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STAN FAKTYCZNY

PO PIERWSZE - Przed izba cywilng Tribunal Supremo (sadu najwyzszego)
toczy sie postepowanie kasacyjne dotyczgce wyroku Audiencia [OR. 2]
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Provincial de Madrid (sadu okregowego w Madrycie) (sekcja 14a) z dnia
21 grudnia 2016 r. wydanym w postepowaniu apelacyjnym nr 657/2016
w sprawie odpowiedzialnos$ci spotki akcyjnej za tre$¢ prospektu emisyjnego
w zwiazku z publiczng oferta subskrypcji akcji.

PO DRUGIE - W toku obrad, glosowania i orzekania w przedmiocie odwotania
Trybunat uznal za stosowne skierowanie pytania prejudycjalnego do Trybunatu
Sprawiedliwosci Unii Europejskie;. [...] [Wystuchanie stron]

PO TRZECIE - Strona skarzgca i druga strona post¢powania odwetawczego,
Union Mutua Asistencial de Seguros (UMAS) podniosta, W skrogiepze ‘edestanie
prejudycjalne bylo niewlasciwe, poniewaz odpowiedzialn@Sc \\za “prospekt
emisyjny nie wchodzi w zakres dyrektywy 2003/71/WE %, Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub dopuszczeniem de .Obrotu
papierow wartosciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE. W zwigzku
z tym, w hiszpanskim systemie prawnym, publikagja “prospektu emisyjnego
prowadzi w kazdym razie do powstania odpowiedzialnosei:

PO CZWARTE - Bankia S.A., stronampozwana hwneszacy odwotanie [...]
podniosta W skrocie, ze podniesiona Kwestia nie zostata Trozstrzygnigta przez
orzecznictwo wspolnotowe i ze w zwiazku ztym, nalezy zwrocic¢ si¢ z wnioskiem
0 wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnyn:

PORSTAWYPRAWNE
PO PIERWSZE - Przedmiot sporu

1. W 2011 roku, Bankia, SYA. ztozyta publiczng ofert¢ subskrypcji akcji
w zwigzku z debiutem, gietdowym. [OR. 3]

2.  Ofertabyhpodzielona na‘dwie kategorie: kategori¢ inwestoréw detalicznych
oraz_pracownikowni kadry Kierowniczej (60% oferowanych akcji) oraz kategorie
inwestoréw kwalifikowanych (pozostate 40%) lub ,kategori¢ instytucjonalng”.

Wpietwszej Wkategorii maksymalna kwota inwestycji wynosita 10 000 EUR
(podkategeria | pracownikow ikadry  kierowniczej)  oraz 250 000 EUR
(podkategoria sprzedawcow detalicznych).

W drugiej kategorii, przy minimalnej inwestycji w wysokosci 60 000 EUR,
prospekt emisyjny ustanowil dwa warunki:

a) 50% akcji byto przeznaczone dla inwestorow profesjonalnych okreslonych
w art. 78a ust. 3 lit. a)-d) Ley del Mercado de Valores de 1988 (ustawy o rynku
papierow wartosciowych z 1988 r. (zwanej dalej ,.LMV”), tj. podmiotéw
podlegajacych zezwoleniu lub regulacji publicznej, takich jak instytucje
kredytowe, przedsigbiorstwa $wiadczace ustugi inwestycyjne, zaklady
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ubezpieczen, instytucje zbiorowego inwestowania, fundusze emerytalne itp;
instytucje publiczne i duze przedsigbiorstwa;

b) pozostate 50% moglo zosta¢ przydzielone inwestorom profesjonalnym
wskazanym w lit. ) na podstawie tej samej zasady (,inni inwestorzy, ktorzy
wczesniej Oto wnioskuja | wyraznie zrezygnuja z traktowania ich jako
inwestorow detalicznych”).

