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Mal C-910/19
Begaran om foérhandsavgorande

Datum for ingivande:

12 december 2019
Domstol som begéar férhandsavgorande:

Tribunal Supremo, Sala de lo Civil (Spanien)
Datum for beslutet att begara forhandsavgorande:

10 december 2019
Klagande:

Bankia, S. A.
Motpart:

Union Mutua Asistencial deySegurosi (b MAS)

[Utelamnas] [Malnufnmer och foredragandenummer]
TRIBUNAL SUPREMO
Sala de lo Civil
(Hogstardomstolen; avdelningen for tvistemal och férvaltningsmal)
PLENUM
Beslut [Utelamnas]
[Utelamnas] [Domstolens sammansattning]
Madrid, den 10 december 20109.
[Uteldmnas] [Foredragande]
BAKGRUND

ETT: Vid denna avdelning for tvistemal och forvaltningsmal vid Tribunal
Supremo (Hogsta domstolen) pagar ett mal om overklagande av en dom som
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meddelats av Audiencia [Orig. s. 2] Provincial de Madrid (Madrids
provinsdomstol, Spanien) (seccién 14%), den 21 december 2016, i
overklagandemal nr 657/2016, angaende ett aktiebolags ansvar for innehallet i ett
prospekt avseende en nyemission genom ett erbjudande till allménheten om
teckning av nya aktier.

TVA: Tribunal Supremo (Hogsta domstolen) fann, vid sina 6verlaggningar,
omrostningen och provningen av overklagandet att det skulle vara lampligt att
stdlla en tolkningsfraga till Europeiska unionens domstol. [Utelamnas]. [Tillfalle
for parterna att yttra sig].

TRE: Motparten i malet vid Tribunal Supremo (Hogsta domstolen), Unién, Mutua
Asistencial de  Seguros (nedan kallad UMAS), “[Wteldmnas] %, har
sammanfattningsvis gjort gallande att det inte ar lampligtaitt stalla,tolkningsfragan
eftersom ansvar for prospekt inte omfattas av Eurepaparlamentets ochiradets
direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 omiyde “prospekty, som ska
offentliggdras nar vérdepapper erbjuds till allménheten-eller tas, upp, till handel
och om andring av direktiv 2001/34/EG. Vidare ‘uppkommer, om ett prospekt
utférdas, under alla omstandigheter ansvar enligt den spanska rattsordningen.

FYRA: Bankia S. A., klaganden 4, malet “wvid Tribunal Supremo (Hdgsta
domstolen), har sasmmanfattningsvis:anfort.att den aktuella fragan inte har avgjorts
i unionsdomstolarnas praxis, vilket gor att det &rumotiverat att stalla den.

RATTSLIGA GRUNDER
ETT: Foremal for tvisten

1. Bankia S. A. utfardade ar201%¢ett erbjudande till allmanheten om teckning
av nya aktier gnfor dess horsintroduktion. [Orig. s. 3]

2. Erbjudandetydvar uppdelat i tva delar, en del for icke-professionella
investerarey anstéallda,och.styrelseledamoter (60 procent av de erbjudna aktierna)
samt_ eny del fory kvalificerade investerare (resterade 40 procent), eller
“institutionella investerare”.

| “denn forsta delen var det maximala investeringsbeloppet 10 000 euro
(underkategorin anstdllda och styrelsemedlemmar) respektive 250 000 euro
(underkategorin icke-professionella investerare).

| den andra delen, med ett lagsta investeringsbelopp pa 60 000 euro, angavs i
prospektet tva kategorier:

a) 50 procent av aktierna skulle vara avsedda for professionella investerare som
definierades i punkterna a—d i artikel 78 bis 3 i Ley del Mercado de Valores de
1988 (1988 ars lag om vardepappersmarknaden), det vill sdga bolag som omfattas
av offentliga tillstand eller offentlig reglering, sasom kreditinstitut,
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vardepappersforetag, forsakringsbolag, kollektiva investeringsfonder,
pensionsfonder etc., offentliga organ och stora foretag.

b) Resterande 50 procent skulle vara avsedda for professionella kdpare under
punkt e 1 samma bestimmelse (“Ovriga kopare som inledningsvis begért att {4
kopa aktier, och uttryckligen avstar fran att behandlas som icke-professionella
investerare”).

