g

W Rattsfallssamlingen

FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
JEAN RICHARD DE LA TOUR
foredraget den 11 februari 2021"

Mal C-910/19

Bankia SA
mot
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS)

(begdran om forhandsavgorande fran Tribunal Supremo (Hogsta domstolen, Spanien))

"Begédran om forhandsavgérande — Direktiv 2003/71/EG — Bolag — Skyldighet att offentliggéra
prospekt nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel — Kvalificerade och
icke-kvalificerade investerare — Civilrattsligt ansvar gentemot kvalificerade investerare vid felaktiga eller
ofullstdndiga prospekt”

I. Inledning

1. Begédran om forhandsavgorande avser tolkningen av artiklarna 3.2 och 6 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som ska offentliggéras nér
virdepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om éndring av direktiv 2001/34/EG.?

2. Begiran har framstillts i ett mal mellan Bankia SA och Unién Mutua Asistencial de Seguros
UMAS), som ér ett bolag som driver forsakringsverksamhet enligt systemet for 6msesidighet. UMAS
forvarvade aktier i Bankia SA med anledning av ett prospekt som innehdll allvarliga fel.

3. Detta mal ger domstolen tillfille att tolka bestimmelserna i direktiv 2003/71, genom vilket det har
inforts ett prospekt som kan anvidndas som ett europapass for samtliga de platser inom unionen dér
virdepapper som emitterats av en emittent noteras. Aven om direktivet i stor utstrickning har
harmoniserat innehallet i detta prospekt, har det emellertid gett medlemsstaterna ett
handlingsutrymme dels vid valet av det system och de ndrmare bestimmelser enligt vilka bland annat
emittenter eller erbjudare kan adra sig civilréttsligt ansvar for innehéllet i den information som anges i
prospektet, dels for emittenter som, d&ven om de i vissa fall inte dr skyldiga att offentliggéra sddana
prospekt, sdrskilt ndr ett teckningserbjudande endast gors till forman for kvalificerade investerare,
emellertid frivilligt kan gora detta.

4. Fragorna fran Tribunal Supremo (Hogsta domstolen, Spanien) avser saledes, for det forsta, huruvida
ett felaktigt prospekt kan ligga till grund for en talan om civilrdttsligt ansvar som vicks av en
kvalificerad investerare och, for det andra, huruvida beviset for att den kvalificerade investeraren
kdnner till emittentens faktiska situation kan utgoras av att det finns kommersiella eller juridiska
forbindelser dem emellan (ingar bland dess aktiedgare, i deras ledningsorgan, och sa vidare).

1 Originalsprék: franska.
2 EUT L 345, 2003, s. 64.
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5. Jag kommer att foresla att domstolen ska besvara den forsta fragan sa, att kvalificerade investerare
alltid kan aberopa det faktum att innehallet i ett prospekt ar felaktigt som grund for ett
skadestandsansvar och, for det andra, att, i syfte att genomfora det civilréttsliga ansvaret for bland
annat emittenten eller erbjudaren, bedomningen av i vilken utstrackning kvalificerade investerare fatt
kinnedom om emittentens eller erbjudarens ekonomiska situation omfattas av nationell rétt, under
forutsittning att effektivitetsprincipen och likvardighetsprincipen iakttas.

II. Tillampliga bestaimmelser

A. Direktiv 2003/71
6. Skilen 10, 16, 18, 19 och 27 i direktiv 2003/71 har f6ljande lydelse:

”(10) Syftet med detta direktiv och dess genomforandeatgirder dr att garantera skydd for investerarna
och marknadseffektivitet i enlighet med de stringa regleringsstandarder som antagits av
internationella organisationer inom omradet.

(16) Detta direktiv syftar bland annat till att skydda investerarna. Det dr déarfor lampligt att beakta de
olika krav som stills for skyddet av olika kategorier av investerare med varierande fackkunskaper.
Information genom prospekt krévs inte for erbjudanden som é&r begrénsade till kvalificerade
investerare. For vidareforsaljning till allmdnheten eller allman handel efter upptagande till handel
pé en reglerad marknad skall det dock kréavas att prospekt offentliggors.

(18) Att fullstindig information om virdepapper och deras emittenter lamnas framjar, tillsammans
med uppforanderegler, skyddet av investerarna. Denna information bidrar ocksa till att oka
fortroendet for virdepapper i allmédnhet och gynnar saledes virdepappersmarknadernas
utveckling och funktionssatt. Sidan information bor ges genom offentliggérande av prospekt.

(19) Investeringar i viardepapper innebir liksom andra investeringar en risktagning. Alla medlemsstater
har infort bestimmelser vars syfte dar att skydda investerare och potentiella investerare i den
meningen att de far mojlighet att gora en vélgrundad bedomning av dessa risker och fatta sina
investeringsbeslut med full kinnedom om fakta.

