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[ -1 [Esittelija]
TOSISEIKAT

1.- Tribunal Supremon siviiliasioiden jaostossa on késiteltdvana kassaatiovalitus
Audiencia [alkup. s. 2] Provincial de Madridin (Madridin maakunnallinen
ylioikeus, Espanja) (14. jaosto) 21.12.2016 valitusasiassa nro 657/2016 antamasta
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tuomiosta, joka koskee osakeyhtion vastuuta osakkeiden yleisolle merkittavaksi
tarjoamisen yhteydessé julkistaman esitteen sisallsta.

2.- Téman asian kasittelemisen, siita &&dnestamisen ja sen ratkaisemisen yhteydessa
tdma tuomioistuin on katsonut, ettd Euroopan unionin tuomioistuimelle on
aiheellista esittd4 ennakkoratkaisupyynto. [- —] [Asianosaisten kuuleminen]

3.- Kantaja ja valituksen vastapuoli, Union Mutua Asistencial de Seguros
(UMAS), [- -] vaitti tiivistetysti, ettei ennakkoratkaisukysymyksen esittdminen
ole aiheellista, koska arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdaynnin
kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteestd “jamydirektiivin
2001/34/EY muuttamisesta 4.11.2003 annetussa Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivissa 2003/71/EY ei sd&detd vastuusta esitteesta.)Ses katsoi
myos, ettd Espanjan oikeusjarjestyksessa esitteen julkaiseminen johtaa joka
tapauksessa vastuun syntymiseen.

4.- Bankia, S. A., joka on vastaaja ja valittaja, [—=] vaittictivistetysti, etta esiin
noussutta kysymysté ei ole ratkaistu unionin tuomioistuimen-eikeuskéytanngssa ja
ettd se on ndin ollen aiheellista esittéa.

OIKEUDELLANEN ARVIOINTEI
1.- Oikeudenk&aynnin kohde

1. Bankia S. A. tarjosi vuonna 2011 yleisolle osakkeiden merkitsemistéa
porssiin listautumisensa yhteydessa. [alkup. S. 3]

2. Tama tarjous " jakautui kahteen erdan, joista yksi oli suunnattu
vahittéissijoittajille, tyontekijGille jagohtajille (60 prosenttia tarjotuista osakkeista)
ja toinen kokeneillesijoittajille (loput 40 prosenttia) eli ”yhteisosijoittajien erd”.

Ensimmaisessa erdassé sijoitettava maara oli enintdén 10 000 euroa (tyontekijoiden
ja johtajien osuus erastd) ja 250 000 euroa (vahittaissijoittajien osuus erasta).

Esitteen mukaan toinen erd, jossa sijoitettava mééara oli vahintdan 60 000 euroa,
kasitti kaksi osuutta:

a) 50, prosenttia osakkeista oli suunnattu ammattimaisille sijoittajille, jotka
maaritella&n vuoden 1988 arvopaperimarkkinalain (Ley del Mercado de Valores;
jaljempana arvopaperimarkkinalaki) 78 a 8:n 3 momentin a) — d) alakohdassa
siten, ett4 ne ovat yhteisoja, joilla on oltava viranomaisen myontama toimilupa tai
joihin sovelletaan julkista saantelyd, kuten luottolaitoksia, sijoituspalveluyrityksia,
vakuutusyhtioitd, yhteissijoitusyrityksid, eldkerahastoja jne., julkisyhteistja ja
suuryrityksié,

b) 50 prosenttia oli suunnattu saman saidnnoksen e alakohdassa tarkoitetuille
ammattimaisille asiakkaille ("muut asiakkaat, jotka ovat pyyténeet sitd ennalta ja
ovat nimenomaisesti luopuneet vahittaisasiakkaan kohtelusta™).
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3. Tarjousaika alkoi sekd yhteisosijoittajien erén ettd vahittaissijoittajien erén
osalta siitd, kun esite toimitettiin CNMV:lle (29.6.2011).

“Tarjousmyynti- eli book-building -menettely”, jolloin mahdolliset kokeneet
sijoittajat saattoivat tehdd ehdotuksia osakkeiden merkitsemisesta, alkoi kyseisena
paivana ja paatyi 18.7.2011.

Tamén jakson aikana liikkeeseenlaskija (Bankia Bolsa) pyrki toiminnallaan
levittimaan ja edistdmé&an osakkeiden tarjoamista saadakseen mahdollisilta
sijoittajilta ilmoituksen siit4, kuinka monta osaketta ne olivat valmiita
merkitsemédn ja mihin hintaan”.

