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NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA
JEAN RICHARD DE LA TOUR
prednesené 11. februara 2021

Vec C-910/19

Bankia SA
proti
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS)

[ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania, ktory podal Tribunal Supremo (Najvy3si sud,
Spanielsko)]

»Navrh na zacatie prejudicidlneho konania — Smernica 2003/71/ES — Spolocnosti —
Povinnost zverejnenia prospektu pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na
obchodovanie — Kvalifikovani a nekvalifikovani investori — Zodpovednost za $kodu voci

kvalifikovanym investorom v pripade nespravneho alebo netplného prospektu”

I. Uvod

1. Navrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lanku 3 ods. 2 a ¢lanku 6 smernice
2003/71/ES Eurdpskeho parlamentu a Rady zo 4. novembra 2003 o prospekte, ktory sa zverejnuje
pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie, a 0 zmene a doplneni
smernice 2001/34/ES>.

2. Tento navrh bol predlozeny v ramci sporu medzi spolo¢nostou Bankia SA a vzijomnou
poistoviiou Unién Mutua Asistencial de Seguros (dalej len ,UMAS"), ktord nadobudla akcie
uvedenej spolocnosti pri existencii prospektu obsahujiceho zavazné nepresnosti.

3. Tato vec pontka Sidnemu dvoru prilezitost poskytnut vyklad ustanoveni smernice 2003/71,
ktord zaviedla prospekt, ktory mozno pouzivat ako jednorazové povolenie pre vsetky miesta
kétovania cennych papierov vydanych emitentom nachadzajice sa na tizemi Unie. Hoci tito
smernica v $irokej miere harmonizovala obsah tohto prospektu, ponechala priestor na volna
uvahu jednak clenskym S$tatom pri vybere systému a podmienok, za akych méze vznikat
zodpovednost za $kodu najméd emitentov alebo ponukajicich, pokial ide o obsah informécii
uvedenych v prospekte, a jednak emitentom, ktori hoci v urcitych pripadoch nie st povinni
zverejnit takyto prospekt, najmd ak sa ponuka na upisovanie uskutocnuje len v prospech
kvalifikovanych investorov, mo6zu tak dobrovolne urobit.

! Jazyk prednesu: franctzstina.
> U.v.EU L 345, 2003, s. 64; Mim. vyd. 06/006, 5. 356.
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4. Otazky Tribunal Supremo (Najvyssi sid, Spanielsko) sa tak tykaji po prvé toho, ¢i nepresny
prospekt moze sluzit ako zaklad pre zalobu o urcenie zodpovednosti za Skodu podanu
kvalifikovanym investorom, a po druhé toho, ¢i dokaz o tom, Ze kvalifikovany investor poznal
skuto¢nu situdciu emitenta, mozno zalozit na existencii obchodnych alebo pravnych vztahov
medzi nimi (akciové podiely v spolo¢nosti, Gcast v riadiacich orgdnoch, atd.).

5. Stdnemu dvoru navrhnem, aby odpovedal na prvd otazku tak, ze prospekt, ktorého obsah je
nepresny, moze vzdy slazit ako zaklad pre zalobu o urcenie zodpovednosti za $kodu podanu
kvalifikovanym investorom, a na druhu otdzku tak, Ze posudenie miery, do akej kvalifikovani
investori poznaji ekonomickd situdciu emitenta alebo ponukajiceho, na uGcely vzniku
zodpovednosti emitenta alebo pontkajiceho za $kodu patri do pésobnosti vnutrostatneho prava,
av$ak pod podmienkou dodrzania zdsad efektivity a ekvivalencie.

II. Pravny ramec

A. Smernica 2003/71
6. Odovodnenia 10, 16, 18, 19 a 27 smernice 2003/71 uvadzaji:

»(10) Cielom tejto smernice a jej vykondvacich opatreni je zabezpecit ochranu investorov
a efektivnost trhu v sdlade s prisnymi regulacnymi normami prijatymi na prislusnych
medzindrodnych férach.

(16) Jednym z cielov tejto smernice je ochrana investorov. Preto je vhodné, aby sa prihliadlo na
rozne poziadavky na ochranu réznych kategérii investorov a na ich troven skuisenosti.
Poskytnutie udajov prostrednictvom prospektu sa nevyzaduje u ponuk vyhradenych pre
kvalifikovanych investorov. Naopak, akykolvek spétny verejny odpredaj alebo verejné
obchodovanie prijatim na obchodovanie na regulovanom trhu si vyzaduje zverejnenie
prospektu.

(18) Poskytovanie tplnych adajov tykajicich sa cennych papierov a emitentov takychto cennych
papierov podporuje ochranu investorov, spolu s pravidlami o podnikani. Naviac tieto
informdcie zabezpecuju G¢inny prostriedok na zvySenie dovery k cennym papierom a teda
na prispievanie k nalezitému fungovaniu a rozvoju trhov s cennymi papiermi. Zverejnenie
prospektu je vhodnym sposobom spristupnenia tychto tdajov.

