g

W Oikeustapauskokoelma

UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (kolmas jaosto)

7 péivand huhtikuuta 2016*

Ennakkoratkaisupyynté — Rooman yleissopimus — Sovellettava laki — Rajatylittdva sulautuminen —
Direktiivi 78/855/ETY — Direktiivi 2005/56/EY — Absorptiosulautuminen — Velkojainsuoja — Se,
ettd sulautuvan yhtion kaikki varat ja velat siirtyvit vastaanottavalle yhtitlle

Asiassa C-483/14,
jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostd, jonka Oberster Gerichtshof
(ylimméan asteen tuomioistuin, Itdvalta) on esittinyt 28.8.2014 tekemadlldéan padtokselld, joka on
saapunut unionin tuomioistuimeen 31.10.2014, saadakseen ennakkoratkaisun asiassa
KA Finanz AG
vastaan
Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group,
UNIONIN TUOMIOISTUIN (kolmas jaosto),
toimien kokoonpanossa: toisen jaoston puheenjohtaja M. Ilesi¢, joka hoitaa kolmannen jaoston
puheenjohtajan tehtédvid, sekd tuomarit C. Toader, M. Berger, E. Jarasitnas ja C.G. Fernlund
(esitteleva tuomari),
julkisasiamies: Y. Bot,
kirjaaja: hallintovirkamies V. Tourres,
ottaen huomioon kirjallisessa késittelyssa ja 23.9.2015 pidetyssé istunnossa esitetyn,
ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittineet
— KA Finanz AG, edustajinaan Rechtsanwalt S. Albiez ja Rechtsanwalt C. Klausegger,
— Sparkassen Versicherung AG Vienna Insurance Group, edustajanaan Rechtsanwalt P. Konwitschka,
— Espanjan hallitus, asiamiehenddn A. Rubio Gonzalez,
— Euroopan komissio, asiamiehindédn G. Braun, H. Stevlbaek ja M. Wilderspin,

kuultuaan julkisasiamiehen 12.11.2015 pidetyssd istunnossa esittdman ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan

* Oikeudenkayntikieli: saksa.
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tuomion

Ennakkoratkaisupyynto koskee sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista tehdyn, Roomassa 19.6.1980
allekirjoitettavaksi avatun Rooman yleissopimuksen (EYVL L 266, s. 1; jiljempdnd Rooman
yleissopimus), perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla osakeyhtididen
sulautumisesta 9.10.1978 annetun kolmannen neuvoston direktiivin 78/855/ETY (EYVL L 295, s. 36),
sellaisena kuin se oli muutettuna 16.9.2009 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilla
2009/109/EY (EUVL L 259, s. 14; jaljempéana direktiivi 78/855), ja pddomayhtividen rajatylittivistd
sulautumisista 26.10.2005 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2005/56/EY
(EUVL L 310, s. 1) tulkintaa.

Tamé pyyntd on esitetty asiassa, jossa asianosaisina ovat Itdvaltaan sijoittautunut KA Finanz AG
(jaljempand KA Finanz), jolle Kyprokseen sijoittautuneen Kommunalkredit International Bank LTD:n
(jaljempand Kommunalkredit) oikeudet ovat siirtyneet, ja Itdvaltaan sijoittautunut Sparkassen
Versicherung AG Vienna Insurance Group (jdljempénd Sparkassen Versicherung) ja joka koskee
Sparkassen Versicherungin vaatimusta siitd, ettd KA Finanz maksaa sille sellaisten toissijaisten
velkakirjalainojen korkoja, joista Sparkassen Versicherung oli sopinut Kommunalkreditin kanssa ennen
kuin Kommunalkredit sulautui KA Finanziin absorptiosulautumisen kautta.

Asiaa koskevat oikeussaannot
Unionin oikeus

Rooman yleissopimus

Rooman vyleissopimuksen 1 artiklassa, jossa maédritelldidn kyseisen yleissopimuksen soveltamisala,
maarataan seuraavaa:

”1. Tamaén yleissopimuksen madréyksid sovelletaan sopimusvelvoitteisiin silloin, kun sopimuksella on
liittyma useampaan kuin yhteen valtioon.

2. Madrayksia ei sovelleta:

e) yhtioitd, yhdistyksid ja oikeushenkil6itd koskevaan lainsdddéantoon liittyviin kysymyksiin, kuten
yhtididen,  yhdistysten ja  oikeushenkildiden  perustamiseen, oikeuskelpoisuuteen ja
oikeustoimikelpoisuuteen, sisdiseen toimintaan ja purkautumiseen sekd osakkaiden ja
toimihenkildiden henkil6kohtaiseen vastuuseen yhtion, yhdistyksen tai oikeushenkilén veloista,

»

Kyseisen yleissopimuksen 3 artiklan 1 kohdassa maarataan seuraavaa:
"Sopimukseen sovelletaan sen valtion lakia, josta osapuolet ovat sopineet (lakiviittaus). Lakiviittauksen

on oltava nimenomainen tai sen on kéytdva riittdvdn selvdsti ilmi sopimusehdoista tai tapaukseen
liittyvista olosuhteista. — —”
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Mainitun yleissopimuksen 10 artiklassa maaritddn seuraavaa:

”1. Tamén yleissopimuksen 3-6 ja 12 artiklan nojalla sopimukseen sovellettavan lain mukaan
sddnnelldén erityisesti:

a) sopimuksen tulkintaa,

b) sopimukseen perustuvien velvoitteiden tayttamists,

¢) tuomioistuimelle sen lainkédytossd annetun toimivallan rajoissa ndiden velvoitteiden tdydellisen tai
osittaisen laiminlyonnin seurauksia, mukaan lukien vahingon arviointi siltd osin kuin siitd on

sdannoksii,

d) erilaisia velvoitteiden raukeamisen muotoja, kuten vanhentumista ja madrdajan padttymiseen
perustuvia oikeudenmenetyksis,

2. Suoritustavassa ja niissd toimenpiteissd, jotka velkojan on toteutettava, jos suoritus on puutteellinen,
otetaan huomioon sen valtion laki, jossa suoritus tapahtuu.”

Rooman yleissopimus korvattiin sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista 17.6.2008 annetulla
Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksella (EY) N:o 593/2008 (EUVL L 177, s. 6; jdljempana
Rooma I -asetus). Sen 28 artiklan mukaan tédtd asetusta sovelletaan sopimuksiin, jotka on tehty
17.12.20009 tai sen jalkeen.