Jakson viimeisend péivadnd vahvistettiin tdmé&n erdn “hinta ‘ja wvalittiin
merkintatarjoukset, joista tuli lopullisia sen jalkeen, kun ne oli vahvistettu ja joita
vastaavat osakkeet [alkup. s. 4] myytiin sijoittajille (19.7.2011) jayhyvaksyttiin
julkiseen kaupankayntiin seuraavana péivana.

4. Osakkeiden hinnaksi maaréytyi 3,75 euroa seka vahittaissijoittajien eran etta
yhteisOsijoittajien erén osalta.

5. Tarjoamisen yhteydesséd Bankiagetti yhteyita“@nion Mutua Asistencial de
Segurosiin  (UMAS), joka on keskinainen, vakuutusyhtio, ja se tarjosi télle
mahdollisuutta merkitd yhtion osakkeita.

6. UMAS allekirjoitti 5.7.2011 ostatoimeksiannon 160.000 Bankian osakkeesta
hintaan 3,75 euroa/osake, joka merkitsi Yhteensd 600 000 euron kokonaishintaa.

7.  Liikkeeseenlaskijanyeli Bankian: tilinpdatoksen tarkistuksen seurauksena
osakkeet menettivat lahes koko arvonsa jalkimarkkinoilla, ja niiden kauppa
keskeytettiin,

Tribunals Supremo on, alemmissa tuomioissaan, jotka se on antanut
vahittaissijoittajien vireille panemissa menettelyissd, katsonut useaan kertaan, etta
liikkeesenlaskuesitteessd = oli vakavia virheitd liikkeeseenlaskijan todellisen
taloudellisen tilanteen osalta.

8. “JUMAS nosti Bankiaa vastaan kanteen, jossa se vaati padasiallisesti
osakkeilden oston toteamista mitattomaksi tahdonmuodostuksessa olleen virheen
VUOKSI.

Se vaati toissijaisesti, ettd Bankian on katsottava olevan vastuussa esitteessa
olevasta virheellisesta tiedosta.

9.  Padasiallinen vaatimus hyvéksyttiin ensimmaisessé oikeusasteessa annetussa
tuomiossa, jossa osakkeiden osto todettiin mitattdméksi tahdonmuodostuksessa
olleen virheen vuoksi ja maaréttiin, ettd maksetut summat on palautettava.
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10. Bankia valitti tastd tuomiosta, ja valitus hyvaksyttiin osittain Audiencia
Provincialissa, joka hylkasi mitattomaksi toteamista koskevan vaatimuksen ja
hyvaksyi esitteeseen perustuvan vahingonkorvausvaatimuksen. Se perusteli
ratkaisunsa toteamuksilla, jotka voidaan tiivistellysti esittdd seuraavasti: (i)
UMAS on kokenut sijoittaja, mutta se ei osallistunut tarjoukseen erityisell&
tavalla, joka olisi eronnut sen tavanomaisesta osallistumisesta yhteisosijoittajan
ominaisuudessa, (ii) koska yleis6lle tarjoaminen oli suunnattu véhittaissijoittajille
ja kokeneille sijoittajille, Bankian esitteessa [alkup. s. 5] esittdmat tiedot sitoivat
sitd myo6s naiden viimeksi mainittujen osalta, (iii) tilinp&&tokset tarkistettiin, koska
alkuperaiset tilinpaatokset ja esitteessa annetut tiedot eivat olleet oikean kuvan ja
varovaisuuden periaatteen mukaisia, (iii) esitteessd olleet virheelliset tiedot
johtavat LMV:n 28 8:n 3 momentissa saddetyn vastuun syntymiseen, jonka vuoksi
toissijainen vaatimus on hyvaksyttava, (iv) korvauksen maarajon ostohinnan =
600 000 euroa — ja osakkeiden arvon kanteen nostamisemppdivana - 22.5.2015 —
vélinen erotus, ja kantaja on velvollinen palauttamaan osakkeet ja mahdolliset
osingot (joihin lisataan lailliset korot niiden maksupéivasté lukien), (v) summaan,
joka Bankian on maksettava, lisatdan laillisetakorot, siita: paivastéylukien, jona
kanne nostettiin.

11. Bankia teki kassaatiovalituksen Tribunal Supremoon. Ratkaisun antamista
edeltdneessa kaésittelyssa Tribunal “Supremo paatti enAnakkoratkaisupyynnon
esittdmisesté.