(27) Ett gott skydd for investerarna bor garanteras genom att det sakerstills att tillforlitlig information
offentliggors. Emittenter vars vdrdepapper &r upptagna till handel pa reglerade marknader
omfattas av ett lopande krav pd offentliggérande, men det krdvs inte att de regelbundet
offentliggér uppdaterad information. Utdver detta krav bor emittenterna atminstone arligen gora
en sammanstillning av all relevant information som offentliggjorts eller gjorts tillganglig for
allménheten under de senaste tolv manaderna, inbegripet information som lamnats i enlighet
med de olika rapporteringskrav som faststélls genom annan [union]slagstiftning. Dérigenom bor
det mojliggoras att konsekvent och lattforstaelig information offentliggors regelbundet. For att
undvika att en alltfor stor arbetsborda liaggs pa vissa emittenter, bor emittenter av
icke-aktierelaterade virdepapper med hoga nominella minimibelopp undantas fran detta krav.”
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7. I artikel 2 i direktiv 2003/71 foreskrivs foljande:

”1.

d)

g)

h)

I detta direktiv anvinds foljande beteckningar med de betydelser som hér anges:

erbjudande av virdepapper till allmdnheten: ett meddelande till personer, oavsett form och
medium, som innehaller tillricklig information om villkoren for erbjudandet och de viardepapper
som erbjuds for att en investerare skall ha forutsittningar att fatta beslut om att teckna eller
forvarva dessa viardepapper. Definitionen skall ockséa vara tillamplig pa virdepappersplaceringar via
finansiella mellanhénder.

kvalificerade investerare:

i) juridiska personer med auktorisation eller lagstadgad behorighet att verka pa
finansmarknaderna, bland annat kreditinstitut, virdepappersforetag, andra auktoriserade eller
reglerade finansiella institut, forsakringsforetag, program for kollektiva investeringar och dessas
forvaltningsbolag, pensionsfonder och dessas forvaltningsbolag, rdvaruhandlare samt enheter
som inte dr auktoriserade eller reglerade vilkas verksamhetsforemal uteslutande géller
investeringar i vardepapper.

ii) nationella och delstatliga regeringar, centralbanker, internationella och G&verstatliga
institutioner som Internationella valutafonden, Europeiska centralbanken, Europeiska
investeringsbanken och andra liknande internationella organisationer.

iii) andra juridiska personer som inte uppfyller tva av de tre kriterier som anges i punkt 1 f.

iv) vissa fysiska personer: under forutsittning att Omsesidigt erkdnnande foreligger far en
medlemsstat vilja att tillata att fysiska personer som &r bosatta i medlemsstaten och som
uttryckligen begér det betraktas som kvalificerade investerare om dessa personer uppfyller
minst tva av kriterierna i punkt 2.

v) vissa sma och medelstora foretag: under forutsdttning att dmsesidigt erkdnnande foreligger far
en medlemsstat vilja att tillaita att smd och medelstora foretag som har sitt site i
medlemsstaten och som uttryckligen begér det betraktas som kvalificerade investerare.

smd och medelstora foretag: foretag som enligt sin senaste arsredovisning eller koncernredovisning
uppfyller minst tva av foljande tre kriterier: ett genomsnittligt antal anstdllda under rakenskapsaret
pa under 250, en balansomslutning som inte G&verstiger 43000000euro och en arlig
nettoomsattning som inte overstiger 50 000 000 euro.

kreditinstitut: ett foretag enligt definitionen i artikel 1.1 a i Europaparlamentets och radets
direktiv 2000/12/EG av den 20 mars 2000 om rdtten att starta och driva verksamhet i
kreditinstitut[?].

emittent: en juridisk person som emitterar eller foreslar emission av virdepapper.

person som erbjuder virdepapper (eller erbjudare): en juridisk eller fysisk person som erbjuder
véirdepapper till allménheten.

3 EGT L 126, 2000, s. 1.
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2. Vid tillimpningen av punkt 1 e iv ska foljande kriterier tillaimpas:

a) Investeraren har genomfort transaktioner av betydande storlek pa virdepappersmarknaderna i
genomsnitt minst tio ganger per kvartal under de senaste fyra kvartalen.

b) Virdet av investerarens viardepappersportfolj overstiger 0,5 miljoner euro.

¢) Investeraren dr verksam sedan minst ett ar, eller har varit verksam under minst ett &r, inom
finanssektorn pa en yrkesmadssig position som kraver kunskaper om investeringar i virdepapper.

8. I artikel 3 i direktiv 2003/71 foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna skall inte tillata erbjudande av viardepapper till allménheten inom deras territorier
utan att ett prospekt dessforinnan har offentliggjorts.

2. Skyldigheten att offentliggéra prospekt skall inte gilla f6ljande slag av erbjudanden:

a) erbjudanden av virdepapper som endast riktas till kvalificerade investerare ...