Direktiivi 78/855

Direktiivin 78/855 johdanto-osan kolmannessa ja kuudennessa perustelukappaleessa todetaan
seuraavaa:

“jasenten ja ulkopuolisten etujen suojaaminen edellyttdd, ettd osakeyhtididen sulautumista koskeva
jasenvaltioiden lainsdddénto sovitetaan yhteen ja ettéd kaikissa on sddnnokset sulautumisesta,

velkojia, mukaan lukien joukkovelkakirjojen haltijat, ja niitd, joilla on kyseisia yhtioita kohtaan muita
vaatimuksia, on suojattava niin, ettei sulautuminen vaikuta haitallisesti heidén etuihinsa”.

Kyseisen direktiivin 13 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

”1. Jasenvaltioiden lainsdddanndsséd on jérjestettdva riittdva suoja sulautumiseen osallistuvien yhtididen
velkojille, joiden saatavat ovat syntyneet ennen sulautumissuunnitelman julkaisemista, mutta eivét ole
erddntyneet ennen sita.

2. Tétda varten jasenvaltioiden on lainsddddnnossddn saddettdvd ainakin, ettd tdllaisilla velkojilla on

oikeus saada riittdvdt takeet, jos tillainen suoja on sulautumiseen osallistuvien yhtididen
rahoitusaseman vuoksi tarpeen eiki niilld vield ole tillaisia takeita.
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Jasenvaltioiden on sdddettdvd 1 kohdassa ja tdmidn kohdan ensimmadisessd alakohdassa tarkoitetun
suojan edellytyksistd. Jasenvaltioiden on joka tapauksessa varmistettava, ettd velkojilla on valtuudet
hakea asianmukaisilta hallinto- tai oikeusviranomaisilta riittavid takeita edellyttden, ettd velkojat voivat
uskottavalla tavalla osoittaa, ettd niiden saatavat ovat sulautumisen vuoksi vaarassa jaddd saamatta eika
kyseiseltd yhtiolta ole saatu riittdvid takeita.

3. Vastaanottavan ja sulautuvan yhtion velkojien suoja voi olla erilainen.”
Mainitun direktiivin 14 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

"Sulautumiseen osallistuvien yhtididen joukkovelkakirjojen haltijoihin sovelletaan 13 artiklaa, jollei
velkakirjanhaltijoiden kokous, kun kansallisessa lainsdddédnndssa on saannokset tillaisesta kokouksesta,
tai kukin velkakirjanhaltija erikseen hyviksy sulautumista, edelld sanotun kuitenkaan rajoittamatta
tdllaisten oikeuksien yhteista kdyttamistd koskevien sddnndsten soveltamista.”

Kyseisen direktiivin 15 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

"Sellaisten muiden arvopaperien kuin osakkeiden haltijoille, joihin liittyy erityisia oikeuksia, on
annettava vastaanottavassa yhtiossd ainakin vastaavat oikeudet kuin heilld oli sulautuvassa yhtiossd,
jollei ndiden arvopaperien haltijoiden kokous, kun kansallisessa lainsdddénnossd on sddnnokset
tillaisesta kokouksesta, tai kukin téllaisten arvopaperien haltija erikseen hyviksy ndiden oikeuksien
muuttamista taikka jollei heilld ole oikeutta saada vastaanottava yhti6 ostamaan takaisin heidédn
arvopaperinsa.”

Direktiivi 78/855 kumottiin osakeyhtididen sulautumisesta 5.4.2011 annetulla Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivilla 2011/35/EU (EUVL L 110, s. 1). Direktiivi 2011/35 tuli sen 33 artiklan
mukaisesti voimaan 1.7.2011.

Direktiivi 2005/56

Direktiivin 2005/56 johdanto-osan ensimmadisestd perustelukappaleesta ilmenee, ettd kyseisen
direktiivin tarkoituksena on helpottaa eri jdsenvaltioiden lainsddddnnon alaisten erityyppisten
padomayhtididen rajatylittdvida sulautumisia.

Mainitun direktiivin johdanto-osan kolmannessa perustelukappaleessa todetaan, ettd “rajatylittdvien
sulautumisten helpottamiseksi olisi sdddettivd, ettd jollei tédssd direktiivissd toisin sdddeta,
rajatylittdvadn sulautumiseen osallistuviin yhtioihin ja kolmansiin osapuoliin sovelletaan edelleen niité
kansallisia sddnnoksid ja muodollisuuksia, joiden alainen yhti6 on ja joita sovellettaisiin jasenvaltion

?

sisalld tapahtuviin sulautumisiin — -".
Kyseisen direktiivin 2 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

"Tassa direktiivissa tarkoitetaan:

2. ’sulautumisella’ liiketointa, jolla:

a) vksi tai useampi yhtio siirtdd purkautumishetkellddn selvitysmenettelytta kaikki varansa ja
vastuunsa toiselle toiminnassa olevalle yhtiolle (vastaanottava yhtio) siten, ettd niiden jésenille
annetaan vastikkeeksi tdimén toisen yhtion yhtiopadomaa edustavia arvopapereita tai osuuksia ja
mahdollisesti rahavastike, jonka mdadrd ei kuitenkaan saa ylittdd 10:td prosenttia ndiden
arvopapereiden tai osuuksien nimellisarvosta tai nimellisarvon puuttuessa kirjanpitoarvosta
(ns. absorptiosulautuminen); tai
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Direktiivin 2005/56 4 artiklassa, jonka otsikko on "Rajatylittavien sulautumisten edellytykset”, sdddetdan
seuraavaa:

1. Jollei tassd direktiivissd toisin saddeta,

b) rajatylittdvdadn sulautumiseen osallistuvan yhtion on noudatettava sen jdsenvaltion kansallisia
sadnnoksid ja muodollisuuksia, jonka lainsddddannon alainen se on. — —

2. Edelld 1 kohdan b alakohdassa tarkoitetut sdédnnokset ja muodollisuudet koskevat erityisesti
sulautumiseen liittyvdd paatoksentekoprosessia sekd, ottaen huomioon rajatylittdvan sulautumisen
luonne, seuraavien tahojen suojaa: sulautumiseen osallistuvien yhtididen velkojat, joukkovelkakirjojen
haltijat ja arvopaperien tai osuuksien haltijat sekéd tyontekijat, kun on kyse muista kuin 16 artiklassa
sdddetyistd oikeuksista. — —”

Kyseisen direktiivin 14 artiklan, jonka otsikko on ”Rajatylittdvdn sulautumisen seuraukset”, 1 kohdassa
sdddetddn seuraavaa:

"Edelld 2 artiklan 2 kohdan a ja ¢ alakohdan mubkaisesti toteutetulla rajatylittavalla sulautumisella on
12 artiklassa tarkoitetusta pdivaimadrastd alkaen seuraavat vaikutukset:

a) sulautuvan yhtion kaikki varat ja velat siirtyvit vastaanottavalle yhtiolle;

¢) sulautuva yhtio lakkaa olemasta.”

