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HOTARAREA CURTII (Camera a patra)

3 iunie 2021*

»Lrimitere preliminard — Directiva 2003/71/CE — Prospect in cazul unei oferte publice de valori
mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare la tranzactionare — Articolul 3 alineatul (2) si
articolul 6 — Oferta adresatd atat investitorilor individuali, cét si investitorilor calificati —
Continutul informatiilor furnizate in prospect — Actiune in raspundere — Investitori individuali si
investitori calificati — Cunoasterea situatiei economice a emitentului”

In cauza C-910/19,
avand ca obiect o cerere de decizie preliminard formulata in temeiul articolului 267 TFUE de Tribunal
Supremo (Curtea Supremd, Spania), prin decizia din 10 decembrie 2019, primitd de Curte la
12 decembrie 2019, in procedura
Bankia SA
impotriva
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS),
CURTEA (Camera a patra),

compusia din domnul M. Vilaras, presedinte de camera, domnii N. Picarra (raportor), D. Svaby si
S. Rodin si doamna K. Jiirimée, judecatori,

avocat general: domnul J. Richard de la Tour,
grefier: domnul A. Calot Escobar,

avand in vedere procedura scrisg,

ludnd in considerare observatiile prezentate:

— pentru Bankia SA, de J. M. Fatds Monforte, ]J. Salinas Aguirre si D. Sarmiento Ramirez-Escudero,
abogados;

— pentru Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS), de L. Lozano Garcia, abogada;
— pentru guvernul spaniol, de L. Aguilera Ruiz si ]. Rodriguez de la Ruaa Puig, in calitate de agenti;
— pentru guvernul ceh, de M. Smolek, J. VIacil si J. Ockovd, in calitate de agenti;

— pentru Comisia Europeana, de T. Scharf si J. Rius Riu, in calitate de agenti,

* Limba de procedura: spaniola.
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dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 11 februarie 2021,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminara 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 (JO 2003, L 345, p. 64,
Editie speciald, 06/vol. 7, p. 23), astfel cum a fost modificatd prin Directiva 2008/11/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 11 martie 2008 (JO 2008, L 76, p. 37) (denumita in
continuare ,Directiva 2003/71").

Aceastd cerere a fost formulata in cadrul unui litigiu intre Bankia SA, pe de o parte, si Unién Mutua
Asistencial de Seguros (UMAS), pe de alta parte, in legatura cu angajarea raspunderii Bankia, in
calitate de emitent al unei oferte de subscriere de actiuni, pentru informatiile furnizate intr-un
prospect publicat anterior acestei oferte.

Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Directiva 2003/71 a fost abrogata, cu efect de la 20 iulie 2019, prin Regulamentul (UE) 2017/1129 al
Parlamentului European si al Consiliului din 14 iunie 2017 privind prospectul care trebuie publicat in
cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau al admiterii de valori mobiliare la tranzactionare pe o
piatd reglementata (JO 2017, L 168, p. 12). Cu toate acestea, tindnd seama de data faptelor din litigiul
principal, dispozitiile Directivei 2003/71 raman aplicabile.

Considerentele (10), (16), (18), (19), (21) si (27) ale Directivei 2003/71 aveau urmétorul 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 catre
forumurile internationale competente.

[...]

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

(18) Furnizarea unei informatii complete despre aceste valori mobiliare si despre emitentii lor
consolideaza, impreuna 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.
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(19) Investitiile in valori mobiliare, ca orice altd forma de investitii, implicd riscuri. Trebuie introduse
in toate statele membre garantii care vizeazd protejarea intereselor investitorilor efectivi si
potentiali, pentru a permite respectivilor investitori sa evalueze aceste riscuri in cunostinta de
cauza si sa ia astfel deciziile de investitii in deplind cunostinta de cauza.

[...]

