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UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (suuri jaosto)

8 pdivdand marraskuuta 2016 *

Asetus N:o 407/2010/EU — Euroopan rahoituksenvakautusmekanismi — Taytdntoonpanopaatos
2011/77/EU — Euroopan unionin Irlannille myéntdma rahoitustuki —
Irlantilaispankkien pddomapohjan vahvistaminen — Yhtidoikeus — Toinen direktiivi 77/91/ETY — 8,
25 ja 29 artikla — Pankin padomapohjan vahvistaminen tuomioistuimen antaman direction order
-médrdyksen avulla — Osakepddoman korottaminen ilman yhtiokokouksen hyviksyntéd ja tarjoamatta
liikkeeseenlaskettavia osakkeita etuoikeuksin vanhoille osakkeenomistajille — Uusien osakkeiden
lilkkeeseenlasku niiden nimellisarvoa pienempéé vastiketta vastaan

Asiassa C-41/15,
jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostd, jonka High Court (ylioikeus,
Irlanti) on esittanyt 2.12.2014 tekemadlldén paatokselld, joka on saapunut unionin tuomioistuimeen
2.2.2015, saadakseen ennakkoratkaisun asiassa
Gerard Dowling,
Padraig McManus,
Piotr Skoczylas ja
Scotchstone Capital Fund Limited
vastaan
Minister for Finance,
Permanent TSB Group Holdings plc:n, aiemmin Irish Life and Permanent Group Holdings plc, ja
Permanent TSB plc:n, aiemmin Irish Life and Permanent plc,
osallistuessa asian kasittelyyn,

UNIONIN TUOMIOISTUIN (suuri jaosto),
toimien kokoonpanossa: presidentti K. Lenaerts, varapresidentti A. Tizzano, jaostojen puheenjohtajat
R. Silva de Lapuerta, M. Ilesi¢ ja T. von Danwitz (esittelevd tuomari) sekd tuomarit J. Malenovsky,
J.-C. Bonichot, A. Arabadjiev, C. Toader, M. Safjan, C. G. Fernlund, C. Vajda ja S. Rodin,

julkisasiamies: N. Wahl,

kirjaaja: hallintovirkamies C. Stromholm,

* Oikeudenkdyntikieli: englanti.
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ottaen huomioon kirjallisessa késittelyssd ja 19.4.2016 pidetyssé istunnossa esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittineet

— Gerard Dowling, avustajinaan G. Rudden, solicitor, ja N. Travers, SC,

— Padraig McManus, avustajinaan G. Rudden, solicitor, ja N. Travers, SC,

— Piotr Skoczylas,

— Scotchstone Capital Fund Limited, edustajinaan S. O’Donnell ja J. Flynn, solicitors,

— Permanent TSB Group Holdings plc, aiemmin Irish Life and Permanent Group Holdings plc, ja
Permanent TSB plc, aiemmin Irish Life and Permanent plc, edustajinaan C. MacCarthy, A. Walsh,

solicitors, P. Gallagher, SC, ja C. Geoghegan, barrister,

— Irlanti, asiamiehinddn A. Joyce, L. Williams ja E. Creedon, avustajinaan A. O’Neill, BL, ja E.
McCullough, SC,

— Italian hallitus, asiamiehenddn G. Palmieri, avustajanaan P. Gentili, avvocato dello Stato,
— Kyproksen hallitus, asiamiehindén E. Zachariadou ja D. Kalli,

— Euroopan komissio, asiamiehinédén J.-P. Keppenne, H. Stgvlbeek, L. Flynn ja A. Steiblyte,
kuultuaan julkisasiamiehen 22.6.2016 pidetyssd istunnossa esittamén ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynté  koskee niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita
jasenvaltioissa vaaditaan [SEUT 54 artiklan toisessa kohdassa] tarkoitetuilta yhti6iltd niiden jdsenten
sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtioita perustettaessa sekd niiden padomaa siilytettdessa
ja muutettaessa, 13.12.1976 annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY (EYVL 1977, L 26, s. 1;
jaljempdna toinen direktiivi) 8, 25 ja 29 artiklan tulkintaa.

Tama pyyntd on esitetty asiassa, jossa ovat vastakkain yhtdalta Gerard Dowling, Padraig McManus,
Piotr Skoczylas ja Scotchstone Capital Fund Limited (jaljempénd Scotchstone) seka toisaalta Minister
for Finance (Irlannin valtiovarainministeri, jdljempdnd valtiovarainministeri) ja jossa vaaditaan
kumoamaan High Courtin (ylioikeus, Irlanti) 26.7.2011 antama maédrdys, jolla yhtio, jonka
osakkeenomistajia péddasian kantajat ovat, velvoitettiin korottamaan osakepdadomaansa ja laskemaan
liilkkeeseen uusia osakkeita valtiovarainministerille suunnatulla annilla niiden nimellisarvoa alemmalla
hinnalla.
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Asiaa koskevat oikeussdinnot
Unionin oikeus

Toinen direktiivi
Toisen direktiivin johdanto-osan toisessa perustelukappaleessa todetaan, ettd

"yhdenmukaisen vdhimmaissuojan takaamiseksi téllaisten osakeyhtididen osakkeenomistajille ja
velkojille on erityisen tdrkedd sovittaa yhteen ne kansalliset sddnnokset, jotka koskevat téllaisten
osakeyhtididen perustamista sekd niiden pddoman sdilyttdmistd, korottamista ja alentamista”.

Kyseisen direktiivin 8 artiklan 1 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

"Osakkeita ei saa antaa vastikkeesta, joka on niiden nimellisarvoa tai nimellisarvon puuttuessa
kirjanpidollista vasta-arvoa pienempi.”

Kyseisen direktiivin 25 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

1. Paatds padoman korottamisesta on tehtdvd yhtiokokouksessa. Sekd tdmd pddtds ettd merkityn
osakepddoman korottaminen on julkistettava — —.

2. Yhtiojarjestyksessd tai perustamiskirjassa taikka yhtiokokouksen péddtokselld, joka on julkistettava
1 kohdassa tarkoitettujen sddnndsten mukaisesti, voidaan kuitenkin antaa valtuus merkityn
osakepddoman korottamiseen enintddn tiettyyn médrddn, joka asetetaan ottaen huomioon laissa
mahdollisesti sdddetty enimmadismadra. Tarvittaessa yhtion toimivaltainen elin paittdad merkityn
osakepddoman korottamisesta asetetun madran rajoissa. Téllainen valtuus voidaan antaa toimielimelle
enintddn viideksi vuodeksi, ja yhtiokokous voi uudistaa sen kerran tai useammin enintddn viideksi
vuodeksi kerrallaan.

