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FAKTILISED ASJAOLUD

I. Tribunal Supremo (Hispaania kdrgeim kohus) tsiviilkolleegiumi menetluses on
kassatsioonkaebus  Audiencia Provincial de Madridi [Ik2] (Madridi
provintsikohus) (14. koda) 21. detsembri 2016. aasta kohtuotsuse peale, mis tehti
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apellatsioonkaebuse nr 657/2016 alusel ja mis kasitles aktsiaseltsi vastutust
aktsiate markimise avaliku pakkumise prospekti sisu eest.

Il. Kassatsioonkaebuse menetluses ndupidamise, hddletamise ja resolutsiooni
tegemise ajal leidis korgeim kohus, et vOiks olla asjakohane esitada
eelotsusetaotlus Euroopa Liidu Kohtule. [...]. [Poolte drakuulamine]

I11. Hageja ja vastustaja, kindlustusselts Union Mutua Asistencial de Seguros
(UMAYS), [...] viitis kokkuvottes, et eelotsusetaotlust ei tule esitada, sest vastutus
prospekti eest ei kuulu Euroopa Parlamendi ja ndukogu 4. novembri®2003. aasta
direktiivi 2003/71/EU vaartpaberite Uldsusele pakkumisel v@id kauplemisele
lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU qmuutmise kohta
kohaldamisalasse. Samamooni nagu Hispaania Giguskorras kaasneb prespekti
avaldamisega igal juhul vastutus.

IV. Kostja ja apellant ja kassaator, Bankia S.A. [\..] vditis ‘kokkuv@ttes, et
tostatatud kisimust ei ole Ghenduse kohtupraktika$ lahendatud, mistéttu on selle
esitamine asjakohane.

OIGUSLIKUD POHJENDRUSED
I. Vaidluse ese

1. Bankia S.A. tegi 2011. aastal avaliku pakkumise aktsiate markimiseks (OPS)
tema borsil noteerimise puhuks. [Iki3]

2. Pakkumine jagati kahte ossay UKks, osa jaeinvestoritele ning tdotajatele ja
juhtkonnale (60% _pakutud, aktsiatest) ja teine osa kutselistele investorite
(iilejaanud 40%) ehk ,,institutsionaalng seeria‘“.

Esimeses osas oli, maksimaalne investeeringusumma 10 000 eurot (t06tajate ja
juhtkonna allseeria) ja.250,000 eurot (jaeinvestorite allseeria).

Teises osasymille puhul oli miinimuminvesteering 60 000 eurot, oli prospektis
ette nahtud kaks vahemikku:

a)n. 50%) aktsiatest oli moeldud 1988. aasta véartpaberituru seaduse (Ley del
Mercado de®WValores, edaspidi ,LMV*) artikli 78 bis 18ike 3 punktides a—d
maaratletud kutselistele investoritele, s.0 tegevusloaga v&i riigi reguleeritud
asutustele;> nagu krediidiasutused, investeerimisiihingud, kindlustusseltsid,
uhisinvesteerimisettevotjad, pensionifondid jne; avalik-Oiguslikud asutused ja
suurettevotjad,;

b)  Ulejadnud 50% vdisid osta sama Gigusnormi punktis e osutatud &rikliendid
(,,muud kliendid, kes seda eeclnevalt taotlevad ja loobuvad sdnaselgelt jackliendi
staatusest*).
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3. Institutsionaalse seeria pakkumine algas, samamoodi nagu jaeseeria puhul,
prospekti registreerimisega riiklikus vaartpaberituru jarelevalveametis ([Comision
Nacional del Mercado de Valores], edaspidi ,,CNMV*) (29. juuni 2011).

Sellest kuupéevast kuni 18. juulini 2011 toimus ,,néudluse uurimise periood®,
milles potentsiaalsed kutselised investorid said esitada mérkimisettepanekuid.

Pakkumise véljakuulutanud asutus (Bankia Bolsa) pidi sellel ajavahemikul
tegelema ,,pakkumise tutvustamise ja reklaamimisega, et saada potentsiaalselt
sihtrihmalt teavet neid huvitavate aktsiate arvu ja hinna kohta®.