(19) Investovanie do cennych papierov ako akdkolvek ind forma investovania obsahuje riziko.
Zabezpeky na ochranu zdujmov skuto¢nych a potencidlnych investorov sa vyzaduja vo
vSetkych clenskych §tatoch, aby im bolo umoznené vykonat informované hodnotenie tychto
rizik a teda prijimat investi¢né rozhodnutia s poznanim vsetkych skutoc¢nosti.
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(27) Investori sa ochrdnia zabezpecenim zverejiiovania spolahlivych ddajov. Emitenti, ktorych
cenné papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, podliehaja priebeznej
povinnosti poskytovania udajov, ale nevyzaduje sa od nich pravidelné zverejnovanie
aktualizovanych ddajov. Okrem tejto povinnosti vypracuju emitenti najmenej raz rocne
zoznam vsetkych prislusnych informacii zverejnenych alebo verejne spristupnenych za
predchddzajicich 12 mesiacov vratane udajov poskytnutych roznym nahlasovacim
poziadavkdm ustanovenym v inych pravnych predpisoch [Unie]. Toto umozni zabezpeéenie
pravidelného zverejnovania konzistentnych a lahko zrozumitelnych ddajov. Aby sa vyhlo
nadmernému zatazeniu urcitych emitentov, od emitentov nemajetkovych cennych papierov
s vysokou najniz$ou menovitou hodnotou sa plnenie tejto povinnosti nebude vyzadovat.”

7. Clanok 2 smernice 2003/71 stanovuje:

»1. Na ucely tejto smernice:

d) ,verejnd ponuka cennych papierov® znamend ozndmenie osobdm v akejkolvek forme
a akymikolvek prostriedkami, predkladajice dostato¢né informacie o podmienkach ponuky
a ponukanych cennych papieroch, aby sa investori mohli rozhodnut kupit alebo upisat tieto
cenné papiere. Tato definicia sa tiez uplatiiuje na umiestnenie cennych papierov
prostrednictvom finan¢nych sprostredkovatelov;

Jkvalifikovani investori‘ st:

i)

ii)

iii)

iv)

pravnické osoby, ktoré su opravnené alebo regulované na posobenie na finan¢nych trhoch,
zahfnajac: verové institicie, obchodnikov s cennymi papiermi, ostatné opravnené alebo
regulované finan¢né institucie, poistovne, subjekty kolektivneho investovania a ich
spravcovské spolocCnosti, penzijné fondy a ich spravcovské spoloc¢nosti, obchodnici
s komoditami, ako aj subjekty, ktoré nie st takto opravnené alebo regulované, ktorych
cielom [predmetom <¢innosti — neoficidlny prekiad] je vylu¢ne investovat do cennych
papierov;

narodné a regiondlne samospravy, centralne banky, medzinarodné a nadnarodné institucie,
ako je Medzindrodny menovy fond, Eurépska centralna banka, Eurépska investi¢na banka
a iné podobné medzinarodné organizacie;

ostatné pravnické osoby, ktoré nesplnaju dve z troch kritérii stanovenych v pismene f);

urcité fyzické osoby: za podmienky vzdjomného uzndvania sa ¢lensky $tat moze rozhodntt,
ze povoli fyzickym osobam s trvalym pobytom v tomto ¢lenskom S$tate, ktoré vyslovne
ziadaju o to, aby boli povazované za kvalifikovanych investorov, ak tieto osoby splnaju
aspon dve kritéria stanovené v odseku 2;

urcité MSP: za podmienky vzdjomného uzndvania sa c¢lensky §tit moze rozhodnut, ze
povoli MSP so sidlom v tomto clenskom Sstate, ktoré vyslovne ziadaju o to, aby boli
povazované za kvalifikovanych investorov;
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f) ,malé a stredné podniky’ st spoloc¢nosti, ktoré podla ich poslednych ro¢nych alebo
konsolidovanych 6cétovnych zavierok splnaju aspon dve z nasledujticich troch kritérii:
priemerny pocet zamestnancov za Gctovny rok je niz$i ako 250, celkova uctovna suvaha
neprevysuje 43000000 EUR a cisty ro¢ny obrat nepresahuje 50000000 EUR;

g) ,averova institucia® je podnik definovany ¢lankom 1 odsekom 1 pismenom a) smernice
2000/12/ES Eurépskeho parlamentu a Rady z 20. marca 2000 o zacati a vykondvani ¢innosti
uverovych institicii[ *];

h) ,emitent’ znamend pravnickud osobu, ktora vydava alebo navrhuje vydanie cennych papierov;

i) ,osoba uskutoc¢nujica ponuku’ (alebo ,pontkajici) znamend pravnicka osobu alebo fyzicka
osobu, ktora verejne pontka cenné papiere;

2. Na tGcely odseku 1 pismena e) bodu iv) kritéria st nasledujtce:

a) investor za predchadzajice styri stvrtroky vykonal na trhoch s cennymi papiermi transakcie
vyznamného rozmeru za priemernej frekvencie minimalne 10 na $tvrtrok;

b) velkost portfdlia cennych papierov investora prevysuje 0,5 miliéna EUR;

c) investor pracuje alebo pracoval najmenej jeden rok vo finan¢nom sektore na pozicii, ktora si
vyzaduje znalosti investovania cennych papierov.

8. Clanok 3 smernice 2003/71 stanovuje:

,1. Clenské $taty nedovolia, aby sa v ramci ich izemia vykonala verejna ponuka cennych papierov
bez predchadzajiceho zverejnenia prospektu.

2. Povinnost zverejnit prospekt sa nevztahuje na nasledujiace druhy ponuky:

a) ponuka cennych papierov adresovand vylu¢ne kvalifikovanym investorom...