3. Jos vyhtiolla on eri osakelajeja, yhtiokokouksen péidtés 1 kohdassa tarkoitetusta pédoman
korottamisesta tai 2 kohdassa tarkoitetusta valtuudesta sen korottamiseen on tehtdvd toimittamalla
erilliset adnestykset ainakin niiden eri lajia olevien osakkeiden omistajien keskuudessa, joiden
oikeuksiin paatos vaikuttaa.

4. Tata artiklaa sovelletaan myds laskettaessa liikkeeseen arvopapereita, jotka voidaan vaihtaa
osakkeiksi tai joihin liittyy oikeus niiden merkitsemiseen, mutta ei tdllaisten arvopapereiden
vaihtamiseen osakkeiksi tai merkintdoikeuden kéyttamiseen.”

Toisen direktiivin 29 artiklassa saadetidn seuraavaa:

”1. Aina kun pddomaa korotetaan vastiketta vastaan, osakkeita on tarjottava etuoikeuksin
osakkeenomistajille suhteessa siihen osuuteen, jota heidédn osakkeensa edustavat padomasta.

4. Merkintdetuoikeutta ei saa rajoittaa tai poistaa yhtidjérjestyksen tai perustamiskirjan méaréyksella.
Yhtiokokouksen péadtokselld voidaan ndin kuitenkin tehdd. Hallinto- tai johtoelimen on tdlloin
annettava yhtiokokoukselle kirjallinen selvitys, josta kayvdt ilmi etuoikeuden rajoittamisen tai
poistamisen perusteet ja jossa perustellaan osakkeiden ehdotettu merkintdhinta. Yhtiokokouksen
péaitos tehdddn noudattaen 40 artiklan sdadnnoksida paatosvaltaisuudesta ja enemmistostd. Sen pédtos
on julkistettava — —.
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5. Jasenvaltion lainsddddnnossd voidaan sdatdd, ettd yhtiojarjestykselld tai perustamisasiakirjalla taikka
yhtiokokouksen pédtokselld, joka on tehty 4 kohdan pédtosvaltaisuutta, enemmistod ja julkistamista
koskevia sddnnoksid noudattaen, voidaan valtuuttaa se yhtion elin, jolla on oikeus péattad
osakepddoman korottamisesta vahvistetun pddoman rajoissa, rajoittamaan etuoikeutta tai poistamaan
se. Tallaista valtuutta ei saa myontdd pidemmaéksi ajaksi kuin valtuutta, josta sdddetddn
25 artiklan 2 kohdassa.

6. Mitd 1-5 kohdassa sdddetddn, sovelletaan myds laskettaessa liikkeeseen arvopapereita, jotka voidaan
vaihtaa osakkeiksi tai joihin liittyy oikeus niiden merkitsemiseen, mutta ei téllaisten arvopapereiden
vaihtamiseen osakkeiksi tai merkintdoikeuden kayttamiseen.”

Direktiivi 2001/24/EY

Luottolaitosten tervehdyttdmisestd ja likvidaatiosta 4.4.2001 annetulla Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivilla 2001/24/EY (EYVL 2001, L 125, s. 15) pyritddn sen johdanto-osan kuudennesta
perustelukappaleesta ilmenevilld tavalla toteuttamaan jérjestelmd, jossa jdsenvaltiot tunnustavat
vastavuoroisesti kunkin jasenvaltion toteuttamat toimenpiteet niiden luottolaitosten elinkelpoisuuden
palauttamiseksi, joille se on myontdnyt toimiluvan. Niinpa kyseisen direktiivin 3, 9 ja 10 artiklassa
sdaddetddn, ettd kotijasenvaltion viranomaisten toteuttamilla tervehdyttimis- ja likvidaatiotoimenpiteilla
on kaikissa muissa jdsenvaltioissa ldhtokohtaisesti ne vaikutukset, jotka niilld on kotijasenvaltion
lainsdddénnon mukaan.

Asetus N:o 407/2010/EU

Euroopan rahoituksenvakautusmekanismin perustamisesta 11.5.2010 annettu neuvoston asetus
(EU) N:o 407/2010 (EUVL 2010, L 118, s. 1) on annettu SEUT 122 artiklan 2 kohdan nojalla. Kyseisen
asetuksen johdanto-osan neljénnessd ja viidennessd perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”(4) Finanssikriisin syveneminen on heikentédnyt useiden euroalueen jdsenvaltioiden lainaehtoja
huomattavasti enemmén kuin talouden perustekijoilla voidaan selittda. Jollei tilanteeseen puututa
kiireellisesti, se voisi tdssd vaiheessa uhata vakavasti koko euroalueen vakautta, yhtendisyyttd ja
eheytta.

(5) Jotta voitaisiin puuttua tdhdn poikkeukselliseen tilanteeseen, johon jdsenvaltiot eivit voi vaikuttaa,
ndyttdd olevan tarpeen ottaa vilittomasti kayttoon unionin vakautusmekanismi rahoitusvakauden
sailyttamiseksi Euroopan unionissa. Téllaisen mekanismin ansiosta unioni pystyisi vastaamaan
euroalueen tietyn jésenvaltion akuutteihin ongelmiin koordinoidusti, nopeasti ja tehokkaasti. Sen
kayttoonotto tapahtuu EU:n ja Kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) yhteisen tuen puitteissa.”

Mainitun asetuksen 1 artiklassa saddetdaan seuraavaa:

"Koko euroalueen vakauden, yhtendisyyden ja eheyden siilyttdmiseksi tdssd asetuksessa vahvistetaan
ehdot ja menettelyt, joilla unionin taloudellista apua voidaan myontda euroalueen jasenvaltiolle, jolle
poikkeukselliset tapahtumat, joihin jasenvaltio ei voi vaikuttaa, ovat aiheuttaneet vakavia taloudellisia
tai rahoituksellisia hairioitd tai vakavasti uhkaavat aiheuttaa sille téllaisia hairioitd, ottaen huomioon,
ettd mahdollisesti sovelletaan [jarjestelystd keskipitkdin ajan rahoitustuen myontdmiseksi
jasenvaltioiden maksutaseille 18.2.2002 annetulla neuvoston asetuksella (EY) N:o 332/2002 (EYVL
2002, L 53, s. 1)] perustettua olemassa olevaa jarjestelyd keskipitkdn ajan rahoitustuen myontamiseksi
euroalueen ulkopuolisten jasenvaltioiden maksutaseille.”

4 ECLIL:EU:C:2016:836



10

11

TUOMIO 8.11.2016 — ASIA C-41/15
DOWLING YM.

Asetuksen N:o 407/2010 3 artiklassa sdadetidn seuraavaa:

”1. Unionin taloudellista apua hakevan jdsenvaltion on neuvoteltava rahoitustarpeidensa arvioinnista
komission kanssa, joka toimii yhteistydossa Euroopan keskuspankin (EKP) kanssa, ja esitettdva
komissiolle sekéd talous- ja rahoituskomitealle luonnos talous- ja rahoitussopeutusohjelmasta.

