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UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (toinen jaosto)

17 pdivana syyskuuta 2014 *

Ennakkoratkaisupyynté6 — Yhtiooikeus — Direktiivi 2003/71/EY — 3 artiklan 1 kohta —
Velvollisuus julkistaa esite arvopapereiden yleisolle tarjoamisen yhteydessa —
Arvopapereiden pakkomyynti

Asiassa C-441/12,
jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostd, jonka Hoge Raad der
Nederlanden (Alankomaat) on esittanyt 28.9.2012 tekemaélladn pédtokselld, joka on saapunut unionin
tuomioistuimeen 3.10.2012, saadakseen ennakkoratkaisun asiassa
Almer Beheer BV ja
Daedalus Holding BV
vastaan
Van den Dungen Vastgoed BV ja
Oosterhout II BVBA,
UNIONIN TUOMIOISTUIN (toinen jaosto),

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

julkisasiamies: E. Sharpston,

kirjaaja: johtava hallintovirkamies M. Ferreira,

ottaen huomioon kirjallisessa késittelyssa ja 18.9.2013 pidetyssé istunnossa esitetyn,
ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittineet

— Alankomaiden hallitus, asiamiehinddan M. de Ree ja C. Wissels,

— T3ekin hallitus, asiamiehenddn M. Smolek,

— Saksan hallitus, asiamiehindan T. Henze, J. Moller ja J. Kemper,

— DPuolan hallitus, asiamiehinddn B. Majczyna ja M. Szpunar,

* Oikeudenkayntikieli: hollanti.
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— Portugalin hallitus, asiamiehindén L. Inez Fernandes, D. Tavares ja A. Cunha,
— Euroopan komissio, asiamiehindén A. Nijenhuis ja R. Vasileva,
kuultuaan julkisasiamiehen 19.6.2014 pidetyssd istunnossa esittimén ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynté koskee arvopapereiden vyleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi
ottamisen yhteydessd julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 4.11.2003
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY (EUVL L 345, s. 64), sellaisena
kuin se on muutettuna 11.3.2008 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla
2008/11/EY (EUVL L 76, s. 37; jdljempédnd esitedirektiivi), 1 artiklan 2 kohdan h alakohdan
ja 3 artiklan 1 kohdan tulkintaa.

Tama pyyntd on esitetty asiassa, jossa kantajina ovat Almer Beheer BV ja Daedalus Holding BV
(jaljempéand Almer Beheer ym.) seké vastaajina Van den Dungen Vastgoed BV ja Oosterhout II BVBA
(jaljempéand Van den Dungen ym.) ja joka koskee Almer Beheer ym:iden vaatimusta siitd, ettd niiden
omistamien arvopapereiden pakkomyynnistd on julkistettava esite.

Asiaa koskevat oikeussdannot

Unionin oikeus
Esitedirektiivin johdanto-osan 10, 18 ja 19 perustelukappaleen sanamuoto on seuraava:

”(10) Tamén direktiivin ja sen tdytdntodnpanotoimenpiteiden tarkoituksena on varmistaa
sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus kansainvilisesti vahvistettuja korkeatasoisia
sadntelynormeja noudattaen.

(18) Taydellisten tietojen antaminen arvopapereista ja niiden liikkeeseenlaskijoista yhdessd
liilketoiminnan harjoittamista koskevien sddntojen kanssa edistdd sijoittajansuojaa. Tallaiset tiedot
ovat lisdksi tehokas tapa lisitd arvopapereihin kohdistuvaa luottamusta ja tdten edistdd
arvopaperimarkkinoiden moitteetonta toimintaa ja kehitystd. Esitteen julkaiseminen on
asianmukainen keino saada ndmai tiedot saataville.

(19) Arvopapereihin sijoittaminen, kuten kaikki muukin sijoittaminen, sisdltdd riskeja. Kaikki
jasenvaltiot edellyttavit nykyisten ja tulevien sijoittajien etujen suojaamista, jotta sijoittajat voivat
tehdd perusteltuja arvioita ndistd riskeisté ja tehda sijoituspéaatoksia kaikki tosiseikat tuntien.”

Tamaén direktiivin 1 artiklan 1 ja 2 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

”1. Témdn direktiivin tarkoituksena on yhdenmukaistaa sellaisen esitteen laatimista, hyvaksymista ja

levittdmista koskevat vaatimukset, joka on julkis[tet]tava, kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai

otetaan kaupankdynnin kohteeksi jasenvaltiossa sijaitsevilla tai toimivilla sddnnellyilld markkinoilla.

