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I Johdanto

1. Luxemburgin Cour de cassation on esit-
tdnyt yhteisdjen tuomioistuimelle kolme
kysymystd, joissa yhteisdjen tuomioistuinta
pyydetddn ldhinnd toteamaan, voidaanko
yhtiooikeutta koskevista yhteison toimielin-
ten sdaddosten tietyistd sddnnoksistd johtaa
yhteison oikeudessa voimassa oleva osak-
keenomistajien  yhdenvertaisen kohtelun
yleinen oikeusperiaate, joka suojaa yhtion
vihemmist6osakkaita maddrédysvallan siir-
tyessd toiselle yhtiolle siten, ettd heilld on
oikeus luovuttaa arvopaperinsa samanlaisin
ehdoin kuin kaikilla muillakin osakkeenomis-
tajilla.

2. Kansallinen tuomioistuin on esittdnyt
tdmédn ennakkoratkaisupyynnon oikeuden-
kdynnissd, jonka RTL Group -nimisen
osakeyhtion vidhemmistoosakkaat (jéljem-
pénd pédasian kantajat) ovat panneet vireille
Belgian oikeuden mukaan perustettua
Groupe Bruxelles Lambert -nimistd yhtioté
(jaljempand GBL), Saksan oikeuden mukaan
perustettua Bertelsmann AG -nimisté yhtiotd
(jédljempdnéd Bertelsmann), RTL Groupia ja
RTL Groupin hallituksen jésenié (jaljempéana
pédasian vastaajat) vastaan. Pddasian kantajat
vaativat kanteessaan, ettd GBL:n ja Bertels-
mannin vélinen sopimus, jonka mukaan GBL
luovutti 30 prosentin osuutensa RTL Groupin
osakepddomasta Bertelsmannille vastikkeena
25 prosentin osuudesta Bertelsmannin osake-
pddomasta, todetaan pateméittomaksi tai ettd
pédasian vastaajien todetaan olevan yhteis-
vastuullisesti vastuussa kantajille aiheutta-
mastaan vahingosta ja heidédt velvoitetaan
korvaamaan tdma vahinko.
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II Asiaa koskevat oikeussdannot

Direktiivi 77/91/ETY

3. Direktiivin 77/912 johdanto-osan
viidennen  perustelukappaleen = mukaan
"perustamissopimuksen 54 artiklan

3 kohdan g alakohdan tavoitteet huomioon
ottaen padoman korottamista tai alentamista
koskevassa jasenvaltioiden lainsdddanndssa
on tarpeen varmistaa, ettd noudatetaan ja
yhdenmukaistetaan samassa asemassa olevien
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun
periaatetta sekd periaatetta sellaisten velko-
jien suojaamisesta, joiden saatavat ovat synty-
neet ennen alentamispdatosta”.

4. Direktiivin 77/91 20 ja 42 artiklan sana-
muoto on seuraava:

”20 artikla

1. Jdsenvaltiot voivat paittad, ettd 19 artiklaa
ei sovelleta:

2 — Niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita
jasenvaltioissa vaaditaan perustamissopimuksen 58 artiklan
2 kohdassa tarkoitetuilta yhti6iltd niiden jdsenten sekd
ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtiditd perustet-
taessa sekd niiden padiomaa siilytettdessd ja muutettaessa,
13.12.1976 annettu toinen neuvoston direktiivi 77/91/ETY
(EYVLL26,s. 1).
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d) osakkeisiin, jotka hankitaan lakiin perus-
tuvan velvoitteen nojalla taikka tuomiois-
tuimen vdhemmistoosakkeenomistajien
etujen suojaamiseksi antaman péatoksen
mukaisesti, erityisesti yhtion sulautuessa,
sen tarkoitusta tai muotoa muutettaessa,
sen kotipaikan siirtyessd ulkomaille tai
otettaessa kiyttoon osakkeiden luovutet-
tavuutta koskevia rajoituksia;

f) osakkeisiin, jotka hankitaan ldheisten
yhtididen vahemmistéosakkeenomista-
jien hyvittamiseksi;

42 artikla

Téamédn direktiivin tdytdntoonpanemiseksi
jasenvaltioiden lainsddddnnon on taattava
kaikille samassa asemassa oleville osakkeen-
omistajille yhdenvertainen kohtelu.”

Suositus 77/534/ETY

5. Suosituksen 77/534/ETY? johdanto-
osan kuudennen perustelukappaleen
mukaan “komission oli mahdollista
todeta kuulemalla asianosaisia — —, etta
ndistd periaatteista vallitsee laaja yksimie-
lisyys”. *

6. Suosituksen johdanto-osan 11 perustelu-
kappaleessa todetaan seuraavaa:

"Yleiset periaatteet ovat keskeiset kiytanne-
sadntoihin sisaltyvat oikeussddnnot, ja ne ovat
merkitykseltdédn ensisijaisia.

Ne ovat ensisijaisia suhteessa yksittdisiin
sddntoihin, jotka seuraavat niitd ja jotka
ainoastaan  havainnollistavat  asiaa, ja
menevit selvasti yksittdisid saantoja pidem-
malle.

3 — Arvopaperikaupan  eurooppalaisista  kdytinnesadnnoisti
25.7.1977 annettu komission suositus 77/534/ETY (EYVL L
212,s.37).

* Téssd ja jaljempand ratkaisuehdotuksessa esitetyt lainaukset

suosituksesta on suomennettu yhteiséjen tuomioistuimessa,
koska EYVL:ssi ei ole julkaistu suomenkielista tekstid.
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C. Kolmas yleinen periaate koskee osakkeen-
omistajien yhdenvertaista kohtelua ja yhtd-
ldisid mahdollisuuksia. Komissio on erdistd
kriittisista ndkemyksistd huolimatta pitanyt
valttamattoménd  sdilyttdd  yhdenvertaisen
kohtelun periaate ja havainnollistanut sen
soveltamista kahdella tdydentévélld periaat-
teella siten, ettéd painopiste on konkreettisessa
julkistamisvelvollisuudessa.

Muiden osakkeenomistajien yhdenvertainen
kohtelu méérdysvallan tuottavan osuuden
siirron yhteydessd mainitaan 17. tdydentd-
vissd periaatteessa, mutta toisaalta siind
myonnetddn, ettd nditd osakkeenomistajia
voidaan suojata toisella tavalla, sen tosiseikan
huomioon ottamiseksi, ettd pddosakkaan
oikeuksia on Saksan liittotasavallassa rajoi-
tettu lainsdadannolla.

7. Arvopaperikaupan eurooppalaisten
kdytidnnesdantojen kolmas yleinen periaate,
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joka on liitetty mainittuun suositukseen,
kuuluu seuraavasti:

"Sellaisten  samanlaisten  arvopapereiden
omistajille, jotka yksi ja sama yhtié6 on
laskenut liikkeeseen, olisi taattava yhdenver-
tainen kohtelu; kaikkien osakkeenomistajien
oikeus yhdenvertaiseen kohteluun olisi otet-
tava huomioon erityisesti sellaisten liiketoi-
mien yhteydessd, joiden vilillisena tai valitto-
ménd seurauksena on sellaisen osuuden
siirtyminen, joka mahdollistaa oikeudellisesti
tai tosiasiallisesti médrdysvallan yhtidssé,
jonka arvopapereilla kidydaan kauppaa mark-
kinoilla.”

8. Eurooppalaisten kéytdnnesddntojen 17.
tdydentdvéssa periaatteessa todetaan seuraa-
vaa:

"Mitéédn liiketointa, jonka seurauksena on
madrdysvallan tuottavan osuuden siirtyminen
kolmannen yleisen periaatteen mukaisesti, ei
tulisi toteuttaa salaa ilmoittamatta asiasta
muille osakkeenomistajille ja markkinaval-
vontaviranomaisille.

Silloin, kun yhtion madrdysvalta siirretadn,
kaikille osakkeenomistajille on suotavaa antaa
mahdollisuus  luovuttaa  arvopaperinsa
samanlaisin ehdoin, ellei kyseisilld osakkeen-
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omistajilla muutoin ole vastaavaksi katsot-
tavaa suojaa.”

Direktiivi 79/279/ETY

9. Direktiivin 79/279* 4 artiklan 2 kohdan
mukaan “viralliselle listalle otettujen arvopa-
perien liikkeeseenlaskijoiden on téytettavd
tdmén direktiivin liitteessd olevissa C ja D
luetteloissa mainitut velvollisuudet, sen mu-
kaan, onko kyse osakkeista vai joukkovelka-
kirjoista”.

10. Direktiivin liitteessa olevan C luettelon,
joka koskee "niiden yhtididen velvollisuuksia,
joiden osakkeet on otettu arvopaperipdrssin
viralliselle listalle”, 2 kohdan a alakohdassa
sdddetddn seuraavaa: "Yhtion on huolehdit-
tava kaikkien samassa asemassa olevien osak-
keenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta.”

4 — Arvopaperien viralliselle porssilistalle ottamista koskevien
vaatimusten yhteensovittamisesta 5.3.1979 annettu neuvoston
direktiivi 79/279/ETY (EYVL L 66, s. 21).

Direktiivi 2001/34/EY

11. Edelld mainittu sddnnos on sisdllytetty
direktiivin 2001/34°> 65 artiklan 1 kohtaan;
talla direktiivilla kumottiin sen 111 artiklan
1 kohdan mukaisesti direktiivi 79/279.

12. Direktiivin 2001/34 65 artikla kuitenkin
kumottiin direktiivin 2004/109°¢ 32 artiklan
5 kohdan mukaisesti 20.1.2007 alkaen. Direk-
tiivin 2004/109 17 artiklassa, jonka otsikko on
“Sellaisia liikkeeseenlaskijoita koskevat tie-
donantovaatimukset, joiden osakkeet on
otettu kaupankédynnin kohteeksi sdénnellyilld
markkinoilla”, saddetdan 1 kohdassa seuraa-
vaa:

“Sadnnellyilld markkinoilla kaupankéynnin
kohteeksi otettujen osakkeiden liikkeeseen-
laskijan on huolehdittava siitd, ettd kaikkia
samassa asemassa olevia osakkeiden haltijoita
kohdellaan yhdenvertaisesti.”

5 — Arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle seké sithen
liittyvista tiedonantovelvollisuudesta 28.5.2001 annettu Eu-
roopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2001/34/EY (EYVL
L 184,s.1).

6 — Saannellyilld markkinoilla kaupankéynnin kohteeksi otettavien
arvopaperien liikkeeseenlaskijoita koskeviin tietoihin liittyvien
avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direktiivin
2001/34/EY muuttamisesta 15.12.2004 annettu Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi 2004/109/EY (EUVL L
390, s. 38).
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Direktiivi 2004/25/EY

13. Direktiivin ~ 2004/257  johdanto-osan
kahdeksannen, yhdeksinnen ja kymme-
nennen perustelukappaleen sanamuoto on
seuraava:

"8)

9)

Yhteison oikeuden yleisten periaat-
teiden mukaisesti ja erityisesti oikeu-
denmukaisen oikeudenkéynnin
turvaamiseksi olisi riippumattoman
tuomioistuimen voitava tarvittaessa
kasitelld uudelleen valvontaviran-
omaisen paitokset. — —

Jasenvaltioiden olisi toteutettava
tarvittavat toimenpiteet arvopaperei-
den haltijoiden ja erityisesti vihem-
mistoosakkaiden suojaamiseksi sen
jalkeen kun méirdysvalta yhtidssd on
vaihtunut.  Jasenvaltioiden  olisi
varmistettava tillainen suoja velvoit-
tamalla méardysvallan hankkija teke-
médn kaikille kyseisen yhtién arvopa-
pereiden haltijoille koko heiddn omis-
tusosuuttaan koskeva tarjous, joka
perustuu  yhteisen = médritelmén
mukaiseen kédypaén hintaan. — —

7 — Julkisista ostotarjouksista 21.4.2004 annettu Euroopan parla-

mentin ja neuvoston direktiivi 2004/25/EY (EUVL L 142, 5. 12).
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10) Kaikille arvopapereiden haltijoille
tehtdvda tarjousta koskevaa velvolli-
suutta ei olisi sovellettava niihin, joilla
tdméan direktiivin taytdntoonpanemi-
seksi  annettavan  lainsddddnnon
voimaantulopdivind jo on madérdys-
valtaan oikeuttavia omistuksia.”

14. Direktiivin 2004/25 3 artiklan, jonka
otsikko on "Yleiset periaatteet”, 1 kohdan
a alakohdassa ja 2 kohdan a alakohdassa
sdddetddn seuraavaa:

”1. Témaén direktiivin taytdntoonpanemiseksi
jasenvaltioiden on varmistettava, ettd seu-
raavia periaatteita noudatetaan:

a) kaikkia kohdeyhtién samanlajisten arvo-
papereiden haltijoita on kohdeltava tasa-
puolisesti; liséksi on muita arvopaperei-
den haltijoita suojattava, kun henkilo
hankkii maéréysvallan yhtiossé;
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2. Edelld 1 kohdassa sdddettyjen periaat-
teiden noudattamista varten jasenvaltiot:

a) huolehtivat, etti tassd direktiivissa annet-
tuja vihimmadisvaatimuksia noudatetaan;

15. Direktiivin 2004/25 5 artiklassa, jonka
otsikko on ”Vihemmistoosakkaiden suoja,
pakollinen tarjous ja kdypa hinta”, 1, 3 ja
4 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

”1. Josluonnollinen henkil6 tai oikeushenkilé
yksin tai tdllaisen henkilon kanssa yhdessa
toimivat henkil6t ovat hankkineet 1 artiklan
1 kohdassa tarkoitetun yhtion arvopapereita,
jotka yhdessi tdllaisen henkilon aikaisempien
omistusten ja hdanen kanssaan yhdessd toimi-
vien henkildiden omistusten kanssa antavat
henkilolle kyseisen yhtion &éinivallasta
suoraan tai vilillisesti prosentuaalisen déni-
osuuden, joka antaa henkil6lle masraysvallan
yhtiosséd, jasenvaltioiden on varmistettava,
ettd kyseiselld henkilolla on velvollisuus
tehdd tarjous, jonka avulla suojataan yhtion
vihemmist6osakkaita. Tarjous on osoitettava
mahdollisimman pian kaikille asianomaisten
arvopapereiden haltijoille, ja siind on tarjou-
duttava ostamaan kaikki heidédn arvopape-

rinsa 4 kohdassa maddriteltyyn
hintaan.

kaypéaan

3. Edelld 1 kohdassa tarkoitettu maéraysval-
lan tuottava prosentuaalinen déniosuus ja sen
laskutapa madritellaén sen jdsenvaltion sdén-
téjen mukaisesti, jossa kohdeyhtiolla on
sadntomadriinen kotipaikka.

4. Kdypand hintana pidetdédn korkeinta
hintaa, jonka tarjouksen tekija tai yhdessd
hidnen kanssaan toimivat henkil6t ovat
maksaneet samoista arvopapereista
1 kohdassa tarkoitettua tarjousta edeltévina
aikana, jonka jasenvaltiot méarittelevat ja joka
on vihintddn kuusi ja enintddn kaksitoista
kuukautta. — —

Edellyttden, ettd 3 artiklan 1 kohdassa séddet-
tyjd yleisié periaatteita noudatetaan, jisenval-
tiot voivat antaa valvontaviranomaisilleen
luvan muuttaa ensimmadisessd alakohdassa
saddettyd hintaa selkedsti madriteltyjen
olosuhteiden vallitessa ja selkeésti madritel-
tyjen perusteiden mukaisesti. — —”
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16. Direktiivi 2004/25 on sen 21 artiklan
mukaan saatettava voimaan viimeistiin
20.5.2006.

III Tosiseikat, pddasian oikeudenkiynti ja
ennakkoratkaisukysymykset

17. Audiolux SA ja muut péddasian kantajat
ovat vihemmist6osakkaita RTL Group -nimi-
sessd osakeyhtiossd, jonka kotipaikka on
Luxemburgissa ja jonka osakkeilla kdyddan
kauppaa Luxemburgin, Brysselin ja Lontoon
porsseissa. Kuten asiakirja-aineistosta
ilmenee, GBL:ld oli 30 prosentin osuus
RTL:n osakkeista ennen tapahtumia, joiden
perusteella péddasia pantiin vireille. Bertels-
mannilla oli 80 prosentin osakkuus Bertels-
mann Westdeutsche TV GmbH:ssa (jéljem-
pind BWTV); loput 20 prosenttia omisti
Westdeutsche Allgemeine Zeitungsverlags-
gesellschaft E. Brost & J. Funke GmbH & Co.
(jaljempanda WAZ). BWTVI4 oli 37
prosentin osuus, brittildiselld Pearson Televi-
sion -yhtymalld 22 prosentin osuus ja muilla
osakkeenomistajilla, Audiolux mukaan luet-
tuna, 11 prosentin osuus RTL:n osakkeista.

