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[omissis] [Cislo konania a spravodajca]
TRIBUNAL SUPREMO (Najvyssi std, Spanielsko)
Sala de lo Civil (ob¢ianskopravny senat)
PLENO (plénum)
Uznesenie [omissis]
[omissis] [ZloZenie sUdu]
V Madride, 10. decembra 2019.
[omissis] [Spravodajca]
SKUTKOVE OKOLNOST

PO PRVE — Tento Sala de lo Civil del Tribunal'Supremo (ebcianskopravny senat
Najvyssicho stdu, Spanielsko) prejednava“kasaény opravny prostriedok proti
rozsudku Audiencia Provincial de Madridy(Provinchy Sid v Madride, Spanielsko)
(komora 14) z 21. decembra 2016,, ktory, je. predmetem odvolania ¢. 657/2016,
0 zodpovednosti akciovej spolec¢nosti, za 0bsah,_prospektu verejnej ponuky na
upisovanie akcii.

PO DRUHE - Podas prejednavania, hlasovania arozhodnutia o kasaénom
opravnom prostriedku saymatrostatny std domnieval, ze by bolo potrebné polozit
prejudicialnu otadzkusSudnemu dveru Eurdpskej Unie. [omissis]. [Vypocutie
ucastnikov konania]

PO TRETIE — Zalobkyha a odporkyiia, Unién Mutua Asistencial de Seguros
(UMAS)Jomissis] vsuhrne uviedla, Ze nie je potrebné polozit' prejudicialnu
otazku, pretoze ‘zodpovednost’ spojend s prospektom nie je sucast'ou obsahu
smernice 2003/71/ES™ Eurdpskeho parlamentu a Rady zo 4.novembra 2003
0 prospekte, ktory Sa zverejtiuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich
prijati na,obehodovanie, a 0 zmene a doplneni smernice 2001/34/ES. Rovnako
uviedla, ze W Spanielskom pravnom poriadku, ak sa vyda prospekt, zodpovednost’
vznikaw kazdom pripade.

PO STVRTE - Zalovana anavrhovatelka, spolo¢nost Bankia S. A., [omissis]
v suhrne uviedla, Ze polozena otazka nebola vyriesena judikaturou Spolocenstva,
a preto je poloZenie tejto otazky opodstatnené.

PRAVNE ODOVODNENIE

PO PRVE - Predmet sporu
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1. Vroku 2011 wvykonala spolo¢nost Bankia S.A.verejnd ponuku na
upisovanie akcii (OPS) na ucely jej vstupu na burzu cennych papierov.

2. Ponuka bola rozdelena na dve tranze: tranza pre retailovych investorov,
zamestnancov a riadiacich pracovnikov (60 % ponukanych akcii), a druha tranza
pre kvalifikovanych investorov (zvysnych 40 %) alebo ,,institucionalna tranza®.

V rdmci prvej tranze bola maximalna vyska investicie 10 000 eur (Cast’ tranze
zamestnancov a riadiacich pracovnikov) a 250 000 eur (Cast’ tranze retailovych
investorov).

V ramci druhej tranze s minimalnou investiciou 60 000 eur prospekt stanovoval
dve skupiny:

a) 50 % akcii malo byt urcenych pre profesionalnych investorey vymedzenych
v ¢lanku 78a ods. 3 pododsekoch a) az d) Ley deldMercado,de\Valores (zakon
o trhu s cennymi papiermi) z roku 1988 (d’alej len J;LMV<), tedawsubjektom, ktoré
podliehaju schvéleniu zo strany organov verejiiej mogi alebe verejnej regulécii,
ako su Uverové intiticie, investitné, spolog¢nostiy, poistovne, podniky
kolektivneho investovania, penzijne fondy, atd’; orgdny verejnej spravy; a vel'ké
podniky;

b)  zvy$nych 50 % malotbyt urenychypre profesionalnych klientov uvedenych
v odseku e) tohto ustanovenia (,ini Klienti, ktori o t0 vopred poziadaji a vyslovne
sa vzdavaju toho, aby sa s nimi zaobchadzalo'ako s retailovymi klientmi®).

3. Chronoldgia ponukys, pre, inStitucionalnu tranzu, rovnako ako v pripade
retailovej tranze, vychadzala z.egistracie prospektu zo strany CNMV (Narodna
komisia pre trhy.s,cennymi, papiermiySpanielsko) (29. jun 2011).

Od toho dnado18. jula,202d\sa konalo tzv. ,,obdobie prieskumu dopytu®, pocas
ktoreho mohli petencidlni Kvalifikovani investori predkladat navrhy na
upisovanie.

