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UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (yhdeksis jaosto)

16 pdivdna syyskuuta 2020*

Ennakkoratkaisupyynté6 — Pddomien vapaa liikkuvuus — Yhticoikeus —
Sadnnellyilla markkinoilla kaupankdaynnin kohteeksi hyviksytyt osakkeet —
Finanssisijoitusyhtio — Kansallinen sddnnosto, jossa sdddetédén tiettyjen finanssisijoitusyhtiéiden
pddomaomistuksen enimmaismadrastd — Lakisdédteinen olettama yhteistoiminnasta

Asiassa C-339/19,

jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnésti, jonka Inalta Curte de
Casatie si Justitie (ylin tuomioistuin, Romania) on esittdnyt 20.2.2018 tekemadlldén péatoksells,
joka on saapunut unionin tuomioistuimeen 25.4.2019, saadakseen ennakkoratkaisun asiassa

SC Romenergo SA ja

Aris Capital SA

vastaan

Autoritatea de Supraveghere Financiara,

UNIONIN TUOMIOISTUIN (yhdeksis jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja S. Rodin sekd tuomarit K. Juriméde (esitteleva
tuomari) ja N. Picarra,

julkisasiamies: M. Campos Sanchez-Bordona,

kirjaaja: A. Calot Escobar,

ottaen huomioon kirjallisessa kasittelyssi esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittidneet

— SC Romenergo SA ja Aris Capital SA, edustajinaan C. C. Vasile, C. Secrieru ja M. Strimbei,
avocati,

— Romanian hallitus, asiamiehinéén aluksi E. Gane, L. Litu ja C.-R. Cantar, sittemmin E. Gane ja
L. Litu,

* Oikeudenkéyntikieli: romania.
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— Alankomaiden hallitus, asiamiehindan J. M. Hoogveld ja M. Bulterman,
— Euroopan komissio, asiamiehinddn H. Stgvlbeek, L. Malferrari, J. Rius ja L. Nicolae,
padtettyddn julkisasiamiestd kuultuaan ratkaista asian ilman ratkaisuehdotusta,

on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynto koskee SEUT 63-SEUT 65 artiklan, luettuna yhdessd julkisista
ostotarjouksista 21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/25/EY
(EUVL 2004, L 142, s. 12) 2 artiklan 2 kohdan ja arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle
sekd siihen liittyvdsta tiedonantovelvollisuudesta 28.5.2001 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2001/34/EY (EYVL 2001, L 184, s. 1) 87 artiklan kanssa.

Tama pyynto on esitetty asiassa, jossa vastakkain ovat yhtdédlta SC Romenergo SA (jaljempédna
Romenergo) ja Aris Capital SA (jaljempédna Aris Capital) ja toisaalta Autoritatea de Supraveghere
Financiara (rahoitusvalvontaviranomainen, Romania) (jaljempand ASF) ja jossa on kyse
vaatimuksesta kumota kansallisen arvopaperiviranomaisen arvopapereiden liikkeeseenlaskijoista
ja arvopapereihin liittyvistd liiketoimista antama asetus 1/2006 (Regulamentul Comisiei
Nationale a Valorilor Mobiliare nr. 1/2006 privind emitentii si operatiunile cu valori mobiliare;
Monitorul Oficial al Roméniei, osa I, nro 312 bis, 6.4.2004; jéljempéna asetus 1/2006) ja ASF:n
tekemat kyseisid yhtioita koskevat hallintopaatokset.

Asiaa koskevat oikeussdaannot

Unionin oikeus

Direktiivi 2004/25
Direktiivin 2004/25 2, 6, 18 ja 20 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”(2) On tarpeen suojata jonkin jasenvaltion lainsddddnnon piiriin kuuluvien yhtidéiden
arvopapereiden haltijoiden etuja silloin, kun néisté yhtioistd on tehty ostotarjouksia tai kun
madrdysvalta niissd on siirtymissd ja kun ainakin osa niiden arvopapereista on jossain
jasenvaltiossa otettu kaupankdynnin kohteeksi sddnnellyilla markkinoilla.

(6) Tehokkuussyistd yritysostojen sdédntelyn olisi oltava joustavaa, siiné olisi voitava puuttua
uusiin tilanteisiin niiden ilmettya ja sen olisi siten mahdollistettava poikkeusten tekeminen
tai poikkeuslupien myontiminen. Valvontaviranomaisten olisi kuitenkin sddntdja tai
saddettyja poikkeuksia soveltaessaan tai poikkeuslupia myontdessddn noudatettava tiettyja
yleisid periaatteita.
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(18) Tassa direktiivissd tarkoitettujen yhtididen arvopapereiden vapaata hinnanmuodostusta
koskevien voimassa olevien sddnnosten ja ddnioikeuden vapaata kiyttod sddntelevien,
voimassa olevien sddnnosten tehokkuuden vahvistamiseksi on kyseisten yhtididen
hyviksymien suojajérjestelyjen ja -rakenteiden oltava avoimia ja niistd on sddnnollisesti
kerrottava yhtiokokouksille.

(20) Jasenvaltioilla yhtidissdé olevia erityisoikeuksia olisi arvioitava paddoman vapaan
liilkkuvuuden ja perustamissopimuksen asianomaisten sédnnosten pohjalta. Jasenvaltioilla
yhtioissda oleviin erityisoikeuksiin, joista sdddetddn kansallisessa yksityis- tai
julkisoikeudessa, ei olisi sovellettava suojatoimenpiteiden kumoamista koskevaa sddntod,
jos erityisoikeudet ovat yhteensopivia perustamissopimuksen kanssa.”

