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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (¢tvrtého senétu)

3. Cervna 2021*

,Rizeni o predbézné otazce — Smérnice 2003/71/ES — Prospekt pfi verejné nabidce nebo pfijeti
cennych papirti k obchodovani — Cldnek 3 odst. 2 — Cldnek 6 — Nabidka urcend jak retailovym
investortim, tak kvalifikovanym investorim — Obsah Gdaji uvedenych v prospektu — Zaloba na urceni
odpovédnosti — Retailovi investori a kvalifikovani investofi — Znalost hospodarské situace emitenta“

Ve véci C-910/19,
jejimz predmétem je zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce na zdkladé clanku 267 SFEU, podand
rozhodnutim Tribunal Supremo (Nejvyssi soud, Spanélsko) ze dne 10. prosince 2019, doslym
Soudnimu dvoru dne 12. prosince 2019, v fizeni
Bankia SA
proti
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS),
SOUDNI DVUR (¢tvrty senit),
ve slozeni M. Vilaras, predseda sendtu, N. Picarra (zpravodaj), D. Svéby, S. Rodin a K. Jiirimée, soudci,
generdlni advokat: J. Richard de la Tour,
vedouci soudni kancelare: A. Calot Escobar,
s prihlédnutim k pisemné casti rizeni,
s ohledem na vyjadreni predlozena:

— za Bankia SA ]J.M. Fatds Monfortem, J. Salinas Aguirrem a D. Sarmiento Ramirez-Escuderem,
abogados,

— za Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS) L. Lozano Garcia, abogada,

— za $panélskou vladu L. Aguilera Ruizem a J. Rodriguez de la Raa Puigem, jako zmocnénci,
— za Ceskou vladu M. Smolkem, J. Vlacilem a J. Oc¢kovou, jako zmocnénci,

— za Evropskou komisi T. Scharfem a J. Rius Riem, jako zmocnénci,

po vyslechnuti stanoviska generalniho advokata na jednani konaném dne 11. tinora 2021,

* Jednaci jazyk: $panélstina.

CS
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vydava tento

Rozsudek

Z4dost o rozhodnuti o piedbézné otdzce se tyka vykladu ¢l. 3 odst. 2 a ¢ldnku 6 smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003 o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pri
vefejné nabidce nebo pfijeti cennych papird k obchodovéni, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES (Uf. vést.
2003, L 345, s. 64; Zvl. vyd. 06/06, s. 356), ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady
2008/11/ES ze dne 11. biezna 2008 (Ut. vést. L 76 s. 37) (dale jen ,smérnice 2003/71).

Tato zadost byla predlozena v rdmci sporu mezi spole¢nostmi Bankia SA a Unién Mutua Asistencial de
Seguros (UMAS) ohledné zaloZeni odpovédnosti spolecnosti Bankia, jakoZto emitenta nabidky na upis
akcif, v dtisledku udaji uvedenych v prospektu zverejnéném pred touto nabidkou.

Pravni ramec

Unijni pravo

Smérnice 2003/71 byla s t¢inkem ke dni 20. ¢ervence 2019 zrusena nafizenim Evropského parlamentu
a Rady (EU) 2017/1129 ze dne 14. ¢ervna 2017 o prospektu, ktery ma byt uverejnén pri vefejné nabidce
nebo prijeti cennych papird k obchodovdni na regulovaném trhu (Ut. vést. 2017, L 168, s. 12).
Vzhledem k datu rozhodnému z hlediska skutkového stavu sporu v pavodnim fizeni jsou vsSak
ustanoveni smérnice 2003/71 naddle pouzitelna.

Body 10, 16, 18, 19 a 27 odiivodnéni smérnice 2003/71 uvadély:

»(10) Cilem této smérnice a provadécich opatfeni k ni je zajistit ochranu investort a efektivnost trhi
v souladu s prisnymi regulativnimi normami prijatymi na pfislusnych mezinarodnich férech.

[...]

(16) Jednim z cil této smérnice je ochrana investori. Proto je vhodné prihlédnout k réznym
pozadavkim na ochranu rtznych kategorii investord, zejména podle jejich trovné odbornych
zkusenosti. Zverejnéni pomoci prospektu se nevyzaduje pro nabidky omezené na kvalifikované
investory. Naopak kazdy dalsi verejny prodej nebo verejné obchodovani prostfednictvim pfijeti
k obchodovani na regulovaném trhu zverejnéni prospektu vyzaduje.

(18) Poskytnuti Uplnych informaci tykajicich se cennych papirtt a emitentt téchto cennych papirt
podporuje spolu s pravidly pro chovani podniku ochranu investorti. Kromé toho jsou tyto udaje
ucinnym prostiedkem zvySovani dévéry v cenné papiry, a tim pfispivaji k raddnému fungovani
a rozvoji trhi cennych papirti. Vhodnym zptisobem pro zpristupnéni téchto tdaji vefejnosti je
zverejnéni prospektu.