18. Vuoden 2001 alkupuoliskolla toteutet-
tujen liiketoimien myo6td GBL luovutti 30
prosentin osuutensa RTL:n osakepddomasta
Bertelsmannille ja sai téstd vastikkeena 25
prosentin osuuden Bertelsmannin osakepia-
omasta.
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19. Joulukuussa 2001 Bertelsmann osti
Pearson Televisionin osuuden. Tadmin
jalkeen RTL haki arvopaperiensa ottamista
takaisin viralliselle porssilistalle Lontoon
porssissi. GBL:n osuuden luovuttaminen
Bertelsmannille on kohteena kanteessa,
jonka Audiolux SA, BGL Investment Partners
ja muut vihemmistbosakkaat (jadljempana
padasian kantajat) ovat nostaneet GBL:4,
Bertelsmannia ja RTL Groupia sekd muita
RTL Groupin hallituksen jdsenid vastaan
Tribunal d’arrondissement de Luxembourgin
kauppaoikeudellisia asioita kdsittelevissi
jaostossa vaatien, ettd on kumottava GBL:n
ja Bertelsmannin viliset sopimukset, joiden
perusteella GBL luovutti 30 prosentin
osuuden RTL:n osakepdadomasta Bertels-
mann-yhtymille ja sai vastikkeena 25
prosentin osuuden Bertelsmannin osakepéa-
omasta. Pddasian kantajat vaativat toissijai-
sesti, ettd vastaajien todetaan olevan yhteis-
vastuullisesti vastuussa aiheuttamastaan va-
hingosta ja ettd kantajien sallitaan myyvidn
osuutensa samanlaisin ehdoin. Kantajat ovat
myohemmin laajentaneet kannettaan lisdvaa-
timuksilla.

20. Padasian kantajat nostivat Bertelsmannia
ja muita yhtioité vastaan uuden kanteen, jossa
ne vaativat, ettd vastaajat on velvoitettava
30.6.2000 julkaistuun Lontoon porssiin listau-
tumiseen liittyvdadn RTL Groupin esitteeseen
sisdltyneiden  sitoumusten  tdyttdmiseksi
muun muassa korottamaan yleisolle tarjotta-
vien RTL Groupin osakkeiden méiarin 15
prosenttiin ja olemaan poistamatta kyseisid
osakkeita Lontoon porssin listalta. Ne esittivit
useita tdtd koskevia vaatimuksia 6.9.2002,
3.10.2002, 14.10.2002 ja 18.10.2002 piiva-
tyissé kannekirjelmissadn.
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21. Tribunal d’arrondissement de Luxem-
bourg antoi 8.7.2003 ensimmdéisestd asiasta,
joka koski GBL:n osuuden luovutusta Bertels-
mannille, tuomion, jossa se hylkési vaati-
mukset perusteettomana, koska se katsoi,
ettd Audioluxin vaatimuksille ei 16ytynyt
tukea mistddn oikeussdédnnosté eikd mistddn
Luxemburgin lainsddddnnosséd tunnustetusta
periaatteesta. DPéddasian kantajat hakivat
8.10.2003 péivitylld kirjeelld muutosta tédhén
tuomioon Cour d’appelissa.

22. Tribunal d’arrondissement de Luxem-
bourg hylkdsi vaatimukset toisesta asiasta
30.3.2004 antamallaan tuomiolla. Padasian
kantajat hakivat 21.6.2004 paivatylla kirjeelld
muutosta my6s tdhdn tuomioon Cour d’ap-
pelissa.

23. Cour d’appel yhdisti ndmé kaksi asiaa ja
hylkdsi valitukset 12.7.2006 antamallaan
tuomiolla. Se vahvisti, ettd osakkeenomista-
jien yhdenvertaisen kohtelun yleisté periaatet-
ta ei ole olemassa Luxemburgin yhtio- eika
rahoitusoikeudessa eikd télté osin ole tarpeen
esittdd ennakkoratkaisupyynt6d Euroopan
yhteis6jen tuomioistuimelle.

24. Pidasian kantajat tekivat 22.11.2006
paivatylla  kirjeelld  kassaatiovalituksen
muutoksenhakutuomioistuimen tuomiosta
Cour de cassationissa ja esittivit seitsemin
valitusperustetta. Audioluxin ensimmadinen
valitusperuste koskee osakkeenomistajien
yhdenvertaisen kohtelun yleisen periaatteen
loukkaamista tai virheellistd soveltamista

erityisesti sellaisen yhtion tapauksessa, jonka
osakkeet noteerataan arvopaperiporssissa.

25. Koska Cour de cassation katsoo, etté
ensimmadinen valitusperuste koskee yhteison
oikeuden tulkintakysymyst4, johon vastaami-
sella on merkitystd asian ratkaisemisen
kannalta, se on lykdnnyt asian kasittelya ja
esittanyt yhteis6jen tuomioistuimelle seuraa-
vat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Ovatko osakkeenomistajien yhdenvertai-
suutta ja erityisesti vdhemmistoosak-
kaiden suojaamista koskevat viittaukset

a) 13.12.1976 annetun toisen yhti6oi-
keusdirektiivin 77/91/ETY 20 ja
42 artiklassa,

b) arvopaperikaupan eurooppalaisista
kéaytdnnesadnnoisté 25.7.1977
annetun komission suosituksen
kolmannessa yleisessd periaatteessa
ja 17. tdydentévissd periaatteessa,
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c) arvopaperien viralliselle porssilis-
talle ottamista koskevien vaati-
musten yhteensovittamisesta
5.3.1979 annetun neuvoston direk-
tiivin  79/279 liitteessd olevan C
luettelon 2 kohdan a alakohdassa ja
toistettuna  28.5.2001 annetussa
konsolidoidussa direktiivissa ja

d) julkisista ostotarjouksista 21.4.2004
annetun Euroopan parlamentin
ja neuvoston direktiivin
2004/25/EY 3 artiklan 1 kohdan
a alakohdassa kyseisen direktiivin
johdanto-osan kahdeksannen perus-
telukappaleen valossa luettuna

ilmaus yhteison oikeuden yleisesta peri-
aatteesta?

2) Jos ensimmdiiseen kysymykseen vasta-
taan myontdvasti, onko tatd yhteison
oikeuden yleistd periaatetta sovellettava
ainoastaan yhtion ja sen osakkeenomis-
tajien vilisissd suhteissa vai onko sitd
sovellettava myos sellaisten enemmis-
toosakkaiden, joilla on maérdysvalta tai
jotka saavat madrdysvallan yhtiossd, ja
saman yhtion vahemmistoosakkaiden
vilisissd suhteissa erityisesti siind tapauk-
sessa, ettd asianomaisen yhtion osakkeet
on listattu arvopaperiporssissa?
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3) Jos kahteen ensimméiseen kysymykseen
vastataan myontévésti, onko katsottava,
kun otetaan huomioon ensimmaisessa
kysymyksessd tarkoitettujen viittausten
ajallinen kehitys, ettd tdmd periaate oli
olemassa ja ettd sitd oli sovellettava
toisessa  kysymyksessd tarkoitettujen
enemmistoosakkaiden ja vahemmisto-
osakkaiden vilisissd suhteissa jo ennen
edelldi mainitun direktiivin 2004/25
voimaantuloa ja nyt esilld olevassa
asiassa jo ennen vuoden 2001 alkupuo-
liskolle sijoittuvien tosiseikkojen tapah-
tumista?”

IV Oikeudenkiynti yhteisojen tuomiois-
tuimessa

26. Ennakkoratkaisupyynto, joka on pdivitty
4.3.2008, saapui yhteisdjen tuomioistuimeen
5.3.2008.

27. Audiolux, GBL, Bertelsmann, Ranskan
tasavallan hallitus, Irlanti, Puolan tasavallan
hallitus ja komissio esittivat kirjallisia
huomautuksia yhteis6jen tuomioistuimen
perussddnnon 23 artiklassa mainitussa méa-
raajassa.

28. Audioluxin, GBL:n, Bertelsmannin,
Irlannin hallituksen ja komission edustajat
esittivat suullisia huomautuksia 30.4.2009
pidetyssé istunnossa.
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V Asianosaisten paiasialliset perustelut

29. Audiolux katsoo, ettd ennakkoratkaisu-
pyynto on otettava tutkittavaksi. Se esittd,
ettd ennakkoratkaisukysymyksiin vastattaisiin
myontdvasti. Ensimmadisessd ennakkoratkai-
sukysymyksessd mainitut yhteison saddokset
sekd niiden sddannokset viittaavat Audioluxin
mukaan osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun periaatteen olemassaoloon. Direk-
tiivistd 77/91 Audiolux toteaa, ettd jo sen
johdanto-osan viidennestd perustelukappa-
leesta ilmenee, ettd yhteison lainsddtdja on
pitanyt osakkeenomistajien yhdenvertaista
kohtelua jo olemassa olevana periaatteena.
Liséksi Audiolux nojautuu kéytanneséantéjen
johdanto-osan kuudenteen ja yhdenteentoista
perustelukappaleeseen. Se, ettd kaytanne-
sddnnot ovat ainoastaan suositus, ei Audio-
luxin mukaan esti sité, ettd kiytinnesadnnot
ilmentdvit yhteison oikeuden yleisid oikeus-
periaatteita. Audiolux perustaa viitteensa
my0s tammikuussa 2002 julkaistuun yhtio-
oikeutta koskevaan korkea-arvoisen asian-
tuntijaryhmén kertomukseen (jiljempéna
Winter I).

30. Audioluxin mukaan direktiivin 2004/25
syntyhistoria osoittaa, ettd 5 artiklassa séade-
tystd vahemmistoosakkaiden suojasta on
vallinnut yksimielisyys. Se katsoo, ettd direk-
tiivin johdanto-osan kymmenes perustelu-
kappale koskee ainoastaan direktiivin ajallista
soveltamista muttei osakkeenomistajien
yhdenvertaisen kohtelun periaatetta, kuten
3 artiklan 1 kohdan a alakohdasta ilmenee.
Asiassa Mangold annetun tuomion® tavoin
on erotettava toisistaan direktiivin sédnnosten
soveltaminen ja taustalla olevan yleisen peri-
aatteen soveltaminen.

8 — Asia C-144/04, Mangold, tuomio 22.11.2005 (Kok., s. I-9981).

31. Toisen ennakkoratkaisukysymyksen
osalta Audiolux esittdd, ettd EY 44 artiklan
2 kohdan g alakohdassa ei eroteta toisistaan
yhtion  toteuttamaa  osakkeenomistajien
suojaa ja osakkeenomistajien suojaa toisiaan
vastaan. Tallaista eroa ei Audioluxin mukaan
tehdd myoskadn direktiivissa 77/91, minka
sen 20 artikla vahvistaa. Kédytinnesaantojen
kolmannessa vyleisessd periaatteessa ja 17.
tdydentdvédssd periaatteessa tunnustetaan,
ettd  osakkeenomistajien  yhdenvertaisen
kohtelun periaatetta sovelletaan my6s osak-
keenomistajien vilisissd suhteissa.

32. Audiolux katsoo, ettéd vaikutusvalta, joka
enemmistéosakkaalla on yhtion hallintoon,
hédivyttdd yhtion elinten ja enemmistéosak-
kaan vilisen eron. Tédmén vuoksi kaikkien
osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu
sen mukaan edellyttdd, ettd kyseinen periaate
sitoo enemmistdosakasta. Lisaksi Audiolux
viittaa asiassa Mangold annettuun tuomioon,
joka sen mukaan puoltaa yhteison oikeuden
yleisen oikeusperiaatteen soveltamista esilla
olevassa asiassa.

33. Audiolux toteaa kolmannesta ennakko-
ratkaisukysymyksestd, ettd osakkeenomista-
jien yhdenvertaisen kohtelun periaatteen
soveltaminen esilld olevaan asiaan ei merkitse
kyseisen direktiivin taannehtivaa sovelta-
mista, silld tdiméd periaate on tuotu esille jo
30 vuotta sitten kdytdnnesddnnoissa ja siitd on
vallinnut yksimielisyys kymmenen vuoden
ajan, minkd direktiivin 2004/25 antaminen
osoittaa.
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34. Padasian vastaajat 1-10 (jdljempani
yhdessdé GBL) viittaavat ensimmdisen ja
toisen ennakkoratkaisukysymyksen osalta
aluksi siihen, ettd yhteison oikeuden yleisen
oikeusperiaatteen tunnustaminen edellyttad
ensinnékin, ettd kyseinen oikeussddnto on
lahtoisin  jostakin  perustamissopimuksen
tavoitteesta ja on sisdlloltadn riittava. Ne
viittaavat asioissa Jippes® ja Portugali vastaan
neuvosto ' annettuihin tuomioihin.

35. GBL toteaa ensimmadisessa ennakkorat-
kaisukysymyksessd  mainituista  yhteison
saadoksistd, ettd kdytdnnesadnnot eivat yhtei-
sojen  tuomioistuimen  oikeuskédytinnon
mukaan voi saada aikaan oikeusvaikutuksia.
Niitd ei ensinndkdédn ole sisdllytetty Luxem-
burgin lainsdddantoon ja toiseksi niissé viita-
taan ainoastaan sellaisiin yhteison saddoksiin,
joita niilla on tarkoitus tdydentdd. Lisaksi di-
rektiivin 2004/25 olemassaolo ja sen syntyhis-
toria ovat GBL:n mukaan osoitus osakkeen-
omistajien yhdenvertaisen kohtelun yleisen
oikeusperiaatteen puuttumisesta. Viitteensa
tueksi GBL nojautuu sekd Winter I -kerto-
mukseen ettd marraskuussa 2002 julkaistuun
korkea-arvoisen asiantuntijaryhman kerto-
mukseen Euroopan yhtiéoikeuden nykyaikai-
sista ldhtokohdista (jaljempdnda Winter II).
Lisdksi sekd jdsenvaltioille jdtetyt lukuisat
valintamahdollisuudet ettd vihimmaiisvaati-
musten médritteleminen GBL:n mukaan
osoittavat, ettd téllaista oikeusperiaatetta ei
ole.

36. Kolmannen ennakkoratkaisukysymyksen
osalta GBL muistuttaa yhteis6jen tuomiois-
tuimen oikeuskdytinnostd, joka koskee
oikeusvarmuutta ja varsinkin taannehti-
vuutta, minkd se katsoo osoittavan, ettd
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun

9 — Asia C-189/01, Jippes ym., tuomio 12.7.2001 (Kok., s. I-5689).
10 — Asia C-149/96, Portugali v. neuvosto, tuomio 23.11.1999
(Kok., s. I-8395).
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oikeusperiaatetta ei ole olemassa. Ainakaan
titd periaatetta ei GBL:n mukaan voida
soveltaa ennen direktiivin 2004/25 voimaan-
tuloa vallinneisiin tilanteisiin.

37. Padasian vastaajat 11-18 (jdljempdni
yhdessd Bertelsmann) katsovat, ettd ennak-
koratkaisupyynté on jdtettivd tutkimatta.
Bertelsmannin mukaan ennakkoratkaisu-
pyynnossé ei esitetd merkityksellisid tosiseik-
koja, jotka yhteisdjen tuomioistuin valtta-
métta tarvitsisi voidakseen vastata ennakko-
ratkaisukysymyksiin, kun otetaan huomioon
tosiasialliset ja normatiiviset seikat.

38. Ensimmdisessd  ennakkoratkaisukysy-
myksessd mainitut direktiivien 77/91 ja
79/279 saannokset liittyvit Bertelsmannin
mukaan yksinomaan yhtion ja sen osakkeen-
omistajien valisiin suhteisiin ja koskevat
selkedsti madriteltyjd tilanteita, jotka eivit
ole missddn yhteydessa pddasian ongelmiin.
Vaikka suositukseen sisiltyvissd kéytanne-
sddannoissd madratadnkin pakollisesta tarjouk-
sesta, Bertelsmann katsoo, ettd tdmé on 17.
tdydentdvdn periaatteen mukaan ainoastaan
“suotavaa” ja ainoastaan silloin, kun muutoin
ei ole "vastaavaksi katsottavaa” suojaa.

39. Direktiivin 2004/25 osalta Bertelsmann
esittdd, ettd tdimédn direktiivin syntyhistorian
aikana ilmeni erimielisyytt4 siitd4, onko pakol-
lisen tarjouksen tekemistd pidettdvéd ainoana
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keinona vihemmistoosakkaiden suojaami-
seksi. Lisédksi jasenvaltioille annetut lukuisat
valintamahdollisuudet, pakollisen tarjouksen
tekemistéd koskevat tdsmailliset sddnnokset ja
ajallinen sovellettavuus eivit Bertelsmannin
mukaan sovi yhteen viitetyn yleisen oikeus-
periaatteen kanssa. Se katsoo, ettd jos téllaisen
periaatteen olemassaolo vahvistettaisiin, olisi
paételtava direktiivin olevan pateméaton.

40. Bertelsmannin mukaan kansallisella ja
kansainvéliselld tasolla ei ole olemassa oikeus-
kasitysta (opinio iuris), joka tukisi téllaisen
yleisen  oikeusperiaatteen  olemassaoloa,
minkd myo6s Winter I -kertomus osoittaa.
Johdetun oikeuden sdddoksissd esiintyvit
viittaukset osakkeenomistajien yhdenvertai-
seen kohteluun eivit Bertelsmannin mukaan
ole riittdvid, jotta voitaisiin tehdd paédtelmi
yleisestd oikeusperiaatteesta. Bertelsmann
katsoo, ettd viitetty oikeusperiaate eroaa
lahtokohdiltaan erilaisen sisdltonsd vuoksi
oikeuskédytdnndssé jo tunnustetuista yleisistd
oikeusperiaatteista. Se on joka tapauksessa
aivan liian epdméériinen, jotta sen perusteella
voitaisiin velvoittaa pakollisen tarjouksen
tekemiseen.

