TUOMIO 15.10.2009 — ASIA C-101/08
YHTEISOJEN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (neljis jaosto)

15 péivédna lokakuuta 2009 *

Asiassa C-101/08,

jossa on kyse EY 234 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnosté, jonka Cour de
cassation (Luxemburg) on esittdnyt 21.2.2008 tekemadlldan pédtokselld, joka on
saapunut yhteisojen tuomioistuimeen 5.3.2008, saadakseen ennakkoratkaisun asiassa

Audiolux SA ym.,

vastaan

Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) ym. ja

Bertelsmann AG ym.,

* Oikeudenkayntikieli: ranska.
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YHTEISOJEN TUOMIOISTUIN (neljis jaosto),

toimien kokoonpanossa: kolmannen jaoston puheenjohtaja K. Lenaerts, joka hoitaa
neljannen jaoston puheenjohtajan tehtdvig, sekéd tuomarit T. von Danwitz (esittelevi
tuomari), R. Silva de Lapuerta, G. Arestis ja ]. Malenovsky,

julkisasiamies: V. Trstenjak,
kirjaaja: hallintovirkamies N. Nanchev,

ottaen huomioon kirjallisessa késittelyssa ja 30.4.2009 pidetyssa istunnossa esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittdneet

— Audiolux SA ym., edustajinaan avocat A. Elvinger ja avocat M. Elvinger,

- Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) ym., edustajinaan avocat J. Loesch, avocat
G. Loesch ja avocat P. Van Ommeslaghe,

- Bertelsmann AG ym., edustajinaan avocat G. Harles ja avocat P.-E. Partsch,
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— Ranskan hallitus, asiamiehindén G. de Bergues ja J.-Ch. Gracia,

- Irlanti, asiamiehenddn solicitor D. O’Hagan, avustajinaan D. Barniville, SC, ja
A. O'Neill, BL,

— Puolan hallitus, asiamiehendédn M. Dowgielewicz,

- Euroopan yhteis6jen komissio, asiamiehinddn G. Braun ja O. Beynet,

kuultuaan julkisasiamiehen 30.6.2009 pidetyssd istunnossa esittdmin ratkaisuehdo-
tuksen,

on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynto koskee sitd, onko yhteison oikeudessa olemassa sellaista
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun yleistd periaatetta, jonka perusteella
vihemmistoosakkaita suojataan padosakkaan, joka hankkii mééraysvallan yhtiossa tai
kayttdd madrdysvaltaa siind, velvollisuudella tarjoutua ostamaan vihemmistéosak-
kaiden osakkeet samoilla ehdoilla kuin ne, joista on sovittu hankittaessa tista yhtiosté
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sitd osuutta, joka antaa padosakkaalle médrdysvallan tai vahvistaa sitd, ja tarvittaessa
téllaisen periaatteen ajallisia vaikutuksia.

Tdma pyynto on esitetty asiassa, jossa asianosaisia ovat yhtéélta RTL Group -nimisen
yhtion (jaljempana RTL) vihemmistoosakkaat ja toisaalta Groupe Bruxelles Lambert
SA (GBL) (jaljempéna GBL), Bertelsmann AG (jiljempéand Bertelsmann) sekda RTL ja
joka koskee GBL:n ja Bertelsmannin vililld tehtyja sopimuksia.

Asiaa koskevat oikeussaiannot

Niiden takeiden yhteensovittamisesta samanveroisiksi, joita jasenvaltioissa vaaditaan
perustamissopimuksen 58 artiklan toisessa kohdassa tarkoitetuilta yhti6iltd niiden
jasenten sekd ulkopuolisten etujen suojaamiseksi osakeyhtiditd perustettaessa seka
niiden piddomaa siilytettdessd ja muutettaessa, 13.12.1976 annetun toisen neuvoston
direktiivin 77/91/ETY (EYVL 1977, L 26, s. 1) johdanto-osan viidennesséi perustelu-
kappaleessa todetaan, ettd