(19) Investice do cennych papird, jako jakakoli jind forma investic, zahrnuji riziko. Ve vSech clenskych
statech jsou pozadovany zaruky pro ochranu zdjmut soucasnych a potencidlnich investort, které
jim maji umoznit spravné posouzeni téchto rizik a tim investi¢ni rozhodovani pri plné znalosti
véci.
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(21) Informace jsou klicovym prvkem ochrany investord; v prospektu by mél byt obsazen souhrn
uvadéjici zakladni vlastnosti a rizika spojend s danym emitentem, pfipadnym rucitelem a danymi
cennymi papiry. Pro zajisténi snadnéjsiho pristupu k témto informacim by mél byt souhrn psin
obecné srozumitelnym jazykem a obvykle by nemél presahnout 2500 slov v jazyce, ve kterém byl
prospekt pivodné zpracovan.

(27) Investofi by méli byt chrdnéni tim, Ze bude zajisténo zverejiiovani spolehlivych informaci.
Emitenti, jejichz cenné papiry jsou prijimany k obchodovani na regulovaném trhu, v soucasnosti
podléhaji trvalé povinnosti zverejnéni, ale nejsou povinni pravidelné zvefejnovat aktualizované
informace. Vedle této povinnosti by emitenti méli nejméné jednou rocné zverejnit vycet vSech
informaci, které zvefejnili nebo dali k dispozici vefejnosti v poslednich 12 meésicich, vcetné
informaci poskytovanych podle raznych pozadavkd na vykaznictvi stanovenych jinymi pravnimi
predpisy Spolecenstvi. [...]“

Clanek 2 odst. 1 této smérnice stanovil:

»Pro ucely této smeérnice se rozumi:

[...]

d) ,vefejnou nabidkou cennych papirt‘ sdéleni osobam v jakékoli podobé a jakymkoli zptisobem, které
uvadi dostatecné informace o podminkach nabidky a cennych papirech, které jsou nabizeny, tak,
aby byl investor schopen rozhodnout se o koupi nebo upséani téchto cennych papirti. Tato definice
se pouzije i na umisténi cennych papira financnimi zprostredkovateli;

e) kvalifikovanymi investory*

i) pravnické osoby, které na zakladé povoleni nebo regulace provadéji operace na financ¢nich
trzich, véetné aGvérovych instituci, investi¢nich firem, jinych povolenych nebo regulovanych
finan¢nich instituci, pojistoven, subjektd kolektivniho investovani a jejich spravcovskych
spolec¢nosti, penzijnich fondt a jejich spravcovskych spole¢nosti, komoditnich obchodnika
i subjektt takto nepovolenych nebo neregulovanych, jejichz vyhradnim tcelem je investovani
do cennych papirt;

ii) ustfedni a regiondlni vlady, centrdlni banky, mezindrodni a nadndrodni instituce jako
Mezinarodni meénovy fond, Evropskd centrdlni banka, Evropska investicni banka a jiné
podobné mezindrodni organizace;

iv) urcité fyzické osoby: s vyhradou vzdjemného uznani se clensky stit muize rozhodnout udélit
povoleni fyzickym osobam, které maji bydlisté v tomto ¢lenském staté a které vyslovné pozadaji
o to, aby byly povazovany za kvalifikované investory, pokud tyto osoby spliuji nejméné dvé
z kritérii uvedenych v odstavci 2;

v) urcité malé a stfedni podniky, s vyhradou vzajemného uzndni se ¢lensky stat maze rozhodnout
udélit povoleni malym a stfednim podnikdm, které maji sidlo v tomto clenském staté a které
vyslovné pozadaji o to, aby byly povazovany za kvalifikované investory;

[...]

h) ,emitentem’ pravnicka osoba, kterd emituje cenné papiry nebo navrhuje emisi cennych papirg;

[...]°
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Clanek 3 uvedené smérnice, nadepsany ,Povinnost zverejnit prospekt®, stanovil:

»1. Clenské stity na svém tzemi nepovoli Zadnou vefejnou nabidku cennych papirti bez predchoziho
zverejnéni prospektu.

2. Povinnost zverejnit prospekt se nevztahuje na tyto druhy nabidek:

a) nabidka cennych papiri urcend vyhradné kvalifikovanym investoram; [...]

[...]

3. Clenské staty zajisti, aby podminkou k pfijeti cennych papirti k obchodovani na regulovaném trhu
umisténém nebo provozovaném na jejich tzemi bylo zverejnéni prospektu.”

Clanek 4 této smérnice stanovil vyjimky z povinnosti zveiejnit prospekt pro urcité kategorie cennych
papira.

Clanek 5 smérnice 2003/71 stanovil:

»1. Aniz je dotCen ¢l. 8 odst. 2, obsahuje prospekt vsechny tdaje, které jsou podle konkrétni povahy
emitenta a vefejné nabizenych cennych papirit nebo cennych papirit prijatych k obchodovani na
regulovaném trhu nutné k tomu, aby investofi mohli podlozené zhodnotit majetek a zavazky, finan¢ni
situaci, zisky a ztraty a finan¢ni vyhlidky emitenta a kteréhokoli rucitele a prava spojend s danymi
cennymi papiry. Tyto tdaje musi byt uvedeny srozumitelné a umoznovat snadnou analyzu.