2. Neuvosto tekee péadtoksen unionin taloudellisen avun myodntdmisestd médrdenemmistollda komission
ehdotuksesta.

3. Lainan myontamispéadtokseen on sisallyttavéd seuraavat seikat:

a) maira, keskimidirdinen maturiteetti, hinnoittelukaava, maksuerien enimmadismiird, unionin
taloudellisen avun saatavuusaika ja muut avun tdytdntdonpanemiseksi tarvittavat yksityiskohtaiset
saannot;

b) unionin taloudelliseen apuun liittyvit yleiset talouspoliittiset ehdot, joiden tavoitteena on palauttaa
apua saavan jdsenvaltion terve talous- tai rahoitustilanne sekd sen kyky hankkia rahoitusta
rahoitusmarkkinoilta; komissio maarittelee ndmé ehdot EKP:ta kuullen; ja

c) apua saavan jdsenvaltion unionin taloudelliseen apuun liittyvien taloudellisten ehtojen
tayttamiseksi laatiman sopeutusohjelman hyviksyminen.

5. Komissio ja apua saava jédsenvaltio laativat yhteisymmarryspoytakirjan, jossa madrataan
yksityiskohtaisesti neuvoston asettamista yleisistd talouspoliittisista ehdoista. Komissio toimittaa
yhteisymmarryspoytikirjan Euroopan parlamentille ja neuvostolle.”

Taytdntoonpanopaitos 2011/77/EU

Unionin Irlannille myontaméstd rahoitustuesta 7.12.2010 annettu neuvoston tdytdntoonpanopéitos
2011/77/EU (EUVL 2011, L 30, s. 34), sellaisena kuin se on muutettuna 30.5.2011 annetulla neuvoston
taytantoonpanopaatokselld 2011/326/EU (EUVL 2011, L 147, s. 17) (jaljempénd tdytdntoonpanopaétos
2011/77), annettiin muun muassa asetuksen N:o 407/2010 3 artiklan 3 kohdan nojalla. Kyseisen
padtoksen johdanto-osan ensimmadisessd, toisessa ja kolmannessa perustelukappaleessa todetaan
seuraavaa:

”(1) Irlannin rahoitusmarkkinoihin on viime aikoina kohdistunut kasvavia paineita. Tdma heijastaa
Irlannin julkisen talouden kestdvyydestd tunnettua lisddntynyttd huolta, jonka taustalla ovat
heikentyneen rahoitusalan tarvitsemat kattavat julkiset tukitoimet. Pankkisektori on Irlannissa
ollut hyvin riippuvainen kiinteistd- ja rakennushankkeista, joten se on kokenut raskaita tappioita
kyseisten alojen romahduksen vuoksi. Nykyiselld talous- ja pankkikriisillda on ollut hyvin
huomattava vaikutus my6s Irlannin julkiseen talouteen, mikd on pahentanut taantuman
vaikutuksia. —— Pankkisektorin hyvéksi toteutetut tukitoimet, joihin sisdltyy huomattavia
padomalisdyksid, ovat omalta osaltaan tuntuvasti heikenténeet julkisen talouden rahoitusasemaa.
Markkinoilla vallitseva huoli heijastaa ennen kaikkea sitd, ettd Irlannin valtiontalouden
vakavaraisuus ja pankkijarjestelmidn vakavaraisuus ovat kytkeytyneet tiukasti toisiinsa kriisin
aikana. Irlannin joukkovelkakirjojen tuotot ovat sen vuoksi nousseet jyrkdsti. Maan
pankkisektorille on puolestaan kéytinnossd kdynyt mahdottomaksi saada kansainvilistd
markkinarahoitusta.
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(2) Koska poikkeuksellinen tilanne, johon Irlannin hallitus ei ole voinut vaikuttaa, on aiheuttanut
vakavia taloudellisia ja rahoituksellisia hairioita, Irlannin viranomaiset pyysivit virallisesti
rahoitustukea Euroopan unionilta, euroa valuuttanaan kayttaviltd jasenvaltioilta ja Kansainvaliselta
valuuttarahastolta (IMF) 21 pdivdnd marraskuuta 2010, jotta voitaisiin tukea talouden paluuta
kestdavddn kasvuun, varmistaa pankkijirjestelmdn moitteeton toiminta ja turvata rahoitusvakaus
unionissa ja euroalueella. Tekniselld tasolla paéstiin 28 pédivind marraskuuta 2010
yhteisymmarrykseen laajasta, vuodet 2010—2013 kattavasta toimenpidepaketista.

(3) Neuvostolle ja komissiolle on esitetty luonnos talous- ja rahoitussopeutusohjelmasta, [jonka]
tavoitteena on palauttaa rahoitusmarkkinoiden luottamus Irlannin pankkisektoriin ja
valtiontalouteen, jotta talous voisi palata kestdvéd[d]n kasvuun. Tavoitteisiin pédsemiseksi
ohjelmassa on kolme keskeista osaa. Ensinnédkin ohjelmaan siséltyy rahoitusalan strategia, jolla
pankkisektoria pyritddn pienentdmédn huomattavasti, lainarahoitusta vihentaméén tuntuvasti ja
koko sektoria saneeraamaan. Lisdksi pddomapohjaa  vahvistetaan tarpeen mukaan
tarkoituksenmukaisella tavalla. — -

Mainitun paatoksen 1 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

”1. Unioni myo6ntad Irlannille lainan, jonka médra on enintddn 22,5 miljardia euroa ja keskimaérdinen
erddantymisaika enintddn 7 % vuotta.

4. Ensimmadinen erd annetaan kdyttoon lainasopimuksen ja [komission ja Irlannin valilld erityisista
talouspoliittisista ehdoista tehdyn yhteisymmarryspoytéikirjan] voimaantulon jalkeen. Myohempien
lainaerien ehtona on komission yhteistyossd [Euroopan keskuspankin, jiljempéna EKP] kanssa antama
myonteinen neljannesvuosittainen arvio, jonka mukaan Irlanti noudattaa tdmdn pédtoksen ja
yhteisymmarryspoytakirjan mukaisia yleisid talouspoliittisia ehtoja.”

Taytdantoonpanopaatoksen 2011/77 3 artiklan sanamuoto on seuraava:
”1. Hyvéksytddn Irlannin viranomaisten laatima sopeutusohjelma — —.

2. Kukin seuraava erd maksetaan silld edellytykselld, ettd Irlannin vakausohjelmaan ja kansalliseen
uudistusohjelmaan siséllytettavd sopeutusohjelma on pantu téytdntoon tyydyttdvésti ja erityisesti ettd
yhteisymmarryspoytékirjassa vahvistettuja erityisid talouspoliittisia ehtoja noudatetaan. Néihin kuuluvat
erityisesti tdman artiklan 4—9 kohdassa saddetyt toimenpiteet.