3. Clenské staty zabezpecia, aby kazdé prijatie cennych papierov na obchodovanie na
regulovanom trhu nachiadzajicom sa alebo posobiacom v ramci ich tzemia podliehalo
zverejneniu prospektu.”

9. Clanok 4 tejto smernice stanovuje vynimky z povinnosti zverejnit prospekt pre uréité kategérie
cennych papierov.

3 U.v.ESL 126, 2000, s. 1; Mim. vyd. 06/003, s. 272.
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10. Podla ¢lanku 5 uvedenej smernice:

»1. Bez toho, aby bol dotknuty ¢lanok 8 odsek 2, prospekt musi obsahovat vsetky udaje, ktoré su
podla konkrétnej povahy emitenta a cennych papierov verejne pontkanych alebo prijimanych na
obchodovanie na regulovanom trhu potrebné na to, aby sa investorom umoznilo vytvorit
fundované hodnotenie aktiv a pasiv, financnej situdcie, ziskov a strat a vyhliadky emitenta
a akychkolvek ruciteloch a o pravach, ktoré sa s tymito cennymi papiermi spojené. Tieto idaje sa
podaju v lahko analyzovatelnej a zrozumitelnej forme.

2. Prospekt musi obsahovat udaje o emitentovi a o cennych papieroch, ktoré sa maja verejne
pontkat alebo prijat na obchodovanie na regulovanom trhu. Musi tiez obsahovat sthrn. Sihrn
v stru¢nosti a vo véeobecne zrozumitelnom jazyku podé zdkladnu charakteristiku emitenta a rizik
s nim spojenych, akéhokolvek rucitela a cennych papierov, v jazyku, v ktorom bol prospekt
povodne vypracovany. Suhrn obsahuje tiez upozornenie o tom, ze:

a) by sa mal ¢itat ako uvod k prospektu;

b) akékolvek rozhodnutie investovat do cennych papierov by sa malo zakladat na investorovom
zvazeni prospektu ako celku;

c) ak sa na sud poda zaloba vo vztahu k informacidm obsiahnutym v prospekte, zalobca investor
by mohol, podla vnutrostatnych pravnych predpisov ¢lenskych statov, zndsat ndklady spojené
s prekladom prospektu pred zac¢atim sidneho konania; a

d) zodpovednost za $kodu znésaju osoby, ktoré predlozili sihrn vratane jeho prekladu, a poziadali
o ich prihlasenie, ale to len vtedy, ak je stihrn zavadzajuci, nepresny alebo nekonzistentny pri
jeho ¢itani spolu s ostatnymi castami prospektu.

“«

11. Clanok 6 smernice 2003/71 stanovuje:

,1. Clenské staty zabezpecia, aby sa zodpovednost za tdaje uvedené v prospekte spajala
prinajmenSom s emitentom alebo jeho sprdvnymi, riadiacimi alebo dozornymi organmi,
pontkajicim alebo osobou ziadajicou o prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu alebo
rucitelom, podla daného pripadu. Zodpovedné osoby sa v prospekte zretelne oznacia ich menami
a poziciami alebo, v pripade pravnickych osob, ich ndzvami a sidlami, ako aj ich vyhldsenim, ze
podla ich najlepsich znalosti si tdaje obsiahnuté v prospekte v stilade so skuto¢nostou a ze
prospekt nevynechava ni¢, ¢o by mohlo ovplyvnit jeho vyznam.

2. Clenské staty zabezpecia, aby sa ich zdkony, iné prdvne predpisy a sprivne opatrenia
o zodpovednosti za skodu vztahovali na osoby zodpovedné za idaje uvadzané v prospekte.

“«
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B. Spanielske prdvo

12. Clanok 28 ley 24/1988 del Mercado de Valores (zdkon ¢. 24/1988 o trhu s cennymi papiermi)
z 28. jila 1988*, v zneni uplatnitelnom na spor vo veci samej, stanovuje:

»1. Zodpovednost za tdaje uvedené v prospekte nesie prinajmensom ten, kto vydava, ponuka
alebo ako osoba ziada o prijatie na obchodovanie na oficidlnom sekunddrnom trhu, ako aj
¢lenovia ich Statutarnych organov, v stilade s podmienkami stanovenymi pravnymi predpismi.

Zodpovednost uvedent v predchddzajucom odseku rovnako nesie rucitel cennych papierov, pokial ide
o udaje, ktoré je povinny uviest. Zodpovednost nesie aj riadiaci orgdn, pokial ide o kontrolné tlohy,
ktoré ma vykonavat v stilade s podmienkami stanovenymi pravnymi predpismi.

Za podmienok stanovenych pravnymi predpismi nesi zodpovednost aj tie osoby, ktoré sthlasia
s prevzatim zodpovednosti spojenej s prospektom, pokial to stanovuje uvedeny dokument, ako aj iné
vyssie neuvedené osoby, ktoré schvdlili obsah prospektu.

2. Osoby zodpovedné za tdaje uvedené v prospekte sa v prospekte zretelne oznacia ich menami
a funkciami alebo v pripade pravnickych osob ich ndzvami a sidlami. Tieto osoby musia tiez
predlozit vyhldsenie, ze podla ich najlepsieho vedomia st Gdaje uvedené v prospekte v stilade so
skuto¢nostou a ze v prospekte nebolo vynechané ni¢, ¢o by mohlo ovplyvnit jeho vyznam.