2. Prospekt obsahuje udaje o emitentovi a o cennych papirech, které maji byt verejné nabizeny nebo
pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu. Rovnéz obsahuje souhrn. Souhrn udava stru¢né a obecné
srozumitelnym jazykem zakladni vlastnosti a rizika spojend s danym emitentem, kterymkoli rucitelem
a danymi cennymi papiry v jazyce, ve kterém byl prospekt ptivodné sestaven. Souhrn rovnéz obsahuje
varovani, Ze

[...]

d) osoby, které sestavily souhrn vcetné jeho prekladu a poziddaly o jeho ozndmeni, za néj nesou
obcanskopravni odpovédnost, avsak pouze v pripadé, Ze je souhrn zavadéjici, nepresny nebo
v rozporu s ostatnimi ¢astmi prospektu.

[...]"
Clanek 6 této smérnice, nadepsany ,,Odpovédnost spojena s prospektem*, stanovil:

,1. Clenské staty zajisti, aby odpovédnost za tidaje uvedené v prospektu nesl alespon emitent nebo jeho
spravni, ridici ¢i dozorové organy, predkladatel nabidky nebo osoba, kterd zada o pfrijeti k obchodovani
na regulovaném trhu, nebo rucitel. Odpovédné osoby jsou jasné urceny v prospektu jménem a funkci
nebo v pripadé pravnickych osob jménem a sidlem; prospekt musi rovnéz obsahovat jejich prohlaseni,
ze podle jejich nejlepsiho védomi jsou tidaje obsazené v prospektu spravné a ze v ném nebyly zamléeny
zadné skute¢nosti, které by mohly zménit vyznam prospektu.

2. Clenské staty zajisti, aby se jejich pravni a spravni predpisy tykajici se ob¢anskopravni odpovédnosti
vztahovaly na osoby odpovédné za tidaje uvedené v prospektu.

Clenské staty viak zajisti, aby obc¢anskopravni odpovédnost nenesla zadnd osoba vyhradné na zikladé

souhrnu nebo jeho preklad, pokud tyto tdaje nejsou zavadéjici, nepiesné ani nejsou v rozporu
s ostatnimi ¢astmi prospektu.”

4 ECLIL:EU:C:2021:433



10

11

12

Rozsupek ZzE DNE 3. 6. 2021 — vic C-910/19
BaNKiA

Spanélské prdvo

Clanek 28 ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (zakon 24/1988 o trhu s cennymi papiry
ze dne 28. Cervence 1988, BOE ¢. 181 ze dne 29. Cervence 1988, s. 23405), ve znéni pouzitelném na
spor v pavodnim fizeni, stanovil:

»1. Odpovédnost za Udaje uvedené v prospektu nese alespon emitent, predkladatel nabidky nebo
osoba, kterda zada o prijeti k obchodovani na oficidlnim sekundarnim trhu, a jejich vedouci pracovnici,
v souladu s podminkami, které jsou stanoveny pravnimi predpisy.

[...]

2. Osoby odpovédné za udaje uvedené v prospektu jsou v prospektu jasné urceny jménem a funkci,
nebo v pripadé pravnickych osob ndzvem a sidlem. Musi rovnéz ucinit prohlaseni, ze podle jejich
nejlepstho védomi jsou tdaje v prospektu spravné a nebyla zamlcena zadnd skutecnost, kterd by
mohla zménit vyznam prospektu.

3. V souladu s podminkami stanovenymi pravnimi predpisy budou vsechny osoby uvedené
v predchozich odstavcich pripadné odpovédny za jakoukoliv $kodu zpisobenou vlastnikim cennych
papirtt nabytych v disledku nespravnych tdajia nebo zaml¢eni podstatnych udaja v prospektu nebo
dokumentu, ktery pripadné musi vyhotovit rucitel.

[...]

4. Osoby uvedené v predchozich odstavcich nenesou zadnou odpovédnost na zakladé souhrnu nebo
jeho prekladu, ledaze je zavadéjici, nepfesny nebo v rozporu s ostatnimi ¢astmi prospektu, nebo pokud
nepodavd, je-li ¢ten spolecné s ostatnimi ¢astmi prospektu, klicové informace, jez investorim pomohou
pfi zvazovani, zda maji do téchto cennych papirti investovat.”

Clanek 30a odst. 1 tohoto zdkona stanovil:

»Verejnou nabidkou prodeje nebo upsani cennych papird je kazdé sdéleni osobdm v jakékoli podobé
a jakymbkoli zplisobem, které uvadi dostate¢né informace o podminkach nabidky a cennych papirech,
které jsou nabizeny, tak, aby byl investor schopen rozhodnout se o koupi nebo upséani téchto cennych
papira.