“perustamissopimuksen 54 artiklan 3 kohdan g alakohdan tavoitteet huomioon ottaen
pddoman korottamista tai alentamista koskevassa jasenvaltioiden lainsédddédnnosséa on
tarpeen varmistaa, ettd noudatetaan ja yhdenmukaistetaan samassa asemassa olevien
osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun periaatetta sekd periaatetta sellaisten
velkojien suojaamisesta, joiden saatavat ovat syntyneet ennen alentamispédtosta”.
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Taman direktiivin 20 artiklan 1 kohdassa siddetdin seuraavaa:

”1. Jasenvaltiot voivat padttad, ettd 19 artiklaal, jossa asetetaan tietyt edellytykset sille,
ettd yhtio hankkii omia osakkaitaan,] ei sovelleta:

d) osakkeisiin, jotka hankitaan lakiin perustuvan velvoitteen nojalla taikka tuomiois-
tuimen vihemmistéosakkeenomistajien etujen suojaamiseksi antaman péétoksen
mukaisesti, erityisesti yhtion sulautuessa, sen tarkoitusta tai muotoa muutettaessa,
sen kotipaikan siirtyessd ulkomaille tai otettaessa kayttoon osakkeiden luovutetta-
vuutta koskevia rajoituksia;

f) osakkeisiin, jotka hankitaan liheisten yhtididen vihemmistdosakkeenomistajien
hyvittamiseksi;



AUDIOLUX YM.

Direktiivin 77/91 42 artiklassa siddetdan seuraavaa:

"Tamén direktiivin taytintoonpanemiseksi jasenvaltioiden lainsddddnnoén on taattava
kaikille samassa asemassa oleville osakkeenomistajille yhdenvertainen kohtelu.”

Arvopaperikaupan eurooppalaisista kiytdnnesdénnoistd 25.7.1977 annetun komission
suosituksen 77/534/ETY (EYVL L 212, s. 37) 6 kohdassa todetaan seuraavaa:

”— — komission oli asianosaisia kuulemalla mahdollista todeta, ettd kdytinnesddntojen
periaatteista vallitsee néissa piireissé laaja yksimielisyys”.

Tédmén suosituksen 11 perustelukappaleen C kohdassa todetaan seuraavaa:

"Kolmas yleinen periaate koskee osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta.

Komissio on erdistd kriittisistd ndkemyksistd huolimatta pitanyt vélttimattoména
sdilyttda yhdenvertaisen kohtelun periaate ja havainnollistaa sen soveltamista kahdella
tdydentévalla periaatteella siten, ettd painopiste on konkreettisessa julkistamisvelvolli-
suudessa.
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Muiden osakkeenomistajien yhdenvertainen kohtelu méaéraysvallan tuottavan osuuden
siirron yhteydessd mainitaan 17. tdydentévissd periaatteessa, mutta toisaalta siind
myonnetddn, ettd nditd osakkeenomistajia voidaan suojata toisella tavalla, sen
tosiseikan huomioon ottamiseksi, ettid padosakkaan oikeuksia on Saksan liittotasa-
vallassa rajoitettu lainsddadannolla.

Suositukseen 77/534 liitettyjen eurooppalaisten kéytinnesddntojen (jdljempéana
kéytdnnesddnnot) ensimmaiisessd ja kolmannessa yleisessd periaatteessa todetaan
seuraavaa:

”1. Naiden saéntdjen ja yleisten periaatteiden tavoitetta olisi noudatettava myos niissé
tapauksissa, joita tdydentdvit periaatteet eivat nimenomaisesti koske.

Kaikissa arvopaperimarkkinoilla tapahtuvissa liiketoimissa olisi noudatettava paitsi
kussakin jésenvaltiossa voimassa olevien lakien tai asetusten sddnngsten kirjainta
my0s niiden henked sekd ndilla markkinoilla kéytosséd olevia tai néissa kdytdnne-
sdédnnoissd suositeltuja hyvien kéytinteiden mukaisia periaatteita.

3. Samanlaisten arvopapereiden, jotka sama yhti6 on laskenut liikkeeseen, omistajille
olisi taattava yhdenvertainen kohtelu; kaikkien osakkeenomistajien oikeus yhden-
vertaiseen kohteluun olisi otettava huomioon erityisesti sellaisten liiketoimien
yhteydessd, joiden vilillisend tai vélittoménd seurauksena on sellaisen osuuden
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siirtyminen, joka mahdollistaa oikeudellisesti tai tosiasiallisesti mé&rdysvallan
yhtiossd, jonka arvopapereilla kidydéddn kauppaa markkinoilla.”