3. V stulade s podmienkami stanovenymi pravnymi predpismi vsetky osoby uvedené
v predchédzajucich odsekoch pripadne nest zodpovednost za akukolvek $kodu alebo ujmu
sposobenu drzitelom cennych papierov nadobudnutych v dosledku nespravnych tdajov alebo
neuvedenia relevantnych tdajov v prospekte alebo v dokumente, ktory musi pripadne vypracovat
rucitel.

Na naroky na uplatnenie zodpovednosti sa vztahuje premlcacia lehota v trvani troch rokov odo dna,
ked sa Zalobca mohol v suvislosti s obsahom prospektu dozvediet o nespravnych alebo opomenutych
udajoch.

4. Osoby uvedené v predchidzajicich odsekoch nenest nijakii zodpovednost iba na zdklade
stthrnu alebo jeho prekladu, pokial jeho obsah nie je zavddzajici, nepresny alebo nekonzistentny
s ostatnymi ¢astami prospektu, alebo ak v spojeni s ostatnymi ¢astami prospektu obsahuje kltu¢ové
informadcie, ktoré maju pomoct investorom pri rozhodovani o investovani do tychto cennych
papierov.

II1. Skutkové okolnosti sporu vo veci samej a prejudicialne otazky
13. Spolo¢nost Bankia vyhlasila v roku 2011 verejnti ponuku na upisovanie akcii na ucely svojho
vstupu na burzu cennych papierov, ktord bola rozdelend na dve tranze: prva tranza bola urcena

pre drobnych investorov, zamestnancov a clenov Statutarnych orgénov, druhda, tzv.
»instituciondlna tranza“, bola vyhradena pre kvalifikovanych investorov.

¢ BOE¢. 181, z 29. jula 1988, s. 23405.
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14. Od 29. jina 2011, kedy Comisién Nacional del Mercado de Valores (Narodna komisia pre trh
s cennymi papiermi, Spanielsko) zaregistrovala prospekt, boli obe tieto tranze pontknuté
investorom. Od uvedeného dna do 18. jila 2011 prebiehalo tzv. ,obdobie prieskumu dopytu,
pocas ktorého mohli potencidlni kvalifikovani investori predkladat navrhy na upisovanie.

15. Dna 18. jula 2011 bola cena akcii stanovend na 3,75 eura pre obe tranze verejnej ponuky.

16. V ramci ponuky na upisovanie Bankia kontaktovala UMAS, spolo¢nost zaoberajicu sa
¢innostou v oblasti vzijomného poistenia, ktord sa preto povazuje za kvalifikovaného investora.
Dna 5. jadla 2011 sa UMAS upisala na kipu 160 000 akcii v hodnote 3,75 eura za akciu, spolu
v sume 600 000 eur.

17. V dosledku pozmenenia rocnej uctovnej zavierky spolocnosti Bankia akcie stratili takmer
vSetku svoju hodnotu na sekundirnom trhu a ich kétovanie bolo pozastavené.

18. Tribunal Supremo (Najvyssi std, Spanielsko) v ramci predchadzajtcich konani zacatych
drobnymi investormi rozhodol, ze prospekt vydany spolo¢nostou Bankia obsahoval zavazné
nepresnosti tykajuce sa skuto¢nej financ¢nej situdcie emitujticej spoloc¢nosti.

19. UMAS podala proti spolo¢nosti Bankia zalobu, ktorou sa doméhala v prvom rade vyhlasenia
neplatnosti pokynu na ndkup akcii z dovodu omylu pri udeleni sthlasu a subsididrne vzniku
zodpovednosti spolo¢nosti Bankia z dévodu zavddzajtcej povahy prospektu. Sud prvého stupna
konstatoval neplatnost pokynu na nakup akcii z doévodu omylu vediceho k vade sthlasu
a nariadil vratenie zaplatenych sam.

20. Bankia podala odvolanie proti tomuto rozsudku na Audiencia Provincial (provin¢ny sad,
Spanielsko). Tento sid zamietol zalobu o vyhldsenie neplatnosti, vyhovel vsak zalobe o urcenie
zodpovednosti podanej proti spolo¢nosti Bankia z dovodu nespravneho prospektu.

21. Bankia podala proti tomuto rozsudku kasacny opravny prostriedok na vnutrostatny sad.
Tento sud sa domnieval, Ze ani smernica 2003/71, ani Spanielske pravo vyslovne neupravuju
moznost kvalifikovanych investorov dovolavat sa zodpovednosti emitenta z dovodu nespravneho
prospektu, ak ide o zmie$and verejnd ponuku na upisovanie, teda ponuku adresovanu tak
drobnym investorom, ako aj kvalifikovanym investorom. Vnutrostitny sud v tejto suvislosti
zdodraznuje, ze clanok 3 ods. 2 tejto smernice oslobodzuje od povinnosti vydania prospektu
ponuky adresované vyluc¢ne kvalifikovanym investorom, kedZe tito investori maju kapacitu
a informacné prostriedky, ktoré im umoznuja prijat informované rozhodnutie. Podla
odovodnenia 27 uvedenej smernice vsak mé byt ochrana investorov zabezpecena zverejnovanim
spolahlivych udajov, pricom toto ustanovenie nerozliuje medzi roznymi kategdriami investorov.