Povinnost zverejnit prospekt se nevztahuje na nasledujici druhy nabidek, které se tedy pro ucely tohoto
zdkona nepovazuji za verejnou nabidku:

a) nabidka cennych papirti urcend vyhradné kvalifikovanym investoram.

[...]°

Spor v pavodnim rizeni a predbézné otazky

Spole¢nost Bankia ucinila v roce 2011 vefejnou nabidku na upis akcii, rozdélenou do dvou transi, za
ucelem svého vstupu na burzu. Prvni transe byla urcena jinym nez kvalifikovanym investorim ve
smyslu ¢l. 2 odst. 1 pism. e) smérnice 2003/71 (dale jen ,retailovi investofi“), jakoz i zaméstnanciim
a vedoucim pracovnikiim této spolecnosti, zatimco druha transe, takzvana ,instituciondlni transe, byla
urcena ,kvalifikovanym investoram®.
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Obé transe byly nabidnuty ode dne registrace prospektu u Comisiéon Nacional del Mercado de Valores
(Statni komise pro trh s cennymi papiry, Spanélsko), tedy od 29. ¢ervna 2011. Od tohoto data do
18. ¢ervence 2011 probihalo takzvané ,obdobi prizkumu poptavky“, v némz potencidlni kvalifikovani
investori mohli podavat navrhy na upsani akcii. Dne 18. Cervence 2011 byla cena akcii stanovena na
3,75 eura jak pro transi urcenou retailovym investortim, tak pro instituciondlni transi. Navrhy na upis
akcii byly vybrany a poté, co byly potvrzeny, se staly neodvolatelnymi. K pripsani prislusnych akcii
investorim doslo téhoz dne a k prijeti ke kotovani na burze cennych papira nasledujicitho dne.

V ramci nabidky upsani akcii spolecnost Bankia kontaktovala UMAS, subjekt, ktery ptsobi v oblasti
vzdgjemného pojisténi a je povazovan za kvalifikovaného investora. Dne 5. Cervence 2011 podepsala
pojistovna UMAS pokyn k nakupu 160000 akcii za cenu 3,75 eura za akcii, coz odpovidalo celkové
castce 600 000 eur.

V dusledku prepracovani ro¢nich ucetnich zavérek spole¢nosti Bankia ztratily jeji akcie témér veskerou
hodnotu na sekundarnim trhu a bylo pozastaveno jejich obchodovani na burze.

UMAS podala proti spolecnosti Bankia zalobu, v niz se v prvé radé domadhala neplatnosti pokynu
k nakupu akcii z davodu vady souhlasu, a podptrné urceni odpovédnosti spolecnosti Bankia na
zédkladé nepravdivosti tdaji v prospektu. Soud prvniho stupné konstatoval neplatnost pokynu
k nakupu akcii a naridil vraceni céstek zaplacenych UMAS, aniz rozhodl o odpovédnosti spole¢nosti
Bankia.

Bankia podala proti tomuto rozsudku odvoldni k Audiencia Provincial de Madrid (provin¢ni soud
v Madridu, Spanélsko), ktery na rozdil od soudu prvniho stupné zalobu na neplatnost podanou UMAS
zamitl, ale vyhovél zalobé na urceni odpovédnosti spojené s prospektem.

V névaznosti na tento rozsudek podala Bankia kasacni opravny prostfedek k predkladajicimu soudu,
Tribunal Supremo (Nejvy$si soud, Spanélsko), ktery jiz rozhodl, v ramci fizeni zahajenych retailovymi
investory, Ze prospekt vydany spolec¢nosti Bankia obsahoval zavazné nepfesnosti ohledné skutecné
financni situace této spolecnosti.

Predkladajici soud uvadi, ze transe urcena retailovym investorim vyzadovala zvefejnéni prospektu,
ktery, a¢ nebyl urcen kvalifikovanym investortim, mohl ovlivnit investi¢ni rozhodnuti téchto investort.
Podle uvedeného soudu ani smérnice 2003/71, ani Spanélské pravo vyslovné neupravuji moznost
kvalifikovaného investora domahat se urceni odpovédnosti emitenta na zdkladé vadného prospektu,
je-li verejna nabidka upisovani cennych papiru smiSend, to znamend, je-li urcena jak retailovym
investortuim, tak kvalifikovanym investorim. Zduraznuje, ze ¢l. 3 odst. 2 smérnice 2003/71 osvobozuje
od povinnosti zvefejnit prospekt emitenty nabidek, které jsou urceny vyhradné kvalifikovanym
investortim, jelikoz u nich se mad za to, ze disponuji zkusenostmi a informa¢nimi prostredky, které jim
umoznuji prijmout informované rozhodnuti, zatimco bod 27 odvodnéni této smérnice uvadi, ze
investofi maji byt chrdnéni tim, ze bude zajisténo zverejnovani spolehlivych informaci, aniz rozlisuje
mezi jednotlivymi kategoriemi investori.

