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JULKISASIAMIEHEN RATKAISUEHDOTUS
JEAN RICHARD DE LA TOUR
11 pdivana helmikuuta 2021

Asia C-910/19

Bankia SA
vastaan
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS)

(Ennakkoratkaisupyyntoé — Tribunal Supremo (ylin tuomioistuin, Espanja))

Ennakkoratkaisupyyntd — Direktiivi 2003/71/EY — Yhtiot — Velvollisuus julkistaa esite
arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa —
Kokeneet sijoittajat ja muut kuin kokeneet sijoittajat — Siviilioikeudellinen vastuu kokeneita
sijoittajia kohtaan esitteen ollessa virheellinen tai epatdydellinen

I Johdanto

1. Ennakkoratkaisupyyntoé koskee arvopapereiden vyleisolle 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.

2. Tama ennakkoratkaisupyyntd on esitetty asiassa, jossa ovat vastakkain Bankia SA ja
keskindinen vakuutusyhtio Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS) ja jossa viimeksi
mainittu on hankkinut ensin mainitun osakkeita, kun esitteessa oli vakavia virheita.

3. Unionin tuomioistuimella on tilaisuus téssd asiassa tulkita direktiivin 2003/71 sdadnnoksid,
joiden mukaan yhdessd jdsenvaltiossa hyvaksyttya esitettd voidaan kayttdd kaikilla markkinoilla
unionin alueella (ns. single passport) liikkeeseenlaskijan liikkeeseen laskemien arvopapereiden
osalta. Vaikka tassd direktiivissd on laajalti yhdenmukaistettu taméan esitteen sisiltod, siind on
kuitenkin jatetty yhtdaltd jasenvaltioille harkintavaltaa sen suhteen, millaisen jarjestelmdn ja
millaisten taytdntoonpanosddntdjen mukaisesti erityisesti liikkeeseenlaskijat ja tarjoajat voivat
joutua = siviilioikeudelliseen  vastuuseen esitteessd  olevista tiedoista, ja toisaalta
liikkeeseenlaskijoille harkintavaltaa sen suhteen, julkaisevatko ne vapaaehtoisesti tillaisen
esitteen siitd huolimatta, ettd esitteen julkistaminen ei ole niille tietyin edellytyksin pakollista,
erityisesti silloin kun merkintdéd koskeva tarjous tehddén vain kokeneille sijoittajille.

! Alkuperdinen kieli: ranska.
2 EUVL 2003, L 345, s. 64.
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4. Tribunal Supremon (ylin tuomioistuin, Espanja) esittdimét kysymykset koskevat ndin ollen
ensinndkin sitd, voiko epatarkka esite olla perusteena kokeneen sijoittajan nostamalle
vahingonkorvauskanteelle, ja toiseksi sitd, voidaanko sitd, missd madrin kokeneet sijoittajat olivat
tietoisia liikkeeseenlaskijan todellisesta tilanteesta, arvioida niiden vilisten kaupallisten tai
oikeudellisten suhteiden perusteella (kun ne ovat esimerkiksi sen osakkeenomistajia tai sen
hallintoelinten jasenid).

5. Ehdotan, ettd unionin tuomioistuin vastaa ensimmadiseen kysymykseen, ettd esite, jonka sisalto
on epitarkka, voi aina olla perusteena kokeneen sijoittajan nostamalle vahingonkorvauskanteelle,
ja toiseen kysymykseen, ettd sen arvioiminen - liikkeeseenlaskijan tai tarjoajan siviilioikeudellisen
vastuun syntymiseksi -, missd madrin kokeneet sijoittajat olivat tietoisia viimeksi mainittujen
taloudellisesta tilanteesta, kuuluu kansallisen oikeuden alaan edellyttien, ettd noudatetaan
tehokkuus- ja vastaavuusperiaatetta.

II Oikeussaannot

A Direktiivi 2003/71

6. Direktiivin 2003/71 johdanto-osan 10, 16, 18, 19 ja 27 perustelukappaleessa todetaan
seuraavaa:

”(10) Taméan direktiivin ja sen tdytdntoonpanotoimenpiteiden tarkoituksena on varmistaa
sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus kansainvilisesti vahvistettuja korkeatasoisia
sddntelynormeja noudattaen.

(16) Tamén direktiivin yhtend tavoitteena on suojata sijoittajia. Tastd syystd on aiheellista ottaa
huomioon eri sijoittajaryhmien erilaiset suojan tarpeet ja asiantuntemuksen taso. Esitteen
julkistamisvaatimus ei koske kokeneille sijoittajille suunnattuja tarjouksia. Arvopapereiden
myynti edelleen yleisolle tai ottaminen julkisen kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilla
markkinoilla edellyttdd sitéd vastoin aina esitteen julkistamista.

(18) Téaydellisten tietojen antaminen arvopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijoista yhdessa
lilketoiminnan harjoittamista koskevien sdantojen kanssa edistdd sijoittajansuojaa. Téllaiset
tiedot ovat lisdksi tehokas tapa lisdtd arvopapereihin kohdistuvaa luottamusta ja titen
edistdd arvopaperimarkkinoiden moitteetonta toimintaa ja kehitysté. Esitteen julkaiseminen
on asianmukainen keino saada ndma tiedot saataville.

(19) Arvopapereihin sijoittaminen, kuten kaikki muukin sijoittaminen, sisdltdd riskeja. Kaikki
jasenvaltiot edellyttavit nykyisten ja tulevien sijoittajien etujen suojaamista, jotta sijoittajat
voivat tehdd perusteltuja arvioita niisté riskeistd ja tehdd sijoituspédatoksia kaikki tosiseikat
tuntien.
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(27) Sijoittajia olisi suojattava varmistamalla, ettd julkistettavat tiedot ovat luotettavia.
Liikkeeseenlaskijoihin, joiden arvopaperit on otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilla
markkinoilla, sovelletaan jatkuvaa tiedonantovelvollisuutta, mutta niiden ei tarvitse
sadnnollisesti julkaista ajantasaisia tietoja. Liikkeeseenlaskijoiden olisi timén velvollisuuden
lisdksi laadittava ainakin vuosittain luettelo merkityksellisistd tiedoista, jotka on julkistettu
tai annettu yleison saataville viimeisten kahdentoista kuukauden aikana, mukaan luettuna
muussa yhteison lainsdddédnnossd vahvistettujen erilaisten tiedonantovaatimusten nojalla
annetut tiedot. Télla pitdisi voida varmistaa, ettd johdonmukaista ja helposti ymmarrettavaa
tietoa julkaistaan sddnnollisesti. Vahimmaisnimellisarvoltaan suurten muiden kuin oman
padoman ehtoisten arvopapereiden liikkeeseenlaskijoilta ei olisi edellytettivd tdmén
velvoitteen noudattamista, jotta niille liikkeeseenlaskijoille ei aiheutuisi liiallisia rasitteita.”

