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UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (toinen jaosto)
19 paivana joulukuuta 2013 (*)

Ennakkoratkaisupyynt6 — Yhtidoikeus — Toinen direktiivi 77/91/ETY — Osakeyhtion vastuu
julkistamisvelvollisuuksiensa laiminlydnnin vuoksi — Merkintéesitteessa olevat
paikkansapitamattomat tiedot — Vastuun ulottuvuus — Jasenvaltion lainsdadanto, jossa sdadetdan
ostajan osakkeista maksaman hinnan palauttamisesta

Asiassa C?174/12,

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

Alfred Hirmann

vastaan

Immofinanz AG,

Aviso Zeta AG:n

osallistuessa asian kasittelyyn,

UNIONIN TUOMIOISTUIN (toinen jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja R. Silva de Lapuerta seka tuomarit J. L. da Cruz
Vilaca (esitteleva tuomari), G. Arestis, J.-C. Bonichot ja A. Arabadijiev,

julkisasiamies: E. Sharpston,

kirjaaja: hallintovirkamies K. Malacek,

ottaen huomioon kirjallisessa kasittelyssa ja 17.4.2013 pidetyssa istunnossa esitetyn,
ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittaneet

- Alfred Hirmann, edustajinaan Rechtsanwalt S. Ganahl ja Rechtsanwalt J. Moyal,

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

- Itavallan hallitus, asiamiehendan A. Posch,

- Portugalin hallitus, asiamiehinaan L. Inez Fernandes ja D. Tavares,

- Euroopan komissio, asiamiehindan G. Braun ja R. Vasileva,

kuultuaan julkisasiamiehen 12.9.2013 pidetyssa istunnossa esittdméan ratkaisuehdotuksen,



on antanut seuraavan
tuomion
1 Ennakkoratkaisupyynt6 koskee seuraavien saannosten tulkintaa:

- niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jAsenvaltioissa vaaditaan [EY
48] artiklan [toisessa] kohdassa tarkoitetuilta yhti6ilta niiden jasenten seka ulkopuolisten etujen
suojaamiseksi osakeyhtidita perustettaessa seké niiden pdaomaa sailytettdessa ja muutettaessa,
13.12.1976 annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY (EYVL 1977, L 26, s. 1), sellaisena
kuin se on muutettuna 23.11.1992 annetulla neuvoston direktiivilla 92/101/ETY (EYVL L 347, s.
64, jaljempana toinen direktiivi), 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artikla

- sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaarinkayttd) 28.1.2003
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY (EUVL L 96, s. 16; jallempana
markkinoiden vaarinkayttodirektiivi) 14 artikla

— arvopapereiden yleisdlle tarjopamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen yhteydessa
julkistettavasta esitteesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 4.11.2003 annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY (EUVL L 345, s. 64; jallempana esitedirektiivi) 6 ja
25 artikla

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

- niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jAsenvaltioissa vaaditaan [EY
48] artiklan [toisessa] kohdassa tarkoitetuilta yhti6iltd niiden jasenten seka ulkopuolisten etujen
suojaamiseksi, 16.9.2009 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/101/EY
(EUVL L 258, s. 11) 12 ja 13 artikla.

2 Tama pyynto on esitetty asiassa, jossa asianosaisina ovat Alfred Hirmann ja Immofinanz AG
(jallempana Immofinanz) ja jossa on kyse viimeksi mainitun osakkeiden oston purkamista
koskevasta vaatimuksesta.

Asiaa koskevat oikeussaannot
Unionin oikeus
3 Toisen direktiivin johdanto-osan neljannessa perustelukappaleessa todetaan, etta

"olisi annettava yhteison saannoksia sen padoman sailyttdmisesta, joka on velkojien saatavien
turvana, ja erityisesti olisi kiellettava kaikenlainen pddoman alentaminen jakamalla sita
osakkeenomistajille, jos nama eivat ole siihen oikeutettuja, seka asettaa rajoituksia yhtion
oikeudelle hankkia omia osakkeitaan”.

4 Toisen direktiivin 12, 15, 16, 18-20 ja 42 artiklassa saadetddn muun muassa seuraavaa:

"12 artikla



Ellei merkityn paaoman alentamista koskevista sdéannoksista muuta johdu, osakkeenomistajia ei
saa vapauttaa maksuvelvollisuudestaan.

15 artikla

1. a) Muissa kuin merkityn paaoman alentamista koskevissa tapauksissa ei yhtién varoja saa
jakaa osakkeenomistajille, jos yhtion tilinpdatoksesta ilmeneva nettovarallisuus viimeksi
paattyneen tilikauden tilinpaatospaivana on tai jakamisen johdosta olisi pienempi kuin merkityn
padoman ja sellaisten rahastojen yhteismaara, joita ei lain tai yhtiojarjestyksen mukaan saa jakaa.

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

16 artikla

Varoja saaneiden osakkeenomistajien on palautettava kaikki 15 artiklan vastaisesti jaetut varat, jos
yhti6 nayttad, ettéd osakkeenomistajat tiesivat jaon laittomuudesta tai eivat olosuhteet huomioon
ottaen voineet olla tietAmatta siita.

18 artikla

1. YhtiO ei saa itse merkitd omia osakkeitaan.

19 artikla

1.  Jos yhtid jasenvaltion lainsdddannén mukaan saa hankkia omia osakkeitaan joko itse tai
sellaisen henkilon kautta, joka toimii omissa nimissdan mutta yhtion lukuun, tdméan lainsaadannén
mukaan tallaisten hankintojen on taytettava ainakin seuraavat edellytykset:

a) valtuuden hankintaan antaa yhtiokokous, joka maarittelee tallaisten hankintojen
yksityiskohtaisemmat ehdot ja erityisesti hankittavien osakkeiden enimmaismaéaran, valtuuden
voimassaoloajan, joka ei saa olla pidempi kuin 18 kuukautta, sek& vastikkeellisessa hankinnassa
vastikkeen enimmais- ja vahimmaisméaaran. — —

20 artikla

1. Jasenvaltiot voivat paattaa, etta 19 artiklaa ei sovelleta:



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

42 artikla

Taman direktiivin taytant6on panemiseksi jasenvaltioiden lainsdddannén on taattava kaikille
samassa asemassa oleville osakkeenomistajille yndenvertainen kohtelu.”