41. Liséksi téllaisen yleisen oikeusperiaatteen
tunnustaminen  loukkaa  Bertelsmannin
mukaan vyhteison lainsdétdjin toimivaltaa,
kun laaditaan sdéntéjé, joiden hyviksyminen
on yksinomaan yhteison lainsédtdjan tehtava.
Télloin loukataan erityisesti oikeusvar-
muuden ja luottamuksensuojan periaatteita
varsinkin  taannehtivuuskiellon  nakokul-

masta. Bertelsmannin mukaan téhan viit-
taavat direktiivin 2004/25 sddannokset, joista
kidy ilmi, ettd pakollista tarjousta koskevia
sddntoja ei sovelleta ennen kansallisten
taytantdonpanosaannosten voimaantuloa
edeltdneisiin tapahtumiin. Lisdksi Bertels-
mann katsoo, ettd yhteison oikeuden yleisié
oikeusperiaatteita ei yleensd ottaen sovelleta
yksityisten oikeussubjektien vilisiin suhtei-
siin. Ainoat poikkeukset — niiden joukossa
asiassa Mangold annettu tuomio — eroavat
esilla olevasta asiasta ndiden ratkaisujen
taustalla olevien tdysin erilaisten oikeussdén-
tojen osalta.

42. Ranskan hallitus ottaa kantaa ainoastaan
ensimmaiiseen ennakkoratkaisukysymykseen
ja katsoo, ettd mainitussa ennakkoratkaisuky-
symyksessé luetellut yhteison séaddokset ovat
osoitus osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun periaatteen olemassaolosta.
Ranskan hallituksen mukaan sen sovelta-
minen kuitenkin edellyttds, ettd asianosaiset
ovat toisiinsa rinnastettavissa tilanteissa.
Lisdksi tastd periaatteesta voidaan poiketa,
jos erilainen kohtelu on objektiivisesti perus-
teltua.

43. Irlanti varoittaa siitd, ettd myontavilla
vastauksilla ennakkoratkaisukysymyksiin
olisi vakavia valtiosddntdoikeudellisia seu-
rauksia yhteison toimielinten vélisen toimi-
vallan jaon ja oikeusvarmuuden osalta seki
yhtidoikeudessa. Se nimenomaisesti puoltaa
kieltdvien vastausten antamista ennakkorat-
kaisukysymyksiin.
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44. Irlanti toteaa ensimmaisestd ennakkorat-
kaisukysymyksestd, ettd mikddn mainituissa
yhteison saddoksissd ei viittaa siihen, ettd
niiden perustana olisi osakkeenomistajien
yhdenvertaisuuden yhteinen ja yleinen
oikeusperiaate. Irlannin mielestd kyseessi
ovat pikemminkin erityissddnnot, jotka
koskevat tiettyja tilanteita. Lisdksi Irlanti
esittdd, ettd tallaista periaatetta ei erityisyy-
tensd perusteella voida pitdd yhteison
oikeuden  yleisenda  oikeusperiaatteena.
Téllaiset oikeusperiaatteet — sellaisina kuin
ne on tunnustettu yhteiséjen tuomioistuimen
oikeuskdytinnossd — koskevat yhteison
oikeusjérjestyksen perustavanlaatuisia niko-
kohtia, toisin kuin mainittu periaate. Lisaksi
Irlanti viittaa yhteison oikeuden huomatta-
vaan monitahoisuuteen, jonka avulla pyritdéan
saamaan intressit tasapainoon. Taméan vuoksi
titd periaatetta ei ole mahdollista soveltaa
suoraan.

45. Irlanti toteaa toisesta ennakkoratkaisuky-
symyksestd, ettd mahdollista yleistd oikeus-
periaatetta sovelletaan ainoastaan yhtion ja
sen osakkeenomistajien vilisiin suhteisiin.
Lisaksi se viittaa siihen, ettd direktiivissa
2004/25  saddetty  pakollinen  tarjous
muodostaa poikkeuksen yhtidoikeudessa,
minkd vuoksi sitd ei voida pitdd yleisen
oikeusperiaatteen ilmentyména.

46. Kolmanteen ennakkoratkaisukysymyk-
seen annettavan vastauksen osalta Irlanti
toteaa, ettd timin periaatteen soveltaminen
tdsmadllisempien sddnnosten  valttdmatto-
myyden perusteella lopulta johtaa direktiivin
2004/25 soveltamiseen jo ennen sen voimaan-
tuloa. Irlannin mielestd tdméa on kiellettyd,
varsinkin kun tdmén seurauksena olisi mai-
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nitun direktiivin horisontaalinen sovelta-
minen ennen sen tdytdntdonpanon madrdajan
paattymista.

47. Puolan hallitus ottaa kantaa ensimmai-
seen ja kolmanteen ennakkoratkaisukysymyk-
seen ja katsoo, ettd osakkeenomistajien
yhdenvertaisen kohtelun periaate on yhteison
oikeuden yleinen oikeusperiaate. Téméd on
eurooppalaisen ja kansallisen yhtitoikeuden
perusperiaate, jota on sovellettu jo kauan
ennen direktiivin 2004/25 voimaantuloa.
Puolan hallituksen mukaan timé periaate on
tunnustettu nimenomaisesti tai implisiitti-
sesti lukuisissa yhteison saadoksissa.

48. Yleisyytensd vuoksi titd periaatetta ei
kuitenkaan voida soveltaa suoraan, minka
vuoksi se on ensisijaisesti osoitettu lainsdata-
jélle. Puolan hallitus esittda, ettd tima periaate
edellyttdd ainoastaan toisiinsa rinnastettavien
tilanteiden yhdenvertaista kohtelua; eriytetty
kohtelu on mahdollista, mikali se on objektii-
visesti  perusteltua. Témén periaatteen
mukaan osakkeenomistajilla on samanlaiset
oikeudet sen mukaan, kuinka suuri osuus
niilld on yhtion osakepddomasta, miki ei sulje
pois vahemmistoosakkaiden suojaamiseksi
madriteltyjd vihemmistoosakkaiden erityisi
oikeuksia. =~ Ndissd  sdédnnoissd  otetaan
kuitenkin huomioon vahemmistoosakkaiden
erityinen tilanne suhteessa enemmistéosak-
kaisiin, minkd vuoksi niiden laatiminen on
lainsaétéjan tehtéva.
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49. Puolan hallitus toteaa toisesta ennakko-
ratkaisukysymyksestd, ettd osakkeenomista-
jien yhdenvertaisuuden periaatetta sovelle-
taan ainoastaan yhtion ja sen osakkeenomis-
tajien vilisiin suhteisiin, minka vuoksi osak-
keenomistajilla ei periaatteessa ole velvolli-
suutta ottaa huomioon muiden osakkeen-
omistajien intresseja.

50. Komissio esittdd, ettd ennakkoratkaisu-
kysymyksiin on vastattava kieltdvasti. Sen
mukaan osakkeenomistajien yhdenvertai-
suutta ja vdhemmistoosakkaiden suojaa ei
voida pitdd yhteison oikeuden yleisend peri-
aatteena. Kuten yhteisjen tuomioistuimen
oikeuskaytinnostd kdy ilmi, ainoastaan tiet-
tyjd perustavanlaatuisia periaatteita voidaan
pitdd johdettuun oikeuteen néhden ylemmaén-
tasoisina ja yhteison oikeuden yleisten oikeus-
periaatteiden ryhmédn kuuluvina. Osakkeen-
omistajien yhdenvertaisuus ja vihemmisto-
osakkaiden suoja ovat aivan liian tdsmallisia
oikeusperiaatteita ollakseen yhteison
oikeuden “yleisid” oikeusperiaatteita. Lisaksi
komissio huomauttaa, ettd kysymyksessd ei
ole kansallisten oikeusjdrjestysten yhteinen
periaate eikd EY:n perustamissopimukseen
kirjattu perusoikeus.

51. Komission mukaan ensimmadisessé
ennakkoratkaisukysymyksesséa mainitut
johdetun oikeuden sdénnokset koskevat sel-
kedsti madriteltyja tilanteita, minkd vuoksi

niitd ei saa pitdd yleisen oikeusperiaatteen
ilmentymaéna. Direktiivin 2004/25 antaminen
osoittaa, ettd yhteison lainsa&tédja on pitdnyt
tarpeellisena  vahvistaa  sddnnot, jotka
koskevat vihemmistoosakkaiden suojaa sen
jalkeen kun mdérdysvalta yhtiossd on vaih-
tunut.

52. Komissio toteaa toisesta ennakkoratkai-
sukysymyksestd ensinnékin, ettd direktiivissé
2004/25  saadettyja  enemmistoosakkaan
velvollisuuksia vahemmist6osakkaisiin
nidhden ei voida pitdd yhteison oikeuden
yleisen  oikeusperiaatteen  ilmentyména.
Toisaalta ensimmadisessd ennakkoratkaisuky-
symyksessd mainituissa johdetun oikeuden
saddoksissa ei médritelld velvollisuuksia, jotka
koskisivat yksittdisten osakkeenomistajien
vilisid suhteita. Lisdksi komissio huomauttaa,
ettd yhteison oikeuden yleinen oikeusperiaate
ei voi saada aikaan vilittomia oikeusvaiku-
tuksia yksityisten oikeussubjektien vilisissa
suhteissa.

53. Komissio esittad kolmannen ennakkorat-
kaisukysymyksen osalta, ettd direktiivissa
2004/25 ei mainita osakkeenomistajien
yhdenvertaista kohtelua ja erityisesti vihem-
mistoosakkaiden suojaa koskevan, mahdolli-

sesti  direktiivin antamista  edeltineen
mahdollisen  yleisen  oikeusperiaatteen
olemassaoloa.

[-9841



JULKISASIAMIES TRSTENJAKIN RATKAISUEHDOTUS - ASIA C-101/08

VI Oikeudellinen arviointi

A Ennakkoratkaisupyynnén  tutkittavaksi

ottaminen

54. Ensimmainen kasiteltava kysymys koskee
Bertelsmannin esittdmaa vditettd ennakkorat-
kaisupyynnon tutkittavaksi ottamisesta.

55. Yhteis6jen tuomioistuin on todennut
vakiintuneessa oikeuskédytdnnossdan, ettd
jotta yhteison oikeutta voitaisiin tulkita siten,
ettd tulkinta olisi kansalliselle tuomioistui-
melle hy6dyllinen, sen on méaritettiva esitta-
miinsd kysymyksiin liittyvét tosiseikat ja
oikeussddnnot tai ainakin selostettava ne
tosiseikkoja koskevat ldhtokohdat, joihin
ndmd kysymykset perustuvat. !

56. Ennakkoratkaisupyynnon esittdmistd
koskevissa paitoksissd annetut tiedot eivit
ole tarpeen ainoastaan sen vuoksi, ettd yhtei-
s6jen tuomioistuin voi niiden perusteella
antaa asian ratkaisun kannalta hyodyllisia

11 — Ks. esim. yhdistetyt asiat C-320/90—C-322/90, Telemarsicab-
ruzzo ym., tuomio 26.1.1993 (Kok.,, s. I-393, Kok. Ep. XIV, s.
I-1, 6 ja 7 kohta); asia C-284/95, Safety Hi-Tech, tuomio
14.7.1998 (Kok., s. 1-4301, 69 ja 70 kohta); asia C-341/95,
Bettati, tuomio 14.7.1998 (Kok., s. I-4355, 67 ja 68 kohta);
yhdistetyt asiat C-115/97-C-117/97, Brentjens’ Handelson-
derneming, tuomio 21.9.1999 (Kok., s. I-6025, 37 kohta); asia
C-207/01, Altair Chimica, tuomio 11.9.2003 (Kok., s. I-8875,
24 kohta); asia C-72/03, Carbonati Apuani, tuomio 9.9.2004
(Kok., s.1-8027, 10 kohta) ja asia C-237/04, Enirisorse, tuomio
23.3.2006 (Kok., s. 1-2843, 17 kohta).
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vastauksia, vaan niiden on myds annettava
jasenvaltioille ja muille osapuolille, joita asia
koskee, mahdollisuus esittdd huomautuk-
sensa vhteisdjen tuomioistuimen perus-
sddnnon 23 artiklan mukaisesti. Yhteisojen
tuomioistuimen on valvottava, ettd tdmé
mahdollisuus ~ turvataan, kun otetaan
huomioon se, ettd edelld mainitun artiklan
mukaan ainoastaan ennakkoratkaisupyynnon
esittdmistd koskevat pédtokset annetaan
tiedoksi niille osapuolille. ™2

57. Esilld olevassa asiassa merkitykselliset
kansalliset ja yhteison oikeuden saadokset
sekd oikeusriidan peruste ja luonne esitetdan
ennakkoratkaisupyyntopéitoksessd suppeasti
mutta kuitenkin riittdvan tdsmaéllisesti. Tasté
seuraa, ettd kansallinen tuomioistuin on
madrittdnyt yhteison oikeuden tulkinnasta
esittdmadnsd pyyntoon liittyvat tosiseikat ja
oikeussddnnot riittdvalla tavalla ja toimittanut
yhteiséjen tuomioistuimelle kaikki tiedot,
jotka se tarvitsee vastatakseen pyyntoon
hyodylliselld tavalla.

58. Tamaén vuoksi Bertelsmannin viite, jonka
mukaan ennakkoratkaisupyynt6 kokonaisuu-
dessaan on jatettavé tutkimatta, on hylattéva.

12 — Ks. esim. yhdistetyt asiat C-128/97 ja C-137/97, Testa ja
Modesti, mairdys 30.4.1998 (Kok., s. I-2181, 6 kohta); asia
C-325/98, Anssens, mdirdys 11.5.1999 (Kok., s. 1-2969,
8 kohta) ja edelld alaviitteessd 11 mainittu asia Altair
Chimica, tuomion 25 kohta ja edelld alaviitteessd 11 mainittu
asia Enirisorse, tuomion 18 kohta.
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B Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

59. Esilld olevan asian kannalta keskeisessd
asemassa on ensimmadinen ennakkoratkaisu-
kysymys, jossa on ldahinnd kysymys siité,
kuuluuko osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun yleinen periaate yhteison oikeuden
yleisiin oikeusperiaatteisiin. Toinen ja kolmas
ennakkoratkaisukysymys esitetddn ainoastaan
siind tapauksessa, ettd yhteisojen tuomiois-
tuin vastaa ensimmadiseen ennakkoratkaisu-
kysymykseen myontavésti. Taméan vuoksi ne
on my0s tutkittava annetussa jarjestyksess.

1. Ensimmaéinen kysymys

a) Alustavia huomautuksia

60. Aluksi on todettava, ettdi on tarpeen
tdsmentdd ensimmdistd ennakkoratkaisuky-
symysta.

61. Jos yhteisdjen tuomioistuimelle esitetyt
kysymykset on muotoiltu epétarkasti, vakiin-
tuneen oikeuskdytinnon mukaan yhteiséjen
tuomioistuimella on EY 234 artiklan mukai-
sessa ennakkoratkaisumenettelyssd kansal-
lisen tuomioistuimen ja yhteisdjen tuomiois-
tuimen vilisestd tehtdvdnjaosta huolimatta
valtuudet erottaa kansallisen tuomioistuimen
sille toimittamasta aineistosta ja erityisesti

ennakkoratkaisupyynnén perusteluista ne
yhteison oikeuden alaan kuuluvat oikeudel-
liset seikat, jotka oikeudenkdynnin kohde
huomioon ottaen edellyttivit tulkintaa. *

62. Ensimmadisessdé  ennakkoratkaisukysy-
myksessd on ennakkoratkaisupyyntod objek-
tiivisesti arvioiden ja péddasian osapuolten
intressit huomioon ottaen pohjimmiltaan
kyse siitd, onko yhteison oikeudessa olemassa
yleinen oikeusperiaate, joka edellyttad osak-
keenomistajien yhdenvertaista kohtelua, ja
onko tdlld periaatteella myds yhtion vihem-
mistoosakkaita suojaava vaikutus siten, ettd
heilla on yhtion médrdysvallan siirtyessa
oikeus luovuttaa osuutensa samanlaisin
ehdoin kuin muillakin osakkeenomistajilla.

63. Tarkastelemalla jatkokysymystd siit4,
madrataanko kyseiselld yleiselld oikeusperi-
aatteella riittdvan tdsmallisestd oikeudellisesta
seurauksesta, jolla suositaan padasian
kantajaa, voidaan vilttdd se, ettd yhteis6jen
tuomioistuimen vastaus jdisi abstraktiksi.
Néin ollen jiljempand on ldhtokohtana
kéytettavd ehdotetun mukaisesti tdsmen-
nettyd paakysymysté.

13 — Ks. yhteisojen tuomioistuimen valtuus tdsmentdd tai
muotoilla uudelleen ennakkoratkaisukysymyksid
EY 234 artiklan mukaisessa ennakkoratkaisumenettelyssi:
asia 83/78, Redmond, tuomio 29.11.1978 (Kok., s. 2347, Kok.
Ep. IV, s. 265, 26 kohta).

