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Em Madrid, em 10 de dezembro de 2019.

[Omissis] [Relator]

QUADRO FACTUAL

PRIMEIRO.- Perante esta Seccdo Civil do Tribunal Supremo (Supremo
Tribunal, Espanha) esta pendente de decisdo um recurso contra a sentenca
proferida pela Audiencia Provincial de Madrid (seccdo 14.%), em 21 de dezembro



PEDIDO DE DECISAO PREJUDICIAL DE 10. 12. 2019 — PROCESSO C-910/19

de 2016, no recurso n.° 657/2016, que tem por objeto a responsabilidade de uma
sociedade anonima pelo contetido do prospeto de emissdo de uma oferta publica
de subscricdo de agdes.

SEGUNDO.- Durante a deliberacédo, votacdo e decisdo do recurso, o tribunal
considerou que podia ser oportuno submeter uma questdo prejudicial ao Tribunal
de Justica da Uni&o Europeia. [Omissis]. [Audicdo das partes]

TERCEIRO.- A demandante e recorrida, Unién Mutua Asistencial de Seguros (a
seguir «xUMAS»), [omissis] alegou, resumidamente, ndo ser oportun@ssubmeter a
questdo prejudicial porque a responsabilidade pelo prospeto ndo integra ovambito
de aplicacédo da Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e'do Censelho,\de 4
de novembro de 2003, relativa ao prospeto a publicar em caso\de Ofertapublicade
valores mobiliarios ou da sua admissdo a negociacdo enquenaltera, a Riretiva
2001/34/CE. Acrescentou também que, nos termosmdo ordenamento, juridico
espanhol, a emissdo do prospeto gera sempre responsabilidade.

QUARTO.- A Bankia S. A., demandada’ ewrecerrente, [emissis] alegou,
resumidamente, que, como a questdo susCitada,ainda\nao, fora resolvida pela
jurisprudéncia comunitéria, seria oportuna a suaapresentacao.

APRECIAGAQG JURIDICA
PRIMEIRO.- Objeto do litigio

1. Em 2011, a Bankia'S.A. realizoinuma‘eferta publica de subscricdo de acdes
(a seguir «<OPS») parasa sua entradaem bolsa.

2. A oferta foipdividida‘emrdais segmentos: um segmento para investidores néo
profissionais € funcionérios e,administradores (60% das acGes oferecidas) e um
segundo seégmento \paray, investidores qualificados (os restantes 40%), ou
«segmento,institucionaly.

Nomprimeiro ‘segmente, o valor maximo a investir era de 10000 euros
(sub-segmento para  funcionarios e administradores) e de 250000 euros
(Sub-segmento.para investidores nao profissionais).

Nowsegundessegmento, com um investimento minimo de 60 000 euros, 0 prospeto
definia dois grupos:

a) 50% das acoes seriam destinadas a investidores qualificados definidos nas
alineas a) a d) do n.° 3 do artigo 78.°-A da Ley del Mercado de Valores de 1988
(Lei do Mercado de Valores Mobiliarios, a seguir «<LMV»), ou seja, as entidades
sujeitas a autorizagdo ou regulacdo puUblica, nomeadamente, instituicdes de
crédito, empresas de servicos de investimento, seguradoras, organismos de
investimento coletivo, fundos de pensdes, organismos publicos e grandes
empresas;
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b)  os restantes 50% seriam destinados aos clientes profissionais previstos na
alinea e) da mesma norma («o0s outros clientes que o solicitem a titulo prévio, e
que renunciem expressamente ao seu tratamento como clientes nao
profissionais»).

3. O calendério da oferta para o segmento institucional iniciou-se, da mesma
forma que para o segmento ndo profissional, na data do registo do prospeto pela
Comisién Nacional del Mercado de Valores (Comissdo Nacional do Mercado de
Valores Mobiliarios, Espanha, a seguir «<CNMV») (29 de junho de 2011).

A partir dessa data e até 18 de julho de 2011, teve lugar o denominado «periodo
de registo de ordens», durante o qual os potenciais investidoresyqualificados
puderam apresentar propostas de subscrigéo.

