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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (stvrta komora)

z 3. jina 2021*

»Névrh na zacatie prejudicidlneho konania — Smernica 2003/71/ES — Prospekt pri verejnej ponuke
cennych papierov alebo pri prijati cennych papierov na obchodovanie — Cldnok 3 ods. 2 — Clanok 6 —
Ponuka urcend drobnym investorom a stcasne kvalifikovanym investorom — Obsah informdcii
poskytnutych v prospekte — Zaloba o ndahradu $kody — Drobni investori a kvalifikovani investori —
Znalost hospodarskej situdcie emitenta“

Vo veci C-910/19,
ktorej predmetom je ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania podla c¢ldnku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Tribunal Supremo (Najvyssi sud, Spanielsko) z 10. decembra 2019 a doruceny Stidnemu
dvoru 12. decembra 2019, ktory suvisi s konanim:
Bankia SA
proti
Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS),
SUDNY DVOR ($tvrtd komora),

v zlozeni: predseda $tvrtej komory M. Vilaras, sudcovia N. Picarra (spravodajca), D. Svaby, S. Rodin
a K. Jirimae,

generalny advokat: J. Richard de la Tour,
tajomnik: A. Calot Escobar,

so zretefom na pisomnu ¢ast konania,

so zretefom na pripomienky, ktoré predlozili:

— Bankia SA, v zastipenti: ]. M. Fatds Monforte, ]J. Salinas Aguirre a D. Sarmiento Ramirez-Escudero,
abogados,

— Unién Mutua Asistencial de Seguros (UMAS), v zastupeni: L. Lozano Garcia, abogada,

— Spanielska vladda, v zastGpeni: L. Aguilera Ruiz a J. Rodriguez de la Rda Puig, splnomocneni
zastupcovia,

— Ceskd vlada, v zastapeni: M. Smolek, J. VIacil a J. Ockov4, splnomocneni zastupcovia,

* Jazyk konania: $paniel¢ina.
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— Eurépska komisia, v zastapeni: T. Scharf a J. Rius Riu, splnomocneni zdstupcovia,
po vypocuti navrhov generdlneho advokata na pojednavani 11. februara 2021,

vyhlésil tento

Rozsudok

Navrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu clanku 3 ods. 2 a ¢lanku 6 smernice
Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES 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 (U. v. EU L 345, 2003, s. 64; Mim. vyd. 06/006, s. 356), zmenenej smernicou Eurépskeho
parlamentu a Rady 2008/11/ES z 11. marca 2008 (U. v. EU L 76, 2008, s. 37) (dalej len ,smernica
2003/71%).

Tento navrh bol podany v ramci sporu medzi bankovou spolo¢nostou Bankia SA a organiziciou Unién
Mutua Asistencial de Seguros (dalej len ,UMAS") vo veci urcenia zodpovednosti banky Bankia ako
emitenta ponuky na upisanie akcii z dovodu informacii poskytnutych v prospekte uverejnenom pred
touto ponukou.

Pravny ramec

Prdvo Unie

Smernica 2003/71 bola s uc¢innostou od 20. jula 2019 zru$end nariadenim Eurdépskeho parlamentu
a Rady (EU) 2017/1129 zo 14. jina 2017 o prospekte, ktory sa mé uverejnit pri verejnej ponuke
cennych papierov alebo ich prijati na obchodovanie na regulovanom trhu, a o zruseni smernice
2003/71/ES (U. v. EU L 168, 2017, s. 12). Vzhladom na ¢as, ked nastali skutkové okolnosti sporu vo
veci samej, sa vSak na tento spor nadalej uplatiiujd ustanovenia smernice 2003/71.

Odovodnenia 10, 16, 18, 19, 21 a 27 smernice 2003/71 uvadzaji:

»(10) Cielom tejto smernice a jej vykonavacich opatreni je zabezpecit ochranu investorov a efektivnost
trhu v stlade s prisnymi regula¢nymi normami prijatymi na prislusnych medzinarodnych férach.

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

(18) Poskytovanie uplnych tdajov tykajicich sa cennych papierov a emitentov takychto cennych
papierov podporuje ochranu investorov, spolu s pravidlami o podnikani. NavySe tieto informacie
zabezpecuju Gcinny prostriedok na zvysSenie dovery k cennym papierom a teda na prispievanie
k nalezitému fungovaniu a rozvoju trhov s cennymi papiermi. Zverejnenie prospektu je vhodnym
sposobom spristupnenia tychto udajov.
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(19) Investovanie do cennych papierov ako akdkolvek ind forma investovania obsahuje riziko.

(21)

(27)

Zabezpeky na ochranu zdujmov skuto¢nych a potencidlnych investorov sa vyzaduja vo vsetkych
¢lenskych $tatoch, aby im bolo umoznené vykonat informované hodnotenie tychto rizik a teda
prijimat investicné rozhodnutia s poznanim vsetkych skutoc¢nosti.