Spelocnosth uskuto€iiujuca prieskum (Bankia Bolsa) vykondvala pocas tohto
obdohia ,,¢innosti Spojené so Sirenim a propagaciou ponuky s cielom ziskat’ od
potencialnych, prijemcov Udaj o poéte akcii a cene, za ktori sU ochotni upisat’
akeie®.

V posledny den tohto obdobia sa stanovila cena pre tdto tranzu a vybrali sa navrhy
na upisovanie, ktoré sa po potvrdeni stali neodvolatelnymi, a ktoré viedli
Kk priznaniu prislusnych akcii investorom (19.jal 2011), ak pripusteniu na
oficialne rokovanie v nasledujuci den.

4.  Cena akcii bola stanovena na 3,75 eura tak pre retailovd tranzu ako aj pre
inStitucionalnu tranzu.
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5. Spolo¢nost’ Bankia v ramci ponuky kontaktovala Union Mutua Asistencial
de Seguros (UMAS), spolo¢nost’ zaoberajicu sa poist'ovacou ¢innost'ou V ramci
rezimu vVzajomného poistenia, s ponukou na upisanie akcii spolo¢nosti.

6. Dna 5.jula 2011 podpisala UMAS prikaz na nakup 160 000 akcii
spolo¢nosti Bankia vo vyske 3,75 eura za kazdt akciu, ¢o predstavovalo celkovi
sumu 600 000 eur.

7. 'V dbsledku pozmenenia ro¢nej uétovnej zavierky emitujlicej spolocnosti
Bankia, akcie stratili takmer vsSetku svoju hodnotu na sekundarnom trhu
a pozastavilo sa obchodovanie s nimi.

V predchadzajucich konaniach zacatych retailovymi investormiy, dospel “tento
Tribunal Supremo (Najvyssi std, Spanielsko) v roznych rozsudkoch kezaveru,ze
prospekt obsahoval vazne nepresnosti pokial’ ide 0 skutoéntnfinanéan Situaciu
emitujucej spolo¢nosti.

8.  UMAS podala na spolo¢nost’ Bankia ,Zalobu,\V ktorej\sa“w prvom rade
domahala neplatnosti z dévodu chyby v sthlase pritnakupe akgii.

A subsidiarne, aby bola spolo¢nost’ Bankia, Uznana za,zodpovednu z dévodu
nepravdivosti Udajov uvedenych v prospekte.

9.  Rozsudkom sudu prvehogstuptia sa zalobe vijej hlavnom nédvrhu vyhovelo,
konstatovala sa neplatnostanadobudnutia akcii~z dévodu neplatnosti suhlasu,
a nariadilo sa vratenie plneni,

10. Spolo¢nost’ Bankia padala proti uvedenému rozsudku odvolanie, ktoré bolo
Ciasto¢ne potvrdenészo “strany “Audiencia Provincial, ktory zamietol Zzalobu
0 neplatnost’ a'wyhowel “zalobe ‘0,urcenie zodpovednosti spojenej s prospektom.
Rozhodnutie™sole zalozenc™ia nasledujucich a zhrnutych Gvahéch: i) UMAS je
kvalifikovanym investorom, ale nie je preukazané, ze mala osobitnu intervenciu
na OPSh.s vynimkoUsyseobecnej intervencie, ktora vyplyva z jej postavenia
investorainstitueionalnej tranze; (ii) tym, ze sa verejnej ponuky zucastnili
retailovi, a'kvalifikovani investori, Udaje, ktoré spolo¢nost’ Bankia poskytla
v prospekie, su zavazné aj pre kvalifikovanych investorov; (iii) pozmenenie
uctovnych zavierok bolo dosledkom zistenia, Ze pbvodné uétovné zavierky
a Udaje uvedené v prospekte neboli v sulade so zasadou verného a pravdivého
obraztha zasadou obozretnosti; (iii) nepresnost’ prospektu zaklada zodpovednost’
uvedenu'v ¢lanku 28 ods. 3 LMV, preto treba subsidiarnej zalobe vyhoviet’; (iv)
nahrada skody sa vypocita z rozdielu medzi hodnotou nadobudnutia — 600 000 eur
— ahodnotou, ktord mali akcie v c¢ase podania zaloby — 22.méj 2015 -,
s povinnost'ou zalobkyne vratit’ akcie a pripadné dividendy (spolu so zdkonnymi
urokmi odo dna ich prijatia); (v) stanovuje zdkonné Uroky zo sumy, kKtorl ma
zaplatit’ spolo¢nost’ Bankia od datumu podania Zaloby.

