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UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (toinen jaosto)

19 piivéna joulukuuta 2013*

Ennakkoratkaisupyynté6 — Yhtioikeus — Toinen direktiivi 77/91/ETY — Osakeyhtion vastuu
julkistamisvelvollisuuksiensa laiminlyonnin vuoksi — Merkintdesitteessd olevat paikkansapitimattomat
tiedot — Vastuun ulottuvuus — Jdsenvaltion lainsdadanto, jossa sdddetdédn ostajan osakkeista
maksaman hinnan palauttamisesta

Asiassa C-174/12,

jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostd, jonka Handelsgericht Wien
(Itavalta) on esittanyt 26.3.2012 tekemallddan paatokselld, joka on saapunut unionin tuomioistuimeen
12.4.2012, saadakseen ennakkoratkaisun asiassa

Alfred Hirmann

vastaan

Immofinanz AG,

Aviso Zeta AG:n

osallistuessa asian kasittelyyn,

UNIONIN TUOMIOISTUIN (toinen jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja R. Silva de Lapuerta sekd tuomarit J. L. da Cruz Vilaga
(esittelevd tuomari), G. Arestis, J.-C. Bonichot ja A. Arabadjiev,

julkisasiamies: E. Sharpston,

kirjaaja: hallintovirkamies K. Malacek,

ottaen huomioon kirjallisessa kasittelyssa ja 17.4.2013 pidetyssd istunnossa esitetyn,
ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittdneet

— Alfred Hirmann, edustajinaan Rechtsanwalt S. Ganahl ja Rechtsanwalt ]J. Moyal,

— Immofinanz AG, edustajinaan Rechtsanwalt A. Zahradnik ja Rechtsanwalt B. Rieder,
— Aviso Zeta AG, edustajanaan Rechtsanwalt A. Jank,

— Itavallan hallitus, asiamiehendin A. Posch,

* Oikeudenkayntikieli: saksa.
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— Portugalin hallitus, asiamiehindan L. Inez Fernandes ja D. Tavares,
— Euroopan komissio, asiamiehindén G. Braun ja R. Vasileva,
kuultuaan julkisasiamiehen 12.9.2013 pidetyssd istunnossa esittimén ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan

tuomion
Ennakkoratkaisupyynto koskee seuraavien sadnnosten tulkintaa:

— niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan [EY 48] artiklan
[toisessa] kohdassa tarkoitetuilta yhti6iltd niiden jasenten sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi
osakeyhtioitd perustettaessa sekd niiden pddomaa sdilytettdessd ja muutettaessa, 13.12.1976
annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY (EYVL 1977, L 26, s. 1), sellaisena kuin se on
muutettuna 23.11.1992 annetulla neuvoston direktiivilla 92/101/ETY (EYVL L 347, s. 64;
jaljempdna toinen direktiivi), 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artikla

— sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden véarinkaytto) 28.1.2003 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY (EUVL L 96, s. 16; jaljempéana
markkinoiden véarinkayttodirektiivi) 14 artikla

— arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa
julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 4.11.2003 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY (EUVL L 345, s. 64; jiljempéna esitedirektiivi) 6
ja 25 artikla

— saannellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY
muuttamisesta 15.12.2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY
(EUVL L 390, s. 38; jaljempand avoimuusdirektiivi) 7, 17 ja 28 artikla

— niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan [EY 48] artiklan
[toisessa] kohdassa tarkoitetuilta yhti6ilta niiden jasenten sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi,
16.9.2009 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/101/EY (EUVL L 258,
s. 11) 12 ja 13 artikla.

Taméd pyynt0 on esitetty asiassa, jossa asianosaisina ovat Alfred Hirmann ja Immofinanz AG

(jaljempand Immofinanz) ja jossa on kyse viimeksi mainitun osakkeiden oston purkamista koskevasta
vaatimuksesta.

Asiaa koskevat oikeussdinnot

Unionin oikeus

Toisen direktiivin johdanto-osan neljannessi perustelukappaleessa todetaan, ettd

“olisi annettava yhteison sdédnnoksid sen padoman siilyttaimisestd, joka on velkojien saatavien turvana,
ja erityisesti olisi kiellettdvéd kaikenlainen pddoman alentaminen jakamalla sitd osakkeenomistajille, jos

ndmé eivit ole siihen oikeutettuja, sekd asettaa rajoituksia yhtion oikeudelle hankkia omia
osakkeitaan”.
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Toisen direktiivin 12, 15, 16, 18-20 ja 42 artiklassa sdddetddn muun muassa seuraavaa:
12 artikla

Ellei merkityn padoman alentamista koskevista sddnnoksistd muuta johdu, osakkeenomistajia ei saa
vapauttaa maksuvelvollisuudestaan.

15 artikla

a) Muissa kuin merkityn pddoman alentamista koskevissa tapauksissa ei yhtion varoja saa jakaa
osakkeenomistajille, jos yhtion tilinpaatoksestd ilmenevda nettovarallisuus viimeksi padttyneen
tilikauden tilinpddtospédivand on tai jakamisen johdosta olisi pienempi kuin merkityn pddoman ja
sellaisten rahastojen yhteismaéard, joita ei lain tai yhtiojarjestyksen mukaan saa jakaa.— —

d) ’Jakamisella’ tarkoitetaan a ja c alakohdassa erityisesti tuoton sekéd osakkeisiin liittyvien korkojen
maksamista.

16 artikla
Varoja saaneiden osakkeenomistajien on palautettava kaikki 15 artiklan vastaisesti jaetut varat, jos yhtio

ndyttdd, ettd osakkeenomistajat tiesivdt jaon laittomuudesta tai eivdt olosuhteet huomioon ottaen
voineet olla tietdmatta siité.

18 artikla

1. Yhtio ei saa itse merkita omia osakkeitaan.

19 artikla

1. Jos yhti6 jdsenvaltion lainsdédddnnén mukaan saa hankkia omia osakkeitaan joko itse tai sellaisen
henkilon kautta, joka toimii omissa nimissddn mutta yhtion lukuun, tdimén lainsddddannon mukaan
tdllaisten hankintojen on tédytettdva ainakin seuraavat edellytykset:

a) valtuuden hankintaan antaa  yhtiokokous, joka méérittelee téllaisten  hankintojen
yksityiskohtaisemmat ehdot ja erityisesti hankittavien osakkeiden enimmaéismédran, valtuuden
voimassaoloajan, joka ei saa olla pidempi kuin 18 kuukautta, sekd vastikkeellisessa hankinnassa
vastikkeen enimmadis- ja vihimmaéismaéran. — —
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20 artikla

1. Jasenvaltiot voivat paattad, ettd 19 artiklaa ei sovelleta:

d) osakkeisiin, jotka hankitaan lakiin perustuvan velvoitteen nojalla taikka tuomioistuimen - —
antaman paatoksen mukaisesti — —

42 artikla

Tamén direktiivin tdytdntoon panemiseksi jasenvaltioiden lainsddddnnon on taattava kaikille samassa
asemassa oleville osakkeenomistajille yhdenvertainen kohtelu.”

Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 14 artiklan 1 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

“Jasenvaltioiden on varmistettava, ettéd jollei tdméan direktiivin nojalla annettuja sddnnoksid noudateta,
tastd vastuussa olevien henkildiden suhteen voidaan niiden kansallisen lainsdddénnon mukaisesti
toteuttaa aiheellisia hallinnollisia toimenpiteitd tai maddrdatd hallinnollisia seuraamuksia, sanotun
kuitenkaan rajoittamatta jasenvaltioiden oikeutta madrdtd rikosoikeudellisia seuraamuksia.
Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kyseiset toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhteisia ja
varoittavia.”

Esitedirektiivin johdanto-osan kymmenennessd perustelukappaleessa todetaan, ettd direktiivin
tarkoituksena on varmistaa sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus.

Esitedirektiivin 6 artiklassa ja 25 artiklan 1 kohdassa sdddetddn seuraavaa:
76 artikla
Esitteeseen liittyva vastuu

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd esitteessd annetuista tiedoista ovat vastuussa tapauksen
mukaan ainakin liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, johto- tai valvontaelimet, tarjoaja, kaupankdynnin
kohteeksi sdannellyilla markkinoilla ottamista hakeva osapuoli tai takaaja. Vastuussa olevat henkil6t on
yksiloitava esitteessd selkedsti ilmoittamalla heiddn nimensa ja asemansa tai oikeushenkildiden kyseessé
ollessa ndiden nimet ja kotipaikat. Esitteeseen on sisdllytettavd ndiden henkiléiden antama vakuutus
siitd, ettd esitteen sisdlto vastaa heiddn parhaan ymmarryksensd mukaan tosiasioita ja ettei esitteestd
[ —] ole jétetty pois mitddn, milld voisi todennékdisesti olla vaikutusta asiaan.

25 artikla
Seuraamukset

1. Jasenvaltioiden on kansallisen lainsiddantonsid mukaisesti varmistettava, tdmidn kuitenkaan
rajoittamatta  jasenvaltioiden oikeutta ottaa kayttoon rikosoikeudellisia ~seuraamuksia tai
siviilioikeudellista vastuuta koskevaa jérjestelmad, ettd voidaan toteuttaa asianmukaiset hallinnolliset
toimenpiteet tai hallinnolliset seuraamukset vastuullisia henkil6ita kohtaan, jos tdmin direktiivin
tdytdntoon panemiseksi annettuja sddnnoksia ei ole noudatettu. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd
ndma toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia.
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Avoimuusdirektiivin 7 artiklassa, 17 artiklan 1 kohdassa ja 28 artiklan 1 kohdassa sdddetdan seuraavaa:
"7 artikla
Vastuu ja vahingonkorvausvelvollisuus

Jasenvaltioiden on varmistettava se, ettd 4, 5, 6 ja 16 artiklan mukaisesti laadittavista ja julkistettavista
tiedoista ovat vastuussa ainakin liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, johto- tai valvontaelimet, ja se, etté
niiden vahingonkorvausvelvollisuutta koskevia kansallisia lakeja, asetuksia ja hallinnollisia méarayksié
sovelletaan liikkeeseenlaskijoihin, edelld mainittuihin elimiin tai liikkeeseenlaskijoiden vastuullisiin
henkil6ihin.

17 artikla

Sellaisia liikkeeseenlaskijoita koskevat tiedonantovaatimukset, joiden osakkeet on otettu kaupankdynnin
kohteeksi sdaannellyilla markkinoilla

1. Sadnnellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettujen osakkeiden liikkeeseenlaskijan on
huolehdittava siitd, ettd kaikkia samassa asemassa olevia osakkeiden haltijoita kohdellaan
yhdenvertaisesti.

28 artikla
Seuraamukset

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd tdmén direktiivin mukaisesti annettujen sdédnndsten
rikkomisesta vastuussa oleviin henkil6ihin voidaan kohdistaa niiden kansallisen lainsddaddannon
mukaisesti  vdhintddn aiheellisia hallinnollisia toimenpiteitd tai heille voidaan maarata
yksityisoikeudellisia ja/tai hallinnollisia seuraamuksia, sanotun kuitenkaan rajoittamatta jasenvaltioiden
oikeutta madrdtd rikosoikeudellisia seuraamuksia. Jdsenvaltioiden on varmistettava, ettd kyseiset
toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia.

”

Direktiivin 2009/101 johdanto-osan kymmenennen perustelukappaleen mukaan oikeusvarmuuden
vuoksi yhtion ja ulkopuolisten henkiloiden vilisissd suhteissa ja myos yhtion jasenten keskindisissé
suhteissa on tarpeen rajoittaa pateméttomyysperusteita ja patemittomyyden taannehtivaa vaikutusta
sekd asettaa lyhyt méddrdaika, jonka kuluessa ulkopuoliset henkilot voivat hakea muutosta paatokseen
yhtion patemattomyydesta.

Kyseisen direktiivin 12 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

"Jasenvaltiot saavat sdatdd yhtion pateméttomyydestd vain noudattaen seuraavia sadnnoksia:

a) piatemattomyys on todettava tuomioistuimen péatokselld;
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b) péiteméittomyys voidaan todeta vain i—vi luetelmakohdassa tarkoitetuissa tapauksissa:

Yhtiotd ei saa muissa kuin edelld mainituissa patemittomyystapauksissa todeta millddn perusteella
olemattomaksi, ehdottomasti tai jossain suhteessa patemattomaksi taikka moitteenvaraiseksi.”

Saman direktiivin 13 artiklassa saddetaian seuraavaa:

”1. Siitd, miten tuomioistuimen paatoksellda todettuun yhtion péateméttomyyteen voidaan vedota
ulkopuolista henkil6d kohtaan, sdddetdan 3 artiklassa. Jos ulkopuolinen henkilo kansallisen
lainsddddannon mukaan saa hakea muutosta téllaiseen padtokseen, muutosta on haettava kuuden
kuukauden méédréajassa siitd, kun paéatos on tullut julkiseksi.