Kyseisen direktiivin 2 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

”1. Tassa direktiivissé tarkoitetaan:

a) ’julkisella ostotarjouksella’ tai ’'tarjouksella’ yhtion arvopapereiden haltijoille tehtyd (muuta
kuin kohdeyhtion itsensd tekemdd) julkista tarjousta hankkia kaikki tai osa téllaisista
arvopapereista, riippumatta siitd, onko tarjous pakollinen vai vapaaehtoinen, mikili tarjous on
tehty kohdeyhtion méaardysvallan hankkimisen jélkeen tai sen tarkoituksena on méadrédysvallan
hankkiminen kohdeyhtitssé kansallisen lainsdddannon mukaisesti;

b) ’kohdeyhtiolld’ yhtiotd, jonka arvopaperit ovat tarjouksen kohteena;

c) ’tarjouksen tekijalld’ tarjouksen tekeviad luonnollista henkil64 tai julkis- tai yksityisoikeudellista
oikeushenkiloa;

d) 'yhdessd toimivilla henkiloilld’ luonnollisia henkiloitd tai oikeushenkiloitd, jotka ovat
yhteistyossa tarjouksen tekijan tai kohdeyhtion kanssa sellaisen joko nimenomaisen tai

hiljaisen, suullisen tai kirjallisen sopimuksen perusteella, jonka tarkoituksena on joko hankkia
madrdysvalta kohdeyhtiossi tai estdd tarjouksen toteutuminen;

2. Edella 1 kohdan d alakohtaa sovellettaessa pidetddn direktiivin [2001/34] 87 artiklassa
tarkoitettuja toisen luonnollisen tai oikeushenkilon maédrdysvallassa olevia luonnollisia tai
oikeushenkiloité téllaisen toisen henkilon kanssa ja keskenédédn yhdessé toimivina henkilind.”

Direktiivi 2001/34
Direktiivin 2001/34. 87 artiklassa siaadetdan seuraavaa:

”1. ’Maédraysvallassa olevalla yritykselld’ tarkoitetaan téssa luvussa kaikkia sellaisia yrityksid, joissa
luonnollinen henkil6 tai oikeushenkil6:

a) omistaa enemmiston osakkeenomistajien tai jasenten ddnioikeudesta;

ECLI:EU:C:2020:709 3



Tuomio 16.9.2020 — Asia C-339/19
ROMENERGO JA ARis CAPITAL

b) on oikeutettu asettamaan tai erottamaan hallinto-, johto-, tai valvontaelinten jdsenten
enemmiston ja samalla on itse yrityksen osakkeenomistaja tai jasen;

c) on osakkeenomistaja tai jasen ja kéyttdd yksin yrityksen osakkeenomistajien tai jdsenten
ddnimédran enemmistod yrityksen muiden osakkeenomistajien tai jdsenten kanssa tehdyn
sopimuksen perusteella.

2. Sovellettaessa 1 kohtaa pidetddn emoyritykselld olevana &dnestdmistd, asettamista ja
erottamista koskevana oikeutena myos sen mddrdysvallassa olevilla yrityksilla olevia téllaisia
oikeuksia sekd sellaisten luonnollisten henkil6iden ja oikeushenkildiden oikeuksia, jotka toimivat
omissa nimissddn mutta emoyrityksen tai sen maaraysvallassa olevan yrityksen lukuun.”

Romanian oikeus

Padomamarkkinoista annetun lain nro 297/2004 (legea nr. 297/2004 privind pietele de capital;
Monitorul Oficial al Romaniei, osa I, nro 571, 29.6.2004), sellaisena kuin sitd sovelletaan pddasiassa
(jaljempand padomamarkkinoista annettu laki), 286' §:ssd sdddetddn seuraavaa:

”1. Kuka tahansa voi missd tahansa ominaisuudessa hankkia tai pitda hallussaan, joko yksin tai
niiden kanssa, joiden kanssa hdn toimii yhdessd, yksityisomisteisten rahastojen muuttamisesta
syntyneiden finanssisijoitusyhtididen liikkeeseen laskemia osakkeita enintddn viiden prosentin
verran finanssisijoitusyhtion osakepdadomasta.

2. Ainioikeuden kiyttiminen keskeytyy niiden osakkeiden osalta, jotka ovat sellaisien osakkaiden
hallussa, jotka ylittdvdt 1 momentissa madritetyt rajat.

3. Kun 1 momentissa tarkoitetut henkil6t saavuttavat 5 prosentin yldrajan, heiddn on
ilmoitettava asiasta kolmen arkipdivin kuluessa finanssisijoitusyhtiolle, kansalliselle
arvopaperiviranomaiselle ja sddnnellyille markkinoille, joilla kyseisilla osakkeilla kiyddan kauppaa.

4. Kolmen kuukauden kuluessa siitd, kun 5 prosentin kynnysosuus finanssisijoitusyhtion
osakepddomasta on ylittynyt, kynnysosuuden ylittdneet osakkaat ovat velvollisia myymé&ian
kynnysosuuden ylittavat osakkeensa.”