14 — Ks. Middecke, A., teoksessa Handbuch des Rechtsschutzes der
Europdischen Union, 2. painos, Miinchen, 2003, 10 §, s. 225,
38 kohta, jonka mukaan ennakkoratkaisukysymykseen ei saa
vastata niin abstraktisti, ettd vastauksesta ei ole hydtyd
kansalliselle tuomioistuimelle timén ratkaistessa padasian.
Kansallisen tuomioistuimen toimivallan turvaamiseksi kysy-
mykseen ei kuitenkaan saa vastata mydskiin niin konkreetti-
sesti, ettd siind ennakoidaan yhteison oikeuden soveltamista.
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64. Kansallinen tuomioistuin viittaa ensim-
miisessd  ennakkoratkaisukysymyksessdén
joukkoon EY 249 artiklassa tarkoitettuja
yhteison toimielinten sdddoksid, jotka eivat
ole oikeudelliselta luonteeltaan yhtendisid
mutta joissa jokseenkin nimenomaisesti viita-
taan osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun periaatteeseen, jota ei ole méadritelty
tarkemmin. Ndmé sddnnokset muodostavat
sdddanndiseen oikeuteen kuuluvina olen-
naisen lahtokohdan jaljempénd esitettéville
oikeudelliselle tarkastelulle.

65. Systematiikan vuoksi kannattaa tarkas-
tella ensin yhteison oikeuden yleisid oikeus-
periaatteita kasitteellisesti ja sitten sitd, tiyt-
tyvitko edellytykset, joiden perusteella yhtei-
sOjen tuomioistuin tunnustaa osakkeenomis-
tajlen yhdenvertaisen kohtelun yleiseksi
oikeusperiaatteeksi.

b) Yleiset oikeusperiaatteet

i) Kasite

66. Yhteison oikeuden yleiset oikeusperiaat-
teet ovat erityisasemassa yhteisdjen tuomiois-
tuimen oikeuskaytdnnossa.
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67. Yleisten oikeusperiaatteiden késite on
kuitenkin edelleen kiistanalainen. ** Termino-
logia on epéyhtendisté seké oikeuskirjallisuu-
dessa ettd oikeuskéytdannossd. Osittain erot
koskevat vain sananvalintaa, esimerkiksi siltd
osin, ettd yhteisdjen tuomioistuin ja julkis-
asiamiehet viittaavat yleisesti tunnustettuun
oikeussddntoon, '®  yleisesti tunnustettuun
oikeusperiaatteeseen,” perustavanlaatuisiin
oikeusperiaatteisiin, '* perusperiaatteeseen, '’
yksinkertaisesti periaatteeseen, * oikeussdén-
toon ! tai yhteison oikeuden perusperiaattei-
siin kuuluvaan yleiseen yhdenvertaisuusperi-
aatteeseen.

68. Yksimielisyys vallitsee kuitenkin siit4, ettd
yleiset oikeusperiaatteet ovat oikeuskéytdn-

15 — Ks. Schwarze, ., European Administrative Law, Luxembourg,
2006, s. 65 ja Sariyiannidou, E., Institutional balance and
democratic legitimacy in the decision-making process of the
EU, Bristol, 2006, s. 145.

16 — Asia 8/55, Fédération Charbonniére de Belgique v. korkea
viranomainen, tuomio 16.7.1956 (Kok., s. 199, erityisesti s.
311, Kok. Ep. I, s. 1).

17 - Asia 13/57, Wirtschaftsvereinigung Eisen- und Stahlindustrie
v. korkea viranomainen, tuomio 21.6.1958 (Kok., s. 273,
erityisesti s. 304).

18 — Yhdistetyt asiat 42/59 ja 49/59, SNUPAT v. korkea viran-
omainen, tuomio 22.3.1961 (Kok., s. 111, erityisesti s. 169,
Kok. Ep. 1, s. 95).

19 — Asia 85/76, Hofmann-La Roche v. komissio, tuomio 13.2.1979
(Kok., s. 461, erityisesti s. 511, Kok. Ep. IV, s. 341).

20 — Asia 43/59, Von Lachmiiller ym. v. komissio, tuomio
15.7.1960 (Kok., s. 967, erityisesti s. 989).

21 — Asia 14/61, Hoogovens v. korkea viranomainen, tuomio
12.7.1962 (Kok., s. 513, erityisesti s. 549).

22 — Yhdistetyt asiat 117/76 ja 16/77, Ruckdeschel ym., tuomio
19.10.1977 (Kok., s. 1753, erityisesti s. 1769, Kok. Ep. III, s.
449).
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nosséd hyvin merkityksellisid aukkojen taytta-
jind ja tulkintaohjeina.?® Témd johtuu
varsinkin siitd, ettd yhteison oikeusjarjestys
on kehittyvd oikeusjérjestys, jonka on inte-
graatiokehitykseen liittyvdn avoimuutensa
vuoksi vélttdmatta oltava vaillinainen ja jota
on tarpeen tulkita. Tdmén perusteella ilmei-
sesti my0s yhteisdjen tuomioistuin on
luopunut yleisten oikeusperiaatteiden tdsmaél-
lisesté luokittelusta siilyttiddkseen joustavuu-
tensa, jota se tarvitsee voidakseen ratkaista
esille tulevat asiakysymykset terminologisista
eroista riippumatta. 2*

69. Yhden oikeuskirjallisuudessa esiintyvin
maédritelmédn mukaan yleisiin oikeusperiaat-
teisiin kuuluvat ne yhteisén kirjoittamat-
toman primaarioikeuden perusnormit, jotka
sisdltyvit luonnostaan Euroopan yhteiséjen
oikeusjdrjestykseen tai ovat yhteisié jasenval-
tioiden oikeusjdrjestyksille.*® Periaatteessa
voidaan erottaa toisistaan yhteison oikeuden
yleiset oikeusperiaatteet suppeassa merkityk-
sessd — siis oikeusperiaatteet, jotka kehitetddn
yksinomaan EY:n perustamissopimuksen
hengen ja jdrjestelmdn perusteella ja jotka

23 - Ks. Tridimas, T., The General Principles of EU Law, 2. painos,
London, 2006, s. 17-18 sek s. 29-30, jossa yhtalta viitataan
yleisten oikeusperiaatteiden tehtévidn aukkojen tayttdjind
yhteison oikeudessa, mika johtuu siitd, ettd yhteison oikeus-
jarjestys on uusi ja nuori oikeusjdrjestys, jota on tarpeen
kehittad edelleen. Lisiksi Tridimas toteaa, ettd EY:n perusta-
missopimus on puitesopimus, jossa on runsaasti yleisluon-
teisia maarayksia ja epamadraisia oikeudellisia ksitteitd, jotka
antavat yhteisojen tuomioistuimelle laajat valtuudet oikeuden
kehittdmiseen. Toisaalta Tridimas viittaa yleisten oikeusperi-
aatteiden tehtdvddn johdetun oikeuden tulkintaohjeina. Ks.
Lenaerts, K. ja Van Nuffel, P., Constitutional Law of the
European Union, 2. painos, London, 2005, s. 711, 17-
066 kohta, jossa todetaan, etti hallintoelimet yleensé turvau-
tuvat yleisiin oikeusperiaatteisiin tulkitessaan yhteisén
oikeutta, varsinkin silloin kun tulkittavassa lainsddadannossa
on episelvyyksid tai aukkoja.

24 — Vastaavasti edelld alaviitteessd 15 mainittu Schwarze, J., s. 65.

25 — Ks. Schweitzer, M., Hummer, W. ja Obwexer, W., Europa-
recht, s. 65, 240 ja 241 kohta.

koskevat yhteison oikeuden erityisid ongelmia
— ja ne yleiset oikeusperiaatteet, jotka ovat
yhteisid jdsenvaltioiden oikeusjérjestyksille ja
perustuslaillisille jarjestelmille.? Ensin mai-
nittu yleisten oikeusperiaatteiden ryhmé
voidaan johtaa suoraan yhteison primaarioi-
keudesta, kun taas toisen ryhmén médrittele-
miseksi yhteiséjen tuomioistuin kayttaa
lahinnd kriittisesti arvioivaa oikeusvertailua, ¥
jonka yhteydessd ei kuitenkaan sovelleta
pienimmén yhteisen nimittdjin menetelmas.
Télloin ei mydskadn pidetd vélttamattomang,
ettd tdlld tavoin kehitetyt oikeusperiaatteet
konkreettisessa ~ muodossa  esiintyisivit
yhteison tasolla aina samanaikaisesti kaikissa
keskenddn vertailluissa oikeusjarjestyksissa.

70. Yleisille oikeusperiaatteille on ominaista
se, ettd niissd konkretisoidaan yhteison ja sen
jasenvaltioiden perustavanlaatuisia periaat-
teita, mika selittdd niiden aseman primaarioi-
keutena yhteison oikeusjéirjestyksen normi-
hierarkiassa.?® Erityisen merkittdvida ovat
varsinkin yhteisdjen tuomioistuinten timén
yleisnimityksen  rajoissa  kehittdmd ja
turvaama perusoikeuksien suoja suppeassa
merkityksessé seka sellaisten perusoikeuksiin
rinnastettavien menettelyllisten oikeuksien
laatiminen, jotka yleisind oikeusvaltion peri-

26 — Vastaavasti Lengauer, A.-M., Kommentar zu EU- und EG-
Vertrag (toim. Heinz Mayer), Wien, 2004, 220 artikla, s. 65,
27 kohta.

27 — Vastaavasti edelld alaviitteessd 25 mainittu Schweitzer, M.,
Hummer, W. ja Obwexer, W., s. 66, 244 kohta ja Oppermann,
T., Europarecht, 3. painos, Miinchen, 2005, s. 144, 21 kohta.

28 — Yleisen kasityksen mukaan yleiset oikeusperiaatteet ovat osa
primaarioikeutta (ks. Schroeder, W., EUV/EGV — Kommentar
[toim. Rudolf Streinz], 249 artikla, s. 2159, 15 kohta).
Yhteisojen tuomioistuin on todennut toistuvasti, ettd yhteison
toimielinten antamia sdédoksid on arvioitava yleisten oikeus-
periaatteiden perusteella. Ks. asia 29/69, Stauder, tuomio
12.11.1969 (Kok., s. 419, Kok. Ep. I, s. 419, 7 kohta) ja asia
44/79, Hauer, tuomio 13.12.1979 (Kok., s. 3727, Kok. Ep. 1V, s.
677, 14 ja 15 kohta).
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aatteina on nostettu yhteison valtiosddntooi-
keuteen kuuluviksi.? Yleisiin oikeusperiaat-
teisiin kuuluvat ndin ollen my6s sellaiset
periaatteet, jotka liittyvat ldheisesti vapauden,
demokratian, ihmisoikeuksien ja perusva-
pauksien kunnioittamisen sekd oikeusvaltion
kaltaisiin Euroopan unionin perusperiaattei-
siin EU 6 artiklan 1 kohdan mukaisesti ja jotka
voidaan johtaa ndistd perusperiaatteista. Jos
jasenvaltio loukkaa niité, tdmé voi johtaa EU
7 artiklassa tarkoitetun seuraamusjarjes-
telmén soveltamiseen.

71. Yhteison oikeuden yleisiné oikeusperiaat-
teina on tunnustettu esimerkiksi térkeitd
oikeusvaltion periaatteita kuten suhteelli-
suusperiaate, * oikeudellinen selkeys®' tai
yksityisen oikeussubjektin oikeus tehokkaa-
seen oikeussuojaan.?> Tdhdn ryhmadn
kuuluvat myo6s monet hyvin hallinnon
yleiset periaatteet kuten luottamuksensuojan
periaate, * ne bis in idem -periaate, * oikeus
tulla kuulluksi,* my6s antamalla mahdolli-

29 — Niin myos Wegener, B., teoksessa Calliess ja Ruffert (toim.),
Kommentar zu EUV/EGV, 3. painos, Minchen, 2007,
220 artikla, s. 1956, 37 kohta ja edelld alaviitteessd 23 mainittu
Tridimas, T., s. 2 ja 3.

30 — Ks.asia C-359/92, Saksa v. neuvosto, tuomio 9.8.1994 (Kok., s.
1-3681). Jo ennen tdman ajatuksen kirjaamista EY 5 artiklan
kolmanteen kohtaan oikeuskaytannossi ja oikeuskirjallisuu-
dessa oli kiistatonta se, ettd yhteison toimivaltaa kdytettdessi
on noudatettava suhteellisuusperiaatetta (ks. Lienbacher, G.,
EU-Kommentar [toim. Jirgen Schwarze], 1. painos, Baden-
Baden, 2000, EY 5 artikla, s. 270, 36 kohta).

31 — Ks.asia 32/79, komissio v. Yhdistynyt kuningaskunta, tuomio
10.6.1980 (Kok., s. 2403, Kok. Ep. V, s. 285).

32 — Ks. asia T-192/99, Dunnett ym. v. EIP, tuomio 6.3.2001 (Kok.,
s. 11-813).

33 — Ks. asia C-402/98, Agricola Tabacchi Bonavicina, tuomio
6.7.2000 (Kok., s. I-5501).

34 — Ks. asia 14/68, Walt Wilhelm, tuomio 13.2.1969 (Kok., s. 1,
Kok. Ep. L 5. 377).

35 — Ks. asia 32/62, Alves, tuomio 4.7.1963 (Kok., s. 109).
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suus esittdd huomautuksia epédedullisesti
vaikuttavien toimenpiteiden tapauksessa, 3
saddoksid koskeva perusteluvelvollisuus ¥ ja
virallisperiaate. ** Niihin kuuluu myo6s vetoa-
minen  “ylivoimaisiin  esteisiin”.*  On
kuitenkin olemassa myos periaatteita, jotka
eivit ole vieraita sopimusoikeudelle, esimer-
kiksi yleinen pacta sunt servanda -oikeus-
periaate * sekd my0s clausula rebus sic stanti-
bus -periaate.

72. Hyvinvointivaltion suuntaan viittaavat
esimerkiksi yhteisvastuullisuuden periaatteen
tunnustaminen * ja viranomaisen huolenpi-
tovelvoite tyontekijoitdén kohtaan.* Euroo-
pan yhteison sisdisten suhteiden federalistiset
piirteet on tunnustettu muun muassa koros-
tamalla toistuvasti jdsenvaltioiden valisen
yhteistyon periaatetta ja niiden yhteistyovel-
voitteita suhteessa yhteiso6n. Yhteisojen
tuomioistuin onkin EY 10 artiklan nojalla

36 — Ks. asia 55/69, Cassella Farbwerke Mainkur v. komissio,
tuomio 14.7.1972 (Kok., s. 887); yhdistetyt asiat 33/79 ja 75/79,
Kuhner v. komissio, tuomio 28.5.1980 (Kok., s. 1677); asia
C-135/92, Fiskano v. komissio, tuomio 29.6.1994 (Kok., s.
1-2885); asia C-32/95 P, komissio v. Lisrestal ym., tuomio
24.10.1996 (Kok., s. 1-5373, 21 kohta); asia C-462/98 P,
Mediocurso v. komissio, tuomio 21.9.2000 (Kok., s. 1-7183,
36 kohta); asia C-395/00, Cipriani, tuomio 12.12.2002 (Kok., s.
1-11877, 51 kohta); yhdistetyt asiat C-439/05 P ja C-454/05 P,
Land Oberdésterreich ja Itdvalta v. komissio, tuomio 13.9.2007
(Kok., s. I-7141) ja asia C-349/07, Sopropré, tuomio
18.12.2008 (Kok., s. I-10369, 36 ja 37 kohta).

37 — Ks. asia 125/77, Koninklijke Scholten-Honig, tuomio
25.10.1978 (Kok., s. 1991).

38 — Ks. asia C-269/90, Technische Universitiat Miinchen, tuomio
21.11.1991 (Kok., s. I-5469).

39 — Ks. asia 68/77, IFG v. komissio, tuomio 14.2.1978 (Kok., s.
353).

40 — Ks. asia T-154/01, Distilleria Palma v. komissio, tuomio
25.5.2004 (Kok., s. I1-1493, 45 kohta).

41 - Ks. asia T-306/01, Ali Yusuf ja Al Barakaat International
Foundation v. neuvosto, tuomio 21.9.2005 (Kok., s. 11-3533,
277 kohta).

42 — Ks. yhdistetyt asiat 154/78, 205/78, 206/78, 226/78-228/78,
263/78, 264/78, 39/79, 31/79, 83/79 ja 85/79, Ferriera
Valsabbia v. komissio, tuomio 18.3.1980 (Kok., s. 907, Kok.
Ep. V,s. 101).

43 — Ks. edelli alaviitteessd 36 mainitut yhdistetyt asiat Kuhner v.
komissio.
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kehittdnyt yhteison keskindisen lojaalisuus-
periaatteen. * Liséksi yhteisdjen tuomioistuin
on tunnustanut kannattavansa demokratian
periaatetta esimerkiksi todetessaan, ettd
parlamentin on saatava osallistua tosiasialli-
sesti yhteison lainsdddantomenettelyyn pe-
rustamissopimuksessa madrdttyjen menet-
telyjen mukaisesti. **

73. Niihin yhteisén perusoikeuksiin, jotka
yhteis6jen tuomioistuin on tunnustanut
edelld mainitun arvioivan oikeusvertailun
avulla ja ottaen huomioon kansainviliset ja
eurooppalaiset ihmisoikeussopimukset,
kuuluvat liberaaleille ja demokraattisille
yhteiséille ominaiset perus- ja ihmisoikeudet
kuten mielipiteenvapaus* ja yhdistymisva-
paus.® Niihin kuuluvat my6s valittomaésti
EY:n  perustamissopimuksesta  ldahtoisin
olevat perusperiaatteet kuten kansalaisuuteen
perustuvaa syrjintaa koskeva kielto *® ja suku-
puoleen perustuvaa syrjintdi koskeva kielto.