2. Patemittomyydestd seuraa yhtion selvitystila samalla tavoin kuin yhtién purkautuessa.

3. Patemdttomyys ei sellaisenaan vaikuta yhtion tekemien tai sen kanssa tehtyjen sitoumusten
pétevyyteen, jollei selvitystilasta muuta johdu.

4. Jasenvaltiot voivat lainsdddédnnossadn sddtdd patemattomyyden vaikutuksista yhtion jasenten valisiin
oikeussuhteisiin.

5. Yhtion osakkeen- tai osuudenomistajat ovat velvollisia maksamaan merkitseménsd, vield maksamatta
olevan pddoman, siltd osin kuin se on tarpeen velkojien kanssa tehtyjen sitoumusten tayttdmiseksi.”

Itavallan lainsddddnto

Pddomamarkkinoista 6.12.1991 annetun lain (Kapitalmarktgesetz; BGBIl. 625/1991; jiljempéna
padomamarkkinalaki) 5 §:ssd sddadetddn seuraavaa:

”(1) Jos ennen sellaisen tarjouksen tekemistd, jota koskee velvollisuus laatia esite, ei ole julkaistu
esitettd tai 6  §:ssd tarkoitettuja  tietoja,  sijoittajat, jotka ovat  kuluttajansuojalain
(Konsumentenschutzgesetz) 1 §:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja kuluttajia, voivat peruuttaa
tarjouksensa tai purkaa sopimuksen.

(4) Edella 1 momentissa sdddetty peruuttamisoikeus lakkaa viikon kuluttua siitd péivdstd, jona esite
tai 6 §:ssé tarkoitetut tiedot julkistettiin.”

Kyseisen lain 6 §:n 2 momentissa sdddetddn seuraavaa:

"Sijoittajilla, jotka edelld 1 momentissa tarkoitetun uuden seikan, asiavirheen tai epétarkkuuden
ilmenemisen jilkeen mutta ennen sitd koskevan tdydennyksen julkistamista ovat jo sitoutuneet
ostamaan tai merkitseméddn arvopapereita tai sijoituskohteita, on oikeus peruuttaa sitoumuksensa
kahden pankkityopdivan kuluessa tdydennyksen julkistamisesta. Edelld mainittua 5 §:44 on sovellettava
vastaavalla tavalla. Jos sijoittajat sitd vastoin ovat [kuluttajansuojalain] 1 §:n 1 momentin 2 kohdassa
tarkoitettuja kuluttajia, on sovellettava myos edelld 5 §:n 4 momentissa mainittua maardaikaa.”
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Pddomamarkkinalain 11 §:n 1 ja 6 momentissa sdddetddn seuraavaa:

(1) Sijoittajalle sen seurauksena, ettd timéd on luottanut esitteessd annettuihin tietoihin tai muihin
tissd laissa edellytettdviin tietoihin (6 §), jotka ovat merkityksellisid arvopapereista tai sijoituskohteista
muodostettavan arvion kannalta, aiheutuneesta vahingosta on vastuussa

1. liikkeeseenlaskija, jonka virhe tai jonka palveluksessa olevien henkiloiden tai muiden henkil6iden,
jotka ovat osallistuneet esitteen laatimiseen, virhe on johtanut virheellisiin tai puutteellisiin
tietoihin,

(6) Jokaista yksittdistd sijoittajaa koskeva vastuu, sikdli kuin vahingon aiheuttanut menettely ei ollut
tahallista, rajoittuu sijoittajan maksamaan ostohintaan, johon lisdtddn kulut ja ostohinnan
maksamishetkestd ldhtien kertyneet korot. — -”

Osakeyhtiolain (Aktiengesetz), joka annettiin 6.9.1965 (BGBL. I, 98/1965, s. 1089), sellaisena kuin se on
muutettuna 22.9.2005 annetulla lailla (BGBI. I, 2005, s. 2802), 52 §:ssa sdddetddn seuraavaa:

"Osakkeenomistajien sijoittamaa pddomaa ei voida palauttaa osakkeenomistajille; niilld on yhtion
olemassaolon aikana oikeus ainoastaan vuositilinpddtoksestd ilmenevéédn voittoon, ellei sen jakamatta
jattdmisestd saddetd laissa tai madrata yhtiojarjestyksessd. Sijoitetun pddoman palauttamisena ei pidetd
hankintahinnan maksamista luvallisen omien osakkeiden hankinnan yhteydessa (65 ja 66 §).”

Pidasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Alfred Hirmann osti 7.1.2005 Immofinanzin osakkeita, joiden arvo oli 10 013,75 euroa. Osto tehtiin
rahoitusyhtio Aviso Zeta AG:n (jdljempdnd Aviso Zeta) vilitykselld ja se tehtiin jalkimarkkinoilta eika
osakepddoman korotuksen yhteydessd. Ostaja maksoi myyntihinnan Aviso Zetalle, ja kyseessd olevat
osakkeet siirrettiin tdssd yhtiossa avatulle, Hirmannin nimissa olevalle arvopaperitilille.

Pddasiaa koskevassa oikeudenkédynnissd Hirmann syyttdd Immofinanzia laittomista toimenpiteistd, joilla
oli tarkoitus tukea sen osakkeiden kurssia. Hirmannin mukaan ndméd osakkeet ostettiin Aviso Zeta
-konsernin, johon my6s Immofinanz kuului, tytidryhtididen kautta markkinoiden manipuloimiseksi.

Lisdksi Hirmann toteaa, ettd hdn osti osakkeet kyseisend ajankohtana kidytossd olleen
padomamarkkinoita koskevan esitteen perusteella. Hinen mukaansa tdmé yhtio esitti tdssd esitteessd
osakkeidensa oston turvallisena ja riskittoména sijoituksena. Kyseisen esitteen sisdltamait tiedot olivat
kuitenkin puutteellisia, virheellisid tai harhaanjohtavia. Immofinanzin entisistd hallituksen jdsenista
aloitettiin ndin ollen rikostutkinta, joiden perusteella aloitetut oikeudenkdynnit ovat yha vireilla.