2. Tata direktiivia ei sovelleta
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h) arvopapereihin, jotka sisdltyvdt tarjoukseen, jonka yhteenlaskettu vasta-arvo on alle
2500 000 euroa, kun se lasketaan 12 kuukauden jaksolta;

Kyseisen direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa sdddetdédn seuraavaa:

"Tassa direktiivissd sovelletaan seuraavia maaritelmii:

d) ’arvopapereiden tarjoamisella yleisolle’ tarkoitetaan misséd tahansa muodossa ja minkéd tahansa
kanavan kautta henkildille suunnattua viestintdd, jossa tarjouksen ehdoista sekd tarjottavista
arvopapereista annetaan riittavit tiedot, jotta sijoittaja voi tehdéd paatoksen ndiden arvopapereiden
ostamisesta tai merkitsemisestd — —

Saman direktiivin 3 artiklan 1 kohdassa sdddetadan seuraavaa:

"Jasenvaltiot eivdt saa sallia, ettd vyleisolle tarjotaan niiden alueella arvopapereita ennen kuin
arvopapereista julkistetaan esite.”

Esitedirektiivin 5 artiklan 1 kohdassa saadetdian seuraavaa:

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

Direktiivin 13 artiklan 1 kohdassa sdddetddn seuraavaa:
“Esitettd ei saa julkistaa ennen kuin kotijasenvaltion toimivaltainen viranomainen on hyviksynyt sen.”
Esitedirektiivid muutettiin 24.11.2010 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla

2010/73/EU (EUVL L 327, s. 1), joka tuli voimaan 31.12.2010. Kun otetaan huomioon pédasian
tosiseikkojen tapahtuma-aika, ndihin tosiseikkoihin sovelletaan ajallisesti esitedirektiivia.

Alankomaiden oikeus

Esitedirektiivi saatettiin osaksi Alankomaiden oikeutta 28.9.2006 annetulla finanssivalvontalailla (Wet
op het financieel toezicht, jaljempana Witt).

ECLILEU:C:2014:2226 3



11

12

13

14

15

16

17

18

19

20

21

TUOMIO 17.9.2014 — ASIA C-441/12
ALMER BEHEER JA DAEDALUS HOLDING

Wit:n 5:2 §:ssd sdaadetidn seuraavaa:

”Alankomaissa on kiellettyd tarjota yleisolle arvopapereita tai ottaa niitd kaupankédynnin kohteeksi
Alankomaissa sijaitsevilla tai toimivilla sddnnellyillda markkinoilla, ellei tarjouksesta tai kaupankdynnin
kohteeksi ottamisesta ole yleisesti saatavilla olevaa rahoitusmarkkinaviranomaisen tai toisen
jasenvaltion valvontaviranomaisen hyviksymaa esitettd.”

Piadasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Almer Beheer ym. ja Van den Dungen ym. tekivdt 16.7.2003 sopimuksen, jonka mukaan niiden oli
siirrettdvd myyntihinnan maksamista vastaan muista yhtioistd omistamansa osakkeet Global Hail
Group BV:lle (jaljempand Hail-yhtio).

Stichting Administratiekantoor Global Hail -niminen yhti6 (jaljempand STAK) perustettiin sopimuksen
mukaisesti ja kaikki Hail-yhtion osakkeet siirrettiin sille.

Almer Beheer ym. ovat STAK:n liikkeeseen laskemien Hail-yhtién osaketodistusten haltijoita.

Kyseisen sopimuksen tdytdntdonpanoon liittyvien erimielisyyksien vuoksi Gerechtshof ’s-
Hertogenbosch (’s-Hertogenboschin muutoksenhakutuomioistuin) velvoitti 30.11.2010 antamallaan
tuomiolla Almer Beheer ym. maksamaan 500000 euroa Van den Dungen ym:ille. Tamd maksu oli
ennakkomaksu Hail-yhtiolle luovutettujen neljan yhtion osakkeiden myyntihinnasta.

Turvatakseen tdimén maksun Van den Dungen ym. saivat 11.12.2009 Almer Beheer ym:iden hallussa
olevat osaketodistukset ulosmitattua ja vaativat tdmén jdlkeen Rechtbank Bredaa (Bredan
tuomioistuin) madradamaan ulosmitattujen osaketodistusten myymisestd ja siirtdmisestd sekd myynnin
madrédajasta, menettelytavasta ja ehdoista.