7. Direktiivin 2003/71 2 artiklassa sdddetdaian seuraavaa:

”1. Tassa direktiivissa sovelletaan seuraavia maaritelmia:

d) ’arvopapereiden tarjoamisella yleisolle’ tarkoitetaan missa tahansa muodossa ja minka tahansa
kanavan kautta henkildille suunnattua viestintéd, jossa tarjouksen ehdoista seké tarjottavista
arvopapereista annetaan riittdvit tiedot, jotta sijoittaja voi tehdd padtoksen ndiden
arvopapereiden ostamisesta tai merkitsemisestd. Tdtd maédritelmdd sovelletaan myos
arvopapereiden sijoittamiseen rahoituksenvilittdjien kautta;

’kokeneilla sijoittajilla’ tarkoitetaan:

i)

ii)

iii)

iv)

oikeushenkiloitd, joilla on toimiluvan tai sddntelyn perusteella oikeus toimia
rahoitusmarkkinoilla ja joihin kuuluvat luottolaitokset, sijoituspalveluyritykset, muut
toimiluvan omaavat tai sdénnellyt rahoituslaitokset, vakuutusyhtiot, yhteissijoitusyritykset
ja niiden hallinnointiyhtiot, eldkerahastot ja niiden hallinnointiyhtiét, hyodykkeisiin
sijoittajat ja yksikot, joilla ei ole toimilupaa ja joita ei sddnnelld ja joiden liiketoiminnan
ainoana tarkoituksena on arvopaperisijoittaminen;

kansallisia ja alueellisia hallintoyksikoitd, keskuspankkeja sekd monikansallisia
organisaatioita, kuten Kansainvalistd valuuttarahastoa, Euroopan keskuspankkia,
Euroopan investointipankkia ja muita vastaavia kansainvilisid organisaatioita;

muita oikeushenkil6itd, jotka eivdt tdytd kahta f alakohdassa esitetyistd kolmesta
vaatimuksesta;

tiettyja luonnollisia henkil6itd: vastavuoroisuuden perusteella jasenvaltio voi halutessaan
sallia kokeneina sijoittajina pidettivdn luonnollisia henkiloitd, joiden kotipaikka on
jasenvaltiossa ja jotka nimenomaisesti pyytdvdt, ettd heitd Lkasitellddn kokeneina
sijoittajina, jos he tayttavit vahintadn kaksi 2 kohdassa esitetyistd vaatimuksista;

tiettyjd pk-yrityksid: vastavuoroisuuden perusteella jdsenvaltio voi halutessaan sallia
kokeneina sijoittajina pidettdvin pienid ja keskisuuria yrityksid, joiden kotipaikka on
jasenvaltiossa ja jotka nimenomaisesti pyytéavit, ettd niitéd kasitelladn kokeneina sijoittajina;
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f) ’pienelld tai keskisuurella yrityksella’ tarkoitetaan yritystd, joka viimeksi laaditun
vuositilinpdatoksensd tai konsolidoidun tilinpddtoksensd mukaan tdyttdd vahintddn kaksi
seuraavassa luetelluista kolmesta vaatimuksesta: sen palveluksessa olevien tyontekijoiden
keskimadré tilivuonna oli alle 250, sen taseen loppusumma oli enintddn 43 000 000 euroa ja
sen nettomairainen vuosiliikevaihto oli enintdan 50 000 000 euroa;

g) ’luottolaitoksella’ tarkoitetaan luottolaitosten liiketoiminnan aloittamisesta ja harjoittamisesta
20 pdivand maaliskuuta 2000 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin

2000/12/EY[?] 1 artiklan 1 kohdan a alakohdassa méériteltya yritysta;

h) ’liilkkeeseenlaskijalla’ tarkoitetaan oikeushenkil6d, joka laskee tai aikoo laskea liikkeeseen
arvopapereita;

i) ’tarjouksen tekijélla’ (tai 'tarjoajalla’) tarkoitetaan oikeushenkil6d tai luonnollista henkil64, joka
tarjoaa arvopapereita yleisolle;

2. Edelld 1 kohdan e alakohdan iv alakohdan osalta sovelletaan seuraavia perusteita:

a) sijoittaja on arvopaperimarkkinoilla toteuttanut kooltaan merkittivia kauppoja, joiden
keskiméérd viimeksi kuluneiden neljan vuosineljainneksen aikana on ollut védhintddn 10
kauppaa vuosineljannesté kohti;

b) sijoittajan arvopaperisalkun arvo on yli 0,5 miljoonaa euroa;

c) sijoittaja tyoskentelee tai on tydskennellyt vihintddn yhden vuoden ajan rahoitusalalla
ammattimaisessa asemassa, jossa vaaditaan tietdimysta arvopaperisijoittamisesta.

»

8. Direktiivin 2003/71 3 artiklassa sdddetdaian seuraavaa:

”1. Jasenvaltiot eivit saa sallia, ettd yleisolle tarjotaan niiden alueella arvopapereita ennen kuin
arvopapereista julkistetaan esite.

2. Esitteen julkaisemisvelvollisuus ei koske seuraavantyyppisia tarjouksia:

a) arvopapereiden tarjoaminen yksinomaan kokeneille sijoittajille — —

3. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd arvopapereita voidaan ottaa kaupankdynnin kohteeksi
niiden alueella sijaitsevilla tai toimivilla sddnnellyilld markkinoilla vain, jos arvopapereista
julkistetaan esite.”