44 — Ks. asia 804/79, komissio v. Yhdistynyt kuningaskunta,
tuomio 5.5.1981 (Kok., s. 1045, Kok. Ep. VI, s. 81).

45 — Vrt. asia C-65/93, parlamentti v. neuvosto, tuomio 30.3.1995
(Kok., s. I-643, 21 kohta).

46 — Ks. yhdistetyt asiat 43/82 ja 63/82, VBVB ja VBBB v. komissio,
tuomio 17.1.1984 (Kok,, s. 19, Kok. Ep. VII, s. 421).

47 — Ks. asia C-415/93, Bosman, tuomio 15.12.1995 (Kok., s.
1-4930).

48 — Ks. asia 237/83, Prodest, tuomio 12.7.1984 (Kok., s. 3153).

49 — Ks. asia 149/77, Defrenne, tuomio 15.6.1978 (Kok., s. 1365,
Kok. Ep. 1V, 5. 127).

ii) Osakkeenomistajien yhdenvertaisen koh-
telun periaate yhteison oikeudessa

74. On kyseenalaista, voidaanko yhteison oi-
keusjdrjestyksestd itsessdédn johtaa osakkeen-
omistajien yhdenvertaisen kohtelun periaate.
Tdmi edellyttéisi, ettd téllainen oikeusper-
iaate yhteison yhtiooikeuden alalla olisi edelld
mainittujen esimerkkien tapaan niin perusta-
vanlaatuisen tirked, ettd se on ilmaistu
primaarioikeudessa tai lukuisissa yhteison
johdetun oikeuden sddannoksissé ja méardayk-
sissd.

— Asian kannalta merkityksellisten yhteison
oikeuden sdénnosten ja madréysten tarkastelu

Primaarioikeus

75. Kirjoitetusta primaarioikeudesta itses-
sddn ei voida johtaa téllaista yleista oikeuspe-
riaatetta, koska perussopimuksissa ei ole
yksiselitteisid maarayksia tistd. EY 3 artiklassa
luetelluista yhteison tavoitteista ja pddomien
ja maksujen liikkuvuutta koskevista EY 56 ja
EY 57 artiklan médrayksistd ei voida tehdi
tasmallisia padtelmid.
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76. Padasian kantajien vaatimusta osakkeen-
omistajien yhdenvertaisesta kohtelusta saat-
taisi olla mahdollista perustella yleiselld
yhdenvertaisuusperiaatteella. Yleinen yhden-
vertaisuusperiaate, jonka mukaan samanlai-
sissa tilanteissa ei menetelld eri tavalla, ellei
erilainen kohtelu ole objektiivisesti perus-
teltua, on osa yhteison perustaa. * Sddannokset
ja madraykset yhdenvertaisuudesta lain edessé
ovat my0s osa jasenvaltioiden yhteistd valtio-
sddntoperinnetta.

77. Perusoikeudet, joihin my6s yhdenvertai-
suusperiaate kuuluu, ovat periaatteessa yksi-
tyisen oikeussubjektin  puolustautumisoi-
keuksia julkista valtaa vastaan. Tdmédn vuoksi
minusta vaikuttaa kyseenalaiselta soveltaa
yhteisojen tuomioistuimen oikeuskéytin-
nossd tunnustettua yleistd yhdenvertaisuus-
periaatetta — kuten Audiolux ilmeisesti
ehdottaa — vilittomaisti osa-alueeseen, jonka
kansallisella tasolla katsotaan kuuluvan yksi-
tyisoikeuden piiriin. Yhdenvertaisuusperiaate
ja syrjintékielto eivét kuulu yksityisoikeuden
perinteisiin padperiaatteisiin. ** Yleistd yhden-
vertaisuusperiaatetta yleisluonteisuudessaan
on tuskin mahdollista soveltaa vastaavalla

50 — Ks. asia C-17/05, Cadman, tuomio 3.10.2006 (Kok., s. [-9583,
28 kohta); asia C-381/99, Brunnhofer, tuomio 26.6.2001 (Kok.,
s. 1-4961, 28 kohta) ja asia C-320/00, Lawrence ym., tuomio
17.9.2002 (Kok., s. 1-7325, 12 kohta). Ilmausta kaytetdan
vihdisin variaatioin koko yhteiséjen tuomioistuimen oikeus-
kiytannossi ja ilmeisesti ensimmaisen kerran edelld alaviit-
teessd 22 mainituissa yhdistetyissé asioissa Ruckdeschel ym.,
tuomion 7 kohta.

51 — Vastaavasti Basedow, J., "Der Grundsatz der Nichtdiskrimi-
nierung im européischen Privatrecht”, Zeitschrift fiir Euro-
piisches Privatrecht, 2008, s. 230 ja 244. Basedowin mukaan
yleiselld syrjintikiellolla (tai yleiselld yhdenvertaisuusperiaat-
teella) ei voi olla itsendistd operatiivista merkitystd euroop-
palaisessa yksityisoikeudessa. Sen tehtivdnd on toimia
hermeneuttisena periaatteena, joka helpottaa saddanniisen
oikeuden ymmirtimistd, koska sen avulla voimme nahdi
yksittdiset saddokset osana kokonaisuutta ja tarkastella niiden
systemaattista yhtendisyyttd. Basedowin mukaan silld ei ole
omaa sisdltod. Ks. Maziere, P., Le principe d’égalité en droit
privé, Aix-en-Provence, 2003, s. 429 ja 430, jonka mukaan
yksityisoikeuden alalla ei ole olemassa yleistd yhdenvertai-
suusperiaatetta. Maziére suhtautuu erittiin kriittisesti pyrki-
myksiin ottaa kiyttoon yhdenvertaisuusperiaate yksityisoi-
keuden alalla.
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tavalla péadasian ratkaisemiseksi, koska siitd
ei voida johtaa sen soveltamisen edellytyksié
eikd mitédn riittdvan tasmallistd oikeudellista
seurausta sen loukkaamisesta.

78. Yleinen yhdenvertaisuusperiaate on
kuitenkin voinut toimia perustana yhdenver-
taista kohtelua koskevalle sdénnolle Euroopan
yhteison yhtiéoikeudessa. Taman vuoksi on
tutkittava, onko olemassa osakkeenomistajien
yhdenvertaista kohtelua koskeva sdénto
yleisen yhdenvertaisuusperiaatteen erityisena
ilmenemismuotona.

Kansainviliset suuntaviivat

79. Omistajaohjausta koskevat OECD:n peri-
aatteet, jotka hyvaksyttiin vuonna 1999 ja joi-
ta muutettiin vuonna 2004, antavat tdsmalli-
sen kuvan maailmanlaajuisista julkisesti no-

teerattujen  yhtididen  arvoperiaatteista.
Tédmén vuoksi niihin on syytd turvautua
lahinnd  tarkasteltaessa sitd, voidaanko

kansainvilisessd oikeudessa olettaa olevan
osakkeenomistajien yhdenvertaista kohtelua
koskeva sddnto, joka ilmenee tarjouksensaan-
tioikeutena enemmistéosuuden hankinnan
tapauksessa. OECD:n suosituksiin on sisilly-
tetty keskeiset rahoitusmarkkinoiden
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vakautta koskevat kansalliset ja kansainvéliset
standardit. Ennen niiden laatimista kuultiin
merkittdvid kansainvélisid jarjest6jd ja lukuisia
elinkeinoeldmaén jérjestoja.

80. Vuonna 1999 julkaistussa asiakirjassa ei
ollut mainintaa osakkeenomistajien yhden-
vertaisesta kohtelusta. Vasta vuonna 2004
hyviksytyissd muutetuissa periaatteissa mai-
nitaan yhdenvertaisen kohtelun periaate
ensimmadisen kerran 1 osan III kohdassa,
jossa esitellddn ehdotuksia osakkeenomista-
jien yhdenvertaisesta kohtelusta.®* Maini-
tun kohdan 2 alakohdan mukaan vahemmis-
toosakkaita on suojattava vadrinkaytoksilta,
jotka johtuvat enemmistdosakkaiden suorista
tai epédsuorista toimista tai jotka toteutetaan
enemmistoosakkaiden etujen suojaamiseksi,
ja vihemmist6osakkailla on oltava kaytetté-
vissdén tehokkaita oikeussuojakeinoja. > Téta
koskevien selittdvien huomautuksien III
osassa todetaan, etti on olemassa vaara, etti
enemmistdosakkaat osallistuvat toimiin, jotka
edistavit niiden omaa etua mutta ovat haital-
lisia  vdhemmistoosakkaiden kannalta.*
Mahdollisina ratkaisuina esitetddn useita
menetelmid, kuten vidhemmistdosakkaiden
oikeuksien  toteutumisen parantaminen,
tiedonkulun parantaminen, maérdenemmis-
tovaatimus osakkeenomistajien tietyntyyp-
pisten paatosten tekemiseksi ja niin edelleen.
Oikeutta ostotarjouksen saantiin ei mainita
nimenomaisesti. Ainoastaan todetaan, etté
tietyin edellytyksin enemmistoosakkaat jois-
sakin maissa” velvoitetaan hankkimaan tai
niille annetaan mahdollisuus hankkia muiden
osakkeenomistajien osuudet riippumatto-
mien asiantuntijoiden vahvistamaan kurssiin.
Niin ollen on selvédd, ettd kansainvélisessa

52 — OECD Principles of Corporate Governance — 2004, Paris, 2004,
s. 23,

53 — Edelld alaviitteessd 52 mainitut periaatteet.
54 — Edelld alaviitteessd 52 mainitut periaatteet, s. 47.

oikeudessa ei ole yhdenvertaista kohtelua
koskevaa sédntod yhtivoikeuden alalla.

Yhteison toimielinten antamat saddokset

81. Tillaista  yleistd  oikeusperiaatetta
koskevia pédtelmid voidaan mahdollisesti
tehdd johdetusta oikeudesta tai muista
yhteison toimielinten toimenpiteistd. Moniin
yhteison  oikeussdéntoihin  tosiasiallisesti
sisdltyykin viittauksia osakkeenomistajien
yhdenvertaista kohtelua koskevaan sdaanto6n,
mikéli osakkeenomistajat ovat samassa
asemassa. >

82. Kansallinen tuomioistuin viittaa ennak-
koratkaisupyynnossddn seuraaviin sdadnnok-
siin: direktiivin 77/91 42 artikla, direktiivin
79/279 liitteessd olevan C luettelon 2 kohdan a
alakohta, joka siséllytettiin  direktiivin
2001/34 65 artiklaan, sekd direktiivin
2004/25 3 artiklan 1 kohdan a alakohta.
Tdhdan sdant6on viitataan myds muissa
yhtidoikeuteen  liittyvissd  direktiiveiss,
esimerkiksi direktiivissda 2004/109, jonka
17 artiklan 1 kohdassa saddetdén, ettd “sdan-
nellyilla markkinoilla kaupankéynnin
kohteeksi otettujen osakkeiden liikkeeseen-
laskijan on huolehdittava siitd, ettd kaikkia
samassa asemassa olevia osakkeiden haltijoita

55 — Tillaista pddtelmédd ei voida tehdd eurooppayhtién (SE)
sadnndista 8.10.2001 annetusta neuvoston asetuksesta (EY)
N:02157/2001 (EYVL L 294, 5. 1), joka tuli voimaan 8.10.2004.
Asetuksessa ei nimenomaisesti sdddetd osakkeenomistajien
yhdenvertaisesta kohtelusta, mutta siind annetaan jisenval-
tioille kuitenkin mahdollisuus antaa sdddoksid vihemmisto-
osakkaiden suojaamiseksi.
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kohdellaan yhdenvertaisesti”. Lisdksi direk-
tiivin 18 artiklan 1 kohdan mukaan "sédnnel-
lyilld markkinoilla kaupankéynnin kohteeksi
otettujen velkapaperien liikkeeseenlaskijan on
huolehdittava samaan liikkeeseenlaskuun
kuuluvien velkapaperien haltijoiden yhden-
vertaisesta kohtelusta kaikkien kyseisiin vel-
kapapereihin liittyvien oikeuksien osalta”.
Sama pitee osakkeenomistajien erdiden
oikeuksien kayttamisestd julkisesti noteera-
tuissa  yhtiissd  annettuun  direktiiviin
2007/36/EY,* jonka 4 artiklassa sdddetddn,
ettd "yhtion on huolehdittava siitd, ettd kaikkia
yhtikokoukseen osallistumisen ja &ani-
oikeuksien yhtickokouksessa kayttdmisen
osalta samassa asemassa olevia osakkeen-
omistajia kohdellaan yhdenvertaisesti”.

83. Myos direktiivin  2004/25 5 artiklan
1 kohdassa sdddetddn erityisesta velvollisuu-
desta suojata vdahemmistGosakkaina olevia
arvopapereiden haltijoita, jotta varmistetaan
tehokkaasti kaikkien osakkeenomistajien
yhdenvertainen kohtelu sen jilkeen kun
madrdysvalta yhtiossd on vaihtunut. Téssd
sadnnoksessd, jota selitetddn direktiivin
johdanto-osan yhdeksénnessid perustelukap-
paleessa, velvoitetaan maérdysvallan hankkija
tekemédn kaikille kyseisen yhtion arvopape-
reiden haltijoille koko heiddn omistusosuut-
taan koskeva tarjous, joka perustuu yhteisen
maédritelmén mukaiseen kdypain hintaan.

56 — Osakkeenomistajien erdiden oikeuksien kiyttimisestd jul-
kisesti noteeratuissa yhtidissd 11.7.2007 annettu Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivi 2007/36/EY (EUVL L 184,
s. 17).
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— Perustelut, joiden nojalla kyseessé ei ole
yleinen oikeusperiaate

Perustuslaillisen aseman puuttuminen

84. Tarkasteltaessa edelld mainittuja sddn-
noksid ldhemmin kdy kuitenkin ilmi, ettd
niilla ldhinnd sddnnellddn ainoastaan hyvin
tarkkaan rajattuja yhtidoikeudellisia tilanteita
siten, ettd niissé asetetaan yhtiolle tiettyjd
velvoitteita  kaikkien osakkeenomistajien
suojaamiseksi. Néin ollen niiltd puuttuu
yleinen, laaja-alainen luonne, joka muutoin
on luonteenomaista yleisille oikeusperiaat-
teille.

85. Lisdksi on huomioitava, ettd kaikki mai-
nitut sddnnokset eivdt ole oikeudellisesti
sitovia, kuten suositus 77/534/ETY osoittaa.
Lausuntojen tapaan myoskddn suositukset
eivit EY 249 artiklan viidennen kohdan
mubkaisesti ole sitovia yhteisén toimielinten
toimia, joskin ne voivat mahdollisesti olla
merkityksellisid tulkintaohjeina, joista ei
kuitenkaan voida johtaa yksityisid oikeussub-
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jekteja koskevia velvollisuuksia tai oikeuk-
sia.” Tdmén toimielimen toimen sitomat-
tomuus ilmenee my6s siind, ettd euroop-
palaisten kaytdnnesadntojen 17. tdydentd-
viss periaatteessa mainittua yhtion kaikkien
osakkeenomistajien mahdollisuutta luovuttaa
arvopaperinsa samanlaisin ehdoin silloin, kun
yhtion médrdysvalta siirretdén, kuvaillaan
ainoastaan “suotavaksi”. Tdmi ei suinkaan
riitd perusteluksi yhteison oikeuteen perustu-
valle vahemmistoosakkaiden oikeudelle saada
enemmistéosakkailta ostotarjous. Ndin ollen
on syytd yhtyd komission ja Bertelsmannin
nidkemykseen, jonka mukaan yhteisdjen
tuomioistuimen on hylattéva viliton mahdol-
lisuus vedota kyseisen suosituksen sisdltoon
esitettdessd yksilollisia oikeudellisia asemia
koskevia vaatimuksia.

86. Kyseisistd sadnnoksistd kdy selvésti ilmi
yhteison lainsdétajan pyrkimys estad mielival-
tainen eli objektiivisesti perusteeton osak-
keenomistajien erilainen kohtelu. Niistd ei
kuitenkaan voida vilittomasti paitelld, ettd
yhteison oikeudessa olisi olemassa osak-

57 — Suositusten ja lausuntojen sitomattomuus ei kuitenkaan
tarkoita, ettd ne olisivat oikeudellisesti tdysin merkitykset-
tomid (tiltd osin ks. Ruffert, M., edelld alaviitteessi 29
mainitussa Calliessin ja Ruffertin teoksessa, s. 2165,
126 kohta). Yhteisojen tuomioistuimen mukaan kansallisilla
tuomioistuimilla on kuitenkin niiden kisiteltdviksi saatettuja
asioita ratkaistessaan velvollisuus ottaa suositukset huomioon
huolimatta niiden sitomattomuudesta ja siitd, ettd niihin ei
voida perustaa yksityisten oikeussubjektien oikeuksia, joihin
ndmi voisivat vedota kansallisissa tuomioistuimissa. Tamé
koskee esimerkiksi yhteison oikeutta tdytint66n panevien
kansallisten sdddosten tulkintaa tai sitovien yhteison
sdddosten tiydentdmistd (ks. asia 113/75, Frecassetti, tuomio
15.6.1976, Kok., s. 983, asia 90/76, Van Ameyde, tuomio
9.6.1977, Kok., s. 1091; asia C-322/88, Grimaldi, tuomio
13.12.1989, Kok, s. 4407, Kok. Ep. X, s. 303, 9 kohta ja asia
C-188/91, Deutsche Shell AG, tuomio 21.1.1993, Kok, s.
1-363, 18 kohta).

keenomistajien  yhdenvertaisen kohtelun

yleinen oikeusperiaate.