3. Tidsramen for erbjudandet till den institutionella delen bestamdes, liksom
betraffande delen for icke-professionella investerare, av prospektrégistreringen
hos CNMV (Comision Nacional del Mercado de Valores,“ den spanska
motsvarigheten till finansinspektionen) (den 29 juni 2011).

Fran och med da och fram till den 18 juli 20114 dgde“den, s& kallade
“prospekteringsperioden” rum, under vilken deg potentiella“ykvalificerade
investerarna kunde anméla intresse for att teckna aktier.

Det placerande bolaget (Bankia Bolsa) bedrey vid ‘dennaj tidpunkt ”verksamhet
avseende spridning och reklam for erbjudandet,i syftésatt fran de potentiella
mottagarna erhalla en indikation pa vilket antal aktier de varintresserade av att
kopa och till vilket pris”.

Den sista dagen under denna periodyfaststalldes priset for denna del och de
anmalningar om teckning som, efter att ha bekraftats, blev oaterkalleliga och gav
upphov till motsvarande tilldelningar, [Orig.s. 4] av aktier till investerarna (den
19 juli 2011) och till officiellt upptagande till’handel féljande dag, valdes ut.

4.  Aktiepriset faststalldes till 8,75 euro, saval for den icke-professionella som
for den institutionelladelen.

5. Bankia kentaktade, inom*ramen for erbjudandet, Union Mutua Asistencial
de Seguros (WMAS), ett bolag som driver forsakringsverksamhet enligt systemet
for Omsesidighet, foratt erbjuda det att teckna aktier i bolaget.

6. "BDeni5 julin2011, tecknade UMAS ett kop av 160 000 aktier i Bankia, for
3,75 euro periaktie; vilket medforde en betalning pa totalt 600 000 euro.

7. W TlINOljd av en andring i det emitterande bolaget Bankias arshokslut
forlorade aktierna nastan hela deras véarde pa andrahandsmarknaden och
noteringen av dem upphérde.

| tidigare mal inledda av icke-professionella investerare har Tribunal Supremo
(Hogsta domstolen) i flera domar faststallt att prospektet for nyemissionen
inneholl allvarliga fel betrédffande det emitterande bolagets faktiska ekonomiska
situation.

8.  UMAS vdckte talan mot Bankia, och yrkade i forsta hand ogiltigforklaring
for fel avseende samtycke till aktiekopet.
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UMAS yrkade i andra hand att Bankia skulle hallas ansvarigt for brist pa
sanningsenlighet i nyemissionsprospektet.

9. Domstolen i forsta instans biféll i sin dom forstahandsyrkandet och
forklarade aktieforvarvet ogiltigt pa grund av fel avseende samtycket och
forordnade aterbetalning av aktierna.

