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W Zbior Orzeczen

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
JEANA RICHARDA DE LA TOURA
przedstawiona w dniu 11 lutego 2021 r.!

Sprawa C-910/19

Bankia SA
przeciwko
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS)

[wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym zlozony przez Tribunal Supremo (sad
najwyzszy, Hiszpania)]

Odestanie prejudycjalne — Dyrektywa 2003/71/WE - Spétki — Obowiazek opublikowania
prospektu emisyjnego w zwiazku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw
warto$ciowych — Inwestorzy kwalifikowani i niekwalifikowani — Odpowiedzialno$¢ cywilna
wobec inwestoréw kwalifikowanych w przypadku biednego lub niepetnego prospektu emisyjnego

I. Wprowadzenie

1. Wniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wyktadni art. 3 ust. 2 i art. 6
dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie
prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna oferta lub dopuszczeniem do
obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE-2.

2. Whniosek zostal przedstawiony w ramach sporu miedzy Bankia SA a Unién Mutua Asistencial
de Seguros (UMAS), towarzystwem ubezpieczenn wzajemnych, ktére nabylo akcje tej spotki na
podstawie prospektu emisyjnego zawierajacego powazne niescislosci.

3. Niniejsza sprawa dostarcza Trybunalowi okazji do dokonania wykladni przepiséow dyrektywy
2003/71 wprowadzajacej prospekt emisyjny, ktérego mozna uzy¢ jako jednolitego ,paszportu” we
wszystkich miejscach, w ktérych notowane s3, na terytorium Unii Europejskiej, papiery
warto$ciowe danego emitenta. O ile dyrektywa ta w znacznym stopniu zharmonizowala tres§¢
takiego prospektu emisyjnego, o tyle zostawila ona jednak duze pole manewru z jednej strony
panstwom czlonkowskim co do wyboru systemu i zasad, zgodnie z ktérymi mozna pociagna¢ do
odpowiedzialnosci cywilnej, w szczegélnosci, emitentéw lub oferujacych w odniesieniu do tresci
informacji umieszczanych w prospekcie, z drugiej strony emitentom, ktérzy chociaz
nieprzymuszeni w niektérych sytuacjach do opublikowania takiego prospektu emisyjnego,
w szczegélno$ci gdy oferta subskrypcji jest adresowana wylacznie do inwestoréw
kwalifikowanych, moga jednak zrobi¢ to dobrowolnie.

' Jezyk oryginalu: francuski.
2 Dz.U. 2003, L 345, s. 64.
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4. Tym samym pytania zadane przez Tribunal Supremo (sad najwyzszy, Hiszpania) dotycza
kwestii, w pierwszej kolejnosci, czy niekompletny prospekt emisyjny moze stanowi¢ podstawe
pociaggniecia do odpowiedzialnosci cywilnej przez inwestora kwalifikowanego, oraz w drugiej
kolejnosci, czy dowdd, iz inwestor kwalifikowany zna prawdziwa sytuacji emitenta, moze wynika¢
z istniejacych stosunkéow handlowych i prawnych miedzy nimi (uczestnictwo w akcjonariacie,
w organach zarzadzajacych itp.).

5. Proponuje Trybunalowi udzielenie na pierwsze pytanie odpowiedzi, iz prospekt emisyjny,
ktorego tres¢ zawiera niescislosci, moze zawsze stanowi¢ podstawe pociagniecia do
odpowiedzialnosci cywilnej przez inwestora kwalifikowanego, a na drugie pytanie, ze ocena
stopnia, w jakim inwestor kwalifikowany zna sytuacje ekonomiczna emitenta lub oferujacego,
w szczegblnosci w celu pociagniecia tego ostatniego do odpowiedzialnosci cywilnej, jest objeta
zakresem prawa krajowego, pod warunkiem przestrzegania zasad skutecznosci i réwnowaznosci.

II. Ramy prawne

A. Dyrektywa 2003/71
6. Motywy 10, 16, 18, 19 i 27 dyrektywy 2003/71 stanowia:

»(10) Celem niniejszej dyrektywy i jej Srodkéw wykonawczych jest zapewnienie ochrony
inwestora i sprawnosci rynku, zgodnie z wysokimi standardami regulacyjnymi przyjetymi
przez odpowiednie gremia miedzynarodowe.

[...]

(16) Jednym z celdw niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestoréw. Dlatego wlasciwe jest, aby
wzig¢ pod uwage rézne wymogi dotyczace ochrony w réznych kategoriach inwestoréw
i poziom ich umiejetnosci. Obowiazek informacyjny w postaci prospektu emisyjnego nie jest
wymagany dla ofert ograniczonych do inwestoréw kwalifikowanych. Jednakze kazda
publiczna odsprzedaz lub obrét publiczny w drodze dopuszczenia do obrotu na rynku
regulowanym wymaga publikacji prospektu emisyjnego.

(18) Przedstawienie pelnej informacji dotyczacej papieréw warto$ciowych i emitentéw tych
papieréw wartosciowych stuzy, wspdlnie z przepisami w sprawie prowadzenia dziatalnosci,
ochronie intereséw inwestoréw. Ponadto takie informacje zapewniaja skuteczny $rodek dla
zwiekszenia zaufania do papieréw wartosciowych i w ten sposéb przyczyniaja sie do
sprawnego funkcjonowania i rozwoju rynkéw papierow wartosciowych. Wiasciwym
sposobem udostepnienia takich informacji jest publikacja prospektu emisyjnego.

(19) Inwestycja w papiery wartosciowe, jak kazda forma inwestycji, zawiera w sobie ryzyko. Srodki
zabezpieczajace ochrone intereséw rzeczywistych i potencjalnych inwestoréw potrzebne sa
we wszystkich panstwach czlonkowskich w celu umozliwienia im dokonywania opartej na
odpowiednich informacjach oceny takiego ryzyka i tym samym podejmowania decyzji
inwestycyjnych z pelna wiedza dotyczaca stanu faktycznego.
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(27) Inwestorzy powinni by¢ chronieni przez zapewnienie publikacji rzetelnych informacji.