9. Direktiivin 4 artiklassa sdddetddn poikkeuksista esitteen julkistamisvelvollisuuteen tietynlaisten
arvopapereiden osalta.

3 EYVL 2000, L 126, s. 1.
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10. Saman direktiivin 5 artiklassa todetaan seuraavaa:

”1. Esitteen on sisdllettdva kaikki tiedot, jotka liikkeeseenlaskijan sekd yleisolle tarjottujen tai
sadnnellyilld markkinoilla tapahtuvan kaupankdynnin kohteeksi otettujen arvopaperien
erityispiirteet huomioon ottaen ovat tarpeellisia, jotta sijoittajat pystyvit muodostamaan
perustellun arvion liikkeeseenlaskijan ja mahdollisen takaajan varoista ja vastuista, taloudellisesta
asemasta, tuloksesta ja tulevaisuudennidkymistd sekd arvopapereiden tuottamista oikeuksista,
sanotun kuitenkaan rajoittamatta 8 artiklan 2 kohdan sdédnndsten soveltamista. Nama tiedot on
esitettdva helposti analysoitavassa ja ymmarrettidvissd muodossa.

2. Esitteen on sisdllettdva tiedot liikkeeseenlaskijasta sekd arvopapereista, joita tarjotaan yleisolle
tai jotka on tarkoitus ottaa kaupankdynnin kohteeksi sdénnellyilld markkinoilla. Se[n] on lisdksi
sisallettava tiivistelmd. Tiivistelmastd on kaytdva lyhyesti ja yleiskielelld ilmi liikkeeseenlaskijaan,
mahdolliseen takaajaan sekd arvopapereihin liittyvit olennaiset tiedot ja riskit, ja se on laadittava
samalla kielelld kuin esite on alun perin laadittu. Tiivistelmén on liséksi siséllettdava varoitus, jonka
mukaan

a) sitd on pidettdva esitteen johdantona; ja
b) sijoittajan olisi perustettava sijoituspadtoksensa esitteeseen kokonaisuutena; ja

c) jos tuomioistuimessa pannaan vireille esitteeseen sisdltyvia tietoja koskeva kanne, kantajana
toimiva sijoittaja voi jdsenvaltioiden kansallisen lainsddddnnén mukaan joutua ennen
oikeudenkéynnin vireillepanoa vastaamaan esitteen kddnndskustannuksista; ja

d) siviilioikeudellista vastuuta sovelletaan henkil6ihin, jotka ovat jétténeet tiivistelmdn, sen
kddnnos mukaan luettuna, ja pyytdneet sen ilmoittamista, mutta vain, jos tiivistelmd on
harhaanjohtava, epétarkka tai epdjohdonmukainen suhteessa esitteen muihin osiin.

»

11. Direktiivin 2003/71 6 artiklassa siadetadn seuraavaa:

”1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd esitteessé annetuista tiedoista ovat vastuussa tapauksen
mukaan ainakin liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, johto- tai valvontaelimet, tarjoaja,
kaupankédynnin kohteeksi sddnnellyillda markkinoilla ottamista hakeva osapuoli tai takaaja.
Vastuussa olevat henkilot on yksiloitdvé esitteessd selkedsti ilmoittamalla heiddn nimensd ja
asemansa tai oikeushenkildiden kyseessd ollessa ndiden nimet ja kotipaikat. Esitteeseen on
sisdllytettdvda ndiden henkiloiden antama vakuutus siitd, ettd esitteen sisdltd vastaa heidédn
parhaan ymmarryksensd mukaan tosiasioita ja ettei esitteestd — — ole jétetty pois mitdén, milla
voisi todennékoisesti olla vaikutusta asiaan.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd niiden kansallisia siviilioikeudellista vastuuta koskevia
lakeja, asetuksia ja hallinnollisia maarayksid sovelletaan esitteen sisaltamistd tiedoista vastuussa
oleviin henkiloihin.

»
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B Espanjan oikeus

12. Arvopaperimarkkinoista 28.7.1988 annetun lain 24/1988 (ley 24/1988 del Mercado de
Valores)* 28 §:ssd, sellaisena kuin sitd sovelletaan padasiassa, sdddetddn seuraavaa:

”1. Vastuu esitteessd olevista tiedoista kuuluu ainakin liikkeeseenlaskijalle, tarjoajalle tai sille,
joka on hakenut lupaa kidyda kauppaa virallisilla jdlkimarkkinoilla, sekd ndiden johtajille
asetuksella vahvistettujen edellytysten mukaisesti.

Edellisessa momentissa tarkoitettu vastuu koskee myos arvopapereiden takaajaa niiden tietojen osalta,
jotka tdmédn on annettava. Johtoelin on vastuussa my0s suorittamistaan tarkistuksista asetuksessa
sdaddetyn mukaisesti.

Vastuu kuuluu asetuksella vahvistettujen edellytysten mukaisesti myos muille sellaisille henkiloille,
jotka katsovat olevansa vastuussa esitteestd, edellyttden, ettd tdimé seikka mainitaan esitteessd, seka
muille henkil6ille, joita ei ole mainittu edelld ja jotka ovat hyviksyneet esitteen siséllon.

2. Esitteessd olevista tiedoista vastuussa olevat henkilot on yksiloitdva esitteessd selkeésti
ilmoittamalla heiddn nimensd ja asemansa tai oikeushenkildiden kyseessd ollessa nédiden
toiminimet ja kotipaikat. Esitteeseen on sisdllytettdvd myos ndiden henkildiden antama vakuutus
siitd, ettd esitteen sisdltd vastaa heiddn parhaan ymmarryksensd mukaan todellisuutta ja ettei
esitteestd ole jétetty pois mitddn, milld voisi todenndkoisesti olla vaikutusta sen sisaltoon.

3. Asetuksella maaritettyjen yksityiskohtaisten sdédntdjen mukaan kaikki edellisissd momenteissa
mainitut henkil6t ovat tapauksen mukaan vastuussa kaikista vahingoista, jotka ovat aiheutuneet
sellaisten arvopapereiden omistajille, jotka on hankittu sen seurauksena, ettd esitteen tai
tarvittaessa takaajan laatiman asiakirjan merkitykselliset tiedot ovat virheellisia tai puutteellisia.

