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\/, Madridu, 10. prosince 2019.

(omissis) [Soudce zpravodaj]

SKUTKOVE OKOLNOSTI

ZAPRVE — Obganskopravni kolegium Tribunal ~ Supremo

(Nejvyssi

soud) rozhoduje o kasa¢nim opravném prosttedku proti rozsudku vydanému
Audiencia Provincial de Madrid (soud prvniho stupné v Madridu) (sekce 14), ze
dne 21. prosince 2016, v fizeni o odvolani ¢. 657/2016, o odpovédnosti akciové
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spole¢nosti za obsah prospektu cenného papiru v ramci vefejné nabidky upsani
akecii.

ZADRUHE — V prib&hu jednani, hlasovani a rozhodovani o Zalobé soud dospél k
zavéru, ze je namisté polozeni predbézné otazky k Soudnimu dvoru Evropské
unie. (omissis). [slySeni stran]

ZATRETI — Zalobkyn& a odpirkyné, Unién Mutua Asistencial de Seguros
(UMAS), (omissis) tvrdi, v souhrnu, ze poloZeni pfedbézné otazky neni namisté,
nebot’ odpovédnost za prospekt neni soucasti obsahu smeérniced Evropského
parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, Ktery ma byt
zvefejnén pii vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papisti k'ebchedovani,
a 0 zméné smérnice 2001/34/ES. A dale, ze ve Spanélskémb pravaimiiaduyje-li
vydan prospekt, je zalozena odpovédnost v kazdém pripade.

ZACTVRTE — Spole¢nost Bankia S. A., Zalovan@,a naythovatelka, (Omissis)
tvrdila, v souhrnu, ze otazka, ktera vyvstala, nébyla, judikatarousSpolecenstvi
vyfesena, proto je namisté jeji predlozeni.

PRAVNI ZAKLLAD
ZAPRVE — Predmét sporu

1.  Vroce 2011 spolecnost Bankia S. A. ucinila\verejnou nabidku upséani akcii
za ucelem jejiho vstupu na Burzu.

2. Nabidka byla rozd€lena na du¢ tranSe: jedna tranSe pro retailové investory
a zamé&stnance a spravce (60'% nabizenych akcii) a druha transe pro kvalifikovane
investory (zbyvajicichvd0 %), neboli*jinstitucionalni transe®.

V prvni tran$i byla maximalni vyse investice 10 000 eur (Cast tranSe pro
zaméstnance a spravee) a 250 000 eur (ast transe pro retailové investory).

Ve druhetrangi, Syminimalni investici 60 000 eur, stanovil prospekt dvé pasma:

@), 50 % akcii mélo byt uréeno profesionalnim investorim definovanym pod
pismeny,a) az d) ¢lanku 78a odst. 3 Ley del Mercado de Valores (zakon o trhu s
cennymi papiry) z roku 1988 (dale jen ,.LMV®), to znamenad subjektim
podléhajicim” vetejnopravnimu povoleni nebo regulaci, jako jsou uvérové
spolecnosti, spolecnosti poskytujici investi¢ni sluzby, pojiStovaci spolecnosti,
subjekty kolektivniho investovani, penzijni fondy atd.; vefejné organy; a velci
zameéstnavatelé;

b)  zbyvajicich 50 % mohlo byt uréeno profesiondlnim zakaznikim podle
odstavce e) téZe normy (,,0statni zdkaznici, ktefi o to pfedem Zadaji, a vyslovné se
vzdaji toho, aby s nimi bylo jednano jako s retailovymi zakazniky*).
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3. Nabidka institucionalni transe, stejn¢ jako transe pro retailové investory,
zacala platit od registrace prospektu u statni komise pro trhy s cennymi papiry
(Comision Nacional del Mercado de Valores, CNMV) (29. ¢ervence 2011).

Od té doby az do 18. cervence 2011 probihalo takzvané ,,obdobi prazkumu
poptavky*“, v némz potencialni kvalifikovani investoti mohli podavat navrhy na
upsani akcii.