3. Oferta kategorii instytucjonalnej rozpoczeta si¢, podobnie jak w przypadku
kategorii detalicznej od rejestracji prospektu emisyjnego przez CNMV (w dniu
29 czerwca 2011 r.).

Od tego czasu do 18 lipca 2011 r. odbyto si¢ tzw. ,,budowanie ksiggi popytu”,
w trakcie ktorego potencjalni inwestorzy kwalifikowani mogli sktada¢propozyeje
subskrypcji.

Agent emisji (Bankia Bolsa) rozwijat w tym okresie ,.dziatania peolégajace na
rozpowszechnianiu i promowaniu oferty w _celu “wzyskania od \potencjalnych
odbiorcéw informacji o liczbie akcji oraz cenie, po'ktore] byliby*eni sktonni objaé
akcje”.

W ostatnim dniu tego okresu ustalone ceneidla tej kategorii i wybrano propozycje
subskrypcji, ktore po potwierdzeniustaty si¢inicodwotalne, co doprowadzito do
przyznania odpowiednich [ORw4] akcji inwestorom (19 lipca 2011r.) ido
dopuszczenia do oficjalnego obrotunastepnego dnia.

4.  Cena akcji zostata ustalona‘*ma poziomie 3,75 EUR zarowno dla kategorii
detalicznych, jak i instytugjonalnych.

5. W ramachhofertysBankia,skontaktowata si¢ z Union Mutua Asistencial de
Seguros (UMAS), tewarzystwemsubezpieczen wzajemnych, w celu zaoferowania
mu subskrypcji‘akcji spotki.

6. ( Widniu 5,lipca*2011 r. UMAS podpisata zamoéwienie zakupu 160 000 akcji
Bankii po cenies3, 7S\ EUR za akcje, na taczng kwote 600 000 EUR.

?. W wyniku korekty rocznych sprawozdan finansowych emitenta — Bankii,
akeje stracity prawie catg warto$¢ na rynku wtornym, aich notowania zostaty
Zawieszone.

W  poprzednich postgpowaniach, prowadzonych na wniosek inwestorow
detalicznych, Sad Najwyzszy stwierdzil w kilku wyrokach, ze prospekt emisyjny
zawieral powazne niescistosci co do prawdziwej sytuacji finansowej emitenta.

8.  UMAS wniost pozew przeciwko Bankii, w ktorym domagat si¢ przede
wszystkim stwierdzenia niewazno$ci ze wzgledu na btad w oswiadczeniu woli
obejmujacym nabycie akcji.
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Tytulem zadania ewentualnego, zazadal stwierdzenia odpowiedzialno$ci Bankii za
nieprawidtowosci prospektu emisyjnego.

9. W wyroku w pierwszej instancji uwzgledniono powddztwo w zakresie
zadania gtownego, stwierdzono niewazno$¢ nabycia akcji ze wzgledu na wady
o$wiadczenia woli | nakazano zwrot $wiadczen.

10. Bankia odwotata si¢ od tego wyroku, ktory zostat czeSciowo utrzymany
W mocy przez Audiencia Provincial (sad okregowy), ktory oddalit powodztwo
0 stwierdzenie niewazno$ci iutrzymal wmocy powodztwo o stwierdzenie
odpowiedzialno$ci za prospekt. Orzeczenie zostalo oparte na mastgpujacych —
streszczonych — rozwazaniach: (i) UMAS jest inwestorem kwalifikowanym, ale
nie podjat szczegdlnych dziatan w ramach publicznej oferty “subskrypcji “akciji,
poza dzialaniami zwyktymi, wynikajgcymi z jego statusu‘inwestora, kategorii
instytucjonalnej; (ii) jako ze w ofercie publicznej( uczestniczyli inwesStorzy
detaliczni i kwalifikowani, informacje, ktdre Bankia [OR. 5] pedata w prospekcie
emisyjnym, byly rowniez wigzace wzgledem inwestorowy kwalifikowanych (iii)
korekta sprawozdan finansowych wynikatagze, stwierdzenia, z¢ sprawozdanie
pierwotne iinformacje zawarte w prospekeie cmisyjnym, nie byly zgodne
z zasadami rzetelnego przedstawienial “eraz, ostroznej, «wyceny; (iii)[(iv)]
nieprawidlowos¢  prospektu  emisyjuego, yprowadzi do  powstania
odpowiedzialno$ci przewidziane] 4w art. 288 MV ww zwigzku zZ czym nalezy
uwzgledni¢ powddztwo subsydiarne;y(iv) [(v)[hnodszkodowanie jest obliczane na
podstawie roznicy pomi¢dzyawartoscia nabycia - 600.000 EUR — a wartoscig akcji
W momencie wniesienia 4poZWtin,- 22 maja 2015r. - Zzcigzagcym na stronie
skarzacej obowigzkiem zwrotu akejiinewentualnych dywidend (wraz z odsetkami
ustawowymi od dnia“ieh otrzymania); (v) [(vi)] odsetki ustawowe od kwoty
naleznej od Bankiawustala,sig odydnia waiesienia pozwu.