Vahingonkorvauskanne vanhentuu kolmen vuoden kuluttua siitd, kun kantaja on voinut saada tiedon
esitteen sisdllon virheista tai puutteista.

4. Edelld olevissa momenteissa tarkoitettujen henkildiden ei voida katsoa olevan vastuussa
tiivistelmédn tai sen kédnnoksen perusteella, ellei se ole harhaanjohtava, epdtarkka tai
epdgjohdonmukainen luettuna muiden esitteen osien kanssa, tai jos siind ei anneta, kun sitd
luetaan esitteen muiden osien kanssa, olennaista tietoa, jonka avulla sijoittajat voivat paattaa,
sijoittavatko he arvopapereihin vai eivat.”

III Tosiseikat ja ennakkoratkaisukysymykset
13. Bankia tarjosi vuonna 2011 yleisolle osakkeiden merkitsemistd porssiin listautumisensa
yhteydessd, ja tdhdn tarjoukseen sisdltyi kaksi erdd: ensimmdinen erd oli suunnattu

vahittaissijoittajille, tyontekijoille seka johtajille, ja toinen erd eli "institutionaalisten sijoittajien
erd” oli varattu kokeneille sijoittajille.

*  BOE nro 181, 29.7.1988, s. 23405.

6 ECLL:EU:C:2021:119



RATKAISUEHDOTUS — RICHARD DE LA TOUR — Asia C-910/19
BaNkiA

14. Tarjousaika sijoittajille alkoi ndiden kahden erén osalta 29.6.2011, jolloin esite toimitettiin
Comision Nacional del Mercado de Valoresille (Espanjan kansallinen
arvopaperimarkkinakomissio, jiljempand CNMV). "Tarjousmyynti- eli
book-building-menettely”, jolloin mahdolliset kokeneet sijoittajat saattoivat tehdd ehdotuksia
osakkeiden merkitsemisestd, alkoi kyseisend pédivénd ja péadttyi 18.7.2011.

15. Osakkeiden hinnaksi maardytyi 18.7.2011 3,75 euroa kummankin yleisolle tarjotun erén
osalta.

16. Tarjoamisen yhteydessd Bankia otti yhteyttd UMASIin, joka on keskindinen vakuutusyhtio ja
jota ndin ollen pidetdén kokeneena sijoittajana. UMAS allekirjoitti 5.7.2011 600 000 euron ostotoi-
meksiannon 160 000 osakkeesta hintaan 3,75 euroa/osake.

17. Bankian tilinpaatoksen tarkistuksen seurauksena osakkeet menettivit lihes koko arvonsa
jalkimarkkinoilla, ja niiden kauppa keskeytettiin.

18. Tribunal Supremo on aiemmissa tuomioissaan, jotka se on antanut vahittéissijoittajien vireille
panemissa menettelyissd, katsonut, ettd Bankian liikkeeseenlaskuesitteessd oli vakavia virheitd
lilkkeeseenlaskijan todellisen taloudellisen tilanteen osalta.

19. UMAS nosti Bankiaa vastaan kanteen, jossa se vaati péddasiallisesti osakkeiden oston
toteamista patemattomaksi tahdonmuodostuksessa olleen virheen vuoksi ja toissijaisesti sitd, ettd
Bankian on katsottava olevan vastuussa esitteessé olevasta virheellisestd tiedosta. Ensimmaisessa
oikeusasteessa osakkeiden osto todettiin pateméattoméksi tahdonmuodostuksessa olleen virheen
vuoksi ja madrattiin, ettd maksetut summat on palautettava.

20. Bankia valitti tdstd tuomiosta Audiencia Provincialiin (maakunnallinen ylioikeus, Espanja).
Tamad hylkasi pateméattomaksi toteamista koskevan vaatimuksen mutta hyviksyi Bankiaa vastaan
esitetyn vahingonkorvausvaatimuksen, joka perustui esitteen virheellisyyteen.

21. Bankia teki kassaatiovalituksen tédstd tuomiosta ennakkoratkaisua pyytineeseen
tuomioistuimeen. Tdmd tuomioistuin katsoo, ettd direktiivissi 2003/71 ja Espanjan
lainsddddnnossd ei sdddetd nimenomaisesti siitd, onko kokeneilla sijoittajilla mahdollisuus vaatia
lilkkeeseenlaskijalta vahingonkorvausta esitteen virheellisyyden perusteella, kun arvopapereiden
merkintdéd tarjotaan yleisolle, johon kuuluu sekd viahittdissijoittajia ettd kokeneita sijoittajia.
Mainittu tuomioistuin korostaa téltd osin, ettd direktiivin 3 artiklan 2 kohdassa vapautetaan
esitteen julkaisemisvelvollisuudesta arvopaperien tarjoaminen yksinomaan kokeneille sijoittajille,
koska tillaisilla sijoittajilla on sellainen pétevyys ja sellaiset tietoldhteet, joiden avulla ne
kykenevit itse tekemaddn perustellun padtoksen. Direktiivin  johdanto-osan 27
perustelukappaleessa todetaan kuitenkin, ettd sijoittajia on suojattava varmistamalla luotettavan
tiedon julkaiseminen, eika direktiivissa erotella toisistaan erityyppisid sijoittajia.
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22. Tribunal Supremo on ndin ollen padttinyt lykdtd asian kisittelyd ja esittdd unionin
tuomioistuimelle  seuraavat  ennakkoratkaisukysymykset, jotka  koskevat  direktiivin
2003/71 3 artiklan 2 kohdan ja 6 artiklan tulkintaa:

”1) Kun yleisolle on tehty osakkeiden merkitsemistd koskeva tarjous, joka on suunnattu seka
vahittdissijoittajille ettd kokeneille sijoittajille ja jonka yhteydessdé on julkaistu
vahittdissijoittajille suunnattu esite, voivatko molemmantyyppiset sijoittajat vaatia
vahingonkorvausta esitteen perusteella vai kuuluuko tdllainen mahdollisuus vain
vahittdissijoittajille?