11.  Spolocnost Bankia podala kasacny opravny prostriedok na Tribunal
Supremo (Najvyssi s0d, Spanielsko). Tribunal Supremo (Najvyssi sud,
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Spanielsko) sa pocas prejednavania, ktoré predchadzalo jeho rozhodnutiu,
rozhodol podat’ tento navrh na zacatie prejudicialneho konania.

PO DRUHE - Sporna otazka v konani vo veci samej

Je sporné arelevantné, ¢i v pripade, ak je verejnd ponuka na upisovanie akcii
adresovana tak retailovym investorom ako aj kvalifikovanym investorom, a vyda
sa prospekt pre retailovych investorov, zaloba 0 urenie zodpovednosti spojenej
s prospektom sa vztahuje na oba typy investorov alebo len na retailovych
investorov. Teda ¢i inStitucionalny veritel moéze prevziat' zodpovedaost’ spojend
s prospektom, napriek tomu, ze v pripade, ak je ponuka adresovand vyluc¢ne
kvalifikovanym investorom, nie je potrebné uverejnit’ tento dokument,

Je tiez sporné, ¢i vzhl'adom na to, ze ide o kvalifikovaného,investoraamneznona
ucely urcenia, ¢i existuje zodpovednost” emitujucej spolocnosti, zohladnit’, Ze
tento investor mohol mat’ pristup k inym zdrojom infermaciivo finan¢nej, situacii
spolo¢nosti, ktord vydava verejnd ponuku, ktoré su“edligné, odd informécii
uvedenych v prospekte.

PO TRETIE - Ustanovenia Spolocenstva

1. Clanok 3 ods. 2 smernice 2003/71/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady zo
4. novembra 2003 o prospékte, ktary Sanzverejiiuje pri verejnej ponuke cennych
papierov alebo ich prijati® na, obchodovanie, a0 zmene adoplneni smernice
2001/34/ES, stanovuije, Ze:

,Povinnost’ zverejnit ¢prospekt,sa nevzt'ahuje na nasledujuce druhy ponuky: a)
ponuka cennych papierov adresevana vyilucne kvalifikovanym investorom*.

2. Clanok 6 tejto'smernice pod,.nazvom ,,Zodpovednost’ spojena s prospektom*
stanovuje:

o1, Clenskéy staty “zabezpedia, aby sa zodpovednost za Udaje uvedené
v prospektetspajala prinajmensom s emitentom alebo jeho spravnymi, riadiacimi
alebo “dozoknymi. organmi, ponukajiucim alebo osobou Ziadajucou o prijatie na
obchedovanie na ‘regulovanom trhu alebo ruditelom, podla daného pripadu.
Zodpovednéwesaby sa v prospekte zretel'ne oznac¢ia ich menami a poziciami alebo,
v pripade pravnickych os6b, ich nazvami asidlami, ako aj ich vyhlasenim, ze
podlasich najlepsich znalosti su uUdaje obsiahnuté v prospekte v sulade so
skuto¢nost'ou aze prospekt nevynechava ni¢, ¢o by mohlo ovplyvnit' jeho
vyznam.

2. Clenské staty zabezpedia, aby sa ich zakony, iné pravne predpisy a spravne
opatrenia o zodpovednosti za Skodu vztahovali na osoby zodpovedné za udaje
uvadzané v prospekte. Clenské Staty viak zabezpelia, aby sa Ziadnej osobe
neprisudzovala zodpovednost’ za §kodu vylu¢ne na zdklade suhrnu, vratane jeho
prekladu, pokial’ nie je tento suhrn zavadzajlci, nepresny alebo nekonzistentny pri
jeho ¢itani spolu s ostatnymi ¢astami prospektu®.
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PO STVRTE — Vniitrostdtne pravo

1. Clanok 30a ods. 1 Ley 24/1988 del Mercado de Valores (zakon ¢&. 24/1988
o trhu s cennymi papiermi) z 28. jula 1988 (Verejna ponuka na predaj alebo
upisovanie cennych papierov), v zneni uplatnitel'nom na pripad z dévodu svojho
datumu stanovuje:

1. Verejna ponuka na predaj alebo upisovanie cennych papierov predstavuje
akékol'vek oznamenie osobam v akejkol'vek forme a akymikol'vek prostriedkami,
predkladajice dostato¢né informécie o podmienkach ponuky afpondkanych
cennych papieroch, aby sa investori mohli rozhodnut' kapit' alebo upisat’ tieto
cenné papiere.