P/

Pri ochrane investorov st klu¢ovym faktorom informdcie; do prospektu sa zahrnie suhrn
udavajuci zdkladnt charakteristiku a rizikd spojené s emitentom, rucitefom a cennymi papiermi.
Na zabezpecenie lahsieho pristupu k tymto informdcidm sa sthrn napise vo vSeobecne
zrozumitelnom jazyku a spravidla by nemal presiahnut 2500 slov v jazyku, v ktorom bol
prospekt pévodne vypracovany.

Investori sa ochrénia zabezpec¢enim zverejiiovania spolahlivych tidajov. Emitenti, ktorych cenné
papiere su prijaté na obchodovanie na regulovanom trhu, podliehaju priebeznej povinnosti
poskytovania udajov, ale nevyzaduje sa od nich pravidelné zverejnovanie aktualizovanych udajov.
Okrem tejto povinnosti vypracuju emitenti najmenej raz rocne zoznam vsetkych prislusnych
informdcii zverejnenych alebo verejne spristupnenych za predchadzajicich 12 mesiacov vratane
udajov poskytnutych roznym nahlasovacim poziadavkdam ustanovenym v inych pravnych
predpisoch spolocenstva...”

Podla ¢lanku 2 ods. 1 tejto smernice:

»Na ucely tejto smernice:

d)

e)

,verejna ponuka cennych papierov’ znamend ozndmenie osobam v akejkolvek forme a akymikolvek
prostriedkami, predkladajiice dostatocné informacie o podmienkach ponuky a pontukanych cennych
papieroch, aby sa investori mohli rozhodnut kuapit alebo upisat tieto cenné papiere. Tato definicia
sa tiez uplatnuje na umiestnenie cennych papierov prostrednictvom finan¢nych sprostredkovatelov;

Jkvalifikovani investori‘ su:

i)

ii)

pravnické osoby, ktoré st opravnené alebo regulované na pdsobenie na finan¢nych trhoch,
zahfnajuc: uverové institucie, obchodnikov s cennymi papiermi, ostatné opravnené alebo
regulované finan¢né institacie, poistovne, subjekty kolektivneho investovania a ich spravcovské
spolo¢nosti, penzijné fondy a ich spravcovské spolo¢nosti, obchodnici s komoditami, ako aj
subjekty, ktoré nie su takto oprdvnené alebo regulované, ktorych cielom [predmetom
¢innosti — neoficidlny preklad) je vylu¢ne investovat do cennych papierov;

ndrodné a regiondlne samospravy, centralne banky, medzinarodné a nadndrodné instittcie, ako
je Medzindrodny menovy fond, Eurdpska centrdlna banka, Eurdpska investicnd banka a iné
podobné medziniarodné organizacie;

iv) urcité fyzické osoby: za podmienky vzijomného uzndvania sa clensky $tit moze rozhodndt, ze

povoli fyzickym osobdm s trvalym pobytom v tomto clenskom Stéte, ktoré vyslovne Ziadaju
o to, aby boli povazované za kvalifikovanych investorov, ak tieto osoby splnaja aspon dve
kritéria stanovené v odseku 2;

urcité [malé a stredné podniky (MSP)]: za podmienky vzajomného uzndavania sa Clensky S$tat
moze rozhodnut, ze povoli MSP so sidlom v tomto clenskom state, ktoré vyslovne ziadaja
o to, aby boli povazované za kvalifikovanych investorov;
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h) ,emitent’ je pravnickd osoba, ktord vydava alebo navrhuje vydanie cennych papierov;

“«

Clanok 3 uvedenej smernice s ndzvom ,Povinnost zverejnit prospekt” stanovuje:

,1. Clenské staty nedovolia, aby sa v ramci ich tizemia vykonala verejna ponuka cennych papierov bez
predchadzajiiceho zverejnenia prospektu.

2. Povinnost zverejnit prospekt sa nevztahuje na nasledujuce 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 nachddzajicom sa alebo pdsobiacom v ramci ich tizemia podliehalo zverejneniu prospektu.”

Clanok 4 tej istej smernice stanovoval vynimky z povinnosti zverejnit prospekt pre urcité druhy
cennych papierov.

Cldnok 5 smernice 2003/71 stanovoval:

»1. Bez toho, aby bol dotknuty ¢lanok 8 odsek 2, prospekt musi obsahovat véetky udaje, ktoré st 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, finan¢nej situdcie, ziskov a strat a vyhliadky emitenta a akychkolvek ruciteloch
a o pravach, ktoré sa s tymito cennymi papiermi spojené. Tieto Gdaje sa podaja v lahko analyzovatelnej
a zrozumitelnej forme.