A entidade colocadora [da emissdo de titulos] (Bankia Bolsa) realizou durante
esse periodo «atividades de divulgacdo e promoc¢édo darOferta‘com, o'fim,de obter
dos potenciais destinatarios uma indicagdo sobre o"numero de agoeswe 0 preco a
que estariam dispostos a subscrever as acoes».

No ultimo dia desse periodo foi fixado 0 preco¥para este segmento e foram
selecionadas as propostas de subscrica@ que, uma vez, confirmadas, se tornaram
irrevogaveis e deram lugar a respetivasadjudicacdo das agdes aos investidores (19
de julho de 2011) e a admissédo a negaciac¢ao eficial no dia seguinte.

4. O preco das acOes fob fixadonem 3,75)euros, tanto para o segmento nao
profissional como para ovxsegmente institucional.

5. No contextoda oferta,"a Bankia*contactou a Unién Mutua Asistencial de
Seguros (UMAS), ‘entidade “que exerce a atividade seguradora em regime
mutualista, para Ihe,propor a subscricdo de acdes.

6. Em"§ deyjulhoyde 2011, a UMAS subscreveu uma ordem de compra de
160.000 acOes dawBankia, ao preco unitario de 3,75 euros, o que resultou num
inyestimento total de,600 000 euros.

7.5, 'Como, censequéncia de uma reformulacdo das contas anuais da entidade
emitente,— a\Bankia —, as acOes perderam quase todo o seu valor no mercado
secundario €% sua cotagdo foi suspensa.

Em processos anteriores, na sequéncia de acdes instauradas por investidores ndo
profissionais, este Tribunal Supremo (Supremo Tribunal, Espanha) declarou em
diversas sentencas que o prospeto da emissdo continha graves inexatiddes
respeitantes a verdadeira situacdo financeira da entidade emitente.

8. A UMAS intentou uma acdo contra a Bankia, na qual requereu, a titulo
principal, a declaracdo de nulidade por erro do consentimento na compra das
acoes.
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E, a titulo subsidiario, a declaracdo de responsabilidade da Bankia por falta de
veracidade no prospeto da emissao.

9. A sentenga de primeira instancia deu provimento ao pedido principal,
declarou a nulidade da aquisicdo de a¢des por vicio do consentimento e ordenou a
restituicdo das prestagdes.

10. A Bankia interp0s recurso da referida sentenca, ao qual foi dado provimento
parcial pela Audiencia Provincial, que julgou improcedente a acdo de declaracéo
de nulidade e procedente a agédo de responsabilidade pela emisséo do"prospeto. A
decisdo baseou-se nas seguintes consideracfes: (i)a UMAS é, um investidor
qualificado, mas ndo consta que tenha tido uma intervencdo“especial, na QPS,
salvo a intervencdo genérica decorrente da sua condicde deninvestidor ‘do
segmento institucional; (ii) dado que na oferta publica concorreram-investidores
ndo profissionais e investidores qualificados, a Jinfermacéo ‘que ‘a, Bankia
apresentou no prospeto vinculava-a também perante \\estes ~ultimos; (iii) a
reformulagdo de contas deveu-se a constatacdo de.'gue“as eontas iniciais e as
informagbes do prospeto ndo respeitavam 0S. principios, da imagem fiel e da
prudéncia na avaliagdo; (iv) a inexatiddo{do prespeto‘gera,a:responsabilidade
prevista no artigo 28.°, n.° 3, LMV, peleyque a agdo instaurada a titulo subsidiario
deve ser julgada procedente; (v)a Indemnizacao eécalculada com base nha
diferenca entre o valor da aquisi¢cdo —~600000 euros —, e o valor das acdes no
momento da propositura da agdo — 22,de maio de 2015 —, com a obrigacdo de a
demandante devolver as acdes e es eventuais dividendos (acrescidos dos juros
legais a partir da data em que foramyrecehidos); (vi) os juros legais do valor a
cargo da Bankia sdo devidos desdeva data da propositura da acéo.