Kyseisen lain 2 §:n 1 momentin 22 kohdassa madritellddn kisite “asiaan osalliset henkilot”
seuraavasti:

”"a) henkilot, joiden madrdysvallassa jokin liikkeeseenlaskija on tai jotka ovat jonkin
liilkkeeseenlaskijan méardysvallassa tai sellaisen kanssa yhteisessd maaraysvallassa

c) luonnolliset henkilot, joilla on johtamiseen tai valvontaan liittyvid tehtévid
liilkkeeseenlaskijayhtiossa

”»

4 ECLI:EU:C:2020:709



10

11

Tuomio 16.9.2020 — Asia C-339/19
ROMENERGO JA ARis CAPITAL

Padomamarkkinoista annetun lain 2 §:n 1 momentin 23 kohdassa saddetddn seuraavaa:

"Yhdessé toimivilla henkiloilld [tarkoitetaan] kahta tai useampaa henkil6d, jotka ovat keskendan
yhteistyOssd sellaisen nimenomaisen tai hiljaisen sopimuksen perusteella, jonka tarkoituksena on
madrittdd vyhteiset liikkeeseenlaskijaan liittyvdt toimintaperiaatteet. Ellei toisin osoiteta,
seuraavien henkiloiden oletetaan toimivan yhdessa:

a) asiaan osalliset henkilot

c) kaupallinen yhtio, sen hallituksen jasenet ja asiaan osalliset henkilot sekd ndamé henkilot
keskendan

”

Asetuksessa 1/2006 sdadetidan seuraavaa:

"Sovellettaessa lain 297/2004 2 §:n 1 momentin 23 kohtaa, ellei toisin osoiteta, muun muassa
seuraavien henkiloiden oletetaan toimivan yhdessa:

a) henkilot, jotka kayttavit liiketoimissaan varoja, joilla on sama alkupera tai jotka ovat perdisin
eri tahoilta, jotka ovat asiaan osallisia henkil6ita

j) henkilot, jotka ovat tehneet tai tekevdt yhdessd liiketoimia, riippumatta siitd, onko niilld
yhteyttd padomamarkkinoihin.”

Pddasian oikeusriita ja ennakkoratkaisukysymys

Romenergo oli osakkeenomistajana SIF Banat Crisana SA -nimisessd finanssisijoitusyhtiossé
(jaljempand Banat Crisana), joka syntyi Romaniassa tapahtuneen yksityistimisen myo6ta ja jonka
osakkeilla kidyddaan kauppaa padomamarkkinoilla. Se hallitsi 4,55498 prosenttia mainitun yhtion
osakkeisiin liittyvistd &adnioikeuksista. Sittemmin Romenergo luovutti kaikki omistamansa
kyseisen yhtion osakkeet Aris Capitalille.

ASF teki 18.3.2014 paiatokset nro A/209, A/210 ja A/211 (jaljempénéd yhdessa riidanalaiset
hallintopéatokset), joissa todettiin seuraavaa:

— XVin, YW:n ja ZX:n sekd Romenergon, Smalling Limitedin ja Gardner Limitedin oletetaan
toimivan yhdessd Banat Crisanan osalta pddomamarkkinoista annetun lain
2 §:n 1 momentin 22 kohdan a ja c alakohdan ja 23 kohdan a ja ¢ alakohdan sekd asetuksen
1/2006 2 §:n 3 momentin j kohdan sddnnoksissé tarkoitetulla tavalla

— SC Depozitarul Central SA:n on toteutettava tarvittavat toimenpiteet Kkirjatakseen
rekistereihinsd, ettd Banat Crisanan liikkeeseen laskemiin osakkeisiin liittyvien ddnioikeuksien
kaytto keskeytetddn siltd osin kuin ne ylittavdt 5 prosenttia danioikeuksista ja siltd osin kuin
niiden haltijoina ovat XV, YW ja ZX sekd Romenergo, Smalling Limited ja Gardner Limited
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— Banat Crisanan hallitus on velvollinen ryhtymédan tarvittaviin toimiin, jotta ryhmé, jonka
muodostavat osakkaat XV, YW, Romenergo, Smalling Limited ja Gardner Limited ja joiden
oletetaan toimivan yhdessd, ei voi endd kayttdd &dnioikeuksia, jotka liittyvat
padomamarkkinoista annetun lain 286’ §:n 1 momentin ja asetuksen 1/2006 2 §:n 3 momentin
j kohdan vastaisesti omistettuun osuuteen kyseisestd yhtiosta.

ASF madadrasi ndin ollen edelld mainitut osakkaat, joiden oletettiin toimivan yhdessd, myymaan
kolmen kuukauden kuluessa sellaisen osan omistamistaan Banat Crisanan osakkeista, ettd niiden
yhteenlasketut osakkeet eivdt ylitd Romanian lainsddddnndssd sdddettyd 5 prosentin
enimmaismaaraa.

Romenergo ja Aris Capital katsoivat, ettéd riidanalaiset hallintopaatokset olivat unionin oikeuden
vastaisia, ja nostivat Curtea de Apel Bucurestissa (Bukarestin ylioikeus, Romania) kanteen, joka
koski yhtédéltd nédiden péitosten ja toisaalta asetuksen 1/2006 2 §:n 3 momentin j kohdan

patevyytta.