2. Prospekt musi obsahovat idaje o emitentovi a o cennych papieroch, ktoré sa maji verejne pontkat
alebo prijat na obchodovanie na regulovanom trhu. Musi tiez obsahovat stihrn. Stthrn v stru¢nosti a vo
v8eobecne zrozumitelnom jazyku podd zdkladnd charakteristiku emitenta a rizik s nim spojenych,
akéhokolvek rucitela a cennych papierov, v jazyku, v ktorom bol prospekt povodne vypracovany.
Stahrn obsahuje tiez upozornenie o tom, Ze:

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

Clanok 6 tejto smernice s ndzvom ,Zodpovednost spojend s prospektom* stanovuje:

,1. Clenské 3taty zabezpecia, aby sa zodpovednost za idaje uvedené v prospekte spajala prinajmensom
s emitentom alebo jeho spravnymi, riadiacimi alebo dozornymi organmi, ponukajicim alebo osobou
ziadajicou o prijatie na obchodovanie na regulovanom trhu alebo ruditelom, podla daného pripadu.
Zodpovedné osoby sa v prospekte zretelne oznacia ich menami a poziciami alebo, v pripade
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pravnickych oséb, ich ndzvami a sidlami, ako aj ich vyhldsenim, Ze podla ich najlepsich znalosti su
udaje obsiahnuté v prospekte v stlade so skuto¢nostou a ze prospekt nevynechdva ni¢, ¢o by mohlo
ovplyvnit jeho vyznam.

2. Clenské $tity zabezpecia, aby sa ich zdkony, iné pravne predpisy a spravne opatrenia tykajice sa
obcianskopravnej zodpovednosti vztahovali na osoby zodpovedné za informacie uvedené v prospekte.

Clenské staty viak zabezpecia, aby sa ziadnej osobe neprisudzovala zodpovednost za $kodu vyluéne na
zéklade sdhrnu, vritane jeho prekladu, pokial nie je tento sthrn zavddzajici, nepresny alebo
nekonzistentny pri jeho ¢itani spolu s ostatnymi castami prospektu.”

Spanielske prdvo

Clanok 28 Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores (zdkon ¢. 24/1988 z 29. jula 1988
o trhu s cennymi papiermi, BOE ¢. 181, z 29. jula 1988, s. 23405), v zneni uplatiiujucom sa na spor vo
veci samej, stanovoval:

»1. Zodpovednost za tidaje uvedené v prospekte nesie prinajmensom ten, kto vydava, ponuka alebo ako
osoba ziada o prijatie na obchodovanie na oficidlnom sekundidrnom trhu, ako aj clenovia ich
Statutarnych organov, v sulade s podmienkami stanovenymi pravnymi predpismi.

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

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

4. Osoby uvedené v predchiadzajucich odsekoch nenest nijaki zodpovednost iba na zdklade sthrnu
alebo jeho prekladu, pokial jeho obsah nie je zavddzajuci, nepresny alebo nekonzistentny s ostatnymi
Castami prospektu, alebo ak v spojeni s ostatnymi Castami prospektu obsahuje klucové informicie,
ktoré maju pomoct investorom pri rozhodovani o investovani do tychto cennych papierov.”

Clanok 30a ods. 1 tohto zdkona uvédzal:

»Verejnou ponukou na predaj alebo verejnou vyzvou na upisovanie cennych papierov je akékolvek
ozndmenie osobam v akejkolvek forme a akymikolvek prostriedkami, predkladajice dostato¢né
informdcie o podmienkach ponuky a ponukanych cennych papieroch, aby sa investori mohli

rozhodnut nadobudnut alebo upisat tieto cenné papiere.

Povinnost zverejnit prospekt sa nevztahuje na nasledujice druhy ponuky, ktoré sa na ucely tohto
zdkona preto nepovazuju za verejni ponuku:

a) ponuka cennych papierov uré¢end vylucne kvalifikovanym investorom.

“«
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Spor vo veci samej a prejudicialne otazky

V priebehu roka 2011 Bankia predlozila verejni vyzvu na upisovanie akcii, rozdeleni na dve casti,
s ciefom svojho vstupu na burzu. Prva ¢ast bola ur¢end inym nez kvalifikovanym investorom v zmysle
¢lanku 2 ods. 1 pism. e) smernice 2003/71 (dalej len ,drobni investori“), ako aj zamestnancom
a ¢lenom predstavenstva tejto spolo¢nosti, zatial ¢o druha cast s ndzvom ,instituciondlna zlozka“ bola
urcend ,kvalifikovanym investorom®.

Obidve casti ponuky sa ponukali odo dna zdpisu prospektu v Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores (N4rodnd komisia pre trh s cennymi papiermi, Spanielsko), t. j. 29. jana 2011. Od uvedeného
dna do 18. jula 2011 prebiehalo tzv. ,obdobie prieskumu dopytu“, pocas ktorého mohli potencidlni
kvalifikovani investori predkladat navrhy na upisovanie. Cena akcii bola 18. jula 2011 stanovena na
3,75 eura tak pre zlozku tykajicu sa drobnych investorov, ako aj pre institucionalnu zlozku. Navrhy na
upisovanie boli vybraté a po potvrdeni sa stali neodvolatelnymi. K vydaniu prislu$nych akcii investorom
doslo v ten isty den, pricom prijatie na kétovanie sa uskutoc¢nilo v nasledujici den.