Za téchto podminek se Tribunal Supremo (Nejvyssi soud) rozhodl prerusit fizeni a polozit Soudnimu
dvoru nasledujici predbéznou otazku:

»1) Je-li vefejnd nabidka upsani akcii urcena jak retailovym investortim, tak kvalifikovanym investordm
a je vydan prospekt urceny retailovym investorim, [musi byt ¢l. 3 odst. 2 a ¢lanek 6 smérnice
2003/71 vykladany v tom smyslu, Ze] mohou zalobu na urceni odpovédnosti za prospekt podat
oba typy investord, nebo jen retailovi investori?
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2) V pripadé, ze odpovéd na predchozi otizku bude takovd, Ze tuto Zalobu mohou podat
i kvalifikovani investofi, je mozné hodnotit stupen jejich znalosti ekonomické situace emitenta
vefejné nabidky upsani akcif nad rdmec prospektu s ohledem na jejich pravni nebo obchodni vztahy
s timto emitentem (vlastnictvi akcii, acast v fidicich organech, atd.)?*

K pripustnosti zadosti o rozhodnuti o predbézné otazce

UMAS tvrdi, ze zddost o rozhodnuti o predbézné otdzce je nepripustnd, a to zaprvé z davodu, Ze
otazky polozené predkladajicim soudem nebyly vzneseny ucastniky ptivodniho fizeni a predkladajici
soud je nemiize vznést bez navrhu. Zadruhé ziadost o rozhodnuti o predbézné otdzce nespliuje
pozadavky c¢lanku 94 jednaciho fadu Soudniho dvora z divodu opomenuti a nedostatkit ve vyliceni
skutkového stavu, jakoz i v uvedeni diivodd, které vedly predkladajici soud k predlozeni véci Soudnimu
dvoru. Zatreti vnitrostitni pravni Gprava dotCend v plvodnim fizeni neponechdva prostor pro
pochybnosti, pokud jde o osoby, které mohou podat Zalobu na urceni odpovédnosti podle ¢lanku 6
smérnice 2003/71.

Je tieba zaprvé pripomenout, ze systém zavedeny clankem 267 SFEU za tcelem zajisténi jednotného
vykladu unijniho prava v c¢lenskych stitech zavadi pfimou spolupraci mezi Soudnim dvorem
a vnitrostatnimi soudy na zakladé fizeni, v némz tcastnici nemaji Zddnou moznost iniciativy. Ackoliv
tedy uvedeny soud mtize vyzvat strany sporu, jenz mu byl predlozen, k navrzeni formulaci, které bude
mozné vyuzit ke stylizaci predbéznych otazek, nic to neméni na tom, ze pouze jemu samému prislusi
v posledni fazi rozhodnout jak o jejich formé, tak o jejich obsahu (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
18. cervence 2013, Consiglio Nazionale dei Geologi, C-136/12, EU:C:2013:489, body 28 az 30).

Tudiz i za predpokladu, ze se projednavand zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce tyka otdzek, které
ucastnici ptivodniho fizeni nevznesli, jak tvrdi UMAS, nemuze tato okolnost vést k jeji nepripustnosti.

Zadruhé, na otazky tykajici se vykladu unijniho prava polozené vnitrostaitnim soudem v pravnim
a skutkovém ramci, ktery tento soud vymezi na vlastni odpovédnost a jehoz spravnost neprislusi
Soudnimu dvoru ovéfovat, se vztahuje domnénka relevance (rozsudek ze dne 26. biezna 2020, Miasto
towicz a Prokurator Generalny, C-558/18 a C-563/18, EU:C:2020:234, bod 43). Soudni dvir muze
odmitnout rozhodnout o predbézné otdzce podané vnitrostitnim soudem pouze tehdy, nejsou-li
zejména dodrzeny pozadavky na obsah Zddosti o rozhodnuti o predbézné otdzce, které jsou uvedeny
v ¢lanku 94 jednaciho fadu, nebo pokud je zjevné, Ze pozadovany vyklad unijniho pravidla nema
zadny vztah k realité nebo predmétu sporu v pavodnim fizeni nebo jestlize se jednd o hypoteticky
problém (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 3. zari 2020, Supreme Site Services a dalsi, C-186/19,
EU:C:2020:638, bod 42).

Argumenty predlozené UMAS ohledné Spanélskych pravnich predpisi pouzitelnych na spor
v puvodnim fizeni pritom neumoznuji zpochybnit domnénku relevance otdzek polozZenych
predkladajicim soudem. Predkladajici soud kromé toho dodrzel pozadavky clanku 94 jednaciho radu,
jelikoz dostate¢né presné uvedl skutkové a pravni okolnosti dotéené ve sporu v pavodnim fizeni,
predmét tohoto sporu, jakoz i vztah mezi timto sporem a pozadovanym vykladem ustanoveni unijniho
prava.