Emitenci, ktérych papiery warto$ciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym,
podlegaja biezacemu obowigzkowi informacyjnemu, ale nie sa zobowigzani do regularnego
publikowania uaktualnionych informacji. Oprécz tego obowigzku emitenci powinni co
najmniej corocznie wykazywac wszelkie istotne informacje publikowane lub podawane do
publicznej wiadomosci w okresie ostatnich 12 miesiecy, w tym informacje przekazywane do
celéw réznych wymogdéw sprawozdawczych ustanowionych w innym prawodawstwie [Unii].
Powinno to umozliwi¢ zapewnienie regularnego publikowania spdjnych i latwo
zrozumialych informacji. Aby unikna¢ nadmiernych obciazen dla niektérych emitentéw,
emitenci nieudzialowych papieréw warto$ciowych o wysokich minimalnych nominatach
powinni by¢ zwolnieni z tego obowiazku”.

7. Artykut 2 dyrektywy 2003/71 stanowi:

»1. Do celéow niniejszej dyrektywy stosuje sie nastepujace definicje:

[...

]

d) »publiczna oferta papieréw warto$ciowych« oznacza obwieszczenie osobom, w kazdej formie
i dowolnymi $rodkami, przedstawiajace wystarczajace informacje w sprawie warunkéw oferty
i oferowanych papieréw wartosciowych, w celu umozliwienia inwestorowi decyzji o nabyciu
lub subskrypcji takich papieréw wartosciowych. Niniejsza definicja ma réwniez zastosowanie
do ulokowania [lokowania] papieréw warto$ciowych poprzez posrednikéw finansowych;

»i

i)

nwestorzy kwalifikowani« oznaczaja:

osoby prawne, ktére sg uprawnione lub uregulowane [ktére posiadaja
zezwolenie/przydzial] do dzialania na rynkach finansowych, w tym instytucje kredytowe,
firmy inwestycyjne, inne uprawnione lub uregulowane instytucje finansowe, zaklady
ubezpieczeniowe, instytucje zbiorowego inwestowania i zarzadzajace nimi spoiki,
fundusze emerytalne i zarzadzajace nimi spoétki, posrednicy w handlu towarami
gietldowymi, jak réwniez podmioty, ktére nie s3 w powyzszym rozumieniu uprawnione ani
uregulowane [ktdre posiadaja zezwolenie/przydzial], a ktérych jedynym celem dziatalnosci
jest inwestowanie w papiery warto$ciowe;

ii) rzady krajowe i regionalne, banki centralne, miedzynarodowe i ponadnarodowe, instytucje,

takie jak Miedzynarodowy Fundusz Walutowy, Europejski Bank Centralny, Europejski
Bank Inwestycyjny i inne podobne organizacje miedzynarodowe;

iii) inne osoby prawne, ktére nie spetniaja dwdch z trzech kryteriéow wymienionych w lit. f);

iv

) okreslone osoby fizyczne: z zastrzezeniem wzajemnego uznawania panstwo czlonkowskie
moze zdecydowaé o uprawnieniu oséb fizycznych bedacych rezydentami w panstwie
czlonkowskim i wyraznie wnioskujacych o uznanie ich za kwalifikowanych inwestoréw,
jezeli osoby te spelniaja co najmniej dwa kryteria wymienione w ust. 2;

okreslone MSP [mate i Srednie przedsiebiorstwal: z zastrzezeniem wzajemnego uznawania
panstwo czlonkowskie moze zdecydowa¢ o uprawnieniu MSP majacych swoje siedziby
statutowe w tym panstwie czlonkowskim i wyraznie wnioskujacych o uznanie ich za
kwalifikowanych inwestoréw;
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f) »mate i $rednie przedsiebiorstwa« [(MSP)] oznaczaja spo6iki, ktore zgodnie z ich ostatnimi
rocznymi lub skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi spelniaja co najmniej dwa
z nastepujacych trzech kryteriéw: $rednia liczba pracownikéw w ciagu roku finansowego
wynosi mniej niz 250, calkowity bilans nie przekracza 43 000 000 EUR, a roczny obrét netto
nie przekracza 50 000 000 EUR;

g) »instytucja kredytowa« oznacza przedsiebiorstwo okreslone w art. 1 ust. 1 lit. a) dyrektywy
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r. odnoszacej si¢ do
podejmowania i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje kredytowe [°];

h) »emitent« oznacza osobe prawng, ktéra emituje lub zamierza emitowac papiery wartosciowe;

i) »osoba skladajaca oferte« (lub »oferujacy«) oznacza osobe prawng lub fizyczng, ktéra
publicznie oferuje papiery warto$ciowe;

[...]
2. Do celéw ust. 1 lit. e) ppkt iv) kryteria sa nastepujace:

a) inwestor przeprowadzal transakcje znaczacej wielko$ci na rynkach papieréw wartosciowych ze
srednia czestotliwo$cia co najmniej 10 na kwartat w ciagu ostatnich czterech kwartatow;

b) wielko$¢ portfela papieréw warto$ciowych inwestora przekracza 0,5 mln EUR;

c) inwestor pracuje lub pracowal co najmniej przez rok w sektorze finansowym na stanowisku
zawodowym wymagajacym wiedzy z dziedziny inwestycji w papiery warto$ciowe.

[...]".
8. Artykul 3 dyrektywy 2003/71 przewiduje:

»1. Panstwa czlonkowskie nie dopuszcza do zadnej publicznej oferty papierow wartosciowych
bez wcze$niejszej publikacji prospektu emisyjnego.

2. Obowiazek publikacji prospektu emisyjnego nie ma zastosowania do nastepujacych rodzajéw
ofert:

a) oferty papieréw warto$ciowych skierowanej jedynie do inwestoréw kwalifikowanych [...];

[...]

3. Panstwa czlonkowskie zapewnig, ze kazde dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu
na rynku regulowanym majacym siedzibe lub dzialajagcym na ich terytorium podlega

obowiazkowi publikacji prospektu emisyjnego”.

