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Madrid, 10 decembrie 2019.

[omissis] [judecatorul raportor]

SITUATIA DE FAPT

IN PRIMUL RAND.- Pe rolul Sectiei civile a Tribunal Supremo [Curtea
Suprema] se afld un recurs declarat impotriva hotararii pronuntate de Audiencia
[OR 2] Provincial de Madrid [Curtea Provinciala din Madrid] (sectia a 14-a) la 21
decembrie 2016 in apelul nr. 657/2016, referitor la raspunderea unei societati pe
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actiuni pentru continutul prospectului de emisiune aferent unei oferte publice de
subscriere de actiuni.

TN AL DOILEA RAND.- Cu ocazia deliberarilor, a votarii si a solutionarii
recursului, instanta de trimitere a apreciat ca ar putea fi oportund sesizarea Curtii
de Justitie a Uniunii Europene cu o cerere de decizie preliminard [omissis].
[audierea partilor]

IN AL TREILEA RAND.- Reclamanta-intimatd, Unién Mutua Asistencial de
Seguros (UMAS), [omissis] a sustinut in esenta ca nu era necesar sa se,formuleze
o cerere de decizie preliminard, deoarece raspunderea pentru prospect niyintra in
domeniul de aplicare al Directivei 2003/71/CE a Parlamentuluiy European, si a
Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie,publicatin cazul
unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valoriler mobiliare la
tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE\Deéjasemenea, aceasta a
sustinut cd, 1n ordinea juridicad spaniold, emitereayunuiyprospect,da, nastere
raspunderii in orice caz.

TN AL PATRULEA RAND.- Bankia S. A4 parata-recurentajomissis] a sustinut
in esentd cd problema ridicata nu a fost.selutienatd in jurisprudenta Curtii, astfel
incat era necesara formularea unei cerert.de deeizie preliminara.

1IN DREPT
TN PRIMUL RAND.- ObieGtul litigiului

1. Tnanul 2011, Bankia,S. A. a,initiat o oferta publica de subscriere de actiuni
(OPS) in vederea listarii salc\l@ bursa:, [OR 3]

2. Oferta a fost divizatda in doua transe: o transa pentru micii investitori,
angajati si administrater: (60 %6wdin actiunile oferite) si o a doua transa pentru
investitoril calificati (restul de*40 %), cu alte cuvinte o ,,transa pentru investitorii
institutionali”.

In cazul prinei trahse, valoarea maximi a investitiei era de 10 000 de euro
(Substransa angajatilor si a administratorilor) si, respectiv, de 250 000 de euro
(sub-transa,micilor investitori).

In cazul celei de a doua transe, pentru care s-a stabilit o investitiec minima de
60 000 de euro, prospectul stabilea doua categorii:

a) 50 % din actiuni trebuiau alocate investitorilor profesionali definiti la
articolul 78 bis alineatul 3 literele a)-d) din Ley del Mercado de Valores de 1988
[Legea privind piata valorilor mobiliare din 1988; denumitd in continuare
,»LMV”], cu alte cuvinte entitatilor supuse autorizarii sau reglementarii publice,
precum institutiile de credit, intreprinderile de servicii de investitii, companiile de
asigurari, organismele de plasament colectiv, fondurile de pensii etc., organismele
publice si societatile mari.
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b)  restul de 50 % putea fi alocat clientilor profesionali mentionati la litera ¢) a
dispozitiei respective (,,ceilalti clienti care isi exprima intentia de subscriere in
prealabil si care renuntd in mod expres 1a calitatea lor de clienti mici”).

3. Procedura privind oferta aferenta transei investitorilor institutionali,
asemenea celei pentru transa micilor investitori, a fost initiatd prin inregistrarea
prospectului la Comision Nacional del Mercado de Valores [Comisia Nationala
pentru Piata Valorilor Mobiliare; denumitd in continuare ,,CNMV”] (29 iunie
2011).

Din momentul respectiv, pana la 18 iulie 2011, a avut loc asa-numita ,,petioada de
book-building”, in care potentialii investitori calificati puteaudformula propuneri
de subscriere.