2) Jos ensimmadiseen kysymykseen on vastattava, ettd tédllainen mahdollisuus kuuluu myos
kokeneille sijoittajille, voidaanko sitd, missd maéérin kokeneet sijoittajat olivat osakkeiden
merkitsemistd koskevan tarjouksen yhteydessd tietoisia liikkeeseenlaskijan taloudellisesta
tilanteesta, muuten kuin esitteen perusteella, arvioida niiden ja kyseisen liikkeeseenlaskijan
vilisten oikeudellisten tai kaupallisten suhteiden perusteella (kun ne ovat esimerkiksi sen
osakkeenomistajia tai sen hallintoelinten jésenid)?”

23. Bankia, UMAS, Espanjan ja TSekin hallitukset sekd Euroopan komissio ovat esittédneet
kirjallisia huomautuksia.

IV Arviointi

24. Ensimmaiselld ennakkoratkaisukysymykselldén kansallinen tuomioistuin tiedustelee lahinng,
onko direktiivin 2003/71 6 artiklaa, luettuna sen 3 artiklan 2 kohdan a alakohdan valossa,
tulkittava siten, ettd kun yleisolle tehty osakkeiden merkitsemistd koskeva tarjous on suunnattu
sekd vahittiissijoittajille ettd kokeneille sijoittajille ja esite on laadittu, voivatko kokeneet
sijoittajat vaatia vahingonkorvausta esitteen perusteella, vaikka tillaisen esitteen julkaiseminen ei
ole valttdimatontd, kun tarjous Lkoskee ainoastaan kokeneita sijoittajia. Toisella
ennakkoratkaisukysymyksellddn kyseinen tuomioistuin tiedustelee, jos ensimmadiseen
kysymykseen vastataan myodntévisti, onko saman direktiivin 6 artiklaa tulkittava siten, ettd jos
kokenut sijoittaja nostaa kanteen, on mahdollista ottaa huomioon liikkeeseenlaskijan vastuun
arvioimiseksi se, ettd tdllainen sijoittaja on voinut saada tietoa arvopapereiden merkitsemistd
yleisolle tarjonneen yhtion taloudellisesta tilanteesta muista lahteistéd kuin esitteesta.

25. Jotta kansallisen tuomioistuimen kysymykseen voidaan vastata, on tarkasteltava ensinnékin,
onko silloin, kun virheellinen esite on julkistettu yhteisen tarjouksen yhteydessd, joka sisaltaa kaksi
erdd, joista toinen on suunnattu kokeneille sijoittajille ja toinen vahittdissijoittajille,
siviilioikeudellisen vastuun periaatetta sovellettava suhteessa kokeneisiin sijoittajiin, ja
tarvittaessa toiseksi timéan vastuun yksityiskohtaista toteuttamista.

26. On kuitenkin tdsmennettdva aluksi, ettd UMASin viite, jonka mukaan ennakkoratkaisupyynto

on jitettdvda tutkimatta, on hylédttdvd unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnon
nojalla.®

5 Ks. mm. tuomio 24.11.2020, Openbaar Ministerie (Asiakirjavddrenngs) (C-510/19, EU:C:2020:953, 25-27 kohta
oikeuskéytantoviittauksineen).
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27. Kansallinen tuomioistuin on nimittdin riittdvésti selvittdnyt késiteltdvdssd asiassa
oikeudenkdynnin kohteen ja pyydetyn unionin oikeuden tulkitsemisen vilistd yhteytts,
ratkaistavan ongelman aitoutta sekd niité tosiseikkoja ja oikeudellisia seikkoja, jotka ovat tarpeen
hyodyllisen vastauksen antamiseksi esitettyihin kysymyksiin.

A Voiko epdtarkka esite olla perusteena kokeneen sijoittajan arvopapereiden
liikkeeseenlaskijaa vastaan nostamalle vahingonkorvauskanteelle?

28. Tama kysymys tulee esiin pddasian tilanteessa eli yhteisen tarjouksen osalta, joka voidaan
esittdd yleisolle tarjoamisen yhteydessa (direktiivin 2003/71 3 artiklan 1 kohta) tai arvopaperien
lilkkeeseenlaskun yhteydessd niiden ottamiseksi kaupankdynnin kohteeksi sédénnellyilla
markkinoilla, koska tédssd tapauksessa esitteen julkistaminen on pakollista ja koska kokeneet
sijoittajat sekd vihittdissijoittajat voivat hankkia téllaisia arvopapereita (saman direktiivin
3 artiklan 3 kohta).

29. Mainitun direktiivin 6 artiklassa esitetddn vastuuta koskeva periaate virheellisen tai
epdtdydellisen esitteen julkistamisen osalta, mihin liittyy jasenvaltioiden velvollisuus valvoa
yhtéalta sitd, ettd esitteessd yksiloidddn ja mainitaan henkildt, jotka ovat vastuussa sen siséllosté
(I kohta), ja toisaalta sitd, ettd ndihin henkil6ihin sovelletaan siviilioikeudellisen vastuun
jarjestelmada (2 kohta).

30. Direktiivin 2003/71 6 artiklassa ei kuitenkaan sdddetd poikkeuksista tihdn vastuuta koskevaan
periaatteeseen yhteisen tarjouksen luonteen perusteella sen mukaan, onko tarjous tehty
ainoastaan yleisolle vai kaupankdynnin kohteeksi ottamiseksi sddnnellyilla markkinoilla, vaikka
muissa tdmédn direktiivin sddnnoksissd sdddetddn esitteen julkistamisvelvollisuutta koskevista
poikkeuksista, jotka liittyvdt joko tarjouksen kohderyhmadédn, liikkeeseen laskettujen
arvopapereiden tai koko tarjouksen arvoon (3 artiklan 2 kohta) taikka liikkeeseen laskettujen
arvopapereiden luonteeseen (4 artikla). Nama julkistamisvelvollisuutta koskevat poikkeukset
eivit kuitenkaan ole esteend sille, ettd liikkeeseenlaskija julkistaa esitteen vapaaehtoisesti, jolloin
samaa esitettd voidaan kayttdd kaikkialla unionissa (ns. single passport), jos liikkeeseenlasku
tapahtuu sdadnnellyilla markkinoilla.®

31. Kansallinen tuomioistuin tiedustelee direktiivin 2003/71 3 artiklan 2 kohdan a alakohdassa
tarkoitetun kaltaisen esitteen julkaisemisvelvollisuutta koskevan poikkeuksen osalta, ettd kun
tarjous on suunnattu kokeneille sijoittajille, onko nailld sijoittajilla mahdollisuus nostaa
vahingonkorvauskanne esitteen virheiden perusteella. Kansallinen tuomioistuin néyttdisi nédin
ollen nojautuvan oletukseen, jonka mukaan siitd syystd, ettd esitteen tarkoituksena on suojata
ainoastaan muita kuin kokeneita sijoittajia, kokeneet sijoittajat eivét voisi vedota tdmén esitteen
virheisiin nostaakseen vahingonkorvauskanteen.