10. Bankia overklagade denna dom. Audiencia Provincial biféll delvis
overklagandet, upphdvde domen om ogiltigforklaring och faststallde ansvar for
prospektet. Audienca Provincials dom grundade sig pa foljande sammanfattade
dvervaganden: (i) UMAS ar en kvalificerad investerare, men forefaller inte ha
getts nagon sdrbehandling i borsintroduktionen, forutom dess allménnastéllning
som investerare inom den institutionella delen. (ii) .Da “Bankia lampade
erbjudandet till allménheten till icke-professionella och kvalificeradesinvesterare,
var bolaget aven, [Orig. s. 5] i forhallande till dessaginvesterare, bundet av den
information som gavs i prospektet. (iii) Andringen, i bokslutet berodde pa
konstaterandet att det ursprungliga bokslutet ochiinformationensi, prespektet inte
Overstamde med principerna om en rattvisandewbild, oeh “forsiktighet i
varderingarna. (iii) Felaktigheterna i prospektet“medftrde, ansvar enligt artikel
28.3 i lagen om vérdepappersmarknaden; varfér andrahandsyrkandet ska bifallas.
(iv) Erséttningen beraknas saledes genom ‘skillnaden mellan' forvarvsvérdet — 600
000 euro —, och det véarde som aktierna hade.vid tidpunkten for yrkandet — den 22
maj 2015 —, med skyldighet for klagandensatt®ldémna tillbaka aktierna och den
eventuella utdelningen (jamte,lagstadgad ranta‘fran det datum da den uppburits).
(v) Den lagstadgade rantan‘pa det'belopp som\Bankia ska betala ska faststallas vid
tidpunkten da talan vackts.

11. Bankia 6verklagade‘domen till Tribunal Supremo (Hogsta domstolen). Vid
voteringen infép beslutet beslutade “Tribunal Supremo (HOgsta domstolen) att
lamna in denna begaran om foérhandsavgorande.

TVA: Den omtvistade fragan i tvisten vid den nationella domstolen

Det ar saledesyomtvistat och relevant huruvida, nar ett offentligt erbjudande att
teckna vaktier, da,det riktar sig till bade icke-professionella investerare och
kvalificerade inwesterare och ett prospekt har utfardats for de icke-professionella
investerarna, ymojligheten att aberopa ansvaret for prospektet omfattar bada
typerna av investerare eller enbart icke-professionella investerare. Det vill séga
huruvida en institutionell borgenar kan aberopa ansvar for prospektet trots att ett
emitterande bolag ndr ett erbjudande endast avser kvalificerade investerare inte
maste utfarda nagot sadant dokument.

Det ar d&ven omtvistat huruvida det, nar det galler en kvalificerad investerare, kan
beaktas att denna investerare kan ha tillgang till andra kéllor till information om
den ekonomiska situation for det bolag som utfardat erbjudandet till allménheten,
som skiljer sig fran informationen i prospektet, for att avgora huruvida det
foreligger ansvar for det emitterande bolaget.
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TRE: Unionsrattsliga bestammelser [Orig. s. 6]

1.  Artikel 3.2 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4
november 2003 om de prospekt som ska offentliggtras nar vardepapper erbjuds
till allménheten eller tas upp till handel och om andring av direktiv 2001/34/EG
har foljande lydelse:

”Skyldigheten att offentliggéra prospekt ska inte gilla foljande slag av
erbjudanden: a) erbjudanden av vardepapper som endast riktas till kvalificerade
investerare”.

2. I artikel 6 i detta direktiv, under rubriken “Ansvaret f6r prospektet”
foreskrivs foljande:

”Medlemsstaterna ska sdkerstilla att ansvaret for den infermationysomuges 1 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, beroendeqpa ‘omstandigheternal De personer
som dr ansvariga ska klart anges i prospektet medhuppgiftiem,namn och befattning
eller, betr&ffande juridiska personer, namn och sate,tillsammans med forklaringar
avgivna av dem om att enligt deras kannedomygverensstammer den information
som ges i prospektet med sakforhallandena ochwatt ndgon uppgift som skulle
kunna paverka dess innebord inte(har utelamnats.

2. Medlemsstaterna skasSakerstalla att deras lagar och andra foérfattningar om
civilrattsligt ansvar ar_tillampligaypande personer som é&r ansvariga for den
information som ges i prospekt. Medlemsstaterna ska dock &ven sékerstélla att
inget civilrattsligt<4ansvar,ska. kunna alaggas en person enbart pa grundval av
sammanfattningen och ej heller‘av en Gversattning av denna, savida den inte ar
vilseledande,felaktig eller oforenlig med de andra delarna av prospektet”.