11. A Bankia interp6s ‘reeurso para o Tribunal Supremo (Supremo Tribunal,
Espanha). Na deliberagao préviaia sua decisdo, este decidiu submeter o presente
pedido de deciséo prejudieial.

SEGUNBO.- Questaocontrovertida no processo principal

A'guestao, controvertida’ e relevante em aprecgo reside em saber se, quando uma
oferta publica de subscricdo de acdes € dirigida a investidores ndo profissionais e
a investidores qualificados, e € emitido um prospeto destinado aos investidores
ndo profissionais, a acdo de responsabilidade pelo prospeto protege ambas as
categorias de investidores ou unicamente os investidores ndo profissionais. Ou
seja, seC o investidor institucional pode beneficiar da responsabilidade pelo
prospeto, apesar de, quando a oferta se dirige exclusivamente a investidores
qualificados, ndo ser necessaria a publicacdo desse documento.

Também € controvertido saber se, no caso de um investidor qualificado, deve ser
tido em consideracdo o facto de este investidor poder ter acesso a outras fontes de
informac&o sobre a situagdo econdmica da sociedade emitente da oferta publica,
distintas da informagdo constante do prospeto, para decidir se existe
responsabilidade por parte da entidade emitente.
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TERCEIRO.- Disposi¢des comunitarias

1. O artigo 3.°, n.° 2, da Diretiva 2003/71/CE do Parlamento Europeu e do
Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao prospeto a publicar em caso de
oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admissao a negociacdo e que altera
a Diretiva 2001/34/CE estabelece que:

«A obrigacdo de publicacdo de um prospeto ndo se aplica aos seguintes tipos de
oferta: a) Uma oferta de valores mobiliarios dirigida unicamente a investidores
qualificados».

2. O artigo 6.° da mesma diretiva, sob a epigrafe «Responsabilidade inegente
ao prospeto», estabelece:

«1. Os Estados-Membros devem assegurar que.a responsabilidades, pela
informacdo prestada num prospeto incumba, pelo menes, ‘ao emitente, ou, aos seus
orgéos de administracéo, direcdo ou fiscalizacdo, a0 oferentepa pessoa,que solicita
a admissdo a negociagdo num mercado regulamentado, Ou ao,garante, consoante o
caso. O prospeto deve identificar claramente ‘as pessoasnresponsaveis, com a
indicacdo dos respetivos nomes e funcgdes ou,"ao case.das, pessoas coletivas, das
respetivas denominacgdes e sede estatutaria, devendo center. declaracdes efetuadas
pelos mesmos que atestem que, tant@"quanto.€ do set,conhecimento, a informacéo
constante do prospeto [esta] de acordo com 0s factos €'que ndo existem omissdes
suscetiveis de alterar o seu alcance,

2.  Os Estados-Membros devem assegurardue as suas disposi¢des legislativas,
regulamentares e administrativas em materia de responsabilidade civil sejam
aplicaveis as pessoas responsaveis‘pela informacao fornecida num prospeto.

No entanto, as,Estados-Membros devem garantir que ninguém possa ser tido por
civilmente responsavel meramente com base no sumario, ou em qualquer traducéo
deste, salvo seno ‘wmiesmoncontiver mencdes enganosas, inexatas ou incoerentes
quando lido em conjuntoeom as outras partes do prospeto.»

QUARTOX\: Direite'nacional

2. Orartige 30.°-A, n.°1 da Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valeres\yMobiliarios [Lei 24/1988, de 28 de julho, do Mercado de Valores
Mobiliarios (Oferta publica de venda ou subscricdo de valores)], na redacdo
aplicavel ao caso em virtude da sua data, estabelece:

«1. Uma oferta pablica de venda ou subscricdo de valores é toda a comunicagdo
dirigida ao publico, independentemente da forma e dos meios por ela assumidos,
que apresente informacdes suficientes sobre as condigdes da oferta e os valores
em questdo, a fim de permitir a um investidor decidir sobre a aquisicdo ou
subscrigdo desses valores.
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A obrigacédo de publicacdo de um prospeto ndo se aplica aos seguintes tipos de
ofertas, que, em conformidade com a presente lei, ndo sdo consideradas ofertas
publicas:

a) Uma oferta de valores mobiliarios dirigida exclusivamente a investidores
qualificados».