32. Edelld mainittujen poikkeuksien vuoksi, kun niitd tarkastellaan kokonaisuutena, syntyy
kuitenkin todellisuudessa tilanteita, joissa tosiasiassa joko sijoittajat, jotka eivdt ole kokeneita
sijoittajia, eivdt voi kayttaa esitettd hyvikseen’ tai kokeneet sijoittajat voivat kéyttdad esitettd
hyvikseen siitd huolimatta, ettd jos tarjous olisi suunnattu yksin kokeneille sijoittajille muilla
kuin sddnnellyilla markkinoilla, ne eivit olisi voineet kéyttdd esitettd hyvikseen. Lukuun
ottamatta yhteisid tarjouksia muilla kuin sddnnellyillda markkinoilla, mistd sdddetddn direktiivin
2003/71 3 artiklan 1 kohdassa, kokeneet sijoittajat voivat nimittdin kayttaa hyvikseen esitetta,

¢ Ks. direktiivin 2003/71 johdanto-osan 17 perustelukappale.
7 Ks. direktiivin 2003/71 3 artiklan 2 kohdan b-e alakohta.
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kun tarjous koskee kaupankdynnin kohteeksi ottamista sddnnellyilla markkinoilla saman
artiklan 3 kohdan mukaisesti, paitsi liikkkeeseen laskettujen arvopapereiden luonteeseen liittyvissa
poikkeustapauksissa, joita tarkoitetaan tdmén direktiivin 4 artiklan 2 kohdassa; nditd poikkeuksia
sovelletaan my6s muihin kuin kokeneisiin sijoittajiin. Kokeneet sijoittajat voivat vastaavasti hyotya
siitd, ettd liikkeeseenlaskija julkistaa esitteen vapaaehtoisesti.

33. Direktiivin 2003/71 sanamuodon mukainen ja systemaattinen tulkinta ndin ollen horjuttavat
ajatusta, jonka mukaan esitteen laatimisen tarkoituksena on ainoastaan muiden kuin kokeneiden
sijoittajien suojaaminen.

34. Myos direktiivin teleologinen tulkinta johtaa samaan suuntaan. Témén sdadoksen
ensisijaisena tarkoituksena on nimittdin yhtendisten arvopaperimarkkinoiden toteuttaminen
(johdanto-osan 45  perustelukappale) edistaimélla péadsyd rahoitusmarkkinoille (18
perustelukappale) myds pienten ja keskisuurten yritysten osalta (neljds perustelukappale):

— vyhtéélta yksinkertaistamalla liikkeeseenlaskijoiden hallinnollisia tehtévid antamalla oikeuden
kayttdad yhdessd jasenvaltiossa hyvaksyttyd esitettd kaikkialla yhteisosséd (ns. single passport)
(ensimmadinen perustelukappale) ja alentamalla kustannuksia siten, ettd annetaan
mahdollisuus sisdllyttdd tietoja esitteeseen viittaamalla aikaisemmin toimitettuihin ja
hyviksyttyihin tietoihin (29 perustelukappale), ja

— toisaalta helpottamalla rajat ylittdvid tarjouksia erityisesti valttamalld lisikustannuksia, jotka
johtuvat kddntamisestd kaikille virallisille kielille (35 perustelukappale).

35. Yhtend direktiivin 2003/71 muuna tavoitteena, joka todetaan sen johdanto-osan 16
perustelukappaleessa, on "suojata sijoittajia” ottaen kuitenkin huomioon eri sijoittajaryhmien
erilaiset suojan tarpeet ja asiantuntemuksen taso”. Tdémé suoja voidaan saavuttaa taydellisten (18
ja 20 perustelukappale), luotettavien (27 perustelukappale) ja helposti saatavilla olevien (21
perustelukappale) tietojen julkistamisella, jotta “sijoittajat voivat tehda perusteltuja arvioita néista
riskeistd ja tehdd sijoituspdatoksia kaikki tosiseikat tuntien” timéan direktiivin johdanto-osan 19
perustelukappaleen mukaisesti.

36. Téssd direktiivissd néin ollen yhdistetddn nama kaksi tavoitetta. Unionin tuomioistuimella on
jo ollut tilaisuus arvioida tdtd yhdistdmistd todetessaan, ettd esite ei ole vilttimaton, kun
arvopapereita myydaédn pakkotdytantoonpanomenettelyssa. ®

37. Direktiivin 2003/71 6 artiklaa, luettuna yhdessa sen 3 artiklan 2 kohdan a alakohdan kanssa,
on ndin ollen tulkittava siten, ettd noudatetaan tasapainoa, jota ndiden kahden edelld mainitun
tavoitteen valilla on tavoiteltava.

38. Mielesténi on ndin ollen selvéa, ettd sitd, ettd timdn direktiivin 3 ja 4 artiklassa sdddetdan
yksityiskohtaisesti useista poikkeuksista esitteen julkistamisvelvollisuuteen mutta kyseisen
direktiivin 6 artiklassa esitetddan virheellisen esitteen osalta poikkeukseton siviilioikeudellisen
vastuun periaate, on tulkittava siten, ettd kun esite on laadittu, vahingonkorvauskanne on voitava
nostaa tdmain esitteen virheiden perusteella - riippumatta siitd, minkélainen sijoittaja katsoo
kérsineensd vahinkoa.