(21) Informatia constituie un factor determinant pentru protectia investitorilor; prospectul ar trebui sa
cuprinda un rezumat care sd indice principalele caracteristici ale emitentului, garantii eventuale si
valori mobiliare si principalele riscuri prezentate de acestea. Pentru a face aceste informatii mai
usor accesibile, rezumatul ar trebui redactat intr-un limbaj nontehnic si, in general, lungimea sa
nu ar trebui sa depaseascd 2 500 de cuvinte in limba in care prospectul a fost redactat initial.

(27) Protectia investitorilor ar trebui garantati prin publicarea unei informatii fiabile. In prezent,
emitentii de valori mobiliare admise la tranzactionare pe o piata reglementata 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 altd legislatie comunitara.

[...]”
Potrivit articolului 2 alineatul (1) din aceasta directivi:

»In sensul prezentei directive se aplica urmatoarele definitii:

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

(e) «investitori calificati» inseamna:

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

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

(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 si fie considerate ca investitori calificati, in cazul in care aceste persoane
indeplinesc cel putin doua din criteriile prevazute la alineatul (2);

(v) unele [intreprinderi mici si mijlocii (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;
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(h) «emitent» inseamna o entitate juridica care emite sau propune emiterea de valori mobiliare;

[...]"
Articolul 3 din directiva mentionata, intitulat ,Obligativitatea publicérii unui prospect”, prevedea:

»(1) Statele membre nu autorizeazi nicio ofertd publicdi de valori mobiliare pe teritoriul lor fara
publicarea prealabilda a unui prospect.

(2) Obligativitatea publicarii 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 publicérii unui prospect.”

Articolul 4 din aceeasi directivd prevedea derogari de la obligativitatea publicarii unui prospect pentru
anumite categorii de valori mobiliare.

Articolul 5 din Directiva 2003/71 prevedea:

»(1) Fara a aduce atingere articolului 8 alineatul (2), prospectul contine toate informatiile care, tindnd
seama de natura specificA a emitentului si a valorilor mobiliare oferite public sau admise la
tranzactionarea pe o piatd reglementatd, sunt informatii necesare pentru a permite investitorilor s
evalueze in cunostinta de cauzad patrimoniul, situatia financiard, 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 cétre
acestia, in limba in care s-a realizat prospectul initial. Rezumatul cuprinde de asemenea un avertisment
catre cititor semnalandu-i:

[...]

(d) ci se atribuie o raspundere 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.

[...]”

Articolul 6 din aceasta directiva, intitulat ,Réspunderea privind prospectul”, prevedea:

»(1) statele membre se asigurd cd raspunderea fatd 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 piatd reglementata sau garantului, dupa caz.
Prospectul identifica in mod clar persoanele responsabile dupa numele si functia lor sau, in cazul
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persoanelor juridice, dupa numele si sediul lor social si furnizeaza o declaratie din partea lor care
certificd, conform competentei lor, cd datele prospectului sunt conforme cu realitatea si nu contin
omisiuni de natura a le altera valoarea.

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

Statele membre se asigura, cu toate acestea, cd niciun tip de raspundere civila nu poate fi atribuit
numai pe baza unui rezumat sau a traducerii sale, exceptind continutul inselator, inexact sau
contradictoriu in raport cu celelalte parti ale prospectului.”

Dreptul spaniol

Articolul 28 din Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (Legea 24/1988 privind piata
valorilor mobiliare din 28 iulie 1988, BOE nr. 181 din 29 iulie 1988, p. 23405), in versiunea aplicabild
litigiului principal, prevedea urmatoarele:

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

[...]

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 sd furnizeze o declaratie prin care certifica faptul cg, potrivit informatiilor
pe care le detin, 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,
dacd este cazul, 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, daca este cazul, trebuie elaborat de garant.

[...]

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 sau este inselator, inexact
sau contradictoriu in raport cu celelalte parti ale prospectului sau daca nu furnizeazd, coroborat cu
celelalte parti ale prospectului, informatiile esentiale care sa ii ajute pe investitori atunci cand decid
dacd investesc sau nu in valorile mobiliare.”

