actiune in raspundere impotriva acestuia din urmd in temeiul unui prospect inexact obligatia de a
respecta principiile mentionate in cadrul aprecierii probelor privind aceasta cunoastere si al luarii in
considerare a respectivei cunoasteri.

54. Din ansamblul acestor consideratii rezultd cd articolul 6 alineatul (2) din Directiva 2003/71 trebuie
interpretat in sensul ca nu se opune ca, in cazul unei actiuni in raspundere civila pentru inexactitatea
prospectului exercitate de un investitor calificat, sa fie luatd in considerare cunoasterea situatiei reale a
emitentului de cétre acest investitor in afara dispozitiilor eronate sau incomplete ale prospectului, din
moment ce aceastd cunoastere poate fi de asemenea luatd in considerare in actiuni in raspundere
similare, iar aceasta luare in considerare nu are ca efect, in practica, sa faca imposibila sau excesiv de
dificila exercitarea respectivei actiuni, aspect a carui verificare revine instantei de trimitere.

V. Concluzie

55. Avand in vedere consideratiile care preceda, propunem Curtii sd raspundd la intrebarile
preliminare adresate de Tribunal Supremo (Curtea Supremd, Spania) dupd cum urmeaza:

1) Articolul 6 din Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 4 noiembrie
2003 privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau
pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE,
citit in lumina articolului 3 alineatul (2) litera (a) din aceastd directivd, trebuie interpretat in sensul

13 Doctrina a elaborat trei teorii privind legitura de cauzalitate: teoria causa proxima, cea a echivalentei conditiilor si cea a cauzalitatii adecvate.
14 C-174/12, EU:C:2013:856.
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cd, in cazul in care o ofertd publica de subscriere de valori mobiliare se adreseaza atét investitorilor
de retail, cat si investitorilor calificati si se emite un prospect, actiunea in raspundere pentru
prospect poate fi exercitatd de investitorii calificati in pofida faptului c4, in cazul in care oferta se
adreseaza exclusiv acestor investitori, nu este necesara publicarea unui asemenea document.

2) Articolul 6 alineatul (2) din Directiva 2003/71 trebuie interpretat in sensul ca nu se opune ca, in
cazul unei actiuni in raspundere civild pentru inexactitatea prospectului exercitate de un investitor
calificat, sa fie luatd in considerare cunoasterea situatiei reale a emitentului de cétre acest investitor
in afara dispozitiilor eronate sau incomplete ale prospectului, din moment ce aceastd cunoastere
poate fi de asemenea luatd in considerare in actiuni in raspundere similare, iar aceasta luare in
considerare nu are ca efect, in practicd, sd facd imposibila sau excesiv de dificila exercitarea
respectivei actiuni, aspect a carui verificare revine instantei de trimitere.
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