3. Medlemsstaterna skall se till att det krévs att ett prospekt offentliggors vid varje upptagande av
vardepapper till handel pa en reglerad marknad som ar beldgen eller verksam inom deras territorier.”

9. I artikel 4 i direktivet foreskrivs undantag fran skyldigheten att offentliggéra ett prospekt for vissa
slag av viardepapper.

10. Artikel 5 i direktivet har f6ljande lydelse:

”1. Utan att det paverkar tillimpningen av artikel 8.2, skall prospektet innehélla all den information
som, med hénsyn till emittentens natur och arten av de virdepapper som erbjuds allmédnheten eller
upptas till handel pa en reglerad marknad, dr nodviandig for att investerare skall kunna gora en
vilgrundad bedomning av emittentens och eventuell garants tillgangar och skulder, finansiella
stallning, vinster och forluster och framtidsutsikter samt av de rittigheter som ar forenade med
virdepapperen. Denna information skall presenteras i en form som gor den ldtt att forstd och
analysera.

2. Prospektet skall innehélla information om emittenten och om de virdepapper som skall erbjudas
allmianheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad. Det skall &ven innehalla en
sammanfattning. Sammanfattningen skall, pa det sprak pa vilket prospektet ursprungligen uppréttades,
vara kortfattad och skriven med ett icke-tekniskt sprak, och den skall formedla vasentliga karakteristika
och risker forenade med emittenten, eventuell garant och virdepapperen. Sammanfattningen skall
ocksa innehalla en varning om

a) att sammanfattningen skall ses som en introduktion till prospektet, och

b) att varje beslut om att investera i virdepapperen skall baseras pa en bedomning av prospektet i
dess helhet fran investerarens sida, och

c) att om yrkande hanforligt till uppgifterna i ett prospekt anfors vid domstol, den investerare som é&r

kdrande i enlighet med medlemsstaternas nationella lagstiftning kan bli tvungen att svara for
kostnaderna for dverséttning av prospektet innan de rattsliga forfarandena inleds, och
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d) att civilréttsligt ansvar kan alaggas de personer som lagt fram sammanfattningen, inbegripet en
oversittning av denna, och begirt att den skall bli anméld, men enbart om sammanfattningen &r
vilseledande, felaktig eller oférenlig med de andra delarna av prospektet.

11. I artikel 6 i direktiv 2003/71 foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna skall sédkerstilla att ansvaret for den information som ges i ett prospekt
atminstone &avilar emittenten eller dess forvaltnings-, lednings- eller kontrollorgan, erbjudaren, den
person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad eller garanten, beroende pa
omstédndigheterna. De personer som ar ansvariga skall klart anges i prospektet med uppgift om namn
och befattning eller, betraffande juridiska personer, namn och site, tillsammans med forklaringar
avgivna av dem om att enligt deras kinnedom Overensstimmer den information som ges i prospektet
med sakforhallandena och att nagon uppgift som skulle kunna paverka dess innebord inte har
uteldmnats.

2. Medlemsstaterna skall sékerstilla att deras lagar och andra forfattningar om civilréttsligt ansvar ar
tillampliga pa de personer som &r ansvariga for den information som ges i prospekt.

”

B. Spansk rdtt

12. I artikel 28 i ley 24/1988 del Mercado de Valores (lag 24/1988 om finansmarknaden) av den
28 juli 1988," i den lydelse som ér tillimplig i det nationella mélet, foreskrivs foljande:

”1. Ansvar for den information som ges i ett prospekt ska atminstone &vila emittenten, erbjudaren eller
den person som ansoker om upptagande till handel pa en reglerad marknad eller forvaltnings-,
lednings- eller kontrollorganen for de forstndimnda, i enlighet med lagstadgade villkor.

Vidare ska det ansvar som anges i foregaende stycke évila garanten av virdepapperen avseende de
uppgifter som denne ska ta fram. Huvudarrangoren ska éven vara ansvarig for det kontrollarbete som
den utfor enligt de villkor som foreskrivs i lag.

Ansvar ska ocksd, enligt de villkor som faststdlls i lag, avila alla andra personer som accepterar att
ansvara for prospektet, under forutsittning att detta anges i dessa dokument, och alla andra som inte
omfattas av ovanstiende och som har godkant innehallet i prospektet.

2. De personer som ansvarar for den information som finns i prospektet ska vara tydligt angivna i
prospektet med namn och befattning eller, om det ror sig om juridiska personer, med namn och site.
Vidare dr de skyldiga att uppge att uppgifterna i prospektet enligt dem &verensstimmer med
verkligheten och att ingen omstédndighet som skulle kunna paverka dess innebord har uteldimnats.