Povinnost’ zverejnit’ prospekt sa nevzt'ahuje na nasledujice.druhyponuky, ktoré
sa na ucely tohto zakona preto nepovazuju za verejn ponuku:

a)  Ponuka cennych papierov adresovana vylu¢newkvalifikovanyminyvestorom®.
2. Clanok 28 tohto zakona (Zodpovednost’ Spojena s prospektom) uvadza:

»1.  Zodpovednost’ za Udaje uvedené ¥ prospekte sa musi'spajat’ prinajmensom
s emitentom, ponukajdcim alebo osobou‘ziadajicou, 0'prijatie na obchodovanie na
oficialnom sekundarnom trhu a s i€h spravaymi organmi, v stlade s podmienkami
stanovenymi pravnymi predpismi.

Zodpovednost’ uvedend wpredchadzajucem' pododseku sa rovnako spaja aj
s ru¢itelom cennych papierov v suvislosti s udajmi, ktoré sa maju vypracovat’.

Zodpovedny je aj riadiaci organypokial’ ide o kontrolné ulohy, ktoré vykonava
v sulade s podmienkamirstanovenymi-pravnymi predpismi.

Za podmienok stanovenyeh pravnymi predpismi st zodpovedné aj tie osoby, ktoré
suhlasia,s prevzatim*zodpavednosti spojenej s prospektom, pokial’ je to uvedené
v tomto dokumente, a,0s0by, ktoré nie si uvedené vyssie, ktoré schvalili obsah
praspektu.

2. % Osoby, zedpovedné za Udaje uvedené v prospekte sa zretelne oznalia
v prospekte ich  menami a poziciami alebo, v pripade pravnickych osdb, ich
ndzvami a sidlami. Rovnako musia vyhlasit’, ze podl'a ich najlepsich znalosti su
Udaje obsiahnuté v prospekte v stlade so skuto¢nost’ou a ze prospekt nevynechava
ni¢, ¢o by mohlo ovplyvnit’ jeho vyznam.

3. Vsulade s podmienkami stanovenymi pravnymi predpismi budi vsetky
osoby uvedené v predchadzajdcich odsekoch, podl'a daného pripadu, zodpovedné
za akukol'vek Skodu spdsobenl drzitefom cennych papierov nadobudnutych
v dosledku nepravdivych udajov alebo vynechania relevantnych (dajov
z prospektu alebo dokumentu, ktory musi rucitel’ pripadne vypracovat'.
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Zaloba smerujlca k uréeniu zodpovednosti sa premlé&i v lehote troch rokov odo
dna, ked sa stazovatel mohol dozvediet o0 nepravdivosti alebo opomenuti
v suvislosti s obsahom prospektu.

4.  Nemozno  prisudit  ziadnu  zodpovednost  0sobdm  uvedenym
v predchéadzajucich odsekoch na zéklade sthrnu alebo jeho prekladu, pokial’ nie je
tento sdhrn zavadzajlci, nepresny alebo nekonzistentny pri jeho ¢itani spolu
s ostatnymi castami prospektu, alebo neobsahuje v spojeni s ostathnymi ¢ast’ami
prospektu zékladné informacie, ktoré maju investorom pomoct’ pri rozhodovani
0 investovani do cennych papierov*.

PO PIATE - Potreba prediozit navrh na zacatie prejudicialneho konania

1. Smernica 2003/71/ES a ani Spanielska pravna uprava vyslovhe neupravuju,
¢i v pripadoch, ked’ sa vykondva zmieSana verejnd ponukana tipiSovanie cennych
papierov, teda ze je adresovana tak retailovym investorom ake, aj'kvalifikovanym
investorom, mézu aj kvalifikovani investori podat’ zalobu ‘@,uréenic zadpovednosti
spojenej s prospektom, pri zohl'adneni skuto¢nosti, zéyakhje wydanie adresované
len tomuto typu investorov, nie je potrebné uyerejnit, prospekt:

Smernica neposkytuje jasnd odpoved’ na polezentnotazKugpretoze hoci na jednej
strane vyluCuje vydanie prospektu pri  ponukachw,adresovanych vyluc¢ne
kvalifikovanym investorom (¢lanok, 3 ods.2), na‘druhej strane v odévodneni 27
stanovuje, Ze investori sa ochrénia“zabezpeenim zverejiiovania spolahlivych
udajov bez toho, aby sa rozliSevalo medzi,roznymi typmi investorov.