22. Za tychto podmienok Tribunal Supremo (Najvyssi sid) rozhodol prerusit konanie a polozit
Stdnemu dvoru tieto prejudicidlne otazky tykajice sa vykladu ¢lanku 3 ods. 2 a ¢lanku 6 smernice
2003/71:

»1. V pripade, ak je verejnd ponuka na upisovanie akcii ur¢ena tak drobnym investorom, ako aj
kvalifikovanym investorom a vydd sa prospekt pre drobnych investorov, moze sa zaloba
o urcenie zodpovednosti spojenej s prospektom vztahovat na oba typy investorov alebo len
na drobnych investorov?
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2. 'V pripade, ak odpoved na [prvua otdzku] je, ze sa vztahuje aj na kvalifikovanych investorov, je
mozné posudit ich droven informovanosti o financ¢nej situdcii emitenta verejnej vyzvy na
upisovanie akcii nezavisle od prospektu, na zdklade ich pravnych alebo obchodnych vztahov
s uvedenym emitentom (byt jeho akciondrom, ¢lenom statutdrnych organov, atd.)?“

23. Pisomné pripomienky predlozili Bankia, UMAS, $panielska a ¢eskd vlada, ako aj Komisia.

IV. Analyza

24. Svojou prvou prejudicidlnou otdzkou sa vnuatrostatny sud v podstate pyta, ¢i sa ma clanok 6
smernice 2003/71 v spojeni s ¢lankom 3 ods. 2 pism. a) tejto smernice vykladat v tom zmysle, Ze
v pripade, ak je verejnd ponuka na upisovanie cennych papierov adresovana tak drobnym, ako aj
kvalifikovanym investorom a je vydany prospekt, kvalifikovani investori mozu podat zalobu
o urcenie zodpovednosti za prospekt, aj ked takyto dokument nemusi byt zverejneny, pokial je
ponuka ur¢end vylucne tymto investorom. Svojou druhou prejudicidlnou otdzkou sa tento sud
pyta, ¢i v pripade kladnej odpovede na prva otazku sa ma ¢ldnok 6 tejto smernice vykladat v tom
zmysle, Ze ak kvalifikovany investor poda zalobu, na ucely urcenia, ¢i vznikd zodpovednost
emitenta, je mozné zohladnit skutoCnost, Ze tento investor mohol mat pristup k inym
informdcidm o ekonomickej situdcii spoloc¢nosti, ktorad vydala verejni ponuku, ako tym, ktoré st
obsiahnuté v prospekte.

25. Na ucely poskytnutia odpovede vnutrostitnemu stdu je v pripade nespravneho prospektu
vydaného v ramci zmie$anej ponuky, t. j. ponuky zloZenej z dvoch tranzi, z ktorych jedna je
urcend pre kvalifikovanych investorov a druhd je urcenda pre maloobchodnych investorov,
potrebné zaoberat sa po prvé existenciou zdsady zodpovednosti za skodu voci kvalifikovanym
investorom a pripadne po druhé podmienkami uplatnenia tejto zodpovednosti.

26. Na avod vsak treba spresnit, ze v stlade s ustdlenou judikatirou Sidneho dvora® musi byt
namietka nepripustnosti navrhu na zacatie prejudicidlneho konania, ktort vzniesla UMAS,
zamietnuta.

27. V prejedndvanej veci totiz vnutrostatny sid dostato¢ne ozrejmil stvislost medzi predmetom
sporu a pozadovanym vykladom prava Unie, existenciu problému, ktory treba vyriesit, a skutkové
a pravne okolnosti potrebné na uzito¢nu odpoved na poloZzené otazky.

A. MoZe nepresny prospekt slizit ako zdklad pre Zalobu o uréenie zodpovednosti za skodu
podanu kvalifikovanym investorom proti emitentovi cennych papierov?

28. Téato otazka vznika za predpokladu, ktory nastal v ramci konania vo veci samej, teda v pripade
zmieSanej ponuky, ku ktorej moéze dojst v ramci verejnej ponuky (¢lanok 3 ods. 1 smernice
2003/71) alebo v pripade emisie cennych papierov urcenych na kétovanie na regulovanom trhu,
kedze v tomto pripade je zverejnenie prospektu povinné a takéto cenné papiere mdzu nadobudat
kvalifikovani investori, ako aj drobni investori (¢lanok 3 ods. 3 tejto smernice).

5 Pozri najmi rozsudok z 24. novembra 2020, Openbaar Ministerie (Fal$ovanie listin) (C-510/19, EU:C:2020:953, body 25 az 27 a citovana
judikatura).
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29. Clanok 6 uvedenej smernice stanovuje zasadu zodpovednosti v pripade vydania nespravneho
alebo netplného prospektu, ktord zahfna povinnost ¢lenskych $tatov zabezpecit jednak, aby boli
v tomto prospekte identifikované a uvedené osoby zodpovedné za jeho obsah (odsek 1), a jednak
existenciu Upravy zodpovednosti za skodu vztahujicej sa na tieto osoby (odsek 2).