V ramci vyzvy na upisovanie Bankia kontaktovala UMAS, [neziskovil] organiziciu vykonavajicu
¢innost v oblasti vzdjomného poistenia, ktord sa povazuje za kvalifikovaného investora. Dna 5. jula
2011 suhlasila UMAS s ponukou na ndkup 160000 akcii vo vyske 3,75 eura za kazdu akciu, co
predstavovalo celkovii sumu 600 000 eur.

V désledku pozmenenia roc¢nej uctovnej zavierky spolo¢nosti Bankia akcie tejto spoloc¢nosti stratili
takmer vsetku svoju hodnotu na sekundarnom trhu a ich kétovanie bolo pozastavené.

UMAS podala proti spolo¢nosti Bankia zalobu, ktorou sa domdhala v prvom rade vyhldsenia
neplatnosti pokynu na nadobudnutie akcii z dévodu omylu pri udeleni stihlasu a subsididrne urcenia
zodpovednosti spolo¢nosti Bankia z doévodu zavadzajicej povahy prospektu. Prvostupnovy sud
konstatoval neplatnost prikazu na nadobudnutie akcii a nariadil vratenie sim, ktoré zaplatila UMAS,
ale nerozhodol o zodpovednosti spolo¢nosti Bankia.

Bankia podala proti tomuto rozsudku odvolanie na Audiencia Provincial (Provin¢ny sud Madrid,
Spanielsko), ktory na rozdiel od prvostupnového stdu zamietol zalobu o neplatnost, ktora podala
UMAS, ale vyhovel zalobe o ndhradu $kody tykajicej sa prospektu.

Prave proti tomuto rozsudku podala Bankia dovolanie na vnutrostatny sad, ktory podal navrh na
zacatie prejudicialneho konania, Tribunal Supremo (Najvyssi std, Spanielsko), ktory uz v rdmci konani
na zaklade navrhov drobnych investorov rozhodol, Ze prospekt vydany spolo¢nostou Bankia obsahoval
zdvazné nepresnosti o skutoc¢nej financnej situdcii tejto spoloc¢nosti.

Vnutros$tatny sid uvddza, Ze vzhladom na to, Ze Cast ponuky bola urcend drobnym investorom, bolo
povinné uverejnenie prospektu, ktory hoci nebol urceny kvalifikovanym investorom, mohol ovplyvnit
ich rozhodnutie investovat. Podla tohto sidu ani smernica 2003/71, ani $panielske privo vyslovne
neupravuju moznost kvalifikovanych investorov domdhat sa urcenia zodpovednosti emitenta z dovodu
nespravneho prospektu, ak ide o zmieSand verejni vyzvu na upisovanie, teda vyzvu ur¢enti drobnym
investorom, ako aj kvalifikovanym investorom. Zdoraziuje, ze clanok 3 ods. 2 smernice 2003/71
oslobodzuje od povinnosti uverejnit prospekt emitentov vyziev, ktoré st vylu¢ne urc¢ené kvalifikovanym
investorom, kedze tito investori sa povazuju za majacich schopnost a informac¢né prostriedky
umoziujuce im prijat informované rozhodnutie, zatial ¢o od6vodnenie 27 tejto smernice uvadza, ze
ochrana investorov musi byt zarucend uverejnenim spolahlivych informadcii bez toho, aby sa rozlisovali
jednotlivé kategdrie investorov.
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Za tychto podmienok Tribunal Supremo (Najvyssi sid) rozhodol prerusit konanie a polozit Stdnemu
dvoru tieto prejudicidlne otazky:

»1. V pripade, ak je verejnd vyzva na upisovanie akcii urcend tak drobnym investorom, ako aj
kvalifikovanym investorom, a vydd sa prospekt pre drobnych investorov, [majd sa ¢ldnok 3 ods. 2
a ¢lanok 6 smernice 2003/71 vykladat v tom zmysle, ze] zaloba o urcenie zodpovednosti spojenej
s prospektom sa vztahuje na oba typy investorov alebo len na drobnych investorov?

2. V pripade, ak odpovedou na predchadzajiacu otizku je, ze sa vztahuje aj na kvalifikovanych
investorov, je mozné posudit ich uroven informovanosti o financ¢nej situdcii emitenta verejnej
vyzvy na upisovanie akcii nezdvisle od prospektu, na zdklade ich pravnych alebo obchodnych
vztahov s uvedenym emitentom (byt jeho akciondrom, ¢lenom $tatutdrnych organov, atd.)?”