9. Artykul 4 tej dyrektywy przewiduje odstepstwa od obowiazku publikacji prospektu emisyjnego
dla niektdérych rodzajéw papieréw wartosciowych.

3 Dz.U. 2000, L 126,s. 1.

4 ECLL:EU:C:2021:119



OoPINIA J.R. DE LA TourA — sprawWA C-910/19
Bankia

10. Zgodnie z art. 5 wspomnianej dyrektywy:

»1. Bez uszczerbku dla przepisow art. 8 ust. 2 prospekt emisyjny zawiera wszystkie informacje,
ktore, zgodnie z okreslonym charakterem emitenta i papieréw wartos$ciowych objetych publiczna
oferta lub dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym, sa konieczne w celu umozliwienia
inwestorom dokonywania przemyslanej oceny aktywow i pasywow, sytuacji finansowej, zyskow
i strat oraz perspektyw emitenta i kazdego poreczyciela oraz wszelkich praw zwigzanych z takimi
papierami warto$ciowymi. Takie informacje przedstawia si¢ w zrozumialej i latwej do
przeanalizowania formie.

2. Prospekt emisyjny zawiera informacje dotyczace emitenta i papierow wartosciowych objetych
publiczng oferta lub papieréw wartosciowych, ktére maja by¢ dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym. Zawiera rowniez streszczenie. Streszczenie przedstawia w sposéb zwiezly
i nietechnicznym jezykiem istotne wlasciwosci i ryzyka zwiazane z emitentem, kazdym
poreczycielem i papierami warto$§ciowymi, w jezyku, w ktérym pierwotnie sporzadzono prospekt
emisyjny. Streszczenie zawiera rOwniez nastepujace ostrzezenie: ze

a) powinno by¢ ono rozumiane jako wprowadzenie do prospektu emisyjnego;

b) kazda decyzja o inwestycji w papiery wartosciowe powinna by¢ oparta na rozwazeniu przez
inwestora calosci prospektu emisyjnego;

c) w przypadku wystapienia do sadu z roszczeniem odnoszacym sie do informacji
zamieszczonych w prospekcie emisyjnym skarzacy inwestor moze na mocy ustawodawstwa
panstwa czlonkowskiego mie¢ obowigzek poniesienia kosztéw przetlumaczenia prospektu
emisyjnego przed rozpoczeciem postepowania sadowego; oraz

d) odpowiedzialno$¢ cywilna wiaze te osoby, ktére sporzadzily streszczenie, tacznie z kazdym jego
tlumaczeniem, i wnioskowaly o jego notyfikacje, ale jedynie w przypadku, gdy podsumowanie
jest wprowadzajace w blad, niedokladne lub niezgodne [...] z pozostalymi czesciami prospektu
emisyjnego.

[...]"
11. Artykul 6 dyrektywy 2003/71 stanowi:

»1. Panstwa czltonkowskie zapewniaja, ze odpowiedzialno$¢ za informacje podane w prospekcie
emisyjnym ponosi przynajmniej emitent lub jego organy administracyjne, zarzadzajace lub
nadzorcze, oferujacy, osoba wnioskujaca o dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym lub
poreczyciel. Osoby odpowiedzialne sa wyraznie wskazane w prospekcie emisyjnym za pomoca
ich imion i nazwisk oraz funkcji lub w przypadku oséb prawnych — za pomoca ich nazw
i statutowych siedzib oraz przedstawione s3 ich o$wiadczenia, ze wedlug ich najlepszej wiedzy
informacje zawarte w prospekcie emisyjnym sa zgodne ze stanem faktycznym i ze prospekt
emisyjny nie pomija niczego, co mogloby wplywa¢ na jego znaczenie.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze ich przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne

w sprawie odpowiedzialnosci cywilnej maja zastosowanie do os6b odpowiedzialnych za
informacje podane w prospekcie emisyjnym.

[...]"
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B. Prawo hiszparniskie

12. Artykul 28 ley 24/1988 del Mercado de Valores (ustawy 24/1988 o rynku papieréw
wartosciowych) z dnia 28 lipca 1988 r.*, w wersji majacej zastosowanie do sporu w postepowaniu
gléwnym, przewiduje:

»1. Odpowiedzialno$§¢ za informacje zawarte w prospekcie emisyjnym musi spoczywac
przynajmniej na emitencie, oferujagcym lub osobie wnioskujacej o dopuszczenie do obrotu na
oficjalnym rynku wtdérnym, jak i na ich organach administracyjnych, zgodnie z warunkami
ustanowionymi na mocy rozporzadzenia.

Odpowiedzialno$¢ wskazana w poprzednim ustepie spoczywa réwniez na poreczycielu papieréw
warto$ciowych w zwiazku z przygotowywanymi informacjami. Organ zarzadzajacy ponosi réwniez
odpowiedzialno$¢ za wykonywane przez niego prace kontrolne, na warunkach okreslonych na mocy
rozporzadzenia.

Inne osoby, ktére przyjmuja odpowiedzialno$¢ za prospekt emisyjny, ponosza rdéwniez
odpowiedzialno$¢ na warunkach okre$lonych na mocy rozporzadzenia, o ile zostalo to stwierdzone
w tym dokumencie, a nie nalezac do oséb wymienionych powyzej, zatwierdzily tre$¢ prospektu
emisyjnego.

2. Nazwisko i funkcja lub, w przypadku oséb prawnych, nazwa i siedziba statutowa oséb
odpowiedzialnych za informacje zawarte w prospekcie emisyjnym podlegaja wyraznemu
wskazaniu w prospekcie emisyjnym. Osoby te musza réwniez o$wiadczy¢, ze wedtug ich wiedzy
informacje zawarte w prospekcie emisyjnym sa zgodne z rzeczywistoscia i Ze nie zostaly
pominiete zadne fakty, ktore ze wzgledu na swoj charakter moglyby zmienic jego zakres.

3. Zgodnie z warunkami, ktore zostana okreslone w drodze rozporzadzenia, wszystkie osoby
wskazane w poprzednich ustepach, w zaleznosci od przypadku, ponosza odpowiedzialno$¢ za
wszelkie szkody wyrzadzone posiadaczom papieréow wartosciowych nabytych w zwiazku
z nieprawdziwymi informacjami lub pominieciami istotnych danych w prospekcie emisyjnym lub
dokumencie, ktéry ma zostac sporzadzony przez poreczyciela.

