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TRIBUNALSUPREMO (legfelsdbb birosag)
Sala.de lo,Civil (polgari tigyekben eljaro tanécs)
PLENO (teljes Ulés)
Végzés [omissis]

[emissis] [a birdsag 0sszetétele]

Kelt Madridban, 2019. december 10-én.

[omissis] [el6ado bird]

TENYALLASI ELOZMENYEK

ELSO.— A Tribunal Supremo (legfelsdbb birésag, Spanyolorszag) polgari
tigyekben eljard tanacsa eldtt folyamatban van azon feliilvizsgalati kérelem
elbiralasa, amelyet az Audiencia [eredeti 2. 0.] Provincial de Madrid (madridi
tartomanyi birdsag, Spanyolorszag) (14. csoportja) altal, egy részvénytarsasagnak
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a részvényjegyzésre iranyuld nyilvanos ajanlattételre vonatkozé kibocsatasi
tajékoztatd tartalmaért fennallo feleléssége targyaban, a 657/2016. sz. fellebbezési
eljarés keretében, 2016. december 21-én hozott itélet ellen nyUjtottak be.

MASODIK.— A feliilvizsgalat keretében folytatott tanacskozas, szavazas és
itélethozatal soran a kérdést eldterjesztd birosdg megallapitotta, hogy indokolt
lehet eldzetes dontéshozatal iranti kérelemnek az Eurdpai Unid Birdsaga elé
terjesztése. [omissis]. [A felek meghallgatasa]

HARMADIK.— Az Uniéon Mutua Asistencial de Seguros (a kolcsonds,segélyezo
biztositasi egyesiilet (UMAS) [omissis] felperes és ellenérdeki f&l roviden azzal
érvelt, hogy nem sziikséges elézetes dontéshozatal iranti kérelmet,eldterjesztent,
mivel az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy spiaciy, bevezetésekor
kozzéteendd tdjékoztatorol és a 2001/34/EK iranyelv médositasarolvszolo, 2003.
november 4-i 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv nem tartalmazza
a tajékoztatoért valo felelosséget. Ahogyan a spanyel jogrendben is,a tajékoztatod
kibocsatasa — minden esetben — feleldsséget keletkeztet.

NEGYEDIK.— A Bankia S. A., alperes, fellebbezdés feliilvizsgalati kérelmet
elbterjesztd fél [omissis] roviden azzal érvelt, hogya felmerultikérdést a kozosségi
itélkezési gyakorlat nem rendezte, ezért indokolt annak el6terjesztése.

JOGI ALAPOK
ELSO.— A jogvita targya

1.  2011-ben a Bankia “S.A. részvényjegyzés keretében torténdé nyilvanos
ajanlatot (OPS) tetttGzsdei bevezetése céljabol. [eredeti 3. 0.]

2. Az ajanlattételt “ketyszakaszra osztottdk: az elsd szakaszt a lakossagi
befektetdk, “alkalmazottak €8, vezetd tisztségviselok szdmara (a kibocsatott
részvényekn60%-a), ‘a,masodik szakaszt vagy ,,intézményi szakaszt” pedig a
mingsitett befckteték szaméra (a maradék 40%-ot) biztositottak.

Az elsOyszakaszban a legmagasabb befektethetd Osszeg (az alkalmazottakra és
vezeto tisztségviselOkre vonatkozo alszakaszban) 10 000 eurd, illetve (a lakossagi
befektetokee vonatkozo alszakaszban) 250 000 eur6 volt.

A masodik,szakaszban a tajékoztaté 60 000 euré minimalis dsszegli befektetéssel
két savoballapitott meg:

a) a részvények 50%-at a Ley del Mercado de Valores de 1988 (az
értékpapirok kereskedelmérdl szold 1988. évi torvény; a tovabbiakban: LMV)
78 bis. cikke 3. bekezdésének a)—d) pontjaban meghatarozott szakmai befektetok,
azaz olyan engedélykoteles vagy allami szabalyozas hatdlya ald tartozo
intézmények szamara kellett biztositani, mint példaul a hitelintézetek, befektetési
vallalkozasok, biztositotarsasagok, kollektiv  befektetési  vallalkozasok,
nyugdijpénztarak, stb., kbzintézmények és nagyvallalatok;
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b) amaradek 50% az ugyanazon jogszabaly e) pontja szerinti szakmai gyfelek
szdmara biztosithato (,,egyéb olyan tligyfelek szamara, akik azt elézetesen kérik és
kifejezetten lemondanak arrdl, hogy Oket lakossagi tigyfélként kezeljek™).