Kéytannesadntdjen 17. tdydentévissé periaatteessa todetaan seuraavaa:

“Mitaén liiketointa, jonka seurauksena on médrdysvallan tuottavan osuuden siirty-
minen kolmannen yleisen periaatteen mukaisesti, ei tulisi toteuttaa salaa ilmoittamatta
asiasta muille osakkeenomistajille ja markkinavalvontaviranomaisille.

Silloin, kun yhtion méérdysvalta siirretddn, kaikille osakkeenomistajille on suotavaa
antaa mahdollisuus luovuttaa osakkeensa samanlaisin ehdoin, ellei kyseisilld osak-
keenomistajilla muutoin ole vastaavaksi katsottavaa suojaa.”

Arvopaperien viralliselle porssilistalle ottamista koskevien vaatimusten yhteensovitta-
misesta 5.3.1979 annetun neuvoston direktiivin 79/279/ETY (EYVL L 66, s. 21)
4 artiklan 2 kohdan mukaan viralliselle listalle otettujen arvopaperien liikkeeseenlaski-
joiden on tdytettdva tdmdn direktiivin liitteessd olevassa C luettelossa mainitut
velvollisuudet.

Mainitussa direktiivin liitteesséd olevassa C luettelossa, jossa esitetddn “niiden yhtididen
velvollisuudet, joiden osakkeet on otettu arvopaperiporssin viralliselle listalle”. Tamén
C luettelon 2 kohdan a alakohdassa on tdsmennetty, ettd “yhtion on huolehdittava
kaikkien samassa asemassa olevien osakkeenomistajien yhdenvertaisesta kohtelusta”.
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Tdmé sddannos on toistettu arvopaperien ottamisesta viralliselle porssilistalle seka
sithen liittyvisté tiedonantovelvollisuudesta 28.5.2001 annetun Euroopan parlamentin
janeuvoston direktiivin 2001/34/EY (EYVL L 184, s. 1) 65 artiklan 1 kohdassa, ja saman
direktiivin 111 artiklan 1 kohdassa on kumottu direktiivi 79/279.

Direktiivin 2001/34 65 artikla on kuitenkin kumottu 20.1.2007 alkaen sdénnellyilla
markkinoilla kaupankédynnin kohteeksi otettavien arvopaperien liikkeeseenlaskijoita
koskeviin tietoihin liittyvien avoimuusvaatimusten yhdenmukaistamisesta ja direk-
tiivin 2001/34/EY muuttamisesta 15.12.2004 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2004/109/EY (EUVL L 390, s. 38) 32 artiklan 5 kohdalla.
Direktiivin 2004/109 17 artiklan, jonka otsikko on ”Sellaisia liikkeeseenlaskijoita
koskevat tiedonantovaatimukset, joiden osakkeet on otettu kaupankaynnin kohteeksi
sadnnellyilla markkinoilla”, 1 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

”Sadnnellyilla markkinoilla kaupankdynnin kohteeksi otettujen osakkeiden liikkee-
seenlaskijan on huolehdittava siit4, ettd kaikkia samassa asemassa olevia osakkeiden
haltijoita kohdellaan yhdenvertaisesti.”

Julkisista ostotarjouksista 21.4.2004 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2004/25/EY (EUVL L 142, s. 12) johdanto-osan kahdeksannessa ja
kymmenennessi perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”(8)  Yhteison oikeuden yleisten periaatteiden mukaisesti ja erityisesti oikeudenmu-
kaisen oikeudenkdynnin turvaamiseksi olisi riippumattoman tuomioistuimen
voitava tarvittaessa kasitelld uudelleen valvontaviranomaisen padtokset. — —
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(10) Kaikille arvopapereiden haltijoille tehtdvéé tarjousta koskevaa velvollisuutta ei
olisi sovellettava niihin, joilla timén direktiivin tdytantoonpanemiseksi annet-
tavan lainsddddnnon voimaantulopéivdnd jo on médrdysvaltaan oikeuttavia
omistuksia.”