Itdvallan oikeus

Osakeyhtiolain, joka annettiin 31.3.1965 (Aktiengesetz; BGBl. 98/1965), sellaisena kuin sitd sovelletaan
padasian tosiseikkoihin (jaljempénda AktG), 226 §, jonka otsikko on ”Velkojainsuoja”, koskee
velkojainsuojaa sulautumisen tapauksessa. Sen sanamuoto on seuraava:

”1. Jos kyseessd olevien yhtididen velkojat ilmoittautuvat kuuden kuukauden kuluessa sulautumisen
rekisteréinnin julkaisemisesta, niiden on saatava vakuuksia, jos ne eivdt voi vaatia saamistensa
suorittamista. Tdmé oikeus myonnetddn velkojille kuitenkin vain, jos ne osoittavat uskottavalla tavalla,
ettd sulautuminen vaarantaa niiden saamisen suorittamisen. Velkojille on ilmoitettava téstd oikeudesta
rekisteroinnin julkaisemisen yhteydessa.

2. Oikeutta vaatia vakuuksia ei anneta velkojille, jotka ovat konkurssissa etuoikeutettuja saamistensa
suorittamiseen siitd massasta, joka on muodostettu sddnndsten mukaisesti velkojien suojaamiseksi ja

asetettu viranomaisen valvontaan.

3. Joukkovelkakirjojen ja tuotto-oikeuksien (Genussrechte) haltijoille on annettava vastaavat oikeudet
tai maksettava asianmukainen korvaus nédiden oikeuksien muuttamisesta tai itse oikeudesta.”

Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan AktG:n 226 §:n 3 momentti on sdddetty
direktiivin 78/855 15 artiklan tdytant66n panemiseksi.
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Pidasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Sparkassen Versicherung merkitsi vuonna 2005 kaksi Kommunalkreditin liikkeeseen laskemaa
toissijaista velkakirjalainaa. Liikkeeseenlaskuehdoissa, jotka ovat samat ndiden molempien lainojen
osalta (jaljempéna liikkeeseenlaskuehdot), vahvistetaan ndiden lainojen asema, tismennetddn niiden
toissijaisuutta koskevat ehdot ja korkojen maksamista koskevat menettelysidannot ja nimetddn
sovellettava laki.

Niiden liikkeeseenlaskuehtojen 2 §:ssd médrétdan seuraavaa:

”Asema. Velkakirjoihin liittyvit saamiset ovat vakuudettomia ja toissijaisia liikkeeseenlaskijan vastuista,
ja ne ovat keskenddn ja kaikkiin muihin liikkeeseenlaskijan toissijaisiin velkakirjoihin ndhden
samanarvoisia. Jos liikkeeseenlaskija puretaan tai asetetaan selvitystilaan tai konkurssiin, velkakirjoihin
liittyvdt saamiset voidaan suorittaa vasta sen jilkeen, kun velkojien muut kuin toissijaiset saamiset on
suoritettu; velkakirjojen osalta ei siis voida suorittaa maksuja ennen kuin liikkeeseenlaskijan kaikkien
muiden kuin toissijaisten velkojien saamiset on suoritettu tdysiméddrdisesti tai ndiden maksujen osalta
on tehty kattavat varaukset. Velkakirjan haltija ei ole oikeutettu kuittaamaan velkakirjoihin liittyviad
saamisiaan liikkeeseenlaskijan saamisista. Liikkeeseenlaskija tai jokin toinen henkil6 ei voi antaa eikd
anna minddn tulevana ajankohtana sopimukseen perustuvaa vakuutta velkakirjojen haltijoiden
velkakirjoihin liittyvien oikeuksien turvaamiseksi. Myohemmin tehtdvalld sopimuksella ei voida
rajoittaa tdmdn 2 §:n mukaista toissijaisuutta eikd siirtdd velkakirjojen erdéntymisajankohtaa
aikaisemmaksi tai lyhentdd sovellettavaa irtisanomisaikaa.”

Liikkeeseenlaskuehtojen 4 §:n 1 momentin b kohdan sanamuoto on seuraava:

"Koronmaksu. Nimellisarvon maksuja tai koronmaksuja voidaan suorittaa vain, jos huomioon otettavat
liilkkeeseenlaskijan omat varat eivat ndiden maksujen seurauksena pienene siten, etteivit ne endd tayta
vahimmaisvaatimuksia, jotka on vahvistettu kulloisissakin Kyproksen keskuspankin pankkien omien
varojen laskennasta antamissa ohjeissa.”

Kyseisten liikkeeseenlaskuehtojen 9 §:ssd madrétdaan seuraavaa:

"Tayttamatta jattaminen. Jokaisella velkakirjan haltijalla on oikeus irtisanoa velkakirjansa erdaantyméén
ja vaatia, ettd ne maksetaan vilittomasti takaisin ennenaikaisen lunastusarvon suuruisena - —
(mahdollisine) takaisinmaksuajankohtana kertyneine korkoineen, jos liikkeeseenlaskija asetetaan
selvitystilaan tai puretaan (paitsi jos selvitystilaan asettaminen tai purkaminen tehddén sulautumista,
uudelleenjérjestelyd tai yrityssaneerausta varten tai sen mukaisesti, niin kauan kuin liikkeeseenlaskija on
maksukykyinen, minkd yhteydessd edelleen olemassa oleva yritys ottaa hoitaakseen pddosin kaikki
liilkkeeseenlaskijan varat ja vastuut).”

Lopuksi liikkeeseenlaskuehtojen 12 §:n 1 kohdassa maérétdan seuraavaa:

"Sovellettava laki. Velkakirjojen muotoon ja sisdltoon sekd kaikkiin velkakirjojen haltijoiden ja
liilkkeeseenlaskijan oikeuksiin ja velvoitteisiin sovelletaan Saksan lakia.”

Koska Kommunalkredit ei endd tdyttinyt vuoden 2008 lopusta ldhtien Kyproksen keskuspankin
ohjeissa ~ pankkien  omille  varoille  vahvistettuja =~ vdhimmadisvaatimuksia, se  lopetti

liikkeeseenlaskuehdoissa sovittujen korkojen maksamisen Sparkassen Versicherungille.