30. Clanok 6 smernice 2003/71 v$ak nestanovuje vynimku z tejto zisady zodpovednosti na
zéklade povahy zmies$anej ponuky, a to bez ohladu na to, ¢i je ponuka adresovand verejnosti alebo
urcend na kétovanie na regulovanom trhu, hoci iné ustanovenia tejto smernice stanovuju vynimky
z povinnosti zverejnenia prospektu, ktoré sa tykaju bud adresdtov ponuky, hodnoty cennych
papierov alebo celkovej ponuky (¢lanok 3 ods. 2), alebo povahy vydanych cennych papierov
(¢lanok 4). Tieto vynimky z povinnosti zverejnenia v$ak emitentovi nezakazuji dobrovolne
zverejnit takyto prospekt, ¢im teda ziska ,jednorazové povolenie“, ak sa emisia uskutoc¢ni na
regulovanom trhu.¢

31. Vnutrostatny sud sa na zdklade vynimky z povinnosti zverejnenia prospektu, ako je stanovena
v ¢lanku 3 ods. 2 pism. a) smernice 2003/71, v pripade ponuky vyhradenej pre kvalifikovanych
investorov pyta na moznost tychto investorov podat Zalobu o urcenie zodpovednosti za $kodu
zalozenu na nepresnosti prospektu. Vnutrostatny sad tak, zdéd sa, vychddza z predpokladu, Ze
vzhladom na to, Ze prospekt ma chrdnit a informovat len nekvalifikovanych investorov,
kvalifikovani investori sa na ucely podania Zaloby o urcenie zodpovednosti za $kodu nemoézu
odvoldvat na nepresnost tohto prospektu.

32. V skutocnosti vSak vyssie uvedené vynimky posudzované ako celok de facto vytvaraju situdcie,
v ktorych bud nemaju prospekt k dispozicii ani nekvalifikovani investori’, alebo maja prospekt
k dispozicii aj kvalifikovani investori, hoci keby boli jedinymi adresitmi ponuky mimo
regulovaného trhu, nemali by ho. Okrem zmie$anej ponuky mimo regulovaného trhu upravenej
clankom 3 ods. 1 smernice 2003/71 maju totiz kvalifikovani investori k dispozicii prospekt
v pripade ponuky urcenej na prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu podla odseku 3 toho
istého clanku, okrem vynimiek spojenych s povahou emitovanych cennych papierov stanovenych
v clanku 4 ods. 2 tejto smernice, ktoré sa uplatiiuju aj na nekvalifikovanych investorov.
Kvalifikovani investori m6zu rovnako tak vyuzit dobrovolné zverejnenie prospektu emitentom.

33. Tak doslovny, ako aj systematicky vyklad smernice 2003/71 maja teda tendenciu vyvratit
myslienku, ze prospekt sa vyhotovuje iba v zaujme ochrany nekvalifikovanych investorov.

34. Okrem toho aj teleologicky vyklad tejto smernice je rovnaky. Prvoradym cielom tohto aktu je
totiz umoznit dokoncenie jednotného trhu s cennymi papiermi (odévodnenie 45) rozvijanim
pristupu na finan¢né trhy (odévodnenie 18), a to najma pre MSP (odovodnenie 4):

— jednak zjednodu$enim administrativhych povinnosti emitentov zavedenim jednorazového
povolenia (odévodnenie 1) a znizenim ndkladov vdaka moznosti zahrnut do prospektu

informécie jednoduchym odkazom na uz existujice a overené informacie (odovodnenie 29) a

— jednak ulah¢enim cezhrani¢nych pondk najmi zamedzenim dodato¢nych nékladov spojenych
s prekladom do vsetkych tradnych jazykov (odovodnenie 35).

¢ Pozri odovodnenie 17 smernice 2003/71.
7 Pozri ¢lanok 3 ods. 2 pism. b) az e) smernice 2003/71.
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35. Jednym z dalsich cielov smernice 2003/71, uvedenym v jej odovodneni 16, je ,ochrana
investorov“, pricom sa ma prihliadat na rozne ,poziadavky na ochranu réznych kategdrii
investorov a na ich tdroven skusenosti“. Tato ochrana si vyzaduje zverejhovanie Uplnych
(odovodnenia 18 a 20), spolahlivych (odévodnenie 27) a pristupnych (odévodnenie 21)
informdcii, ktoré podla oddévodnenia 19 tejto smernice maji umoznit investorom ,vykonat
informované hodnotenie tychto rizik a teda prijimat investi¢né rozhodnutia s poznanim vsetkych
skutoc¢nosti”.

36. Uvedend smernica teda kombinuje tieto dva ciele. Sidny dvor uz mal prilezitost posadit tuto
kombindciu, pricom rozhodol, ze v pripade predaja cennych papierov v rdmci ntateného
exekucného konania nie je prospekt potrebny.®

37. Z toho vyplyva, Ze pri vyklade ¢lanku 6 smernice 2003/71 v spojeni s clankom 3 ods. 2 pism. a)
tejto smernice musi byt dodrzana rovnovaha medzi oboma vyssie uvedenymi cielmi.

38. Povazujem teda za zrejmé, ze skutocnost, ze clanky 3 a 4 tejto smernice podrobne stanovuju
viaceré vynimky z povinnosti zverejnenia prospektu, zatial ¢o ¢ldnok 6 uvedenej smernice
stanovuje bez vynimky zasadu zodpovednosti za $kodu v pripade nespravneho prospektu, musi
viest k vykladu, podla ktorého v pripade, ak prospekt existuje, musi existovat moznost podat
zalobu o urcenie zodpovednosti za $kodu na zdklade nepresnosti tohto prospektu, a to bez
ohladu na postavenie investora, ktory sa povazuje za poskodeného.