Selle perioodi I6ppkuupdeval maérati kindlaks hind selle seeria”jaoks ja valiti
valja mérkimisettepanekud, mis muutusid pérast kinnitamist 18plikuksja mille
alusel madrati vastavad [lk 4] aktsiad investoritele (19. juuliy,2011), ning lubati
ametlikule kauplemisele jargmisel paeval.

4.  Aktsiate hinnaks maérati 3,75 eurot, nii jaekui ka,inStitutsionaalse seeria
jaoks.

5. Bankia vottis pakkumise raames uhendust,Unién Mutua Asistencial de
Segurosega (UMAS), kes tegutseb kindlustusselisinay, et pakkuda talle asutuse
aktsiate markimist.

6. UMAS allkirjastas 5. juulil 2011 ostukorralduse 160 000 Bankia aktsia
kohta hinnaga 3,75 eurot igaiksy mis tahendas kokku 600 000 euro suurust
valjamakset.

7.  Emitendi raamatupidamisaruande muutmise tagajérjel kaotasid Bankia
aktsiad peaaegu kagu omavaartuse jarelturul ja nendega kauplemine peatati.

Varasemates‘menetlustes, mis algatati jaeinvestorite ndudmisel, jareldas Tribunal
Supremo (Hispaaniakorgeim kohus) mitmes kohtuotsuses, et emissiooni prospekt
sisaldas.raskekujulisi ebatapsusi emitendi tegeliku majandusliku olukorra kohta.

8a. "UMAS “esitasyBankia vastu hagi, milles ta ndudis esimese vdimalusena
aktsiaterostmiseks antud ndusoleku eksimuse tottu tihistamist.

Ja teise voOimalusena ndudis, et tuvastataks Bankia vastutus selle eest, et
emissiooni prospekt ei vastanud toele.

9. Esimese astme kohtuotsusega tema hagi rahuldati esimese vOimalusena
esitatud ndude osas: aktsiate ostmine tunnistati eksimuse t6ttu ndusoleku andmisel
tihiseks ja anti korraldus makstud summad tagastada.

10. Bankia esitas selle kohtuotsuse peale apellatsioonkaebuse, mille Audiencia
Provincial (provintsikohus) osaliselt rahuldas, jattes tiihistamisndude rahuldamata
ja rahuldades prospekti eest vastutuse tuvastamise noude. Otsus pdhines
kokkuvottes jargmistel pdhjendustel: (i) UMAS on kutseline investor, kuid ei ole
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tbendatud, et ta oleks avalikku pakkumisse aktsiate markimiseks eriliselt
sekkunud peale (ldise osalemise tulenevalt tema investori staatusest
institutsionaalses  seerias; (i) kuna avalikus pakkumises konkureerisid
jaeinvestorid ja kutselised investorid, oli teave, mida Bankia [lIk 5] prospektis
andis, talle siduv ka viimati nimetatud investorite ees;
(iii) raamatupidamisaruannet muudeti seet0ttu, et tuvastati, et algne aruanne ja
prospekti teave ei vastanud Oige (levaate ja usaldusvadrse hindamise
pohimotetele; ([iv]) prospekti ebatdpsusega kaasneb LMV artikli 28 16ikes 3 ette
néhtud vastutus, mistottu tuleb teise vGimalusena esitatud ndue rahuldada; ([v])
hlvitis arvutatakse valja aktsiate ostuhinna, s.0 600 000 eurot, ja nende vaartuse
vahena hagiavalduse esitamise hetkel, 22. mail 2015, kusjuures hageja esimeses
kohtuastmes on kohustatud aktsiad ja vdimalikud dividendiditagastama (koos
seadusjargse intressiga alates nende saamise kuupéevast)a([vi])isummaypealt,
mille peab tasuma Bankia, arvestatakse seadusjargset intresst alates hagiavalduse
esitamise kuupéevast.