5 Markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 14 artiklan 1 kohdassa saadetaan seuraavaa:

"Jasenvaltioiden on varmistettava, etta jollei tAman direktiivin nojalla annettuja sddnnoksia
noudateta, tasta vastuussa olevien henkildiden suhteen voidaan niiden kansallisen lainsaadannon
mukaisesti toteuttaa aiheellisia hallinnollisia toimenpiteita tai maarata hallinnollisia seuraamuksia,
sanotun kuitenkaan rajoittamatta jasenvaltioiden oikeutta maarata rikosoikeudellisia
seuraamuksia. Jasenvaltioiden on varmistettava, etta kyseiset toimenpiteet ovat tehokkaita,
oikeasuhteisia ja varoittavia.”

6 Esitedirektiivin johdanto-osan kymmenennessa perustelukappaleessa todetaan, etta
direktiivin tarkoituksena on varmistaa sijoittajansuoja ja markkinoiden tehokkuus.

7 Esitedirektiivin 6 artiklassa ja 25 artiklan 1 kohdassa sdadetaan seuraavaa:
"6 artikla
Esitteeseen liittyva vastuu

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettéa esitteessa annetuista tiedoista ovat vastuussa
tapauksen mukaan ainakin liikkeeseenlaskija tai sen hallinto-, johto- tai valvontaelimet, tarjoaja,
kaupankaynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla ottamista hakeva osapuoli tai takaaja.
Vastuussa olevat henkilot on yksiloitava esitteessa selkeésti ilmoittamalla heidan nimensa ja
asemansa tai oikeushenkildiden kyseessa ollessa ndiden nimet ja kotipaikat. Esitteeseen on
siséllytettava naiden henkildiden antama vakuutus siita, etta esitteen sisaltd vastaa heidan
parhaan ymmarryksensa mukaan tosiasioita ja ettei esitteesta [- —] ole jatetty pois mitaan, milla
voisi todennakaisesti olla vaikutusta asiaan.

25 artikla
Seuraamukset

1. Jasenvaltioiden on kansallisen lainsaadantonsa mukaisesti varmistettava, taméan kuitenkaan
rajoittamatta jasenvaltioiden oikeutta ottaa kayttoon rikosoikeudellisia seuraamuksia tai
siviilioikeudellista vastuuta koskevaa jarjestelmaé, etté voidaan toteuttaa asianmukaiset
hallinnolliset toimenpiteet tai hallinnolliset seuraamukset vastuullisia henkiloita kohtaan, jos taméan
direktiivin taytantdon panemiseksi annettuja saannoksia ei ole noudatettu. Jasenvaltioiden on
varmistettava, ettd nama toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia.



8 Avoimuusdirektiivin 7 artiklassa, 17 artiklan 1 kohdassa ja 28 artiklan 1 kohdassa saadetaan
seuraavaa:

"7 artikla
Vastuu ja vahingonkorvausvelvollisuus

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

17 artikla

Sellaisia liikkeeseenlaskijoita koskevat tiedonantovaatimukset, joiden osakkeet on otettu
kaupankaynnin kohteeksi saannellyilla markkinoilla

1.  Saannellyilla markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi otettujen osakkeiden liikkeeseenlaskijan
on huolehdittava siita, ettéa kaikkia samassa asemassa olevia osakkeiden haltijoita kohdellaan
yhdenvertaisesti.

28 artikla
Seuraamukset

1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd taman direktiivin mukaisesti annettujen sddnndésten
rikkomisesta vastuussa oleviin henkilGihin voidaan kohdistaa niiden kansallisen lainsd&dannon
mukaisesti vahintaan aiheellisia hallinnollisia toimenpiteita tai heille voidaan maarata
yksityisoikeudellisia ja/tai hallinnollisia seuraamuksia, sanotun kuitenkaan rajoittamatta
jasenvaltioiden oikeutta maarata rikosoikeudellisia seuraamuksia. Jasenvaltioiden on
varmistettava, etta kyseiset toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia.

9 Direktiivin 2009/101 johdanto-osan kymmenennen perustelukappaleen mukaan
oikeusvarmuuden vuoksi yhtion ja ulkopuolisten henkildiden valisissa suhteissa ja myds yhtion
jasenten keskinaisissa suhteissa on tarpeen rajoittaa patemattomyysperusteita ja
patemattomyyden taannehtivaa vaikutusta seké asettaa lyhyt mééaraaika, jonka kuluessa
ulkopuoliset henkilot voivat hakea muutosta paatokseen yhtion patemattomyydesta.

10  Kyseisen direktiivin 12 artiklassa saadetaéan seuraavaa:
"Jasenvaltiot saavat saataa yhtion patemattomyydesté vain noudattaen seuraavia saannoksia:
a) pateméattdbmyys on todettava tuomioistuimen paatoksellg;

b) patemattdmyys voidaan todeta vain i—vi luetelmakohdassa tarkoitetuissa tapauksissa:



Yhtiota ei saa muissa kuin edelld mainituissa patemattomyystapauksissa todeta millaéan
perusteella olemattomaksi, ehdottomasti tai jossain suhteessa patemattomaksi taikka
moitteenvaraiseksi.”

11 Saman direktiivin 13 artiklassa sdadetdan seuraavaa:

"1.  Siitd, miten tuomioistuimen paatoksella todettuun yhtién patemattdmyyteen voidaan vedota
ulkopuolista henkiloa kohtaan, sdadetdén 3 artiklassa. Jos ulkopuolinen henkild kansallisen
lainsdadadnndn mukaan saa hakea muutosta tallaiseen paatékseen, muutosta on haettava kuuden
kuukauden méaraajassa siita, kun paatos on tullut julkiseksi.

2. Patemattomyydesta seuraa yhtion selvitystila samalla tavoin kuin yhtion purkautuessa.

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

4.  Jasenvaltiot voivat lainsdddannossaan saatad patemattomyyden vaikutuksista yhtion
jasenten valisiin oikeussuhteisiin.