Upisujici subjekt (Bankia Bolsa) v tomto obdobi provadél ,.innosti S$ifeni
informaci a propagace nabidky s cilem ziskat od potencialnich adresati tdaje o
poctu akcii a ceny, za kterou jsou ochotni upisovat akcie®.

Posledni den tohoto obdobi byla stanovena cena pro tuto tranSi‘a,byly vybrany
nabidky upisovani, které se po potvrzeni staly nezruSitelnymi a vedlyaK'piipsani
ptisluSnych akcii investorim (19. cervence 2011) a “ky pfijeth k “efictalnimu
obchodovani nasledujici den.

4.  Cena akcii byla stanovena na 3,75 eur, 4ak pre transi trcenou retailovym
investoriim, tak pro institucionalni transi.

5.V radmci nabidky spole¢nost Bankia‘kontaktovalayUnién Mutua Asistencial
de Seguros (UMAS), subjekt, ktery se zabywaspojistovaci ¢innosti v rezimu
vzajemného pojisténi, aby mu nabidla'upsani akcii subjektu.

6. Dne 5. ¢ervence 2011 spolecnost,UMAS padepsala piikaz ke koupi 160 000
akcii spoleCnosti Bankia, za eentiy3,75 eur za akcii, coz piedstavovalo celkovou
¢astku 600 000 eur.

7. 'V disledkugprepracoyant, roénich ucetnich zavérek emitenta, spole¢nosti
Bankia, ztratily, akcie, témef,celou svou hodnotu na sekundarnim trhu a bylo
pozastavena jejich,obchadovani.na burze.

V predchezichyfizenichy,vedenych z popudu retailovych investori, tento Tribunal
Supremo (Nejvyssi soud) dospél v riznych rozsudcich k tomu, Ze prospekt emise
obsahoval zédvazn¢ népresnosti ohledné skute¢né financni situace emitenta.

8. \Speleénost UMAS podala proti spole¢nosti Bankia zalobu, v niz se v prvé
fadédomahala neplatnosti z davodu chybného souhlasu s nakupem akcii.

A podpurn¢ toho, aby byla uréena odpovédnost spolecnosti Bankia za
nepravdivost idaji v prospektu emise.

9. Rozsudek v prvnim stupni vyhovél Zalobé ohledné hlavniho navrhového
zadani, vyslovil neplatnost nabyti akcii pro podstatnou vadu souhlasu a nafidil
vraceni plnéni.

10. Spolecnost Bankia podala proti tomuto rozsudku odvolani, jemuz Audiencia
Provincial (provinéni soud) ¢asteéné vyhovél, pfi¢emz zamitl Zalobu na neplatnost
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a vyhov¢l navrhu na ur¢eni odpovédnosti za prospekt. Rozhodnuti se zakladalo na
nasledujicich shrnutych zavérech: (i) UMAS je kvalifikovany investor, neni vSak
dolozeno, ze by se néjak specificky podilel na vefejné nabidce k upsani akcii, s
vyjimkou obecné ucasti vyplyvajici z jejiho postaveni investora v radmci
instituciondlni transe; (ii) vzhledem k tomu, Ze vefejné nabidky se ucastnili
retailovi i kvalifikovani investofi, informace, kterou spole¢nost Bankia poskytla v
prospektu, ji zavazovala také viuéi posledné uvedenym,; (iii) pfepracovani ucetnich
zaveérek vyplynulo ze zjisténi, ze plivodni ucetni zavérky a informace z prospektu
neodpovidaji zasadam vérného obrazu a obezietného hodnoceni; (iii), nepfesnost
prospektu zaklada odpovédnost podle ¢1. 28 odst. 3 zakona o cennyeh papirech, a
proto je tfeba podpirnému navrhovému zddani vyhoveét; (iv) nédhradasskody se
vypocitd z rozdilu mezi hodnotou pii nabyti —600 000 eur—,@hodnotou,\kterou
akcie mély ve chvili podani zaloby —22. kvétna 2015—, s‘povinnosti zalobkyné
vratit akcie a pfipadné dividendy (spolu se zadkonnymi@iroky od data, ‘kdy byly
ptipsany); (v) stanovilo zakonné troky z Castky, kterouiméa zaplatit spolecnost
Bankia, od data podani zaloby.