Articolul 30 bis alineatul 1 din aceasta lege prevedea:

»,O ofertd publicd de vanzare sau subscriere de valori mobiliare inseamnd orice comunicare adresata
persoanelor in orice formd si prin orice mijloc, care contine informatii suficiente privind termenii
ofertei si valorile mobiliare oferite, astfel incat sa permitd unui investitor sa decida daca achizitioneaza

sau subscrie valorile mobiliare respective.

Obligatia de a publica un prospect nu se aplicd niciunuia dintre urmatoarele tipuri de oferte, care, in
sensul prezentei legi, nu sunt considerate oferta publica:

a) o ofertd de valori mobiliare adresatd numai unor investitori calificati.
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[...]”

Litigiul principal si intrebarile preliminare

In anul 2011, Bankia a prezentat o ofertd publica de subscriere de actiuni, impartita in doua transe, in
vederea listarii sale la bursa. O prima transa era adresata altor investitori decat investitorii calificati, in
sensul articolului 2 alineatul (1) litera (e) din Directiva 2003/71 (denumiti in continuare ,investitori
individuali”), precum si angajatilor si administratorilor acestei societéti, in timp ce o a doua transa,
denumitd ,transa pentru investitorii institutionali”, era adresata ,investitorilor calificati”.

Cele doua transe ale ofertei au fost propuse incepand de la data inregistrérii prospectului la Comisién
Nacional del Mercado de Valores (Comisia Nationald pentru Piata Valorilor Mobiliare, Spania), si
anume 29 iunie 2011. Intre aceasti datd si 18 iulie 2011, a avut loc asa-numita perioadi de
»book-building”, in cursul céreia potentialii investitori calificati puteau formula propuneri de
subscriere. La 18 iulie 2011, pretul actiunilor a fost stabilit la 3,75 euro, atat pentru transa pentru
investitorii individuali, cat si pentru cea pentru investitorii institutionali. Propunerile de subscriere au
fost selectionate si au devenit irevocabile dupa ce au fost confirmate. Actiunile corespunzitoare au
fost atribuite investitorilor in aceeasi zi, iar admiterea la cota oficiala a avut loc in ziua urmaétoare.

In cadrul ofertei de subscriere, Bankia a contactat UMAS, o institutie care isi desfisoara activitatea in
sectorul asigurdrilor mutuale si consideratd un investitor calificat. La 5 iulie 2011, UMAS a subscris o
ofertd de cumparare a 160000 de actiuni, la pretul de 3,75 euro fiecare, corespunzand unui cuantum
total de 600 000 de euro.

Ca urmare a reformulérii conturilor anuale ale Bankia, actiunile acestei societati si-au pierdut aproape
in intregime valoarea pe piata secundard, iar cotarea a fost suspendata.

UMAS a introdus o actiune impotriva Bankia prin care a solicitat, cu titlu principal, declararea nulitatii
ordinului de cumparare a actiunilor ca urmare a unui viciu de consimtamant si, in subsidiar, angajarea
raspunderii Bankia pentru caracterul inselator al prospectului. Instanta de prim grad a constatat
nulitatea ordinului de cumparare a actiunilor si a dispus restituirea sumelor platite de UMAS, fara a
se pronunta cu privire la raspunderea Bankia.

Bankia a declarat apel impotriva acestei hotérari la Audiencia Provincial de Madrid (Curtea Provinciala
din Madrid, Spania), care, contrar instantei de prim grad, a respins actiunea in declararea nulitatii
introdusa de UMAS, insa a admis actiunea in raspundere privind prospectul.

In urma acestei hotarari, Bankia a formulat recurs la instanta de trimitere, Tribunal Supremo (Curtea
Supremad, Spania), care statuase deja, in cadrul unor proceduri initiate de investitori individuali, ca
prospectul emis de Bankia continea inexactitati grave in ceea ce priveste situatia financiard reala a
acestei societati.