3. Alla personer som anges i foregdende punkter ska, i enlighet med lagstadgade villkor, fran fall till
fall ansvara for alla skador som kan orsakas innehavarna av virdepapper som forvarvats till foljd av
felaktig information eller uteldimnande av relevanta upplysningar i prospektet eller det dokument som
garanten ska uppritta.

Rétten att vacka skadestandstalan preskriberas tre ar efter att klaganden hade kunnat fi kinnedom om
felet eller utelimnandet av upplysningar i prospektets innehall.

4 BOE nr 181 av den 29 juli 1988, s. 23405.
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4. Inget ansvar ska kunna &liggas de i punkterna ovan ndmnda personerna enbart pa grund av
sammanfattningen, inklusive dversdttningen ddrav, om den inte ar vilseledande, felaktig eller oférenlig
med de andra delarna av prospektet eller om den inte, tillsammans med andra delar av prospektet, ger
nyckelinformation for att hjilpa investerare nér de dvervéger att investera i vardepapperen.”

II1. Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

13. Bankia utfirdade ar 2011 ett erbjudande till allmdnheten om teckning av nya aktier infor dess
borsintroduktion. Erbjudandet var uppdelat i tva delar, en del for icke-professionella investerare,
anstdllda och styrelseledamoter samt en del for kvalificerade investerare, eller “institutionella
investerare”.

14. Fran och med den 29 juni 2011, da prospektet registrerades hos Comisiéon Nacional del Mercado
de Valores (den spanska motsvarigheten till finansinspektionen), erbjods investerarna de tva delarna.
Fran och med da och till och med den 18 juli 2011, dgde den sa kallade "prospekteringsperioden”
rum, under vilken potentiella kvalificerade investerare kunde anmala intresse for att teckna aktier.

15. Den 18 juli 2011 faststdlldes aktiekursen till 3,75euro for bada delarna av erbjudandet till
allménheten.

16. Bankia kontaktade, inom ramen for erbjudandet, UMAS, ett bolag som driver
forsdkringsverksamhet enligt systemet for oOmsesidighet. UMAS anses saledes som kvalificerad
investerare. Den 5 juli 2011 tecknade UMAS ett kop av 160 000 aktier, for 3,75 euro per aktie, vilket
medforde en betalning pa totalt 600 000 euro.

17. Till f6ljd av en dndring i det emitterande bolaget Bankias arsbokslut forlorade aktierna néstan hela
sitt virde pa andrahandsmarknaden och noteringen av dem upphorde.

18. I tidigare mal med anledning av talan av icke-professionella investerare har Tribunal Supremo
(Hogsta domstolen) slagit fast att det prospekt som Bankia hade utfirdat inneholl allvarliga fel
betrédffande det emitterande bolagets faktiska ekonomiska situation.

19. UMAS vickte talan mot Bankia, och yrkade i forsta hand ogiltigforklaring for fel avseende
samtycke till aktiekopet. UMAS yrkade i andra hand att Bankia skulle héllas ansvarigt for brist pa
sanningsenlighet i prospektet. Domstolen i forsta instans forklarade aktieforvarvet ogiltigt pa grund av
fel avseende samtycket och forordnade om aterbetalning av aktierna.

20. Bankia o6verklagade denna dom till Audiencia Provincial (Provinsdomstolen, Spanien). Audiencia
Provincial upphdvde domen om ogiltigforklaring, men bifoll den skadestindstalan som vickts mot
Bankia pa grund av det felaktiga prospektet.

21. Bankia 6verklagade denna dom till den hénskjutande domstolen. Den hénskjutande domstolen har
funnit att det varken i direktiv 2003/71 eller i den spanska lagstiftningen uttryckligen anges huruvida i
sadana fall dédr ett blandat erbjudande till allmidnheten att teckna virdepapper, det vill sdga ett
erbjudande som riktar sig bade till icke-professionella och till kvalificerade investerare, dven de
sistndmnda far hélla emittenten ansvarig for det felaktiga prospektet. Den hédnskjutande domstolen har
i detta avseende understrukit att artikel 3.2 i detta direktiv utesluter utfirdandet av ett prospekt vid
erbjudanden som enbart riktar sig till kvalificerade investerare, som sjilva besitter den kapacitet och
de informationskanaler som gor det mojligt for dem att fatta beslut om att genomfora investeringen.
Enligt skal 27 i direktivet bor skydd for investerare emellertid garanteras genom att det sdkerstélls att
tillforlitlig information offentliggors, utan att det gors nagon atskillnad mellan olika kategorier av
investerare.
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22. Mot denna bakgrund beslutade Tribunal Supremo (Hogsta domstolen) att vilandeforklara maélet
och stilla foljande fragor till domstolen avseende tolkningen av artiklarna 3.2 och 6 i direktiv 2003/71:

”1) Nér ett erbjudande till allménheten att teckna aktier riktar sig till bade icke-professionella
investerare och kvalificerade investerare och ett prospekt har utfirdats for de icke-professionella
investerarna, omfattar dé ratten att aberopa skadestandsansvar betraffande prospektet bada typerna
av investerare eller enbart de icke-professionella?