11. Bankiay ztozyta “skarge, kasacyjna do sadu najwyzszego. W toku obrad
poprzedzajgcyeh wydanie, orzeczenia sad Ow postanowit skierowaé niniejszy
whniosek o,wydanie orzeezenia w trybie prejudycjalnym.

PO DRUGIE% Pytanie sporne w postepowaniu gtownym

Istotnymy, pytaniem spornym jest to, czy wowczas, gdy publiczna oferta
subskrypcjivakeji jest skierowana zarowno do inwestoréw detalicznych, jak i do
inwestorow kwalifikowanych, a prospekt emisyjny jest wystawiany dla
inwestordw detalicznych, powddztwo o stwierdzenie odpowiedzialnosci za
prospekt obejmuje oba rodzaje inwestorow, czy tylko inwestorow detalicznych.
Innymi stowy, czy wierzyciel instytucjonalny moze powolaé si¢ na
odpowiedzialno$¢ za prospekt emisyjny, nawet jesli w przypadku, w ktorym
oferta jest skierowana wylagcznie do inwestorow kwalifikowanych, publikacja tego
dokumentu nie jest konieczna?

Sporne jest rowniez to, czy dla celow stwierdzenia zaistnienia odpowiedzialnosci
emitenta — jako ze chodzi o inwestora kwalifikowanego — mozna wzig¢ pod
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uwage okolicznos$¢, ze 6w inwestor mogt mie¢ dostep do innych zrédet informacji
0 sytuacji gospodarczej spotki bedacej emitentem oferty publicznej, niz
informacje zawarte w prospekcie emisyjnym.

PO TRZECIE - Przepisy wspélnotowe [OR. 6]

1. Artykut 3 ust. 2 dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku 2z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papierow
warto$ciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE stanowi, co nastgpuje:

,»Obowigzek publikacji prospektu emisyjnego nie ma Zastesowania do
nastepujacych rodzajow ofert: a) oferty papierow wartos¢iowych iskierowanej
jedynie do inwestoréw kwalifikowanych”

2.  Artykut6 owej dyrektywy, zatytulowany ,,Odpowicdzialnos¢ yzwigzana
Z prospektem emisyjnym” stanowi, co nastepuje:

,» 1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, ze odpowiedzialnoséza‘informacje podane
w prospekcie emisyjnym ponosi przynajmniej ‘emitent \lub jego organy
administracyjne, zarzadzajace lub nadzoreze,yoferujacy,’ osoba wnioskujaca
0 dopuszczenie do obrotu na rymku regulowanym lub poreczyciel. Osoby
odpowiedzialne sa wyraznie wskazane W prospekeie emisyjnym za pomocg ich
imion i nazwisk oraz funkcji [ulb w przypadkuhosob prawnych za pomocg ich
nazw i statutowych siedzib,oraz,przedstawione sg ich o§wiadczenia, ze wedhug ich
najlepszej wiedzy informacje zawarte, w prospekcie emisyjnym sg zgodne ze
stanem faktycznym i@e prospektyemisyjny nie pomija niczego, co mogloby
wplywac na jego znaczenie