Entitatea care urma sa efectueze plasamentul (Bankia, Bolsa) a desfasurat in
perioada respectiva ,activitati de distribuire si de promovare ayofertel, ‘eu scopul
de a obtine de la potentialii destinatari ai acesteia,o indicatie ‘privindnumarul de
actiuni pe care doresc sa le subscrie si pretul pe care'ar fi dispusi sa 1l plateasca”.

Tn ultima zi a perioadei respective, s-a fixat'pretul penttu ageasti transa si s-au
selectat propunerile de subscriere care,‘0data‘eonfirmate, au‘devenit irevocabile si
au determinat atribuirea actiunilorafOR 4] corespunzateare catre investitori (19
iulie 2011) si admiterea la tranza¢tionarea ofieiala in ztua urmatoare.

4.  Pretul actiunilor a fostystabilit la, 3,75 euro, atat pentru transa micilor
investitori, cat si pentru ¢éa a inyestitorilor institutionali.

5. n contextul oferteiyBankia a centactat Union Mutua Asistencial de Seguros
(UMAS), entitaté ‘eare desfasoara activitati de asigurare in regim mutual, cu
scopul de a o invita sa Subserigactiuni.

6. La(5 iulie,201l, UMAS a semnat un ordin de cumparare a 160 000 de
actiuni in‘cadrul Bankiaj\la pretul de 3,75 euro/actiune, ceea ce a presupus o platd
totald de'600,000 de euro.

7. °%.Ca urmare a“rectificarii conturilor anuale ale institutiei emitente, Bankia,
actiunile ‘si-au/ pierdut aproape in intregime valoarea pe piata secundara, iar
tranzactionarea acestora pe bursa a fost suspendata.

In procedurile anterioare, initiate la cererea micilor investitori, Tribunal Supremo
[Curtea Suprema] a concluzionat in diferite hotarari ca prospectul de emisiune
continea inexactitati grave In ceea ce priveste adevdrata situatie financiard a
institutiei emitente.

8.  UMAS a introdus o actiune impotriva Bankia prin care a solicitat, cu titlu
principal, anularea tranzactiei ca urmare a unui viciu de consimtamant in ceea ce
priveste achizitionarea actiunilor.
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Tn subsidiar, UMAS a solicitat angajarea raspunderii Bankia pentru lipsa de
veridicitate a informatiilor din prospectul de emisiune.

9.  Prin hotdrarea primei instante s-a admis actiunea in ceea ce priveste cererea
principald, s-a declarat nulitatea achizitionarii de actiuni ca urmare a unui viciu de
consimtamant si s-a dispus restituirea prestatiilor.

10. Bankia a declarat apel impotriva hotararii respective, acesta fiind admis de
Audiencia Provincial [Curtea Provinciala], care a respins actiunea in anulare si a
admis actiunea in raspundere pentru continutul prospectului. Decizia's-a bazat n
esentd pe urmatoarele consideratii: (i) UMAS este un investitor calificatyinsa nu
existd dovezi cd a avut o interventie speciald in OPS, cu exceptia,cclei generale,
rezultate din calitatea sa de investitor institutional, (ii) avand, in,vederciea oferta
publica se adresa de asemenea micilor investitori si investitorilon, calificati,
informatiile oferite de Bankia [OR 5] {i creau obligatii $iin‘raport cwacestia din
urma, (iii) rectificarea conturilor a fost determinata®de comstatarea ca“conturile
initiale si informatiile din prospect nu respectau prineipiile\imaginii fidele si
prudentei in apreciere, (iii)* inexactitatile 4din prespectydetetmind angajarea
raspunderii prevazute la articolul 28 alineatul 3 din LMYV, astfel incét se impune
admiterea actiunii subsidiare, (iv) indemmnizatia, sé)calculeéazé ca diferenta dintre
valoarea achizitiei — 600 000 de eure, — siyvaloarea actiunilor la momentul
introducerii actiunii — 22 mai 2015 —, “feclamanta-iitimata fiind obligata sa
restituie actiunile si eventualele,dividende (précum|si dobanzile legale calculate de
la data la care au fost percepute)y(v) mstanta stabileste dobanzile legale aferente
sumei care trebuie achitatayde Bankta de [adata introducerii actiunii.