11. Spolecnost Bankia podala kasaéni oprayn¥ prostiedek kwTribunal Supremo
(Nejvyssi soud). Na jednani, které piedehdzelowrozhednuti, rozhodl soud o
ptedlozeni této zadosti o rozhodnuti o piedbézng otazce.

ZADRUHE — Spornd otdzka v piivednimyizent

Je sporné a zésadni, zda - pokud je vefejnanabidka k upsani akcii sméfovana jak
na retailové investory, tak na kvalifikované investory, a je vydan prospekt urc¢eny
retailovym investorum,-“Zalobu, nawurceni‘edpoveédnosti za prospekt mohou podat
oba typy investord neboyjemretailovi investori. To znamen4, zda se institucionalni
véfitel muze dovoldwat odpovednesti za prospekt navzdory tomu, Ze pokud je
nabidka urcena(vyhradné kvalifikovanym investoriim, neni tfeba tento dokument
zvetejnovat;

Je takésporné, zda, jedna-lise o kvalifikovaného investora, mize byt zohlednéno,
ze tentoinvestor mohl mit pfistup k jinym zdrojim informaci o ekonomické
situacin, spoleCnostisgktery dava vetejnou nabidku, odlisnych od informaci
obsazenych wprospektu, pro tcely rozhodnuti, zda je dana odpovédnost na strané
emitenta.

ZATRETI » Ustanoveni prava Spolecenstvi

1. Clanek 3 odst. 2 smémice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze
dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pii vetejné nabidce
nebo piijeti cennych papird k obchodovani, a 0 zméné¢ smérnice 2001/34/ES,
stanovi, ze:

,Povinnost zvetejnit prospekt se nevztahuje na tyto druhy nabidek: a) nabidku
cennych papirti ur¢enou vyhradné kvalifikovanym investoram®.
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2. Clanek 6 téze smémice, pod nazvem ,,Odpovédnost spojena s prospektem,
stanovi:

,1. Clenské staty zajisti, aby odpovédnost za tdaje uvedené v prospektu nesl
alespoil emitent nebo jeho spravni, fidici ¢i dozorové organy, predkladatel
nabidky nebo osoba, kterd zada o ptijeti k obchodovani na regulovaném trhu, nebo
rucitel. Odpovédné osoby jsou jasné urceny v prospektu jménem a funkci nebo v
ptipad¢ pravnickych osob jménem a sidlem; prospekt musi rovn€z obsahovat
jejich prohldseni, ze podle jejich nejlepSiho védomi jsou udaje obsazené v
prospektu [...] spravné a ze v ném nebyly zaml¢eny zadné skutecnosti, které by
mohly zménit vyznam prospektu.

2. Clenské staty zajisti, aby se jejich pravni a spravnidpicdpisy ‘tykajiei se
obcCanskopravni odpovédnosti vztahovaly na osoby odpoyédné za udajcuvedendv
prospektu. Clenské staty viak zajisti, aby zadna osoba nencsla’obcanskopravni
odpovédnost vyhradné na zakladé¢ souhrnu nebo jeho,piekladi, ledaze jsou tyto
udaje zavadéjici, nepiesné nebo jsou v rozporu s ostatnimir¢astmiprospektu‘.

ZACTVRTE — Vnitrostatni pravo

1. Clanek 30a odst. 1 zakona 24/1988, ze& dne 28, dervence 1988 o trhu
s cennymi papiry (Vetejna nabidka prodeje nebowupisevani cennych papirt), ve
znéni pouzitelném ratione temporis na‘tente piipad, stanovi:

»1. Vefejnou nabidkou predeje neboyupsamni cennych papirt je kazdé sdéleni
0sobdm jakoukoli formeu nebo%jakymkoli’ zptisobem, které uvadi dostate¢né
informace o podminkach nabidky, a“e, cennych papirech, které jsou nabizeny, tak,
aby byl investor sehopen, rozhoedneutsse o koupi nebo upsani téchto cennych
papiru.