Instanta de trimitere aratd cd partea din transa destinata investitorilor individuali facuse obligatorie
publicarea prospectului, care, faira a fi destinat investitorilor calificati, a putut influenta decizia de
investitie a acestora din urmdi. Potrivit instantei mentionate, nici Directiva 2003/71, nici dreptul
spaniol nu prevdd 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 adresatd atat investitorilor individuali, cat si investitorilor calificati. Aceasta subliniazd ca
articolul 3 alineatul (2) din Directiva 2003/71 ii scuteste de obligatia de a publica un prospect pe
emitentii de oferte care sunt adresate exclusiv investitorilor calificati, considerandu-se ca acestia din
urma dispun de capacitatea si de mijloacele de informare care le permit si ia decizia in cunostinta de
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cauzg, in timp ce considerentul (27) al directivei mentionate enunta ca protectia investitorilor trebuie
sa fie garantata prin publicarea unei informatii fiabile, fara a face distinctie intre diferitele categorii de
investitori.

In aceste conditii, Tribunal Supremo (Curtea Supremi) a hotirat si suspende judecarea cauzei si si
adreseze Curtii urméatoarele intrebari preliminare:

»1) In cazul in care o oferta publica de subscriere de actiuni se adreseaza atat investitorilor individuali,
cit si investitorilor calificati si se emite un prospect adresat investitorilor individuali, [articolul 3
alineatul (2) si articolul 6 din Directiva 2003/71 trebuie interpretate in sensul ca] actiunea in
raspundere pentru prospect poate fi exercitatd de ambele tipuri de investitori sau numai de cei
individuali?

2) In cazul in care raspunsul la intrebarea anterioari este ci actiunea in raspundere pentru prospect
poate fi exercitata si de investitorii calificati, se poate aprecia masura 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.)?”

Cu privire la admisibilitatea cererii de decizie preliminara

UMAS arata ca cererea de decizie preliminara este inadmisibild, in primul rand, pentru motivul ca
intrebarile adresate de instanta de trimitere nu au fost invocate de partile din litigiul principal si cd nu
pot fi invocate din oficiu de instanta de trimitere. In al doilea rand, cererea de decizie preliminara nu ar
indeplini cerintele articolului 94 din Regulamentul de procedura al Curtii, din cauza omisiunilor sale si
a deficientelor in prezentarea faptelor, precum si in expunerea motivelor care au determinat instanta
de trimitere s sesizeze Curtea. In al treilea rand, legislatia nationald in discutie in litigiul principal nu
ar lasa loc niciunei indoieli cu privire la persoanele care pot exercita actiunea in raspundere prevazuta
la articolul 6 din Directiva 2003/71.

Trebuie amintit ca sistemul stabilit de articolul 267 TFUE in vederea asigurarii unitétii de interpretare
a dreptului Uniunii in statele membre instituie o cooperare directd intre Curte si instantele nationale
printr-o procedura independenta de orice initiativa a partilor. Prin urmare, desi instanta de trimitere
este liberd sa invite partile din litigiul cu care este sesizata sa sugereze formulari susceptibile sa fie
retinute pentru enuntarea intrebarilor preliminare, numai ei ii incumba sarcina de a decide in cele din
urma atat forma, cat si continutul acestora (a se vedea in acest sens Hotararea din 18 iulie 2013,
Consiglio Nazionale dei Geologi, C-136/12, EU:C:2013:489, punctele 28-30).

Prin urmare, presupunind ca, astfel cum arata UMAS, prezenta cerere de decizie preliminara priveste
aspecte neinvocate de partile din litigiul principal, aceastd imprejurare nu poate determina
inadmisibilitatea sa.