2.  Panstwa czlenkewskie, zapewniaja, ze ich przepisy ustawowe, wykonawcze
I administracyjne wisprawie,edpowiedzialnosci cywilnej maja zastosowanie do
0sob odpowiedzialnych, zaninformacje podane w prospekcie emisyjnym. Panstwa
cztonkowskie, zapewniaja jednak, aby Zadna osoba nie ponosita
odpowiedzialnosei cywilnej wylacznie na podstawie podsumowania, W tym jego
tlumaezenia,'chyba z&jest ono wprowadzajace W btad, niedoktadne lub niezgodne
W zestawieniu 2 pozostaltymi czgsciami prospektu emisyjnego”.

PO'CZWARTE — Prawo krajowe

1. Artykut 30 bis 1 Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(ustawy 24/1988 z dnia 28 lipca o rynku papierow wartosciowych) (oferta
publiczna sprzedazy lub subskrypcja papieréw wartoSciowych), w brzmieniu
majacym zastosowanie W chwili istotnej dla okoliczno$ci faktycznych, stanowi,
co nastgpuje:

,» 1. Publiczna oferta sprzedazy lub subskrypcji papieréw wartosciowych oznacza
obwieszczenie osobom sporzadzone W kazdej formie idowolnymi $rodkami
przedstawiajace wystarczajace informacje 0 warunkach oferty i oferowanych
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papierach warto$ciowych, w celu umozliwienia inwestorowi decyzji 0 nabyciu lub
subskrypcji takich papierow wartosciowych.

Obowigzek publikacji prospektu emisyjnego nie ma zastosowania do
nastepujacych rodzajow ofert, ktore w konsekwencji, dla celow niniejszej ustawy,
nie s3 uznawane za ofert¢ publiczna:

a) oferty papierow wartoSciowych skierowane wylacznie do inwestorow
kwalifikowanych”. [OR. 7]

2. Artykutl 28 tej ustawy (Odpowiedzialno$¢ za prospekt emisyjiy) przewiduje,
co nastepuje:

,»1. Odpowiedzialno$¢ za informacje zawarte W prospekcie emisyjnym musi
spoczywac przynajmniej na emitencie, oferujacym gluby, osebie wnioskujacej
o dopuszczenie do obrotu na oficjalnym rynku wt@rnym®oraz na)organach
administracyjnych wymienionych powyzej podmiotows, zgodnie “zswarunkami
ustanowionymi na mocy rozporzadzenia.

Odpowiedzialnos¢ wskazana w poprzednim,, ustgpiec “spoczywa rowniez na
poreczycielu  papierow  wartosciowych \Wizwigzku “Zprzygotowywanymi
informacjami.

Organ zarzadzajacy ponosi rowniez “edpowiedzialnos¢ za wykonywane przez
niego prace kontrolne na warinkach,okreslonych na mocy rozporzadzenia.

Inne osoby, ktore przyjmuja odpowiedzialnos¢ za prospekt emisyjny ponosza
rowniez odpowiedzialno§¢ na‘warunkach okreslonych na mocy rozporzadzenia,
oile zostalo to@stwierdzoncyw tym* dokumencie, anie nalezac do o0séb
wymienionych pewyzejzatwierdzity tres¢ prospektu emisyjnego.

2. Nazwisko “ifunkeja “lub, “w przypadku osob prawnych, nazwa i siedziba
statutowa'eséb odpowiedzialnych za informacje zawarte w prospekcie emisyjnym
podlegaja, wyraznemuywskazaniu W prospekcie emisyjnym. Muszg one réwniez
o$wiadczychzewedlug ich wiedzy informacje zawarte w prospekcie emisyjnym
s3 zgodne Z rzeczywistoscig i nie zostaty pominiete zadne fakty, ktore ze wzgledu
na swoj,charakter moglyby zmieni¢ jego zakres.