Povinnost zvetejnit prospekt senevztahuje na nasledujici druhy nabidek, které se
tedy pro ucely tohotoyzdkona nepovazuji za vetejnou nabidku:
a).nabidku,cennyeh papiri uréenou vyhradné kvalifikovanym investoram®.

22, “Clanek 28 téhoz zakona (Odpovédnost za prospekt) stanovi:

»I0Odpovédnost za Udaje uvedené v prospektu musi nést alespon emitent,
predkladatel nabidky nebo osoba, kterd zada o pftijeti k obchodovani na oficidlnim
sekundarnim trhu, a na jejich spravni organy, v souladu s podminkami, které jsou
stanoveny pravnimi ptedpisy.

Odpovédnost uvedenou v predchozim odstavci nese rovnéz rucitel za cenné papiry
v souvislosti s Udaji, kterou musi zpracovat.

Odpovédny je také tidici organ v souvislosti s ukolem ovéieni, které provadi za
podminek stanovenych pravnimi pfedpisy.
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Za podminek stanovenych pravnimi ptedpisy jsou odpovédné také dalsi osoby,
které piijmou odpovédnost za prospekt, pokud je to uvedeno v tomto dokumentu,
a dalsi osoby, jez nejsou zahrnuty mezi piedchozimi, které schvélily obsah
prospektu.

2. Osoby odpovédné za Udaje uvedené v prospektu jsou v prospektu jasné uréeny
jménem a funkci, nebo v piipadé pravnickych osob nazvem a sidlem. Musi rovnéz
ucinit prohlaseni, Ze podle jejich nejlepSiho védomi jsou Udaje v prospektu
spravné a nebyla zamlCena zadna skute¢nost, ktera by mohla zmé&nit vyznam
prospektu.

3. V souladu s podminkami stanovenymi pravnimi piedpisy budou v§echny osoby
uvedené v piechozich odstavcich, podle okolnosti, odpowedny™za “jakoukoliv
Skodu zpisobenou vlastnikiim cennych papirG nabytych,v ‘diasledku, nespravnyeh
udaju nebo zamlCeni podstatnych udaji v prospektu mnebowdokumentu, “ktery
pfipadn€ musi vyhotovit rucitel.

Lhuta pro podani zaloby na urceni odpoveédnosti je tii roky ‘edyokamziku, kdy se
Zadatel mohl dozvédét o nespravnosti nepo‘zamiceni W, Seuvislosti s obsahem
prospektu.

4. Osoby uvedené v ptedchozich_odstavcichynenesou, zadnou odpovédnost na
zaklad¢ souhrnu nebo jeha prekladu, ledaze jsouptyte, idaje zavadéjici, nepresné
nebo jsou v rozporu s ostatnimi ¢astmi prospektu nebo pokud souhrn, je-li ¢ten
spolecn¢ s ostatnimi Castmiyprospektu,ypodava kliCové informace, jez investorim
pomohou pfi zvaZzovani,zda maji do téchte,cennych papirt investovat®.

ZAPATE — Potiebnost poddani Z6dosti orozhodnuti o predbézné otdzce

1.  Ani smémice 2003/71/ES), ani Spanélské pravni predpisy vyslovné
neupravuji,(zda viptipadech, kdy je u¢inéna smiSena vefejna nabidka k upisovani
cennych papirt, to znamena nabidka, které je urcena jak rezailovym investorim,
tak kvalifikovanym investorim, mohou kvalifikovani investofi také podat soudni
zalobu, tykajici,se'edpoviédnosti za prospekt, s ohledem na to, ze pokud je nabidka
urcena pouze,tomuto typu investorti, neni nutno prospekt zveiejnovat.

Smemice,nedayva na popsany problém jasnou odpovéd’, nebot’ i kdyz na jedne
stran€ vyluCuje vydani prospektu v piipadé nabidek urcenych vylucné
kvalifikovanym investortiim (¢l. 3 odst. 2), na druhé stran¢ v bod¢ 27 odiivodnéni
stanovi, Ze je nutno chrénit investory tim, Ze bude zajiSténo zvefejiiovani
spolehlivych informaci, aniz rozlisuje mezi riznymi typy investoru.