11. Bankia esitas kassatsioonkaebuse Tribunal Supremaole (Hispaania kdrgeim
kohus). See kohus otsustas ndupidamisel enne otsuse, tegemist esitada k&esoleva
eelotsusetaotluse.

I1. PGhikohtuasja vaidluskusimus

Vaidlust tekitab ja oluline on, ‘kas juhul, kui avalik pakkumine aktsiate
markimiseks on adresseeritud niiyjaeinvestoritele kui ka kutselistele investoritele
ja valjastatakse prospektatjaeinvestoritele, saavad prospekti eest vastutuse
tuvastamise hagi esitada moélematytutpi investorid voi ainult jaeinvestorid. See
tdhendab, kas institutsionaalne volausaldaja voib tugineda vastutusele prospekti
eest, vaatamata sellelepyetykui pakkumine on esitatud ainult Kkutselistele
investoriteley siis el'ele vaja sedadekumenti avaldada.

Samuti on vaidlusiselles, kas selleks et otsustada, kas emitendist asutus on
vastutav, voib, kvalifitseeritud tnvestori puhul arvesse votta , et see investor vois
saada’ avalikupakkumise emitendist dritihingu majandusliku olukorra kohta
muudest allikatestteavet, mis erineb prospektis antud teabest.

M. Uhenduse Gigusnormid [Ik 6]

1. Euwroopa Parlamendi  ja  ndukogu 4. novembri 2003. aasta
direktiivi'2003/71/EU véairtpaberite (ldsusele pakkumisel v6i kauplemisele
lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta artikli 3
IGikes 2 on satestatud:

»Prospekti avaldamise kohustus ei kehti allpool loetletud liiki pakkumiste kohta:
a) vaartpaberite pakkumine iiksnes kutselistele investoritele®.
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2. Sama direktiivi artiklis 6 ,,Prospektiga seotud vastutus* on ette ndhtud:

,»1. Liikmesriigid tagavad, et vastutus prospektis sisalduva teabe eest lasub
sOltuvalt asjaoludest vahemalt emitendil vdi tema haldus-, juhtimis- vOi
jarelevalveorganitel, pakkujal, reguleeritud turul kauplemise loa taotlejal voi
tagajal. Vastutavad isikud tdstetakse prospektis selgelt esile, esitades nende nime
ja ametikoha vdi juriidiliste isikute puhul nende nime ja registrijargse asukoha
ning nende isikute kinnituse, et neile teadaolevalt vastab prospektis sisalduv teave
tOele ja et prospektist ei ole vélja jéetud seiku, mis vbivad mojutada prospekti
tdhendust.

2. Liikmesriigid tagavad, et nende digusnorme, mis kasitlevad tsiviilvastutust,
kohaldatakse isikute suhtes, kes vastutavad prospektis sisalduva teabe, eest.
Liikmesriigid tagavad siiski, et Uhegi isiku suhtes ei kohaldata tsiviilvastutust
ainuuksi kokkuvdtte, ka mitte selle tdlke pdhjal, véljadarvatudyjuhuly, kui see on
eksitav, ebatdpne voi prospekti muude osadega vastuolus:'.

IV. - Liikmesriigi digus

1. 28.juuli 1988. aasta vaartpaberitugu seaduse 24/1988 (Ley 24/1988 del
Mercado de Valores) artikli 30 bis ,,Avalik pakkuminetwairtpaberite miitigiks voi
markimiseks® 18ikes 1 on kohtuasja, kuupaeval kohaldatavas redaktsioonis
satestatud:

»1. Avalik pakkumine véartpaberite, muitgikssw6i markimiseks on mis tahes
vormis vOi vahendite abil (teade i1sikutele, milles esitatakse pakkumistingimuste ja
pakutavate vadrtpaberite kohta piisavalt teavet, selleks et investor saaks otsustada
nende vééartpaberiteostmise vdi markimise Ule.