ASF:ssd ja sittemmin Curtea de Apel Bucurestissa kiydyssd menettelyssd pddasian kantajat
vdittivat, ettd kyseessd olevilla kansallisilla sédnnoksilla rikotaan muun muassa pddomien vapaata
liikkuvuutta koskevia unionin oikeuden sddannoksia. Ne vaittivat myos, ettd yhdenmukaistetun
toiminnan késite, sellaisena kuin siitd sdddetddn unionin oikeudessa, pétee ainoastaan pakollisen
julkisen tarjouksen yhteydessd, koska unionin lainsddtdja on olettanut, ettd yhdenmukaistetusti
toimivat henkilot ovat madérdysvallassa olevia henkiloitd tai henkiloitd, jotka kayttavit
madrdysvaltaa muihin henkiloihin, ja jotka kaikki yhdessd tavoittelevat madrdysvaltaa
liilkkeeseenlaskijayhtiossa tarjouksen tekemiselld tai sen epdonnistumisella. Direktiivin
2004/25 2 artiklan 2 kohdassa sdddetddn kuitenkin ainoastaan olettamasta sellaisten henkil6iden
osalta, jotka ovat dédntenenemmiston haltijana olevan toisen henkilén méaaraysvallassa.

Romenergon ja Aris Capitalin mukaan unionin oikeudessa ei sdddetd mahdollisuudesta luoda
olettamaa yhdenmukaistetusta toiminnasta, joka perustuisi yleiselld tasolla taloudellisiin
nakokohtiin, eikd unionin oikeudessa tunnusteta yhdenmukaistetun toiminnan olemassaoloa,
kun henkilot kayttavat taloudellisia toimia varten varoja, joilla on sama alkuperé tai jotka ovat
perdisin asiaan osallisilta henkil6ilté eri yksikoiden valityksella.

Curtea de Apel Bucuresti hylkdsi Romenergon ja Aris Capitalin vaatimuksen perusteettomana
4.52015. Témién jalkeen viimeksi mainitut valittivat ennakkoratkaisua pyytdneeseen
tuomioistuimeen.

Tassi tilanteessa Inalta Curte de Casatie si Justitie (ylin tuomioistuin, Romania) patti lykita asian
késittelyd ja esittdd unionin tuomioistuimelle seuraavan ennakkoratkaisukysymyksen:

”Onko SEUT 63 artiklaa luettuna yhdessé direktiivin 2004/25 2 artiklan 2 kohdan ja direktiivin
2001/34 87 artiklan kanssa tulkittava siten, ettd ne ovat esteend sellaiselle kansalliselle
lainsaddannolle (nyt tarkasteltavassa tapauksessa asetuksen 1/2006 2 §:n 3 momentin j kohdalle
——), jossa sdddetdadn yhdessd toimimisen laillisesta olettamasta sellaisten yhtididen omistuksen
osalta, joiden osakkeilla kdyddan kauppaa sddnnellyillda markkinoilla ja jotka rinnastetaan
vaihtoehtoisiin sijoitusrahastoihin (ja joista kédytetddn nimitystd “societiti de investitii financiare
(SIF)” (finanssisijoitusyhtio)), kun kyseessd ovat

— henkilot, jotka ovat tehneet tai tekevit yhdessd liiketoimia, riippumatta siitd, onko niilla
yhteyttd padomamarkkinoihin
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— henkilot, jotka kayttavat liiketoimissaan varoja, joilla on sama alkuperé tai jotka ovat perdisin
eri tahoilta, jotka ovat asianomaisia henkilo6ita?”

Ennakkoratkaisukysymyksen tarkastelu

Ennakkoratkaisupyynnon tutkittavaksi ottaminen

Romanian hallitus esittdd huomautuksissaan epdilyja ennakkoratkaisupyynnon tutkittavaksi
ottamisesta, koska unionin tuomioistuimelle esitetty kysymys koskee olettamaa
yhteistoiminnasta sellaisten taloudellisten toimien yhteydessd, jotka eivdt ole pédasian
oikeudenkédynnin kohteena ja jotka titen ovat hypoteettisia.

Taltd osin on muistutettava, ettd yksinomaan kansallisen tuomioistuimen, jossa asia on vireilld ja
joka vastaa annettavasta ratkaisusta, tehtdvdnd on kunkin asian erityispiirteiden perusteella
harkita, onko ennakkoratkaisu tarpeen asian ratkaisemiseksi ja onko sen unionin
tuomioistuimelle esittdmilld kysymyksilli merkitystd asian kannalta. Jos esitetyt kysymykset
koskevat unionin oikeuden tulkintaa, unionin tuomioistuimen on siten ldhtokohtaisesti
ratkaistava ne (tuomio 10.12.2018, Wightman ym., C-621/18, EU:C:2018:999, 26 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen).

Tastd seuraa, ettd unionin oikeutta koskevilla kysymyksilld oletetaan olevan merkitystd asian
ratkaisemisen kannalta. Unionin tuomioistuin voi kieltdytyd ratkaisemasta kansallisen
tuomioistuimen esittdmén ennakkoratkaisukysymyksen ainoastaan silloin, kun on ilmeista, ettd
pyydetylld unionin oikeuden sddnnoén tulkitsemisella ei ole mitddn yhteyttd kansallisessa
tuomioistuimessa késiteltavan asian tosiseikkoihin tai kohteeseen, jos kyseinen ongelma on
luonteeltaan hypoteettinen taikka jos unionin tuomioistuimella ei ole tiedossaan niitd
tosiseikkoja ja oikeudellisia seikkoja, jotka ovat tarpeen, jotta se voisi antaa hyddyllisen
vastauksen sille esitettyihin kysymyksiin (tuomio 10.12.2018, Wightman ym., C-621/18,
EU:C:2018:999, 27 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Nyt kasiteltavissa asiassa ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, ettd Romenergo ja Aris Capital ovat
nostaneet Romanian tuomioistuimissa kanteen riidanalaisista hallintopaatoksistd. Naissa
padtoksissd todetaan, ettd oletettavasti yhteisymmarryksessd toimivien henkildiden — joihin
Romenergo ja Aris Capital kuuluvat — yhteenlaskettujen &dnioikeuksien, jotka ylittavat
5 prosenttia, kdyttiminen on keskeytetty ja ettd ndiden henkildoiden on myytdvd kolmen
kuukauden kuluessa Banat Crisanasta yhteen lasketusti omistamistaan osakkeista se osa, joka
ylittdd mainitun 5 prosentin kynnysarvon.