3. Az intézményi szakaszra vonatkozo ajanlattétel menetrendje —a lakossagi
befekteti szakaszhoz hasonloan — azzal indult, hogy a Comisién Nacional del
Mercado de Valores (nemzeti értékpapirpiaci bizottsag; CNMV) nyilvantartasba
vette a tajékoztatdt (2011. janius 29.).

Ezen id6ponttdl kezdve egészen 2011. julius 18-ig kerilt sor az‘gynevezett
,»konyvépités iddszakéara”, amely soran a potencidlis mindsitett ‘befektetok
benydjthattak jegyzeési javaslataikat.

A kibocsatd szervezet (Bankia Bolsa) az emlitett iddszakban ,,az ajanlattétel
terjesztésevel és reklamozésaval foglalkozott abbdl a,Ceélbél, hogy a“potencialis
cimzettektdl jelzést kapjanak arr6l, hogy mennyi készvényt €s milyen érszinten
hajlandok jegyezni”.

Az emlitett iddszak utols6 napjan meghataroztak azeszakaszra vonatkozo arat és
kivalasztottdk a jegyzési ajanlatokat, @melyeky a 'megerésitésiiket kovetden
visszavonhatatlanok lettek, és sor ker(ilt awenatkozd [OR: 4] részvényeknek a
befektetok szamdra torténd odaitélésére (2014, jalius™l9.), a kovetkezd napon
pedig a hivatalos tézsdei jegyzéste tortehd bevezetésre.

4. Az egyes reszvények ertékét »3,75 eurd 0sszegben hataroztak meg a
lakossagi befektetdk €s az intézményi befektetok tekintetében is.

5. Az ajanlattétel keretébena Bankia megkereste az Union Mutua Asistencial
de Segurost (UMAS)\-~amely egysbiztositasi tevekenységgel foglalkozo szervezet
a kOlcsonosségi alaponumikodé,rendszerben —, hogy felajanlja szamara a tarsasag
részvényeinek,jegyzését.

6. 2021. julius 5-én. UMAS a Bankia 160 000 darab részvényének vételére
adottmeghbizast, részvenyenként 3,75 eurd aron, ami 6sszesen 600 000 euro
0sszeg kifizetéset jelentette.

7.5 A, “Bankia kibocsatd szervezet éves beszamoldjanak maodositasa
kovetkeztében a részvények szinte teljesen értékiiket elvesztették a masodlagos
piacomés felfluiggesztették a kereskedesuket.

A lakossagi befektetok kérelmére indult korabbi eljarasokban e Tribunal Supremo
(legfels6bb birosag) szamos itéletben azt allapitotta meg, hogy a kibocsatasi
tajékoztatd sulyos pontatlansagokat tartalmazott a kibocsatd intézmény valodi
pénziigyi helyzetét illetéen.

8. Az UMAS keresetet terjesztett el6 a Bankia ellen, amelyben elsédlegesen a
semmisség megallapitasat kérte a részvenyek megvéasarlasdhoz valé hozzajarulas
sorén elkdvetett hiba miatt.
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Masodlagosan pedig a Bankia felel6sségének megallapitasat kérte a kibocsatasi
tajékoztato valotlansédga miatt.

9. Az elséfoku itélet az elsddleges kérelmet illetden helyt adott a keresetnek,
megallapitotta a részvények megszerzésének a hozzajarulas soran elkdvetett hiba
miatti semmissegeétz, és elrendelte a teljesitett szolgaltatasok visszatéritését.