8 Ks. tuomio 17.9.2014, Almer Beheer ja Daedalus Holding (C-441/12, EU:C:2014:2226, 31-33 kohta ja tuomiolauselma).
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39. Jos lisdksi katsotaan, ettd jokainen jésenvaltio voi itse maaritelld, voivatko kokeneet sijoittajat
nostaa vahingonkorvauskanteen - vai eiviatko ne voi nostaa tillaista kannetta - esitteen virheiden
perusteella, timé voisi johtaa jasenvaltioiden vélilld mahdollisiin vaéristymiin, jotka aiheuttaisivat
suhteetonta haittaa yhtendisten arvopaperimarkkinoiden toteuttamisen tavoitteelle. Tamén
tavoitteen vuoksi on tarpeen, ettd direktiivin 2003/71 6 artiklan soveltamisalaa tulkitaan
yhtendisesti niiden henkildiden osalta, jotka voivat nostaa vahingonkorvauskanteen
liilkkeeseenlaskijaa kohtaan.

40. Silloin kun virheellinen esite on julkistettu vapaaehtoisesti kokeneille sijoittajille suunnatun
tarjouksen yhteydessd, tillaisen sijoittajan tulee kuitenkin voida nostaa vahingonkorvauskanne
lilkkeeseenlaskijaa vastaan tdmén direktiivin 6 artiklan perusteella.

4]1. Edella esitetyn perusteella direktiivin 2003/71 6 artiklaa, luettuna yhdessd sen
3 artiklan 2 kohdan a alakohdan kanssa, on tulkittava siten, ettd kun vyleisolle tehty
arvopapereiden merkitsemistd koskeva tarjous on suunnattu sekd véhittéissijoittajille etta
kokeneille sijoittajille ja esite on laadittu, kokeneet sijoittajat voivat vaatia vahingonkorvausta
esitteen perusteella, vaikka tdllaisen asiakirjan julkistaminen ei ole vélttamétontd, kun tarjous
koskee ainoastaan kyseisid kokeneita sijoittajia.

B Voidaanko sitd, missd mddrin kokeneet sijoittajat olivat tietoisia liikkeeseenlaskijan
todellisesta tilanteesta, arvioida niiden vilisten kaupallisten tai oikeudellisten suhteiden
perusteella (kun sijoittajat ovat esimerkiksi sen osakkeenomistajia tai sen hallintoelinten
jdsenid)?

42. Kansallinen tuomioistuin tiedustelee toisella ennakkoratkaisukysymyksellddn erityisesti sen
harkintavallan laajuutta, joka on jatetty jasenvaltioille direktiivin 2003/71 6 artiklassa.

43. Tassa 6 artiklassa nimittdin esitetddn kaksi periaatetta:

— vyhtaélta jasenvaltioiden on varmistettava, ettd esitteessd annetuista tiedoista on vastuussa
ainakin yksi henkild, joka on yksiloitdva esitteessd ja jonka tulee antaa vakuutus siitd, ettd
“esitteen sisdltd vastaa — — tosiasioita ja ettei esitteestd — — ole jatetty pois mitddn, milld voisi
todennikoisesti olla vaikutusta asiaan” (1 kohta)

— toisaalta jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd niiden kansallisia siviilioikeudellista vastuuta
koskevia saannoksid sovelletaan esitteen sisaltamistd tiedoista vastuussa oleviin henkiloihin
(2 kohdan ensimmainen alakohta).

44. Koska direktiivin 2003/71 6 artiklassa ei sdddetd vahingonkorvausvastuun yksityiskohtaisesta
soveltamisesta, jdsenvaltioiden tehtdvind on sddtdd kansallisessa lainsddddnnossddn ndista
saannoista.

45. Kuten aina silloin, kun jdsenvaltioille on jatetty harkintavaltaa, niiden on noudatettava
valinnoissaan tehokkuus- ja vastaavuusperiaatetta kyseisen direktiivin sddnnosten tehokkaan
vaikutuksen sdilyttamiseksi. Unionin tuomioistuin on muistuttanut vield dskettdin, ettd saddetyt
sadnnot eivit saa olla epdedullisempia kuin samankaltaisia jasenvaltion sisdisid tilanteita koskevat
sddnnot (vastaavuusperiaate) eivitkd ne saa tehdd unionin oikeusjérjestyksessd vahvistettujen
oikeuksien  kéyttdmisestd  kdytdnnossd =~ mahdotonta  tai  suhteettoman  vaikeaa
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(tehokkuusperiaate).®

46. Unionin tuomioistuin on myos vahvistanut ndma periaatteet direktiivin 2003/71 6 artiklassa
jasenvaltioille jatetyn harkintavallan osalta 19.12.2013 antamassaan tuomiossa Hirmann. '

47. Jasenvaltiot voivat ndiden periaatteiden mukaisesti ndin ollen valita tdméin
vahingonkorvausvastuun  perustaksi  sopimukseen  perustumattoman  korvausvastuun,
sopimukseen perustuvan vastuun tai kvasisopimukseen perustuvan vastuun.

48. Vaikka unionin tuomioistuin on katsonut 19.12.2013 antamassaan tuomiossa Hirmann, " ettd
lilkkeeseenlaskijan siviilioikeudellisen vastuun, joka koskee esitteen sadntojenvastaisuutta, osalta
on kyse osakkeiden ostosopimukseen perustuvasta vastuusta,'* on todettava, ettd asiassa oli kyse
siitd, ettd yhtiosopimukseen perustuvilla velvollisuuksilla pyrittiin estdméidn osakkeiden
ostosopimukseen perustuvan vastuun soveltaminen. Unionin tuomioistuin katsoi néin ollen, etta
vastuun osalta on kyse tdhdn jalkimmadiseen sopimukseen perustuvasta vastuusta eika
yhtiosopimukseen perustuvasta vastuusta, mutta tdmé ei kuitenkaan mielestdni merkitse sitd,
ettd jasenvaltioilla on velvollisuus valita esitteen virheisiin perustuvan vastuun osalta
sopimukseen perustuva vastuu.