87. Kuten edelld jo osoitin, yleisten oikeus-
periaatteiden ensisijaisena ominaispiirteena
on niiden perustuslaillinen asema yhteis6n
oikeusjdrjestyksessd. Yleisilld oikeusperiaat-
teilla konkretisoidaan tavallisesti perustavan-
laatuisia oikeudellisia nédkemyksid ja arvoka-
sityksid, jotka ovat ominaisia tietylle oikeus-
jarjestykselle. Lisdksi ne eroavat erityisistd
oikeussdannoisté siltd osin, ettd niissd edelly-
tetddn tietynasteista yleispéatevyyttd ja ettd ne
eivit rajoitu tietylle oikeuden osa-alueelle. **

88. Ajatus osakkeenomistajien yhdenvertai-
sesta kohtelusta ldpdisee yhteison ja sen
jasenvaltioiden  yhtidoikeuden  punaisen
langan tavoin ja on ilmeisesti yksi keskeinen
ihanne télld oikeuden osa-alueella.* Sille ei
kuitenkaan tdhdn mennessd ole missddn
oikeusjirjestyksessd voitu vaatia perustuslail-
lista asemaa. Kansallisen oikeuden tasolla sen
kodifiointi rajoittuu — kuten yhteison oikeu-
dessakin — paljolti tavallisen lain tasoisiin
saantelyihin.

58 — Ks. edelld alaviitteessd 23 mainittu Tridimas, T., s. 1, jossa
pohditaan siti, kuinka yleinen oikeusperiaate voidaan erottaa
erityisesté oikeussadnnosté. Tridimas katsoo, ettd olennaisena
on yhtadltd pidettdvd tidman periaatteen yleispatevyytts,
jolloin "yleiselld” tarkoitetaan sitd, ettd periaatteelta edellyte-
tddn tietynasteista abstraktiutta. Toinen olennainen seikka on
tdman periaatteen merkityksellisyys oikeusjirjestyksessa.

59 — Niin my6s Verse, D., Der Gleichbehandlungsgrundsatz im
Recht der Kapitalgesellschaften, Tiibingen, 2006, s. 2, jossa
tekija puhuu yhtidoikeuden keskeisesti oikeussddnnosta.
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Vallitsevan oikeuskdsityksen puuttuminen
oikeustieteessé

89. Oikeustieteellisen kirjallisuuden tarkas-
telu paljastaa lisdksi paljon toisistaan poik-
keavia ndkemyksid arvioissa, jotka koskevat
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun
periaatteen oikeudellista luonnetta ja sen
systemaattista asemaa jasenvaltioiden oikeus-
jarjestyksissd. Jotkin kirjoittajat  pitdvét
ajatusta osakkeenomistajien yhdenvertaisesta
kohtelusta "yhtidoikeuden perustavanlaatui-
sena oikeusperiaatteena”,® kun taas toiset
kutsuvat sitd "perusajatukseksi’® tai “yksin-
kertaistetuksi ihanteeksi yhtion hallinnon
harjoittaman mielivaltaisen epédyhdenver-
taisen kohtelun estimiseksi”.®> Joidenkin
ndkemysten mukaan se jopa “ilmentda
yleistd oikeudenmukaisuuden periaatetta,
joka ei alun perin ole ldht6isin lainsdddén-
nostd vaan lainsddddnnon ulkopuolelta, yli-

positiivisesta oikeudesta”.

90. Tarkasta luokituksesta  riippumatta
kuitenkin ilmeisesti vallitsee yksimielisyys
siitd, ettd osakkeenomistajien yhdenvertaisen
kohtelun periaatetta ei ole méaritelty tasmal-
lisesti, minké vuoksi "sitd ei voida luokitella
kasitteellisesti ja se on ainoastaan joustava

60 — Vastaavasti edelld alaviitteessd 59 mainittu Verse, D., s. 557.
Ks. Mehringer, C., Der allgemeine kapitalmarktrechtliche
Gleichbehandlungsgrundsatz, Baden-Baden, 2007, s. 239,
jossa ldhtokohtana myds pidetdén yleistd yhdenvertaisen
kohtelun periaatetta sijoittajien hyvéksi padomamarkkina-

oikeudessa.

61 — Grundmann, S., Europdisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg,
2004, s. 145.

62 — De Cordt, Y., Légalité entre actionnaires, Bruxelles, 2004, s.
937.

63 — Ks. Hiitte, A., Der Gleichbehandlungsgrundsatz im deutschen
und franzosischen Recht der Personengesellschaften, Aachen,
2003, s. 180. Ks. edelld alaviitteessd 60 mainittu Mehringer, C.,
s. 241, jonka mukaan padomamarkkinaoikeuden yhdenver-
taisuusperiaate perustuu oikeusteoreettisesti oikeudenmukai-
suuden ajatukseen.
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viline tiettyjen tavoitteiden saavuttami-
seksi”. ®* Kun otetaan huomioon tdmén peri-
aatteen epdtdsmallisyys, mikd koskee sen
perustaa, soveltamisalaa, sisdltod ja sen
mahdollisen loukkaamisen oikeudellisia seu-
rauksia, oikeuskirjallisuudessa vallitsevana on
paiatelmd, jonka mukaan tdmén periaatteen
sisaltod on valttdmatontd konkretisoida lain-
sddtdjdn toimesta tai oikeuskéytinnon avulla,
jotta periaate toteutuisi. ©°

91. Myoskaan Winter I- ja Winter II -kerto-
mubksia ® ei voida kéyttdd osoituksena oikeus-
tieteessd tai kansallisissa oikeusjdrjestyksissa
ilmenevista vallitsevasta oikeuskdsityksests,
joka koskee tillaisen yleisen oikeusperiaatteen
olemassaoloa.

92. Winter I -kertomuksesta kiy selvésti ilmi,
ettd ennen direktiivin 2004/25 antamista
julkisia ostotarjouksia koskevien jdsenval-
tioiden sddnnosten vililld oli runsaasti eroja,
minké vuoksi julkisia ostotarjouksia ei ollut
mahdollista tehdd samanlaisin menestymisen
mahdollisuuksin ja osakkeenomistajilla ei
jasenvaltioissa ollut samanlaisia mahdolli-
suuksia tarjota osakkeitaan ostettavaksi.

64 — Edella alaviitteessa 62 mainittu De Cordt, Y., s. 937.

65 — Edelld alaviitteessd 62 mainittu De Cordt, Y., s. 937. Edelld
alaviitteessi 60 mainittu Mehringer, C., s. 18, toteaa, ettd
periaatteet eivit ole oikeussdént6jd, minkd vuoksi niitd ei
periaatteessa voida soveltaa vilittomasti. Perustana on aina
kéytettdvi lakiin perustuvaa, tulkittavissa olevaa oikeus-
saantoa tai kisitettd; ks. edelli alaviitteessi 59 mainittu
Verse, D., 5. 96, jossa edellytetddn, etté yhteisdjen tuomioistuin
laatii tulevaisuudessa yleiset, yksittiisid tapauksia pidemmalle
menevit suuntaviivat yhdenvertaista kohtelua koskevan
sadannon konkretisoimiseksi.

66 — Saatavana Euroopan komission sisimarkkinoiden piéosaston
verkkosivuilla (http://ec.europa.eu/internal_market/
company/modern/index_en.htm).
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Tdmaén vuoksi asiantuntijaryhma puolsi sédn-
telyd julkisten ostotarjousten helpottami-
seksi. ¢ Erittdin kirjavia olivat my0s jasenval-
tioiden sdadnnokset maksettavasta vastik-
keesta; eroja oli sekd suoritettavien maksujen
suuruudessa ettd lajissa.®® Jotta vastike olisi
riittdvalld tavalla ennakoitavissa, mika asian-
tuntijaryhmédn mielestd on valttdmé&tonta
pddomamarkkinoiden tehokkaan toiminnan
takaamiseksi Euroopan unionissa, ryhmé
puolsi selkedsti yhdenmukaistettujen
kriteerien kdyttoonottoa yhteison tasolla.

93. Jos olisi ollut olemassa osakkeenomista-
jien yhdenvertaisen kohtelun yleinen oikeus-
periaate, jolla olisi sddnnelty julkisten osto-
tarjousten tekotapoja riittdvan tdsmallisesti,
kuten esimerkiksi Audiolux esittdd, ® yhden-
mukaistavien sdé@nndsten antaminen yhteisén
tasolla oikeudellisen hajanaisuuden poistami-
seksi jasenvaltioista ei olisi ollut valttama-
tontd. Naistd kertomuksista voidaan painvas-
toin havaita kiireellinen sédéntelyn tarve
yhteison tasolla.

Yleispatevyyden puuttuminen

94. Lisdksi on huomattava, ettd ajatusta
osakkeenomistajien yhdenvertaisesta kohte-
lusta sovelletaan yhteison ja sen jdsenval-
tioiden yhtidoikeuteen eli tiettyyn oikeuden
osa-alueeseen rajoitetusti, joten sité ei voida
pitdd yleispdtevana. Néin ollen tdmékin ylei-

67 — Ks. Winter I -kertomuksen I luku, joka koskee julkisten
ostotarjousten yhtendisid lahtokohtia, s. 20 ja 21.

68 — Ks. Winter I -kertomuksen II luku, joka koskee pakollisen
tarjouksen kaypad hintaa, s. 55.

69 — Ks. Audioluxin kirjelman s. 33 ja sité seuraavat sivut.

silld oikeusperiaatteilla yleensd oleva tunto-
merkki jad tdyttymaétta.

95. Tamé havainto asettaa ajatuksen osak-
keenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta
selkedsti vastakkain yhteis6jen tuomiois-
tuimen tosiasiallisesti tunnustamien, perus-
tuslaillisessa asemassa olevien yleisten oikeus-
periaatteiden kanssa; tdllainen periaate on
esimerkiksi oikeusvaltioperiaate, joka on
yhteinen kaikille unionin jisenvaltioille ja
johon unioni EU 6 artiklan 1 kohdan mukai-
sesti perustuu, joka on tunnustettu yhteiséjen
tuomioistuimen oikeuskdytdnndssa ja joka
ilmenee johdetussa oikeudessa monin tavoin
oikeusvarmuuden,  kuulluksi  tulemisen
oikeuden ja tehokkaan oikeussuojan takaa-
misen muodossa.

96. Tidssd suhteessa sekd perustuslaillisen
aseman puuttuminen ettd yleispdtevyyden
puuttuminen puhuvat sité vastaan, ettd kysy-
myksessd olisi yhteison oikeuden yleinen
oikeusperiaate.

Tasméllisen oikeudellisen seurauksen puut-
tuminen

97. Ndin ollen ei periaatteessa ole tarpeen
tarkastella  jatkokysymystd siitd, onko
olemassa yleinen oikeusperiaate, jolla on

70 — Ks. timén ratkaisuehdotuksen 87 kohta.
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yhtion ~ vahemmistoosakkaita ~ suojaava
vaikutus siten, ettd heilld on yhtion méaaréys-
vallan siirtyessd oikeus luovuttaa arvopape-
rinsa samanlaisin ehdoin kuin muillakin
osakkeenomistajilla.

98. Vaikka vyhteisGjen tuomioistuin tastd
ratkaisuehdotuksesta poiketen katsoisikin,
ettd  osakkeenomistajien  yhdenvertaisen
kohtelun yleinen oikeusperiaate on olemassa,
mielesténi on erittdin kyseenalaista, voisiko
tillainen yleinen oikeusperiaate puolestaan
olla riittdavdn tdsmallinen, jotta se johtaisi
pédasian kantajien tavoittelemaan oikeudelli-
seen seuraukseen. Kuten komissio osuvasti
huomauttaa, tdiméankaltainen yleinen oikeus-
periaate olisi aivan liian tdsméllinen, jotta sita
voitaisiin vield kutsua "yleiseksi”.

Lainsddtdjan tahdon kiertamistd koskeva
kielto

99. Oikeussddntoihin, jotka kansallinen
tuomioistuin esittdd ensimmdisessd ennak-
koratkaisukysymyksessaén, ei sisélly yhtdkaan
sadnnostd, joka nimenomaisesti koskisi péa-
asian kantajien tavoittelemaa oikeudellista
seurausta.

I-9854

100. Poikkeuksena voitaisiin pitda direktiivin
2004/25 5 artiklan 1 kohtaa, jolla sédnnelldan
pakollista tarjousta, joka maéérdysvallan
yhtiossd hankkivan luonnollisen henkilon tai
oikeushenkilon on tehtdvd. Tdssd sddnnok-
sessé velvoitetaan jasenvaltiot varmistamaan,
ettd kaikille arvopapereiden haltijoille
tehdddn tarjous kaikkien arvopapereiden
ostamisesta kdypéddan hintaan. Télld sdannok-
sella tavallaan konkretisoidaan direktiivin
3 artiklan 1 kohdan a alakohtaa, jossa
vahvistetaan kaikkien kohdeyhtién arvopape-
reiden haltijoiden yhdenvertainen kohtelu.
Viimeksi mainitussa sddnnoksessa lisaksi
sdddetddn, ettd muita arvopapereiden halti-
joita on suojattava, kun henkil6 hankkii
médrdysvallan yhtigssé.

101. Direktiivin valiton soveltaminen ei
kuitenkaan tule esilld olevassa asiassa kysy-
mykseen. Ensinndkin tapahtumat, joiden
perusteella péddasia pantiin vireille, tapah-
tuivat ennen direktiivin voimaantuloa tai
ennen tidytintdonpanon madrdajan paatty-
mistd, joten Luxemburgin suurherttuakun-
nalla ei kyseisend ajankohtana ollut vield
velvollisuutta soveltaa direktiivid.” Tama
seikka vaikuttaa kahdella tavalla. Ensinnékdén
padasian kantajat eivdt voi vedota tdhdn
sddnnokseen vélittomisti. Toiseksi on syytéd
muistaa, ettd jos tunnustettaisiin osakkeen-
omistajien yhdenvertaisen kohtelun yleinen
oikeusperiaate, jolla maérétaan suurin piirtein
samasta oikeudellisesta seurauksesta kuin
direktiivin 2004/25 5 artiklan 1 kohdalla,
tdmd johtaisi véistamaéttd direktiivin 2004/25

71 — Direktiivi 2004/25 tuli 22 artiklan mukaan voimaan kahden-
tenakymmenentend pdivind sen jilkeen kun se oli julkaistu
Euroopan unionin virallisessa lehdessa eli 22.5.2004. Liséksi
21 artiklan 1 kohdassa sdddetddn, ettd jdsenvaltioiden oli
saatettava tdmin direktiivin noudattamisen edellyttimit lait,
asetukset ja hallinnolliset méaardykset voimaan viimeistaan
20.5.2006.
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taannehtivaan vaikutukseen, miké ei kuiten-
kaan selvistikdédn voi olla yhteison lainséa-
tdjdn tavoitteena, silld muutoin erityissadn-
noksen antaminen olisi ollut tarpeetonta.

102. Direktiivin  2004/25 johdanto-osan
ensimmadisestd  perustelukappaleesta  kiy
nimittdin ilmi, ettd oli tarpeen sovittaa
yhteen ja saattaa yhdenmukaisiksi tiettyja
kansallisia suojasdaédnnoksid EY 44 artiklan
2 kohdan g alakohdan mukaisesti. Se, ettd
tilld osa-alueella yhteison lainsddtdjan oli
tarpeen  mddritella = markkinatoimijoita
koskevat tdsmilliset velvoitteet ja vahvistaa
yksityiskohtaiset sddnnét, joilla toteutetaan
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun
periaatetta, osoittaa, ettd oikeudellisesti itse-
ndistd  osakkeenomistajien  yhdenvertai-
suuden yleistd periaatetta ei ollut olemassa
ennen direktiivin 2004/25 voimaantuloa eika
sen jilkeen.

Toimielinten vilisen tasapainon turvaaminen

103. Lisaksi on huomattava, ettd jos yhtei-
sOjen tuomioistuin tunnustaisi osakkeen-
omistajien yhdenvertaisen kohtelun yleisen
oikeusperiaatteen, joka aineellisoikeudellisen
tdsmadllisyytensd perusteella vastaa pikem-
minkin oikeussddntod, olisi olemassa vaara,
ettd perustamissopimuksella tavoiteltu toimi-
elinten vilinen tasapaino lyodddn laimin,
varsinkin kun neuvosto ja Euroopan parla-
mentti kidyttavit yhteison lainsdddéntovaltaa
yhdessé.