10. A Bankia ezen itélettel szemben fellebbezést nydjtott be, amelynek az
Audiencia Provincial (tartomanyi birdsag) részben helyt adott, azzal, hogy
elutasitotta a semmisség megallapitasa iranti keresetet, és helyt adott a
tajékoztatdért valo felelésség megallapitasara iranyuld keresetneks, A hatarozat az
alabbiakban 0sszefoglalt megallapitasokon alapult: (i) az UMAS e€gy minésitett
befektetd, azonban nem allapithatd meg, hogy a részvényjegyzcCs, keretcben
torténd nyilvanos ajanlattételben egyedi mddon vett «volna, részt, kiveve, az
intézményi szakasz befektetdjének mindségébdl fakadé,dltalanos kozremiikddését;
(if) mivel a nyilvanos ajanlattételen lakossagi és amindsitett ‘befektetok is részt
vettek, a Bankia &ltal [eredeti 5.0.] a tajekoztatobhan, nydjtott, informéacio az
utobbiakat is kotelezte; (iii) a beszamolé modositasa azon megallapitasbol eredt,
hogy az eredeti beszamol6 és a tajékoztatobanfoglalt informaciok nem feleltek
meg a valosaghli kép és az Ovatos “€rt¢keléshelvének; “(iii) a tajékoztatd
pontatlansaga megalapozza az LMV, 28, Cikkének “3.bekezdésében eldirt
felelosséget, ezért helyt kell adni ‘a, masedlagosskereseti kérelemnek; (iv) a
kartéritést a szerzési erték —600.000%urd =, és, a részvényeknek a kereset
benyujtasa idopontjaban — 20056, majus 22— fennallo érteke kozotti kulonbség
alapjan kell kiszdmitani a felperesyazenwkotelezettsége mellett, hogy vissza kell
szolgaltatnia a részvényeket,és\az esetleges osztalékot (a megszerzés idépontjatol
kezdve szamitott torvényes kamatokkal egyiitt); (v) a Bankiat terheld, kovetelt
Osszeg utan jaro torvényes kamatokatia kereset eldterjesztésének idopontjatol kell
megallapitani.

11. A Bankia felilvizsgalati®kérelmet nydjtott be a Tribunal Supreméhoz
(legfelsébb birdsag). A hatarozathozatal el6tti tanadcskozas soran e birdsag a jelen
clézetes domtéshozatal iranti kérelem elbterjesztésérdl hatarozott.

MAS@DIK .— Az alapjogvitaban vitatott kérdés

Az ankerdes, vitatott es relevans, hogy ha egy részvényjegyzés keretében torténd
nyilvanos ajanlattétel a lakossagi befektetoknek és a mindsitett befektetoknek is
sz0l, &, a lakossagi befektetokre figyelemmel tajékoztatot adnak ki, a
tajékoztatdért vald feleldsség megallapitasara iranyuld kereset mind a két fajta
befektetéi csoportot védi-e vagy csak a lakossagi befektetéket. Tehat az
intézményi hitelez6 vallalhatja-¢ a tajékoztatoért valod felelésséget annak ellenére,
hogy — amennyiben az ajanlattétel kizarolag a mindsitett befektetoknek sz6l — nem
szlikséges kdzzétenni az emlitett dokumentumot.

Az is vitatott, hogy ha mindsitett befektetokrdl van sz, annak eldontése
érdekében, hogy fennall-e a kibocsatd intézmény feleléssége, figyelembe
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vehet6-e, hogy e befekteté hozzaférhetett — a tajékoztatoban foglalt informaciotdl
eltéré — egyeb informacidéforrasokhoz a nyilvanos ajanlattételt kibocsatod tarsasag
gazdasagi helyzetével kapcsolatban.

HARMADIK.— Kozosségi rendelkezések [eredeti 6. 0.]

1. Az értékpapirok nyilvanos kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor
kozzéteendo tajékoztatorol és a 2001/34/EK iranyelv modositasarol szolo, 2003.
november 4-i 2003/71/EK eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelv 3. cikkének
(2) bekezdése elbirja, hogy:

»A tajékoztatd kozzétételének kotelezettsége nem vonatkozik, azaldbbi fajtaja
kibocsatasokra: a) a  kizar6lag  képesitett  befektetdknek ", cimzett
értékpapir-kibocsatas”