3. Zgodnie z warunkami, ktore zostang okreSlone W drodze rozporzadzenia,
wszystkie osoby wskazane w poprzednich ustepach, w zaleznosci od przypadku,
ponosza odpowiedzialnos¢ za wszelkie szkody wyrzadzone posiadaczom
papierow wartosciowych nabytych w zwigzku z nieprawdziwymi informacjami
lub pominieciami istotnych danych w prospekcie emisyjnym lub dokumencie,
ktory ma zosta¢ sporzadzony przez poreczyciela.

PowoOdztwo o stwierdzenie odpowiedzialnosci ulega przedawnieniu w terminie
trzech lat od momentu, wktorym powdd moglt powzigé wiadomosé
0 falszerstwach Iub zaniechaniach w odniesieniu do tresci prospektu emisyjnego.
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4. Osoby, oktérych mowa w poprzednich ustgpach nie ponosza
odpowiedzialno$ci na podstawie streszczenia lub jego tlumaczenia, chyba ze
wprowadza w btad, jest niedoktadne lub niezgodne z innymi czg$ciami prospektu
emisyjnego lub nie dostarcza, wzwigzku zinnymi cze$ciami prospektu
emisyjnego, istotnych informacji dla celow pomocy inwestorom w podjgciu
decyzji w przedmiocie inwestycji w papiery wartosciowe”.

PO PIATE - Koniecznos¢ wystgpienia z wnioskiem o0 wydanie orzeczenia
w trybie prejudycjalnym

1. Anidyrektywa 2003/71/WE, ani przepisy hiszpanskie nie reguluja wyraznie,
czy w przypadkach, w ktérych dokonywana jest publiczna @ferta subskrypcji
papierow wartosciowych 0 charakterze mieszanym, tj. skiérowana zarowng do
inwestorow detalicznych, jak i[OR. 8] do inwestorow Kkwalifikowanych,“ci
ostatni mogg roéwniez wystapi¢ z powddztwem o odpowiedzialnos¢ za\prospekt
emisyjny, majac na uwadze, ze wowczas gdy emisja jest skierowana wylacznie do
tego typu inwestorow brak jest koniecznosci publikowania‘prospektu emisyjnego.

Dyrektywa nie daje jasnej odpowiedzi na podniesiony problem, poniewaz z jednej
strony wyklucza ona publikacje prospektuyemisyjnego. Wyofertach skierowanych
wylacznie do inwestorow kwalifikowanych ™ (art. 3.2)," a z drugiej strony
przewiduje w motywie 27, ze nalezy chroni¢/ imwestoréw W drodze zapewnienia
publikacji wiarygodnych informacjij bez dokenywania rozrdznienia pomiedzy
réznymi rodzajami inwestorow.

2.  Gdyby publiczna € ofertaysubskrypcjiy, byla skierowana wylacznie do
inwestorow kwalifikowanyeh, gprospekt emisyjny nie bylby konieczny. Jednak
wspotistnienie kategorii Wdetalicznej wigzato si¢ z obowigzkiem publikacji
prospektu emisyjnego, ¢o \stwarza problem dotyczacy jego skutecznos$ci
w stosunku do inwesteréw ‘kwalifikowanych, na ktorych, jakkolwiek nie sg oni
jego natufalnymi adresatamiy, mogto mie¢ wpltyw to, co w skardze zostato
okreslone, jako “powazne\ nieprawidlowosci w informacjach gospodarczych
przedstawionych watym dokumencie. Wydaje si¢ przy tym, ze w takich
przypadkach zaréwno prawodawstwo wspoélnotowe, jak ikrajowe zaktada, ze
inwestorzy kwalifikowani sami posiadaja mozliwosci i $rodki informacyjne
umozliwiajace im podjecie decyzji 0 dokonaniu inwestycji.