In al doilea rand, intrebarile referitoare la interpretarea dreptului Uniunii adresate de instanta nationali
in cadrul normativ si factual pe care il defineste sub propria raspundere si a carui exactitate Curtea nu
are competenta sd o verifice beneficiaza de o prezumtie de pertinentd (Hotararea din 26 martie 2020,
Miasto Lowicz si Prokurator Generalny, C-558/18 si C-563/18, EU:C:2020:234, punctul 43). Curtea nu
poate refuza sid se pronunte asupra unei intrebari preliminare adresate de o instantd nationala decat
atunci cand, printre altele, cerintele privind continutul cererii de decizie preliminara care figureaza la
articolul 94 din Regulamentul de procedura nu sunt respectate sau atunci cand este evident ca
interpretarea unei norme de drept al Uniunii, solicitatd de instanta nationald, nu are nicio legatura cu
realitatea sau cu obiectul litigiului principal ori atunci cdnd problema este de naturd ipotetica (a se
vedea in acest sens Hotararea din 3 septembrie 2020, Supreme Site Services si altii, C-186/19,
EU:C:2020:638, punctul 42).
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Or, argumentele invocate de UMAS in privinta legislatiei spaniole aplicabile litigiului principal nu
permit repunerea in discutie a prezumtiei de pertinentd de care beneficiazd intrebarile adresate de
instanta de trimitere. In plus, aceasta din urma a respectat cerintele articolului 94 din Regulamentul de
procedura, din moment ce a expus cu suficienta precizie elementele de fapt si de drept in discutie in
litigiul principal, obiectul acestuia din urma, precum si legitura existenta intre acesta si interpretarea
dispozitiilor de drept al Uniunii solicitata.

In consecintd, cererea de decizie preliminard este admisibila.
Cu privire la intrebarile preliminare

Cu privire la prima intrebare

Prin intermediul primei intrebari, instanta de trimitere solicita in esenta sa se stabileasca daca
articolul 6 din Directiva 2003/71 coroborat cu articolul 3 alineatul (2) litera (a) din aceasta trebuie
interpretat in sensul ca, in cazul unei oferte publice de subscriere de actiuni adresate atat unor
investitori individuali, cit si unor investitori calificati, actiunea in raspundere pentru informatiile
furnizate in prospect poate fi exercitatdi nu numai de investitorii individuali, ci si de investitorii
calificati.

Potrivit unei jurisprudente constante a Curtii, la interpretarea unei dispozitii de drept al Uniunii
trebuie sd se tind seama nu numai de termenii acesteia si de obiectivele pe care le urmareste, ci si de
contextul sdu, precum si de ansamblul dispozitiilor dreptului Uniunii [Hotérarea din 11 martie 2020, X
(Recuperarea de taxe suplimentare la import), C-160/18, EU:C:2020:190, punctul 34 si jurisprudenta
citatd].

Trebuie ardtat in aceastd privinta cd Directiva 2003/71 nu identifica investitorii care pot exercita o
asemenea actiune in raspundere. Astfel, directiva mentionatd se limiteazd la a identifica, la articolul
sau 6 alineatul (1), persoanele a ciror raspundere poate fi angajatd ca urmare a continutului eronat
sau lacunar al prospectului.

In ceea ce priveste obiectivele urmarite de directiva amintit, reiese printre altele din considerentul (10)
al acesteia ca protectia investitorilor, precum si buna functionare si dezvoltare a pietelor constituie
nucleul fundamental al acesteia (a se vedea in acest sens Hotararea din 17 septembrie 2014, Almer
Beheer si Daedalus Holding, C-441/12, EU:C:2014:2226, punctele 31 si 33).

In plus, din coroborarea considerentelor (18), (21) si (27) ale Directivei 2003/71 rezulti ci o informatie
completd, fiabila si usor accesibila privind valorile mobiliare si emitentii consolideaza protectia
investitorilor si constituie un mod eficient de consolidare a increderii publicului in valorile mobiliare,
contribuind astfel la buna functionare si dezvoltare a pietei in cauza, evitind ca aceasta si fie
impiedicata de nereguli (a se vedea in acest sens Hotararea din 17 septembrie 2014, Almer Beheer si
Daedalus Holding, C-441/12, EU:C:2014:2226, punctul 33).