FYRA: Nationella bestammelser

1. <1 artikel 30 "his™L 1 lag 24/1988 av den 28 juli, om finansmarknaden
(Offentligt erbjudande om forséljning och teckning av aktier), i den version som
vantillampligwid tidpunkten for handelserna, foreskrivs foljande:

1. Ett‘offentligt erbjudande om forséljning och teckning av vardepapper ar all
kommunikation till personer i alla former och genom alla kanaler som ger
tillracklig information om villkoren for erbjudandet och om de vérdepapper som
erbjuds, som tillater en investerare att besluta att forvarva eller teckna dessa
vardepapper.

Skyldigheten att offentliggdra ett prospekt ska inte tillampas pa nagon av foljande
typer av erbjudande, som till féljd av verkningarna av denna lag, inte ska anses
vara erbjudanden till allménheten:
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a) Ett erbjudande av vardepapper som enbart riktas till kvalificerade investerare”.
[Orig. s. 7]

2. lartikel 28 i denna lag (Ansvaret for prospektet) foreskrivs foljande:

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

Vidare ska det ansvar som anges i foregdende stycke avila garanten av
vardepapperna avseende de uppgifter som denne ska ta fram. Huyvudarrangoren
ska dven vara ansvarig for det kontrollarbete som den utfor enligt deyvillkor,som
foreskrivs i lag.

Ansvar ska ocksa, enligt de villkor som faststalls i lag,\avila@lla andra personer
som accepterar att ansvara for prospektet, under, forutsattningyatt detta anges i
dessa dokument och alla andra som inte omfattas,awv, ovanstaende‘och som har
godkéant innehallet i prospektet.

2. De personer som ansvarar for den information somyfinns,i prospektet ska vara
tydligt angivna i prospektet med namnyoch befattning eller, om det rér sig om
juridiska personer, med namn och séte. “Vidare ar“de skyldiga att uppge att
uppgifterna i prospektet enligt dem déverensstammer med verkligheten och att
ingen omstandighet som skulle'kunna paverka dess innebdrd har utelamnats,

3. Alla personer som anges i féregaende punkter ska, i enlighet med lagstadgade
villkor, fran fall tili’fall"ansvara for alla skador som kan orsakas innehavarna av
vardepapper som‘forvérvats till féljaav felaktig information eller utelamnande av
relevanta upplysningar fprospektet eller det dokument som garanten ska uppratta.

Ratten aft vacka skadestandstalan preskriberas tre ar efter att klaganden hade
kunnat, fa ‘kannedomyom delet eller utelamnandet av upplysningar i prospektets
innehall.

4 Nnget ansvar,ska'kunna alaggas de i punkterna ovan namnda personerna enbart
paygrimd aw, sammanfattningen, inklusive Gversattningen darav, 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 néir de dverviger att investera 1 vardepapperna”.

FEM: Huruvida det krévs en begaran om férhandsavgorande

1.  Det anges varken i direktiv 2003/71/EG eller i den spanska lagstiftningen
uttryckligen huruvida i sadana fall dar ett blandat erbjudande till allmanheten att
teckna vardepapper, det vill saga ett erbjudande som riktar sig bade till icke-
professionella investerare och till [Orig. s. 8] kvalificerade investerare, &ven de
sistnamnda far vacka talan om ansvar for prospektet, med beaktande av att det nar
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en nyemission endast riktar sig till denna typ av investerare inte kravs att nagot
sadant prospekt offentliggors.

Direktivet ger inget tydligt svar pa denna fraga, eftersom det, & ena sidan, utesluter
utfardandet av ett prospekt vid erbjudanden som enbart riktar sig till kvalificerade
investerare (artikel 3.2) och, & andra sidan, i skal 27, faststaller att skydd for
investerarna bor garanteras genom att det sékerstalls att tillforlitlig information
offentliggors.