4. Irlannin on toteutettava jdljempdnd 7-9 kohdassa mainitut toimenpiteet ennen kunkin kyseessa
olevan vuoden loppua; vuosien 2011-2013 tarkat madraajat tdsmennetdan
yhteisymmarryspoytékirjassa. — —

5. Luottamuksen palauttamiseksi rahoitusalaan Irlannin on vahvistettava pankkisektorin padomapohjaa
riittavasti, véhennettdvd lainarahoitusta nopeasti ja saneerattava sektori perusteellisesti
yhteisymmarryspoytakirjassa tdsmennetylla tavalla. Tatd varten Irlannin on laadittava Irlannin
rahoituslaitosten tulevaa rakennetta, toimintaa ja luottokelpoisuutta koskeva strategia, jossa
tdsmennetdédn, milld tavoin niiden toiminta ilman myohempééd valtion tukea varmistetaan. — —
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7. Irlannin on toteutettava seuraavat toimenpiteet vuoden 2011 kuluessa yhteisymmarryspoytakirjan
madrdysten mukaisesti:

g) Irlantilaisten pankkien pddomapohjaa on vahvistettava, jotta omien varojen suhdeluku (Core tier 1)
saadaan nostettua takaisin 12 prosenttiin, kun samalla otetaan huomioon kansalliselle
omaisuudenhoitovirastolle (NAMA) siirrettdvien lisdlainojen arvonalennukset ja rahoitetaan
lainarahoituksen varhaista vdhentdmistd asettamalla jdrjestelmdn kéayttoon 10 miljardia euroa.
Pddomapohjan vahvistaminen on tehtdvd kantaosakkeiden muodossa (tai Educational Building
Society -asuntolainarahaston tapauksessa vastaavina vilineina).

»

Irlannin oikeus

Vuoden 2010 luottolaitosten vakauttamislailla (Credit Institutions (Stabilisation) Act 2010; jdljempéana
vakauttamislaki) pyritddn sen 4 §:n mukaan muun muassa

”(a) reagoimaan taloudelle ja rahoitusjirjestelmélle aiheutuviin vakaviin ja jatkuviin hairiéihin seka
tietyille luottolaitoksille ja rahoitusjarjestelmalle yleisesti aiheutuvaan jatkuvaan ja vakavaan
uhkaan

(b) irlantilaisten luottolaitosten tervehdyttimiseen ndiden luottolaitosten rahoitusvakauden
saavuttamiseksi sekd niiden uudelleenjérjestelyyn (Euroopan unionin valtiontukea koskevia
sddntoja noudattaen) vuosia 2011-2014 koskevan kansallisen elvytyssuunnitelman ja Euroopan
unionin / Kansainvélisen valuuttarahaston (IMF) Irlantia koskevan rahoitustukiohjelman
yhteydessa.

Kyseisen lain 7 §:ssd sdddetddn seuraavaa:

”(1) Ellei 2 ja 4 momentista muuta johdu, valtiovarainministeri voi antaa ehdotuksen direction order
-madrayksestd, jossa asianomaiselle laitokselle annettaisiin mééréys ryhtyéd (tietyn ajanjakson kuluessa)
tai olla ryhtymitté (tietyn ajanjakson aikana) tiettyyn toimenpiteeseen tai joukkoon toimenpiteitd, joilla
yhdessd pyritddn saavuttamaan tietty tavoite, erityisesti yksi tai useampi seuraavista tavoitteista,
rajoittamatta kuitenkaan edelld sanotun yleista luonnetta:

(a) riippumatta lakisdéteisistda tai sopimukseen perustuvista lunastusoikeuksista —— suunnattu
osakeanti valtiovarainministerille tai jollekin timén nimedmadlle henkilolle sellaisin ehdoin ja
edellytyksin, jotka valtiovarainministeri maarittdd ehdotuksessaan direction order -méaaraykseksi,
ja valtiovarainministerin madrittimééan hintaan;

(c) kyseessd olevan laitoksen sallitun osakepddoman korottaminen (my6s luomalla uusia
osakeluokkia), jotta voidaan toteuttaa suunnattu anti valtiovarainministerille tai jollekin muulle
valtiovarainministerin nimedmalle henkilolle;

(d) asianomaisen laitoksen perustamiskirjan ja yhtiojarjestyksen muuttaminen — —;
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(2) Valtiovarainministeri voi antaa ehdotuksen direction order -médrayksestd vain, jos hén on [Irlannin
keskuspankin] pédjohtajaa kuultuaan sillda kannalla, ettd direction order -méddrdyksen antaminen
sovellettavin ehdoin on tarpeen, jotta voidaan varmistaa téssé laissa mainitun tavoitteen saavuttaminen
ehdotetussa madrayksessd tdismennetylld tavalla.

”

Mainitun lain 9 §:n 1 ja 2 momentissa sdddetdén seuraavaa:

”(1) Niin pian kuin mahdollista direction order -maérdykseen liittyvien, 7 §:ssd edellytettyjen
menettelyjen péaittymisen jdlkeen, valtiovarainministerin on tehtavéd ex parte -hakemus High Courtille
madrdysehdotuksen mukaisen madrdyksen (jota téssd laissa kutsutaan direction order -méadraykseksi)
antamiseksi.

(2) Jos High Court katsoo 1 momentin mukaisen ex parte -hakemuksen saatuaan, ettd 7 §:n
edellytyksid on noudatettu ja ettd valtiovarainministerin kyseisen pykéldn mukaisesti antama lausuma
on kohtuullinen ja oikeudellisesti virheeton, se antaa maérdysehdotuksen mukaisen direction order
-médrayksen — —.”

Vakauttamislain 11 §:ssé sdddetddn, ettd asianomainen laitos tai sen jdsen voi hakea High Courtilta
direction order -méddrdyksen kumoamista. Kyseinen tuomioistuin voi kumota direction order
-madrdyksen vain, jos se katsoo, ettd jotakin 7 §:n mukaisista vaatimuksista ei ole noudatettu tai ettd
valtiovarainministerin 7 §:n 2 momentin mukainen lausuma oli kohtuuton taikka sitd rasitti
oikeudellinen virhe.

Vakauttamislain 47 §:ssd sdddetddn sellaisen ehdon sisdllyttimisestd direction order -méadrdykseen,
jonka mukaan valtiovarainministeri voi kayttdd asianomaisen laitoksen yhtiokokouksessa laitoksen
jasenille kuuluvia toimivaltuuksia.

Péddasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Permanent TSB plc, aiemmin Irish Life and Permanent plc, (jaljempéna ILP) on Irlannissa toimintaansa
harjoittava luottolaitos.

Permanent TSB Group Holdings plc, aiemmin Irish Life and Permanent Group Holdings plc,
(jaljempana ILPGH) on Irlannissa perustettu osakeyhti6. ILPGH ei ole luottolaitos. Padasiassa kyseessa
olevana aikana kyseinen yhtié omisti ILP:n osakepddoman kokonaisuudessaan.