11. Bankia a declaratwecursda Tribunal,Supremo [Curtea Suprema]. Cu ocazia
deliberarilor prealabile‘\selutienarii ‘acestuia, instanta de trimitere a decis sa
formuleze prezenta'cerere de'decizie preliminara.

TN AL D@ILEA RAND.- Problema in discutie in litigiul principal

Estedmdiscutie si este relevant daca, atunci cand o ofertd publica de subscriere de
actiuni schadreseaza atat micilor investitori, cat si investitorilor calificati si se
emiteiun prospectyeare 1i vizeaza pe primii dintre acestia, actiunea in raspundere
pentru, prospect apara ambele tipuri de investitori sau numai pe micii investitori.
Cu,alte“euvinte, daca creditorul institutional poate solicita angajarea raspunderii
pentru prospect in pofida faptului ca, in cazul in care oferta se adreseaza exclusiv
investitofilor calificati, nu este necesara publicarea documentului respectiv.

De asemenea, se ridicd problema daca, in cazul Tn care este vorba despre un
investitor calificat, pentru a decide dacad exista raspundere din partea institutiei
emitente, se poate lua in considerare faptul ca acesta putea sa aiba acces la alte
surse de informare privind situatia economica a societatii emitente a ofertei
publice, altele decét cele din prospect.

Nota traducatorului: eroare de numerotare in original.
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TN AL TREILEA RAND.- Dispozitii de drept al Uniunii [OR 6]

1. Articolul 3 alineatul (2) din Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European
si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in
cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor
mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE prevede ca:

,Obligativitatea publicarii unui prospect nu se aplica urmatoarelor categorii de
oferte: (a) unei oferte de valori mobiliare adresate numai investitorilor calificati”.

2.  Articolul 6 din aceeasi directiva, intitulat ,,Raspunderea privind prospectul”,
prevede:

»(1) Statele membre se asigurd ca raspunderea fatd del informatiile fusnizate
intr-un prospect revine cel putin emitentului sau organélor ‘sale de ‘administratie,
de conducere sau de supraveghere, ofertantului, perseanei ‘gare,solicitdtadmiterea
la tranzactionarea pe o piatd reglementatd sau garantului, dupaseaz. Prospectul
identificd in mod clar persoanele responsabile dupdnumele si functia lor sau, in
cazul persoanelor juridice, dupd numele &1 sediul lor soc¢ial/si furnizeaza o
declaratie din partea lor care certificd, conform competentei lor, ca datele
prospectului sunt conforme cu realitatea s1 nukcontin omisiunt de naturd a le altera
valoarea.

(2) Statele membre se asigurd‘ea actele cu putere de lege si actele administrative
din domeniul raspunderii civile setaplicaypersoanelor responsabile de informatiile
furnizate in prospecte. Statele membre,se asigura, cu toate acestea, cd niciun tip de
raspundere civild nu poeatefi atribuit numai pe baza unui rezumat sau a traducerii
sale, exceptand continutul ‘inseldtor, inexact sau contradictoriu in raport cu
celelalte parti ale prospectului.™

TN AL PATRULEA RANB)— Dreptul national

1. _Articolul 30"is alineatul 1 din Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores fLegea 24/1988 din 28 iulie 1998 privind piata valorilor mobiliare]
(Oferta publicayde 'vanzare sau subscriere de valori mobiliare), In versiunea
aplicabild in prezenta cauza, prevede:

,» 1.0 oferta publica de vanzare sau subscriere de valori mobiliare inseamna orice
comunicare adresata persoanelor in orice forma si prin orice mijloc, care contine
informatii suficiente privind termenii ofertei si valorile mobiliare oferite, astfel
incat sd permitd unui investitor sa decida daca achizitioneaza sau subscrie valorile
mobiliare respective.