In acest context, publicarea unui prospect, astfel cum reiese din considerentul (19) al directivei
mentionate, contribuie la punerea in aplicare a garantiilor menite si protejeze interesele potentialilor
investitori efectivi si potentiali, pentru a le permite acestora sa evalueze riscurile pe care le implicé
investitia in valori mobiliare si sa ia astfel decizii de investitie in deplind cunostinta de cauza.

Din ceea ce preceda rezulta cd un investitor care a participat la o ofertd de valori mobiliare in cadrul
cireia a fost publicat un prospect se poate baza in mod legitim pe informatiile furnizate in acest
prospect si este, in consecintd, indreptatit s exercite o actiune in raspundere pentru aceste informatii,
indiferent daca prospectul respectiv i-a fost sau nu adresat.
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Aceastd interpretare a articolului 6 din Directiva 2003/71 nu este infirmatd de distinctia dintre
investitorii individuali si investitorii calificati care rezulta din articolul 3 din aceasta directiva.

Desigur, articolul 3 alineatul (2) din directiva mentionatd prevede o serie de derogari de la
obligativitatea generald a publicarii unui prospect, stabilita la alineatul (1) al acestui articol, in special
atunci cand oferta de valori mobiliare este adresatd exclusiv investitorilor calificati. Dupa cum enunté
considerentul (16) al aceleiasi directive, legiuitorul Uniunii a intentionat si diferentieze nevoile de
protectie ale diferitelor categorii de investitori, in special in functie de nivelul lor de competenta.
Astfel, ofertele de valori mobiliare rezervate exclusiv investitorilor calificati nu sunt supuse
obligativitatii publicarii prealabile a unui prospect, acestia din urmd, spre deosebire de investitorii
individuali, putdnd avea acces, prin mijloace proprii, la informatiile necesare pentru deciziile lor de
investitie, indiferent de prospect.

Cu toate acestea, nu se poate deduce din articolul 3 alineatul (2) litera (a) din Directiva 2003/71, care,
fiind o derogare de la principiul stabilit la articolul 3 alineatul (1) din directiva mentionatd, este de
strictd interpretare (a se vedea prin analogie Hotédrarea din 29 iulie 2019, Funke Medien NRW,
C-469/17, EU:C:2019:623, punctul 69, precum si Hotararea din 3 martie 2020, Gémez del Moral
Guasch, C-125/18, EU:C:2020:138, punctul 30), ca investitorii calificati sunt privati de posibilitatea de
a introduce actiunea in raspundere, prevazuta la articolul 6 din Directiva 2003/71, pentru informatiile
continute intr-un prospect publicat in temeiul articolului 3 alineatul (1) din aceasta.

Astfel, in cazul unei oferte mixte, precum cea in discutie in litigiul principal, care se adreseaza atat
investitorilor calificati, cat si investitorilor individuali, toti investitorii, indiferent de calitatea lor,
dispun de acest document care este menit, astfel cum s-a aratat la punctul 33 din prezenta hotarére,
sa contind informatii complete si fiabile pe care se pot intemeia in mod legitim. Pe de alta parte, astfel
cum a precizat domnul avocat general la punctul 30 din concluzii, derogirile de la obligativitatea
publicérii unui prospect, previazute la articolul 3 alineatul (2) din aceeasi directivd, nu interzic
publicarea voluntard a unui astfel de document pentru toti investitorii.

Or, astfel cum a subliniat in esentd domnul avocat general la punctul 38 din concluzii, faptul ca
articolele 3 si 4 din Directiva 2003/71 prevad, in mod detaliat, numeroase derogiri de la obligatia de
publicare a unui prospect, in timp ce articolul 6 din aceasta directiva enuntd, fara nicio exceptie,
principiul raspunderii civile in cazul unui prospect eronat, trebuie sa conducd la o interpretare a
acestei din urma dispozitii potrivit careia, dacd a fost publicat un prospect, trebuie sa poata fi
introdusd o actiune in raspundere civila pentru informatiile furnizate in acesta, indiferent de calitatea
investitorului care se considera prejudiciat.