Padasian kantajat ovat ILPGH:n jadsenid ja osakkeenomistajia.

Irlannin  vuonna 2008 kokemalla rahoitus- ja talouskriisillda oli vakavia seurauksia seka
irlantilaispankkien ettd kyseisen jasenvaltion rahoitusvakaudelle erityisesti siitd syystd, ettd niiden
valilla oli pankkisektorin kansantaloudesta muodostaman suhteellisen osuuden suuruuden ja Irlannin
kyseisten pankkien veloille samana vuonna antamien huomattavien takuiden vuoksi.

Irlannin sen pankkisektorin hyvéksi toteuttamista tukitoimenpiteistd huolimatta irlantilaispankit
menettivit edelleen markkinoiden luottamusta ja kyseisen jédsenvaltion rahoitustilanteen
heikkeneminen  jatkui.  Téssd tilanteessa  Irlannin  viranomaiset laativat  talous- ja
rahoitussopeutusohjelman, jolle ne hakivat 21.11.2010 muun muassa unionin rahoitustukea. Irlanti
sitoutui kyseisessé ohjelmassa pankkisektorinsa uudelleenjdrjestelyyn ja padomapohjan vahvistamiseen.
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Neuvosto hyviksyi mainitun ohjelman tdytintoonpanopéitoksellda 2011/77 ja antoi kyseisen
jasenvaltion kayttoon rahoitustukea osana asetuksella N:o 407/2010 kayttoon otettua Euroopan
rahoituksenvakautusmekanismia. Irlanti ja komissio allekirjoittivat 16.12.2010 kyseisen paétoksen
1 artiklan 4 kohdan nojalla yhteisymmarryspoytikirjan (jaljempéana yhteisymmarryspoytikirja).
Yhteisymmarryspoytakirjassa annettujen sitoumusten sekd mainitun péaatoksen 3 artiklan 4
ja 5 kohdan ja 7 kohdan g alakohdan mukaan kyseisen jdsenvaltion oli mé&drda vahvistaa
irlantilaispankkien pddomapohjaa heindkuun 2011 loppuun mennessd Central Bank of Irelandin
(Irlannin keskuspankki) julkistamien vakavaraisuus- ja likviditeettitarkastelujen pohjalta.

Irlannin keskuspankki julkisti tarkastelunsa tulokset 31.3.2011. Irlannin keskuspankin johtaja maarasi
kyseisten tulosten perusteella ILP:n samana péivand tehdylld paatoksella korottamaan omaa
pddomaansa 4 miljardilla eurolla.

Valtiovarainministeri teki heindkuussa 2011 ILPGH:n osakkeenomistajille ehdotuksen ILP:n
padomapohjan vahvistamiseksi muun muassa 2,7 miljardin euron padomasijoituksella. Ehdotus hyléttiin
ILPGH:n 20.7.2011 pidetyssd ylimaardisessd yhtiokokouksessa, jossa yhtion hallitusta kehotettiin
tutkimaan muita vaihtoehtoja pddomapohjan vahvistamiseksi ja pyytdmddn tdtd varten lisdaikaa
taytdntoonpanopaatoksessda 2011/77 padomapohjan vahvistamiselle varattuun méaaraaikaan.

Valtiovarainministeri valmisteli ILP:n pddomapohjan vahvistamiseksi vakauttamislain 7 ja 9 §:ssd
tarkoitetun ehdotuksen direction order -mddrdykseksi ja esitteli sen High Courtille. Kyseinen
tuomioistuin hyvaksyi direction order -méadrdyksen ehdotetussa muodossaan ja velvoitti ILPGH:n
laskemaan 2,7 miljardin euron pddomasijoitusta vastaan liikkeeseen valtiovarainministerille suunnatulla
annilla uusia osakkeita timdn maérittdimadn osakekohtaiseen hintaan, joka oli 10 prosenttia alle
23.6.2011 noteeratun keskikurssin. Témén seurauksena valtiovarainministeri sai 99,2 prosenttia
ILPGH:n osakkeista ilman sen osakkeenomistajien yhtiokokouksessa tekemdd padtostd. Kyseiset
osakkeet madrdttiin myos poistettavaksi Irlannin ja Lontoon porssilistoilta.

Pddasian kantajat nostivat mainitussa tuomioistuimessa vakautuslain 11 §:n nojalla kanteen, jolla he
vaativat direction order -méddrdyksen kumoamista. He ovat viittdneet High Courtissa, ettd kyseiseen
madrédykseen perustuva padomankorotus on ristiriidassa toisen direktiivin 8, 25 ja 29 artiklan kanssa,
koska se toteutettiin ilman ILPGH:n yhtiokokouksen hyviksyntaa.

Valtiovarainministeri, ILPGH ja ILP Kkiistavdt kyseiset viitteet ja tukeutuvat direktiiviin 2001/24,
asetukseen N:o 407/2010, tdytdntoonpanopaitokseen 2011/77, SEUT 49, SEUT 65, SEUT 107, SEUT
119, SEUT 120 ja SEUT 126 artiklaan sekd EUT-sopimuksen kolmannen osan VIII osaston
maédrdyksiin. Niiden mukaan kyseisilld oikeussddnnoilld annetaan Irlannille toisen direktiivin
sdadnnoksistd riippumatta oikeus ryhtyd tarpeellisiin toimenpiteisiin rahoitusjarjestelmiansd eheyden
puolustamiseksi. Niiden mukaan kyseisen jasenvaltion oli EUT-sopimuksen kolmannen osan VIII
osastoon — erityisesti 119 ja 120 artiklaan — perustuvien velvollisuuksiensa vuoksi jopa ryhdyttiva
kyseisiin toimenpiteisiin sellaisen laitoksen, jolla on jérjestelmén perusteisiin liittyvdd merkitysta
Irlannille ja unionille, turvallisuuden takaamiseksi.

Ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin toteaa todennékoisyysarvioinnin perusteella, ettei ILP olisi
saanut korotettua omaa paddomaansa 4 miljardilla eurolla hankkimalla padomaa yksityisilta sijoittajilta
tai vanhoilta osakkeenomistajilta sen jalkeen, kun ILPGH:n yliméérdinen yhtiokokous 20.7.2011 hylkési
valtiovarainministerin ehdotuksen paddomapohjan vahvistamisesta. Kyseisen tuomioistuimen arvion
mukaan se, ettei pddomapohjaa olisi vahvistettu tdytdntoonpanopaitoksessda 2011/77 asetetussa
madrédajassa, olisi johtanut ILP:n kaatumiseen useiden mahdollisten kehityskulkujen, joita ovat
talletusten laajamittainen nostaminen ILP:std, eri velkasitoumusten takaisinmaksua koskevat
vaatimukset tai maksuvalmiuskriisitilanteessa hdtdaavun muodossa saadun rahoituksen lakkaaminen tai
ndiden joidenkin tai jopa kaikkien mahdollisten kehityskulkujen yhteisvaikutus, vuoksi.
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Lisdksi mainittu tuomioistuin katsoo, ettd ILP:n kaatumisesta olisi osakkeenomistajien osakkeiden
tiaydellisen arvonmenetyksen lisdksi ollut vakavia seurauksia Irlannille. Se viittaa téssd yhteydessa
muun muassa mahdolliseen talletuspakoon irlantilaispankeista, Irlannin valtion ILP:lle myontdmaan
takuuseen kohdistuviin vaatimuksiin sekd sopeutusohjelman ehtojen noudattamatta jattamisestd
aiheutuvaan mahdolliseen tdysimidrdiseen tai osittaiseen rahoituksen epddmiseen kyseiseltd valtiolta.
Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan tillaiset kielteiset seuraukset Irlannille olisivat
todennikoisesti pahentaneet uhkia muiden jasenvaltioiden ja unionin rahoitusvakaudelle.