Ennakkoratkaisua pyytédneen tuomioistuimen kysymykset koskevat lahinna sitd, onko péddasiassa
kyseessd olevan kaltainen Romanian lainsddddntd, jonka mukaan finanssisijoitusyhtion
padomasta omistetun osuuden enimmaissuuruudeksi rajataan 5 prosenttia ja jota tdsmennetddn
erdilld yhteisymmarrystd koskevilla olettamilla, unionin oikeuden mukainen. Niin ollen ei voida
katsoa, ettd esitetty kysymys on luonteeltaan hypoteettinen silld perusteella, ettd silld ei ole
mitddn yhteyttd padasian oikeudenkdynnin tosiseikkoihin tai kohteeseen.

Tédstd seuraa, ettd ennakkoratkaisupyynto on otettava tutkittavaksi.
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Asiakysymys

Aluksi on ensimmaiseksi muistutettava, ettd unionin tuomioistuimen vakiintuneen
oikeuskaytdnnon mukaan kansallisten tuomioistuinten ja unionin tuomioistuimen vélille SEUT
267 artiklalla luodussa yhteistyomenettelyssd unionin tuomioistuimen tehtdvdnd on antaa
kansalliselle tuomioistuimelle hyédyllinen vastaus, jonka perusteella kansallinen tuomioistuin voi
ratkaista siind vireilld olevan asian, ja tdmdn vuoksi unionin tuomioistuimen on tarvittaessa
muotoiltava sille esitetty kysymys uudelleen (tuomio 5.3.2020, X (Puhelinneuvonnan
arvonlisdverovapautus), C-48/19, EU:C:2020:169, 35 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Nyt késiteltdvdssda asiassa esitetty kysymys, sellaisena kuin ennakkoratkaisua pyytinyt
tuomioistuin on sen esittanyt, koskee sitd, ovatko erddt yhteistoimintaa koskevat olettamat
finanssisijoitusyhtion padoman omistuksen yhteydessa EUT-sopimuksen pddomien vapaata
liikkuvuutta koskevien maédrdysten ja direktiivin 2004/25 2 artiklan 2 kohdan ja direktiivin
2001/34 87 artiklan mukaisia.

Ennakkoratkaisupyynnon perusteluista kuitenkin yhtdélta ilmenee, ettd ennakkoratkaisua
pyytdneen tuomioistuimen kaisiteltdvind oleva ongelma koskee laajemmin sitd, onko sdénto,
jonka mukaan osakkuus finanssisijoitusyhtion padomasta saa olla enintddn 5 prosenttia,
yhteensopiva unionin oikeuden kanssa, eikd se koske pelkéstddn yhteistoimintaa koskevia
olettamia, joilla kyseisen tuomioistuimen antamien tietojen mukaan pelkéstddn tdismennetdan tita
sadntod. Toisaalta on niin, ettd vaikka direktiivin 2004/25 2 artiklan 2 kohdassa, johon mainittu
tuomioistuin on vedonnut, sdddetddn olettamasta yhteistoiminnasta, kyseiselld direktiivilla
sadnnelldadn vain julkisten ostotarjousten yhteydessa syntyneiti tilanteita, mika ennakkoratkaisua
pyytdneen tuomioistuimen toimittamien tietojen ja unionin tuomioistuimelle esitettyjen
huomautusten perusteella ei ndytd olevan tilanne péddasiassa, jollei ennakkoratkaisua pyytianeen
tuomioistuimen toteuttamista varmistuksista muuta ilmene.

Toiseksi on tdsmennettivd, ettd padomien vapaata liikkuvuutta koskevia EUT-sopimuksen
madrayksid ei sovelleta tdysin jdsenvaltion sisdisiin tilanteisiin, joissa pddomanliikkeet rajoittuvat
yhden ainoan jdsenvaltion sisdlle. Nédin ollen ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen on
ennen SEUT 63 artiklan soveltamista varmistuttava siitd, onko pédasiassa kyse rajat ylittavasta
tilanteesta, johon liittyy pddomien vapaan liikkuvuuden kéyttdmistd unionissa (ks. vastaavasti
madrdys 12.10.2017, Fisher, C-192/16, EU:C:2017:762, 35 kohta).

Késiteltdvassd asiassa Romenergon ja Aris Capitalin oletetaan toimivan yhteisymmarryksessa
useiden Romanian alueen ulkopuolelle sijoittautuneiden yhtididen kanssa. Ellei tarkistuksista,
jotka ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen on suoritettava, muuta johdu, on siis
katsottava, ettd padasiassa on kyseessa tdllainen rajat ylittdva tilanne.

Niin ollen on katsottava, ettd ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pyrkii kysymykselldan
selvittdimddn, onko SEUT 63 artiklaa tulkittava siten, ettd se on esteend kansalliselle
toimenpiteelle, jolla asetetaan finanssisijoitusyhtididen pddomasta omistetun osuuden
enimmadissuuruudeksi 5 prosenttia.

Tdhdan kysymykseen vastaamiseksi on ensiksi médritettdvd, onko pédasiassa kyseessd olevan

kaltaista finanssisijoitusyhtion pddomaosuuden hankintaa pidettdvd SEUT 63 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuna padomanliikkeena.