Powddztwo o stwierdzenie odpowiedzialno$ci ulega przedawnieniu w terminie trzech lat od
momentu, w ktéorym powdéd mdgt powzia¢ wiadomo$é o falszerstwach lub zaniechaniach
w odniesieniu do treéci prospektu emisyjnego.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja jednak, aby zadna osoba nie ponosita odpowiedzialno$ci
cywilnej wylacznie na podstawie streszczenia lub jego tlumaczenia, chyba ze wprowadza ono
w blad, jest niedoktadne lub niezgodne z innymi cze$ciami prospektu emisyjnego lub nie dostarcza
w zwiazku z innymi cze$ciami prospektu emisyjnego istotnych informacji dla celu pomocy
inwestorom w podjeciu decyzji w przedmiocie inwestycji w papiery warto$ciowe”.

*  BOE nr 181 z dnia 29 lipca 1988 r., s. 23405.
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III. Okolicznosci faktyczne sporu w postepowaniu gléwnym i pytania prejudycjalne

13. W 2011 roku Bankia zlozyta publiczna oferte subskrypcji akcji w zwiazku ze swoim debiutem
gieldowym, skladajaca sie z dwodch czesci: pierwsza cze$¢ byla skierowana do inwestorow
detalicznych, pracownikéw i kadry kierowniczej, druga cze$¢, nazywana ,czeScia
instytucjonalng”, byla zarezerwowana dla inwestoréw kwalifikowanych.

14. Poczawszy od dnia 29 czerwca 2011 r., daty zarejestrowania prospektu emisyjnego
w Comisiéon Nacional del Mercado de Valores (krajowej komisji papieréw warto$ciowych,
Hiszpania), obie cze$ci zostaly zaoferowane inwestorom. Od tego czasu az do dnia 18 lipca
2011 r. odbywalo sie tzw. budowanie ksiegi popytu, w trakcie ktérego potencjalni inwestorzy
kwalifikowani mogli sktada¢ propozycje subskrypcji.

15. W dniu 18 lipca 2011 r. cena akcji zostata ustalona na poziomie 3,75 EUR dla obu czesci oferty
publicznej.

16. W ramach oferty subskrypcji Bankia skontaktowata sie z UMAS, przedsiebiorstwem, ktérego
przedmiotem dzialalno$ci sa ubezpieczenia wzajemne, w konsekwencji uznawanym za inwestora
kwalifikowanego. W dniu 5 lipca 2011 r. UMAS podpisal zaméwienie zakupu 160 000 akcji za
600 000 EUR, wedtug stawki 3,75 EUR za akcje.

17. W wyniku korekty rocznych sprawozdan finansowych Bankii akcje stracily prawie cala
warto$¢ na rynku wtérnym, a ich notowania zostaly zawieszone.

18. We wczesniejszych postepowaniach, wszczetych przez inwestoréw detalicznych, Tribunal
Supremo (sad najwyzszy, Hiszpania) stwierdzil, ze prospekt emisyjny Bankii zawieral powazne
niescistosci co do prawdziwej sytuacji finansowej emitenta.

19. UMAS zlozyl pozew przeciwko Bankii, domagajac sie, tytulem zadania gléwnego,
stwierdzenia niewazno$ci nabycia akcji ze wzgledu na blad w o$wiadczeniu woli oraz, tytutem
zadania ewentualnego, uznania odpowiedzialnosci cywilnej Bankii z powodu wprowadzajacego
w blad prospektu emisyjnego. Sad pierwszej instancji stwierdzil niewazno$¢ nabycia akcji ze
wzgledu na wady o$wiadczenia woli i nakazal zwrot swiadczen.

20. Bankia wniosta apelacje od tego wyroku do Audiencia Provincial (sadu okregowego,
Hiszpania). Sad ten odrzucil pozew w sprawie stwierdzenia niewazno$ci, ale uznal pozew
w sprawie pociagniecia Bankii do odpowiedzialnosci cywilnej ze wzgledu na btedny prospekt
emisyjny.

21. Od tego wyroku Bankia wniosta skarge kasacyjna do sadu odsylajacego. Sad ten uznal, ze ani
dyrektywa 2003/71, ani prawo hiszpanskie nie przewiduja w sposéb wyrazny mozliwosci
pociggniecia do odpowiedzialno$ci emitenta przez inwestorow kwalifikowanych z powodu
blednego prospektu emisyjnego, w sytuacji gdy oferta publiczna subskrypcji jest mieszana, to
znaczy skierowana zaréwno do inwestoréw detalicznych, jak i inwestoréw kwalifikowanych. Sad
odsylajacy podkresla w tym wzgledzie, ze art. 3 ust. 2 tej dyrektywy zwalnia z obowiazku
opublikowania prospektu emisyjnego oferty skierowanej wylacznie do inwestoréw
kwalifikowanych, ktérzy dysponujac odpowiednimi umiejetnos$ciami i §rodkami informacji, sa
w stanie podja¢ swiadoma decyzje. Jednakze, zgodnie z motywem 27 wspomnianej dyrektywy,
inwestorzy powinni by¢ chronieni poprzez zapewnienie publikacji rzetelnych informacji, bez
wprowadzania rozréznienia na poszczegdlne kategorie inwestordw.
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22. W tych okolicznos$ciach Tribunal Supremo (sad najwyzszy) postanowil zawiesi¢ postepowanie
i zwrdcic sie do Trybunalu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi dotyczacymi interpretacji
art. 3 ust. 2 i art. 6 dyrektywy 2003/71:

»1) Czy woéwczas, gdy oferta publiczna subskrypcji akgji jest skierowana zaréwno do inwestoréw
detalicznych, jak i do inwestoréw kwalifikowanych, a prospekt emisyjny jest publikowany
w celu powiadomienia inwestoréw detalicznych, powddztwo o stwierdzenie
odpowiedzialnosci za prospekt emisyjny przysluguje obu rodzajom inwestoréw, czy tylko
inwestorom detalicznym?