Téssd tilanteessa High Court on paittanyt lykatd asian kisittelyd ja esittdd unionin tuomioistuimelle
seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

"Kun otetaan huomioon
i) [toisen direktiivin]
ii)  [direktiivin 2001/24]

iii) Irlannin valtion velvoitteet [EUT-]sopimuksen madrdysten ja erityisesti sen 49, 65, 107
ja 120 artiklan sekéd kolmannen osan VIII osaston nojalla

iv) Irlannin valtion velvoitteet EU:n/IMF:n tukiohjelman nojalla

v) neuvoston asetuksen (EU) N:o 407/2010 nojalla EU:n rahoitustuesta Irlannille tehdyn neuvoston
tdytdntoonpanopaitoksen ehdot.

1) estadko [toinen direktiivi] kaikissa olosuhteissa, timdn tapauksen olosuhteet mukaan luettuina,
[vakauttamislain] 9 §:@@n  perustuvan  direction order  -mddrdyksen  antamisen
valtiovarainministerin katsoessa sen tarpeelliseksi, kun téllaisella maardykselld korotetaan yhtion
pddomaa ilman yhtiokokouksen suostumusta, lasketaan liikkeeseen uusia osakkeita tarjoamatta
niitd etuoikeuksin vanhoille osakkeenomistajille ilman yhtiokokouksen suostumusta, alennetaan
yhtion osakkeiden nimellisarvoa ilman yhtiokokouksen suostumusta ja tdssd tarkoituksessa
muutetaan yhtion perustamiskirjaa ja yhtijarjestystd ilman yhtiokokouksen suostumusta?

2) oliko High Courtin [vakauttamislain] 9 §:n nojalla antama, [ILPGH:ta] ja [ILP:td] koskeva direction
order -mddrdys unionin oikeuden vastainen?”

Suullisen kisittelyn uudelleen aloittamista ja prosessinjohtotoimia koskevat vaatimukset

Sen jalkeen, kun julkisasiamies oli esittanyt ratkaisuehdotuksensa, Skoczylas vaati 25.8.2016 suullisen
kasittelyn aloittamista uudelleen unionin tuomioistuimen tyojarjestyksen 83 artiklan nojalla.
Scotchstone esitti unionin tuomioistuimen kirjaamoon samana pdivind saapuneella kirjeelld
samankaltaisen vaatimuksen sekd vaatimuksen unionin tuomioistuimen tyGjarjestyksen 64 artiklan
nojalla annettavista prosessinjohtotoimista.

Kyseiset kantajat vetoavat vaatimustensa tueksi padasiallisesti siihen, ettei asianosaisilla ollut
mahdollisuutta esittdd ndkemyksiddn 19.7.2016 annetusta tuomiosta Kotnik ym. (C-526/14,
EU:C:2016:570) eikd seikoista, jotka heiddn mukaansa erottavat kyseiseen tuomioon johtaneen asian
nyt késiteltdvasta pddasiasta.

Scotchstone tdydensi unionin tuomioistuimen kirjaamoon 6.9.2016 saapuneessa kirjeessd perusteluja
vaatimukselleen suullisen kisittelyn aloittamisesta uudelleen ja vetosi komission 30.8.2016 antamaan
paiatokseen, jossa todettiin, ettd Irlannin Applelle vuosina 2003-2014 myontdmét noin 13 miljardin
euron veroedut eivdt olleet unionin valtiontukisdédnnosten mukaisia. Scotchstone katsoo mainitun
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paatoksen perusteella, ettd Irlannilla oli padasiassa kyseessd olevana aikana kéytettdvissi muuta kuin
unionin rahoitustuesta perdisin olevaa rahoitusta talouttaan uhkaavien vakavien héiri6iden
lievittdmiseksi. Téllainen muu rahoitus olisi Scotchstonen mukaan antanut kyseiselle jdsenvaltiolle
mahdollisuuden vahvistaa ILP:n pddomapohjaa ILPGH:n yhtiokokouksen hyviksymadlld ja toisen
direktiivin sadnnosten mukaisella tavalla.

Tassd yhteydessdé on muistutettava, ettd unionin tuomioistuin voi tydjarjestyksensd 83 artiklan
perusteella julkisasiamiestd kuultuaan milloin tahansa méérdtd asian kisittelyn suullisen vaiheen
aloitettavaksi uudelleen erityisesti, jos unionin tuomioistuin katsoo, ettei silld ole riittdvésti tietoa
asiasta tai ettd asia olisi ratkaistava sellaisella perusteella, josta asianosaisilla tai Euroopan unionin
tuomioistuimen perussddnnon 23 artiklassa tarkoitetuilla osapuolilla ei ole ollut tilaisuutta lausua.

Unionin tuomioistuimen tydjérjestyksen 64 artiklan 1 kohdan mukaan unionin tuomioistuin vahvistaa
julkisasiamiestd kuultuaan antamallaan madaardykselld asianmukaisina pitiménsa selvittimistoimet ja
sen, mitka seikat on selvitettava.

Nyt Kkasiteltdvassd asiassa unionin tuomioistuin katsoo julkisasiamiestd kuultuaan, ettd silld on
kaytettavissddn kaikki sen késiteltdviksi saatetun ennakkoratkaisupyynnon ratkaisemiseksi tarvittavat
tiedot ja ettd ennakkoratkaisupyyntod ei ole tutkittava sellaisen argumentin perusteella, josta
asianosaisilla ei ole ollut tilaisuutta lausua unionin tuomioistuimessa.

Niinpa Skoczylasin ja Scotchstonen vaatimukset on hylattava.

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Aluksi on mainittava, ettd vaikka ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee sen koskevan toisen direktiivin
8 artiklan 1 kohdan sekd 25 ja 29 artiklan tulkintaa, ennakkoratkaisupyyntoon sisdltyvien tietojen
perusteella ei voida yksiloidd muita unionin oikeuden oikeussddntojd, joiden ennakkoratkaisua
pyytdnyt tuomioistuin katsoisi voivan olla esteend direction order -maidrdyksen kaltaiselle
toimenpiteelle.