2) For det fall svaret pa den forsta fragan dr att dven kvalificerade investerare omfattas, kan en
bedomning goras av i vilken utstrickning dessa fatt kidnnedom om det emitterande bolagets
ekonomiska situation pd annat séitt dn genom prospektet, pd grundval av deras juridiska och
kommersiella relationer med det emitterande bolaget (ingar bland dess aktiedgare, i deras styrelse,
och si vidare)?”

23. Bankia, UMAS, den spanska och den tjeckiska regeringen samt Europeiska kommissionen har
inkommit med skriftliga yttranden.

IV. Bedomning

24. Den hianskjutande domstolen har stdllt den forsta fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 6 i
direktiv 2003/71, jamférd med artikel 3.2 a i samma direktiv, ska tolkas sa, att kvalificerade
investerare, ndr ett erbjudande till allmédnheten att teckna vérdepapper riktar sig till bade
icke-professionella investerare och kvalificerade investerare och ett prospekt har utfirdats, har ritt att
dberopa skadestandsansvar betriffande prospektet, trots att det inte dr nodvéandigt att offentliggora
nagot sddant dokument nér ett erbjudande endast riktas till dessa investerare. Den hénskjutande
domstolen har stéllt den andra fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 6 i direktivet, for det fall att
den forsta fragan besvaras jakande, ska tolkas sa, att det, ndr en kvalificerad investerare aberopar
skadestandsansvar, dar mojligt att vid bedomningen av huruvida det emitterande bolaget kan hallas
ansvarigt beakta det faktum att investeraren har kunnat fa kdnnedom om det emitterande bolagets
ekonomiska situation pa annat sdtt én genom prospektet.

25. For att besvara den hidnskjutande domstolens fragor ska det, nir det ror sig om felaktiga prospekt
som utfardats i samband med ett blandat erbjudande, det vill sdga ett erbjudande som bestar av tva
delar, det ena som riktar sig till kvalificerade investerare och det andra till icke-professionella
investerare, forst provas huruvida det foreligger en princip om civilréttsligt ansvar gentemot
kvalificerade investerare och, i forekommande fall, villkoren for att genomfora detta ansvar.

26. Det ska emellertid inledningsvis preciseras att den invdndning om rittegangshinder som UMAS
har framstillt ska ogillas enligt domstolens praxis.”

27. I forevarande fall har den hdnskjutande domstolen namligen i tillricklig utstrackning redogjort for
sambandet mellan saken i malet och den begirda tolkningen av unionsrétten samt for de faktiska och
rattsliga omstédndigheter som &ar nodvandiga for att kunna ge ett anvdndbart svar pa de fragor som
stéllts.

5 Se, bland annat, dom av den 24 november 2020, Openbaar Ministerie (Faux en écritures) (C-510/19, EU:C:2020:953, punkterna 25-27 och dar
angiven rattspraxis).
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A. Kan ett felaktigt prospekt ligga till grund for em talan om civilrdttsligt ansvar som en
kvalificerad investerare vicker mot emittenten av virdepapperen?

28. Denna fraga uppkommer i situationen i det nationella malet, det vill siga avseende ett blandat
erbjudande som kan limnas inom ramen for ett erbjudande till allménheten (artikel 3.1 i
direktiv 2003/71) eller vid emission av virdepapper avsedda for borsnotering pa en reglerad marknad,
eftersom det i ett sddant fall ar obligatoriskt att offentliggora prospekt och béade kvalificerade och
icke-professionella investerare kan forviarva sddana vardepapper (artikel 3.3 i direktivet).

29. 1 artikel 6 i detta direktiv uppstélls principen om ansvar vid utfirdande av felaktiga eller
ofullstdndiga prospekt. Enligt denna princip ska medlemsstaterna sékerstélla savil att de personer som
ar ansvariga for innehallet anges i prospektet med uppgift om namn (punkt 1) som att det finns ett
system for civilrattsligt ansvar gentemot dem (punkt 2).