O pripustnosti navrhu na zacatie prejudicialneho konania

UMAS tvrdi, Ze navrh na zacatie prejudicidlneho konania je nepripustny v prvom rade z dovodu, zZe
otazky polozené vnutrostaitnym sidom neboli vznesené ucastnikmi konania vo veci samej
a vnutrostatny sid ich nemoze polozit ex offo. Po druhé navrh na zacatie prejudicidlneho konania
tidajne nespliia poziadavky ¢lanku 94 Rokovacieho poriadku Stdneho dvora z dévodu opomenuti
a nedostatkov pri opise skutkovych okolnosti, ako aj v zhrnuti dévodov, ktoré viedli vnutrostatny sud
k tomu, aby sa obrétil na Studny dvor. Po tretie vnutrostatna pravna uprava, o ktoru ide vo veci samej,
udajne neponechdva priestor pre ziadnu pochybnost, pokial ide o osoby, ktoré mozu podat zalobu
o nahradu $kody upravenu v ¢lanku 6 smernice 2003/71.

V prvom rade treba pripomentit, Ze systém vytvoreny ¢ldnkom 267 ZFEU s cielom zabezpetit jednotu
vykladu prava Unie v ¢lenskych $titoch zakladd priamu spolupricu medzi Stidnym dvorom
a vnutro$tatnymi sidmi, a to prostrednictvom konania bez akejkolvek moznosti iniciativy stran. Hoci
vnutrostatny sid mdze vyzvat ucastnikov sporu, o ktorom rozhoduje, na navrhnutie formulacii, ktoré
moze pouzit v zneni prejudicidlnych otdzok, v konecnom dosledku iba jemu samému prindlezi
rozhodnut o ich forme, ako aj obsahu (pozri v tomto zmysle rozsudok z 18. juila 2013, Consiglio
Nazionale dei Geologi, C-136/12, EU:C:2013:489, body 28 az 30).

Preto aj za predpokladu, ze ako tvrdi UMAS, tento navrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka
otazok, ktoré nenastolili Gcastnici konania vo veci samej, tato okolnost nemoze mat za nasledok jeho
nepripustnost.

V druhom rade pri otazkach tykajicich sa vykladu préva Unie poloZenych vnitrodtitnym stidom
v ramci pravnej Gpravy a skutkovych okolnosti, ktoré tento sid vymedzi na vlastni zodpovednost
a ktorych spravnost Sidnemu dvoru neprindlezi preverovat, plati prezumpcia relevantnosti (rozsudok
z 26. marca 2020, Miasto Lowicz a Prokurator Generalny, C-558/18 a C-563/18, EU:C:2020:234,
bod 43). Stdny dvor moze odmietnut rozhodovat o prejudicidlnej otdzke polozenej vnutrostatnym
sidom len vtedy, ak nie s splnené najmi poziadavky na obsah ndvrhu na zacatie prejudicidlneho
konania uvedené v ¢lanku 94 rokovacieho poriadku, alebo ak je zjavné, ze pozadovany vyklad pravnej
normy Unie nemé ziadny vztah k existencii alebo predmetu sporu vo veci samej, alebo ak ide
o hypoteticky problém (pozri v tomto zmysle rozsudok z 3. septembra 2020, Supreme Site Services
a i, C-186/19, EU:C:2020:638, bod 42).

Tvrdenia, ktoré uvddza UMAS v stvislosti so $panielskou pravnou tGpravou uplatiujicou sa na spor vo
veci samej, véak neumoznuju vyvratit prezumpciu relevantnosti, ktora sa vztahuje na otazky polozené
vnutro$tatnym stidom. Okrem toho vnutrostatny sud splnil poziadavky clanku 94 rokovacieho
poriadku, kedze dostato¢ne presne uviedol skutkové a pravne okolnosti, o ktoré ide v spore vo veci
samej, predmet tohto sporu, ako aj suvislost, ktord existuje medzi tymto sporom a pozadovanym
vykladom ustanoveni prava Unie.
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Z toho vyplyva, ze navrh na zacatie prejudicidlneho konania je pripustny.
O prejudicialnych otazkach

O prvej otdzke

Svojou prvou otdzkou sa vnutrostatny sud v podstate pyta, ¢i sa mda c¢lanok 6 smernice 2003/71
v spojeni s ¢lankom 3 ods. 2 pism. a) tejto smernice vykladat v tom zmysle, Ze v pripade verejnej
vyzvy na upisovanie akcii urcenej tak drobnym investorom, ako aj kvalifikovanym investorom mozu
zalobu o ndhradu $kody z dévodu informacii poskytnutych v prospekte podat nielen drobni investori,
ale aj kvalifikovani investori.

Podla ustilenej judikatdry Stidneho dvora je pri vyklade ustanovenia prava Unie potrebné zohladnit
nielen jeho znenie a ciele, ktoré sleduje, ale aj kontext, ako aj vsetky ustanovenia prava Unie
[rozsudok z 11. marca 2020, X (Vymadhanie dodato¢ného dovozného cla), C-160/18, EU:C:2020:190,
bod 34 a citovand judikatura].