5.  Yhtidn osakkeen- tai osuudenomistajat ovat velvollisia maksamaan merkitsemansa, viela
maksamatta olevan paaoman, siltd osin kuin se on tarpeen velkojien kanssa tehtyjen sitoumusten
tayttdmiseksi.”

ltavallan lainsaadanto

12  Paadomamarkkinoista 6.12.1991 annetun lain (Kapitalmarktgesetz; BGBI. 625/1991;
jaliempana paaomamarkkinalaki) 5 8:ssa sdadetdan seuraavaa:

"(1)  Jos ennen sellaisen tarjouksen tekemista, jota koskee velvollisuus laatia esite, ei ole
julkaistu esitetta tai 6 8:ssa tarkoitettuja tietoja, sijoittajat, jotka ovat kuluttajansuojalain
(Konsumentenschutzgesetz) 1 8:n 1 momentin 2 kohdassa tarkoitettuja kuluttajia, voivat peruuttaa
tarjouksensa tai purkaa sopimuksen.

(4) Edella 1 momentissa saadetty peruuttamisoikeus lakkaa viikon kuluttua siita paivasta, jona
esite tai 6 §:ssa tarkoitetut tiedot julkistettiin.”

13  Kyseisen lain 6 8:n 2 momentissa saadetadn seuraavaa:

"Sijoittajilla, jotka edelld 1 momentissa tarkoitetun uuden seikan, asiavirheen tai epatarkkuuden
iimenemisen jalkeen mutta ennen sita koskevan taydennyksen julkistamista ovat jo sitoutuneet
ostamaan tai merkitsemaan arvopapereita tai sijoituskohteita, on oikeus peruuttaa sitoumuksensa
kahden pankkityopaivan kuluessa taydennyksen julkistamisesta. Edella mainittua 5 §:4& on
sovellettava vastaavalla tavalla. Jos sijoittajat sita vastoin ovat [kuluttajansuojalain] 1 8:n 1
momentin 2 kohdassa tarkoitettuja kuluttajia, on sovellettava my6s edella 5 8:n 4 momentissa
mainittua maaraaikaa.”

14  Paadomamarkkinalain 11 8:n 1 ja 6 momentissa sdadetaan seuraavaa:

"(1)  Sijoittajalle sen seurauksena, etta tama on luottanut esitteessa annettuihin tietoihin tai
muihin tassa laissa edellytettaviin tietoihin (6 8), jotka ovat merkityksellisi& arvopapereista tai



sijoituskohteista muodostettavan arvion kannalta, aiheutuneesta vahingosta on vastuussa

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

(6) Jokaista yksittaista sijoittajaa koskeva vastuu, sikéli kuin vahingon aiheuttanut menettely ei
ollut tahallista, rajoittuu sijoittajan maksamaan ostohintaan, johon lisatdan kulut ja ostohinnan
maksamishetkesta lahtien kertyneet korot. — —"

15  Osakeyhtitlain (Aktiengesetz), joka annettiin 6.9.1965 (BGBI. |, 98/1965, s. 1089),
sellaisena kuin se on muutettuna 22.9.2005 annetulla lailla (BGBI. I, 2005, s. 2802), 52 §:ssé&
saadetaan seuraavaa:

"Osakkeenomistajien sijoittamaa pddomaa ei voida palauttaa osakkeenomistajille; nailla on yhtién
olemassaolon aikana oikeus ainoastaan vuositilinpdatoksesta ilmenevaan voittoon, ellei sen
jakamatta jattamisesté saadeta laissa tai maarata yhtiojarjestyksessa. Sijoitetun pddoman
palauttamisena ei pideta hankintahinnan maksamista luvallisen omien osakkeiden hankinnan
yhteydessa (65 ja 66 §).”

Paaasia ja ennakkoratkaisukysymykset

16  Alfred Hirmann osti 7.1.2005 Immofinanzin osakkeita, joiden arvo oli 10 013,75 euroa. Osto
tehtiin rahoitusyhtié Aviso Zeta AG:n (jallempana Aviso Zeta) valityksella ja se tehtiin
jalkimarkkinoilta eika osakepddoman korotuksen yhteydessa. Ostaja maksoi myyntihinnan Aviso
Zetalle, ja kyseessa olevat osakkeet siirrettiin tassa yhtiéssa avatulle, Hirmannin nimissa olevalle
arvopaperitilille.

17  Paaasiaa koskevassa oikeudenkaynnissa Hirmann syyttaa Immofinanzia laittomista
toimenpiteista, joilla oli tarkoitus tukea sen osakkeiden kurssia. Hirmannin mukaan nama osakkeet
ostettiin Aviso Zeta ?konsernin, johon myds Immofinanz kuului, tytaryhtididen kautta markkinoiden
manipuloimiseksi.

18  Lisaksi Hirmann toteaa, ettd han osti osakkeet kyseisena ajankohtana kaytossa olleen
padomamarkkinoita koskevan esitteen perusteella. Hinen mukaansa tama yhtio esitti tdssa
esitteessa osakkeidensa oston turvallisena ja riskittdmana sijoituksena. Kyseisen esitteen
sisaltamat tiedot olivat kuitenkin puutteellisia, virheellisia tai harhaanjohtavia. Immofinanzin
entisista hallituksen jasenista aloitettiin n&in ollen rikostutkinta, joiden perusteella aloitetut
oikeudenkaynnit ovat yha vireilla.

19  Nain ollen Hirmann vaati ennakkoratkaisupyynnon esittanytta tuomioistuinta purkamaan
osakkeiden ostosopimuksen korvauksena aiheutuneesta vahingosta. Han vaati tata varten
erityisesti, ettd Immofinanz velvoitetaan palauttamaan summa, joka vastaa osakkeiden
alkuperdista ostohintaa korkoineen naiden osakkeiden talle yhtidlle siirtamista vastaan.