30. I artikel 6 i direktiv 2003/71 foreskrivs emellertid inte nagot undantag fran denna princip om
ansvar som grundar sig pa det blandade erbjudandets art, oavsett om det endast riktar sig till
allménheten eller ar avsett for borsnotering pa en reglerad marknad, trots att det i andra
bestammelser i direktivet foreskrivs undantag fran skyldigheten att offentliggora ett prospekt, antingen
i forhallande till de personer som erbjudandet riktar sig till, eller beloppet f6r de virdepapper som
emitterats eller det samlade erbjudande som utfirdats (artikel 3.2) eller till arten av de virdepapper
som emitterats (artikel 4). Dessa undantag fran skyldigheten att offentliggora ett prospekt hindrar
emellertid inte att ett prospekt frivilligt offentliggérs av en emittent som da kommer att vara
berittigad till "europapasset” om emitteringen sker pé& en reglerad marknad.®

31. Den hiénskjutande domstolen undrar, med anledning av undantaget fran skyldigheten att
offentliggora ett prospekt i artikel 3.2 a i direktiv 2003/71, nir erbjudandet ar forbehallet kvalificerade
investerare, huruvida investerarna har rétt att aberopa skadestdndsansvar pa grund av att prospektet ar
felaktigt. Den hénskjutande domstolen tycks dérvid grunda sig pa antagandet att prospektet endast &r
avsett att skydda och informera icke-kvalificerade investerare, varfor kvalificerade investerare inte kan
gora gillande att prospektet ér felaktigt for att aberopa skadestandsansvar.

32. De ovanndmnda undantagen ger emellertid vid en samlad bedomning upphov till situationer dér
antingen icke-kvalificerade investerare inte blir berittigade till prospekt,” eller kvalificerade investerare
blir beréttigade till prospekt, trots att de, om erbjudandet endast hade riktats till dem utanfor reglerade
marknader, inte hade varit beréttigade till prospekt. Forutom blandade erbjudanden utanfor reglerade
marknader som regleras i artikel 3.1 i direktiv 2003/71, blir kvalificerade investerare namligen
beréttigade till prospekt vid upptagande pa en reglerad marknad enligt punkt 3 i samma artikel, med
forbehall for de vardepapper som anges i artikel 4.2 i direktivet. Undantagen &r dven tillimpliga pa
icke-kvalificerade investerare. P4 samma sétt kan kvalificerade investerare dra nytta av att ett prospekt
offentliggors frivilligt av emittenten.

33. Saval en bokstavlig som en systematisk tolkning av direktiv 2003/71 tyder péa att prospekt inte
utfirdas endast i syfte att skydda investerare som inte dr kvalificerade.

6 Se skil 17 i direktiv 2003/71.
7 Se artikel 3.2 b-e i direktiv 2003/71.
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34. Den teleologiska tolkningen av direktivet ligger dessutom i samma linje. Det framsta malet med
direktivet dr namligen att sikerstélla en inre marknad for vardepapper (skél 45) genom utvecklingen
av tilltradet till finansmarknaderna (skél 18), bland annat for sméa och medelstora foretag (skal 4):

— For det forsta, genom att forenkla emittenternas administrativa arbetsuppgifter genom att infora ett
europapass (skdl 1) och genom att sdnka kostnaderna tack vare mojligheten att i prospektet
redovisa information i form av hianvisningar till befintliga uppgifter som redan har godkants (skal
29), och

— for det andra, genom att underlitta gransoverskridande erbjudanden, bland annat genom att
undvika merkostnader for 6versittningar till alla officiella sprak (skal 35).

35. Ett av de Ovriga malen med direktiv 2003/71, som anges i skdl 16 i direktivet, dr att "skydda
investerarna” samtidigt som det gors atskillnad mellan "de olika krav som stills for skyddet av olika
kategorier av investerare med varierande fackkunskaper”. Skyddet innebdr att fullstindig (skélen 18
och 20), tillforlitlig (skdl 27) och littillganglig information (skdl 21) offentliggors, s att investerarna
far mojlighet ”att gora en vilgrundad bedomning av dessa risker och fatta sina investeringsbeslut med
full kinnedom om fakta” (skal 19 i direktivet).

36. Direktivet forenar saledes bada maélen. Domstolen har redan haft tillfille att gora en sadan
bedémning och slé fast att prospekt inte krivdes vid exekutiva forséljningar av virdepapper.®

37. Foljaktligen ska artikel 6 i direktiv 2003/71, jamford med artikel 3.2 a i samma direktiv, tolkas med
iakttagande av den efterstravade jamvikten mellan de tvd ovanndmnda malen.

38. Jag anser dérfor att det dr uppenbart att den omstandigheten att det i artiklarna 3 och 4 i direktivet
foreskrivs manga undantag fran skyldigheten att offentliggdra ett prospekt, trots att det i artikel 6 i
direktivet foreskrivs utan nagra undantag en princip om civilrattsligt ansvar for felaktiga prospekt, ska
tolkas sd, att nédr ett prospekt finns, ska ett civilréttsligt ansvar kunna aberopas pa grund av att
prospektet ar felaktigt, och detta oberoende av vilken kategori den investerare som anser sig ha lidit
skada hor till.