Niin ollen Hirmann vaati ennakkoratkaisupyynnon esittdnyttd tuomioistuinta purkamaan osakkeiden
ostosopimuksen korvauksena aiheutuneesta vahingosta. Hén vaati tdtd varten erityisesti, ettd
Immofinanz velvoitetaan palauttamaan summa, joka vastaa osakkeiden alkuperdistd ostohintaa
korkoineen ndiden osakkeiden tille yhtiélle siirtdmistd vastaan.

Immofinanzin mukaan tdmé vaatimus on ristiriidassa osakeyhti6itd ja muun muassa niiden padoman
sdilyttamistd koskevien kansallisen oikeuden ja unionin oikeuden pakottavien periaatteiden kanssa.
Tamén yhtion vastuu Hirmanniin ndhden johtaisi yhden ainoan osakkeenomistajan suojelemiseen sen
kaikkien muiden osakkeenomistajien ja velkojien kustannuksella.
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Koska Handelsgericht Wien katsoi, ettd sen késiteltavaksi saatetun asian ratkaiseminen riippuu unionin
oikeuden tulkinnasta, se paatti lykidtd asian kasittelyd ja esittdd unionin tuomioistuimelle seuraavat
ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Onko kansallinen sddnnosto, jossa sdadetddn liikkeeseenlaskijana toimivan osakeyhtion vastuusta
osakkeiden ostajaan nédhden sellaisten padomamarkkinaoikeuden tiedonantovelvollisuuksien
rikkomisen vuoksi, joista sdddetddn

— [esitedirektiivin] 6 ja 25 artiklassa

— [avoimuusdirektiivin] 7, 17 ja 28 artiklassa ja

— [markkinoiden vaarinkayttodirektiivin] 14 artiklassa,
yhteensopiva [toisen direktiivin] 12, 15, 16, 19 ja 42 artiklan kanssa?

2) Onko [toisen direktiivin] 12, 15 ja 16 artiklan sekd erityisesti 18, 19 ja 42 artiklan sddnnoksid
tulkittava siten, ettd ne ovat esteend kansalliselle sddnnostolle, jossa sdddetéddn, ettd osakeyhtion on
[ensimmadisessd kysymyksessd] mainitun vastuun perusteella palautettava ostajalle ostohinta ja
otettava takaisin ostetut osakkeet?

3) Onko [toisen direktiivin] 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artiklan sdédnnoksid tulkittava siten, ettd
[ensimmadisessd kysymyksessd] mainittu osakeyhtion vastuu

— voi késittdd my0s osakeyhtion sidotun pddoman ([toisen direktiivin] 15 artiklan 1 kohdan a
alakohdassa tarkoitetun merkityn pddoman ja rahastot) tai

— voi myos syntyéd, jos sen seurauksena voi olla osakeyhtion maksukyvyttomyys?

4) Onko — - direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklan sdédnnoksid tulkittava siten, ettd ne ovat esteend
kansalliselle sdadannostolle, jossa sdddetdan osakeoston takautuvasta purkamisesta, jolloin
osakkeiden ostosopimuksen purkamisella on katsottava olevan ex nunc -vaikutus (ks. asia
C-215/08, E. Friz, tuomio 15.4.2010, Kok., s. 1-2947)?

5) Onko [toisen direktiivin] 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artiklan sekd — - direktiivin 2009/101 12
ja 13 artiklan sddnnoksid tulkittava siten, ettd vastuu on rajattu siihen osakkeiden arvoon —
porssiyhtion tapauksessa osakkeiden porssikurssiin  —, joka osakkeilla on vaatimuksen
esittdmisajankohtana, jolloin osakkeenomistaja saa mahdollisesti takaisin osakkeista alun perin
maksamaansa hintaa pienemméin summan?”

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Ensimmdiinen ja toinen kysymys

Kansallinen tuomioistuin tiedustelee ensimmadisessa ja toisessa kysymyksessddn, joita on aiheellista
tarkastella yhdessd, onko toisen direktiivin 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artiklaa tulkittava siten, ettd ne ovat
esteend kansalliselle lainsddddnnolle, jossa esite- ja avoimuusdirektiivien sekd markkinoiden
vadrinkayttodirektiivin taytintoonpanon yhteydessa yhtddltd sdddetddn liikkeeseenlaskijana toimivan
osakeyhtion vastuusta sen osakkeiden ostajaan ndhden ndissd  direktiiveissd  sdddettyjen
tiedonantovelvollisuuksien noudattamatta jdttamisen vuoksi ja toisaalta asetetaan tdmédn vastuun
perusteella asianomaiselle yhtiolle velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden ostohintaa vastaava
rahamaddrd ja ottaa takaisin ndma osakkeet.

8 ECLIL:EU:C:2013:856
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Toisen direktiivin sdadnnoksilld, joihin edelld mainituissa kahdessa kysymyksessa viitataan, pyritdan
lahinnd takaamaan osakeyhtididen osakepddoman sdilyttdminen ja osakkeenomistajien yhdenvertainen
kohtelu.

Osakepddoman sdilyttdmisen tavoitteesta toisen direktiivin johdanto-osan toisessa perustelukappaleessa
mainitaan, ettd yhdenmukaisen vdhimmadissuojan takaamiseksi téllaisten  osakeyhtididen
osakkeenomistajille ja velkojille on erityisen tdrkedd sovittaa yhteen ne kansalliset sddnnokset, jotka
koskevat tdllaisten osakeyhtididen perustamista sekd niiden padoman sdilyttdmistd, korottamista ja
alentamista. Saman direktiivin johdanto-osan neljinnen perustelukappaleen mukaan direktiivin
tarkoituksena on sen pddoman sdilyttdminen, joka on velkojien saatavien turvana, ja erityisesti olisi
kiellettava kaikenlainen pddoman alentaminen jakamalla sitd osakkeenomistajille, jos ndméa eivdt ole
silhen oikeutettuja, sekéd asetettava rajoituksia yhtion oikeudelle hankkia omia osakkeitaan. Tété
viimeksi mainittua vaatimusta on perusteltu erityisesti tarpeella suojella osakkeenomistajia ja velkojia
sellaiselta toiminnalta markkinoilla, joka saattaisi johtaa osakeyhtion pddoman vidhenemiseen ja
osakkeiden kurssin keinotekoiseen nousuun.

Tassd tarkoituksessa toisessa direktiivissd sdddetddn osakkeenomistajien velvollisuudesta maksaa
pddomapanos (12 artikla), yhtiota koskevasta kiellosta palauttaa padomapanoksia (15 artikla),
osakkeenomistajien velvollisuudesta palauttaa kyseisen direktiivin 15 artiklan vastaisesti jaetut varat
(16 artikla), yhtiota koskevasta kiellosta omistaa omia osakkeitaan (18 artikla) sekd siitd, milla
edellytyksin tdtd viimeksi mainittua kieltoa koskeva poikkeus voidaan myontda (19 artikla).

Osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun tavoitteesta sdddetdédn toisen direktiivin 42 artiklassa, ettd
sen tdytdntoon panemiseksi jasenvaltioiden lainsdddénnon on taattava kaikille samassa asemassa oleville
osakkeenomistajille yhdenvertainen kohtelu.

Kahdessa edellisessé tuomion kohdassa mainittujen sddnnosten sanamuodosta ja tavoitteesta kdy ilmi,
ettd niilld on tarkoitus sddnnelld vain yhtion ja sen osakkeenomistajien vilisid oikeudellisia suhteita,
jotka perustuvat yksinomaan yhtiosopimukseen, ja ettd niissi on kyse vain asianomaisen yhtion
sisdisistd suhteista.

Tastd seuraa, kuten Hirmann, Itévallan ja Portugalin hallitukset sekd Euroopan komissio viittivit, etta
toisen direktiivin kyseessa olevat sddnnokset eivit ole sellaisia, ettd ne olisivat esteend kansalliselle
lainsdddénnolle, jossa otetaan kéyttoon periaate, jonka mukaan liikkeeseenlaskijana toimiva yhtio on
vastuussa padomamarkkinaoikeuden vastaisesta paikkansapitiméttomien tietojen antamisesta, ja jossa
sdddetddn, ettd tdimédn vastuun mukaisesti tdlld yhtiolla on velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden
ostohintaa vastaava rahamaiéréd ja ottaa takaisin ndma osakkeet.

Tallaisessa tapauksessa asianomaiselle yhtiolle sijoittajiin, jotka ovat myods sen osakkeenomistajia,
nihden kuuluva vastuu tdmén yhtion sddntojenvastaisuuksista, jotka ovat tapahtuneet ennen sen
osakkeiden ostoa tai ostoajankohtana, ei perustu yhtiésopimukseen eikad siind ole kyse pelkistd yhtion
sisdisistd suhteista. Tallaisessa tapauksessa on kyse osakkeiden ostosopimukseen perustuvasta
vastuusta.

Lisdksi periaatteesta, jonka mukaan osakkeenomistajia on kohdeltava yhdenvertaisella tavalla ja josta
sdddetddn toisen direktiivin 42 artiklassa, on todettava, ettd osakkeenomistajien, joille on aiheutunut
vahinkoa virheestd, jonka yhtio teki ennen sen osakkeiden ostoa tai ostoajankohtana, tilanne ei ole
sama kuin saman yhtion sellaisten osakkeenomistajien tilanne, joiden oikeudelliseen tilanteeseen tamé
virhe ei ole vaikuttanut.

Nimenomaan tédstd syystd toisen direktiivin 20 artiklan 1 kohdan d alakohdassa sallitaan yhtion
hankkivan omia osakkeitaan muun muassa lakiin perustuvan velvoitteen vuoksi. Téllaisen hankinnan
tarkoituksen ei voida katsoa olevan yhtion pddoman alentaminen tai sen osakkeiden kurssin
keinotekoinen nostaminen.

ECLIL:EU:C:2013:856 9
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Niin ollen maksu, jonka yhti6é on suorittanut osakkeenomistajalle sellaisten sadntojenvastaisuuksiensa
vuoksi, jotka tapahtuivat ennen osakkeiden ostoa tai ostoajankohtana, ei merkitse toisen direktiivin
15 artiklassa tarkoitettua padoman jakamista osakkeenomistajille, eikd téllaiseen maksuun tule soveltaa
tissd artiklassa asetettuja edellytyksia.

Immofinanzin istunnon aikana esittdmaa sitd vaitettd ei voida hyviksyd, jonka mukaan mainittu toisen
direktiivin artikla on esteend siviilioikeudellista vastuuta koskevalle kanteelle, jonka sijoittaja on
nostanut sellaista yhtiotd vastaan, joka on johtanut hédnet harhaan harhaanjohtavien tietojen
levittdimisen johdosta.

Samalla tavoin se, ettd yhtio ottaa takaisin osakkeet, jotka sijoittaja oli ostanut sellaisten virheellisten
tietojen perusteella, joiden levittdmisestd taméan yhtion voidaan katsoa olevan vastuussa, ei voi kuulua
toisen direktiivin 18 artiklan soveltamisalaan. Téllainen yhtion omien osakkeidensa hankkiminen on
seurausta lakiin perustuvasta velvoitteesta, jonka mukaan yhtiolld on velvollisuus suorittaa korvaus
sijoittajalle, jolle on aiheutunut vahinkoa, eikéd tillainen velvollisuus kuulu millddn tavoin tdmén
artiklan tarkoituksen piiriin.

Lisdaksi ennakkoratkaisupyynndstd ja erityisesti ennakkoratkaisukysymysten sanamuodosta kéy ilmi, ettd
padasiassa kyseessd olevalla kansallisella sddnnostolla on tarkoitus saattaa osaksi kansallista
oikeusjdrjestystd muun muassa esitedirektiivin 6 ja 25 artikla, avoimuusdirektiivin 7, 17 ja 28 artikla ja
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 14 artikla.

Esitedirektiivin 6 artiklan 1 kohdassa sdddetddn erityisesti, ettd jasenvaltioiden on varmistettava, etté
ainakin liikkeeseenlaskija on vastuussa esitteessd annetuista tiedoista.

Lisaksi avoimuusdirektiivin 7 artiklassa sdddetddn, ettd jasenvaltioiden on varmistettava se, ettd tdmén
direktiivin mukaisesti laadittavista ja julkistettavista tiedoista on vastuussa ainakin liikkeeseenlaskija.
Tamaén direktiivin 17 artiklan 1 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijan on huolehdittava siitd, ettd kaikkia
samassa asemassa olevia osakkeenomistajia kohdellaan yhdenvertaisesti.

On todettava, ettd kansallinen lainsdddanto, jossa sdddetdén arvopaperien liikkeeseenlaskijana toimivan
osakeyhtion vastuusta sijoittajaan ndhden, jos yhtio ei ole noudattanut sille kuuluvia
tiedonantovelvollisuuksia, on esitedirektiivin 6 artiklan 1 kohdassa ja avoimuusdirektiivin 7 artiklassa
asetettujen vaatimusten mukainen eika silld aseteta kyseenalaiseksi tdmén viimeksi mainitun direktiivin
17 artiklan 1 kohdassa vahvistettua yhdenvertaisen kohtelun periaatetta.