20  Immofinanzin mukaan tdmé& vaatimus on ristiriidassa osakeyhtidité ja muun muassa niiden
paaoman sailyttamisté koskevien kansallisen oikeuden ja unionin oikeuden pakottavien
periaatteiden kanssa. Taméan yhtién vastuu Hirmanniin nahden johtaisi yhden ainoan
osakkeenomistajan suojelemiseen sen kaikkien muiden osakkeenomistajien ja velkojien
kustannuksella.

21  Koska Handelsgericht Wien katsoi, ettad sen kasiteltavaksi saatetun asian ratkaiseminen



riippuu unionin oikeuden tulkinnasta, se paatti lykata asian kasittelya ja esittdd unionin
tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

"1)  Onko kansallinen saannosto, jossa saadetaan liikkeeseenlaskijana toimivan osakeyhtién
vastuusta osakkeiden ostajaan nahden sellaisten paagomamarkkinaoikeuden
tiedonantovelvollisuuksien rikkomisen vuoksi, joista sdadetaan

- [esitedirektiivin] 6 ja 25 artiklassa

- [avoimuusdirektiivin] 7, 17 ja 28 artiklassa ja

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

2)  Onko [toisen direktiivin] 12, 15 ja 16 artiklan seka erityisesti 18, 19 ja 42 artiklan sd&nnoksia
tulkittava siten, etta ne ovat esteené kansalliselle saanndstolle, jossa sdadetaan, ettd osakeyhtion
on [ensimmaisessa kysymyksessd] mainitun vastuun perusteella palautettava ostajalle ostohinta ja
otettava takaisin ostetut osakkeet?

3)  Onko [toisen direktiivin] 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artiklan saannoksia tulkittava siten, etta
[ensimmaisesséa kysymyksessd] mainittu osakeyhtion vastuu

- voi kasittad myos osakeyhtion sidotun paaoman ([toisen direktiivin] 15 artiklan 1 kohdan a
alakohdassa tarkoitetun merkityn paaoman ja rahastot) tai

- voi myds syntya, jos sen seurauksena voi olla osakeyhtion maksukyvyttomyys?

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

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

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu
Ensimmainen ja toinen kysymys

22  Kansallinen tuomioistuin tiedustelee ensimmaisessa ja toisessa kysymyksessaan, joita on
aiheellista tarkastella yhdessa, onko toisen direktiivin 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artiklaa tulkittava
siten, ettd ne ovat esteend kansalliselle lainsaadanndlle, jossa esite- ja avoimuusdirektiivien seka
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin tdytantdonpanon yhteydessa yhtaalta sdadetaan
likkeeseenlaskijana toimivan osakeyhtion vastuusta sen osakkeiden ostajaan ndhden naissa
direktiiveissa saadettyjen tiedonantovelvollisuuksien noudattamatta jattamisen vuoksi ja toisaalta
asetetaan tdman vastuun perusteella asianomaiselle yhtidlle velvollisuus palauttaa ostajalle
osakkeiden ostohintaa vastaava rahamaara ja ottaa takaisin nama osakkeet.

23  Toisen direktiivin sdannoksilla, joihin edelld mainituissa kahdessa kysymyksessa viitataan,
pyritdan lahinna takaamaan osakeyhtididen osakepaaoman sailyttdminen ja osakkeenomistajien



yhdenvertainen kohtelu.

24  Osakepaaoman sailyttdmisen tavoitteesta toisen direktiivin johdanto-osan toisessa
perustelukappaleessa mainitaan, etta yhdenmukaisen vahimmaissuojan takaamiseksi téllaisten
osakeyhtididen osakkeenomistajille ja velkojille on erityisen tarkeda sovittaa yhteen ne kansalliset
saannokset, jotka koskevat téllaisten osakeyhtididen perustamista seka niiden padoman
sailyttamista, korottamista ja alentamista. Saman direktiivin johdanto-osan neljdnnen
perustelukappaleen mukaan direktiivin tarkoituksena on sen padoman sailyttdminen, joka on
velkojien saatavien turvana, ja erityisesti olisi kiellettava kaikenlainen paaoman alentaminen
jakamalla sita osakkeenomistajille, jos nama eivat ole siihen oikeutettuja, seka asetettava
rajoituksia yhtion oikeudelle hankkia omia osakkeitaan. Tata viimeksi mainittua vaatimusta on
perusteltu erityisesti tarpeella suojella osakkeenomistajia ja velkojia sellaiselta toiminnalta
markkinoilla, joka saattaisi johtaa osakeyhtion paadoman véahenemiseen ja osakkeiden kurssin
keinotekoiseen nousuun.

25  Tassa tarkoituksessa toisessa direktiivissa saadetddn osakkeenomistajien velvollisuudesta
maksaa padomapanos (12 artikla), yhtiota koskevasta kiellosta palauttaa padomapanoksia (15
artikla), osakkeenomistajien velvollisuudesta palauttaa kyseisen direktiivin 15 artiklan vastaisesti
jaetut varat (16 artikla), yhtitta koskevasta kiellosta omistaa omia osakkeitaan (18 artikla) sekéa
siitéa, milla edellytyksin tata viimeksi mainittua kieltoa koskeva poikkeus voidaan myéntaa (19
artikla).

26  Osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun tavoitteesta sdadetéaan toisen direktiivin 42
artiklassa, ettd sen taytantoon panemiseksi jdsenvaltioiden lainsdadannon on taattava kaikille
samassa asemassa oleville osakkeenomistajille yhdenvertainen kohtelu.

27  Kahdessa edellisessa tuomion kohdassa mainittujen saanndsten sanamuodosta ja
tavoitteesta kay ilmi, etta niilla on tarkoitus saannella vain yhtion ja sen osakkeenomistajien valisia
oikeudellisia suhteita, jotka perustuvat yksinomaan yhtiosopimukseen, ja etta niissa on kyse vain
asianomaisen yhtion sisaisista suhteista.