2. Ugyanezen iranyelvnek , A tajékoztatoért valdo felelosség’” “eimu 6. cikke
megéllapitja:

»(1) A tagallamok biztositjdk, hogy a tajékoztatéban adott“informacioért valo
felelosség az esettdl fliggden legalabb a kabocsatotyvagy annak igazgatasi, irdnyito
vagy feliigyeleti szerveit, az ajanlattevét, a'szabalyozottipiatra torténd bevezetést
kérd személyt, vagy adott esetbeny a kezest terhelje, A felelds személyeket
egyértelmiien azonositani kell neviikkel, és beosztasukkal, illetve jogi személyek
esetén neviikkel ¢és létesitd “ekirat “szerinti “székhelyiikkel, valamint a
tajékoztatonak tartalmaznia kell “azon ‘nyilatkozatukat, miszerint legjobb
tudomasuk szerint a tajékoztatéban, foglalt,informaciék 6sszhangban allnak a
tényekkel és abbdl nem maradt ki olyan“lényeges tény, ami varhatéan érintené
annak fontossagat.

(2) A tagallamok biztositjak, shogy a polgari jogi felelésségre vonatkozod
torvényeik, rendeleteik é§ kozigazgatédsi rendelkezéseik a tdjékoztatoban adott
informaciéért felelds, személyekre is vonatkozzanak. A tagallamok mindazonaltal
biztositjak, hogy, senkit ne terhelhessen polgari jogi felel6sség kizardlag az
dsszefoglaloy, alapjany, beleértve annak barmely forditasat, kivéve, ha az
félrevezetd, pontatlan vagy nem all 6sszhangban a t4jékoztatdé mas részeivel”.

NEGYEDIK.=A nemzeti jog

1. A Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (az értékpapirok
kereskedelmérdl szolo, 1988. julius 28-i 24/1988. sz. torvény) (Nyilvanos eladasi
ajanlat és értékpapir-jegyzés) 30 bis. cikke 1. bekezdésének a tényallas idopontja
szerint az ugyre alkalmazando valtozata megallapitja:

1. Az értékpapirok eladasara és jegyzésére vonatkozd nyilvanos ajanlattételnek
mindsil a személyeknek sz6l6 minden kozlés barmilyen formaban vagy
barmilyen eszkdzzel, amely elegendd informaciot ad az ajanlat feltételeirdl és a
felajanlott értékpapirokrol ahhoz, hogy lehetévé tegye a befektetének az
értékpapirok megvasarlasara vagy jegyzésére vonatkozé dontés meghozatalat.
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A tajékoztatd kozzétételének kotelezettsége nem vonatkozik az aldbbi fajtaju
ajanlattételekre, amelyeket ennélfogva e térvény értelmében nem kell nyilvanos
ajanlattételnek tekinteni.

a) a kizardlag mindsitett befektetOk részére torténd értékpapirokra vonatkozo
ajanlattétel [eredeti 7. 0.]

2. Ugyanazon torvény 28. cikke (A tajékoztatoért valod felelGsségvallalas) igy
rendelkezik:

L. A tajékoztatoban szereplé informacioért valo felel6sség legalabb a kibocsatot,
az ajanlattevot, a hivatalos masodlagos piacra torténd bevezetést kéré, személyt ¢s
az el6bbiek igazgatoit terheli, a rendeletben meghatarozott feltételek értelmeben.

A fenti bekezdésben jelzett felel6sség az értekpapirok garanciavallalojat isiterheli
a kidolgozandé informécidval kapcsolatban.

Az ligyvezeto testiilet is felel6s azon ellendrzési‘feladatok tekintetében, amelyeket
a rendeletben meghatarozott feltételek szerint'végez.

Azon személyek is felelosek a rendeletben meghatérozett feltételek szerint, akik
felelosséget vallalnak a tajékoztatért, feltéven, hogy, €z szerepel az emlitett
dokumentumban, és a rajtuk Kivil allosegyéb olyan személyek is, akik
engedélyezték a tajékoztatd tartalmat.

2. A tajékoztatoért felelos, személycket egyértelmiien kell azonositani a
tajékoztatoban nevilkkel €stheosztasukkalyilletve jogi személyek esetén neviikkel
és bejegyzett székhelyikkel. Nyilatkozniuk kell arrdl is, hogy tudomasuk szerint a
tajékoztatoban feglalthinformaciok a valosagnak megfelelnek és a tajékoztatobol
nem maradt ki olyanytény, amely jellegénél fogva befolyasolhatna az abbdl
levonhato kovetkeztetéseket.