2) W przypadku udzielenia odpowiedzi na [pytanie pierwsze] w ten sposéb, ze wskazane
powddztwo przystuguje réowniez inwestorom kwalifikowanym: czy mozliwa jest ocena
stopnia ich wiedzy na temat sytuacji gospodarczej emitenta publicznej oferty subskrypcji
poza prospektem emisyjnym w zalezno$ci od ich stosunkéw prawnych lub handlowych
z owym emitentem (uczestnictwo w jego akcjonariacie, jego organach administracyjnych
itp.)?”.

23. Bankia, UMAS, rzady hiszpanski i czeski oraz Komisja Europejska przedstawily uwagi na
piSmie.

IV. Analiza

24. Poprzez pierwsze pytanie sad odsyltajacy zmierza w zasadzie do ustalenia, czy art. 6 dyrektywy
2003/71 w zwiazku z art. 3 ust. 2 lit. a) tej dyrektywy nalezy interpretowa¢ w ten sposdb, ze
w sytuacji gdy oferta publiczna subskrypcji papieréw warto$ciowych jest kierowana zaréwno do
inwestoréow detalicznych, jak i do inwestoréw kwalifikowanych, i zostal wydany prospekt
emisyjny, powéddztwo z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej za prospekt emisyjny moze zostaé
wniesione przez inwestoréw kwalifikowanych, mimo ze nie jest konieczne publikowanie takiego
dokumentu, w sytuacji gdy oferta kierowana jest wylacznie do tych inwestoréw. Poprzez pytanie
drugie sad odsylajacy zmierza do ustalenia, czy w przypadku odpowiedzi twierdzacej na pytanie
pierwsze art. 6 tej dyrektywy powinien by¢ interpretowany w ten sposéb, ze w sytuacji wniesienia
powoddztwa przez inwestora kwalifikowanego mozna do celéw ustalenia odpowiedzialnosci
emitenta wziag¢ pod uwage okoliczno$é, ze 6w inwestor moégl mie¢ dostep do informacji
o sytuacji gospodarczej spotki bedacej emitentem oferty publicznej innych niz informacje zawarte
w prospekcie emisyjnym.

25. W celu udzielenia odpowiedzi na pytania zadane przez sad odsylajacy nalezy zastanowic sie —
w przypadku btednego prospektu emisyjnego wydanego w ramach oferty mieszanej, czyli oferty
skladajacej sie z dwoch czesci, jednej przeznaczonej dla inwestoréw kwalifikowanych, drugiej
przeznaczonej dla inwestoréw detalicznych — w pierwszej kolejnosci nad istnieniem zasady
odpowiedzialnosci cywilnej w stosunku do inwestoréw kwalifikowanych, oraz w stosownym
przypadku, w drugiej kolejnosci nad zasadami realizacji tej odpowiedzialnosci.

26. Tytulem wstepu nalezy jednakze wyjasni¢, ze zarzut niedopuszczalno$ci wniosku o wydanie

orzeczenia w trybie prejudycjalnym podniesiony przez UMAS powinien zosta¢ oddalony na
mocy utrwalonego orzecznictwa Trybunatu®.

5 Zobacz w szczeg6lnosci wyrok z dnia 24 listopada 2020 r., Openbaar Ministerie (Podrabianie dokumentéw) (C-510/19, EU:C:2020:953,
pkt 25-27 i przytoczone tam orzecznictwo).
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27. W istocie w rozpatrywanym przypadku sad odsylajacy w wystarczajacym zakresie przedstawit
zwiazek pomiedzy przedmiotem sporu a oczekiwana wykladniga prawa Unii, prawdziwo$¢
problemu, ktéry ma zosta¢ rozstrzygniety, oraz niezbedne do udzielenia przydatnej odpowiedzi
na zadane pytania okoliczno$ci faktyczne i prawne.

A. Czy zawierajgcy niescistosci prospekt emisyjny moze stanowic¢ podstawe wniesienia przez
inwestora kwalifikowanego powddztwa z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej przeciwko
emitentowi papieréow wartosciowych?

28. Pytanie to pojawia si¢ w sytuacji zaistnialej w postepowaniu gtéwnym, w ktérej mamy do
czynienia z oferta mieszang, jaka moze pojawi¢ sie w ramach oferty publicznej (art. 3 ust. 1
dyrektywy 2003/71) lub w przypadku emisji papieréw wartosciowych przeznaczonych do
notowania na rynku regulowanym, poniewaz w tym przypadku opublikowanie prospektu
emisyjnego jest obowiazkowe, a zar6wno inwestorzy kwalifikowani, jak i inwestorzy detaliczni
moga naby¢ takie papiery wartosciowe (art. 3 ust. 3 tej dyrektywy).

29. Artykul 6 tej dyrektywy ustanawia zasade odpowiedzialnosci w przypadku wydania btednego
lub niepelnego prospektu emisyjnego, w tym zobowigzanie panstw czlonkowskich z jednej strony
do zapewnienia zidentyfikowania i wymienienia w prospekcie emisyjnym oséb odpowiedzialnych
za jego tre$¢ (ust. 1) i z drugiej strony do zapewnienia, aby istnial system odpowiedzialnos$ci
cywilnej wobec tych oséb (ust. 2).

30. Niemniej jednak art. 6 dyrektywy 2003/71 nie przewiduje wyjatkdw od tej zasady
odpowiedzialnosci wynikajacych z charakteru oferty mieszanej, bez wzgledu na to, czy jest to
oferta wylacznie publiczna, czy tez przeznaczona do notowania na rynku regulowanym, mimo ze
inne przepisy tej dyrektywy przewiduja odstepstwa od obowiazku publikacji prospektu emisyjnego
zwiazane badz z adresatami oferty, badz z ilo$cia papieréw wartosciowych lub wartoscia calej
oferty (art. 3 ust. 2), badZ z typem emitowanych papieréw warto$ciowych (art. 4). Jednakze te
odstepstwa od obowigzku publikacji nie zabraniaja dobrowolnej publikacji prospektu emisyjnego
przez emitenta, ktéry w ten sposdb skorzysta z ,paszportu jednolitego”, jezeli emisja bedzie miala
miejsce na rynku regulowanym®.