2.- Pdaasian kohteena oleva®ikeusriita

Asiassa on selvitettava, onko silleingkun arvopapereiden merkitsemista on tarjottu
yleisolle, johon kuultu'seka véhittaissijoittajia ettd kokeneita sijoittajia ja kun on
julkaistu vahittaissijoittajiflepsuunnattu esite, molemman tyyppisilla sijoittajilla
mahdollistuus «nestaa vahingenkorvauskanne esitteen perusteella vai kuuluuko
tallainen mahdollistuus vain vahittaissijoittajille. Toisin sanoen, voiko velkoja,
joka ondnstitutionaalinen sijoittaja, vedota esitteeseen perustuvaan vastuuseen,
vaikka esitteen, julkaisemista ei edellytetd silloin, kun tarjous on suunnattu
yksinemaan kokeneille sijoittajille.

On myos epaselvaa, voidaanko kokeneen sijoittajan tapauksessa ottaa huomioon,
etta tallainen sijoittaja on voinut saada muista l&hteista tietoa arvopapereiden
merkitsemisté yleisolle tarjonneen yhtién taloudellisesta tilanteesta, ja ettd nama
tiedot voivat erota esitteeseen siséltyvista tiedoista, jotta ratkaistaan, onko
liikkeeseenlaskijan vastuu syntynyt.

3.- Unionin oikeussaannot [alkup. s. 6]

1. Arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupank&ynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessé julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta
4.11.2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY 3
artiklan 2 kohdassa sdddetdan seuraavaa:
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“Esitteen julkistamisvelvollisuus ei koske seuraavan tyyppisid tarjouksia: a)
arvopapereiden tarjoaminen yksinomaan kokeneille sijoittajille”.

2. Saman direktiivin 6 artiklassa, jonka otsikko on Esitteeseen liittyvé
vastuu”, sdddetiddn seuraavaa:

”1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ctti esitteessd annetuista tiedoista ovat
vastuussa tapauksen mukaan ainakin liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, johto- tai
valvontaelimet, tarjoaja, kaupankaynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla
ottamista hakeva osapuoli tai takaaja. Vastuussa olevat henkilot on yksiloitavé
esitteessd  selkeasti ilmoittamalla  heiddn nimensa ja ‘asémansa tai
oikeushenkildiden kyseessd ollessa naiden nimet ja kotipaikat. ESitteeseen on
siséllytettdva ndiden henkildiden antama vakuutus siitd, ettd esitteen siséltd‘vastaa
heiddn parhaan ymmarryksensd mukaan tosiasioita ja ettei esitteestd [ —] ole
jatetty pois mitaén, milla voisi todennékaisesti olla vaikutustasasiaan.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd niiden kansalliSia siviiliotkeudellista
vastuuta koskevia lakeja, asetuksia ja hallinnollisia. maarayksia™ sovelletaan
esitteen sisdltamista tiedoista vastuussa oleviin henkil6ihin. Jésenvaltioiden on
kuitenkin varmistettava, ettei siviilioikeudellista vastuuta“kohdisteta kehenkaan
pelkastdén tiivistelman perusteella, Sen, kdadnn@s, mukaan luettuna, paitsi jos
tilvistelmd on harhaanjohtava, epétarkkawtai epéjohdonmukainen suhteessa
esitteen muihin osiin.”

4.- Kansallinen lainsaadanto

1. Arvopaperimarkkinalain nro 24/198830 a §:n 1 momentin (jonka otsikko on
arvopapereiden tarjoaminen, yleisolle /myytavéksi tai merkittavéksi), sellaisena
kuin sitd, sovellettiin taméan. asiai™ tosiseikkojen ajankohtana, sanamuoto on
seuraava:

”1. Arvopapereiden tarjoamisella yleisolle myytavaksi tai merkittavéksi
tarkoitetaan missd hyvansa muodossa ja minkda hyvénsa kanavan kautta
tapahtuvaa  henkilGille® suunnattua viestintdd, jolla tarjoamisen ehdoista ja
tarjottavista“arvopapereista annetaan riittdvat tiedot, jotta sijoittaja voi tehd&
naiden arvopapereiden ostamista tai merkintaé koskevan péatoksen.

Esitteenjulkistamisvelvollisuus ei koske alla olevia tarjouksia, joita ei tdmén lain
mukaisesti‘pideté arvopapereiden tarjoamisena yleisolle:

A) arvopapereiden tarjoaminen yksinomaan kokeneille sijoittajille”. [alkup. s. 7]

2. Saman lain 28 §:ss& (jonka otsikko on esitteeseen liittyvé vastuu) sdédetédan
seuraavaa:

”1. Vastuu esitteessd olevista tiedoista kuuluu ainakin liikkeeseenlaskijalle,
tarjoajalle tai sille, joka on hakenut lupaa k&yda kauppaa virallisilla
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jalkimarkkinoilla sekd néiden viimeksi mainittujen johtajille asetuksella
vahvistettujen edellytysten mukaisesti.