Kommunalkredit sulautui KA Finanziin absorptiosulautumisen kautta. Téma sulautuminen merkittiin
Itavallan yritysrekisteriin 18.9.2010, ja se tuli ndin ollen voimaan kyseisend paivéna.
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Sparkassen Versicherung vaatii itdvaltalaisissa tuomioistuimissa, ettd KA Finanz maksaa padasiassa
kyseessd olevien kahden toissijaisen velkakirjalainan osalta sovitut korot vuosilta 2009 ja 2010.
Sparkassen Versicherung vaatii toissijaisesti, ettd KA Finanz myontdd sille AktG:n 226 §:n 3
momentissa tarkoitetut vastaavat oikeudet ja vastaa kaikista siitd, ettd KA Finanz on kieltdytynyt
myontdmasta sille nditd oikeuksia, aiheutuvista vahingoista.

KA Finanz véittdd ensisijaisesti, ettd sulautumisen seurauksena on ollut se, ettd pddasiassa kyseessd
olevat toissijaiset velkakirjalainat ovat lakanneet olemassa voimassa. Se viittda toissijaisesti, ettd ndista
lainoista aiheutuvat velvoitteet eivit ole siirtyneet sille, koska ndmé lainat ovat menettineet tédysin
arvonsa sen takia, ettd Kommunalkreditin omat varat ovat hévinneet kokonaan.

KA Finanz katsoo, ettd koska korko- ja padomamaksut olivat riippuvaisia Kommunalkreditin omien
varojen madréstd, namd lainat olivat omien varojen luonteisia ja olivat AktG:n 226 §:n 3 momentissa
tarkoitettuja tuotto-oikeuksia. KA Finanz katsoo, ettd kun otetaan huomioon Kommunalkreditin,
jonka olemassaolo oli uhattuna ja jonka oma pédoma oli 31.12.2008 noin miljardi euroa negatiivinen,
kdrsimdt tappiot, péddasiassa kyseessd olevat arvopaperit olivat sulautumisajankohtana menettineet
taysin arvonsa. KA Finanz pédittelee téstd, ettd kun téllainen arvonmenetys otetaan huomioon, se ei
ollut velvollinen myontdméén vastaavia oikeuksia ndiden arvopaperien haltijoille eikd maksamaan
ndille arvopaperien haltijoille korvausta.

Asiaa ensimmdisend oikeusasteena kasitellyt Handelsgericht Wien (Wienin kauppatuomioistuin)
hylkdasi KA Finanzin esittdimdn sen vahvistamista koskevan liitdinndisvaatimuksen, ettd pddasiassa
kyseessd olevat arvopaperit olivat lakanneet olemasta voimassa sulautumisen seurauksena ja etté
toissijaisista velkakirjoista aiheutuvat Kommunalkreditin sitoumukset eivdt olleet siirtyneet sen
vastattaviksi.

Kyseinen tuomioistuin katsoi, ettei pddasiassa kyseessd olevissa arvopapereissa ollut kyse
tuotto-oikeuksista eikd muista osakkeenomistajilla olevien oikeuksien kaltaisista oikeuksista, koska ne
eivit olleet omien varojen luonteisia eivitkd myoskddn riippuvaisia Kommunalkreditin voitoista.
Mainitun tuomioistuimen mukaan KA Finanzilla ei siten ollut sulautumisen yhteydessd oikeutta
todeta, ettd ndmd arvopaperit olivat lakanneet olemasta voimassa. Kyseinen tuomioistuin katsoi myds,
ettd toissijaiset velkakirjalainat olivat siirtyneet Kommunalkreditin yleisseuraannossa KA Finanzille.

Ennakkoratkaisua  pyytinyt tuomioistuin tdsmentdd, ettd Handesgericht Wien (Wienin
kauppatuomioistuin) ratkaisi sen kisiteltdviaksi saatetun asian lausumatta siitd, minka valtion lakia
sithen sovelletaan.

Asiaa muutoksenhakuasteena kasitellyt Oberlandesgericht Wien (Wienin ylin alueellinen tuomioistuin)
vahvisti Handelsgericht Wienin (Wienin kauppatuomioistuin) ratkaisun sen jilkeen, kun se oli
muistuttanut, ettd sulautumisen oikeusvaikutukset kuuluvat henkilostatuutin piiriin ja ettd
velkojainsuojaa on arvioitava kyseisen statuutin eli tdssd tapauksessa Itdvallan yhtioitd koskevan
lainsdédddnnon perusteella.

Oberlandesgericht Wien (Wienin ylin alueellinen tuomioistuin) katsoi, ettd AktG:n 226 §:n 3
momenttia, johon KA Finanz perustaa viitteensa siitd, ettd sulautumisen seurauksena on ollut se, ettd
péadasiassa kyseessd olevat arvopaperit ovat lakanneet olemasta voimassa, ei ollut sovellettava néihin
arvopapereihin. Mainittu sddnnds koskee ainoastaan sellaisten joukkovelkakirjojen haltijoita, joihin
liittyy jasenyyden tai oman pddoman kaltaisia osatekijoitd, ja sellaisten tuotto-oikeuksien haltijoita,
jotka voisivat tyypillisesti olla osakkaan sellaisia varallisuusoikeuksia, joiden yhteydessd kyseeseen tulee
ennen kaikkea osuus voitosta ja/tai rahaksi muuttamisessa saadusta ylijadmasta.
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Mainittu tuomioistuin katsoi kuitenkin, ettd asia ei ollut ndin késiteltaviassd asiassa, kuten
liikkeeseenlaskuehdoista voitiin paitellda. Se lisdsi, ettd ndissd ehdoissa ei maarita, ettd kyseisid lainoja
ei makseta endd lainkaan takaisin, jos oma pddoma laskee vakavaraisuutta koskevan
vahimmadiskynnysarvon alle, vaan niissi maéédrédtddan ainoastaan, ettd ndmd lainat eivdt erdénny niin
kauan kuin kyseiset vihimmaisvaatimukset eivit téyty.

KA Finanz teki Oberster Gerichtshofiin (ylimmén asteen tuomioistuin) Revision-valituksen, joka koskee
— kuten kyseinen tuomioistuin tdsmentda — sité, sovelletaanko AktG:n 226 §:n 3 momenttia padasiassa
kyseessa oleviin toissijaisiin velkakirjalainoihin.