28  Tasta seuraa, kuten Hirmann, Itavallan ja Portugalin hallitukset seka Euroopan komissio
vaittavat, etté toisen direktiivin kyseessa olevat saannokset eivat ole sellaisia, etta ne olisivat
esteena kansalliselle lainsdadanndélle, jossa otetaan kayttoon periaate, jonka mukaan
likkeeseenlaskijana toimiva yhtio on vastuussa pddomamarkkinaoikeuden vastaisesta
paikkansapitamattomien tietojen antamisesta, ja jossa saadetaén, etta taman vastuun mukaisesti
talla yhtiolla on velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden ostohintaa vastaava rahamaara ja ottaa
takaisin nama osakkeet.

29 Tallaisessa tapauksessa asianomaiselle yhtidlle sijoittajiin, jotka ovat myds sen
osakkeenomistajia, nahden kuuluva vastuu tdméan yhtion sdantdjenvastaisuuksista, jotka ovat
tapahtuneet ennen sen osakkeiden ostoa tai ostoajankohtana, ei perustu yhtiosopimukseen eika
siin& ole kyse pelkista yhtion siséisista suhteista. Tallaisessa tapauksessa on kyse osakkeiden
ostosopimukseen perustuvasta vastuusta.

30 Liséksi periaatteesta, jonka mukaan osakkeenomistajia on kohdeltava yhdenvertaisella
tavalla ja josta sdadetaéan toisen direktiivin 42 artiklassa, on todettava, etta osakkeenomistajien,
joille on aiheutunut vahinkoa virheesta, jonka yhtio teki ennen sen osakkeiden ostoa tai
ostoajankohtana, tilanne ei ole sama kuin saman yhtion sellaisten osakkeenomistajien tilanne,
joiden oikeudelliseen tilanteeseen tdma virhe ei ole vaikuttanut.

31 Nimenomaan tasta syysta toisen direktiivin 20 artiklan 1 kohdan d alakohdassa sallitaan
yhtién hankkivan omia osakkeitaan muun muassa lakiin perustuvan velvoitteen vuoksi. Tallaisen



hankinnan tarkoituksen ei voida katsoa olevan yhtion pddoman alentaminen tai sen osakkeiden
kurssin keinotekoinen nostaminen.

32  Nain ollen maksu, jonka yhti6é on suorittanut osakkeenomistajalle sellaisten
saantdjenvastaisuuksiensa vuoksi, jotka tapahtuivat ennen osakkeiden ostoa tai ostoajankohtana,
ei merkitse toisen direktiivin 15 artiklassa tarkoitettua paaoman jakamista osakkeenomistajille, eika
tallaiseen maksuun tule soveltaa tassa artiklassa asetettuja edellytyksia.

33 Immofinanzin istunnon aikana esittamaa sita vaitetta ei voida hyvaksya, jonka mukaan
mainittu toisen direktiivin artikla on esteena siviilioikeudellista vastuuta koskevalle kanteelle, jonka
sijoittaja on nostanut sellaista yhtiota vastaan, joka on johtanut hanet harhaan harhaanjohtavien
tietojen levittdmisen johdosta.

34  Samalla tavoin se, etta yhtio ottaa takaisin osakkeet, jotka sijoittaja oli ostanut sellaisten
virheellisten tietojen perusteella, joiden levittamisesta taméan yhtion voidaan katsoa olevan
vastuussa, ei voi kuulua toisen direktiivin 18 artiklan soveltamisalaan. Tallainen yhtion omien
osakkeidensa hankkiminen on seurausta lakiin perustuvasta velvoitteesta, jonka mukaan yhtidlla
on velvollisuus suorittaa korvaus sijoittajalle, jolle on aiheutunut vahinkoa, eika tallainen
velvollisuus kuulu millaan tavoin taman artiklan tarkoituksen piiriin.

35  Lisdksi ennakkoratkaisupyynnosta ja erityisesti ennakkoratkaisukysymysten sanamuodosta
kay ilmi, ettd pddasiassa kyseessa olevalla kansallisella s&&nngdstolla on tarkoitus saattaa osaksi
kansallista oikeusjarjestystd muun muassa esitedirektiivin 6 ja 25 artikla, avoimuusdirektiivin 7, 17
ja 28 artikla ja markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 14 artikla.

36  Esitedirektiivin 6 artiklan 1 kohdassa saadetaan erityisesti, etta jasenvaltioiden on
varmistettava, etta ainakin liikkeeseenlaskija on vastuussa esitteessa annetuista tiedoista.

37  Lisaksi avoimuusdirektiivin 7 artiklassa saadetaan, etta jasenvaltioiden on varmistettava se,
ettd taman direktiivin mukaisesti laadittavista ja julkistettavista tiedoista on vastuussa ainakin
likkeeseenlaskija. Taman direktiivin 17 artiklan 1 kohdan mukaan liikkeeseenlaskijan on
huolehdittava siita, ettd kaikkia samassa asemassa olevia osakkeenomistajia kohdellaan
yhdenvertaisesti.

38 Ontodettava, ettd kansallinen lainsdadanto, jossa saddetaan arvopaperien
likkeeseenlaskijana toimivan osakeyhtion vastuusta sijoittajaan nahden, jos yhtio ei ole
noudattanut sille kuuluvia tiedonantovelvollisuuksia, on esitedirektiivin 6 artiklan 1 kohdassa ja
avoimuusdirektiivin 7 artiklassa asetettujen vaatimusten mukainen eika silla aseteta
kyseenalaiseksi taméan viimeksi mainitun direktiivin 17 artiklan 1 kohdassa vahvistettua
yhdenvertaisen kohtelun periaatetta.

39  Liséksi esitedirektiivin 25 artiklan 1 kohdassa, avoimuusdirektiivin 28 artiklan 1 kohdassa ja
markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 14 artiklan 1 kohdassa, joiden sanamuoto on samankaltainen,
saadetdadn muun muassa, etta jasenvaltioiden on kansallisen lainsaadantonsa mukaisesti
varmistettava, taman kuitenkaan rajoittamatta jasenvaltioiden oikeutta ottaa kaytt66n
rikosoikeudellisia seuraamuksia, ettd vastuullisia henkil6ita kohtaan voidaan toteuttaa
asianmukaiset hallinnolliset toimenpiteet tai hallinnolliset seuraamukset, jos naiden direktiivien
taytantdon panemiseksi annettuja sdannoksia ei ole noudatettu, ja téllaisten toimenpiteiden on
oltava tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia.