3. A rendeletben uneghatarozott feltételek értelmében az el6zd bekezdésekben
megjelolt valamennyi, személy — esett6l fiiggéen — felelés az azon értékpapirok
jogosultjainaky, okezott” valamennyi karért, amelyeket a tajékoztatd, illetve a
garanciavallalo Haltal kidolgozandé dokumentum valétlan informéciéi vagy
relevans adatainak hianya kdvetkeztében szenvedtek el.

A feleldsség megallapitasara iranyulo kereset onnant6l szamitott harom éven beliil
évill el,» hogy a kérelmezd tudomast szerezhetett a t4jékoztatd tartalméval
kapcsolatos valotlansagrol vagy mulasztasrol.

4, A fenti bekezdésekben emlitett személyeket semmilyen feleldsség nem
terhelheti az 6sszefoglald vagy annak forditasa alapjan, kivéve, ha az félrevezetd,
pontatlan vagy nem all 6sszhangban a tajékoztatd egyeb részeivel, vagy a
tajékoztato més reszeivel egyltt értelmezve nem nyujt alapveté informaciokat
ahhoz, hogy segitse a befektetoket annak meghatarozasa soran, hogy az
értékpapirokba befektessenek-e vagy sem.”
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OTODIK.— Az elbzetes dontéshozatal iranti  kérelem  elbterjesztésének
szukségessege

1. A 2003/71/EK iranyelv és a spanyol jogszabdly sem szabalyozza
kifejezetten azt, hogy azon esetekben, amelyekben vegyes értékpapir-jegyzés
keretében torténd nyilvanos ajanlattétel torténik, azaz amely a lakossagi
befektetéknek és a [eredeti 8. 0.] mindsitett befektetéknek is sz0l, ez utdbbiak
indithatnak-e a tajékoztatoért valo felelosség megallapitasara iranyulo keresetet a
birdsag elott arra tekintettel, hogy ha az ajanlattétel csak ilyen jellegl
befektetdknek szo6l, nem kell tajékoztatdt kdzzétenni.

Az iranyelv nem ad egyértelmli valaszt a felvetett problémara, mivel bar —
egyfeldl — kizarja a t4jékoztatdé kiadasat a kizarolag mingsitett, befcktetoknek
sz0l6  kibocsatasok esetében (a 3. cikk (2) bekezdése)y, — masfelol= a
(27) preambulumbekezdés elbirja, hogy a befektetoket ‘megbizhatd informéaciok
kozzétételének biztositdsa révén kell védeni, a kiilonbozo “jellegli, befektetok
szerinti kiildnbségtétel nélkul.

2. Ha a részvényjegyzés keretében torténonyilvanos ajanlattétel (OPS) csak a
mindsitett befektet6knek szolt volna, a tajékoztatéra“mem lett volna szikség. A
lakossagi befektetOkre vonatkoz6 szakasz “parhuzames fennallasa azonban
kotelezove tette a tdjékoztatd kozzétételét, aminaz azzal kapcsolatos dontés
problémajat veti fel, hogy a tajékoztaté, hatekony-c¢ egyes mindsitett befektetok
tekinteteben, akiket —a dajekoztatd nem ‘természetes cimzettjei levén —
befolyasolhatott az, amit a‘keresetbenwaz emlitett dokumentumban ismertetett
gazdasagi informaciovalmésszefliggésben stilyos pontatlansagnak mindsitenek.
Mindezt annak ellenére;shogy gy, tiinik; ilyen esetekben a kdzosségi és a nemzeti
szabalyozas egyarantwazt feltételezijahogy e mindsitett befektetok onmagukban
rendelkeznek olyan képességgel €s informéacids eszkozokkel, amelyek lehetévé
teszik szamukrawa befektetésrél sz016 dontés meghozatalat.