Voidakseen ratkaista padasian Oberster Gerichtshof (ylimméin asteen tuomioistuin) tiedustelee, minka
valtion lakia tédhdn asiaan sovelletaan. Téssd yhteydessa kyseinen tuomioistuin tdsmentdsd, ettd
péddasiassa kyseessd olevien lainojen merkitsemisen yhteydessd oli sovittu Saksan lain soveltamisesta,
ettd ndiden lainojen liikkeeseenlaskijayhtion eli Kommunalkreditin kotipaikka oli Kyproksella ja etté
yhtion, johon Kommunalkredit oli sulautunut, eli KA Finanzin ja yhtion, joka oli merkinnyt mainitut
lainat, eli Sparkassen Versicherungin kotipaikat ovat Itdvallassa.

Mainittu tuomioistuin korostaa sitd, ettd Rooma I -asetusta ei sovelleta péadasiassa kyseessd oleviin
lainoihin, koska ne on laskettu liikkeeseen ennen 17.12.2009.

Lisdaksi mainittu tuomioistuin pohtii yhtdalta, ovatko péddasiassa kyseessd olevat arvopaperit direktiivin
78/855 15 artiklassa tarkoitettuja arvopapereita, ja toisaalta, ovatko mainitussa artiklassa saddetyt
velkojainsuojaa koskevat sddnnot esteend AktG:n 226 §:n 3 momentin kaltaiselle kansalliselle
sadnnokselle, jonka mukaan sellaisten muiden arvopaperien kuin osakkeiden, joihin liittyy erityisid
oikeuksia, liikkeeseenlaskijayhtio voi yksipuolisesti pddttdd oikeussuhteen, joka sitoo sen ndiden
arvopaperien haltijoihin, ja suorittaa ndiden haltijoiden saamiset kokonaan.

Naissd olosuhteissa Oberster Gerichtshof (ylimmén asteen tuomioistuin) on paattanyt lykatd asian
kasittelya ja esittdd unionin tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Onko [Rooman yleissopimuksen] 1 artiklan 2 kohdan e alakohtaa tulkittava siten, ettd alakohtainen
poikkeus, jonka mukaan yleissopimuksen maddrdyksid ei sovelleta ’yhtiitd —— koskevaan
lainsdddantoon’, kasittaa
a) uudelleenjirjestelytoimet, kuten sulautumiset ja jakautumiset, ja
b) [direktiivin 78/855] 15 artiklaan sisdltyvdn velkojainsuojasdénnoksen uudelleenjirjestelytoimien

kuluessa?

2) Onko ndin my®os silloin, jos sovelletaan [direktiivin 2011/35] 15 artiklaa?

3) Jos ensimmdiiseen ja toiseen kysymykseen vastataan myontdvésti: Johtaako Rooma I -asetuksen
1 artiklan 2 kohdan d alakohtaan — Rooman yleissopimuksen 1 artiklan 2 kohdan e alakohtaa
seuranneena madrdyksend — siséltyvd alakohtainen poikkeus samaan lopputulokseen, vai onko
kyseistd poikkeusta tulkittava toisin? Jos on, milld tavoin?

4) Voidaanko  unionin  primaarioikeudesta, = kuten =~ SEUT 49  artiklan = mukaisesta
sijoittautumisvapaudesta, SEUT 56 artiklan mukaisesta palvelujen tarjoamisen vapaudesta tai SEUT
63 artiklan mukaisesta pddomien ja maksujen vapaasta liikkuvuudesta, johtaa madrayksid
sulautumisten kohteluun sovellettavan lainsdddédnnon valinnan ja erityisesti sen osalta, onko
sovellettava sulautuvan yhtion valtion kansallista lainsdddantoa vai vastaanottavan yhtion valtion
kansallista lainsadadéntoa?

5) Jos neljdnteen kysymykseen vastataan kieltdvésti: Voidaanko unionin johdetusta oikeudesta, kuten

[direktiivista 2005/56], [direktiivista 2011/35] tai osakeyhtividen  jakautumisesta
54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla 17.12.1982 annetusta kuudennesta neuvoston direktiivista
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82/891/ETY [(EYVL L 378, s. 47)], johtaa periaatteita sovellettavan lainsdddénnon valinnan ja
erityisesti sen osalta, onko sovellettava sulautuvan yhtion valtion kansallista lainsdadéntoa vai
vastaanottavan  yhtion  valtion kansallista lainsdddéntod, vai voidaanko kansallisissa
lainvalintasdédnnoksissd paattad, mitd kansallista aineellista oikeutta sovelletaan?

6) Onko [direktiivin 78/855] 15 artiklaa tulkittava siten, ettd liikkeeseenlaskijalla on sellaisten muiden
arvopaperien kuin osakkeiden, joihin liittyy erityisid oikeuksia, haltijaan nidhden etenkin toissijaisten
velkakirjojen yhteydessd rajatylittdvian sulautumisen tapauksessa oikeus paittdd oikeussuhde ja
suorittaa haltijoiden saamiset?

7) Onko nédin myos silloin, jos sovelletaan [direktiivin 2011/35] 15 artiklaa?”

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Aluksi on todettava, ettd Roomassa 19.6.1980 allekirjoittamista varten avatun sopimusvelvoitteisiin
sovellettavaa lakia koskevan vyleissopimuksen tulkinnasta Euroopan yhteiséjen tuomioistuimessa
19.12.1988 tehdyn ensimmaisen poytakirjan (EYVL 1989, L 48, s. 1) 2 artiklan a alakohdan mukaan
unionin tuomioistuin on toimivaltainen lausumaan kyseistd yleissopimusta koskevista kysymyksisté
Oberster Gerichtshofin (ylimmén asteen tuomioistuin) esittdmén ennakkoratkaisupyynnon yhteydessé.

Lisdksi on muistutettava, ettd unionin tuomioistuimen vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan
olettamana on, ettd kansallisen tuomioistuimen niiden oikeudellisten seikkojen ja tosiseikkojen
perusteella, joiden méérittimisestéd se vastaa ja joiden paikkansapitdvyyden selvittiminen ei ole unionin
tuomioistuimen tehtdvd, esittdmilld unionin oikeuden tulkintaan liittyvilld kysymyksilld on merkitysta
asian ratkaisun kannalta. Unionin tuomioistuin voi jattdd tutkimatta kansallisen tuomioistuimen
esittdimdn pyynnon ainoastaan, jos on ilmeistd, ettd pyydetylla unionin oikeuden tulkitsemisella ei ole
mitddn yhteyttd kansallisessa tuomioistuimessa kasiteltdvan 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 hyoddyllisen
vastauksen sille esitettyihin kysymyksiin (tuomio Verder LabTec, C-657/13, EU:C:2015:331, 29 kohta
oikeuskaytdntoviittauksineen).