49. Samalla tavalla siltd osin kuin on kyse tdmédn vastuun ulottuvuudesta, se, onko
vahingonkarsijan tuottamus otettava huomioon, ja se, miten syy-yhteys ymmarretddn,* kuuluvat
jasenvaltioiden toimivaltaan unionin oikeuden tehokkuus- ja vastaavuusperiaatetta noudattaen.

50. Vaikka unionin tuomioistuin on myontényt, ettd jasenvaltio voi rajoittaa liikkeeseenlaskijan
siviilioikeudellista vastuuta - asiassa, joka johti 19.12.2013 annettuun tuomioon Hirmann' -
rajoittamalla tdmédn korvauksen madrad sen pdivdmaédrin mukaan, jona osakkeiden hinta
vahvistetaan korvauksen maksamista varten, on kuitenkin yhd niin, ettd jdsenvaltion on
noudatettava vastaavuus- ja tehokkuusperiaatetta.

51. On niin ollen mahdollista katsoa analogian nojalla, ettd jasenvaltio voi sddtdd kansallisessa
lainsddddnnossddn, ettd se, oliko kokenut sijoittaja tietoinen liikkeeseenlaskijan todellisesta
tilanteesta, on otettava huomioon edellyttden, ettd noudatetaan tehokkuus- ja
vastaavuusperiaatetta.

52. Jasenvaltiot voivat ndin ollen antaa lainsdddéntod, jossa sdddetddn kokeneen sijoittajan
esitteen virheiden perusteella nostaman vahingonkorvauskanteen osalta, ettd on otettava
huomioon se, ettd kokenut sijoittaja oli tietoinen liikkeeseenlaskijan todellisesta tilanteesta
esitteen virheellisistd tai epdtdydellisistd tiedoista huolimatta, edellyttden, ettd tdma tietoisuus
voidaan ottaa huomioon myds vastaavien vahingonkorvauskanteiden osalta ja ettd tdllainen
huomioon ottaminen ei merkitse sitd, ettd tdmén kanteen nostaminen olisi kaytdnnossa
mahdotonta tai suhteettoman vaikeaa.

°  Tuomio 26.6.2019, Craeynest ym. (C-723/17, EU:C:2019:533, 54 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).
10 C-174/12, EU:C:2013:856, 40 kohta oikeuskayténtoviittauksineen.

1 C-174/12, EU:C:2013:856.

2 Tuomio 19.12.2013, Hirmann (C-174/12, EU:C:2013:856, 29 kohta).

Oikeuskirjallisuudessa on kehitetty kolme teoriaa syy-yhteydesta: causa proxima -teoria, vastaavuusteoria ja adekvaattisen syy-yhteyden
teoria.

" C-174/12, EU:C:2013:856.
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53. Tehokkuus- ja vastaavuusperiaatteen noudattamisen valvonta voi kuitenkin tapahtua
ainoastaan siten, ettd tima sijoittajan tietoisuuden huomioon ottaminen tapahtuu tutkimalla sita
konkreettisesti tietyssd tapauksessa. On ndin ollen kansallisen tuomioistuimen, joka aikoo johtaa
oikeudellisia seurauksia siitd, ettd kokenut sijoittaja, joka on nostanut vahingonkorvauskanteen
liilkkeeseenlaskijaa vastaan esitteen virheiden vuoksi, oli tietoinen tdmén liikkeeseenlaskijan
taloudellisesta tilanteesta, tehtdvdnd noudattaa niitd periaatteita arvioidessaan, missd madrin
kyseinen sijoittaja oli téstd tietoinen ja ottaessaan huomioon tdmén tietoisuuden.

54. Edelld esitetyn perusteella direktiivin 2003/71 6 artiklan 2 kohtaa on tulkittava siten, ettd se ei
ole esteend sille, ettd kokeneen sijoittajan esitteen virheiden perusteella nostaman
vahingonkorvauskanteen yhteydessd otetaan huomioon se, ettd tdma sijoittaja oli tietoinen
liilkkeeseenlaskijan todellisesta tilanteesta esitteen virheellisistd tai epatdydellisistd tiedoista
huolimatta, edellyttden, ettd tdmé tietoisuus voidaan ottaa huomioon myds vastaavien
vahingonkorvauskanteiden osalta ja ettei tidllainen huomioon ottaminen merkitse sitd, ettd timén
kanteen nostaminen olisi kdytdnnossd mahdotonta tai suhteettoman vaikeaa, minké tutkiminen
on kansallisen tuomioistuimen tehtavina.

V Ratkaisuehdotus

55. Edelld esitetyn perusteella ehdotan, ettd unionin tuomioistuin vastaa Tribunal Supremon
esittdmiin ennakkoratkaisukysymyksiin seuraavasti:

1) Arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessd
julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 4.11.2003 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY 6 artiklaa, luettuna yhdessa tdméan
direktiivin 3 artiklan 2 kohdan a alakohdan kanssa, on tulkittava siten, ettd kun yleisolle tehty
arvopapereiden merkitsemistd koskeva tarjous on suunnattu sekd vihittdissijoittajille ettd
kokeneille sijoittajille ja esite on laadittu, kokeneet sijoittajat voivat vaatia vahingonkorvausta
esitteen perusteella, vaikka téllaisen asiakirjan julkistaminen ei ole valttimatontd, kun tarjous
koskee ainoastaan kyseisid kokeneita sijoittajia.

2) Direktiivin 2003/71 6 artiklan 2 kohtaa on tulkittava siten, ettd se ei ole esteeni sille, ettd
kokeneen sijoittajan esitteen virheiden perusteella nostaman vahingonkorvauskanteen
yhteydessd otetaan huomioon se, ettd tdmd sijoittaja oli tietoinen liikkeeseenlaskijan
todellisesta tilanteesta esitteen virheellisistd tai epétdydellisistd tiedoista huolimatta,
edellyttden, ettd tdmd tietoisuus voidaan ottaa huomioon myds vastaavien
vahingonkorvauskanteiden osalta ja ettei tdllainen huomioon ottaminen merkitse sitd, ettd
tdmén kanteen nostaminen olisi kdytdnnossd mahdotonta tai suhteettoman vaikeaa, minka
tutkiminen on kansallisen tuomioistuimen tehtavéna.
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