V tejto suvislosti treba uviest, Ze smernica 2003/71 neoznacuje investorov, ktori mézu podat takuto
zalobu o zodpovednost. Tato smernica sa totiz vo svojom clanku 6 ods. 1 obmedzuje na oznacenie
0sob, u ktorych mozno urcit zodpovednost za nespravny alebo netplny obsah prospektu.

Pokial ide o ciele sledované touto smernicou, najmi z odévodnenia 10 tejto smernice vyplyva, Ze jej
jadrom je ochrana investorov, ako aj riadne fungovanie a rozvoj trhov (pozri v tomto zmysle rozsudok
zo 17. septembra 2014, Almer Beheer a Daedalus Holding, C-441/12, EU:C:2014:2226, body 31 a 33).

Okrem toho zo spolo¢ného vykladu oddévodneni 18, 21 a 27 smernice 2003/71 vyplyva, ze apln4,
spolahlivd a Ilahko pristupnd informdcia o cennych papieroch a emitentoch posiliiuje ochranu
investorov a predstavuje ucinny prostriedok na posilnenie ddvery verejnosti, ¢cim prispieva k riadnemu
fungovaniu a rozvoju dotknutych trhov a brani ich naruseniu nezrovnalostami (pozri v tomto zmysle
rozsudok zo 17. septembra 2014, Almer Beheer a Daedalus Holding, C-441/12, EU:C:2014:2226,
bod 33).

V tejto suvislosti uverejnenie prospektu, ako tiez vyplyva z odovodnenia 19 tejto smernice, prispieva
k zavedeniu zdruk na ochranu zdujmov skuto¢nych a potencidlnych investorov s cielom umoznit im
posudit rizikd spojené s investovanim do cennych papierov a prijimat tak svoje investi¢né rozhodnutia
s plnou znalostou veci.

Z uvedeného vyplyva, ze investor, ktory odpovedal na ponuku cennych papierov, v ramci ktorej bol
uverejneny prospekt, moze legitimne vychddzat z informacii poskytnutych v tomto prospekte
a v dosledku toho je opravneny podat zalobu nédhradu skody z dovodu tychto informadcii, bez ohladu na
to, ¢i mu bol alebo nebol adresovany uvedeny prospekt.

Tento vyklad ¢lanku 6 smernice 2003/71 nie je vyvrateny rozliovanim medzi drobnymi investormi
a kvalifikovanymi investormi, ktoré vyplyva z clanku 3 tejto smernice.

Je pravda, Ze clanok 3 ods. 2 uvedenej smernice stanovuje stibor vynimiek zo vseobecnej povinnosti
uverejnit prospekt, stanovenej v odseku 1 tohto ¢lanku, najmd ak je ponuka cennych papierov urcend
vylu¢ne kvalifikovanym investorom. Ako je uvedené v odévodneni 16 tej istej smernice, normotvorca
Unie chcel rozlisovat potreby ochrany réznych kategérii investorov, najmid podla drovne ich
schopnosti. Ponuky cennych papierov vyhradené vylu¢ne pre kvalifikovanych investorov st tak vynaté
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z povinnosti predchddzajuceho uverejnenia prospektu, kedZe tito investori mozu mat na rozdiel od
drobnych investorov pristup svojimi vlastnymi prostriedkami k informdcidm potrebnym na ich
investi¢né rozhodnutia nezdvisle od prospektu.

Z ¢lanku 3 ods. 2 pism. a) smernice 2003/71, ktory ako vynimku zo zasady stanovenej v ¢lanku 3 ods. 1
tejto smernice treba vykladat restriktivne (pozri analogicky rozsudky z 29. jala 2019, Funke Medien
NRW, C-469/17, EU:C:2019:623, bod 69, ako aj z 3. marca 2020, Gémez del Moral Guasch, C-125/18,
EU:C:2020:138, bod 30), vsak nemozno vyvodit, ze kvalifikovani investori boli zbaveni moznosti podat
zalobu o nahradu s$kody, upravend v clanku 6 smernice 2003/71, z dovodu informadcii uvedenych
v prospekte uverejnenom podla ¢ldnku 3 ods. 1 tejto smernice.

V pripade zmiesanej ponuky, o akud ide vo veci samej, ktord je urcend tak kvalifikovanym investorom,
ako aj drobnym investorom, totiz vSetci investori bez ohladu na svoje postavenie dostanu tento
dokument, ktory md, ako bolo uvedené v bode 33 tohto rozsudku, obsahovat uplné a spolahlivé
informécie, z ktorych mozu legitimne vychddzat. Okrem toho, ako spresnil generdlny advokat
v bode 30 svojich navrhov, vynimky z povinnosti uverejnenia prospektu, uvedené v clanku 3 ods. 2 tej
istej smernice, nezakazuju dobrovolné uverejnenie takéhoto dokumentu, adresovaného vsetkym
investorom.