Tédssd yhteydessd on todettava ensinndkin, ettd koska direktiivi 2011/35 on tullut voimaan vasta
1.7.2011 eli padasian tosiseikkojen tapahtuma-ajan jilkeen, toinen kysymys, viides kysymys — siltd osin
kuin se koskee kyseisen direktiivin tulkintaa — ja seitsemds kysymys on jatettdva tutkimatta.

Toiseksi Rooma I -asetus, jonka 28 artiklassa sdddetddn, ettd tiatd asetusta sovelletaan sopimuksiin, jotka
on tehty 17.12.2009 tai sen jilkeen, ei ollut — kuten myds ennakkoratkaisua pyytényt tuomioistuin on
todennut — vield voimassa silloin, kun pédasiassa kyseessd olevat sopimukset tehtiin, eli vuonna 2005.
Kolmas kysymys on nidin ollen jétettdva tutkimatta.

Kolmanneksi on riidatonta, ettd péadasia koskee kahden vyhtion vililld tapahtuneen
absorptiosulautumisen vaikutuksia toissijaisiin velkakirjalainoihin. Ndin ollen ensimmaiinen kysymys on
jatettava tutkimatta siltd osin kuin se koskee Rooman yleissopimuksen 1 artiklan 2 kohdan e alakohdan
tulkintaa yhtididen jakautumisen osalta. Koska direktiivi 82/891 koskee osakeyhtididen jakautumista,
lisaksi myos viides kysymys on jétettdva tutkimatta siltd osin kuin se koskee kyseisen direktiivin
tulkintaa.

Téstd seuraa, ettd tutkittavaksi voidaan ottaa ainoastaan ensimmdinen kysymys — siltd osin kuin se ei
koske Rooman yleissopimuksen 1 artiklan 2 kohdan e alakohdan madrdysten tulkintaa yhtididen
jakautumisen osalta —, neljas kysymys, viides kysymys — siltd osin kuin se koskee direktiivin 2005/56
tulkintaa — ja kuudes kysymys.
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Ensimmadisen, neljannen ja viidennen kysymyksen osalta ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, ettd
ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin on esittdnyt ndiméa kysymykset, jotta se voisi lausua siitd, mité
pédasiassa kyseessa oleville sopimuksille tapahtuu sen jilkeen, kun Kommunalkredit on sulautunut KA
Finanziin absorptiosulautumisen kautta, mikd edellyttdd sen mukaan sitd, ettd ensiksi on ratkaistava
kysymys siitd, minka valtion lakia ndihin sopimuksiin sovelletaan timén sulautumisen jélkeen.

Niin ollen on katsottava, ettd ensimmaiinen, neljas ja viides kysymys — siltd osin kuin ne voidaan ottaa
tutkittavaksi — koskevat padasiallisesti sitd, miten unionin oikeuden kannalta on maééritettiava laki, jota
sovelletaan rajatylittdvdn absorptiosulautumisen jilkeen yhtddltda padasiassa kyseessd olevien
lainasopimusten kaltaisen sulautuneen yhtion tekemédn lainasopimuksen tulkintaan, velvoitteiden
tayttdmiseen ja raukeamisen muotoihin ja toisaalta Sparkassen Versicherungin toissijaisesti esittimén
vaatimuksen kaltaiseen vaatimukseen, jossa velkoja haluaa vedota direktiivin 78/855 15 artiklassa
sdddettyyn velkojainsuojaan.

Kuudennessa kysymyksessd ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin tiedustelee pidasiallisesti, onko
direktiivin 78/855 15 artiklaa tulkittava siten, ettd kyseisessd sddnnoksessd annetaan oikeuksia
sellaisten muiden arvopaperien kuin osakkeiden, joihin liittyy erityisid oikeuksia, liikkeeseenlaskijalle.

Jotta voidaan vastata kysymykseen siitd, minkd valtion lakia sovelletaan rajatylittavin
absorptiosulautumisen jadlkeen péddasiassa kyseessd olevien lainasopimusten kaltaisen sulautuneen
yhtion tekemén lainasopimuksen tulkintaan, velvoitteiden téyttimiseen ja raukeamisen muotoihin, on
ensinndkin tutkittava, sovelletaanko — ja jos sovelletaan, missd médrin — Rooman yleissopimusta tahén
sopimukseen.

Tassd asiayhteydessd on todettava, ettd Rooman yleissopimuksen 1 artiklan 1 kohdan mukaan kyseisen
yleissopimuksen maérdyksid sovelletaan sopimusvelvoitteisiin silloin, kun sopimuksella on liittyma
useampaan kuin yhteen valtioon.

Poikkeuksena tdstd aineellista toimivaltaa koskevasta sddnnostd mainitun yleissopimuksen
1 artiklan 2 kohdan e alakohdassa jdtetddn kuitenkin kyseisen yleissopimuksen soveltamisalan
ulkopuolelle kysymykset, jotka liittyvdat yhtioitd, yhdistyksid tai oikeushenkiloitd koskevaan
lainsdddéntoon, kuten yhtididen, yhdistysten ja oikeushenkiloiden perustamiseen, oikeuskelpoisuuteen
ja oikeustoimikelpoisuuteen, sisdiseen toimintaan ja purkautumiseen sekd osakkaiden ja
toimihenkildiden henkilokohtaiseen vastuuseen yhtion, yhdistyksen tai oikeushenkilon veloista.

Sopimusvelvoitteisiin sovellettavasta laista tehtyd yleissopimusta koskevasta Milanon yliopiston
professorin Mario Giulianon ja Paris I -yliopiston professorin Paul Lagarden selvityksestd (EYVL 1980,
C 282, s. 1) ilmenee, ettd yhtioitd, yhdistyksid tai oikeushenkiloitd koskevaan lainsdddéntoon liittyvia
kysymyksia ei siséllytetty Rooman yleissopimuksen soveltamisalaan sen takia, ettd Euroopan yhteisoissa
valmisteltiin tuolloin yhtioitd koskevaa lainsdddantod. Kyseisestd selvityksestd ilmenee myds, ettd
yhtididen sulautumisen tai yhteenliittymisen kaltaiset yhtididen purkautumista sddntelevdt toimet
kuuluvat niihin toimiin, jotka on jétetty kyseisen yleissopimuksen 1 artiklan 2 kohdassa mainitun
yleissopimuksen soveltamisalan ulkopuolelle. Kyseistd yleissopimusta ei siis sovelleta yhtididen
sulautumiseen.