Tinand seama de cele ce precedd, trebuie si se raspunda la prima intrebare cé articolul 6 din Directiva
2003/71 coroborat cu articolul 3 alineatul (2) litera (a) din aceasta trebuie interpretat in sensul ci, in
cazul unei oferte publice de subscriere de actiuni adresate atat unor investitori individuali, cat si unor
investitori calificati, actiunea in raspundere pentru informatiile furnizate in prospect poate fi exercitata
nu numai de investitorii individuali, ci si de investitorii calificati.

Cu privire la a doua intrebare

Prin intermediul celei de a doua intrebari, instanta de trimitere solicitd in esentd s se stabileasca daca
articolul 6 alineatul (2) din Directiva 2003/71 trebuie interpretat in sensul cd se opune unor dispozitii
nationale care, in cadrul unei actiuni in raspundere introduse de un investitor calificat pentru
informatiile furnizate in prospect, permit sau chiar impun instantei sd ia in considerare faptul ca acest
investitor avea sau trebuia sd aibd cunostintd de situatia economicad a emitentului ofertei publice de
subscriere de actiuni, avand in vedere relatiile sale cu acesta si independent de prospect.
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In aceasta privinti, trebuie amintit de la bun inceput ci articolul 6 alineatul (2) primul paragraf din
Directiva 2003/71 prevede cd statele membre se asigura cd actele cu putere de lege si actele
administrative din domeniul raspunderii civile se aplica persoanelor responsabile de informatiile
furnizate in prospecte. Acest articol 6 alineatul (2) nu impune, asadar, adoptarea unor dispozitii
specifice de drept national in acest domeniu, sub rezerva, conform celui de al doilea paragraf al
acestuia, ca niciun tip de raspundere civila nu poate fi atribuit ,cuiva” numai pe baza unui rezumat
sau a traducerii sale, cu exceptia cazului in care continutul acestora este inseldtor, inexact sau
contradictoriu in raport cu celelalte parti ale prospectului.

Rezultd ca articolul 6 alineatul (2) din Directiva 2003/71 acorda statelor membre, astfel cum a aritat in
esentd domnul avocat general la punctele 44, 47 si 49 din concluziile sale, o marja de apreciere larga
pentru a stabili modalitatile de punere in aplicare a actiunii in raspundere pentru informatiile
furnizate in prospect.

Pe de alta parte, din cuprinsul articolului 3 alineatul (2) litera (a) din aceasta directivd, interpretat in
lumina considerentului (16) al acesteia, reiese ca, desi prospectul de vanzare a valorilor mobiliare
contine informatii esentiale pentru investitorii individuali pentru a le permite sa ia decizii de investitii
in deplind cunostintd de cauzd, in schimb, investitorii calificati, tindnd seama printre altele de nivelul
lor de competentd, au in mod normal acces la alte informatii susceptibile si ofere clarificiri cu privire
la luarea deciziilor.

Prin urmare, statele membre pot, in principiu, prin adoptarea, dupa caz, a unor dispozitii specifice in
ordinile lor juridice nationale in materia raspunderii civile, sd permitd sau chiar sd impuna ca nivelul
de competente al investitorului calificat, precum si relatiile sale cu emitentul de valori mobiliare in
cauzd sa fie luate in considerare in stadiul punerii in aplicare a raspunderii pentru informatiile
furnizate in prospect, in temeiul articolului 6 alineatul (2) din Directiva 2003/71.