Tamd tuomioistuin paatti 27.12.2010, ettd Van den Dungen ym:iden nimedmén oikeuslaitoksen
virkamiehen oli myytdvé ja siirrettdva kyseiset osaketodistukset kuuden kuukauden kuluessa julkisena
myynting, josta oli ilmoitettava kahdessa valtakunnallisessa pdivilehdessd. Osaketodistukset oli
luovutettava korkeimman tarjouksen tehneelle tarjoajalle, ja oikeuslaitoksen virkamiehen oli myynnin
yhteydessd valvottava, ettd osaketodistuksia myydddn vain sen verran, ettd saadaan kokoon
500 000 euroa sekd oikeudenkdynnin, ulosmittauksen ja tdytdntoonpanon kustannukset.

Lisaksi Rechtbank Breda paitti, ettd Wift:n 5:2 §:ssd sdddettyd esitteen julkistamisvelvollisuutta ei
sovellettu ndiden osaketodistusten myyntiin, koska Wft:n tavoite ei ollut suojata henkiloitd, jotka
ottavat tietoisia riskeja pakkomyynnin yhteydessa tavoitellessaan taloudellista etua, vaan sen
tavoitteena on suojata ainoastaan sijoittajia ja sddstdjid epdrehellisiltd tarjouksilta ja puutteellisilta
tiedoilta seké toimijoiden epapétevyydelta.

Almer Beheer ym. valittivat tastd paatoksestd Gerechtshof 's-Hertogenboschiin, joka vahvisti paatoksen
5.4.2011 antamallaan tuomiolla.

Almer Beheer ym. tekivdt tdstd tuomiosta kassaatiovalituksen Hoge Raad der Nederlandeniin
(Alankomaiden ylimmén oikeusasteen tuomioistuin).

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin toteaa aluksi, ettd keskeinen kysymys koskee sen

madrittamistd, sovelletaanko esitteen julkistamisvelvollisuutta myos sen kasiteltavissd asiassa kyseessé
olevien osaketodistusten pakkomyyntiin.
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Téastd kyseinen tuomioistuin toteaa, ettd esitedirektiivid annettaessa ei ole kiinnitetty huomiota
arvopapereiden pakkomyyntid koskevaan erityistilanteeseen. Tillaisen myynnin ominaispiirre on
kuitenkin se, ettd kyse ei ole tavanomaisesta markkinatilanteesta. Ulosmitattuja hyodykkeitd ei myy
niiden omistaja tai oikeudenomistaja, vaan pakkomyyntid hakeva velkoja, usein ulosottomiehen
vilitykselld. Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan téllaisessa tilanteessa myyjan ei
yleensd tarvitse vastata myydyn omaisuuden riskeistd ja puutteista, joista hdn ei ole tietoinen, ja ostaja
hyviksyy sen mahdollisuuden, ettd tuotteisiin voi liittyd riskejd tai puutteita, minka vuoksi tuotteista
saatava hinta on yleisesti ottaen huomattavasti pienempi kuin tavanomaisessa myynnissa. Lisdksi
arvopapereiden pakkomyyntiin liittyvan esitteen julkistamisvelvollisuuden hyviksyminen saattaisi
johtaa huomattaviin kdytainnon vaikeuksiin erityisesti esitteen laatimisen ja kustannusten osalta.

Naissd olosuhteissa Hoge Raad der Nederlanden on pédttinyt lykatd asian kasittelyd ja esittdd unionin
tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Onko esitedirektiivin 3 artiklan 1 kohtaa tulkittava siten, ettd siind sdddetty esitteen
julkistamisvelvollisuus koskee periaatteessa (eli lukuun ottamatta direktiivissa tiettyja tapauksia
varten sdddettyjd vapautuksia ja poikkeuksia) myos arvopaperien pakkomyyntia?

2) a) Jos vastaus ensimmadiseen kysymykseen on myontivd, onko esitedirektiivin 1 artiklan 2 kohdan
h alakohdassa tarkoitettua ’tarjouksen yhteenlasketun vasta-arvon’ kasitettd tulkittava siten, etté
arvopaperien pakkomyynnin ollessa kyseessd lahtokohtana on pakkomyynnin erityinen luonne
huomioon ottaen kaytettdvd kohtuudella odotettavissa olevaa tuottoa, vaikka kohtuudella
odotettavissa oleva tuotto olisikin huomattavasti alhaisempi kuin kdypa arvo?

b) Jos ensimmadiseen kysymykseen vastataan myoOntdvésti mutta toisen kysymyksen a kohtaan
vastataan kieltdavasti, miten esitedirektiivin 1 artiklan 2 kohdan h alakohdassa tarkoitettua
‘tarjouksen yhteenlasketun vasta-arvon’ kasitettd on tulkittava erityisesti arvopaperien
pakkomyynnin yhteydessd?”