Ako pritom v podstate zddraznil generdlny advokat v bode 38 svojich navrhov, skuto¢nost, ze ¢lanky 3
a 4 tejto smernice podrobne stanovuju pocetné vynimky z povinnosti uverejnit prospekt, zatial ¢o
¢lanok 6 tejto smernice stanovuje bez vynimky zdsadu obcianskopravnej zodpovednosti za $kodu
v pripade nespravneho prospektu, musi viest k vykladu, ze ak bol uverejneny prospekt, musi existovat
moznost podat zalobu o ndhradu skody z dévodu informacii poskytnutych v tomto prospekte, a to bez
ohladu na postavenie investora, ktory sa povazuje za poskodeného.

Vzhladom na uvedené treba na prva otidzku odpovedat tak, Ze ¢lanok 6 smernice 2003/71 v spojeni
s ¢lankom 3 ods. 2 pism. a) tejto smernice sa md vykladat v tom zmysle, Ze v pripade verejnej vyzvy
na upisovanie akcii urcenej tak drobnym investorom, ako aj kvalifikovanym investorom mozu Zalobu
o ndhradu skody z dovodu informadcii poskytnutych v prospekte podat nielen drobni investori, ale aj
kvalifikovani investori.

O druhej otdzke

Svojou druhou otazkou sa vnutrostatny sud v podstate pyta, ¢i sa md ¢lanok 6 ods. 2 smernice 2003/71
vykladat v tom zmysle, ze brani vnuatrostatnej pravnej dprave, ktora v ramci zaloby o ndhradu skody
podanej kvalifikovanym investorom z dovodu informadcii poskytnutych v prospekte umoznuje alebo
dokonca prikazuje sidu zohladnit skutoc¢nost, Ze tento investor vedel alebo mal vediet o hospodarskej
situdcii emitenta verejnej vyzvy na upisovanie akcif, vzhladom na svoje vztahy s tymto emitentom
a bez ohladu na prospekt.

V tejto stvislosti treba najskoér pripomendt, ze clanok 6 ods. 2 smernice 2003/71 vo svojom prvom
pododseku stanovuje, ze ¢lenské staty zabezpecia, aby sa ich zdkony, iné pravne predpisy a spravne
opatrenia v oblasti obcianskopravnej zodpovednosti za $kodu vztahovali na osoby zodpovedné za
informdcie uvedené v prospekte. Tento ¢lanok 6 ods. 2 teda nevyzaduje prijatie osobitnych ustanoveni
vnutro$tdtneho prava v tejto oblasti, s vynimkou podla jeho druhého pododseku, podla ktorého ¢lenské
$taty zabezpecia, aby sa ,ziadnej osobe“ neprisudzovala obcianskoprdavna zodpovednost za $kodu
vylu¢ne na zdklade suhrnu prospektu alebo jeho prekladu, pokial nie je tento sihrn zavddzajuci,
nepresny alebo nekonzistentny pri jeho ¢itani spolu s ostatnymi castami prospektu.
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Z toho vyplyva, ze ako v podstate uviedol generdlny advokat v bodoch 44, 47 a 49 svojich navrhov,
¢lanok 6 ods. 2 smernice 2003/71 prizndva ¢lenskym $tdtom Sirokd mieru volnej uvahy pri stanoveni
podrobnosti uplatnenia zaloby o zodpovednost o ndhradu $kody z dovodu informdcii poskytnutych
v prospekte.

Okrem toho z ¢lanku 3 ods. 2 pism. a) tejto smernice v spojeni s jej odovodnenim 16 vyplyva, ze hoci
prospekt tykajuci sa predaja cennych papierov obsahuje podstatné informacie pre drobnych investorov,
aby mohli prijat investi¢cné rozhodnutia s plnou znalostou veci, kvalifikovani investori majd naproti
tomu najmé vzhladom na mieru svojich schopnosti bezne pristup k inym informacidm, ktoré im moézu
byt ndpomocné pri prijimani svojich rozhodnuti.

Clenské staty teda v zdsade mozu, pripadne prijatim osobitnych ustanoveni vo svojich vnitrostatnych
pravnych poriadkoch v oblasti obc¢ianskopravnej zodpovednosti za $kodu, umoznit alebo dokonca
prikdzat, aby sa uroven schopnosti kvalifikovaného investora, ako aj jeho vztahy s dotknutym
emitentom cennych papierov zohladnili v $tddiu uplatnenia zodpovednosti za informdcie poskytnuté
v prospekte v zmysle ¢lanku 6 ods. 2 smernice 2003/71.