31. Sad odsylajacy zastanawia sig, ze wzgledu na odstepstwo od obowiazku prospektu emisyjnego
takie jak przewidziane w art. 3 ust. 2 lit. a) dyrektywy 2003/71, nad mozliwo$cia wniesienia przez
inwestoréw kwalifikowanych, w sytuacji gdy oferta jest dla nich przeznaczona, powddztwa ze
wzgledu na zawierajacy niescistosci prospekt emisyjny. Czyniac to, sad odsylajacy zdaje sie
opiera¢ na zalozeniu, zgodnie z ktérym, ze wzgledu na to, ze celem prospektu emisyjnego jest
wylacznie ochrona i informowanie inwestoréw niekwalifikowanych, inwestorzy kwalifikowani
nie moga wnosi¢ powddztwa z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej ze wzgledu na niedoktadnos¢
tego prospektu.

32. Jednakze w rzeczywisto$ci, przeanalizowane jako calo$¢, wspomniane powyzej odstepstwa
tworza de facto sytuacje, w ktérych albo inwestorzy niekwalifikowani nie skorzystaja z prospektu
emisyjnego’, albo inwestorzy kwalifikowani skorzystaja z prospektu emisyjnego, podczas gdy nie
skorzystaliby z niego, gdyby byli jedynymi adresatami oferty poza rynkiem regulowanym.
W istocie poza przypadkiem oferty mieszanej poza rynkiem regulowanym, o ktérym mowa
w art. 3 ust. 1 dyrektywy 2003/71, inwestorzy kwalifikowani korzystaja z prospektu emisyjnego

¢ Zobacz motyw 17 dyrektywy 2003/71.
7 Zobacz art. 3 ust. 2 lit. b)—e) dyrektywy 2003/71.
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w razie oferty przeznaczonej do dopuszczenia do obrotu na rynku regulowanym, zgodnie z ust. 3
tego samego artykulu, oprécz wyjatkéw zwigzanych z charakterem emitowanych papieréw
wartos$ciowych, przewidzianych w art. 4 ust. 2 tej dyrektywy, ktére to wyjatki maja zastosowanie
takze do inwestoréw niekwalifikowanych. Inwestorzy kwalifikowani moga réwniez korzystaé
z dobrowolnej publikacji prospektu emisyjnego przez emitenta.

33. Tym samym wykladnia zaréwno jezykowa, jak i systemowa dyrektywy 2003/71 podwazaja
teze, zgodnie z ktéra prospekt emisyjny jest sporzadzany jedynie w celu ochrony inwestoréw
niekwalifikowanych.

34. Ponadto wykladnia celowo$ciowa tej dyrektywy réwniez zmierza w tym samym kierunku.
W istocie podstawowym celem tego aktu jest ustanowienie jednolitego rynku papieréow
wartosciowych (motyw 45 dyrektywy) poprzez rozwdj dostepu do rynkéw finansowych
(motyw 18), w szczegdlnosci dla MSP (motyw 4):

— z jednej strony, upraszczajac czynno$ci administracyjnych dla emitentéw i wprowadzajac
paszport jednolity (motyw 1) oraz obnizajac koszty dzieki mozliwosci wlaczenia w drodze
odniesienia do prospektu emisyjnego dokumentéw zawierajacych informacje, ktére juz
istnialy wcze$niej i zostaly zatwierdzone (motyw 29), oraz

— z drugiej strony, uproszczajac oferty transgraniczne, w szczegé6lnosci poprzez unikniecie
dodatkowych kosztéow tlumaczenia na wszystkie jezyki urzedowe (motyw 35).

35. Jednym z pozostalych celéw dyrektywy 2003/71 jest, jak stanowi jej motyw 16, ,ochrona
inwestor6w”, z uwzglednieniem ,rézn[ych] wymog[éw] dotyczac[ych] ochrony w réznych
kategoriach inwestoréw i poziom[u] ich umiejetnosci”. Ochrona ta odbywa sie poprzez
opublikowanie informacji pelnej (motywy 18 i 20), rzetelnej (motyw 27) i fatwo dostepnej
(motyw 21), umozliwiajacej inwestorom ,dokonywani[e] opartej na odpowiednich informacjach
oceny takiego ryzyka i tym samym podejmowania decyzji inwestycyjnych z pelna wiedza
dotyczaca stanu faktycznego”, zgodnie z motywem 19 tej dyrektywy.

36. Tym samym wspomniana dyrektywa taczy te dwa cele. Trybunat miat juz okazje oceni¢ te dwa
cele w takim facznym ujeciu, orzekajac, ze prospekt emisyjny nie jest konieczny w przypadku
sprzedazy papieréw wartosciowych w ramach procedury licytacji przymusowej®.

37. W konsekwencji wykladnia art. 6 dyrektywy 2003/71 w zwiazku z art. 3 ust. 2 lit. a) tej
dyrektywy musi by¢ dokonywana z poszanowaniem réwnowagi miedzy dwoma wspomnianymi
wyzej celami.

38. Wydaje mi sie zatem oczywiste, iz okoliczno$¢, ze art. 3 i 4 tej dyrektywy przewiduja w sposéb
szczegblowy liczne odstepstwa od obowiazku publikacji prospektu emisyjnego, podczas gdy art. 6
wspomnianej dyrektywy ustanawia bezwarunkowa zasade odpowiedzialno$ci cywilnej
w przypadku blednego prospektu, musi prowadzi¢ do wykladni, zgodnie z ktéra w przypadku
wydania prospektu emisyjnego powddztwo z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej moze zostaé
wniesione w oparciu o zawarte w tym prospekcie niescistosci, bez wzgledu na status inwestora,
ktoéry czuje sie poszkodowany.