2. Ak by bola verejna ponuka na upisovanie (OPS) adresovana len
kvalifikovanym iavestorom, “prespekt, by nebol potrebny. Vzhladom na
koexistenciu retailovej, tranze ‘Bolo“uverejnenie prospektu povinné, ¢o nastol'uje
problém pri rozhodovanie,jeho Gginnosti voci kvalifikovanym investorom, ktori,
hoci nie sdijeho prirodzenymi adresatmi, mohli byt” dotknuti tym, ¢o sa v Zalobe
oznaCuje ake vazne nepresnosti vo finanénych (dajoch uvedenych v tomto
dokumente, Zda sa vSakywze v takychto pripadoch pravna Uprava Spolocenstva ako
ajd vaitroStatha pravna Uprava predpoklada, ze kvalifikovani investori sami
dispenuji kapaciteu a informa¢nymi prostriedkami, Ktoré im umoziuju prijat
rozhodautie,o investicii.

ANV smernici nie je jasné rieSenie otazky, ¢i aj za predpokladu, ze kvalifikovani
investori moézu podat’ zalobu 0 uréenie zodpovednosti spojenej s prospektom, je
na ucely vyluc¢enia zodpovednosti emitujucej spolo¢nosti mozné zohladnit’ aj iné
zdroje informécii, ku ktorym mali pristup, aktoré vyplyvajia zich
predchédzajucich pravnych aobchodnych vztahov semitentom OPS, ako
napriklad byt akciondrom emitujucej spolo¢nosti, alebo ¢lenom jej spravnych
organov.

3.  V prejednavanej veci, vzhl'adom na to, ze proti rozhodnutiu tohto kasa¢ného
stdu nie je mozné podat’ riadny opravny prostriedok, a ze existuju pochybnosti
tykajuce sa vykladu, ktoré presahujd uroven Statu a tykaju sa pravnych predpisov



NAVRH NA ZACATIE PREJUDICIALNEHO KONANIA Z 10. 12. 2019 — VEC C-910/19

Unie, je potrebné podat’ navrh na zacatie prejudicialneho konania, aby Sudny dvor
EU rozhodol, & zodpovednost spojend sprospektom sa vztahuje len na
retailovych investorov, a nie na kvalifikovanych investorov, a to aj vtedy, ak bola
ponuka adresovana obom, a prospekt bol zverejneny. A pripadne, ¢i vo vzt'ahu ku
kvalifikovanym investorom je mozné posudit’ ich uroven informovanosti
0 finan¢nej situécii emitenta OPS nezavisle od prospektu, na zaklade ich pravnych
alebo obchodnych vztahov s uvedenym emitentom (byt’ jeho akciondrom, ¢lenom
spravnych organov, atd’.).

Ked'ze odpoved’ na tento navrh na zacatie prejudicialneho konaniage vo vztahu
k spornej otazke v konani kI"a¢ova pre rozhodnutie.

Vzhl'adom na uvedené,
VYROKOVA CAST
SUD ROZHODOL:

Predlozit Stdnemu dvoru Eurépskej Unie_na, zakladeN¢lanku 267 ZFEU tieto
prejudicidlne otdzky tykajuce sa vykladu clanku 3%ods. 2, a‘¢lanku 6 smernice
2003/71/ES Eurdpskeho parlamentu a'Radysz0. 4. novembra 2003 o prospekte,
ktory sa zverejituje pri verejnej ponuke,cennyichypapierov alebo ich prijati na
obchodovanie, a 0 zmene aldoplneni smernice 2001/34/ES:

1.  Vpripade, ak je vergjnay, ponuka na, upisovanie akcii adresovand tak
retailovym investorom ako“aj kvalifikovanym investorom, a vyda sa prospekt pre
retailovych investorov, ‘vzt'ahuje Sa Zaloba 0 uréenie zodpovednosti spojenej
s prospektom na oba typy investorov alebo len na retailovych investorov?

2. 'V pripade, ak'odpovediou na predchadzajucu otazku je, ze sa vztahuje aj na
kvalifikovanyeh“,investorow,sje mozné posudit’ ich troven informovanosti
0 finanénej Situéciitemitenta OPS nezavisle od prospektu, na zaklade ich pravnych
alebo olbehodnych vztahov s uvedenym emitentom (byt’ jeho akcionarom, ¢lenom
spravnych,organoy, atd.)?

[omissis]. [omissis]*{Odkazy na oznamenie rozhodnutia, nepripustnost’ odvolania
protitomutosozhodnutiu a podpisy]