Toisen direktiivin 8 artiklassa kielletddan osakkeiden laskeminen liikkeeseen vastikkeesta, joka on niiden
nimellisarvoa tai nimellisarvon puuttuessa kirjanpidollista vasta-arvoa pienempi. Kyseisen direktiivin
25 artiklassa sdddetddn, ettd lahtokohtaisesti yhtion yhtiokokouksen on paitettiva kaikista padoman
korotuksista. Mainitun direktiivin 29 artiklassa sdddetddn olennaisilta osin, ettd jos osakepddomaa
korotetaan, osakkeita on tarjottava etuoikeudella vanhoille osakkeenomistajille.

Unionin tuomioistuimelle toimitetusta asiakirja-aineistosta ilmenee direction order -mééréyksen osalta,
ettd siitd seurasi ILPGH:n osakkeiden liikkeeseenlasku niiden nimellisarvoa pienempdd vastiketta
vastaan ja kyseisen vyhtion osakepddoman korottaminen, johon liittyi merkintdetuoikeuden
poistaminen, ilman sen yhtiokokouksen hyviaksyntda. Niinpd on riidatonta, ettei edellisessd kohdassa
tarkoitettuja edellytyksid sovellettu nyt kasiteltdvissd asiassa.

Esitetyt kaksi kysymystd, jotka voidaan tutkia yhdessd, on tdssd tilanteessa ymmairrettdva siten, ettd
ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin tahtoo tietdd, onko toisen direktiivin 8 artiklan 1 kohtaa seka
25 ja 29 artiklaa tulkittava siten, ettd ne ovat esteend pédasiassa kyseessd olevan direction order
-madrdyksen kaltaiselle toimenpiteelle, joka on annettu unionin rahoitusvakautta uhkaavassa
jasenvaltion talouden ja rahoitusjarjestelmén vakavassa hdiriotilanteessa ja jonka vaikutuksesta
osakeyhtion osakepddomaa korotetaan ilman sen yhtiokokouksen hyviksyntdad laskemalla liikkeeseen
uusia osakkeita niiden nimellisarvoa pienempédd vastiketta vastaan ja noudattamatta vanhojen
osakkeenomistajien merkintdetuoikeutta.
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Tassd yhteydessd on todettava ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen antamista tiedoista
ilmenevin, ettd direction order -méadrdys annettiin sellaisen rahoitus- ja talouskriisin yhteydessd, jonka
vuoksi Irlanti myonsi vuonna 2008 huomattavia takuita kriisistd kérsineille irlantilaispankeille ja pyysi
vuoden 2010 lopussa — kyseisten pankkien rahoitustilanteen heikentyessa ja uhatessa myos kyseisen
jasenvaltion rahoitusvakautta — unionin rahoitustukea ja lupasi samalla jérjestdd kansallisen
pankkisektorin uudelleen ja vahvistaa sen padomapohjaa.

Ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen mukaan téllainen kansantalouden vakava hiirio edellytti
Irlannin valtion véliintuloa kyseisen yhtion kaatumisen, joka uhkaisi sekd kyseisen jdsenvaltion ettd
muiden jdsenvaltioiden ja unionin rahoitusvakautta, valttamiseksi, koska ILP:lla itselladn ei ollut
mahdollisuutta toteuttaa muun muassa yhteisymmaérryspoytékirjassa sovitun kaltaista pddomapohjansa
vahvistamista heindkuun 2011 loppuun mennessa.

Irlantilaispankkien, mukaan lukien ILP, pddomapohjan vahvistamisesta 31.7.2011 mennessd sdddettiin
myos taytantoonpanopéaatoksen 2011/77 1 artiklan 4 kohdassa sekd 3 artiklan 2, 4 ja 5 kohdassa
ja 7 kohdan g alakohdassa ehtona unionin Irlannille maksamalle rahoitustuelle. Kyseinen rahoitustuki
on asetuksen N:o 407/2010 - joka itse annettiin SEUT 122 artiklan 2 kohdan, jolla pyritddn
mahdollistamaan selviytyminen "poikkeuksellisista tapahtumista”, nojalla — johdanto-osan neljannen ja
viidennen perustelukappaleen sekd 1 artiklan mukaan Kkiireellinen toimenpide unionin
rahoitusvakauden sdilyttamiseksi.

On totta, ettd direction order -méarayksessa asetetaan ILP:n padomapohjan vahvistamiseksi velvollisuus
korottaa ILPGH:n osakepddomaa. Taytantoonpanopdadtoksen 2011/77 3 artiklan 7 kohdan
g alakohdassa kuitenkin madratadn irlantilaispankkien, mukaan lukien ILP, péddomapohjan
vahvistamisesta tdsmentdmattd siind kéytettdvid keinoja. Niinpd Irlannin viranomaisilla ei ollut
velvollisuutta antaa suoraa péadomapanosta ILP:n osakepddomaan vaan ne saattoivat toteuttaa
padomapohjan vahvistamisen ILPGH:n osakepddomaa korottamalla.

Lisdksi on mainittava, ettd — kuten edelld 30 ja 31 kohdassa on todettu — ennakkoratkaisua pyytényt
tuomioistuin on kasilla olevien intressien punninnan jilkeen paitellyt, ettd direction order -maardys
oli sen jilkeen, kun ILPGH:n ylimédrdinen yhtidkokous 20.7.2011 hylkadsi valtiovarainministerin
ehdotuksen pddomapohjan vahvistamisesta, ainoa keino varmistaa ILP:n kaatumisen estamiseksi
valttamaton kyseisen rahoituslaitoksen padomapohjan vahvistaminen téytdntoonpanopaitoksessa
2011/77 asetetussa madrdajassa ja ehkiistd ndin vakava uhka unionin rahoitusvakaudelle.

Toisella direktiivilld sdéddetddn sen johdanto-osan toisen perustelukappaleen mukaan yhdenmukaisesta
vahimmaissuojasta osakeyhtividen osakkeenomistajille ja velkojille. Kuten ILPGH ja ILP sekd Irlanti
esittivit unionin tuomioistuimelle toimittamissaan huomautuksissa, toisen direktiivin sdadannoksilla
kyseisten yhtididen perustamisesta sekd niiden pddoman pysyttimisestd ennallaan, korottamisesta ja
alentamisesta taataan mainittu suoja yhtididen toimielinten toimenpiteitd vastaan ja ne koskevat siten
niiden tavanomaista toimintaa (ks. analogisesti tuomio 19.7.2016, Kotnik ym., C-526/14,
EU:C:2016:570, 86 ja 87 kohta).