Lisdksi esitedirektiivin 25 artiklan 1 kohdassa, avoimuusdirektiivin 28 artiklan 1 kohdassa ja
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 14 artiklan 1 kohdassa, joiden sanamuoto on samankaltainen,
sdddetddn muun muassa, ettd jdsenvaltioiden on kansallisen lainsdddéntonsd mukaisesti varmistettava,
taimén kuitenkaan rajoittamatta jdsenvaltioiden oikeutta ottaa kédyttoon rikosoikeudellisia
seuraamuksia, ettd vastuullisia henkil6itd kohtaan voidaan toteuttaa asianmukaiset hallinnolliset
toimenpiteet tai hallinnolliset seuraamukset, jos ndiden direktiivien taytdnt6on panemiseksi annettuja
sadnnoksid ei ole noudatettu, ja tdllaisten toimenpiteiden on oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja
varoittavia.

Vaikka avoimuusdirektiivin 28 artiklan 1 kohdassa ja markkinoiden védrinkayttodirektiivin
14 artiklan 1 kohdassa ei viitata, toisin kuin esitedirektiivin 25 artiklan 1 kohdassa, nimenomaisesti
jasenvaltioiden siviilioikeudellista vastuuta koskeviin jérjestelmiin, unionin tuomioistuin on kuitenkin
katsonut vahingonkorvausten myontdmisestd ja mahdollisuudesta myontdda seuraamuksen luonteisia
korvauksia, ettd silloin, kun unioni ei ole antanut asiaa koskevia sdédnnoksid, kunkin jésenvaltion asiana
on sisdisessd oikeusjdrjestyksessddn vahvistaa perusteet korvauksen suuruuden maéérittaimiseksi, kunhan
vastaavuus- ja tehokkuusperiaatteita noudatetaan (ks. analogisesti yhdistetyt asiat C-295/04-C-298/04,
Manfredi ym., tuomio 13.7.2006, Kok., s. I-6619, 92 kohta ja asia C-536/11, Donau Chemie ym., tuomio
6.6.2013, 25—27 kohta).
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Edellda esitetystd siis seuraa, ettd jdsenvaltioilla on laaja harkintavalta niiden seuraamusten
valitsemisessa, joita sovelletaan sen vuoksi, ettd liikkeeseenlaskijoina toimivat yhtiot rikkovat ndiden
direktiivien mukaisia velvollisuuksiaan, edellyttden, ettd unionin oikeutta noudatetaan.

Edelld esitetystd seuraa myds, ettd kun osakkeiden liikkeeseenlaskijan vastuu syntyy, siviilioikeudellisen
oikeuskeinon valinta kuuluu jésenvaltioille.

Kasiteltdvassd asiassa pddasiassa  kyseessd olevassa kansallisessa lainsdddannossd — sdddetty
siviilioikeudellista vastuuta koskeva jdrjestelmd on asianmukainen korvaus sijoittajalle aiheutuneesta
vahingosta ja liikkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuden laiminlyonnistd. Lisdksi se on omiaan
estimddn sen, ettd liikkeeseenlaskijat johtavat sijoittajia harhaan.

Tallaisen vastuuta koskevan jdrjestelman kayttoon ottaminen kuuluu siis jdsenvaltioille myonnetyn
harkintavallan piiriin, eiké se ole ristiriidassa unionin oikeuden kanssa.

Niin ollen ensimmdiseen ja toiseen kysymykseen on vastattava, ettd toisen direktiivin 12, 15, 16, 18, 19
ja 42 artiklaa on tulkittava siten, ettd ne eivdt ole esteend kansalliselle lainsdddannolle, jossa esite- ja
avoimuusdirektiivien sekd markkinoiden véirinkayttodirektiivin tdytdntoonpanon yhteydessd yhtaélta
saddetddn liikkeeseenlaskijana toimivan osakeyhtion vastuusta sen osakkeiden ostajaan ndhden niissé
direktiiveissa sdddettyjen tiedonantovelvollisuuksien noudattamatta jattdmisen vuoksi ja toisaalta
asetetaan tdmén vastuun perusteella asianomaiselle yhtiolle velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden
ostohintaa vastaava rahamdiri ja ottaa takaisin ndima osakkeet.

Kolmas kysymys

Kansallinen tuomioistuin tiedustelee kolmannella kysymykselldédn, onko toisen direktiivin 12, 15, 16, 18,
19 ja 42 artiklaa tulkittava siten, ettd ne ovat esteend kansalliselle lainsdddannolle, jossa sdddetddn, etta
liilkkeeseenlaskijana toimivan yhtion velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden ostohintaa vastaava
rahamaiairad ja ottaa takaisin ndmaé osakkeet voi késittdd myos yhtion sidotun pddoman (merkitty paddoma
ja rahastot) ja sen seurauksena voi olla osakeyhtion maksukyvyttomyys.

Kuten julkisasiamies on ratkaisuehdotuksensa 84 kohdassa todennut, timéa kysymys on hypoteettinen,
koska kansallinen tuomioistuin ei selitd ennakkoratkaisupyynndssddn, mistd syystd tahdn kysymykseen
annettavasta vastauksesta voi olla sille hyotyd padasian oikeudenkédynnissd annettavaa ratkaisua varten,
ja  koska se vain viittasi yleisesti liikkeeseenlaskijana toimineen yhtion mahdollisen
maksukyvyttomyyden vaaraan.

Niisséd olosuhteissa kolmanteen kysymykseen ei ole tarpeen vastata.

Neljdis kysymys

Kansallinen tuomioistuin tiedustelee neljannelld kysymyksellddan ldhinng, onko direktiivin 2009/101 12
ja 13 artiklaa tulkittava siten, ettd ne ovat esteend kansalliselle lainsdddénnolle, jossa sdddetddn, ettd
pédasiassa kyseessd olevan kaltaisissa olosuhteissa osakkeiden ostosopimus puretaan takautuvasti.

Direktiivin 2009/101 12 artiklan ensimmaéisen alakohdan a ja b alakohdassa luetellaan tyhjentdvésti
edellytykset, joiden tdyttyessd yhtion patemittomyys voidaan tuomioistuimen péaatokselld todeta.
Tamaén artiklan toisessa alakohdassa sdddetéddn, ettd yhtiotd ei saada muissa kuin edelld mainituissa
patemattomyystapauksissa todeta millddn perusteella olemattomaksi, ehdottomasti tai jossain suhteessa
patemattomaiksi taikka moitteenvaraiseksi.