39. Om det dessutom godtas att varje medlemsstat sjilv kan faststilla huruvida kvalificerade
investerare far vicka skadestandstalan vid felaktiga prospekt, kan detta innebédra att det skapas
snedvridningar mellan medlemsstaterna, vilket pa ett oproportionerligt sdtt kan motverka malet med
att sdkerstélla en inre marknad for vardepapper. Detta mal gor det nodvéindigt att gora en enhetlig
tolkning av tillimpningsomradet for artikel 6 i direktiv 2003/71 avseende de personer som kan vicka
talan mot erbjudandets emittent.

40. Om ett felaktigt prospekt frivilligt offentliggérs maste en sadan investerare, nér ett erbjudande
endast riktas till kvalificerade investerare, pa samma sitt kunna vécka talan om civilrattsligt ansvar
gentemot emittenten med stod av artikel 6 i direktivet.

41. Av det ovan anforda foljer att artikel 6 i direktiv 2003/71, jamférd med artikel 3.2 a i samma
direktiv, ska tolkas sa, att kvalificerade investerare, nir ett erbjudande till allménheten att teckna
vardepapper riktar sig till bade icke-professionella investerare och kvalificerade investerare och ett
prospekt har utfirdats, har ritt att aberopa skadestandsansvar betrédffande prospektet, trots att det inte
ar nodvandigt att utfirda nagot sddant dokument nér erbjudandet endast riktas till dessa investerare.

8 Se dom av den 17 september 2014, Almer Beheer och Daedalus Holding (C-441/12, EU:C:2014:2226, punkterna 31-33 och domslutet).
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B. Kan det bevisas att den kvalificerade investeraren kdnner till emittentens faktiska situation
med anledning av att det finns kommersiella eller rdttsliga forbindelser dem emellan (ingdr
bland dess aktiedigare, i deras ledningsorgan, och sd vidare)?

42. Den hénskjutande domstolen har stdllt den andra tolkningsfragan for att sérskilt fa klarhet i vilket
utrymme for skonsméssig bedomning som medlemsstaterna har enligt artikel 6 i direktiv 2003/71.

43. T artikel 6 uppstills tva principer.

— For det forsta ska medlemsstaterna sékerstilla att det finns atminstone en person som &r ansvarig
for informationen i prospektet, som anges i prospektet och som forklarar att "den information
som ges i prospektet [6verensstimmer] med sakforhallandena och att nagon uppgift som skulle
kunna paverka dess innebord inte har utelamnats” (punkt 1).

— For det andra ska medlemsstaterna sikerstdlla att deras lagar och andra forfattningar om
civilréttsligt ansvar ar tillimpliga pa de personer som dr ansvariga for den information som ges i
prospekt (punkt 2 forsta stycket).

44. Eftersom artikel 6 i direktiv 2003/71 inte innehaller nagra ndrmare uppgifter om hur
skadestandsansvar ska genomforas, ankommer det pa medlemsstaterna att i enlighet med nationell
ratt faststdlla detta.

45. I likhet med de fall dér medlemsstaterna har ett utrymme for skonsmaéssig bedomning, maste deras
val iaktta principerna om effektivitet och likvirdighet for att bevara den dndamaélsenliga verkan av
bestaimmelserna i det aktuella direktivet. Domstolen har nyligen erinrat om att de foreskrivna reglerna
varken far vara mindre formanliga 4n dem som avser liknande situationer av inhemsk karaktér
(likvardighetsprincipen) eller medfora att det i praktiken blir omojligt eller orimligt svart att utova
rittigheter som foljer av unionsritten (effektivitetsprincipen).’

46. Domstolen har &ven bekriftat dessa principer i fraga om det handlingsutrymme som
medlemsstaterna har enligt artikel 6 i direktiv 2003/71 i domen av den 19 december 2013, Hirmann. "

47. Med iakttagande av dessa principer kan medlemsstaterna séiledes vilja en ansvarsgrund av
utomobligatorisk eller avtalsliknande art, eller som féljer av avtal.

48. Aven om domstolen i domen av den 19 december 2013, Hirmann," slog fast att en emittents
civilrittsliga ansvar fér oegentligheter i prospektet grundade sig p& avtalet om forviarv av aktier, ska
det papekas att det rorde sig om ett mal i vilket skyldigheterna enligt bolagsavtalet hade &beropats for
att motsitta sig ett ansvar som grundade sig pa avtalet om forviarv av aktier. Domstolen har saledes
domt till forman for ett ansvar "som grundar sig” pa det sistndmnda avtalet och inte pa bolagsavtalet,
utan att detta enligt min mening innebér en skyldighet for medlemsstaterna att vélja en avtalsrattslig
grund vad giller ansvar pa grund av att ett prospekt ér felaktigt.