Kuten edelld 44-48 kohdasta ilmenee, direction order -médrdys ei kuitenkaan ole osakeyhtion
toimielimen yhtion tavanomaisen toiminnan osana toteuttama toimenpide vaan poikkeustoimenpide,
jolla kansalliset viranomaiset pyrkivit osakepddomaa korottamalla vélttdmaan tillaisen yhtion
kaatumisen, joka voisi ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan uhata unionin
rahoitusvakautta. Toisella direktiivilld osakeyhtion osakkeenomistajille ja velkojille annettava, timén
osakepddomaa koskeva suoja ei kuitenkaan ulotu jasenvaltion talouden ja rahoitusjarjestelmén vakavan
héirion tilanteessa toteutettuun kansalliseen toimenpiteeseen, jolla pyritddn lieventdmiddn kyseessé
olevan yhtion oman pddoman riittimattomyydestd unionin rahoitusvakaudelle aiheutuvaa
jarjestelmariskia.
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Toisen direktiivin sddnnokset eivat ndin ollen ole esteend direction order -mdairdyksen kaltaiselle
osakeyhtion osakepddomaa koskevalle poikkeustoimenpiteelle, jonka kansalliset viranomaiset ovat
toteuttaneet jasenvaltion talouden ja rahoitusjarjestelman vakavan héirion tilanteessa ilman kyseisen
yhtion yhtiokokouksen hyvaksyntdad tarkoituksenaan vélttdd jarjestelmariski ja turvata unionin
rahoitusvakaus (ks. analogisesti tuomio 19.7.2016, Kotnik ym., C-526/14, EU:C:2016:570, 88 ja 90
kohta).

Tatd padtelmédd ei voida kyseenalaistaa silld, ettd direction order -médrdystd on pddasian kantajien
mukaan pidettdvd “tuomioistuinméddrdayksen” sijasta “viliaikaisena hallintopdatoksend”. Kahdesta
edeltdvista kohdasta ilmenee nimittdin, ettei toinen direktiivi ole pédasian kaltaisessa tilanteessa
esteend direction order -médrdyksen antamisen kaltaiselle toimenpiteelle, eikd kyseisen maardyksen
antaneen kansallisen viranomaisen luonteella ole téltd osin merkitysta.

Toisin kuin pddasian kantajat viittavit, edelld esitetty tulkinta ei ole ristiriidassa 12.3.1996 annetussa
tuomiossa Pafitis ym. (C-441/93, EU:C:1996:92) omaksutun tulkinnan kanssa. Edelld 44—48 kohdassa
mainitut seikat nédet erottavat pddasian tilanteen mainittuun tuomioon Pafitis ym. johtaneesta
tilanteesta, jolle oli ominaista ainoastaan yhden pankin maksukyvyttomyys. Unionin tuomioistuin
totesi, ettd toista direktiivia sovellettiin edelleen “yksinkertaisessa tervehdyttdmisjarjestelméssa”
(tuomio 12.3.1996, Pafitis ym., C-441/93, EU:C:1996:92, 57 kohta), mutta ei ottanut kantaa — kuten
julkisasiamies huomauttaa ratkaisuehdotuksensa 45 kohdassa — direction order -méaardyksen kaltaisiin
erityisiin ~ tervehdyttdmistoimenpiteisiin,  joilla  pyritddn  jasenvaltion  kansantalouden ja
rahoitusjérjestelmdn  vakavan hdirion tilanteessa vélttdmddn pankin kaatuminen unionin
rahoitusvakauden sdilyttamiseksi.

Lisaksi on mainittava, kuten ILPGH ja ILP sekd Irlanti esittivit unionin tuomioistuimelle
toimittamissaan huomautuksissa, ettd tuomiossa Pafitis ym. (C-441/93, EU:C:1996:92) kyseessd olleet
riidanalaiset kansalliset toimenpiteet oli toteutettu vuosina 1986—1990 ja mainittu tuomio annettiin
12.3.1996 eli huomattavasti ennen Euroopan talous- ja rahaliiton toteuttamisen kolmannen vaiheen
alkamista eli euron kayttoon ottamista, eurojirjestelmdn perustamista ja niihin liittyvid unionin
perussopimuksiin tehtyja muutoksia. Vaikka on selvdsti yleisen edun mukaista varmistaa koko
unionissa osakkeenomistajien ja velkojien vahva ja yhtendinen suoja, titd etua ei voida pitda kaikissa
olosuhteissa  ensisijaisena  kyseisilld ~muutoksilla  toteutetun rahoitusjarjestelman vakauden
varmistamiseen liittyvddn yleiseen etuun ndhden (ks. vastaavasti tuomio 19.7.2016, Kotnik ym.,
C-526/14, EU:C:2016:570, 91 kohta).

Esitettyihin kysymyksiin on kaiken edelld mainitun perusteella vastattava, ettd toisen direktiivin
8 artiklan 1 kohtaa seka 25 ja 29 artiklaa on tulkittava siten, etteivdt ne ole esteend pddasiassa kyseessd
olevan direction order -miaréyksen kaltaiselle toimenpiteelle, joka on annettu unionin rahoitusvakautta
uhkaavassa jdsenvaltion talouden ja rahoitusjarjestelmédn vakavassa hdiriétilanteessa ja jonka
vaikutuksesta osakeyhtion osakepddomaa korotetaan ilman sen yhtiokokouksen hyvaksyntda laskemalla
liilkkeeseen uusia osakkeita niiden nimellisarvoa pienempdd vastiketta vastaan ja noudattamatta
vanhojen osakkeenomistajien merkintdetuoikeutta.

Oikeudenkayntikulut

Padasian asianosaisten osalta asian kasittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian késittelyssd, minkéd vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on
paittad oikeudenkdyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkdyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille
kuin ndille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin tuomioistuimelle, ei voida maéréta
korvattaviksi.
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TUOMIO 8.11.2016 — ASIA C-41/15
DOWLING YM.

Nailla perusteilla unionin tuomioistuin (suuri jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

Niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jidsenvaltioissa vaaditaan [SEUT
54 artiklan toisessa kohdassa] tarkoitetuilta yhtigiltd niiden jisenten sekd ulkopuolisten etujen
suojaamiseksi osakeyhtiditi perustettaessa sekd niiden pddomaa sidilytettiessd ja muutettaessa,
13.12.1976 annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY 8 artiklan 1 kohtaa sekda 25
ja 29 artiklaa on tulkittava siten, etteivit ne ole esteend piddasiassa kyseessd olevan direction
order -maidrdyksen kaltaiselle toimenpiteelle, joka on annettu unionin rahoitusvakautta
uhkaavassa jdsenvaltion talouden ja rahoitusjirjestelméan vakavassa hairiotilanteessa ja jonka
vaikutuksesta osakeyhtion osakepdaiomaa korotetaan ilman sen yhtiokokouksen hyviksyntia
laskemalla liikkeeseen uusia osakkeita niiden nimellisarvoa pienempiéd vastiketta vastaan ja
noudattamatta vanhojen osakkeenomistajien merkintietuoikeutta.

Allekirjoitukset
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