104. Yhteison sisdinen toimielinten vélinen
tasapaino ei perustu valtio-oikeudelliseen
vallanjaon periaatteeseen” vaan pikemmin-
kin tehtdvienjaon periaatteeseen, jonka
mukaan yhteison tehtédvistd huolehtivat ne
toimielimet, joilla on perustamissopimuksen
perusteella niihin parhaat edellytykset. Toisin
kuin vallanjaon periaate, joka palvelee yksilon
suojan turvaamista hillitsemalld valtiovaltaa,
tehtdvienjaon periaatteella pyritaén saavutta-
maan yhteison tavoitteet tehokkaasti.

72 — Vallanjako on Thomas Locken (1632-1704), Charles de
Montesquieun (1689-1755) ja Immanuel Kantin (1724—
1804) oppeihin perustuva kantava organisaatioperiaate
useimmissa nykyaikaisissa demokraattisissa perustuslaeissa
ja oikeusvaltion keskeinen tuntomerkki. Poliittinen valta
valtiossa jaetaan vallanjaon avulla tehtivaalueisiin. Keskinii-
selld valvontajirjestelmilld on tarkoitus hillitd valtiovaltaa.
Perinteisesti toisistaan erotetaan lainsiidintovalta, toimeen-
panovalta ja tuomiovalta. Montesquieu totesi vuonna 1748
ilmestyneessi kirjassaan De [l'esprit des lois ("Lakien
hengestd”) seuraavaa: "Heti kun yhteen henkil6on tai yhteen
virkamieskuntaan liittyy lainsdddéntovalta toimeenpano-
vallan ohella, ei ole vapautta. On nimittdin syyta pelatd, ettd
kyseinen monarkki tai kyseinen senaatti sdataa tyrannimaisia
lakeja ja panee ne sitten tyrannimaisesti taytintoon. Vapautta
ei ole silloinkaan, kun tuomiovaltaa ei eroteta. Valta paattaa
kansalaisten eldmadstd ja vapaudesta olisi rajoittamaton, jos
tuomiovalta olisi kytketty lainsdaddantovaltaan, silld tuomari
olisi talléin lainsaatdja. Tuomarilla olisi alistajan pakkovaltaa,
jos tuomiovalta olisi kytketty toimeenpanovaltaan. Kaikki olisi
menetetty, jos yksi henkilo tai yksi mahtiasemassa olevia,
aatelisia tai kansaa edustava elin kayttiisi seuraavia kolmea
toimivaltaa: valtaa sdétéd lait, valtaa panna julkiset paatokset
toimeen ja valtaa ratkaista yksityisten riita-asiat.” (vapaa
kaannos)

73 — Vastaavasti edelld alaviitteessi 25 mainittu Schweitzer, M.,
Hummer, W. ja Obwexer, W, s. 178, 653 kohta; my6s edelld
alaviitteessd 15 mainittu Sariyiannidou, E., s. 122, puhuu
"tehtdvienjaosta”. Ks. edelld alaviitteessd 27 mainittu Opper-
mann, T., 5§, s. 80, 5 kohta, jonka mukaan valtion vallanjako
lainsaddéntovallan, toimeenpanovallan ja tuomiovallan vililld
on Euroopan yhteisossd muuntunut tietynlaiseksi institutio-
naaliseksi tasapainoksi yhteison toimielinten vililld. Opper-
manin mukaan tehtdvit on parlamentin, neuvoston ja
komission vililld jaettu toisin kuin valtion tasolla. Myds
Euroopan yhteisossi vallitsee keskindinen valvontajirjestelmé
javallan tasapaino ("checks and balances”). Opperman katsoo,
ettd toimielinten vilinen tasapaino heijastelee perustavanlaa-
tuista oikeusvaltion periaatetta. Sen mukaan jokaisen toimi-
elimen on kiytettivé valtuuksiaan ottaen huomioon muiden
toimielinten valtuudet, ja rikkomisesta voidaan méardta
seuraamuksia yhteiséjen tuomioistuimen harjoittaman
valvonnan avulla.
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105. Ottaen huomioon tdmén tosiseikan
yhteis6jen tuomioistuin loi jo vuonna 1958
asioissa Meroni antamiensa tuomioiden
pohjalta ja sen jalkeen vakiintuneessa oikeus-
kéytdnnossd “toimielinten vilisen tasapainon”
kasitteen tarkasteltuaan Euroopan yhteisojen
perustana olevien sopimusten — erityisesti
EY:n perustamissopimuksen — organisaatio-
periaatteita ja toimivaltuuksia ja asetti sen
normatiivisen, tuomioistuinten toimivaltaan
kuuluvan muotoamisperiaatteen asemaan.

106. Kuten vyhteisdjen tuomioistuin totesi
asiassa parlamentti vastaan neuvosto anta-
massaan tuomiossa,’® perustamissopimuk-
sessa on toteutettu yhteison toimielinten
vilistd toimivallan jakoa koskeva jérjestelm4,
jossa kullekin toimielimelle on annettu oma
tehtdvinsd yhteison toimielinrakenteessa ja
yhteisolle uskottujen tehtdvien toteuttami-

sessa. Toimielinten vilisen tasapainon
huomioon ottaminen edellyttdad sitd, ettd
kukin toimielin kayttdd toimivaltaansa

muiden toimielinten toimivaltaa kunnioit-
taen. Se edellyttdd myd0s, ettd timén sddnnon
rikkomisesta voidaan mairatd seuraamuksia.
Yhteisojen tuomioistuin totesi mainitussa
tuomiossa lisdksi, ettd sen tehtivdnd on
perustamissopimusten mukaisesti varmistaa,
ettd perustamissopimuksia tulkittaessa ja
sovellettaessa noudatetaan lakia. Sen on niin
ollen voitava varmistaa toimielinten vilisen
tasapainon sdilyminen ja siten yhteison toi-
mielinten toimivallan kunnioittamiseen liit-
tyva tuomioistuinvalvonta.”

74 — Asia 9/56, Meroni, tuomio 13.6.1958 (Kok,, s. 11, Kok. Ep. I, s.
21) ja asia 10/56, Meroni, tuomio 13.6.1958 (Kok., s. 53).

75 — Ks. asia 25/70, Einfuhr- und Vorratsstelle fiir Getreide und
Futtermittel v. Késter, tuomio 17.12.1970 (Kok., s. 1161, Kok.
Ep. I, s. 515, 9 kohta) ja edelld alaviitteessd 45 mainittu asia
parlamentti v. neuvosto, tuomion 21 kohta.

76 — Asia C-70/88, parlamentti v. neuvosto, tuomio 22.5.1990
(Kok., s. I-2041, Kok. Ep. X, s. 443, 21 ja 22 kohta).

77 — Edelld alaviitteessd 76 mainittu asia parlamentti v. neuvosto,
tuomion 23 kohta.
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107. Yhteisojen tuomioistuin on EY 7 artiklan
1 kohdassa tarkoitettuna yhteis6n toimieli-
mend my0s osa tdtd toimielinten vélistd
tasapainoa. Tdma4 tarkoittaa, ettd se yhteison
lainkdyttoelimend, jonka tulee varmistaa lain
noudattaminen perustamissopimusta tulkit-
taessa ja sovellettaessa EY 220 artiklan
1 kohdan mukaisesti toimivaltansa rajoissa,
kunnioittaa neuvoston ja parlamentin toimi-
valtaa lainsdddéntotoiminnan alalla.” Tama
edellyttdaa  vilttamétta, ettd yhteisGjen
tuomioistuin yhtaalta jattdd yhteison lainsaa-
tdjan hoidettavaksi tille perustamissopimuk-
sessa annetun lainsdddantotehtdvin yhtidoi-
keuden alalla ja toisaalta vastedeskin huolehtii
tarvittavasta pidattyvyydestd kehittdessdan
yhteison oikeuden yleisid oikeusperiaatteita,
jotka voivat mahdollisesti olla lainsaétéjian
tavoitteiden vastaisia. Yhteis6jen tuomiois-
tuin voi tosin turvautua yleisiin oikeusperi-
aatteisiin loytadkseen perustamissopimuksen
tavoitteisiin ndhden asianmukaisia ratkaisuja
sen ratkaistavaksi annettuihin tulkintaongel-
miin. Se ei kuitenkaan saa toimia yhteison
lainsédtdjan asemesta, mikali yhteison lain-
sddtdjd voi tdyttdd lainsdddédnnossd olevan
aukon.”

78 — Edelld alaviitteessd 15 mainittu Sariyiannidou, E., s. 137,
katsoo, etti viime kidessi EY 220 artiklassa annetaan
yhteis6jen tuomioistuimelle toimivalta maarittdd, mitd “laki”
on, joskaan toimivaltaa ei tilti osin ole rajattu selkeésti.
Yhteisojen tuomioistuin on kéyttinyt oikeuskaytinnon kehit-
tamistd koskevaa toimivaltaansa laajasti kehittdessadn yleisia
oikeusperiaatteita. Sariyiannidou arvelee, ettd timé saattaa
haivyttdd oikeudellisen ja poliittisen toiminnan vélisen eron.

79 — Vastaavasti Louis, ].-V., Lordre juridique communautaire, 6.
painos, Bruxelles/Luxembourg, 1993, s. 119 ja 120. Louis
katsoo, ettd yhteiséjen tuomioistuin ei saa kiyttdd yhteison
oikeudessa olevia oikeudellisia aukkoja toimiakseen yhteisén
lainsditdjan asemesta. Sitd vastoin sen on huolehdittava
tarvittavasta pidittyvyydestd (“judicial self-restraint”).
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108. Lainsdddéntotoiminnassa yleensd sovi-
tellaan erilaisia poliittisia ja yhteiskunnallisia
intressej4, joita lainsaddédntomenettelyyn osal-
listuvat elimet ja tahot edustavat. Tata
koskevan demokraattisen oikeutuksen ohella
néilla elimillé ja tahoilla on tarvittavaa asian-
tuntemusta, jotta ne voivat kantaa niille
annetun poliittisen vastuun. Téssa yhteydessa
on syytd huomauttaa, ettd yhteiséjen
tuomioistuimet ovat oikeuskaytdnnossdén ni-
menomaisesti tunnustaneet yhteison lainséa-
tdjan etuoikeuden sovitella ja ratkaista asioita
tietyilld saéntelyn osa-alueilla. *

109. Lisdaksi on syytd ottaa huomioon
Irlannin esittdmét viitteet.* Sen ndkemyk-
seen on syytd yhtya silté osin, ettd varovaisuus
on paikallaan, kun otetaan huomioon yhti6oi-
keuden monimutkaisuus ja niiden kansal-
listen sdédnnodsten moninaisuus, joita kunkin
jasenvaltion taloudellisiin olosuhteisiin usein
liittyy. Irlanti esittad perustellusti, ettd yhti6oi-
keuden muuttaminen on ensin mietittdva
loppuun asti, tehtiinpd muutokset sitten

80 — Ks.yhdistetyt asiat T-22/02 ja T-23/02, Sumitomo Chemical ja
Sumika Fine Chemicals v. komissio, tuomio 6.10.2005 (Kok., s.
11-4065, 82 ja 83 kohta). Tdssd tuomiossa ensimmiisen
oikeusasteen tuomioistuin tunnusti yhteison lainsddtdjan
toimivallan vanhentumisaikojen vahvistamiseen. Ensim-
miisen oikeusasteen tuomioistuin katsoi, etti se, kuinka
laajasti vanhentumisesta sdddetddn, perustuu oikeusvar-
muuden vaatimusten ja laillisuutta koskevien vaatimusten
punnintaan niiden historiallisten ja yhteiskunnallisten seik-
kojen mukaan, jotka vallitsevat yhteiskunnassa tiettynd
aikakautena. Vanhentumisajat ovat tistd syystd yksistddn
lainsdatdjan valittavissa. Ks. yhdistetyt asiat C-122/99 P ja
C-125/99 P, D ja Ruotsi, tuomio 31.5.2001 (Kok., s. I-4319, 37
ja 38 kohta). Téssd tuomiossa yhteis6jen tuomioistuin totesi,
ettd se ei voi tulkita Euroopan yhteisjen virkamiehiin ja
muuhun  henkildsté6n sovellettavia sddntoja  siten, ettd
avioliittoon rinnastettaisiin rekisterdidyn kumppanuussuh-
teen kaltainen lakiin perustuva asema, joka on pidetty erilldén
avioliitosta. Vain lainsdatéjd voi halutessaan toteuttaa toimen-
piteet, joilla tihén tilanteeseen on mahdollista vaikuttaa,
esimerkiksi henkilostosaantoja muuttamalla. Ks. lisdksi asia
C-117/01, K.B., tuomio 7.1.2004 (Kok., s. I-541, 28 kohta);
yhdistetyt asiat C-172/01 P, C-175/01 P, C-176/01 P ja
C-180/01 P, International Power (aiemmin National Power)
ym. v. komissio, tuomio 2.10.2003 (Kok. s. 1-11421,
106 kohta) ja yhdistetyt asiat C-74/00 P ja C-75/00 P, Falck
ja Acciaierie di Bolzano v. komissio, tuomio 24.9.2001 (Kok., s.
1-7869, 139 kohta).

81 — Ks. Irlannin hallituksen kirjelmén 39-45 kohta.

lainsdddéantoteitse  tai  oikeuskdytannon
avulla. Irlannin mukaan yhteison lainsaata-
jalla on tassd suhteessa parhaat mahdolli-
suudet sovittaa yksittdisten jdsenvaltioiden
kannat yhteen. Mikéli yhteisjen tuomioistuin
tunnustaisi pddasian kantajien tarkoittaman
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun
yleisen oikeusperiaatteen, seurauksia olisi
mahdotonta ennakoida.

110. Lisaksi vyleisistd oikeusperiaatteista
aukkojen téyttdjind on todettava,® ettd
niihin on vdhemmadn tarvetta turvautua osa-
alueilla, jotka ovat yhtidoikeuden tavoin
yksityiskohtaisesti sadnneltyjd, kuin
valjemmin sadnnellyilld osa-alueilla.

Oikeusvarmuuteen liittyvit ndkokohdat

111. Tuomioistuimen  piddttyvyys  olisi
tarkoituksenmukaista my6s luottamuksen-
suojaan ja oikeusvarmuuteen liittyvistd

82 — Ks. tdmin ratkaisuehdotuksen 68 kohta.
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syistd. Luottamuksensuojan ja oikeusvar-
muuden periaatteet ovat osa yhteison oikeus-
jarjestystd. Téstd syystd yhteison toimielinten
tulee noudattaa niitd, ja tdma koskee myos
jasenvaltioita, kun ne kéyttiaviat yhteison
direktiiveissé niille annettua toimivaltaa. %

112. Oikeusvarmuuden periaatteella on
tarkoitus taata niiden oikeudellisten tilan-
teiden ja suhteiden ennakoitavuus, joihin
yhteison oikeutta sovelletaan.® Osakkeen-
omistajien yhdenvertaisen kohtelun yleisen
oikeusperiaatteen tunnustaminen nostaisi
kuitenkin esiin useita kysymyksid tdmén
periaatteen tdsmaillisestd asiallisesta, henki-
lollisestd ja ajallisesta soveltamisalasta. Yhtei-
sOjen tuomioistuimen olisi tarvittaessa maa-
riteltdvd, minka edellytysten on taytyttavi esil-
14 olevassa asiassa, jotta titéd yleistd oikeus-
periaatetta sovellettaisiin.

113. Olisi myds ongelmallista méarittda
tdsmadllinen ajankohta, josta ldhtien tata
yleistd oikeusperiaatetta olisi sovellettava
yhteison oikeudessa. Kuten edelld jo osoitin,
téllaisen periaatteen tunnustaminen johtaisi
lopulta viistdmattd direktiivin = 2004/25
5 artiklan 1 kohdan taannehtivaan soveltami-
seen, mikd rikkoisi taannehtivuuskieltoa, kun
otetaan huomioon lainséétdjén yksiselitteinen
padtos tdmdn sddnnoksen voimaantulon
tasmaéllisestd ajankohdasta. Oikeusvarmuu-
den periaate pddsdadntoisesti estdd sen, et-
td yhteison saddoksen soveltamisen alkamis-

83 — Asia C-376/02, Stichting "Goed Wonen”, tuomio 26.4.2005
(Kok., s. I-3445, 32 kohta).

84 — Asia C-63/93, Duff ym., tuomio 15.2.1996 (Kok., s. I-569,
20 kohta) ja asia T-206/00, Hult v. komissio, tuomio 31.1.2002
(Kok. H., s. I-A-19 ja II-81, 38 kohta).
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ajankohta on aikaisempi kuin sen julkaisu-
ajankohta. Tilanne voi poikkeuksellisesti olla
toinen, jos yleisen edun mukainen paamaara
sitd edellyttdd ja jos asianomaisten perusteltua
luottamusta kunnioitetaan asianmubkaisella
tavalla. % Esilld olevassa asiassa on kuitenkin
vaikea ndhd4, miksi taannehtivuuskiellosta
poikkeaminen olisi yleisen edun mukaista.

c) Paitelmi

114. Edelld esitettyjen seikkojen perusteella
paittelen, ettd yhteison oikeudessa ei ole
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun
yleisté oikeusperiaatetta, joka suojaisi yhtion
viahemmistoosakkaita maérdysvallan —siir-
tyessd toiselle yhtiolle siten, ettd heilld on
oikeus luovuttaa arvopaperinsa samanlaisin
ehdoin kuin muillakin osakkeenomistajilla.