Kyseisen direktiivin 13 artiklassa puolestaan maddritellddn muun muassa téllaisen patemdttomyyden
toteamisen seuraukset.
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On muistutettava, ettd pddasiassa kyseessd olevassa kansallisessa lainsdddannodssd otetaan kayttoon
periaate, jonka mukaan liikkeeseenlaskijana toimiva yhti6 on vastuussa pddomamarkkinaoikeuden
vastaisesta paikkansapitimittomien tietojen antamisesta, ja siind sdddetddn, ettd tdmin vastuun
mukaisesti télld yhtiolla on velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden ostohintaa vastaava rahamaara ja
ottaa takaisin ndma osakkeet.

Tallaisella lainsddddnnolld pyritddn muun muassa varmistamaan, ettd vahinkoa kiarsineen henkilon
tilanne palautetaan sellaiseksi kuin se oli ennen hinelle vahinkoa aiheuttanutta toimenpidettd, koska
siind edellytetddn yhtééltd, ettd ostajalle on palautettava korkoineen osakkeiden myyntihintaa vastaava
summa, ja toisaalta, ettd ndmé osakkeet sdilytetddn osana asianomaisen yhtion osakepddomaa muiden
osakkeiden tavoin.

Tastd seuraa, ettd vastuuta koskeva jérjestelmd, jota yhtioihin sovelletaan tiettyjen
padaomamarkkinaoikeuden sddnnosten rikkomisen vuoksi, ei millddn tavoin kuulu yhtididen
patemattomaksi toteamista koskeviin menettelyihin, sellaisena kuin niistd sdddetddan direktiivin
2009/101 12 ja 13 artiklassa.

Koska siis padasiassa kyseessd olevan osakkeiden ostosopimuksen takautuvasta purkamisesta ei voi olla
seurauksena, ettd yhtié todetaan patemittomaksi, direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklalla ei ole
vaikutusta kansallisen tuomioistuimen esittdméén neljanteen kysymykseen.

Kansallinen tuomioistuin pohtii erityisesti sitd, sovelletaanko késiteltdavissd asiassa mahdollisesti edelld
mainitussa asiassa E. Friz annettuun tuomioon perustuvaa oikeuskaytiantoa.

Mainitussa tuomiossa unionin tuomioistuimen oli lausuttava siitd, onko kansallinen lainsdddanto, jonka
mukaan siitd, ettd kuluttaja peruuttaa liittymisensd henkiloyhtion muodossa toimivaan
kiinteistorahastoon, seuraa vain ex nunc -vaikutuksia, yhteensopiva muualla  kuin
elinkeinonharjoittajan toimitiloissa neuvoteltuja sopimuksia koskevasta kuluttajansuojasta 20.12.1985
annetun neuvoston direktiivin 85/577/ETY (EYVL L 372, s. 31) kanssa.

Muistutettuaan edelld mainitussa asiassa E. Friz antamansa tuomion 44 kohdassa, ettd direktiivilla
85/577 taattu kuluttajansuoja ei ole absoluuttista, unionin tuomioistuin katsoi kyseisen tuomion
50 kohdassa, ettd mainittu direktiivi ei ole esteend sille, ettd sopimuksen purkaminen tapahtuu ex nunc
-vaikutuksin.

Taltd osin on katsottava, etteivit edelld mainitussa asiassa E. Fritz annettuun tuomioon johtaneen
riita-asian tosiseikat olleet verrattavissa padasian tosiseikkoihin.

Edella mainitussa asiassa E. Friz nimittdin se, ettd kuluttaja peruutti sopimuksen, jonka hdn oli
allekirjoittanut kiinteistorahastoon liittydkseen, ei perustunut sopimuskumppanin tuottamukselliseen
menettelyyn vaan pelkastdan direktiivin 85/577 5 artiklan 1 kohdassa kaikille kuluttajille mydnnetyn
sellaisen oikeuden kayttoon, jonka nojalla he voivat peruuttaa sopimukset, jotka on tehty
elinkeinonharjoittajan kédydessa kuluttajan kotona.

Niin ollen unionin tuomioistuin saattoi katsoa edelld mainitussa asiassa E. Friz antamansa tuomion
46-48 kohdassa, ettei direktiivi 85/577 ole esteend pddasiassa kyseessd olleelle kansalliselle sdannolle,
koska sen tarkoituksena on yleisten siviilioikeudellisten periaatteiden mukaisesti varmistaa tyydyttava
tasapaino ja kohtuullinen riskinjako eri osapuolten vélilld. Oikeuskaytanndssa oli lisdksi jo todettu, etté
sekd kyseisen direktiivin yleisestd rakenteesta ettd sen useiden sddnnosten sanamuodosta ilmenee, ettd
kuluttajien suojalle asetetaan tiettyja rajoituksia (ks. asia C-412/06, Hamilton, tuomio 10.4.2008, Kok.,
s. [-2383, 39 ja 40 kohta).
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Pddasiassa sitd vastoin on selvdd, ettd osakkeiden ostosopimuksen purkaminen perustuu vain
liikkeeseenlaskijana toimineen yhtion sddntdjenvastaiseen toimintaan, josta on aiheutunut vahinkoa
ostajalle. Tdssd tapauksessa arvioinnissa, joka koskee kansallisen sddnnon yhteensopivuutta unionin
oikeuden kanssa, ei ole perusteltua kéyttdd arviointiperustetta, joka koskee tyydyttivad tasapainoa ja
kohtuullista riskinjakoa eri osapuolten vilill4, sellaisena kuin siihen on viitattu edelld mainitussa asiassa
E. Friz.

Neljanteen kysymykseen on ndin ollen vastattava, ettd direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklaa on
tulkittava siten, etteivit ne ole esteend kansalliselle lainsdddénnolle, jossa sdddetddn péddasiassa kyseessd
olevien kaltaisissa olosuhteissa osakkeiden ostosopimuksen takautuvasta purkamisesta.

Viides kysymys

Kansallinen tuomioistuin tiedustelee viidennelld kysymykselldédn, onko toisen direktiivin 12, 15, 16, 18,
19 ja 42 artiklaa ja direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklaa tulkittava siten, ettd péddasiassa kyseessd
olevassa  kansallisessa lainsddddnnossd  kayttoon otettu vastuu on rajattu  vaatimuksen
esittamisajankohdan mukaan maérdytyvadan osakkeiden arvoon, joka porssiyhtion tapauksessa lasketaan
osakkeiden porssikurssin mukaan.