8 ECLI:EU:C:2020:709
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Unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan tdssd madrdyksessa kielletddan
yleisesti padomanliikkeiden rajoitukset jasenvaltioiden valilld (tuomio 6.3.2018, SEGRO ja
Horvath, C-52/16 ja C-113/16, EU:C:2018:157, 61 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Koska EUT-sopimuksessa ei madritella SEUT 63 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen
padomanliikkeiden  kisitettd, unionin  tuomioistuin on  katsonut, ettd [EY:n]
perustamissopimuksen 67 artiklan [joka on kumottu Amsterdamin sopimuksella]
taytdntoonpanosta 24.6.1988 annetun neuvoston direktiivin 88/361/ETY (EYVL 1988, L 178, s. 5)
liitteessa I olevalla nimikkeistolla on ohjeellista arvoa. Niinpd unionin tuomioistuin on katsonut,
ettd SEUT 63 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja padomanliikkeitd ovat muun muassa niin kutsutut
"suorat sijoitukset”, jotka tarkoittavat osallistumista yritykseen omistamalla osakkeita, joiden
perusteella on mahdollista osallistua tosiasiallisesti tdmén yhtion johtamiseen ja méérdysvallan
kdyttamiseen siind (tuomio 22.10.2013, Essent ym., C-105/12-C-107/12, EU:C:2013:677,
40 kohta oikeuskaytdntoviittauksineen).

Koska suorilla sijoituksilla pyritddn luomaan tai ylldpitdméén pysyvid ja suoria yhteyksid paddoman
sijoittajan ja sen yrityksen vililld, jonka kayttoon pddoma annetaan, osakkeenomistajilla on oltava
mahdollisuus tosiasiallisesti osallistua yhtion johtamiseen tai maérdysvallan kayttoon siind (ks.
vastaavasti tuomio 10.11.2011, komissio v. Portugali, C-212/09, EU:C:2011:717, 43 kohta).

Niin ollen padasiassa kyseessd olevan kaltaisen finanssisijoitusyhtion padomaosuuksien hankinta
— erityisesti, kun siihen liittyy dénioikeuksia, jotka vastaavat kyseisen omistusosuuden suuruutta
prosentuaalisesti — kuuluu SEUT 63 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun padomanliikkeiden késitteen
soveltamisalaan.

Siltd osin kuin toiseksi on kyse siitd, onko kansallinen toimenpide, jolla asetetaan tillaisesta
finanssisijoitusyhtiostd omistetun osuuden enimmaissuuruudeksi 5 prosenttia, pddomien vapaan
liikkuvuuden rajoitus, on todettava, ettd unionin tuomioistuin on tdsmentdnyt, ettd kansallinen
toimenpide voidaan luokitella SEUT 63 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuksi “rajoitukseksi”, vaikka
silld ei luoda syrjintda tai muodollista erottelua henkiléiden vilille heiddn kansalaisuutensa tai
asuinpaikkansa taikka heiddn pddomansa alkuperidn perusteella. Tillaisen luokittelun tekemiseksi
nimittdin riittdd, ettd kyseessd oleva kansallinen toimenpide on omiaan estimédn osakkeiden
hankinnan kyseessd olevista yrityksistd, rajoittamaan tdtd hankintaa tai saamaan muista
jasenvaltioista perdisin olevat sijoittajat luopumaan sijoituksesta mainittujen yritysten padomaan
(tuomio  23.10.2007, komissio v. Saksa, C-112/05, EU:C:2007:623, 19 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen). Tilanne on ndin muun muassa sellaisen kansallisen lainsdddénnon
osalta, jossa saddetddn tiettyjen yritysten péddomaosuuksien tuottaman ddnioikeuden
pidéttamisestd (ks. vastaavasti tuomio 2.6.2005, komissio v. Italia, C-174/04, EU:C:2005:350,
30 kohta).

Tastd seuraa vastaavasti, ettd kansallisella toimenpiteelld, jolla sdddetddn finanssisijoitusyhtion
omistetun osuuden enimmaiissuuruudeksi 5 prosenttia, tehdddn vihemmaén houkuttelevaksi
sijoitukset, jotka muodostuvat yrityksen osakkeiden omistamisesta. Nama osakkeet ovat
nimittdin omiaan antamaan todellisen mahdollisuuden osallistua kyseisen yrityksen johtamiseen
ja madrdysvallan kdyttdmiseen siind erityisesti siitd syystd, ettd osakkeiden omistamiseen liittyy
ddnioikeuksia, joiden méérd on suhteutettu omistettuihin yhtidosuuksiin. Téllainen kansallinen
lainsddddanto muodostaa ndin ollen SEUT 63 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun padomien vapaan
liilkkuvuuden rajoituksen.
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Kolmanneksi on todettava, ettd unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytannén mukaan
pddomien vapaata liikkuvuutta voidaan rajoittaa kansallisilla toimenpiteilld, jos ne ovat
oikeutettavissa joko SEUT 65 artiklassa mainituilla syilld tai yleistd etua koskevilla pakottavilla
syilld ja jos olemassa ei ole sellaisia unionin tason yhdenmukaistamistoimenpiteitd, joilla
sdddetddn ndiden hyviksyttdvien etujen suojaamisen varmistamiseksi tarvittavista toimista
(tuomio  23.10.2007, komissio v. Saksa, C-112/05, EU:C:2007:623, 72 kohta
oikeuskéytdntoviittauksineen).