Z4dost o rozhodnuti o predbézné otazce je tedy pripustna.
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K predbéznym otiazkam

K prvni otdzce

Podstatou prvni otazky predkladajictho soudu je, zda musi byt clanek 6 smérnice 2003/71 ve spojeni
s ¢l. 3 odst. 2 pism. a) této smérnice vykladan v tom smyslu, ze v pripadé vefejné nabidky na upis
akcif urcené jak retailovym, tak kvalifikovanym investordm mohou Zalobu na urceni odpovédnosti na
zékladé udajti uvedenych v prospektu podat nejen retailovi investofi, ale i kvalifikovani investofi.

Podle ustdlené judikatury Soudniho dvora je pri vykladu ustanoveni unijniho prava tieba vzit v ivahu
nejen jeho znéni a cile, které sleduje, ale i jeho kontext a veskerd ustanoveni unijniho prava [rozsudek
ze dne 11. bfezna 2020, X (Vybér dodatecného dovozniho cla), C-160/18, EU:C:2020:190, bod 34
a citovand judikatura].

V tomto ohledu je tieba uvést, Ze smérnice 2003/71 neurcuje, ktefi investori mohou podat takovou
zalobu na urceni odpovédnosti. Tato smérnice se totiz v ¢l. 6 odst. 1 omezuje na urceni osob, které
mohou nést odpovédnost v disledku nespravného nebo netplného obsahu prospektu.

Pokud jde o cile sledované touto smérnici, zejména z bodu 10 jejiho odivodnéni vyplyvd, Ze jejich
jadro tvori ochrana investori a fadné fungovani a rozvoj trhi (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
17. zari 2014, Almer Beheer a Daedalus Holding, C-441/12, EU:C:2014:2226, body 31 az 33).

Kromé toho ze spole¢ného vykladu bodit 18, 21 a 27 odGvodnéni smérnice 2003/71 vyplyva, Ze Gplné,
spolehlivé a snadno dostupné informace o cennych papirech a emitentech posiluji ochranu investori
a jsou uc¢innym prostfedkem zvySovani divéry vefejnosti, ¢imz prispivaji k fddnému fungovani
a rozvoji dotCenych trhtt tim, Zze zabranuji jejich naru$ovani nesrovnalostmi (v tomto smyslu viz
rozsudek ze dne 17. zafi 2014, Almer Beheer a Daedalus Holding, C-441/12, EU:C:2014:2226, bod 33).

V tomto kontextu prispivd zverejnéni prospektu, jak vyplyvd z bodu 19 odGvodnéni této smeérnice,
k zavedeni zdruk pro ochranu zijma soucasnych a potencidlnich investord, které jim maji umoznit
spravné posouzeni rizik, jez s sebou nesou investice do cennych papirt, a tim investi¢ni rozhodovani
pfi plné znalosti véci.

Z vyse uvedeného vyplyvd, Ze investor, ktery se ucastnil nabidky cennych papirti, v ramci které byl
zvefejnén prospekt, muze legitimné vychdzet z Gdaji uvedenych v tomto prospektu, a je tudiz
opravnén podat zalobu na urceni odpovédnosti za tyto tdaje bez ohledu na to, zda mu byl uvedeny
prospekt urcen, ¢i nikoli.

Tento vyklad clanku 6 smérnice 2003/71 neni vyvracen rozliSovanim mezi retailovymi
a kvalifikovanymi investory, které plyne z ¢lanku 3 této smérnice.

Je pravda, ze ¢l. 3 odst. 2 uvedené smérnice stanovi fadu vyjimek z obecné povinnosti zvefejnit
prospekt stanovené v odstavci 1 tohoto clanku, mimo jiné pokud je nabidka cennych papirtt urcena
vyhradné kvalifikovanym investorim. Jak je uvedeno v bodé 16 odGvodnéni této smeérnice, unijni
normotvirce mél v umyslu pfihlédnout k rtznym pozadavkim na ochranu raznych kategorii
investord, zejména podle jejich trovné odbornych zkusenosti. Na nabidky cennych papird, které jsou
vyhrazeny pouze kvalifikovanym investorim, se tudiz nevztahuje povinnost predchoziho zvefejnéni
prospektu, jelikoz tito investofi mohou mit na rozdil od retailovych investortt vlastnimi prostredky
pristup k informacim nezbytnym k jejich investi¢nim rozhodnutim, a to nezavisle na prospektu.

Z clanku 3 odst. 2 pism. a) smérnice 2003/71, ktery je jakozto vyjimku ze zdsady stanovené v ¢l. 3

odst. 1 této smérnice tfeba vykladat restriktivné (obdobné viz rozsudky ze dne 29. Cervence 2019,
Funke Medien NRW, C-469/17, EU:C:2019:623, bod 69, jakoz i ze dne 3. brezna 2020, Gémez del
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Moral Guasch, C-125/18, EU:C:2020:138, bod 30), vsak nelze dovodit, Ze kvalifikovani investori nemaji
moznost podat Zalobu na urceni odpovédnosti podle ¢lanku 6 smérnice 2003/71 na zdkladé udaja
obsazenych v prospektu zvefejnéném podle ¢l. 3 odst. 1 této smérnice.