Edellisess& momentissa tarkoitettu vastuu koskee myds arvopapereiden takaajaa
niiden tietojen osalta, jotka tdmén on annettava.

Johtokunta on vastuussa myos tarkistuksista, joita se suorittaa asetuksessa
séadetyn mukaisesti.

Vastuu kuuluu myods muille sellaisille henkil6ille, asetuksella vahvistettujen
edellytysten mukaisesti, jotka katsovat olevansa vastuussa esitteestépedellyttéen,
etta tdma seikka mainitaan esitteessa, sekd muille henkil6ille, joita eloleimainittu
edelld ja jotka ovat hyvéksyneet esitteen sisallon.

2. Esitteessa olevista tiedoista vastuussa olevat henkilét onnyksilOitdva esitteessa
selkedsti ilmoittamalla heiddn nimensd ja asemansa tal oikeushenkildiden
kyseessa ollessa nédiden nimet ja kotipaikat. Esitteeseenyon sisallytettdva myos
ndiden henkildiden antama vakuutus siitd, etté esitteen “sisaltd vastaa heidan
parhaan ymmarryksenséd mukaan tosiasioitagja ettei esitteestd [<] ole jatetty pois
mit&éan, milla voisi todennékoisesti olla vaikutusta asiaan

3. Asetuksella maéaritettyjen yksityiskohtaisteny, saantdjen mukaan Kkaikki
edellisissa momenteissa mainitat henkilot ovat tapauksen mukaan vastuussa
kaikista vahingoista, jotka ovat aiheutuneet.sellaisten arvopapereiden omistajille,
jotka on hankittu sen seurauksena, etté esitteen tai tarvittaessa takaajan laatiman
asiakirjan merkitykselliset tiedot ovat virheellisia tai puutteellisia.

Vahingonkorvauskanne, vanhentuu kolmen vuoden kuluttua siitd, kun kantaja on
voinut saadatiedon esitteen sisallonwirheista tai puutteista.

4. Edelld olevissa momenteissa tarkoitettujen henkildiden ei voida katsoa olevan
vastuussa tiivistelmén taisen kadnnoksen perusteella, ellei se ole harhaanjohtava,
epatarkka tai epdjohdonmukainen luettuna muiden esitteen osien kanssa, tai jos
siind €ipanneta, kunysitd luetaan esitteen muiden osien kanssa, olennaista tietoa,
jonka avullassijoittajat voivat paattad, sijoittavatko he arvopapereihin vai eivét.”

5.- Eanakkoratkaisupyynnon esittamisen tarpeellisuus

1. Direktiivissa 2003/71/EY ja Espanjan lainsdadanndssa ei séadeta
nimenomaisesti siitd, onko tilanteessa, jossa arvopapereiden merkintad tarjotaan
yleisolle, johon kuuluu sekd véhittaissijoittajia ettd [alkup. s. 8] kokeneita
sijoittajia, myo6s ndillda  viimeksi  mainituilla  mahdollisuus  vaatia
vahingonkorvausta  esitteen  perusteella, ottaen huomioon, ettd kun
lilkkeeseenlasku on suunnattu vain kokeneille sijoittajille, esitettd ei tarvitse
julkaista.

Direktiivissa ei anneta selkedd vastausta tah&dn kysymykseen, koska vaikka
yhtaalta siiné vapautetaan arvopaperien tarjoaminen esitteen
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julkaisemisvelvollisuudesta yksinomaan kokeneille sijoittajille suunnattujen
liikkeeseenlaskujen yhteydesséd (3 artiklan 2 kohta), sen johdanto-osan 27
perustelukappaleessa todetaan toisaalta, ettd sijoittajia on suojattava varmistamalla
luotettavan tiedon julkaiseminen ilman, ettd siind erotellaan toisistaan erityyppisia
sijoittajia.

2. Jos arvopapereiden vyleisolle tarjoaminen olisi ollut suunnattu vain
kokeneille sijoittajille, esite ei olisi ollut tarpeellinen. Vahittdissijoittajille
samanaikaisesti suunnatun eran vuoksi esite oli kuitenkin julkaistava, mika nostaa
esiin kysymyksen esitteen vaikutuksista péteviin sijoittajiin, jotka eivat ole
esitteen varsinaisia vastaanottajia, mutta joille saattoi aiheutua vahinkoa siita,
mika kanteessa maariteltiin  vakaviksi virheiksi esitteeseen \sisaltyvissa
taloudellisissa tiedoissa, kun sekda yhteison lainsaadanto hettd ‘kansallinen
lainsdddantd perustuu tallaisessa tilanteessa oletuksellegettd kokeneet'sijoittajat
kykenevat itse tekem&dn péaatoksen sijoituksen tekemisestd ja ettéd niilla on
tietol&hteet, joiden avulla téllainen p&atos voidaan tehda.