2. O artigo 28.° da mesma lei (Responsabilidade pelo prospeto) dispde:

«1. A responsabilidade pela informacéo apresentada no prospeto devesrecair, pelo
menos, sobre o emitente, o oferente ou a pessoa que solicita a,admissdo a
negociacdo num mercado secundario oficial e sobre os respetives administradores,
de acordo com as condicdes estabelecidas em regulamento.

Além disso, a responsabilidade referida no paragrafo, anterior “recaird sobre o
garante dos valores relativamente a informacé&o que elalorar.

Também sera responsavel a entidade diretoramrelativamentenaos trabalhos de
verificacdo realizados nos termos estabelecidos em regulamento.

Tambeém serdo responsaveis, nas condi¢Oes fixadassemsregulamento, as outras
pessoas que aceitem assumir a respensabilidade pelo ‘prospeto, sempre que tal
esteja previsto no referido documento,se“@s outras“pessoas ndo incluidas nas
anteriores que tenham autorizade,o conteude,doe,prospeto.

2. As pessoas responsaveis, pela informagdd que consta do prospeto estardo
claramente identificadas mo mesmeg, cCOm 0 Seu nome e cargo ou, no caso de
pessoas coletivas, £om assua denominagdo e domicilio social. Devem também
declarar que, depacerdo eom,@ seu, conhecimento, os dados que constam do
prospeto correspondemi@ realidade e que ndo se omite nele nenhum facto que,
pela sua naturezaypossa,alterar oxseu alcance.

3. De ‘acorde, com as, condigOes estabelecidas em regulamento, todas as pessoas
indicadas. nos “paragrafes anteriores, consoante 0 caso, serdo responsaveis por
todes osydanos sofridos pelos titulares dos valores adquiridos em consequéncia
das, Informac6es_falsas ou das omissdes de dados relevantes do prospeto ou do
documento que, em cada caso, deva ser elaborado pelo garante.

A acdo para exigir a responsabilidade prescreve no prazo de trés anos apos o
reclamante ter tido conhecimento da falsidade ou das omissdes em relacédo ao
conteudo do prospeto.

4. Nao se pode exigir qualquer responsabilidade as pessoas mencionadas nos
paragrafos anteriores meramente com base no sumario, ou em qualquer traducéo
deste, salvo se 0 mesmo contiver mencdes enganosas, inexatas ou incoerentes
quando lido em conjunto com as outras partes do prospeto, ou ndo contenha,
quando lido em conjunto com as outras partes do prospeto, informagéo essencial
para ajudar os investidores a decidirem se devem ou néo investir nesses valores.»
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QUINTO.- Necessidade de apresentacdo do pedido de deciséo prejudicial

1. Nem a Diretiva 2003/71/CE nem a legislacdo espanhola regulam
expressamente se, nos casos em que se realiza uma oferta publica de subscricéo de
valores mista, ou seja, dirigida a investidores ndo profissionais e a investidores
qualificados, estes UGltimos também podem intentar uma acdo judicial de
responsabilidade pelo prospeto, tendo em conta que quando a emissao € dirigida
unicamente a este tipo de investidores ndo € necessario publicar um prospeto.

A diretiva ndo da uma resposta clara ao problema suscitado, dado quense por um
lado exclui a obrigacdo de publicacdo de um prospeto no caso das«fertas dirigidas
exclusivamente a investidores qualificados (artigo 3.°, n.%2), “pox, outro o
considerando 27 estabelece que se deve assegurar a protegdo desqnvestidores
através da publicacdo de informacdes fiaveis, sem distinguirsos deis tipos-de
investidores.