115. Tdma padtelmd huomioon ottaen en
pidé asiassa Mangold annetun tuomion kasit-
telemistd tarpeellisena. Kyseisen oikeuskéy-
tdnnon pédasiaan soveltamisen edellytyksend

85 — Ks. tiltd osin asia C-368/89, Crispoltoni, tuomio 11.7.1991
(Kok., 5.1-3695, 17 kohta); yhdistetyt asiat C-487/01 ja C-7/02,
Gemeente Leusden ja Holin Groep, tuomio 29.4.2004 (Kok., s.
1-5337, 59 kohta) ja edelld alaviitteessdé 83 mainittu asia
Stichting "Goed Wonen”, tuomion 33 kohta; ks. myds
Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen asiassa National &
Provincial Building Society v. Yhdistynyt kuningaskunta
23.10.1997 antama tuomio (Recueil des arréts et décisions
1997-VI]J, 80 kohta).
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on Kkiistaton sellaisen yhteison oikeuteen
sisdltyvdn yleisen oikeusperiaatteen totea-
minen, joka mahdollistaisi juuri tdmin
yleisen  oikeusperiaatteen  soveltamisen
ennen tietyn, pédpiirteissddn samansisél-
toisen, johdettuun oikeuteen siséltyvin sadn-
noksen voimaantuloa. Yhteisdjen tuomiois-
tuin totesikin asiassa Mangold antamassaan
tuomiossa, ettd direktiivissa 2000/78 itsessddn
ei ole sdddetty periaatteesta, joka koskee
yhdenvertaista kohtelua ty6ssd ja ammatissa,
vaan kyseessd on yhteison oikeuden yleinen
periaate. Yhteisdjen tuomioistuin perusteli
padtelminsd toteamalla, ettd ikddn perus-
tuvan syrjinndn kielto pohjautuu erilaisiin
kansainvélisiin asiakirjoihin ja jasenvaltioiden
yhteiseen valtiosddntoperinteeseen.® Kuten
edelld jo totesin, timd edellytys ei tiyty esilld
olevassa asiassa.

2. Toinen kysymys

116. Ndin ollen ei periaatteessa ole tarpeen
vastata toiseen ennakkoratkaisukysymykseen.
Jéljempéana esitettavit seikat ovat merkityk-
sellisid vain siind tapauksessa, ettd yhteis6jen
tuomioistuin vastoin tdssd ratkaisuehdotuk-
sessa esitettyd oikeudellista nikemysté vastaa
ensimmadiseen ennakkoratkaisukysymykseen
myontivasti.

86 — Vrt. edelli alaviitteessd 8 mainittu asia Mangold, tuomion 74
ja 75 kohta.

117. Aluksi on todettava, ettd sddnnoksissa,
jotka kansallinen tuomioistuin mainitsee
ensimmadisessd ennakkoratkaisukysymykses-
sddn, asetetaan velvoitteita ainoastaan osak-
keiden liikkeeseenlaskijalle ja yhti6lle muttei
kuitenkaan osakkeenomistajille suhteessa
toisiinsa.

118. Direktiivin 2004/109 17 ja 18 artiklassa
madritellddn osakkeiden liikkeeseenlaskijan
velvollisuudet, kun taas direktiivin 2007/36
4 artiklassa sdddetdadn yhtion velvollisuudesta
huolehtia yhdenvertaisesta kohtelusta. Direk-
tiivin 77/91 42 artiklassa ei sitd vastoin
saddetd, kenelle jasenvaltioiden lainsddadanto,
jolla direktiivi pannaan tdytdnt66n ja taataan
osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu,
on nimenomaisesti osoitettava.®” Tédméin
direktiivin  kaikki sddnnokset kuitenkin
koskevat yhtion toimia, muun muassa
osakeyhtion perustamista sekd sen pddoman
sdilyttdmistd, korottamista ja alentamista ja
osakkeiden pakollista takaisin ottamista.
Mikéli on sdddetty, ettd padtds on tehtdvi
yhtiokokouksessa, kuten pédtettdessd
padoman korottamisesta direktiivin 77/91
25 artiklan 1 kohdan mukaisesti, tall6in on
noudatettava  yhdenvertaista ~ kohtelua
koskevaa sddntod. Tdstd voidaan péitelld,
ettd yhdenvertaista kohtelua koskeva sdanto
sitoo yhtion hallintoa muttei kuitenkaan
osakkeenomistajia.

87 — Viittasin jo asiassa C-338/06, komissio v. Espanja, 4.9.2008
antamassani ratkaisuehdotuksessa (tuomio 18.12.2008, Kok.,
s.1-10139, 60 kohta) direktiivin 77/91 42 artiklan epamaérai-
seen normatiiviseen sisaltoon.
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119. Tami havainto vastaa myds oikeuskir-
jallisuudessa vallitsevaa ndkemystd. Sen
mukaan yhti6 on yhtiéoikeudellisen yhden-
vertaisen kohtelun periaatteen ainoa viliton
adressaatti. ®® Sitd vastoin osakkeenomistajilla
on toisiaan kohtaan korkeintaan lojaliteetti-
velvollisuus,® joka sindnséd velvoittaa osak-
keenomistajan yhtioikeuksia kayttdessddn
ottamaan  muiden  osakkeenomistajien
intressit huomioon. Tatd pidemmalle
menevid osakkeenomistajan velvollisuuksia
muita osakkeenomistajia kohtaan ei voida
johtaa.

120. Sitd vastaan, ettd pédasian valittajat
voisivat vedota vilittomasti osakkeenomista-
jien yhdenvertaisen kohtelun yleiseen oikeus-
periaatteeseen, puhuu myos se, ettd yleiset
oikeusperiaatteet periaatteessa sitovat
ainoastaan yhteison toimielimié ja jdsenval-
tioita ja niiden alaisuudessa olevia yksikoita
mutta eivit kuitenkaan yksityisid oikeussub-
jekteja suhteessa toisiinsa.” Tdméa voidaan
perustella sekd yleisten oikeusperiaatteiden
alkuperilld ettd niiden tarkoituksella, joka on
yksityisten oikeussubjektien suojaaminen vi-
ranomaisten lainvastaiselta puuttumiselta
perusoikeuksiin. !

121. Toisaalta ei voida jattdd huomiotta sit,
ettd yhteison oikeus toisinaan toimii subjek-
tiivisten oikeuksien perustana yksityishenki-

88 — Ks. edelld alaviitteessd 63 mainittu Hiitte, A., s. 71 ja 82; edella
alaviitteessd 62 mainittu De Cordt, Y., s. 255 ja 259 ja edelld
alaviitteessi 59 mainittu Verse, D., s. 562. Hiiffer, U,
K zum Akti , 5. painos, Miinchen, 2002,
53 a§, s. 250, 4 kohta.

89 — Edelld alaviitteessd 63 mainittu Hiitte, A., s. 72.

90 — Vastaavasti edelld alaviitteessi 23 mainittu Tridimas, T., s. 36
ja 44.

91 — Edelld alaviitteessd 23 mainittu Tridimas, s. 47.
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l6iden vélisissd suhteissa. Nédin on asianlaita
esimerkiksi johdetun oikeuden sédnndsten
tapauksessa.”  Niilldi  oikeussddnnoilla
kuitenkin asetetaan yksityisid oikeussubjek-
teja koskevia velvollisuuksia vasta sitten, kun
ne on saatettu osaksi kansallista oikeusjérjes-
tysté tai kun kansallisia sddnnoksid on tulkittu
direktiivin mukaisella tavalla, silld direktiivit
sindnsd eivit saa aikaan horisontaalisia
oikeusvaikutuksia.*® Toisaalta oikeuskaytédn-
nossd tunnustetaan, ettd tietyt primaarioikeu-
den maédraykset kuten EY 12, EY 39, EY 49 ja
EY 141 artiklan syrjintdkiellot voivat saada
aikaan horisontaalisia oikeusvaikutuksia. **

122. Asiassa Mangold annettua tuomiota ei
kuitenkaan voida kayttaa osoituksena vélitto-
maéstd mahdollisuudesta vedota yleisiin
oikeusperiaatteisiin yksityishenkiloiden vili-
sissé suhteissa, koska yhteisdjen tuomioistuin
jatti siind avoimeksi sen, saako ikddn perus-
tuvan syrjinndn kielto aikaan my6s horison-

92 — Ks. esim. rodusta tai etnisestd alkuperdstd riippumattoman
yhdenvertaisen kohtelun periaatteen tdytdntoonpanosta
29.6.2000 annettu neuvoston direktiivi 2000/43/EY (EYVL L
180, s. 22), yhdenvertaista kohtelua tyossi ja ammatissa
koskevista yleisistd puitteista 27.11.2000 annettu neuvoston
direktiivi 2000/78/EY (EYVL L 303, s. 16) ja yksiloiden
suojelusta henkilotietojen kisittelyssd ja ndiden tietojen
vapaasta litkkuvuudesta 24.10.1995 annettu Euroopan parla-
mentin ja neuvoston direktiivi 95/46/EY (EYVL L 281, s. 31).

93 — Yhteiséjen tuomioistuin on vakiintuneessa oikeuskéytinnos-
sddn todennut, ettd oikeusvarmuuden periaate on ristiriidassa
sen kanssa, ettd yksityisid oikeussubjekteja koskevia velvolli-
suuksia perustetaan direktiiveihin. Nain ollen yksityisid
oikeussubjekteja vastaan ei voida vedota direktiiviin sinans,
ks. asia 152/84, Marshall, tuomio 26.2.1986 (Kok., s. 723, Kok.
Ep. VII, s. 457, 48 kohta); asia C-91/92, Faccini Dori, tuomio
14.7.1994 (Kok., s. 1-3325, Kok. Ep. XV, s. I-1, 20 kohta) ja asia
C-201/02, Wells, tuomio 7.1.2004 (Kok., s. [-6325, 56 kohta).

94 — Esimerkkind mainittakoon EY 141 artiklan mukainen peri-
aate, jonka mukaan miehille ja naisille maksetaan samasta tai
samanarvoisesta tystd sama palkka. Yhteis6jen tuomioistuin
on selventinyt oikeuskdytinnossain, ettd EY 12, EY 39 ja
EY 49 artiklassa ilmaistu kansalaisuuteen perustuvaa syrjintda
koskeva kielto pitee myds vyksityishenkilSiden vilisissa
suhteissa, ks. asia 36/74, Walrave, tuomio 12.12.1974 (Kok.,
s. 1405, Kok. Ep. II, s. 415); asia 43/75, Defrenne, tuomio
8.4.1976 (Kok., s. 455, Kok. Ep. 111, s. 63); edelld alaviitteessd 47
mainittu asia Bosman ja asia C-281/98, Angonese, tuomio
6.6.2000 (Kok., s. 1-4139, 36 kohta).
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taalisia oikeusvaikutuksia. ** Riippumatta siita,
ettd mainitun asian ldhtokohtana olleessa
oikeudenkéynnissa oli kysymys siviilioikeu-
dellisesta riidasta, yhteisdjen tuomioistuimen
tehtdvind ennakkoratkaisumenettelyssd oli
lahinnd ratkaista, onko yhteison oikeuden
vastaisena pidettavé kansallista lainsaddéntos,
jonka mukaan tyonantajan oli mahdollista
tehdd médrdaikainen tyosopimus 52 vuotta
tiyttineen tyontekijin kanssa rajoituksetta.
Ensisijaisesti oli siis kysymys kansallisen
oikeuden  yhteensopivuudesta  yhteison
oikeuden sddnnosten kanssa.

123. Edella esitetyn perusteella toiseen en-
nakkoratkaisukysymykseen on vastattava, etta
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun
yleistd periaatetta — mikéli yhteison oikeu-
dessa ylipddnsd on tillainen periaate —
voidaan soveltaa ainoastaan yhtion ja sen
osakkeenomistajien vilisiin suhteisiin.

3. Kolmas kysymys

124. Kolmas ennakkoratkaisukysymys esite-
tddn vain siind tapauksessa, ettd ensimmaéi-

95 — Vastaavasti Preis, U., "Verbot der Altersdiskriminierung als
Gemeinschaftsgrundrecht”, Neue Zeitschrift fiir Arbeitsrecht,
nro 8, 2006, s. 402.

seen ja toiseen kysymykseen vastataan myon-
tavésti. Koska katson esilld olevassa asiassa,
ettd  osakkeenomistajien  yhdenvertaisen
kohtelun vyleistd oikeusperiaatetta ei ole
olemassa, ja koska kisitellessani ensimmaisté
ja toista kysymystd otin jo kantaa taustalla
oleviin oikeuskysymyksiin, katson, ettd
kolmanteen ennakkoratkaisukysymykseen ei
ole tarpeen vastata.

C Pddtelmdit

125. Tiivistden voidaan todeta, etté téllaisen
yleisen  oikeusperiaatteen  olemassaoloa
vastaan puhuu ensinnikin se, ettd osakkeen-
omistajien yhdenvertaisella kohtelulla ei ole
perustuslaillista asemaa yhteison oikeusjir-
jestyksessé eikd jasenvaltioiden oikeusjdrjes-
tyksissd.® Lisdksi tarkastelussa on todettu,
ettd oikeustieteessd ei ole vakiintunutta
oikeuskdsitystd tdllaisen vyleisen oikeus-
periaatteen olemassaolosta.” Kun otetaan

96 — Ks. timin ratkaisuehdotuksen 87 ja 88 kohta.
97 — Ks. tdiman ratkaisuehdotuksen 89-93 kohta.
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huomioon se, ettd periaate rajoittuu nimen-
omaan yhtidoikeuden alaan, silld ei ole

myoskadn yleisille oikeusperiaatteille
ominaista yleispatevyyttd oikeusjérjestyk-
sessd.

126. Toisaalta ja siindkin tapauksessa, ettd
yhteisdjen tuomioistuin katsoo tillaisen
yleisen oikeusperiaatteen olevan olemassa,
on kyseenalaista, madratdanko silla siind
médrin tasmaéllisestd oikeudellisesta seurauk-
sesta, ettd sitd voidaan pitdd perusteluna
vihemmistGosakkaiden  tarjouksensaanti-
oikeudelle.” Téllaisen oikeudellisen seu-
rauksen madrddminen kuuluu yhteisén ins-
titutionaalisessa ~ oikeudessa  vallitsevan
yhteison toimielinten vilisen tehtdvienjaon
perusteella yksinomaan yhteison lainsdata-
jille, jonka on tarvittaessa vahvistettava
tasmaélliset oikeudelliset edellytykset anta-
malla asiaa koskeva oikeusnormi.'® Vihem-
mistoosakkaiden tarjouksensaantioikeuden
tunnustaminen yleisen oikeusperiaatteen
muodossa oikeuskdytinnon avulla ei vastaisi
yhteison lainsddtdjan tahtoa. Se johtaisi
lopulta direktiivin 2004/25 taannehtivaan
soveltamiseen, miké vaikuttaisi my6s oikeus-
varmuuteen liittyviin nakokohtiin. 1

98 — Ks. timin ratkaisuehdotuksen 94 kohta.

99 — Ks. tdiman ratkaisuehdotuksen 98 kohta.

100 - Ks. timin ratkaisuehdotuksen 103-109 kohta.
101 - Ks. timén ratkaisuehdotuksen 111 ja 112 kohta.
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127. Edelld olevan tarkastelun perusteella
pédttelen, ettd ei ole olemassa yleistd yhden-
vertaisuusperiaatetta ilmentévad osakkeen-
omistajien yhdenvertaisen kohtelun yleistd
oikeusperiaatetta, joka suojaisi yhtion vihem-
mistoosakkaita — maddrédysvallan  siirtyessé
toiselle yhtiolle siten, ettd heilld on oikeus
luovuttaa arvopaperinsa samanlaisin ehdoin
kuin muillakin osakkeenomistajilla.

128. Osakkeenomistajien  yhdenvertaisen
kohtelun oikeudellisesta luokituksesta riippu-
matta on todettava, ettd yhdenvertainen
kohtelu voi olla oikeuksien ja velvollisuuksien
perustana ainoastaan yhtion ja sen osakkeen-
omistajien vilisissd suhteissa muttei osakkee-
nomistajien keskindisissd suhteissa. '

102 — Ks. timén ratkaisuehdotuksen 117-123 kohta.
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VII Ratkaisuehdotus

129. Edelld esitettyjen seikkojen perusteella ehdotan, ettd yhteisdjen tuomioistuin
vastaa Cour de cassationin esittdmiin kysymyksiin seuraavasti:

1) Yhteison oikeudessa ei ole yleistéd oikeusperiaatetta, joka koskisi osakkeenomista-
jien yhdenvertaista kohtelua ja jolla olisi yhtion vihemmistéosakkaita suojaava
vaikutus siten, ettd heilld on yhtion méérdysvallan siirtyessd oikeus luovuttaa
osakkeensa samanlaisin ehdoin kuin muillakin osakkeenomistajilla.

2) Osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun yleistéd periaatetta voidaan soveltaa
ainoastaan yhtion ja sen osakkeenomistajien vilisiin suhteisiin.
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