8 Zobacz wyrok z dnia 17 wrzeénia 2014 r., Almer Beheer i Daedalus Holding (C-441/12, EU:C:2014:2226, pkt 31-33 i sentencja).
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39. Ponadto gdyby uznano, ze kazde panstwo czlonkowskie moze samo ustali¢, czy inwestorzy
kwalifikowani sa uprawnieni do wniesienia powddztwa z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej
w przypadku niescistosci zawartych w prospekcie emisyjnym, prowadzitoby to do powstania
rozbiezno$ci miedzy panstwami czlonkowskimi, ktére zagrazalyby w nieproporcjonalny sposéb
celowi obejmujacemu ustanowienie jednolitego rynku papieréw wartosciowych. Cel ten sprawia,
ze konieczna jest jednolita wyktadnia zakresu stosowania art. 6 dyrektywy 2003/71 dotyczacego
os6b mogacych wytoczy¢ powddztwo przeciwko emitentowi oferty.

40. Podobnie w przypadku dobrowolnej publikacji zawierajacego niescistosci prospektu
emisyjnego w ramach oferty przeznaczonej dla inwestoréw kwalifikowanych taki inwestor
powinien mie¢ mozliwo$¢ wniesienia powddztwa z tytulu odpowiedzialno$ci cywilnej przeciwko
emitentowi na podstawie art. 6 tej dyrektywy.

41. Z calosci powyzszych rozwazan wynika, ze art. 6 dyrektywy 2003/71 w zwiazku z art. 3 ust. 2
lit. a) tej dyrektywy nalezy interpretowal w ten sposdb, ze w sytuacji gdy oferta publiczna
subskrypcji papieréw wartosciowych jest kierowana zaréwno do inwestorow detalicznych, jak
i do inwestoréw kwalifikowanych, i zostal wydany prospekt emisyjny, powddztwo z tytulu
odpowiedzialnosci cywilnej za prospekt emisyjny moze zosta¢ wniesione przez inwestoréw
kwalifikowanych, mimo ze publikowanie takiego dokumentu nie jest konieczne, w sytuacji gdy
oferta kierowana jest wytacznie do tych inwestoréw.

B. Czy dowéd na to, iz inwestora kwalifikowany zna rzeczywista sytuacje emitenta, moze
zosta¢ wysnuty na podstawie istnienia stosunkow handlowych i prawnych miedzy nimi
(uczestnictwo w akcjonariacie, w organach zarzadzajgcych itp.)?

42. Poprzez drugie pytanie prejudycjalne sad odsylajacy zwraca sie do Trybunalu w szczegélnosci
z pytaniem o margines swobody pozostawiony panstwom czlonkowskim w art. 6 dyrektywy
2003/71.

43. W istocie art. 6 ustanawia dwie zasady:

— po pierwsze, panstwa czlonkowskie zapewniaja, by co najmniej jedna osoba, ktéra jest
wskazana w prospekcie emisyjnym i zlozyla os$wiadczenie, ze ,informacje zawarte
w prospekcie emisyjnym s3 zgodne ze stanem faktycznym i ze prospekt emisyjny nie pomija
niczego, co mogloby wplywa¢ na jego znaczenie”, ponosita odpowiedzialno$¢ za informacje
zawarte w tym prospekcie (ust. 1);

— po drugie, panstwa czlonkowskie zapewniaja, by ich przepisy dotyczace odpowiedzialnosci
cywilnej mialy zastosowanie do oséb odpowiedzialnych za informacje podane w prospekcie
emisyjnym (ust. 2 akapit pierwszy).

44. Poniewaz art. 6 dyrektywy 2003/71 nie przewiduje zasad dochodzenia roszczen z tytulu
odpowiedzialnosci, ustalenie tych zasad nalezy do panstw czlonkowskich, zgodnie z prawem
krajowym.

45. Jak w kazdym przypadku, w ktérym panstwom czlonkowskim pozostawiona jest swoboda
uznania, ich wybdér musi by¢ zgodny z zasadami skutecznosci i réwnowazno$ci w celu
zachowania skuteczno$ci (effet utile) przepiséw danej dyrektywy. Trybunal przypomnial
ostatnio, ze przewidziane zasady nie moga by¢ mniej korzystne od zasad odnoszacych si¢ do
odpowiednich $rodkéw prawnych dotyczacych wylacznie prawa krajowego (zasada
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rownowaznosci) i nie moga powodowaé w praktyce, ze korzystanie z uprawnien wynikajacych
z prawa Unii stanie sie niemozliwe lub nadmiernie utrudnione (zasada skutecznosci)’.

46. Trybunal potwierdzil réwniez te zasady odnos$nie do swobody uznania pozostawionej
panstwom czlonkowskim w art. 6 dyrektywy 2003/71 w wyroku z dnia 19 grudnia 2013 r.,
Hirmann ™.

47. Tym samym, zgodnie z tymi zasadami, panstwa czlonkowskie moga wybra¢ podstawe
deliktowa, umowna lub quasi ex contractu dla takiego powédztwa z tytutu odpowiedzialnosci.

48. W istocie, skoro Trybunal orzekl! w wyroku z dnia 19 grudnia 2013 r., Hirmann', ze
odpowiedzialno$¢ cywilna emitenta z tytulu niescislo$ci zawartych w prospekcie emisyjnym
znajduje swoje zZrodlo w umowie nabycia akcji'?, nalezy zauwazy¢, iz byla to sprawa, w ktoérej
obowiazki wynikajace z umowy spdtki zostaly podniesione w celu przeciwstawienia sie
pociagnieciu do odpowiedzialnosci na podstawie umowy nabycia akcji. Tym samym Trybunat
opowiedzial si¢ za odpowiedzialnoscia, ,ktéra znajduje swoje Zrédlo” w tej ostatniej umowie,
a nie w umowie sp6tki, co jednak moim zdaniem nie oznacza, ze panstwa czlonkowskie sa
zobowiazane do wyboru umownej podstawy odpowiedzialnosci z tytulu niescislosci zawartych
w prospekcie emisyjnym.