39. Okrem toho ak sa pripustilo, ze kazdy ¢lensky §tit mdze sam definovat, ¢i sa kvalifikovani
investori mozu alebo nemdzu doméhat zodpovednosti za $kodu v pripade nepresného prospektu,
viedlo by to k vzniku nepomeru medzi ¢lenskymi $tdtmi, ¢im by sa neprimerane narusil ciel
dokoncenia jednotného trhu s cennymi papiermi. Tento ciel si vyzaduje jednotny vyklad
posobnosti ¢ldnku 6 smernice 2003/71, pokial ide o osoby opravnené podat Zzalobu proti
vyhlasovatelovi ponuky.

40. Rovnako v pripade dobrovolného zverejnenia nepresného prospektu pri ponuke vyhradenej
pre kvalifikovanych investorov musi mat takyto investor moznost doméhat sa zodpovednosti za
skodu voci emitentovi na zaklade ¢lanku 6 tejto smernice.

41. Zo vsetkych tychto uvah vyplyva, ze ¢lanok 6 smernice 2003/71 v spojeni s ¢lankom 3 ods. 2
pism. a) tejto smernice sa ma vykladat v tom zmysle, ze v pripade, ak je verejna ponuka na
upisovanie cennych papierov adresovana tak drobnym investorom, ako aj kvalifikovanym
investorom a je vydany prospekt, kvalifikovani investori moézu podat Zalobu o urcenie
zodpovednosti spojenej s prospektom, aj ked takyto dokument nemusi byt zverejneny, pokial je
ponuka urcend vylu¢ne tymto investorom.

B. Mozno dékaz o tom, Ze kvalifikovany investor poznal skutoénii situdciu emitenta, zaloZit
na existencii obchodnych alebo prdavnych vztahov medzi nimi (akciové podiely v spolocnosti,
uiéast v riadiacich orgdnoch, atd.)?

42. Svojou druhou prejudicidlnou otdzkou sa vnuatrostatny sad pyta Sidneho dvora konkrétne na
volnu uvahu, ktora ¢lenskym $tatom ponechdva ¢lanok 6 smernice 2003/71.

8 Pozri rozsudok zo 17. septembra 2014, Almer Beheer a Daedalus Holding (C-441/12, EU:C:2014:2226, body 31 az 33 a vyrok).
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43. Tento ¢lanok 6 totiz stanovuje dve zasady:

— clenské staty musia jednak zabezpecit existenciu aspon jednej osoby zodpovednej za tdaje
uvedené v prospekte, ktora je v nom menovite identifikovana a ktora vyhlasi, ze ,su udaje
obsiahnuté v prospekte v sulade so skuto¢nostou a ze prospekt nevynechava ni¢, ¢o by mohlo
ovplyvnit jeho vyznam“ (odsek 1),

— a jednak clenské staty musia zabezpecit, aby sa ich ustanovenia o zodpovednosti za $kodu
vztahovali na osoby zodpovedné za tidaje uvedené v prospekte (odsek 2 prvy pododsek).

44. Kedze ¢lanok 6 smernice 2003/71 nestanovuje nijaky postup pri poddvani zaloby o ndhradu
skody, prindlezi ¢lenskym S$tdtom, aby tieto podmienky upravili v stlade s ich vnutrostatnym
pravom.

45. Tak ako v kazdom pripade, ked je ¢lenskym $titom ponechand miera volnej avahy, ich
rozhodnutia musia dodrziavat zdsady efektivity a ekvivalencie, aby sa zachoval potrebny tGc¢inok
ustanoveni predmetnej smernice. Sudny dvor neddvno opétovne pripomenul, Ze stanovené
podmienky nesmu byt menej vyhodné ako prdvna uprava, ktord upravuje zhodné skutkové
okolnosti vnutrostatnej povahy (zdsada ekvivalencie), a nesmu viest k praktickej nemoznosti
alebo nadmernému stazeniu vykonu prav priznanych pravnym poriadkom Unie (z4sada
efektivity).’

46. Sudny dvor potvrdil tieto zdsady v savislosti s mierou volnej Gvahy, ktora ¢ldnok 6 smernice
2003/71 ponechava clenskym §tatom, aj v rozsudku z 19. decembra 2013, Hirmann *.

47. Pri dodrzani uvedenych zdsad si tak ¢lenské $tity mozu zvolit mimozmluvny, zmluvny alebo
kvéazi zmluvny zéklad pre tato zalobu o ndhradu skody.

48. Aj ked totiz Sudny dvor v rozsudku z 19. decembra 2013, Hirmann ", rozhodol, Ze zdkladom
obcianskopravnej zodpovednosti emitenta za nezrovnalosti v prospekte je zmluva o nadobudnuti
akcii,”” treba poznamenat, Ze i$lo o vec, v ktorej boli povinnosti vyplyvajice zo spolocenskej
zmluvy vyuzité s cielom branit uplatneniu zodpovednosti zaloZenej na zmluve o nadobudnuti
akcii. Suadny dvor tak rozhodol v prospech zodpovednosti, ,ktorej zdkladom je* zmluva
o nadobudnuti akcif a nie spoloc¢enskd zmluva, ¢o vsak podla méjho ndzoru neznamend, ze pokial
ide o zodpovednost zalozend na nepresnosti prospektu, clenské $taty st povinné zvolit zmluvny
zaklad.

49. Rovnako tak pokial ide o samotny rozsah zodpovednosti, zohladnenie alebo nezohladnenie
zavinenia zo strany poskodeného, ako aj sposob ponatia pric¢innej suvislosti’®* patria do
pravomoci ¢lenskych statov pri dodrzani zasad efektivity a ekvivalencie stanovenych pravom Unie.