40  Vaikka avoimuusdirektiivin 28 artiklan 1 kohdassa ja markkinoiden vaarinkayttodirektiivin 14
artiklan 1 kohdassa ei viitata, toisin kuin esitedirektiivin 25 artiklan 1 kohdassa, nimenomaisesti
jasenvaltioiden siviilioikeudellista vastuuta koskeviin jarjestelmiin, unionin tuomioistuin on kuitenkin



katsonut vahingonkorvausten myontamisesta ja mahdollisuudesta myontaa seuraamuksen
luonteisia korvauksia, etta silloin, kun unioni ei ole antanut asiaa koskevia sé&dnnoksié, kunkin
jasenvaltion asiana on sisdisessa oikeusjarjestyksessaan vahvistaa perusteet korvauksen
suuruuden maarittdmiseksi, kunhan vastaavuus- ja tehokkuusperiaatteita noudatetaan (ks.
analogisesti yhdistetyt asiat C-295/04—C-298/04, Manfredi ym., tuomio 13.7.2006, Kok., s. I-6619,
92 kohta ja asia C-536/11, Donau Chemie ym., tuomio 6.6.2013, 25-27 kohta).

41  Edella esitetysta siis seuraa, etta jasenvaltioilla on laaja harkintavalta niiden seuraamusten
valitsemisessa, joita sovelletaan sen vuoksi, etta liikkeeseenlaskijoina toimivat yhti6t rikkovat
naiden direktiivien mukaisia velvollisuuksiaan, edellyttaen, etta unionin oikeutta noudatetaan.

42  Edella esitetysta seuraa myds, etta kun osakkeiden liikkeeseenlaskijan vastuu syntyy,
siviilioikeudellisen oikeuskeinon valinta kuuluu jasenvaltioille.

43  Kasiteltavassa asiassa padasiassa kyseessa olevassa kansallisessa lainsdadannossa
saadetty siviilioikeudellista vastuuta koskeva jarjestelma on asianmukainen korvaus sijoittajalle
aiheutuneesta vahingosta ja likkeeseenlaskijan tiedonantovelvollisuuden laiminlydnnista. Liséksi
se on omiaan estamaan sen, etta likkeeseenlaskijat johtavat sijoittajia harhaan.

44  Tallaisen vastuuta koskevan jarjestelmén kaytt6on ottaminen kuuluu siis jadsenvaltioille
myodnnetyn harkintavallan piiriin, eika se ole ristiriidassa unionin oikeuden kanssa.

45  Nain ollen ensimmaiseen ja toiseen kysymykseen on vastattava, etta toisen direktiivin 12,
15, 16, 18, 19 ja 42 artiklaa on tulkittava siten, ettéa ne eivat ole esteené kansalliselle
lainsdadanndlle, jossa esite- ja avoimuusdirektiivien seka markkinoiden vaarinkayttodirektiivin
taytantdonpanon yhteydessa yhtaalta saadetaan liikkeeseenlaskijana toimivan osakeyhtion
vastuusta sen osakkeiden ostajaan nédhden naissa direktiiveissa saadettyjen
tiedonantovelvollisuuksien noudattamatta jattamisen vuoksi ja toisaalta asetetaan taman vastuun
perusteella asianomaiselle yhtidlle velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden ostohintaa vastaava
rahamaara ja ottaa takaisin nama osakkeet.

Kolmas kysymys

46  Kansallinen tuomioistuin tiedustelee kolmannella kysymyksellaan, onko toisen direktiivin 12,
15, 16, 18, 19 ja 42 artiklaa tulkittava siten, etta ne ovat esteena kansalliselle lainsaadanndlle,
jossa saadetaan, etta likkeeseenlaskijana toimivan yhtion velvollisuus palauttaa ostajalle
osakkeiden ostohintaa vastaava rahamaara ja ottaa takaisin nama osakkeet voi kasittdd myos
yhtion sidotun padoman (merkitty pddoma ja rahastot) ja sen seurauksena voi olla osakeyhtion
maksukyvyttomyys.

47  Kuten julkisasiamies on ratkaisuehdotuksensa 84 kohdassa todennut, tAmé kysymys on
hypoteettinen, koska kansallinen tuomioistuin ei selitd ennakkoratkaisupyynnéssaan, mista syysta
tahan kysymykseen annettavasta vastauksesta voi olla sille hyotyd paaasian oikeudenkaynnisséa
annettavaa ratkaisua varten, ja koska se vain viittasi yleisesti liikkeeseenlaskijana toimineen yhtion
mahdollisen maksukyvyttomyyden vaaraan.

48  Naissa olosuhteissa kolmanteen kysymykseen ei ole tarpeen vastata.
Neljas kysymys

49  Kansallinen tuomioistuin tiedustelee neljannelld kysymyksellaan lahinna, onko direktiivin
2009/101 12 ja 13 artiklaa tulkittava siten, etta ne ovat esteena kansalliselle lainsaadanndlle, jossa
saadetaan, ettd padasiassa kyseessa olevan kaltaisissa olosuhteissa osakkeiden ostosopimus



puretaan takautuvasti.

50 Direktiivin 2009/101 12 artiklan ensimmaisen alakohdan a ja b alakohdassa luetellaan
tyhjentavasti edellytykset, joiden tayttyessa yhtion patemattomyys voidaan tuomioistuimen
paatoksella todeta. Taman artiklan toisessa alakohdassa sdadetaan, etta yhtiota ei saada muissa
kuin edella mainituissa patemattomyystapauksissa todeta millaan perusteella olemattomaksi,
ehdottomasti tai jossain suhteessa patemattomaksi taikka moitteenvaraiseksi.

51  Kyseisen direktiivin 13 artiklassa puolestaan maaritelladn muun muassa tallaisen
patemattomyyden toteamisen seuraukset.