Cu toate acestea, desi statele membre dispun de o marjd de apreciere largd in punerea in aplicare a
actiunii in raspundere prevazute la articolul 6 din aceastd directivd, in temeiul principiului autonomiei
institutionale si procedurale, acest principiu trebuie totusi aplicat cu respectarea principiilor
echivalentei si efectivitatii, pentru a mentine efectul util al dispozitiilor de drept al Uniunii aplicabile
(a se vedea prin analogie Hotédrarea din 19 decembrie 2013, Hirmann, C-174/12, EU:C:2013:856,
punctul 40).

Principiul echivalentei impune ca dispozitiile procedurale nationale care reglementeazd situatii supuse
dreptului Uniunii sd nu fie mai putin favorabile decat cele aplicabile unor situatii similare supuse
sau excesiv de dificila exercitarea drepturilor conferite de dreptul Uniunii (a se vedea in acest sens
Hotararea din 19 decembrie 2019, Deutsche Umwelthilfe, C-752/18, EU:C:2019:1114, punctul 33).

In consecinti, in ipoteza in care dispozitii de drept national permit sau chiar impun, in cadrul unei
actiuni in raspundere, in temeiul articolului 6 alineatul (2) din Directiva 2003/71, si se ia in
considerare cunoasterea situatiei economice a emitentului pe care o are sau trebuie sia o aiba
investitorul calificat, avand in vedere relatiile sale cu acesta, revine instantei nationale sesizate cu o
astfel de actiune in raspundere sa verifice ca dispozitiile respective sa nu fie mai putin favorabile decat
cele care reglementeaza actiuni similare pe care dreptul national le prevede, si, pe de alta parte, ca ele
sa nu aiba ca efect in practica sa facd imposibila sau excesiv de dificila exercitarea actiunii in
raspundere.

Tindnd seama de ceea ce precedd, trebuie si se raspunda la a doua intrebare cé articolul 6 alineatul (2)
din Directiva 2003/71 trebuie interpretat in sensul ca nu se opune unor dispozitii de drept national
care, in cadrul unei actiuni in raspundere introduse de un investitor calificat pentru informatiile
furnizate in prospect, permit sau chiar impun instantei sa ia in considerare faptul cd acest investitor
avea sau trebuia sa aiba cunostintd de situatia economica a emitentului ofertei publice de subscriere de
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actiuni, avand in vedere relatiile sale cu acesta si independent de prospect, cu conditia ca dispozitiile
mentionate sa nu fie mai putin favorabile decat cele care reglementeazd actiuni similare prevazute de
dreptul national si sa nu aiba ca efect, in practicd, si faca imposibila sau excesiv de dificila exercitarea
acestei actiuni.

Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia sd se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decat cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a patra) declar:

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, astfel cum a fost modificata prin Directiva 2008/11/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 11 martie 2008, coroborat cu articolul 3
alineatul (2) litera (a) din aceasta, astfel cum a fost modificata prin Directiva 2008/11,
trebuie interpretat in sensul ca, in cazul unei oferte publice de subscriere de actiuni adresate
atat unor investitori individuali, cat si unor investitori calificati, actiunea in raspundere
pentru informatiile furnizate in prospect poate fi exercitata nu numai de investitorii
individuali, ci si de investitorii calificati.

2) Articolul 6 alineatul (2) din Directiva 2003/71, astfel cum a fost modificata prin Directiva
2008/11, trebuie interpretat in sensul ca nu se opune unor dispozitii de drept national care,
in cadrul unei actiuni in raspundere introduse de un investitor calificat pentru informatiile
furnizate in prospect, permit sau chiar impun instantei sa ia in considerare faptul ca acest
investitor avea sau trebuia sa aiba cunostintd de situatia economica a emitentului ofertei
publice de subscriere de actiuni, avand in vedere relatiile sale cu acesta si independent de
prospect, cu conditia ca dispozitiile mentionate sa nu fie mai putin favorabile decat cele care
reglementeaza actiuni similare previzute de dreptul national si sa nu aiba ca efect, in
practica, sa faca imposibila sau excesiv de dificila exercitarea acestei actiuni.

Semnaturi
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