Prospektipavaldamiseikohustust el kohaldata Uhegi jargmise pakkumise kategooria
suhtes, mida el peeta seega k&esoleva seaduse tdhenduses avalikuks pakkumiseks:

a)» Vaartpaberite pakkumine ainult kutselistele investoritele. [IK 7]
26, ‘Sama seaduseartiklis 28 ,,Vastutus prospekti eest on sdtestatud:

,» 19, Vastutus prospektis sisalduva teabe eest lasub vdhemalt emitendil, pakkujal
vOi Isikul, kes‘taotleb ametlikul jarelturul kauplemise luba, ja eespool nimetatud
isikute juhtkonnal haldusnormidega kehtestatud tingimustel.

Eelmises 18igus nimetatud vastutus lasub ka nende véartpaberite tagajal teabe
osas, mille ta peab andma.

Pakkumise labiviija vastutab ka kontrolli eest, mida ta teostab haldusnormides
sétestatud korras.

Haldusnormides satestatud korras on vastutavad ka need teised isikud, kes
ndustuvad vOtma vastutuse prospekti eest, tingimusel et see on nimetatud
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dokumendis margitud, ja need teised isikud, kes eespool nimetatud isikute hulka
ei kuulu ja kes on prospekti sisu heaks kiitnud.

2. Prospektis esitatud teabe eest vastutavad isikud on prospektis selgelt
identifitseeritud nime ja ametikohaga vdi, juriidiliste isikute puhul, drinime ja
registrijargse asukohaga. Nad peavad uhtlasi kinnitama, et nende arusaamise jargi
on prospekti andmed tdesed ning ei ole vélja jaetud Uhtegi fakti, mis vdiks oma
olemuselt prospekti sisu muuta.

3. KOik eelmistes ldigetes nimetatud isikud on haldusnormidega satestatud
korras vastutavad olenevalt olukorrast kogu kahju eest, mida on véartpaberite
ostjatele tekitatud prospektis voi dokumendis, mille peab vastavalt“elukorrale
koostama tagaja, valeandmete esitamise vOi oluliste andmete eSitamata jatmise
tagajarjel.

Vastutuse tuvastamise hagi aegub kolme aasta moodumisel paevast,“mil selle
esitaja oleks v@inud teada saada prospekti sisu osasyvaleandmete esitamisest voi
andmete esitamata jatmisest.

4.  Eelmistes 10igetes nimetatud isikutelt ei saa‘nduda mingit vastutust projekti
kokkuvdtte voi selle tdlke pdhjal, vélja arvatud juhul, Kui see on eksitav, ebatapne
vOi prospekti muude osadega vastuolus,voi el ‘anna koos prospekti teiste osadega
pohiteavet, mis aitaks investoritel vaértpaberitesseinvesteerimise iile otsustada“.

V. Eelotsusetaotluse esitamise.vajalikkus

1. Direktiivis 2003/71/EU ega Hispaania 0iguses ei ole sGnaselgelt satestatud,
kas juhtudel, kus tehakse segattiipi avalik pakkumine vaartpaberite mérkimiseks,
see tdhendab, kuitsee on“suunatud nii jaeinvestoritele kui ka kutselistele [Ik 8]
investoritele, voivadyka viimased esitada prospekti eest vastutuse tuvastamise
hagi, arvestades, etykutriemissioon on moéeldud ainult seda tlupi investoritele, ei
ole Viaja prospekti avaldada:

Direktiiv el"annaitostatatud probleemile selget vastust, kuna kuigi see ihelt poolt
valistab prospekti valja andmise pakkumistes, mis on méeldud ainult kutselistele
investoritele (artikli 3 18ige 2), on teiselt poolt pdhjenduses 27 ette nahtud, et
investoreidituleb kaitsta sel viisil, et tagatakse usaldusvaarse teabe avaldamine, eri
tlpiinvestoreid eristamata.