2.  Om erbjudandet till allméanheten att teckna aktier endast wvar riktat till
kvalificerade investerare, skulle nagot prospekt inte ha kravts. Men'samexistensen
med en del icke-professionella investerare medférde en “skyldighet att
offentliggora prospektet, vilket medforde fragan om vilken inverkamydet haft pa
kvalificerade investerare som, &ven om de inte var deaturliga, mettagarna av
detta prospekt, hade kunnat paverkas av vad som i talan betecknas som allvarliga
fel i den ekonomiska information som gavs i dettal dokument. Saval
unionslagstiftningen som den nationella lagstifthingen\forefaller iesadana fall
forutsatta att kvalificerade investerare sjalva, besitter den“\kapacitet och de
informationskanaler som gor det mojligt for,dem ait fatia beslut om att genomféra
investeringen.

Det finns inte heller i direktivet nagon kilar l6sning _pa fragan om, dven om det
anses att de kvalificerade investerarna, kan“wécka skadestandstalan avseende
prospektet, det skulle vara mgjligtiatt beakta andra informationskallor som dessa
hade tillgang till, med anledningav deras rattsliga och ekonomiska relationer fore
meddelandet om nyemissionen, sasomyatt de ingar bland aktiedgarna i det
emitterande bolagetgeller i dess, styrelse, for att kunna utesluta det emitterande
bolagets ansvar.

3. Eftersom det inte gar att Gverklaga denna kassationsdomstols avgorande och
eftersom det, foreligger tolkningstvivel som stracker sig utanfér den nationella
nivan ochyror unionsrattsliga bestammelser, ar det i detta fall relevant att begéra
ett fdrhandsavgorandey, Syftet med detta &r att ge Europeiska unionens domstol
tillfalle att uttala sigrom huruvida ansvaret for prospektet endast kan aberopas av
[@rig. “s¢ 9)icke-professionella investerare och inte av kvalificerade sadana,
inbegripetyfor “det fall erbjudandet varit riktat till bada och ett prospekt
offentliggjorts. Vidare kan Europeiska unionens domstol klargéra huruvida, om sa
ar fallet, det'betraffande de kvalificerade investerarna ar mojligt att bedoma deras
grad aw, kdnnedom om det emitterande bolagets ekonomiska situation med
bortseende fran prospektet, utifran deras juridiska och kommersiella relationer
med det emitterande bolaget (ingar bland dess aktiedgare, i deras styrelse etc.).

Svaret pa denna fraga ar avgorande for utfallet av det nationella malet, med
hansyn till den omtvistade fragan i detta.

Mot bakgrund av det ovan anférda meddelas féljande

BESLUT
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AVDELNINGEN BESLUTAR FOLJANDE:

Med stod av artikel 267 FEUF hanskjuts féljande fragor till Europeiska unionens
domstol, for tolkning av artiklarna 3.2 och 6 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt som ska
offentliggoras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel
och om &ndring av direktiv 2001/34/EG:

1.  Nar ett erbjudande till allméanheten att teckna aktier riktar sig till bade icke-
professionella investerare och kvalificerade investerare och ett qrospekt har
utfardats for de icke-professionella investerarna, omfattar da ratten “att aberopa
skadestandsansvar betraffande prospektet bada typerna av investerare eller enbart
de icke-professionella?

2. For det fall svaret pa den forsta fragan ar att dven kvalificerade investerare
omfattas, kan en bedémning goras av i vilken utstrackning ‘déssa fattykannedom
om det emitterande bolagets ekonomiska situation pa “annat, satt, an genom
prospektet, pa grundval av deras juridiska och, kommersiellasrelationer med det
emitterande bolaget (ingar bland dess aktiedgare, inderas styrelse etc.)?

[Uteldamnas] [Orig. s. 10] [Utelamnas}[Hanvishingar till meddelandet av beslutet
och att detta inte kan dverklagas samt underskrifter},[Orig. s. 11]