Koska unionin tuomioistuimelle toimitetusta asiakirja-aineistosta ilmenee, ettd pédasiassa kyseessd
olevat sopimukset kuuluivat ennen Kommunalkreditin sulautumista KA Finanziin Rooman
yleissopimuksen soveltamisalaan ja ettd sopimuspuolet olivat valinneet kyseisen yleissopimuksen
3 artiklan 1 kohdan mukaisesti Saksan lain nédihin sopimuksiin sovellettavaksi laiksi, on kuitenkin
madritettavd, sddnnelladnko talld lailla yha kyseisen sulautumisen jélkeen mainittuja sopimuksia ja ndin
ollen mainitun yleissopimuksen 10 artiklan 1 kohdan nojalla niiden tulkintaa, niihin perustuvien
velvoitteiden tdyttdmisté ja niiden raukeamisen muotoja.
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Téssd tarkoituksessa on toiseksi tutkittava Euroopan unionin lainséétdjan yhtididen sulautumisen alalla
hyviksymia tekstejd. Téssd asiayhteydessd on todettava, ettd tdlld alalla on annettu kaksi sdaddosts,
joiden tarkoituksena on sekd organisoida sulautumismenettely ettd péaattdd sulautumisen
oikeusvaikutuksista, eli yhtdalta direktiivi 78/855, joka on annettu — kuten sen johdanto-osan
kolmannesta perustelukappaleesta ilmenee — siind tarkoituksessa, ettd osakeyhtididen sulautumista
koskeva jasenvaltioiden lainsddaddntd sovitetaan yhteen ja ettd kaikissa jasenvaltioissa on sddnnokset
sulautumisesta, ja toisaalta direktiivi 2005/56, joka on annettu — kuten sen johdanto-osan
ensimmadisestd perustelukappaleesta ilmenee — siind tarkoituksessa, ettd helpotetaan eri jasenvaltioiden
lainsddddnnon alaisten erityyppisten padomayhtididen rajatylittévida sulautumisia.

Koska pédasia koskee sitd, mitd toissijaisille velkakirjalainoille tapahtuu rajatylittivan sulautumisen
jalkeen, on maédritettdva direktiivin 2005/56 perusteella, miké vaikutus tilld sulautumisella on téllaisiin
lainoihin.

Direktiivin 2005/56 2 artiklan 2 alakohdan a alakohdasta ilmenee, etti absorptiosulautuminen on
liilketoimi, jolla yksi tai useampi yhtio siirtdd purkautumishetkelldén likvidaatiomenettelytta kaikki
varansa ja vastuunsa toiselle toiminnassa olevalle yhti6lle eli vastaanottavalle yhtiélle.

Téllaisen liiketoimen vaikutuksen osalta kyseisen direktiivin 14 artiklan 2 kohdan a alakohdasta
ilmenee, ettd rajatylittavélld sulautumisella on siitd pdivédstd, jona kyseinen sulautuminen tulee
voimaan, alkaen se vaikutus, ettd sulautuvan yhtion kaikki varat ja velat siirtyvdat vastaanottavalle
yhtiolle.

Absorptiosulautuminen merkitsee siis sitd, ettd vastaanottava yhtié hankkii sulautuvan yhtién kokonaan
ilman velvoitteiden lakkaamista, jonka likvidaatiomenettely olisi aiheuttanut, ja téstd aiheutuu — ilman,
ettd velat uudistetaan — se, ettd vastaanottava yhtio tulee sulautuvan yhtion sijaan kaikkien sulautuvan
yhtion tekemien sopimusten osapuoleksi. Néin ollen lakia, jota ndihin sopimuksiin sovellettiin ennen
sulautumista, sovelletaan yha tdmén sulautumisen jalkeen.

Téstd seuraa, ettd unionin oikeutta on tulkittava siten, ettd laki, jota sovelletaan rajatylittavin
absorptiosulautumisen jilkeen pddasiassa kyseessd olevien lainasopimusten kaltaisen sulautuneen
yhtion tekemén lainasopimuksen tulkintaan, velvoitteiden téyttimiseen ja raukeamisen muotoihin, on
se laki, jota tdhdn sopimukseen sovellettiin ennen titd sulautumista.

Velkojien intressien suojaamisesta rajatylittdvin sulautumisen yhteydessi, eli suojasta, johon Sparkassen
Versicherung vetoaa toissijaisessa vaatimuksessaan, on todettava, ettd direktiivin 2005/56
johdanto-osan kolmannesta perustelukappaleesta ja 4 artiklasta ilmenee, ettd rajatylittdvaan
sulautumiseen osallistuvaan yhtioon sovelletaan muun muassa sen velkojien suojan osalta edelleen
niitd kansallisia sddnnoksid ja muodollisuuksia, joiden alainen yhti6 on ja joita sovellettaisiin
jasenvaltion sisdlld tapahtuvan sulautumisen yhteydessa.

Tastd seuraa, ettd sddnnokset, joilla sddnnellddn sulautuneen yhtion velkojien suojaa pédasiassa kyseessa
olevan kaltaisessa tapauksessa, ovat sen kansallisen lainsdddénnon sddannoksid, jonka alainen kyseinen
yhtio oli.

Koska jdsenvaltioiden on jdsenvaltion sisdllda tapahtuvan sulautumisen yhteydessd noudatettava
direktiivin 78/855 13-15 artiklaa velkojainsuojan osalta, niiden on ndin ollen noudatettava néité
sadnnoksid myos rajatylittdvan sulautumisen yhteydessa.

Kyseisen direktiivin 13 ja 14 artikla koskevat velkojainsuojaa niiden, jotka eivit ole joukkovelkakirjojen

haltijoita, ja joukkovelkakirjojen haltijoiden osalta, kun taas mainitun direktiivin 15 artikla koskee
sellaisten muiden arvopaperien kuin osakkeiden, joihin liittyy erityisid oikeuksia, haltijoiden suojaa.
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Niin ollen nousee esiin kysymys siitd, miten direktiivin 78/855 15 artiklassa tarkoitetut arvopaperit
erotetaan muista velkainstrumenteista.