Tatd direktiivia sovelletaan sen 1 artiklan 1 kohdan mukaan jisenvaltioiden
lainsdddannon piiriin kuuluvan yhtién arvopapereihin kohdistuviin ostotarjouksiin,
jos ndmé arvopaperit on otettu kaupankaynnin kohteeksi sdédnnellyilld markkinoilla.

Tdaméan direktiivin 3 artiklan, jonka otsikko on ”Yleiset periaatteet”, 1 kohdan
a alakohdassa ja 2 kohdan a alakohdassa séddetdédn seuraavaa:

”1. Tamén direktiivin taytintoonpanemiseksi jasenvaltioiden on varmistettava, ettd
seuraavia periaatteita noudatetaan:

a) kaikkia kohdeyhtion samanlajisten arvopapereiden haltijoita on kohdeltava
tasapuolisesti; liséksi on muita arvopapereiden haltijoita suojattava, kun henkilo
hankkii mééraysvallan yhtiossé;

2. Edelld 1 kohdassa sdddettyjen periaatteiden noudattamista varten jésenvaltiot:
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a) huolehtivat, ettd tdssd direktiivissd annettuja vahimmaéisvaatimuksia noudate-
taan — -7

Direktiivin 2004/25 5 artiklan, jonka otsikko on ”"Vdhemmistoosakkaiden suoja,
pakollinen tarjous ja kdypa hinta”, 1 ja 4 kohdassa sdddetdédn seuraavaa:

”1. Jos luonnollinen henkil6 tai oikeushenkil6 yksin tai téllaisen henkilon kanssa
yhdessé toimivat henkil6t ovat hankkineet 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitetun yhtion
arvopapereita, jotka yhdessé téllaisen henkilon aikaisempien omistusten ja hidnen
kanssaan yhdessé toimivien henkiléiden omistusten kanssa antavat henkil6lle kyseisen
yhtion dédnivallasta suoraan tai vilillisesti prosentuaalisen ddniosuuden, joka antaa
henkilolle méardysvallan yhtiossd, jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kyseiselld
henkilolld on velvollisuus tehda tarjous, jonka avulla suojataan yhtion vihemmisto-
osakkaita. Tarjous on osoitettava mahdollisimman pian kaikille asianomaisten
arvopapereiden haltijoille, ja siind on tarjouduttava ostamaan kaikki heidan
arvopaperinsa 4 kohdassa maériteltyyn kdypéén hintaan.

4. Kaypéani hintana pidetdén korkeinta hintaa, jonka tarjouksen tekijd tai yhdessé
hinen kanssaan toimivat henkilot ovat maksaneet samoista arvopapereista 1 kohdassa
tarkoitettua tarjousta edeltdvind aikana, jonka jasenvaltiot méadrittelevit ja joka on
vahintédn kuusi ja enintéén kaksitoista kuukautta. — —”
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Tdmin direktiivin 16 artiklassa, jonka otsikko on ”Lunastusvelvollisuus”, sdddetdan
seuraavaa:

”1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd 2 ja 3 kohdan sdénnoksid sovelletaan sen
jalkeen, kun kaikille kohdeyhtion arvopapereiden haltijoille on osoitettu heidén koko
omistustaan koskeva tarjous.

2. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jéljelld olevien arvopapereiden haltijat voivat
vaatia, ettd tarjouksen tekijd lunastaa heidén arvopaperinsa kiypéén hintaan 15 artiklan
2 kohdassa sdddetyin edellytyksin.

3. Edella 15 artiklan 3—5 kohdan saannoksia sovelletaan tarvittavin muutoksin.”

Mainitun direktiivin 15 artiklan 2 kohdassa, johon tédssd 16 artiklan 2 kohdassa
viitataan, asetetaan edellytettavin osuuden suuruutta koskeva raja 90 prosenttiin
kohdeyhtion ddnioikeutetusta pddomasta. Témén saman 15 artiklan 5 kohdassa, johon
saman direktiivin 16 artiklan 3 kohdassa viitataan, sdddetdén, ettd jasenvaltioiden on
varmistettava, ettd kédypé hinta taataan.

Piiasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Audiolux SA ja muut pédasian valittajat (jaljempané yhdessd Audiolux) ovat RTL:n,
jonka osakkeet noteerattiin Luxemburgin, Brysselin ja Lontoon pérssien sdénnellyilla
markkinoilla, vihemmistoosakkaita.
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GBL omisti, kuten asiakirja-aineistosta ilmenee, ennen pédasian oikeusriitaan
johtaneita tapahtumia 30 prosenttia RTL:n osakkeista. Bertelsmannilla oli 80 prosentin
osuus Bertelsmann Westdeutsche TV GmbH:sta, ja loput 20 prosenttia siitd omisti
Westdeutsche Allgemeine Zeitungsverlagsgesellschaft E. Brost & J. Funke GmbH & Co.
Lisdksi Bertelsmann Westdeutsche TV GmbH omisti 37 prosenttia RTL:n osakkeista,
brittildiinen Pearson Television -konserni 22 prosenttia ja pienomistajat, mukana
Audiolux, loput 11 prosenttia osakkeista.

GBL luovutti useilla vuoden 2001 ensimmadisen puoliskon aikana tapahtuneilla
liiketoimilla 30 prosentin osuutensa RTL:n osakepddomasta Bertelsmannille ja sai
vastikkeena 25 prosenttia viimeksi mainitun yhtion osakepddomasta.

Bertelsmann hankki sitten joulukuussa 2001 Pearson Televisionin omistaman
osuuden, ja RTL haki arvopapereidensa poistamista Lontoon porssin viralliselta
listalta; tdimaé poisto tuli voimaan 31.12.2002.

Tribunal d’arrondissement (Luxemburg) antoi 8.7.2003 tuomion, joka koski GBL:n
omistaman osuuden luovutusta Bertelsmannille ja jolla se hylkési Audioluxin nostamat
kanteet silld perusteella, ettd ne eivit perustuneet mihinkddan Luxemburgin oikeuden
oikeussddntoon tai sen tunnustettuun oikeusperiaatteeseen. Nami kanteet koskivat
muun muassa tdmin osuuden luovutukseen johtaneiden liiketoimien patevyyttd ja
korvausta vahingosta, joka aiheutui siitd, ettd velvollisuutta tarjota kantajille niiden
RTL:n osakkeiden vaihtamista Bertelsmannin osakkeisiin GBL:le mydnnetyilld
ehdoilla ei ollut noudatettu.

Mainitun tuomion mukaan Luxemburgin yhti6lainsddddnnossé ei sdddetd siitd, ettd
kun merkittivd osakkeenomistaja luovuttaa osakkeensa toiselle merkittdville osak-
keenomistajalle, vihemmistoosakkailla on oikeus luovuttaa osakkeensa samoilla eh-
doilla. Samoin Luxemburgin porssid koskeva sddnnosto ei voi olla kisiteltdvien kant-
eiden oikeudellisena perustana. Mainitussa tuomiossa todetaan erityisesti, ettd suo-
situsta 77/534 ei ole pantu tdytdnt66n millddn Luxemburgin oikeuden sddnnokselld.

I-9876



26

27

28

29

AUDIOLUX YM.

Tribunal d’arrondissement de Luxembourg antoi 30.3.2004 tuomion, joka koski RTL:n
osakkeiden poistamista Lontoon porssin viralliselta listalta ja jolla se hylkasi
Audioluxin nostamat kanteet, jotka koskivat muun muassa velvollisuutta lisété
kaupankdynnin kohteena olevien RTL:n arvopaperien mdirdd ja olla poistamatta
nditd arvopapereita Lontoon pdrssin viralliselta listalta.

Cour d’appel (Luxemburg) yhdisti ndmi kaksi asiaa, vahvisti ndmé tuomiot ja ilmoitti
8.7.2003 annetun tuomion osalta, ettd asia koskee sellaisen yleisen periaatteen
olemassaoloa, jonka perusteella porssinoteeratun luxemburgilaisen yhtion vihemmis-
toosakkaat voivat vaatia oikeutta siihen, ettd enemmistoosakkaat kohtelevat niita
yhdenvertaisesti, kun merkittavda osuutta tissd yhtiosséd luovutetaan. Taltd osin cour
d’appel katsoo, ettd mitddn painoarvoltaan lainsdddantod vastaavaa yleistd osakkeen-
omistajien yhdenvertaisuuden periaatetta, joka voisi olla valittajien vaatimusten
oikeudellisena perusteena, ei ole olemassa.