2. Kui avalik pakkumine aktsiate markimiseks oleks olnud suunatud ainult
kutselistele investoritele, ei oleks prospekt olnud vajalik. Kuid the jaeinvestorite
seeria olemasolu tegi prospekti avaldamise kohustuslikuks, mis tdstatab probleemi
selle mdju ule otsustamisel Kkutseliste investorite suhtes, kes ei olnud kull
prospekti ettendhtud saajad, kuid kes vdisid kanda kahju selle labi, mida on
hagiavalduses nimetatud suurteks ebatépsusteks nimetatud dokumendis esitatud
majanduslikus teabes[,] arvestades sellega, et nendel juhtudel eeldavad nii
uhenduse kui ka liikmesriigi digusnormid, et kutselistel investoritel on iseendal
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teabe saamise vbime ja vahendid, mis vBimaldavad neil investeeringu tegemise
ule otsustada.

Direktiivis ei ole selget lahendust ka kisimusele, kas isegi juhul, kui leida, et
kutselised investorid vdivad esitada projekti eest vastutuse tuvastamise hagi, on
vOimalik votta arvesse muid teabeallikaid, mida nad on saanud kasutada tulenevalt
oma varasematest 0Oigus- ja majandussuhetest avaliku pakkumise aktsiate
markimiseks emitendiga — nditeks emitendist ettevOtja aktsiondride hulka
kuulumine vOi tema juhtorganites osalemine —, selleks et saaks emitendist
aridihingu vastutuse valistada.

3. Kuna kaesoleval juhul ei saa selle kdrgeima kohtu otsuse peale,tavalises
korras edasi kaevata ja on télgendamiskahtlusi, mis ei ole tksnes,riigisisesed ja
puudutavad liidu digusnorme, siis on asjakohane esitada eelotsusetaotlus;, et
Euroopa Kohus otsustaks, kas vastutus prospekti €est [Ik9] “kehtib ainult
jaeinvestorite puhul ja mitte kutseliste investorite puhuly ka juhuliikui pakkumine
on suunatud mdlemale ja prospekt on avaldatud. Ja vajaduse Korral:"kas kutseliste
investorite puhul on vdimalik hinnata nende prospektist sGltumatut teadlikkust
avaliku pakkumise aktsiate markimiseks emitendi majanduslikust olukorrast, mis
tuleneb nende digus- vOI &risuhetest nimetatud, emitendigay(tema aktsiondride,
juhtorganite hulka kuulumine jne).

Kuna menetluse esemeks oleva vaidluskiisimuse lahendamiseks on vastus sellele
taotlusele maarav, siis

esitatud pohjustest tulenevalt,
RESOLUTSIOON
KOLLEEGIUM OTSUSTAB:

esitada Euroopa Liidu, Kohtule ELTL aartikli 267 alusel Euroopa Parlamendi ja
nBukogup4. novembri 2003 aasta direktiivi 2003/71/EU véaartpaberite Gldsusele
pakkumisel*%, v@i,  kauplemisele  lubamisel  avaldatava  prospekti ja
direktiivi 2001/34/EUfmuutmise kohta artikli 3 16ike 2 ja artikli 6 tdlgendamise
kohta jargmised eelotsuse klisimused:

1. “Kui avalik pakkumine aktsiate markimiseks on adresseeritud nii
jaeinvestoritele kui ka kutselistele investoritele ja jaeinvestoritele antakse vélja
prospekt, siis kas hagi vastutuse tuvastamiseks prospekti eest vdivad esitada
mdlemat tldpi investorid vdi ainult jaeinvestorid?

2. Kui vastus eelmisele kiisimusele on, et hagi vdivad esitada ka kutselised
investorid, siis kas on vdimalik hinnata nende prospektist séltumatut teadlikkust
avaliku pakkumise aktsiate markimiseks emitendi majanduslikust olukorrast, mis
tuleneb nende digus- vOi &risuhetest nimetatud emitendiga (tema aktsiondride,
juhtorganite hulka kuulumine jne)?
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[...] [Ik 10] [...] [Viited kohtumé&é&ruse edastamisele, selle peale edasi kaebamise
vBimaluse puudumine ja allkirjad] [1k 11]
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