2. Pokud by vefejnd nabidka wupisovani akcii byla wurena pouze
kvalifikovanym investorim, prospekt by nebyl potfebny. Nicméné soucasna
existence tranSe ur¢ené retailovym investorim ucinila zvefejnéni prospektu
povinnym, takZe je tieba rozhodnout o jeho Géinnosti vici kvalifikovanym
investorum, ktefi sice nejsou jeho pfirozenymi adresaty, ale mohli by byt dotceni
tim, co je v Zalob& kvalifikovano jako zdvazné nepiesnosti v ekonomickych
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informacich uvedenych v tomto dokumentu. Piestoze Se zda, Zze v takovych
pfipadech jak pravni piedpisy SpoleCenstvi, tak vnitrostatni predpisy
pfedpokladaji, Ze kvalifikovani investofi sami disponuji schopnostmi a
informac¢nimi prostfedky, které jim umoziiuji rozhodnout se o realizaci investice.

Ve smérnici také neni jasné feSeni problému, zda, 1 za piedpokladu, Ze
kvalifikovani investoii mohou podat zalobu na urceni odpovédnosti za prospekt,
je mozné zohlednit dalsi zdroje informaci, k nimz méli pfistup a které vychézeji z
jejich ptedchozich pravnich a obchodnich vztahti s emitentem vefejné nabidky
upsani akcii, jako naptiklad to, Ze patii mezi akcionaie emitenta nebo jsou ¢leny
jeho spravnich organt, za téelem moznosti vylouc¢eni odpovédnosti emitenta.

3. 'V tomto ptipadé, s ohledem na to, ze proti rozhodauti tohetOzkasagniho
soudu neni zadny fadny opravny prostiedek a ze existuji pochybnosti o, vykladu,
které presahuji Uroven statu a tykaji se norem unijniho “prava, je namisté
predlozeni zadosti o rozhodnuti o predbézné otazce, @by se ‘Soudni,dvir Evropské
unie vyslovil k tomu, zda pravo podat zalobu na uréeniodpovednosticza prospekt
maji pouze retailovi investofi, a nikoli ti kvalifikevaniya to,1 wpiipad¢, ze nabidka
byla uréena obéma a byl zvetejnén prospekt. A piipadné kitomu, zda v pripadé
kvalifikovanych investorti je mozné hodnotit,stupenyjejich, znalosti ekonomické
situace emitenta vetejné nabidky upsani akciiynad raémec prospektu, v zavislosti na
jejich pravnich nebo obchadnich vztazich,s timte emitentem (coby jeho akcionafi,
¢lenové jeho spravnich organi, atds).

V souvislosti se spornou otazkeu v rizeni je tedy odpovéd na tuto predbéznou
otazku pro rozhodnuti uf€uyici.

S ohledem na vSe vy§e uvedeng,
VYROK
SOUD ROZHODLSAKTO:

Soudnimudveru Evropské unie se podle ¢lanku 267 SFEU ptedkladaji nésledujici
predbezné otazkytykajici se vykladu ¢l. 3 odst. 2 a ¢lanku 6 smérnice Evropského
parlamentu.a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery méa byt
zyerejnen, priy, vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovani,
a 0zmeén¢ smérnice 2001/34/ES:

1. Je-li vefejna nabidka upsani akcii urCena jak retailovym investorim, tak
kvalifikovanym investorum, a je vydan prospekt uréeny retailovym investorim,
mohou zalobu na urc¢eni odpovédnosti za prospekt podat oba typy investord nebo
jen ti retailovi?

2. 'V ptipadé, Zze odpovéd na predchozi otazku je takova, Ze tuto zalobu mohou
podat i kvalifikovani investofi, je mozné hodnotit stupenn jejich znalosti
ekonomické situace emitenta vetejné nabidky upsani akcii had ramec prospektu, v
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zavislosti na jejich pravnich nebo obchodnich vztazich s timto emitentem (coby
jeho akcionafi, ¢lenové jeho spravnich organt, atd.)?

(omissis) (omissis) [Odkazy na doruéeni rozhodnuti, nemoznost rozhodnuti
napadnout opravnymi prostiedky a podpisy]