52  On muistutettava, ettd padasiassa kyseessa olevassa kansallisessa lainsdadannossa
otetaan kaytt6on periaate, jonka mukaan liikkeeseenlaskijana toimiva yhtié on vastuussa
paaomamarkkinaoikeuden vastaisesta paikkansapitaméattomien tietojen antamisesta, ja siina
saadetaan, ettd taman vastuun mukaisesti talla yhtiolla on velvollisuus palauttaa ostajalle
osakkeiden ostohintaa vastaava rahamaara ja ottaa takaisin nama osakkeet.

53 Tallaisella lainsdadannolla pyritddn muun muassa varmistamaan, etta vahinkoa karsineen
henkilon tilanne palautetaan sellaiseksi kuin se oli ennen hénelle vahinkoa aiheuttanutta
toimenpidetta, koska siina edellytetaan yhtaalta, etta ostajalle on palautettava korkoineen
osakkeiden myyntihintaa vastaava summa, ja toisaalta, ettd nama osakkeet sailytetdaan osana
asianomaisen yhtién osakepaaomaa muiden osakkeiden tavoin.

54  Tastéa seuraa, ettd vastuuta koskeva jarjestelma, jota yhtidihin sovelletaan tiettyjen
paaomamarkkinaoikeuden sddnnésten rikkomisen vuoksi, ei milladn tavoin kuulu yhtididen
patemattomaksi toteamista koskeviin menettelyihin, sellaisena kuin niistd saadetaan direktiivin
2009/101 12 ja 13 artiklassa.

55  Koska siis padasiassa kyseessa olevan osakkeiden ostosopimuksen takautuvasta
purkamisesta ei voi olla seurauksena, etta yhtio todetaan patemattomaksi, direktiivin 2009/101 12
ja 13 artiklalla ei ole vaikutusta kansallisen tuomioistuimen esittdmaan neljanteen kysymykseen.

56  Kansallinen tuomioistuin pohtii erityisesti sitd, sovelletaanko kasiteltavassa asiassa
mabhdollisesti edella mainitussa asiassa E. Friz annettuun tuomioon perustuvaa oikeuskaytant6a.

57  Mainitussa tuomiossa unionin tuomioistuimen oli lausuttava siitd, onko kansallinen
lainsdadanto, jonka mukaan siita, etta kuluttaja peruuttaa liittymisensa henkildyhtion muodossa
toimivaan kiinteistdrahastoon, seuraa vain ex nunc ?vaikutuksia, yhteensopiva muualla kuin
elinkeinonharjoittajan toimitiloissa neuvoteltuja sopimuksia koskevasta kuluttajansuojasta
20.12.1985 annetun neuvoston direktiivin 85/577/ETY (EYVL L 372, s. 31) kanssa.

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

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

60 Edella mainitussa asiassa E. Friz nimittéin se, etta kuluttaja peruutti sopimuksen, jonka hén
oli allekirjoittanut kiinteistorahastoon liittyakseen, ei perustunut sopimuskumppanin
tuottamukselliseen menettelyyn vaan pelkastaan direktiivin 85/577 5 artiklan 1 kohdassa kaikille
kuluttajille myodnnetyn sellaisen oikeuden kayttdon, jonka nojalla he voivat peruuttaa sopimukset,



jotka on tehty elinkeinonharjoittajan kaydessa kuluttajan kotona.

61  Nain ollen unionin tuomioistuin saattoi katsoa edella mainitussa asiassa E. Friz antamansa
tuomion 46—-48 kohdassa, ettei direktiivi 85/577 ole esteena padasiassa kyseessa olleelle
kansalliselle sdannolle, koska sen tarkoituksena on yleisten siviilioikeudellisten periaatteiden
mukaisesti varmistaa tyydyttava tasapaino ja kohtuullinen riskinjako eri osapuolten valilla.
Oikeuskaytannossa oli lisaksi jo todettu, ettd seké kyseisen direktiivin yleisesté rakenteesta etta
sen useiden sadnnodsten sanamuodosta ilmenee, ettd kuluttajien suojalle asetetaan tiettyja
rajoituksia (ks. asia C-412/06, Hamilton, tuomio 10.4.2008, Kok., s. I-2383, 39 ja 40 kohta).

62 Pdaaasiassa sita vastoin on selvad, ettd osakkeiden ostosopimuksen purkaminen perustuu
vain liikkeeseenlaskijana toimineen yhtion saantdjenvastaiseen toimintaan, josta on aiheutunut
vahinkoa ostajalle. Tassa tapauksessa arvioinnissa, joka koskee kansallisen sddnnén
yhteensopivuutta unionin oikeuden kanssa, ei ole perusteltua kayttaa arviointiperustetta, joka
koskee tyydyttavaa tasapainoa ja kohtuullista riskinjakoa eri osapuolten valilla, sellaisena kuin
siihen on viitattu edella mainitussa asiassa E. Friz.

63  Neljanteen kysymykseen on néin ollen vastattava, etta direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklaa
on tulkittava siten, etteivat ne ole esteena kansalliselle lainsdadanndlle, jossa saadetaan
padasiassa kyseessa olevien kaltaisissa olosuhteissa osakkeiden ostosopimuksen takautuvasta
purkamisesta.

Viides kysymys

64  Kansallinen tuomioistuin tiedustelee viidennelld kysymyksellaan, onko toisen direktiivin 12,
15, 16, 18, 19 ja 42 artiklaa ja direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklaa tulkittava siten, ettd padasiassa
kyseessa olevassa kansallisessa lainsaadanndssa kayttoon otettu vastuu on rajattu vaatimuksen
esittdmisajankohdan mukaan maaraytyvaan osakkeiden arvoon, joka poérssiyhtion tapauksessa
lasketaan osakkeiden pdrssikurssin mukaan.

65  Siltda osin kuin ensimmaiseksi on kyse direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklasta, on riittdvaa

muistuttaa, ettd unionin tuomioistuin katsoo tdméan tuomion 54 kohdassa, etté vastuuta koskeva
jarjestelma, jota yhtioihin sovelletaan tiettyjen paaomamarkkinaoikeuden sdénndsten rikkomisen
vuoksi, ei millaan tavoin kuulu yhtididen patemattomaksi toteamista koskeviin menettelyihin.