Obligatia de a publica un prospect nu se aplicd niciunuia dintre urmatoarele tipuri
de oferte, care, in sensul prezentei legi, nu sunt considerate oferta publica:

a) o oferta de valori mobiliare adresata exclusiv investitorilor calificati”. [OR 7]
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2. Articolul 28 din aceeasi lege (Raspunderea privind prospectul) prevede:

,»1. Raspunderea pentru informatiile care figureaza in prospect trebuie sa revinad
cel putin emitentului, ofertantului sau persoanei care solicitd admiterea la
negociere pe o piatd secundard oficiala si administratorilor acestora, n
conformitate cu conditiile stabilite prin lege.

De asemenea, raspunderea mentionata la paragraful anterior revine garantului
valorilor mobiliare in ceea ce priveste informatiile care trebuie elaborate de acesta.

Este responsabild de asemenca entitatea care dirijeaza operatiunile TMyCeea ce
priveste activitatile de verificare realizate in conditiile stabilite prin lege.

Sunt responsabili de asemenea, in conditiile stabilite prin lege, celelalte persoane
care accepta sa isi asume raspunderea pentru prospect, ‘€u cenditia ca acest lucru
sa fie prevazut in documentul respectiv, precum si, celclalte,persoane care nu
figureaza printre cele mentionate anterior, qcare “au autotizat/ continutul
prospectului.

2. Persoanele responsabile pentru informatiiletindicate in‘prospect sunt identificate
in mod clar in acesta cu numele si cu functiaslor sau, in cazul persoanelor juridice,
cu denumirea lor si cu sediul social,De asemenea, acestea trebuie sa declare ca, in
opinia lor, datele din prospect sunt conforme,cu realitatea si ca nu s-a omis nicio
informatie care, prin natura sa, ag putea afecta continutul acestuia.

3. Conform conditiilor stabiliteiprin lege, toate persoanele mentionate la alineatele
anterioare, dupa cazg vor, fi responsabile pentru toate prejudiciile provocate
titularilor valorilor mobiliarefachizitionaté ca urmare a informatiilor false sau a
omisiunilor de date,relevante din prospect sau din documentul care, dupa caz,
trebuie elaborat de garant.

Actiunea n" raspundere Se prescrie in termen de trei ani de la data la care
reclamantul a putut,avea cunostinta despre informatiile false sau despre omisiunile
cu privireya‘eontinutulprospectului.

4. Nu se poate,solicita angajarea raspunderii persoanelor mentionate la alineatele
anterioare'pe baza rezumatului sau a traducerii prospectului, cu exceptia cazului in
careaceasta este inselatoare, inexacta sau incoerenta in raport cu celelalte parti ale
prospectului sau n cazul in care, dacé este citita impreuna cu celelalte parti ale
prospectului, nu ofera informatii esentiale care sa i ajute pe investitori atunci cand
decid daca investesc sau nu in aceste valorile mobiliare.”

TN AL CINCILEA RAND.- Necesitatea formuldrii trimiterii preliminare

1. Nici Directiva 2003/71/CE si nici legislatia spaniold nu reglementeaza in
mod expres aspectul daca, in cazul unei oferte publice de subscriere de valori
mobiliare mixte, cu alte cuvinte care se adreseaza atat micilor investitori, cat si
[OR 8] investitorilor calificati, acestia din urma pot de asemenea sa exercite 0
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actiune in justitie in angajarea raspunderii pentru prospect, avand in vedere ca,
atunci cand emisiunea vizeaza numai acest tip de investitori, nu este obligatorie
publicarea prospectului.

Directiva nu oferd o solutie clard privind problema ridicata, deoarece, pe de o
parte, aceasta exclude emiterea prospectului in cazul ofertelor care se adreseaza
exclusiv investitorilor calificati [articolul 3 alineatul (2)] si, pe de alta parte,
mentioneaza in considerentul (27) ca investitorii trebuie protejati prin garantarea
publicarii unor informatii fiabile, fara sa distingd intre diversele tipuri de
investitori.