° Rozsudok z 26. jina 2019, Craeynest a i. (C-723/17, EU:C:2019:533, bod 54 a citovand judikatura).
10 C-174/12, EU:C:2013:856, bod 40 a citovana judikatdra.

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

2 Rozsudok z 19. decembra 2013, Hirmann (C-174/12, EU:C:2013:856, bod 29).

Doktrina vyvinula tri teérie pri¢innej suvislosti: teériu bezprostrednej pri¢iny (causa proxima), tedriu ekvivalencie podmienok a teériu
primeranej pri¢innej savislosti.
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50. Hoci Sudny dvor vo veci, v ktorej bol vydany rozsudok z 19. decembra 2013, Hirmann™,
pripustil, ze clensky $tit moze obmedzit obcianskopravnu zodpovednost emitenta tym, Ze
obmedzi vysku ndhrady $kody na cenu akcii stanovend ku dnu podania ndvrhu na ndhradu
skody, je tiez potrebné, aby ¢lensky stat dodrziaval zasady ekvivalencie a efektivity.

51. Na zdklade analogickych tvah je preto mozné pripustit, ze clensky §tait moze vo svojej pravnej
uprave stanovit, ze sa zohladni znalost skutocnej situdcie emitenta, ktord ma kvalifikovany
investor, avSak pod podmienkou dodrzania zasad efektivity a ekvivalencie.

52. Clenské $taty preto mozu prijat pravnu Gpravu, ktord stanovuje, ze v pripade Zaloby o urc¢enie
zodpovednosti podanej kvalifikovanym investorom vo veci nepresnosti prospektu sa zohladni
znalost skutoc¢nej situdcie emitenta, ktord ma kvalifikovany investor nad ramec nespravnych
alebo nedplnych ustanoveni prospektu, pokial tito znalost moze byt zohladnend aj v podobnych
zalobach o uréenie zodpovednosti a ak toto zohladnenie v praxi nevedie k znemoZneniu alebo
nadmernému stazeniu podania tejto Zaloby.

53. Dodrziavanie zasad efektivity a ekvivalencie sa v$ak moze kontrolovat len na ziklade
konkrétneho uplatnenia tohto zohladnenia znalosti investora v danej situdcii. Vnuatrostatny sad,
ktory chce vyvodit pravne dosledky zo znalosti ekonomickej situdcie emitenta, ktorit ma
kvalifikovany investor domahajtci sa zodpovednosti emitenta za $kodu spdsobent v dosledku
nepresného prospektu, tak musi pri posudzovani dékazov o tejto znalosti a pri zohladneni tejto
znalosti dodrzat uvedené zasady.

54. Zo vsetkych tychto tvah vyplyva, Ze ¢lanok 6 ods. 2 smernice 2003/71 sa ma vykladat v tom
zmysle, Ze nebrdni tomu, aby sa v pripade zaloby o urcenie zodpovednosti za skodu podanej
kvalifikovanym investorom vo veci nepresného prospektu zohladnila znalost skutoc¢nej situdcie
emitenta, ktori mé tento investor nad ramec nespravnych alebo neuplnych ustanoveni
prospektu, pokial tito znalost moze byt zohladnend aj v podobnych zalobich o urcenie
zodpovednosti a ak toto zohladnenie v praxi nevedie k znemozneniu alebo nadmernému stazeniu
podania tejto zaloby, ¢o prindlezi overit vnatrostatnemu sadu.

V. Navrh

55. Vzhladom na predchadzajice tvahy navrhujem, aby Stidny dvor odpovedal na prejudicidlne
otazky, ktoré mu polozil Tribunal Supremo (Najvyssi sud, Spanielsko), takto:

1. Clanok 6 smernice 2003/71/ES Eurépskeho parlamentu a Rady zo 4. novembra 2003
o prospekte, ktory sa zverejiiuje pri verejnej ponuke cennych papierov alebo ich prijati na
obchodovanie, a o zmene a doplneni smernice 2001/34/ES v spojeni s ¢lankom 3 ods. 2
pism. a) tejto smernice sa ma vykladat v tom zmysle, Ze v pripade, ak je verejnd ponuka na
upisovanie cennych papierov adresovand tak drobnym investorom, ako aj kvalifikovanym
investorom a je vydany prospekt, kvalifikovani investori mozu podat zalobu o urcenie
zodpovednosti spojenej s prospektom, aj ked takyto dokument nemusi byt zverejneny, pokial
je ponuka urcena vylucne tymto investorom.

" C-174/12, EU:C:2013:856.
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2. Clanok 6 ods. 2 smernice 2003/71 sa mé vykladat v tom zmysle, ze nebrani tomu, aby sa
v pripade Zaloby o urcenie zodpovednosti za $kodu podanej kvalifikovanym investorom vo
veci nepresného prospektu zohladnila znalost skutocnej situdcie emitenta, ktord ma tento
investor nad rdmec nespravnych alebo netplnych ustanoveni prospektu, pokial tito znalost
moze byt zohladnend aj v podobnych zZalobéach o urcenie zodpovednosti a ak toto zohladnenie
v praxi nevedie k znemozneniu alebo nadmernému stazeniu podania tejto Zaloby, co prinalezi
overit vnatrostatnemu sadu.
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