Az iranyelv, agrata probléméara sem nyujt egyértelmii megoldast, hogy — még ha
ugyais tekintjiik,“hogy ‘a mindsitett befektetok indithatnak a tajékoztatoért valo
felelosség megallapitasara iranyuld keresetet — a kibocsato tarsasag felelosségének
kizathatosaga ¢€ljabol egyéb olyan informacioforras is figyelembe vehet6-e,
amelyekhez e /befektetok a részvényjegyzés keretében torténd nyilvanos
ajanlattetel , (OPS) kibocsatojaval korabban fennallo jogi és gazdasagi
kapcselataikb6l adddoan jutottak hozza, példaul a kibocsatd véallalkozas
részvényeseként vagy iligyvezeto testiiletében valo részvétel soran.

3. A jelen ugyben, mivel a fellebbviteli birdsadg hatarozata ellen semmilyen
rendes jogorvoslatnak nincs helye, és olyan értelmezési kétségek merilnek,
amelyek meghaladjak az allam hataskorét és unids jogszabalyokra vonatkoznak,
helyénvald az el6zetes dontéshozatal iranti kérelem elGterjesztése abbdl a célbol,
hogy az Eurdpai Unié Birésdga allast foglaljon azzal kapcsolatban, hogy a
tajékoztatoért valod feleldsség csak a lakossagi befektetokkel szemben all-e fenn,
[eredeti 9.0.], a mindsitett befektetokkel szemben pedig nem, ideértve azon
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eseteket is, amelyekben az ajanlattétel mind a kétfajta befektetonek szolt és
kozzétették a tajekoztatot. Adott esetben pedig azzal kapcsolatban is, hogy a
mindsitett befektetok tekintetében értékelhet6-e az, hogy milyen meértékben
ismerik a részvényjegyzés keretében torténd nyilvanos ajanlatot tevd kibocsatod
gazdasagi helyzetét a tdjékoztaton tilmenden, az emlitett kibocsatoval fennalld
jogi ¢és kereskedelmi kapcsolataik alapjan (annak részvényese, ligyvezetod
testuletének tagja, stb.).

Mivel az itélethozatal tekintetében meghatarozo jelentdséggel bir a szoban forgd
kérelemre az eljarasban vitatott kérdéssel kapcsolatban adandé vélasz.

A fentiekre tekintettel
RENDELKEZO RESZ
AZ ELJARO BIROSAGI TANACS A KOVETKEZOKEPPEN'HATAROZ:

El6zetes dontéshozatal céljabol —az EUMSZ 267. cikk, értelmében,— az Eurodpai
Unio Birdsaga elé kell terjeszteni az aldbbi kérdeseket, azvértekpapirok nyilvanos
kibocsatasakor vagy piaci bevezetésekor kozzéteendd tajékoztatorol és a
2001/34/EK irdnyelv mddositasarol $zol6,%2003.\november 4-i 2003/71/EK
eurdpai parlamenti és tanécsi iranyelv 3.'cikke (2hbekezdesének és 6. cikkének
értelmezésével kapcsolatban:

1. Ha valamely részvényjegyzesy kereteben torténd nyilvanos ajanlattétel a
lakossagi befektetoknek és ‘a, mindsitett ‘befektetoknek is szol, és a lakossagi
befektetokre figyelemmel tdj¢koztatothadnak ki, a tajekoztatoért vald feleldsség
megallapitasara iranyulo keresettehmind a két fajta befektet6i csoport €lhet-e vagy
csak a lakossagi befektetok?

2. Amennyiben‘a fentickérdesre azt a valaszt kell adni, hogy a tajékoztatdért
valo felelésségha minésitett befektetokkel szemben is fennall, értékelhetd-e az,
hogy milyen, mértékben ismerik részvényjegyzés keretében torténd nyilvanos
ajanlatot tevd kibocsatd gazdasagi helyzetét a tajékoztaton tilmenden, az emlitett
kiboesatoyval “fennallo jogi és kereskedelmi kapcsolataik alapjan (annak
részvenyese, iigyvezeto testiiletének tagja, sth.)?

[omissish[eredeti 10. 0.] [omissis] [A hatarozat kdzlésére, a hatarozattal szembeni
jogorveslathianyara vonatkozo hivatkozasok és alairasok] [eredeti 11. 0.]