Dyrektywa nie zawiera rowniez jasnego rozwigzania problemu, czy nawet
w przypadku uznania, ze inwestorzy kwalifikowani moga wnies¢ powddztwo
0 stwierdzenie odpowiedzialno$ci za prospekt emisyjny, mozliwe jest
uwzglednienie innych Zrodet informacji, do ktorych mieli dostgp, wynikajacych
zich wczesniejszych stosunkObw prawnych i gospodarczych z emitentem
publicznej oferty subskrypcji, takich jak na przyktad udziat w akcjonariacie spotki
bedacej emitentem lub udzial w jej organach zarzadzajacych, w celu umozliwienia
wylaczenia odpowiedzialno$ci spotki bedacej emitentem.
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3. W niniejszej sprawie, biorgc pod uwage, ze od orzeczenia rozpatrujacego
spraw¢ sadu kasacyjnego nie przystuguje zwykly srodek zaskarzenia i istnieja
watpliwosci co do wyktadni, ktore wykraczaja poza zakres panstwowy i dotycza
przepisbw prawa Unii, konieczne jest przedstawienie wniosku o wydanie
orzeczenia W trybie prejudycjalnym, aby Trybunatl orzekt, czy odpowiedzialnos¢
za prospekt emisyjny obejmuje wylgcznie [OR. 9] inwestoréw detalicznych, a nie
inwestorow kwalifikowanych, rowniez wowczas, gdy oferta zostata skierowana
do obu tych podmiotow, a prospekt emisyjny zostat opublikowany, a takze aby
orzekt on wdanym przypadku, czy wodniesieniu do inwestorow
kwalifikowanych, mozliwa jest ocena stopnia ich wiedzy na temat sytuacji
gospodarczej emitenta publicznej oferty subskrypcji poza prospektememisyjnym,
w zaleznosci od ich stosunkow prawnych lub handlowych_zowym emitentem
(uczestnictwo w jego akcjonariacie, jego organach administracyjnych itp.)

W odniesieniu do pytania bedacego przedmiotem postgpowania‘edpowiedzna 6w
wniosek ma decydujace znaczenie dla rozstrzygniegia sprawy.

Wobec powyzszego,
SENTENCJA
SAD POSTANOWIL, CO NASTEPUJE:

Na podstawie art. 267 TFUE Tgybunatowi Sprawicdliwosci Unii Europejskiej
przedstawiony zostaje wniosek, 0 Wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym
w sprawie wykladni artf3 usty2wiart. 6 dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady @.dnia 4 listopada:2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego
publikowanego w zwigzku Zpubliczna oferta lub dopuszczeniem do obrotu
papierow wartogciowych hzmieniajaeej dyrektywe 2001/34/WE:

1. Czy (wéwczasy, gdy oferta® publiczna subskrypcji akcji jest skierowana
zaréwno, do, inwestoréw “detalicznych, jak ido inwestorow kwalifikowanych,
a prospekty,emisyjny jest publikowany w celu powiadomienia inwestorow
detalicznyeh, powddztwio o stwierdzenie odpowiedzialnosci za prospekt emisyjny
przystuguje obutodzajom inwestorow, czy tylko inwestorom detalicznym?

2. W, przypadku udzielenia odpowiedzi na poprzednie pytanie w ten sposob, ze
wskazane) powodztwo przystuguje rowniez inwestorom kwalifikowanym, czy
mozliwajest ocena stopnia ich wiedzy na temat sytuacji gospodarczej emitenta
publiczne] oferty subskrypcji poza prospektem emisyjnym, w zaleznosci od ich
stosunkow prawnych lub handlowych z owym emitentem (uczestnictwo w jego
akcjonariacie, jego organach administracyjnych itp.)?

[...] [OR.10] [...] [Wskazania dotyczace dorgczenia postanowienia, braku
zaskarzalnosci oraz podpisy]. [OR. 11]