Direktiivissa ei mydskaan esitetd selkedd vastausta kysymykseen siita, ettd vaikka
katsottaisiin, ettd kokeneet sijoittajat volvat ‘nostaa ‘vahingonkorvauskanteen
esitteen vuoksi, onko litkkeeseenlaskijana olevan yhtion vastuu mahdollista sulkea
pois ottamalla huomioon muut tietolahteet, joita,namdusijoittajat ovat voineet
kayttdd, koska niilla on aikaisempia) otkeudellisia ja taloudellisia suhteita
liikkeeseenlaskijan kanssa, kuten, esimerkiksr tilanteessa, jossa ne kuuluvat
liikkeeseenlaskijana olevandyrityksen osakkeenomistajiin tai osallistuvat sen
hallintoelimiin.

3. Téssa tapauksessa, koska tamén tuomioistuimen ratkaisuun ei ole
mahdollistagyhakea muutosia ja koska asiaan liittyy tulkintaa koskevia
epéselvyyksidggoiden ulottuvuusyon kansallista asiayhteyttd laajempi ja jotka
vaikuttavat unionin oikeussaantoihin, on aiheellista esittaa
ennakkoratkaisupyynto,  jotta Euroopan unionin tuomioistuin lausuu siitd,
kuuluuko mahdellisuus vaatia vahingonkorvausta esitteen perusteella [alkup. s. 9]
vainhwvahittaissijoittajille’ eika kokeneille sijoittajille, sellaiset tapaukset mukaan
lakien, joissa tarjous ol suunnattu molemman tyyppisille sijoittajille, jolloin esite
ndin ollen julkaistiin; ja tarvittaessa siitd, onko mahdollista arvioida, missa méaéarin
kokeneilla sijoittajilla oli tietoa liikkeeseenlaskijan taloudellisesta tilanteesta
muutenykuin esitteen perusteella eli niiden ja kyseisen liikkeeseenlaskijan
oikeudellisten tai  kaupallisten suhteiden perusteella (ne ovat sen
osakkeenomistajia tai kuuluvat sen hallintoelimiin jne.).

Padasiassa kyseessd olevaan kysymykseen annettava vastaus on asian kannalta
ratkaiseva.

Edelld esitetyn perusteella,
PAATOSOSA
JAOSTO ON TEHNYT SEURAAVAN PAATOKSEN:



ENNAKKORATKAISUPYYNTO — ASIA C-910/19

Euroopan unionin tuomioistuimelle esitetddn SEUT 267 artiklan nojalla seuraavat
ennakkoratkaisukysymykset, jotka koskevat arvopapereiden yleisolle tarjoamisen
tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa julkistettavasta esitteestd ja
direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 4.11.2003 annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY 3 artiklan 2 kohdan ja 6 artiklan tulkintaa.

1.  Kun yleisolle on tehty osakkeiden merkitsemistd koskeva tarjous, joka on
suunnattu sekd vahittaissijoittajille ettd kokeneille sijoittajille ja jonka yhteydessa
on julkaistu vahittdissijoittajille suunnattu esite, voivatko molemman tyyppiset
sijoittajat vaatia vahingonkorvausta esitteen perusteella vai kuuluuko tallainen
mahdollisuus vain véhittaissijoittajille?

2. Jos ensimmaiseen kysymykseen on vastattava, ettd tallainen mahdellisuus
kuuluu myo6s kokeneille sijoittajille, voidaanko sit4, missd maarin‘ kokeneet
sijoittajat olivat tietoisia liikkeeseenlaskijan taloudellisestay tilanteesta,  muuten
kuin esitteen perusteella, arvioida niiden ja kyseisen likkeeseenlaskijan valisten
oikeudellisten tai kaupallisten suhteiden perusteella (kunné ovatiesimerkiksi sen
osakkeenomistajia tai sen hallintoelinten jasenia)?

[~ -] [alkup. s. 10] [~ —] [maininnat paatoksen,tiedoksi antamisesta ja siita, ettei
siihen voida hakea muutosta seka alleKirjoitukset] jalkupss, 11]