66  Tasta seuraa, ettd kyseiset artiklat, joissa on kyse vain yhti6sopimuksen
patemattomyydesta, eivat ole merkityksellisid arvioitaessa kysymysta, joka koskee tallaisten
yhtididen vastuun ulottuvuutta. Niiden tulkinnalla ei missdan tapauksessa voida tukea
Immofinanzin vaitetta, jonka mukaan paaasiassa yhtion vastuu olisi ehdottomasti rajattava yhtién
osakkeilla vaatimuksen esittamisajankohtana olevaan arvoon, joka porssiyhtion tapauksessa
lasketaan osakkeiden pdrssikurssin mukaan.

67  Kun toiseksi on kyse toisen direktiivin 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artiklasta, on todettava, etta
unionin tuomioistuimen niista kahden ensimmaisen ennakkoratkaisukysymyksen yhteydessa
tekeman tulkinnan avulla on tAman tuomion 28 kohdassa voitu todeta, etteivat nama artiklat ole
sellaisia, ettd ne olisivat esteena kansalliselle lainsdaadanndlle, jossa otetaan kayttoon periaate,
jonka mukaan liikkkeeseenlaskijana toimiva yhtio on vastuussa padomamarkkinaoikeuden
vastaisesta paikkansapitamattomien tietojen antamisesta, ja jossa sdadetaan, etta taman vastuun
mukaisesti talla yhti6lla on velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden ostohintaa vastaava
rahamaara ja ottaa takaisin nama osakkeet.

68 Lisaksi unionin tuomioistuin toteaa taman tuomion 44 kohdassa, etta tallaisen vastuuta
koskevan jarjestelman kayttoon ottaminen kuuluu esite- ja avoimuusdirektiiveilla seka



markkinoiden vaarinkayttodirektiivilla jasenvaltioille mydnnetyn harkintavallan piiriin eika se ole
ristiriidassa unionin oikeuden kanssa.

69 Nain ollen on todettava, ettd valinta siviilioikeudellista vastuuta koskevan jarjestelman, jonka
mukaan ostajalle on palautettava korkoineen osakkeiden ostohintaa vastaava rahamaara, ja
sellaisen jarjestelman valilla, jossa tama vastuu on rajoitettu osakkeiden hinnan palauttamiseen,
sellaisena kuin se oli korvausvaatimuksen esittdmisen ajankohtana, kuuluu jasenvaltioiden
toimivaltaan.

70  Edella esitettyjen toteamusten valossa viidenteen kysymykseen on vastattava, etta toisen
direktiivin 12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artiklaa ja direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklaa on tulkittava
siten, ettd padasiassa kyseessa olevassa kansallisessa lainsdadannossa saadettya vastuuta ei
ole valttamatta rajattava vaatimuksen esittdmisajankohdan mukaan maaraytyvaan osakkeiden
arvoon, joka porssiyhtion tapauksessa lasketaan osakkeiden porssikurssin mukaan.

Oikeudenkayntikulut

71 P&aasian asianosaisten osalta asian kasittely unionin tuomioistuimessa on vélivaihe
kansallisessa tuomioistuimessa vireilla olevan asian kasittelyssa, mink& vuoksi kansallisen
tuomioistuimen asiana on paattaa oikeudenkayntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkayntikuluja,
jotka ovat aiheutuneet muille kuin néaille asianosaisille huomautusten esittamisesta unionin
tuomioistuimelle, ei voida maarata korvattaviksi.

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

1) Niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan
[EY 48] artiklan [toisessa] kohdassa tarkoitetuilta yhtidilta niiden jasenten seka
ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtidita perustettaessa seka niiden paaomaa
sailytettdessa ja muutettaessa, 13.12.1976 annetun toisen neuvoston direktiivin 77/91/ETY,
sellaisena kuin se on muutettuna 23.11.1992 annetulla neuvoston direktiivilla 92/101/ETY,
12, 15, 16, 18, 19 ja 42 artiklaa on tulkittava siten, ettd niiden kanssa ei ole ristiriidassa
kansallinen lainsaadanto, jossa

- arvopapereiden yleisolle tarjoamisen tai kaupankaynnin kohteeksi ottamisen
yhteydessa julkistettavasta esitteesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 4.11.2003
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/71/EY

- saannellyilla markkinoilla kaupankaynnin kohteeksi otettavien arvopaperien
liilkkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten
yhdenmukaistamisesta ja direktiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15.12.2004 annetun
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2004/109/EY

- ja sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaarinkaytto)
28.1.2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY

taytantdonpanon yhteydesséa yhtaalta saadetaén lilkkeeseenlaskijana toimivan osakeyhtion
vastuusta sen osakkeiden ostajaan ndhden naissa direktiiveissa saadettyjen
tiedonantovelvollisuuksien noudattamatta jattdmisen vuoksi ja toisaalta asetetaan taman
vastuun perusteella asianomaiselle yhtidlle velvollisuus palauttaa ostajalle osakkeiden
ostohintaa vastaava rahamaaré ja ottaa takaisin ndma osakkeet.

2) Niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan
[EY 48] artiklan [toisessa] kohdassa tarkoitetuilta yhtidiltd niiden jasenten seka
ulkopuolisten etujen suojaamiseksi, 16.9.2009 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2009/101/EY 12 ja 13 artiklaa on tulkittava siten, etteivat ne ole esteena



kansalliselle lainsdaadanndlle, jossa sdaddetaan padasiassa kyseessa olevien kaltaisissa
olosuhteissa osakkeiden ostosopimuksen takautuvasta purkamisesta.

3) Toisen direktiivin 77/91, sellaisena kuin se on muutettuna direktiivilla 92/101, 12, 15,
16, 18, 19 ja 42 artiklaa ja direktiivin 2009/101 12 ja 13 artiklaa on tulkittava siten, etta
kansallisessa lainsdadannossa saadettya vastuuta ei ole valttamatta rajattava vaatimuksen
esittamisajankohdan mukaan maaraytyvaan osakkeiden arvoon, joka poérssiyhtion
tapauksessa lasketaan osakkeiden porssikurssin mukaan.

Allekirjoitukset

* Oikeudenkayntikieli: saksa.