Hoci vsak clenské $taty maji na zdklade zdsady instituciondlnej a procesnej autondmie Sirokd mieru
volnej uvahy pri stanoveni podrobnosti Zaloby o ndhradu $kody, upravenej v ¢ldnku 6 tejto smernice,
tato zasada sa musi uplatnovat v silade so zadsadami ekvivalencie a efektivity, aby sa zachoval potrebny
t¢inok prislusnych ustanoveni prava Unie (pozri analogicky rozsudok z 19. decembra 2013, Hirmann,
C-174/12, EU:C:2013:856, bod 40).

Zasada ekvivalencie vyzaduje, aby vnutrostatne procesné ustanovenia upravujice situdcie podliehajtice
prava  Unie neboli menej vyhodné ako tie, ktoré upravuji podobné situicie podliehajice
vnutro$titnemu pravu, zatial ¢o zdsada efektivity vyzaduje, aby takéto ustanovenia neznemoziovali
alebo nadmerne nestazovali vykon prav priznanych pravom Unie (pozri v tomto zmysle rozsudok
z 19. decembra 2019, Deutsche Umwelthilfe, C-752/18, EU:C:2019:1114, bod 33).

V dosledku toho za predpokladu, ze ustanovenia vnutrostatneho prava umoznuji alebo dokonca
prikazuju v rdmci zaloby o ndhradu skody podla ¢lanku 6 ods. 2 smernice 2003/71 zohladnit, ze
kvalifikovany investor vzhladom na svoje vztahy s emitentom mal vedomost alebo mal mat vedomost
o jeho hospodarskej situdcii, vnutrostatnemu sudu, ktory rozhoduje o takejto zalobe o nahradu skody,
prislicha overit, ¢i tieto ustanovenia nie si menej priaznivé ako ustanovenia upravujice podobné
zaloby, ktoré vnutrostatne pravo stanovuje inde, a ¢i nemaju v praxi za nasledok znemoznenie alebo
nadmerné stazenie podania uvedenej zaloby o ndhradu skody.

Vzhladom na uvedené treba na druht otdzku odpovedat tak, Ze ¢lanok 6 ods. 2 smernice 2003/71 sa
ma vykladat v tom zmysle, Zze nebrani vnutrostitnej pravnej uprave, ktord v ramci zaloby o ndhradu
skody podanej kvalifikovanym investorom z dovodu informacii poskytnutych v prospekte umoziuje
alebo dokonca prikazuje sudu zohladnit skuto¢nost, Ze tento investor vedel alebo mal vediet
o hospoddrskej situdcii emitenta verejnej vyzvy na upisovanie akcii, vzhladom na svoje vztahy s tymto
emitentom a bez ohladu na prospekt, pokial tieto ustanovenia nie s menej priaznivé ako ustanovenia,
ktorymi sa riadia podobné zaloby upravené vnutro$titnym pravom, a nemaji v praxi za nasledok
znemoznenie alebo nadmerné stazenie podania tejto zaloby.

O trovach

Vzhladom na to, ze konanie pred Stidnym dvorom mé vo vztahu k ti¢astnikom konania vo veci samej
inciden¢ny charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdzkou postupu v konani pred vnutrostatnym
sidom, o troviach konania rozhodne tento vnutrostitny sid. Iné trovy konania, ktoré vznikli
v savislosti s predlozenim pripomienok Stdnemu dvoru a nie st trovami uvedenych ucastnikov
konania, nemo6zu byt nahradené.
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Z tychto dovodov Sudny dvor (Stvrtd komora) rozhodol takto:

1.

Clinok 6 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/71/ES 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, zmenenej smernicou Eur6épskeho
parlamentu a Rady 2008/11/ES z 11. marca 2008, v spojeni s clankom 3 ods. 2 pism. a) tejto
smernice, zmenenej smernicou 2008/11, sa ma vykladat v tom zmysle, Ze v pripade verejnej
vyzvy na upisovanie akcii urcenej tak drobnym investorom, ako aj kvalifikovanym investorom
moézu zalobu o ndhradu skody z dévodu informacii poskytnutych v prospekte podat nielen
drobni investori, ale aj kvalifikovani investori.

Clanok 6 ods. 2 smernice 2003/71, zmenenej smernicou 2008/11, sa ma vykladat v tom
zmysle, ze nebrani vnutroStatnej pravnej aprave, ktora v ramci zaloby o nahradu $kody
podanej kvalifikovanym investorom z dovodu informaicii poskytnutych v prospekte umoznuje
alebo dokonca prikazuje stidu zohladnit skuto¢nost, ze tento investor vedel alebo mal vediet
o hospodarskej situdcii emitenta verejnej vyzvy na upisovanie akcii, vzhladom na svoje vztahy
s tymto emitentom a bez ohladu na prospekt, pokial tieto ustanovenia nie st menej priaznivé
ako ustanovenia, ktorymi sa riadia podobné Zaloby upravené vnutrostatnym pravom, a nemaja
v praxi za nasledok znemoznenie alebo nadmerné stazenie podania tejto Zaloby.

Podpisy
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