V pripadé takové smiSené nabidky, jako je nabidka dotcend v pavodnim fizeni, kterd je urcena jak
kvalifikovanym, tak retailovym investortim, totiz maji vSichni investofi bez ohledu na své postaveni
k dispozici tento dokument, ktery ma obsahovat dplné a spolehlivé informace, ze kterych mohou
legitimné vychazet, jak bylo uvedeno v bodé 33 tohoto rozsudku. Kromé toho, jak uvedl generdlni
advokat v bodé 30 svého stanoviska, vyjimky z povinnosti zverejnit prospekt stanovené v ¢l. 3
odst. 2 této smérnice nevylucuji dobrovolné zverejnéni takového dokumentu urceného vsem
investortum.

Jak pritom v zdsadé zdidraznil generdlni advokat v bodé 38 svého stanoviska, skutec¢nost, ze ¢lanky 3 a 4
smérnice 2003/71 stanovi detailnim zplisobem fadu vyjimek z povinnosti zverejnit prospekt, zatimco
¢lanek 6 této smérnice stanovi bez vyjimky zdsadu obcanskopravni odpovédnosti v pripadé vadného
prospektu, musi vést k vykladu posledné uvedeného ustanoveni, podle kterého byl-li prospekt
zvefejnén, musi byt mozno podat Zalobu na urceni obcanskopravni odpovédnosti na zdkladé udaj
v ném uvedenych, a to bez ohledu na povahu investora, ktery se povazuje za poskozeného.

S ohledem na vyse uvedené je tfeba na prvni otdzku odpovédét tak, ze ¢lanek 6 smérnice 2003/71 ve
spojeni s ¢l. 3 odst. 2 pism. a) této smérnice musi byt vykladan v tom smyslu, ze v pripadé verejné
nabidky na tupis akcii urcené jak retailovym, tak kvalifikovanym investorim mohou Zalobu na urceni
odpovédnosti na zdkladé udaji uvedenych v prospektu podat nejen retailovi investori, ale
i kvalifikovani investofi.

K druhé otdzce

Podstatou druhé otazky predkladajiciho soudu je, zda ¢l. 6 odst. 2 smérnice 2003/71 musi byt vykladan
v tom smyslu, Ze brani vnitrostatnim ustanovenim, ktera v ramci Zaloby na urceni odpovédnosti
podané kvalifikovanym investorem z dGvodu udaji uvedenych v prospektu umoznuji, ¢i dokonce
vyzaduji, aby soud zohlednil skutec¢nost, Ze tento investor znal nebo mél znat hospodarskou situaci
emitenta vefejné nabidky na upis akcii s ohledem na jeho vztahy s timto emitentem a nezavisle na
prospektu.

V tomto ohledu je tfeba nejprve pripomenout, ze ¢l. 6 odst. 2 smérnice 2003/71 v prvnim pododstavci
stanovi, Ze Clenské staty zajisti, aby se jejich pravni a spravni predpisy tykajici se obcanskopravni
odpovédnosti vztahovaly na osoby odpovédné za didaje uvedené v prospektu. Tento ¢l. 6 odst. 2 tedy
nevyzaduje prijeti zvlastnich ustanoveni vnitrostatniho prava v této oblasti, s vyhradou uvedenou
v druhém pododstavci tohoto odstavce, ze obcanskopravni odpovédnost nenese ,zadna osoba“
vyhradné na zdkladé souhrnu prospektu nebo jeho prekladd, ledaze je jejich obsah zavadéjici, nepresny
nebo v rozporu s ostatnimi ¢astmi prospektu.

Z toho vyplyva, ze ¢l. 6 odst. 2 smérnice 2003/71 priznava clenskym statim pfi stanoveni podminek
uplatnéni zaloby na urceni odpovédnosti na zdkladé tdaji uvedenych v prospektu Siroky prostor pro
uvazeni, jak v podstaté uvedl generalni advokat v bodech 44, 47 a 49 svého stanoviska.

Kromé toho z ¢l. 3 odst. 2 pism. a) této smérnice ve spojeni s bodem 16 jejtho odtvodnéni vyplyva, ze
i kdyz prospekt prodeje cennych papirt obsahuje zdsadni informace pro retailové investory, aby mohli
ucinit investi¢ni rozhodnuti pfi plné znalosti véci, maji kvalifikovani investofi, zejména s ohledem na
uroven svych odbornych zkusenosti, obvykle pristup k dal$im informacim, které jim mohou pomoci pfi
rozhodovani.
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Clenské stity tedy v zdsadé mohou, a to pripadné piijetim zvlastnich ustanoveni v oblasti
obcanskopravni odpovédnosti ve vnitrostatnich pravnich radech, umoznit, ¢i dokonce ulozit, aby byla
ve fazi uplatnéni odpovédnosti za udaje uvedené v prospektu podle ¢l. 6 odst. 2 smérnice 2003/71
zohlednéna troven odbornych zkusenosti kvalifikovaného investora, jakoz i jeho vztahy s emitentem
pfedmétnych cennych papiri.