Audioluxin tekeméd kassaatiovalitus koskee ainoastaan mainittua tuomiota, jolla
8.7.2003 annettu tuomio on vahvistettu. Audiolux vetoaa siind osakkeenomistajien
yhdenvertaisuutta koskevan yleisen oikeusperiaatteen loukkaamiseen ja vaatii, etta sille
myonnetddn sama kohtelu kuin GBL:lle silloin, kun sen osuus RTL:std luovutettiin
Bertelsmannille, eli etti sille maksetaan médrdysvallan saamiseen liittyva lisévastike.

Téssd tilanteessa Cour de cassation padtti lykatd ratkaisun antamista asiassa ja esittad
seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Ovatko osakkeenomistajien yhdenvertaisuutta ja erityisesti vihemmistdosak-
kaiden suojaamista koskevat viittaukset

a) — — toisen yhtidoikeusdirektiivin 77/91 — — 20 ja 42 artiklassa,
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b) - — suosituksen [77/534] kolmannessa yleisessd periaatteessa ja 17. tdydenté-
vassa periaatteessa,

¢) — — direktiivin 79/279 liitteessd olevan C luettelon 2 kohdan a alakohdassa
ja — — toistettuna direktiivissa [2001/34] ja

d) - — direktiivin 2004/25 — — 3 artiklan 1 kohdan a alakohdassa kyseisen
direktiivin johdanto-osan kahdeksannen perustelukappaleen valossa luettuna

ilmaus yhteison oikeuden yleisestd periaatteesta?

Jos ensimmadiseen kysymykseen vastataan myontévésti, onko tédtd yhteison
oikeuden yleistd periaatetta sovellettava ainoastaan yhtion ja sen osakkeenomis-
tajien vilisissd suhteissa vai onko sitd sovellettava my0s sellaisten enemmisto-
osakkaiden, joilla on méérdysvalta tai jotka saavat madréysvallan yhtiossd, ja sa-
man yhtion vihemmistdosakkaiden vélisissa suhteissa erityisesti siind tapauksessa,
ettd asianomaisen yhtion osakkeet on listattu arvopaperiporssissa?

Jos kahteen ensimmaéiseen kysymykseen vastataan myontavésti, onko katsottava,
kun otetaan huomioon ensimmdisessd kysymyksessd tarkoitettujen viittausten
ajallinen kehitys, ettd tima periaate oli olemassa ja ettd sité oli sovellettava toisessa
kysymyksessd tarkoitettujen enemmistéosakkaiden ja viéhemmistdosakkaiden
vilisissd suhteissa jo ennen edelld mainitun direktiivin 2004/25 voimaantuloa ja
nyt esilld olevassa asiassa jo ennen vuoden 2001 alkupuoliskolle sijoittuvien
tosiseikkojen tapahtumista?”
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Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Tutkittavaksi ottaminen

Bertelsmann riitauttaa ennakkoratkaisupyynnon tutkittavaksi ottamisen edellytysten
téyttymisen ja vdittad, ettd esitettyihin kysymyksiin liittyvéa oikeudellista sdénnostod ja
tosiseikastoa ei ole esitelty riittdvalla tavalla.

Vaikka on niin, ettd kansallisen tuomioistuimen esittiméa ennakkoratkaisukysymys on
jatettava tutkimatta, jos yhteis6jen tuomioistuimella ei ole tiedossaan niité tosiseikkoja
ja oikeudellisia seikkoja, jotka ovat tarpeen, jotta se voisi antaa hyodyllisen vastauksen
sille esitettyihin kysymyksiin (ks. asia C-217/05, Confederaciéon Espaiiola de
Empresarios de Estaciones de Servicio, tuomio 14.12.2006, Kok., s. I-11987, 28 kohta
oikeuskaytintoviittauksineen), on huomattava, ettd kisiteltivind olevassa asiassa
voidaan ennakkoratkaisupyynnon esittimisestd tehdyn péétoksen perusteella méarit-
tdd, mitéd esitetyt kysymykset koskevat, ja ne, joita asia koskee, ovat tosiasiallisesti
pystyneet pddtoksessd olevien tietojen perusteella esittdmadn huomautuksensa
yhteis6jen tuomioistuimen tyéjarjestyksen 23 artiklan mukaisesti, kuten esilld olevassa
asiassa esitettyjen huomautusten siséltd osoittaa. Ndin ollen yhteis6jen tuomioistui-
mella on kéytettdvissddn riittdvésti pddasiaan soveltuvia oikeussddnt6ja ja sen
tosiseikastoa koskevaa tietoa, jotta se voi tulkita kyseessd olevia yhteison oikeuden
sadnnoksid ja antaa hyodyllisen vastauksen esitettyihin kysymyksiin.