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Ensimmdinen kysymys

Ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin tiedustelee télla kysymykselld, onko esitedirektiivin
3 artiklan 1 kohtaa tulkittava siten, ettd velvollisuutta julkistaa esite ennen arvopapereiden tarjoamista
yleisolle sovelletaan myos arvopapereiden pakkomyyntiin.

Direktiivin 3 artiklan 1 kohdan mukaan jasenvaltiot eivdt saa sallia, ettd yleisolle tarjotaan niiden
alueella arvopapereita ennen kuin arvopapereista julkistetaan esite.

Arvopapereiden tarjoamisella yleisolle tarkoitetaan tdmén direktiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdan
mukaan missd tahansa muodossa ja minkd tahansa kanavan kautta henkildille suunnattua viestintés,
jossa tarjouksen ehdoista sekd tarjottavista arvopapereista annetaan riittdvat tiedot, jotta sijoittaja voi
tehda paatoksen ndiden arvopapereiden ostamisesta.

Nyt kasiteltavdssd asiassa ennakkoratkaisupyynnon esittdmisestd tehdystd padtoksestd kdy ilmi, ettéd
pédasiassa kyseessd oleva pakkomyynti Rechtbank Bredan madrittdmien ehtojen mukaisesti on julkinen
myynti, jonka ulosottomies toimittaa sen jalkeen, kun kahdessa valtakunnallisessa sanomalehdessa on
julkaistu ilmoitus, ja jonka yhteydessd ostajaechdokkaat tekevit kirjalliset tarjouksensa ja arvopaperit
myydéén eniten tarjoavalle ehdokkaalle.

ECLILEU:C:2014:2226 5
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Kun otetaan huomioon esitedirektiivin 2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa oleva arvopapereiden
yleisolle tarjoamisen késitteen laaja maddritelmd, ei voida suoralta kideltd sulkea pois sitd, ettd
pédasiassa kyseessd olevan kaltainen pakkomyynti voisi kuulua tdmén késitteen soveltamisalaan.

On kuitenkin todettava, ettd arvopapereiden pakkomyyntiin ei viitata lainkaan esitedirektiivissa eika
varsinkaan niissd sddnnoksissd, joissa sdddetddn tiettyjen tilanteiden jattimisestd direktiivin
soveltamisalan ulkopuolelle, kuten tdmdn direktiivin 1 artiklan 2 kohdassa, tai joissa sdddetddn
julkistamisvelvollisuutta koskevista poikkeuksista, kuten kyseisen direktiivin 3 artiklan 2 kohdassa
ja 4 artiklan 1 ja 2 kohdassa.

Naiissd olosuhteissa on tutkittava, edellyttavitko esitedirektiivin tavoitteet, ettd tdmén direktiivin
sdaannoksid sovelletaan myos arvopapereiden pakkomyyntiin.

Tamédn direktiivin johdanto-osan 10, 18 ja 19 perustelukappaleesta kiay ilmi, ettd direktiivin
"tarkoituksena on varmistaa sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus”, ettd tdydellisten tietojen
antaminen arvopapereista on “tehokas tapa lisdtd [ndihin arvopapereihin] kohdistuvaa luottamusta ja
taten edistdd arvopaperimarkkinoiden moitteetonta toimintaa ja kehitystd” ja ettd “kaikki jasenvaltiot
edellyttavat nykyisten ja tulevien sijoittajien etujen suojaamista, jotta sijoittajat voivat tehdd
perusteltuja arvioita [arvopapereihin sijoittamiseen liittyvistd] riskeistéd ja tehda sijoituspddatoksia kaikki
tosiseikat tuntien”.

Lisaksi kyseisen direktiivin 1 artiklan 1 kohdan mukaan direktiivin tarkoituksena on yhdenmukaistaa
sellaisen esitteen laatimista, hyviksymistd ja levittimistd koskevat vaatimukset, joka on julkistettava,
kun arvopapereita tarjotaan yleisolle tai otetaan kaupankédynnin kohteeksi jasenvaltiossa sijaitsevilla tai
toimivilla sddnnellyilld markkinoilla.