Nicméné i kdyz clenské staty maji pri zavedeni zaloby na urceni odpovédnosti podle ¢lanku 6 této
smérnice §iroky prostor pro uvazeni na zakladé zasady instituciondlni a procesni autonomie, tato
zasada musi byt uplatiiovana v souladu se zasadami rovnocennosti a efektivity, aby byl zachovan
uzite¢ny ucinek pouzitelnych ustanoveni unijniho prava (obdobné viz rozsudek ze dne 19. prosince
2013, Hirmann, C-174/12, EU:C:2013:856, bod 40).

Zasada rovnocennosti vyzaduje, aby vnitrostatni procesni ustanoveni upravujici situace, na které se
vztahuje unijni pravo, nebyla méné priznivd nez ustanoveni upravujici obdobné situace podléhajici
vnitrostatnimu pravu, zatimco zdsada efektivity vyzaduje, aby takovd ustanoveni neznemoznovala nebo
nadmérné neztézovala vykon prdv priznanych unijnim prdvem (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
19. prosince 2019, Deutsche Umwelthilfe, C-752/18, EU:C:2019:1114, bod 33).

Proto v pripadé, kdy ustanoveni vnitrostatniho prava umoznuji, ¢i dokonce ukladaji, v rdmci zaloby na
urceni odpovédnosti podle ¢l. 6 odst. 2 smérnice 2003/71, zohlednit znalost ekonomické situace
emitenta, kterou md nebo by mél mit kvalifikovany investor s ohledem na vztahy s timto emitentem,
pfislusi vnitrostaitnimu soudu, kterému byla predlozena takova zaloba na urceni odpovédnosti, aby
ovéril, ze tato ustanoveni nejsou méné priznivd nez ta, kterymi se fidi obdobné zaloby, které
vnitrostatni pravo stanovi vedle toho, ani v praxi neznemoznuji nebo nadmérné neztézuji uplatnéni
této zaloby na urceni odpovédnosti.

S ohledem na vyse uvedené je treba na druhou otazku odpovédét tak, ze ¢l. 6 odst. 2 smérnice 2003/71
musi byt vykladdn v tom smyslu, Ze nebrani vnitrostatnim ustanovenim, kterd v ramci zaloby na urceni
odpovédnosti podané kvalifikovanym investorem z divodu tdaji uvedenych v prospektu umoznuji, ¢i
dokonce vyzaduji, aby soud zohlednil skutecnost, ze tento investor znal nebo mél znat hospodarskou
situaci emitenta vefejné nabidky na upis akcii s ohledem na jeho vztahy s timto emitentem a nezavisle
na prospektu, pokud tato ustanoveni nejsou méné prizniva nez ta, kterymi se ridi obdobné zaloby ve
vnitrostatnim pravu, a v praxi neznemoznuji nebo nadmérné neztézuji uplatnéni této zaloby.

K nakladum rizeni

Vzhledem k tomu, Ze fizeni md, pokud jde o ucastniky pivodniho fizeni, povahu inciden¢niho fizeni ve
vztahu ke sporu probihajicimu pied predklddajicim soudem, je k rozhodnuti o nakladech fizeni
prislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadfeni Soudnimu dvoru nez vyjadreni
uvedenych Gcastnikt fizeni se nenahrazuji.

Z téchto divodd Soudni dvar (¢tvrty sendt) rozhodl takto:

1) Clinek 6 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/71/ES ze dne 4. listopadu 2003
o prospektu, ktery ma byt zvefejnén pri verejné nabidce nebo prijeti cennych papira
k obchodovani, a 0 zméné smérnice 2001/34/ES, ve znéni smérnice Evropského parlamentu
a Rady 2008/11/ES ze dne 11. biezna 2008, ve spojeni s ¢l. 3 odst. 2 pism. a) této smérnice
ve znéni smérnice 2008/11, musi byt vykladan v tom smyslu, Ze v pripadé verejné nabidky na
upis akcii urcené jak retailovym, tak kvalifikovanym investorim mohou zalobu na urceni
odpovédnosti na zikladé udaja uvedenych v prospektu podat nejen retailovi investori, ale
i kvalifikovani investori.
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2) Clanek 6 odst. 2 smérnice 2003/71, ve znéni smérnice 2008/11, musi byt vyklidin v tom
smyslu, Ze nebrani vnitrostatnim ustanovenim, ktera v ramci zaloby na urceni odpovédnosti
podané kvalifikovanym investorem z diévodu udaji uvedenych v prospektu umoznuji, ¢i
dokonce vyzaduji, aby soud zohlednil skutecnost, ze tento investor znal nebo mél znit
hospodarskou situaci emitenta verejné nabidky na upis akcii s ohledem na jeho vztahy
s timto emitentem a nezavisle na prospektu, pokud tato ustanoveni nejsou méné prizniva nez
ta, kterymi se ridi obdobné zaloby ve vnitrostatnim pravu, a v praxi neznemoznuji nebo
nadmérné neztézuji uplatnéni této zaloby.

Podpisy
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