49. P4 samma sitt, ndr det giller omfattningen av sjilva skadestandsansvaret, ankommer det pa
medlemsstaterna att, med iakttagande av de unionsrittsliga principerna om effektivitet och
likvardighet, beakta huruvida en skadelidande har medverkat till att skadan uppkommit och vilja hur
orsakssambandet ska bedémas. "

9 Dom av den 26 juni 2019, Craeynest m.fl. (C-723/17, EU:C:2019:533, punkt 54 och dér angiven réttspraxis).

10 C-174/12, EU:C:2013:856, punkt 40 och dar angiven réttspraxis.

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

12 Dom av den 19 december 2013, Hirmann (C-174/12, EU:C:2013:856, punkt 29).

13 Doktrinen har utvecklat tre teorier om orsakssamband, ndmligen teorin om direkt orsakssamband, betingelseteorin och adekvansteorin.
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50. Domstolen har visserligen medgett att en medlemsstat far begrénsa emittentens civilréttsliga ansvar
i det mal som avgjordes genom domen av den 19 december 2013, Hirmann,'* genom att begrinsa
ersiattningsbeloppet utifrain den dag da priset for aktierna faststills for ersittningen, men att
medlemsstaten samtidigt maste iaktta likvardighets- och effektivitetsprinciperna.

51. Med ett analogt resonemang ar det saledes mojligt att medge att en medlemsstat i sin lagstiftning
kan foreskriva att hdansyn ska tas till den kvalificerade investerarens kinnedom om emittentens faktiska
situation, under forutsattning att effektivitetsprincipen och likvardighetsprincipen iakttas.

52. Medlemsstaterna far foljaktligen infoéra en lagstiftning enligt vilken hénsyn, i sadana fall diar en
kvalificerad investerare aberopar skadestandsansvar pa grund av ett felaktigt prospekt, ska tas till att
den kvalificerade investeraren, utover felaktiga eller ofullstindiga bestimmelser i prospektet, fatt
kinnedom om emittentens faktiska situation, om sadan kdnnedom é&ven kan beaktas vid liknande
skadestandsansvar och det i praktiken inte medfor att det blir omojligt eller orimligt svart att aberopa
sadant skadestandsansvar.

53. Provningen av huruvida effektivitetsprincipen och likvirdighetsprincipen iakttas kan emellertid
endast goras vid en konkret tillimpning i en situation dér investerarens kdnnedom beaktas. Det
ankommer siledes pa den hianskjutande domstolen, som Onskar dra rittsliga slutsatser av att en
kvalificerad investerare som vicker skadestandstalan mot en emittent pd grund av ett felaktigt
prospekt har kdnnedom om emittentens ekonomiska situation, att iaktta dessa principer nédr den
vérderar bevisningen for denna kdnnedom och beaktar den.

54. Av det ovan anforda foljer att artikel 6.2 i direktiv 2003/71 ska tolkas sa, att den inte utgor hinder
for att hdnsyn, i sddana fall dér en kvalificerad investerare dberopar skadestandsansvar pa grund av ett
felaktigt prospekt, ska tas till att den kvalificerade investeraren, utover felaktiga eller ofullstindiga
bestimmelser i prospektet, fatt kinnedom om emittentens faktiska situation, om sddan kinnedom
aven kan beaktas vid liknande skadestandsansvar och det i praktiken inte medfor att det blir omojligt
eller orimligt svart att aberopa sddant skadestandsansvar, vilket det ankommer pa den hanskjutande
domstolen att prova.

V. Forslag till avgorande

55. Mot bakgrund av det ovan anforda foreslar jag att domstolen besvarar de tolkningsfragor som
stéllts av Tribunal Supremo (Hogsta domstolen, Spanien) pa foljande stt:

1) Artikel 6 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som ska offentliggdras ndr vardepapper erbjuds allmédnheten eller tas upp till handel och
om dndring av direktiv 2001/34/EG, jamford med artikel 3.2 a i samma direktiv, ska tolkas sa, att
kvalificerade investerare, nir ett erbjudande till allmdnheten att teckna vardepapper riktar sig till
béde icke-professionella investerare och kvalificerade investerare och ett prospekt har utfirdats,
har rétt att aberopa skadestandsansvar betraffande prospektet, trots att det inte &r nodvéindigt att
utfirda nagot sadant dokument nér ett erbjudande endast riktas till dessa investerare.

2) Artikel 6.2 i direktiv 2003/71 ska tolkas s4, att den inte utgor hinder for att hansyn, i sadana fall dar
en kvalificerad investerare aberopar skadestidndsansvar pa grund av ett felaktigt prospekt, ska tas till
att den kvalificerade investeraren, utover felaktiga eller ofullstindiga bestimmelser i prospektet, fatt
kinnedom om emittentens faktiska situation, om sadan kdnnedom &ven kan beaktas vid liknande
skadestandsansvar och det i praktiken inte medfor att det blir omojligt eller orimligt svéart att
aberopa sadant skadestandsansvar, vilket det ankommer pa den hédnskjutande domstolen att prova.

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