Tastd seuraa, ettd sijoittajien suojaaminen ja markkinoiden moitteeton toiminta ja kehitys muodostavat
esitedirektiivin tavoitteiden perustavanlaatuisen ytimen. Kun nimittdin otetaan huomioon nidmaé
tavoitteet, esitteen julkistamisen tarkoituksena on yhtddltd antaa sijoittajille mahdollisuus arvioida
arvopapereiden yleisolle tarjoamiseen ja ndiden arvopapereiden kaupankédynnin kohteeksi ottamiseen
liittyvid riskejd, niin ettd sijoittajat voivat tehdd paétoksen tosiseikat tuntien, ja toisaalta se, ettd
sddntdjenvastaisuudet eivit vaaranna kyseisten markkinoiden moitteetonta toimintaa.

On kuitenkin todettava, ettd operaatiot,  jotka ovat arvopapereiden myyntid
pakkotdytantoonpanomenettelyssa koskevan paatoksen taustalla, eroavat luonteeltaan selvisti
esitedirektiivissa tarkoitetuista operaatioista.

Kuten julkisasiamies on ndet todennut ratkaisuehdotuksensa 61 kohdassa, arvopapereiden pakkomyynti
on hyvin kaukana tavanomaisesta arvopapereita koskevasta kaupankiyntitilanteesta sadnnellyilla
markkinoilla tai muissa olosuhteissa. Arvopapereita ei pakkomyynnissa myy liikkeeseenlaskija tai
haltija, vaan koska ne on ulosmitattu, niitd myyddédn kolmannen osapuolen vaatimuksesta ja
asianomaisen jésenvaltion lainkéyttdelimen madrdyksestd yksinomaan velan maksamiseksi.

Pakkomyynneilla ei siis ole tarkoitus osallistua taloudelliseen toimintaan arvopaperimarkkinoilla vaan
ainoastaan taata ulosmittausta hakeneen velkojan oikeudet.

Lisdaksi on todettava, ettd pakkomyynnin erityispiirteet verrattuna tavanomaiseen arvopapereiden
myyntiin, jonka tarkoituksena on pddoman kerddminen kyseiset arvopaperit liikkeeseen laskeneen
yrityksen tulevien investointien mahdollistamiseksi, heijastuvat myos sijoittajien suojan tasossa.

Esitteen julkistamisella ennen arvopapereiden yleisolle tarjoamista on nimittdin ratkaiseva merkitys
sijoittajien suojaamisessa, koska tdssd asiakirjassa annetaan sijoittajille tasmallisid ja tdydellisid tietoja
arvopapereiden liikkeeseenlaskijasta ja sijoittajat voivat sen perusteella lahtokohtaisesti arvioida
operaation riskit.

6 ECLLEU:C:2014:2226
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Sitda vastoin pakkomyyntitilanteessa mahdollisille ostajille ilmoitetaan, ettd kyse on myynnistd, jonka
ainoa tavoite on maksaa kyseessd olevien arvopapereiden haltijan velka, ja ettd myynti tapahtuu
tuomioistuimen ohjaamassa menettelyssi. Tamd merkitsee sitd, ettd henkilo, joka toimittaa ndiden
arvopapereiden myyntiin liittyvdt operaatiot, ei ole niiden haltija.

Lisdksi velvollisuudella julkistaa esite ennen arvopapereiden pakkomyyntid voitaisiin kyseenalaistaa
taytdntoonpanomenettelyn tavoitteet, joihin kuuluu velkojan tyydyttaminen nopeasti ja tehokkaasti.

Tallaisen velvollisuuden tdyttdminen nimittdin paitsi viivastyttdisi pakkomyyntid ja ndin ollen velan
maksamista velkojalle niin my®0s, johtaisi esitteen tekemistd koskeviin kuluihin, jotka pitdisi vdhentda
myyntituloista, miké saattaisi rajoittaa velkojan mahdollisuuksia saada maksunsa.

Lopuksi on todettava, ettd esitteen julkistamisvelvollisuus voisi johtaa huomattaviin kéytdnnon
vaikeuksiin.

Kun nimittdin otetaan huomioon, ettd arvopapereiden myynnin pakkomyynnilld toteuttava henkilo ei
ole niiden haltija, olisi esitteen julkistamisvelvollisuutta sovellettaessa selvitettdvda yhtaalta se, kenen
tehtdvéd esitteen laatiminen on, ja toisaalta se, kuka on esitedirektiivin 6 artiklan 1 kohdan nojalla
vastuussa téssd asiakirjassa annetuista tiedoista.