2. Se a oferta publica de subscricdo (a seguir «QPS») tivesse sido dirigida
unicamente a investidores qualificados, o prospete nao ‘teria,sido ‘pecessario. No
entanto, a coexisténcia de um segmentogndo profissional~tornou obrigatoria a
publicagdo do prospeto, levantando @ problema. da ‘sua eficacia face aos
investidores qualificados que, apesar de,ndo serem, os'seussdestinatarios naturais,
poderdo ter sido afetados pelo queda agao\étqualificado tle graves inexatidfes na
informacdo econdmica apresentada ne, referido documento. Afigura-se que nesses
casos tanto a legislacdo comunitariascomo “a¢ nacional pressupdem que 0s
investidores qualificados dispoem, por si mesmos, da capacidade e dos meios de
informac&o que Ihes permitemtomar a decisao de realizar ou ndo o investimento.

A diretiva tambem ndo ‘prevé,uma, solucédo clara para o problema de saber se,
mesmo quando sexconsidere, que, os“investidores qualificados podem intentar a
acdo de responsabilidade,peloprospeto, é possivel tomar em consideragdo outras
fontes de, infermagaosasgque tenham tido acesso, decorrentes das suas relagdes
juridicas»e“econgmicas.prévias com o emitente da OPS, como, por exemplo, o
facto_de, ser agionistatda ‘empresa emitente ou de participar nos seus 6rgaos de
administragdo, para efeitos de eventual exclusdo da responsabilidade da sociedade
emitente.

3. Neste caso, dado que da decisdo deste tribunal de recurso ndo cabe recurso
ordinérioy e que existem davidas de interpretacdo que extravasam o ambito
nacional_ e se prendem com normas do Direito da Unido, é oportuna a
apresentacdo do pedido de deciséo prejudicial para que o Tribunal de Justica da
Unido Europeia (TJUE) se pronuncie sobre a questdo de saber se a
responsabilidade pelo prospeto beneficia unicamente o0s investidores néo
profissionais e ndo os investidores qualificados, mesmo no caso de a oferta ter
sido dirigida a ambos e ter sido publicado um prospeto. E, nesse caso, saber se,
em relacdo aos investidores qualificados, é possivel avaliar o seu grau de
conhecimento da situacdo econdmica do emitente da OPS independentemente do
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prospeto, em funcdo das suas relacdes juridicas ou comerciais com o referido
emitente (fazer parte dos acionistas ou dos 6rgaos de administracéo, etc.).

Por conseguinte, em relacdo a questdo controvertida no processo, a resposta ao
referido pedido é determinante para a deciséo.

Face ao exposto,
DISPOSITIVO
O TRIBUNAL DECIDE:

Apresentar ao Tribunal de Justica da Unido Europeia, no ambite, tdo artigo
267.° TFUE, os seguintes pedidos de decisdo prejudicial,, para, intefpretacée, dos
artigos 3.°, n.°2 e 6.° da Diretiva 2003/71/CE do Parlamente, Eurgpethe do
Conselho, de 4 de novembro de 2003, relativa ao prospete a‘publicar emicaso de
oferta publica de valores mobiliarios ou da sua admissao‘a negoeiacae e que altera
a Diretiva 2001/34/CE:

1.  Quando uma oferta publica de subscricdo de.agbes Se dirige a investidores
ndo profissionais e a investidores qualificados, €€ emitide um prospeto destinado
aos investidores ndo profissionais, asacao,de responsabilidade pelo prospeto pode
ser exercida por ambos os tipos de ‘investidares ou unicamente pelos investidores
nédo profissionais?

2. No caso de a respasta a questdo anterior Ser no sentido de que pode também
ser exercida pelos investidores qualificados, € possivel avaliar o seu grau de
conhecimento da sitbacaowecenomica ‘de emitente da OPS independentemente do
prospeto, em fungdo, das ‘suas relagdes juridicas ou comerciais com o referido
emitente (fazer parte\dos seustacionistas, dos seus 6rgdos de administracao, etc.)?

[Omissis\, [omissis]s, [Referéncias a comunicagdo da decisdo, irrecorribilidade
desta e assinaturas]