Tallaisen yhdenmukaistamisen puuttuessa jdsenvaltioiden asiana on ldhtokohtaisesti paattaa
tasosta, jonka mukaisesti ne aikovat varmistaa mainittujen hyviksyttivien etujen suojelun, seka
tavasta, jolla kyseinen taso on tarkoitus saavuttaa. Jasenvaltioiden on kuitenkin taltd osin
noudatettava EUT-sopimuksessa asetettuja rajoja, ja siind edellytetdén, ettd toteutetut
toimenpiteet ovat omiaan takaamaan niilld tavoiteltavan padmaarédn toteutumisen ja ettd niilla ei
ylitetd sitd, mikd on tarpeen tdmén pdaméadrdn saavuttamiseksi (tuomio 23.10.2007, komissio v.
Saksa, C-112/05, EU:C:2007:623, 73 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Padasiassa kyseessd olevan kaltaista kansallista toimenpidetta, jolla finanssisijoitusyhtion pddoman
omistaminen rajoitetaan 5 prosenttiin, ei voida oikeuttaa milladn SEUT 65 artiklassa mainituista
perusteista.

Téllainen toimenpide ei nimittdin kuulu SEUT 65 artiklan 1 kohdan a alakohdassa mainitun
verotuksen alaan eika silld myoskadn pyritd estimdédn kansallisten sdédnndsten rikkomista, joten
sitd ei voida oikeuttaa SEUT 65 artiklan 1 kohdan b alakohdan perusteella. Vakiintuneessa
oikeuskdytinnossd on lisdksi todettu, ettd viimeksi mainitussa madrdyksessd mainittuihin
yleiseen jérjestykseen ja turvallisuuteen liittyviin perusteisiin voidaan vedota vain, kun on kyse
yhteiskunnan perustavanlaatuista etua uhkaavasta todellisesta ja riittdvan vakavasta vaarasta, eika
nditd perusteita myoskddn saada kayttdd ainoastaan taloudellisten pddmadarien vuoksi (ks.
vastaavasti tuomio 7.6.2012, VBV - Vorsorgekasse, C-39/11, EU:C:2012:327, 29 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen).

Naiin ollen on ratkaistava, voiko kansallinen toimenpide, jolla finanssisijoitusyhtion pddomasta
omistetun osuuden enimmadissuuruudeksi asetetaan 5 prosenttia, olla oikeutettavissa yleista etua
koskevalla pakottavalla syylla.

Kasiteltdvassd asiassa Romanian hallitus toteaa, ettd vuonna 1996 osakeyhtididen muodossa
perustettujen finanssisijoitusyhtididen ainoana tarkoituksena on kollektiivisten sijoitusten
toteuttaminen sijoittamalla varoja likvideihin rahoitusinstrumentteihin noudattaen riskin
hajauttamista ja varovaista hallintoa koskevaa periaatetta. Nama finanssisijoitusyhtiot ovat siis
yhteissijoitusyrityksid, joiden tehtdvdnd on taata piensijoittajien rahoitusinvestoinnit. Tdémén
mukaisesti niiden osakasrakenteen suuren hajanaisuuden tarkoituksena on Romanian hallituksen
mukaan taata kaikkien osakkeenomistajien yleisen edun suojelu ilman, ettd yksi henkil6 tai
yhdessd toimiva henkiloryhma voisi kayttdd maérdysvaltaa jonkin ndistd yhtidistd tekemista
strategisista paatoksista.

Téastd on todettava, ettd halu varmistaa tiettyjen finanssisijoitusyhtididen osakkeiden omistuksen
hajautuminen perustuu luonteeltaan taloudelliseen syyhyn, joka koskee lisdksi vain henkiloita,
joilla on osakkeita téllaisissa yhtidissd. Unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskaytdnnon
mukaan taloudellisluonteiset syyt eivdt voi muodostaa yleistd etua koskevaa pakottavaa syytd,
jolla voitaisiin oikeuttaa pddomien vapaan liikkuvuuden rajoittaminen (ks. vastaavasti tuomio
8.7.2010, komissio v. Portugali, C-171/08, EU:C:2010:412, 71 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).
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Tastd seuraa, ettd ellei tarkistuksista, jotka ennakkoratkaisua pyytineen tuomioistuimen on
suoritettava, muuta johdu, péddasiassa kyseessd olevan kaltainen kansallinen toimenpide, jolla
finanssisijoitusyhtion  pddomasta omistetun osuuden enimmadissuuruudeksi asetetaan
5 prosenttia, muodostaa pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksen, jota ei voida oikeuttaa
milladn SEUT 65 artiklassa mainitulla perusteella eiké yleista etua koskevalla pakottavalla syylla.

Kaiken edelld esitetyn perusteella esitettyyn kysymykseen on vastattava, ettd SEUT 63 artiklaa on
tulkittava siten, ettd se on esteend kansalliselle toimenpiteelle, jolla asetetaan
finanssisijoitusyhtididen pddomasta omistetun osuuden enimmadissuuruudeksi 5 prosenttia,
mikali tdtd toimenpidettd ei voida oikeuttaa yleistd etua koskevalla pakottavalla syylld, mistd
varmistuminen on kansallisen tuomioistuimen tehtava.

Tuomion ajallisten vaikutusten rajoittaminen

Romanian hallitus on pyytédnyt, ettd jos unionin tuomioistuin katsoo, ettd pédasiassa kyseessa
olevan kaltainen kansallinen toimenpide merkitsee péddomien vapaan liikkuvuuden
oikeuttamatonta rajoitusta, nyt annettavan tuomion ajallisia vaikutuksia rajoitetaan.