Joka tapauksessa on niin, ettd kun otetaan huomioon niiden tietojen luonne, jotka esitteessd on
ilmoitettava ja joiden tarkoituksena on mahdollistaa tdimén direktiivin 5 artiklan 1 kohdan mukaan se,
ettd sijoittavat pystyvdat muodostamaan perustellun arvion liikkeeseen laskevan yhtion varoista ja
vastuista, taloudellisesta asemasta ja tuloksesta, tdllaisen asiakirjan laatiminen edellyttdd tdimén yhtion
hallintoelinten yhteisty6td. Ei olekaan pois suljettua, ettd mahdollinen yhtion rakentavan yhteistyon
puuttuminen sen liikkeeseen laskemien arvopapereiden pakkomyynnin yhteydessid voi aiheuttaa
ongelmia kyseisen myynnin toteuttamisessa.

Nidin ollen arvopapereiden myynti pakkotaytintoonpanomenetelyssd ei sisdlly esitedirektiivin
tavoitteisiin, eika se siis kuulu direktiivin soveltamisalaan.

Tata padtelmdd ei voida kyseenalaistaa Euroopan komission viitteelld siitd, ettd arvopapereiden
pakkomyynnin jérjestelméllinen sulkeminen esitedirektiivin soveltamisalan ulkopuolelle johtaisi
syrjintddn ndiden arvopapereiden vapaaehtoiseen myyntiin ndhden, koska sijoittajat eivét saisi samaa
suojaa.

Téstd on nimittdin huomautettava, ettd unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskédytdinnon
mukaan yhdenvertaisen kohtelun periaate edellyttdd, ettd toisiinsa rinnastettavia tilanteita ei kohdella
eri tavalla eikd erilaisia tilanteita kohdella samalla tavalla, ellei téllaista kohtelua voida objektiivisesti
perustella (ks. vastaavasti tuomio Glatzel, C-356/12, EU:C:2014:350, 43 kohta).

Kuten tidmdn tuomion 33-36 kohdasta kuitenkin kdy ilmi, pakkotdytantoonpanomenettelyssa
tapahtuvan arvopapereiden myynnin tavoite on tdysin erilainen kuin esitedirektiivin tavoitteet.

Koska pakkomyynnin yhteydessd arvopapereita ostavien sijoittajien tilanne ei ndin ollen ole
rinnastettavissa sellaisten sijoittajien tilanteeseen, jotka hankkivat arvopapereita esitedirektiivin
2 artiklan 1 kohdan d alakohdassa tarkoitetun yleisélle tarjoamisen tavanomaisissa puitteissa, ei ndiden
sijoittajien valilld voi olla syrjintaa.

Kaiken edelld esitetyn perusteella ensimmaiiseen ennakkoratkaisukysymykseen on vastattava, etté
esitedirektiivin 3 artiklan 1 kohtaa on tulkittava siten, ettd velvollisuutta julkistaa esite ennen jokaista
arvopapereiden yleisolle tarjoamista ei sovelleta padasiassa kyseessd olevan kaltaiseen arvopapereiden
pakkomyyntiin.
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TUOMIO 17.9.2014 — ASIA C-441/12
ALMER BEHEER JA DAEDALUS HOLDING

Toinen kysymys

Ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin on esittinyt toisen ennakkoratkaisukysymyksen siltd varalta,
ettd ensimmaiseen kysymykseen vastataan myontavésti.

Kun otetaan huomioon ensimmaiiseen kysymykseen annettu vastaus, toiseen kysymykseen ei ole
tarpeen vastata.

Oikeudenkayntikulut

Padasian asianosaisten osalta asian kasittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssd, minkéd vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on
paattad oikeudenkéyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkdyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille
kuin ndille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin tuomioistuimelle, ei voida maéréta
korvattaviksi.

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

Arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankdynnin kohteeksi ottamisen yhteydessi
julkistettavasta esitteestd ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 4.11.2003 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY, sellaisena kuin se on muutettuna 11.3.2008
annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilli 2008/11/EY, 3 artiklan 1 kohtaa on
tulkittava siten, ettd velvollisuutta julkistaa esite ennen jokaista arvopapereiden yleisolle
tarjoamista ei sovelleta padasiassa kyseessid olevan kaltaiseen arvopapereiden pakkomyyntiin.

Allekirjoitukset
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