Ensimmdinen ja toinen kysymys

Nailla kysymyksillddn, jotka voidaan kasitelld yhdessd, ennakkoratkaisupyynnon
esittdnyt tuomioistuin tiedustelee pédasiallisesti sitd, onko yhteison oikeudessa
olemassa sellaista osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun yleistd periaatetta,
jonka mukaan vihemmist6osakkaita suojataan padosakkaan, joka hankkii méaraysval-
lan yhtiossd tai kdyttdd médrdysvaltaa siind, velvollisuudella tarjoutua ostamaan
vihemmistoosakkaiden osakkeet samoilla ehdoilla kuin ne, joista on sovittu
hankittaessa téstd yhtiostd sitd osuutta, joka antaa enemmistoosakkaalle maéréysvallan
tai vahvistaa sité.
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Téltd osin ennakkoratkaisupyynnon esittdnyt tuomioistuin viittaa useisiin yhteison
johdetun oikeuden séannoksiin eli direktiivin 77/91 20 ja 42 artiklaan, kiytédnnesaén-
tojen kolmanteen yleiseen periaatteeseen ja 17. tdydentdvédn periaatteeseen, direktiivin
79/279 liitteessd olevan C luettelon 2 kohdan a alakohtaan seké direktiivin 2004/25
3 artiklan 1 kohdan a alakohtaan, luettuna sen johdanto-osan kahdeksannen
perustelukappaleen valossa.

Aluksi on todettava, ettéd pelkdstddn se seikka, ettd yhteison johdetussa oikeudessa on
tiettyja vdhemmistoosakkaiden suojeluun liittyvid sddnnoksid, ei itsessddn riitd
osoittamaan yhteison oikeuden yleisen periaatteen olemassaoloa varsinkaan, jos
niiden soveltamisala on rajattu tiettyihin tarkasti mééritettyihin oikeuksiin. Néin
ollen ennakkoratkaisupyynnon esittdneen tuomioistuimen mainitsemien sadnnosten
tutkimisen ainoana tavoitteena on selvittdd, antavatko ndmi sddnnokset sellaisia
viitteitd, joiden perusteella tutkitun periaatteen olemassaolo voidaan pédtelld. Talta
osin on tdsmennettidv, ettd ndilla sddnnoksilla on téllaista ohjeellista arvoa vain, jos ne
on laadittu sitovalla tavalla (ks. vastaavasti asia C-149/96, Portugali v. neuvosto, tuomio
23.11.1999, Kok, s. 1-8395, 86 kohta ja asia C-189/01, Jippes ym., tuomio 12.7.2001,
Kok., s.1-5689, 74 kohta) ja jos niistd ilmenee tutkittavan periaatteen tismaillinen sisilto
(ks. vastaavasti em. asia Jippes ym., tuomion 73 kohta).

Ensinndkin on todettava, ettd edelli mainittujen direktiivien 77/91 ja 79/279
sddnnosten soveltamisala on rajoitettu tarkasti médritettyihin tilanteisiin ja ettd niilld
ei ole yhteyttéd pddasiassa kyseessd olevan kaltaiseen tilanteeseen.

Direktiivin 77/91 20 artiklan viittaukset vdhemmistdosakkaiden suojeluun eivit
nimittdin suinkaan ole osoitus yhteison oikeuden yleisen oikeusperiaatteen olemas-
saolosta vaan niilld ainoastaan tismennetain, kuten niiden sanamuodosta ilmenee, ne
tavoitteet, joiden vuoksi jdsenvaltiot voivat tietyilld edellytyksilla poiketa tdméin
direktiivin 19 artiklan soveltamisesta.