Tassd yhteydessd kyseisen direktiivin valmisteluasiakirjoista eli ehdotuksesta neuvoston kolmanneksi
direktiiviksi niiden takeiden yhteensovittamisesta, joita jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen
58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtioiltd niiden jasenten sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi
osakeyhtididen sulautumisen osalta (EYVL 1970, C 89, s. 20), ja muutetusta ehdotuksesta neuvoston
kolmanneksi direktiiviksi niiden takeiden yhteensovittamisesta, joita jdsenvaltioissa vaaditaan
perustamissopimuksen 58 artiklan 2 kohdassa tarkoitetuilta yhtioiltd niiden jasenten sekd
ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtididen sulautumisen osalta (KOM (72) 1668 lopullinen),
ilmenee, ettd mainitun direktiivin 15 artiklassa tarkoitetut sellaiset muut arvopaperit kuin osakkeet,
joihin liittyy erityisia oikeuksia, tarkoittavat muiden arvopapereiden ohella velkakirjoja, jotka ovat
vaihdettavissa  osakkeiksi, velkakirjoja, joihin liittyy —merkintdetuoikeuksia osakepdadomaan,
osinkovelkakirjoja ja merkintdoikeuksia.

Niin ollen tdllaisia arvopapereita ovat ne arvopaperit, joissa annetaan niiden haltijoille laajempia
oikeuksia kuin pelkké oikeus saatavien ja sovittujen korkojen takaisinmaksuun. Tdmé pétee erityisesti
niihin arvopapereihin, joissa myonnetddn niiden haltijoille oikeus vaihtaa ne osakkeisiin tai oikeus
osuuteen liikkeeseenlaskijayhtion voitosta.

Kasiteltavassa asiassa liikkeeseenlaskuehdoista, sellaisina kuin ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin
on esittdnyt ne, ilmenee, ettd pddasiassa kyseessd olevissa arvopapereissa ei ndytetd antavan niiden
haltijoille laajempia oikeuksia kuin pelkkd oikeus saatavien ja sovittujen korkojen takaisinmaksuun.
Vaikuttaa siis siltd, ettd ndméd arvopaperit eiviat kuulu direktiivin 78/855 15 artiklan soveltamisalaan,
mikéd ennakkoratkaisua pyytédneen tuomioistuimen on tarkistettava.

Siind tapauksessa, ettd kyseinen tuomioistuin tekee pédinvastaisen pédtelmdn, on todettava, ettd
direktiivin 78/855 15 artiklassa sdddetddn, ettd kyseisessd sddnnoksessd tarkoitettujen sellaisten muiden
arvopaperien kuin osakkeiden haltijoille, joihin liittyy erityisid oikeuksia, on annettava vastaanottavassa
yhtiossd ainakin vastaavat oikeudet kuin heilld oli sulautuvassa yhtidssd, jollei ndiden arvopaperien
haltijoiden kokous, kun kansallisessa lainsddddnndssd on sdédnnokset téllaisesta kokouksesta, tai kukin
ndiden arvopaperien haltija erikseen hyviksy ndiden oikeuksien muuttamista taikka jollei heilld ole
oikeutta saada vastaanottava yhtioé ostamaan takaisin heidén arvopaperinsa.

Direktiivin 78/855 15 artiklan sanamuodosta kéy siis ilmi, ettd kyseisen artiklan tarkoituksena on
suojata sellaisten muiden arvopaperien kuin osakkeiden, joihin liittyy erityisid oikeuksia, haltijoiden
intresseja.

Koska ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, ettd AktG:n 226 §:n 3 momentti on sdddetty direktiivin
78/855 15 artiklan tdytdntoon panemiseksi, ja koska ensiksi mainitulla sédnnokselld nédytetddn antavan
tillaisten arvopaperien liikkeeseenlaskijalle oikeus paattda yksipuolisesti oikeussuhde, joka sitoo sen
ndiden arvopaperien haltijoihin, ja suorittaa nédiden haltijoiden saamiset kokonaan, on kuitenkin
todettava, ettd tillainen oikeus ei ilmene direktiivin 78/855 15 artiklan sanamuodosta ja tavoitteesta,
koska viimeksi mainitussa sddnnoksessd annetaan oikeuksia nédiden arvopaperien haltijoille muttei
niiden liikkeeseenlaskijalle. Néin ollen ei voida katsoa, ettd AktG:n 226 §:n 3 momentin kaltaisella
sadnnokselld pannaan direktiivin 78/855 15 artikla taytdntoon.

Tastd seuraa, ettd direktiivin 78/855 15 artiklaa on tulkittava siten, ettd kyseisessd sddannoksessd

annetaan oikeuksia sellaisten muiden arvopaperien kuin osakkeiden, joihin liittyy erityisid oikeuksia,
haltijoille muttei téllaisten arvopaperien liikkeeseenlaskijalle.

12 ECLILEU:C:2016:205
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TUOMIO 7.4.2016 — ASIA C-483/14
KA FINANZ

Oikeudenkayntikulut

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

Nailla perusteilla unionin tuomioistuin (kolmas jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:
1) Unionin oikeutta on tulkittava siten, etti

— laki, jota sovelletaan rajatylittivin absorptiosulautumisen jilkeen paddasiassa kyseessd
olevien lainasopimusten kaltaisen sulautuneen vyhtion tekemidn lainasopimuksen
tulkintaan, velvoitteiden tdyttimiseen ja raukeamisen muotoihin, on se laki, jota tihin
sopimukseen sovellettiin ennen titid sulautumista

— sdannokset, joilla sddnnellddn sulautuneen yhtion velkojien suojaa pidasiassa kyseessid
olevan kaltaisessa tapauksessa, ovat sen kansallisen lainsddddnnon sdaannoksid, jonka
alainen kyseinen yhtio oli.

2) Perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan nojalla osakeyhtididen
sulautumisesta 9.10.1978 annetun kolmannen neuvoston direktiivin 78/855/ETY, sellaisena
kuin se oli muutettuna 16.9.2009 annetulla Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivilld
2009/109/EY, 15 artiklaa on tulkittava siten, ettd kyseisessd sidnnoksessd annetaan oikeuksia
sellaisten muiden arvopaperien kuin osakkeiden, joihin liittyy erityisid oikeuksia, haltijoille
muttei tillaisten arvopaperien liikkeeseenlaskijalle.

Allekirjoitukset

ECLILEU:C:2016:205 13



	Unionin tuomioistuimen tuomio (kolmas jaosto)
	tuomion
	Asiaa koskevat oikeussäännöt
	Unionin oikeus
	Rooman yleissopimus
	Direktiivi 78/855
	Direktiivi 2005/56

	Itävallan oikeus

	Pääasia ja ennakkoratkaisukysymykset
	Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu
	Oikeudenkäyntikulut