Siltd osin kuin ensimmadiseksi on kyse direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklasta, on riittdvad muistuttaa,
ettd unionin tuomioistuin katsoo tdméan tuomion 54 kohdassa, ettd vastuuta koskeva jérjestelmd, jota
yhtioihin sovelletaan tiettyjen pddomamarkkinaoikeuden sddnnosten rikkomisen vuoksi, ei millddan
tavoin kuulu yhtididen patemiattoméksi toteamista koskeviin menettelyihin.

Tastd seuraa, ettd kyseiset artiklat, joissa on kyse vain yhtiosopimuksen pateméattomyydestd, eivét ole
merkityksellisid arvioitaessa kysymystd, joka koskee téllaisten yhtididen vastuun ulottuvuutta. Niiden
tulkinnalla ei missddn tapauksessa voida tukea Immofinanzin viitettd, jonka mukaan padasiassa yhtion
vastuu olisi ehdottomasti rajattava yhtion osakkeilla vaatimuksen esittdmisajankohtana olevaan arvoon,
joka porssiyhtion tapauksessa lasketaan osakkeiden porssikurssin mukaan.

Kun toiseksi on kyse toisen direktiivin 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artiklasta, on todettava, ettd unionin
tuomioistuimen niistd kahden ensimmadisen ennakkoratkaisukysymyksen yhteydessd tekemén tulkinnan
avulla on tdmén tuomion 28 kohdassa voitu todeta, etteivit ndma artiklat ole sellaisia, ettd ne olisivat
esteend  kansalliselle lainsddddnnolle, jossa otetaan kdyttoon periaate, jonka mukaan
liikkeeseenlaskijana  toimiva  yhti0 on  vastuussa  pddomamarkkinaoikeuden  vastaisesta
paikkansapitaimattomien tietojen antamisesta, ja jossa sdddetdédn, ettd tdmén vastuun mukaisesti talla
yhtiolld on velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden ostohintaa vastaava rahamaiéra ja ottaa takaisin
nama osakkeet.

Lisdksi unionin tuomioistuin toteaa tdman tuomion 44 kohdassa, ettd tillaisen vastuuta koskevan
jarjestelmdn kayttoon ottaminen kuuluu esite- ja avoimuusdirektiiveilld sekd markkinoiden
vadrinkayttodirektiivilld jasenvaltioille myonnetyn harkintavallan piiriin eiké se ole ristiriidassa unionin
oikeuden kanssa.

Niin ollen on todettava, ettd valinta siviilioikeudellista vastuuta koskevan jarjestelmén, jonka mukaan
ostajalle on palautettava korkoineen osakkeiden ostohintaa vastaava rahamadr4, ja sellaisen jérjestelmén
valilla, jossa tdmd vastuu on rajoitettu osakkeiden hinnan palauttamiseen, sellaisena kuin se oli
korvausvaatimuksen esittdmisen ajankohtana, kuuluu jasenvaltioiden toimivaltaan.
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Edella esitettyjen toteamusten valossa viidenteen kysymykseen on vastattava, ettd toisen direktiivin 12,
15, 16, 18, 19 ja 42 artiklaa ja direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklaa on tulkittava siten, ettd padasiassa
kyseessd olevassa kansallisessa lainsddddannossd sadddettyd vastuuta ei ole valttdmattd rajattava
vaatimuksen esittdimisajankohdan mukaan maardaytyvdadan osakkeiden arvoon, joka porssiyhtion
tapauksessa lasketaan osakkeiden porssikurssin mukaan.

Oikeudenkayntikulut

Padasian asianosaisten osalta asian késittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssa, minkd vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on
paittdd oikeudenkdyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkdyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille
kuin ndille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin tuomioistuimelle, ei voida maaréta
korvattaviksi.

Nailld perusteilla unionin tuomioistuin (toinen jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

1) Niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jisenvaltioissa vaaditaan [EY 48]
artiklan [toisessa] kohdassa tarkoitetuilta yhtioiltd niiden jiasenten sekd ulkopuolisten etujen
suojaamiseksi osakeyhtioitdi perustettaessa sekd niiden pddomaa sdilytettiessi ja
muutettaessa, 13.12.1976 annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY, sellaisena kuin
se on muutettuna 23.11.1992 annetulla neuvoston direktiivilla 92/101/ETY, 12, 15, 16, 18, 19
ja 42 artiklaa on tulkittava siten, ettd niiden kanssa ei ole ristiriidassa kansallinen
lainsddddnto, jossa

— arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessi
julkistettavasta esitteesti ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 4.11.2003 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY

— sddnnellyilli  markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettavien arvopaperien
liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15.12.2004 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY

— ja sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden viirinkiytto)
28.1.2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY

taytantoonpanon yhteydessd yhtailtd sdddetddn liikkeeseenlaskijana toimivan osakeyhtion
vastuusta sen osakkeiden ostajaan nihden  ndissd  direktiiveissi  sdddettyjen
tiedonantovelvollisuuksien noudattamatta jittaimisen vuoksi ja toisaalta asetetaan timin
vastuun perusteella asianomaiselle yhtiolle velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden
ostohintaa vastaava rahamaéird ja ottaa takaisin nimi osakkeet.

2) Niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jisenvaltioissa vaaditaan [EY 48]
artiklan [toisessa] kohdassa tarkoitetuilta yhtioiltd niiden jiasenten sekd ulkopuolisten etujen
suojaamiseksi, 16.9.2009 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2009/101/EY 12 ja 13 artiklaa on tulkittava siten, etteivit ne ole esteend kansalliselle
lainsddddnnolle, jossa sdddetddn padasiassa kyseessd olevien kaltaisissa olosuhteissa
osakkeiden ostosopimuksen takautuvasta purkamisesta.
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3) Toisen direktiivin 77/91, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilla 92/101, 12, 15, 16, 18,
19 ja 42 artiklaa ja direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklaa on tulkittava siten, etta
kansallisessa lainsdddidnnossd sdddettyd vastuuta ei ole vilttimitta rajattava vaatimuksen
esittimisajankohdan mukaan maddrdytyvidn osakkeiden arvoon, joka porssiyhtion
tapauksessa lasketaan osakkeiden porssikurssin mukaan.

Allekirjoitukset
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