49. Podobnie, jesli chodzi o zakres samej odpowiedzialnosci, uwzglednienie lub nieuwzglednienie
winy poszkodowanego oraz sposéb rozumienia zwigzku przyczynowego ** naleza do kompetencji
panstw czlonkowskich, z zachowaniem zasad skutecznosci i réwnowaznosci prawa Unii.

50. Jakkolwiek Trybunal uznal w sprawie zakonczonej wyrokiem z dnia 19 grudnia 2013 r.,
Hirmann', ze panstwo czlonkowskie moze ograniczy¢ odpowiedzialno$¢ cywilna emitenta
poprzez ograniczenie wysokosci odszkodowania, zaleznie od dnia, w ktérym ustalana jest cena
akcji dla celéw dochodzenia odszkodowania, to jednak owo panstwo czltonkowskie musi nadal
przestrzegaé zasad rownowaznosci i skutecznosci.

51. Rozumujac zatem przez analogie, mozna przyjac, ze panstwo czlonkowskie moze przewidzie¢
w swoich przepisach, iz bedzie brana pod uwage znajomo$¢ rzeczywistej sytuacji emitenta przez
inwestora kwalifikowanego, pod warunkiem poszanowania zasad skuteczno$ci i réwnowaznosci.

52. W konsekwencji panstwa czlonkowskie moga ustanowi¢ przepisy, ktore przewiduja, ze
w przypadku powddztwa z tytulu odpowiedzialnosci wniesionego przez inwestora
kwalifikowanego z powodu niescislosci zawartych w prospekcie emisyjnym nalezy uwzglednic¢
wiedze inwestora kwalifikowanego o rzeczywistej sytuacji emitenta, niezaleznie od btednych lub
niepelnych fragmentéw prospektu emisyjnego, o ile taka wiedza moze by¢ rowniez uwzgledniona
w podobnych powddztwach z tytulu odpowiedzialnosci i o ile takie uwzglednienie nie skutkuje
w praktyce uniemozliwieniem lub nadmiernym utrudnieniem wniesienia takiego powé6dztwa.

®  Wyrok z dnia 26 czerwca 2019 r., Craeynest i in. (C-723/17, EU:C:2019:533, pkt 54 i przytoczone tam orzecznictwo).
10 C-174/12, EU:C:2013:856, pkt 40 i przytoczone tam orzecznictwo.

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

2 Wyrok z dnia 19 grudnia 2013 r., Hirmann (C-174/12, EU:C:2013:856, pkt 29).

Doktryna wypracowala trzy teorie zwigzku przyczynowego: teorie causa proxima, teori¢ réwnowaznosci warunkéw oraz teorie
adekwatnego zwiazku przyczynowego.

" C-174/12, EU:C:2013:856.
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53. Jednakze kontrola poszanowania zasad skutecznosci i réownowaznosci moze mie¢ miejsce
tylko na podstawie konkretnego uwzglednienia w danej sytuacji wiedzy inwestora. Tym samym
sad odsylajacy, ktéry zamierza wywie$¢ skutki prawne z wiedzy, jaka w odniesieniu do sytuacji
ekonomicznej emitenta posiada inwestor kwalifikowany dochodzacy od niego odpowiedzialnosci
z tytulu niescistosci zawartych w prospekcie emisyjnym, powinien zapewni¢ poszanowanie tych
zasad przy ocenianiu dowoddw na posiadanie tej wiedzy i przy jej uwzglednianiu.

54. Z calosci tych rozwazan wynika, ze art. 6 ust. 2 dyrektywy 2003/71 powinien by¢
interpretowany w ten sposéb, iz nie stoi on na przeszkodzie temu, aby w przypadku wniesienia
przez inwestora kwalifikowanego powddztwa z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej z powodu
niescistosci zawartych w prospekcie emisyjnym uwzgledniona zostala wiedza tego inwestora
o rzeczywistej sytuacji emitenta, niezaleznie od btednych lub niepelnych fragmentéw prospektu
emisyjnego, o ile taka wiedza moze by¢ réwniez uwzgledniona w podobnych powédztwach
z tytulu odpowiedzialnosci i o ile takie uwzglednienie nie skutkuje w praktyce uniemozliwieniem
lub nadmiernym utrudnieniem wniesienia takiego powddztwa, czego ocena nalezy do sadu
odsylajacego.

V. Whnioski

55. W $wietle wszystkich powyzszych rozwazan proponuje, by na pytania przedtozone mu przez
Tribunal Supremo (sad najwyzszy, Hiszpania) Trybunal odpowiedzial w nastepujacy sposdb:

1) Artykul 6 dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.
w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwiazku z publiczna oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajacej dyrektywe 2001/34/WE
w zwiazku z art. 3 ust. 2 lit. a) tej dyrektywy nalezy interpretowaé w ten sposéb, ze w sytuacji
gdy oferta publiczna subskrypcji papieréw wartosciowych jest kierowana zaréwno do
inwestoréw detalicznych, jak i do inwestoréw kwalifikowanych, i zostal wydany prospekt
emisyjny, powddztwo z tytulu odpowiedzialnosci cywilnej za prospekt emisyjny moze zostaé
wniesione przez inwestoréw kwalifikowanych, mimo ze publikowanie takiego dokumentu nie
jest konieczne, w sytuacji gdy oferta kierowana jest wylacznie do tych inwestoréw.

2) Artykul 6 ust. 2 dyrektywy 2003/71 nalezy interpretowaé w ten sposob, iz nie stoi on na
przeszkodzie temu, aby w przypadku wniesienia przez inwestora kwalifikowanego powddztwa
z tytulu odpowiedzialno$ci cywilnej z powodu niescistosci zawartych w prospekcie emisyjnym
zostata uwzgledniona wiedza tego inwestora o rzeczywistej sytuacji emitenta, niezaleznie od
btednych lub niepelnych fragmentéw prospektu emisyjnego, o ile taka wiedza moze by¢
rowniez uwzgledniona w podobnych powddztwach z tytulu odpowiedzialnosci i o ile takie
uwzglednienie nie skutkuje w praktyce uniemozliwieniem lub nadmiernym utrudnieniem
wniesienia takiego powo6dztwa, czego ocena nalezy do sadu odsylajacego.
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