2.  Daci oferta publica de subscriere (OPS) s-ar fi adresat numai myvestitorilor
calificati, prospectul nu ar fi fost necesar. Cu toate aeestea, ‘€a urmare, a
coexistentei transei micilor investitori, publicarea prospectuldi=a devenit
obligatorie, ceea ce ridica problema dacd acesta se aplicajsanumitor, investitori
calificati care, desi nu sunt destinatarii sdi obisnuiti, putéau fi ,afectati de
inexactitatile grave — astfel cum au fost calificatein actiane — privinddnformatiile
economice prezentate Tn documentul respectiv.\In astfel ‘de cazuri, atat
reglementarea Uniunii, cat si legislatia ‘nationala pleaca ‘deé la premisa ca
investitorii calificati dispun ei insisi descapacitatea si de mijloacele de informare
care le-ar permite sa decida daca realizeaza investitia.

Nu existd o solutie clard in dire€tiva nici cusprivite la aspectul daca, inclusiv in
cazul 1n care se considera_ ca“investitorii calificati pot exercita 0 actiune in
raspundere pentru prospegct, Séwpothlua Tnyconsiderare alte surse de informare la
care acestia au avut acces, rezultate, din“gelatiilor lor juridice si economice
anterioare cu emitentul OPS,—de exemplu, sunt actionari ai intreprinderii emitente
sau fac parte dinsorganele,de‘administrare ale acesteia —, pentru a putea exclude
raspunderea societatiinemitente.

3. In prezenta cauza,avand in vedere ci hotirarea Tribunal Supremo [Curtea
Supremad] nu este, susceptibila de nicio cale de atac si ca exista indoieli privind
interpretarea unor nerme care nu tin de dreptul national, ci de dreptul Uniunii, este
relevanta formularea unei cereri de decizie preliminard, astfel incat Curtea sa se
pronunte cu privire la aspectul daca raspunderea pentru prospect apara numai
[OR 9] micii inyestitori, iar nu si pe cei calificati, inclusiv in cazul in care oferta
s-at, fi adresatfambelor tipuri de investitori si s-ar fi publicat un prospect, precum
si, daed este cazul, cu privire la aspectul dacd, in ceea ce priveste investitorii
calificati, este posibil sa se aprecieze in ce mdsurd acestia aveau cunostintd de
situatia economica a emitentului OPS, independent de informatiile din prospect,
ca urmare a relatiilor lor juridice sau comerciale cu emitentul respectiv (sunt
actionarii sai, fac parte din organele de administrare ale acestuia etc.).

Avand in vedere ca, in ceea ce priveste problema in discutie in prezenta cauza,
raspunsul la Intrebarile preliminare este determinant pentru solutionarea cauzeil,]

In temeiul tuturor consideratiilor anterioare,
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DISPOZITIV
INSTANTA HOTARASTE:

Adreseaza Curtii de Justitie a Uniunii Europene, in conformitate cu articolul 267
TFUE, urmatoarele intrebari preliminare privind interpretarea articolului 3
alineatul (2) si a articolului 6 din Directiva 2003/71/CE a Parlamentului European
si a Consiliului din 4 noiembrie 2003 privind prospectul care trebuie publicat in
cazul unei oferte publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor
mobiliare la tranzactionare si de modificare a Directivei 2001/34/CE:

1. In cazul in care o ofertd publici de subscriere de actiunigse adreseaza atat
micilor investitori, cat si investitorilor calificati si se emite un, prospeet adresat
micilor investitori, actiunea in raspundere pentru prospect poate‘fic exercitata de
ambele tipuri de investitori sau numai de cei mici?

2. In cazul in care riaspunsul la intrebarea santerioard estcWed actiunea in
raspundere pentru prospect poate fi exercitatd si detinvestitorii calificati, Se poate
aprecia masura in care acestia cunosteau sitliatia economica ‘a,emitentului ofertei
publice de subscriere de actiuni independent, de, informatiile din prospect, ca
urmare a relatiilor lor juridice sau ‘comerciale cu emitentul respectiv (sunt
actionarii sdi, fac parte din organelesde administrareale acestuia etc.)?

[omissis] [OR 10] [omissis] [referiri Ta,comunicarga hotararii, la faptul ca aceasta
nu este susceptibila de nicio‘Cale de,atac'si semnaturi] [OR 11]