Tastd on todettava, ettd vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan tulkinnalla, jonka unionin
tuomioistuin SEUT 267 artiklassa sille annettua toimivaltaa kéyttden antaa unionin
oikeussddnnolle, selvennetidén ja tismennetdédn kyseisen oikeussdannon merkitysta ja ulottuvuutta
niin, ettd unionin tuomioistuimen tulkinnasta ilmenee, miten tétd oikeussddntod taytyy tai olisi
taytynyt tulkita ja soveltaa sen voimaantulosta ldhtien. Téstd seuraa, ettd tuomioistuimet siis
voivat ja niiden tdytyy soveltaa ndin tulkittua oikeussddantéd myods oikeussuhteisiin, jotka ovat
syntyneet ja jotka on perustettu ennen tulkintapyyntdd koskevaa tuomiota, jos edellytykset
kyseisen oikeussddnnon soveltamista koskevan asian kasittelylle toimivaltaisissa tuomioistuimissa
muuten tédyttyvit (tuomio 3.10.2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, 60 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen).

Unionin tuomioistuin voi ainoastaan tdysin poikkeuksellisissa tapauksissa unionin
oikeusjérjestykseen kuuluvaa yleistd oikeusvarmuuden periaatetta soveltaen rajoittaa kaikkien
asianomaisten henkildiden mahdollisuutta vedota sen tulkitsemaan sédédnnokseen tai maaraykseen
vilpittomédssd mielessd perustettujen oikeussuhteiden pitevyyden kyseenalaistamiseksi. Jotta
tillainen rajoittava péadtos voitaisiin tehdd, kahden olennaisen edellytyksen, eli asianomaisten
vilpittomén mielen ja vakavien vaikeuksien uhan, on tdytyttdvd (tuomio 3.10.2019,
Schuch-Ghannadan, C-274/18, EU:C:2019:828, 61 kohta oikeuskéyténtoviittauksineen).

Unionin tuomioistuin on tarkemmin ottaen tullut téllaiseen tulokseen vain hyvin tdsmallisesti
maddritetyissd olosuhteissa muun muassa silloin, kun on ollut olemassa sellaisten vakavien
taloudellisten seurausten vaara, joita aiheutuisi erityisesti vilpittomédssd mielessd perustettujen
sellaisten oikeussuhteiden lukuisuudesta, jotka perustuivat patevisti voimassa olevana pidettyyn
sadnnostoon, ja kun on ollut ilmeistd, ettd objektiivinen ja huomattava epéselvyys — johon oli
mahdollisesti myotavaikuttanut myos muiden jasenvaltioiden tai Euroopan komission toiminta —
unionin sddnnosten tai méadrdysten ulottuvuudesta oli saanut yksityiset ja kansalliset viranomaiset
toimimaan unionin oikeuden vastaisesti (tuomio 3.10.2019, Schuch-Ghannadan, C-274/18,
EU:C:2019:828, 62 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Tuomion ajallisten vaikutusten rajoittamista pyytdvdan jdsenvaltion on kuitenkin esitettdava
unionin tuomioistuimelle yksityiskohtaisia tietoja, joilla voidaan osoittaa vakavien vaikeuksien
uhan olemassaolo (ks. analogisesti tuomio 14.4.2015, Manea, C-76/14, EU:C:2015:216, 55 kohta).
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Kasiteltavissa asiassa Romanian hallitus toteaa pelkéstddn, ettd téllainen uhka on olemassa, jos
padomamarkkinoista annetun lain 286' §:n 2 ja 4 momentin tdytdntdonpanoon perustuva
kansallinen oikeustila kyseenalaistetaan. Ndin tehdessddn kyseinen hallitus ei osoita, ettd tdma
tuomio voisi aiheuttaa vakavia vaikeuksia, vaan tyytyy toteamaan, ettd ndméd kansalliset
sadnnokset voivat muodostaa pddomien vapaan liikkuvuuden rajoituksia, minkd johdosta
kansalliset tuomioistuimet saattaisivat joutua sivuuttamaan ne.

Niissd olosuhteissa on todettava, ettd nyt kasiteltédvéssa asiassa ei ole esitetty mitddn seikkaa, joka
oikeuttaisi poikkeamaan periaatteesta, jonka mukaan tulkintatuomion vaikutukset alkavat
tulkitun sddnnoén voimaantulopéivéna.

Edelld esitetysté seuraa siten, ettei timén tuomion ajallisia vaikutuksia ole rajoitettava.

Oikeudenkiyntikulut

Padasioiden asianosaisten osalta asioiden kisittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe
kansallisessa tuomioistuimessa vireilld olevan asian késittelyssd, minkd vuoksi kansallisen
tuomioistuimen asiana on paattdad oikeudenkdyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkayntikuluja,
jotka ovat aiheutuneet muille kuin niille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin
tuomioistuimelle, ei voida maarata korvattaviksi.

Nailld perusteilla unionin tuomioistuin (yhdeksés jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:
SEUT 63 artiklaa on tulkittava siten, ettd se on esteend kansalliselle toimenpiteelle, jolla
asetetaan finanssisijoitusyhtididen pddomasta omistetun osuuden enimmadissuuruudeksi

5 prosenttia, mikali tita toimenpidetti ei voida oikeuttaa yleisti etua koskevalla pakottavalla
syylld, mistd varmistuminen on kansallisen tuomioistuimen tehtava.

Allekirjoitukset
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