Samoin direktiivin 77/91 42 artiklassa ilmaistua velvollisuutta taata kaikille samassa
asemassa oleville osakkeenomistajille yhdenvertainen kohtelu sovelletaan, kuten
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virkkeen osasta “timédn direktiivin tdytdntoonpanemiseksi’ ilmenee, vain tdméin
direktiivin yhteydessa eli, kuten sen johdanto-osan viidennessd perustelukappaleessa
on tdsmennetty, pddoman korottamisen ja alentamisen yhteydessd. Niinpd mainit-
tua artiklaa sovelletaan tilanteisiin, jotka eroavat tdysin siitd tilanteesta, jota
velvollisuus, joka Audioluxin viittdmén yhteison oikeuden yleisen periaatteen
perusteella pddasiassa kuuluisi padosakkaalle, koskee.

Direktiivin 77/91 tarkoitus tukee toteamusta, jonka mukaan yhteison lainsdatdjan
tarkoituksena on ollut, ettd mainitussa 42 artiklassa sdddettyd osakkeenomistajien
yhdenvertaisen kohtelun sddntod ei sovelleta direktiivin 77/91 soveltamisalan
ulkopuolella.

Mainitulla direktiivilld tavoitellaan vain osakkeenomistajien vihimmaéissuojan takaa-
mista kaikissa jasenvaltioissa (ks. asia C-441/93, Pafitis ym., tuomio 12.3.1996, Kok.,
s.1-1347, 38 kohta; asia C-42/95, Siemens, tuomio 19.11.1996, Kok., s. I-6017, 13 kohta
ja asia C-338/06, komissio v. Espanja, tuomio 18.12.2008, Kok., s. I-10139, 23 kohta).

Lisdksi on korostettava, ettd edes direktiivin 77/91 yhteydessé sen 42 artiklaa ei voida
pitdéd yhteison oikeuden yleisen periaatteen ilmauksena. Yhteisdjen tuomioistuin on
hylannyt tdimén 42 artiklan laajan tulkinnan silld perusteella, ettd siitd seuraisi, ettd
tamén direktiivin 29 artiklan 4 kohdalta, joka koskee edellytyksid, joiden perusteella
etuoikeutta voidaan rajoittaa, vietdisiin sen tehokas vaikutus (ks. em. asia komissio v.
Espanja, tuomion 32 ja 33 kohta).

Direktiivin 79/279 liitteend olevan C luettelon 2 kohdan a alakohdasta, jonka mukaan
yhtion on huolehdittava samassa asemassa olevien osakkeenomistajien yhdenvertai-
sesta kohtelusta, on riittdvdd todeta, ettd tdmid sddnnds on sittemmin kumottu ja
korvattu direktiivin 2001/34 17 artiklalla, jota sen otsikon mukaan sovelletaan vain
velvollisuuteen antaa tietoja osakkeenomistajille.
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Niin direktiivin 77/91 kuin direktiivin 79/279 saé@nnoksid, jotka ennakkoratkaisupyyn-
non esittinyt tuomioistuin on maininnut, sovelletaan siis tarkasti mééritettyihin ja
pédasiassa kyseessd olevasta tilanteesta selvisti poikkeaviin tilanteisiin. Kuten lisdksi
julkisasiamies ratkaisuehdotuksensa 84 kohdassa esittdd, ndilla saannoksilla sddannel-
laén asiallisesti ainoastaan hyvin tarkkaan rajattuja yhtigoikeudellisia tilanteita siten,
ettd niissd asetetaan yhtiolle tiettyja velvollisuuksia kaikkien osakkeenomistajien
suojaamiseksi. Néin ollen niiltd puuttuu yleinen luonne, joka on luonteenomainen
yleisille oikeusperiaatteille.

Toiseksi kéytdnnesddntojen kolmannen yleisen periaatteen ja 17. tdydentdvén
periaatteen sekd direktiivin 2004/25 osalta on huomattava, ettd niissd kdytannesdan-
noissé tai tdssd direktiivissd ei nimenomaisesti esitetd vahemmist6osakkaiden suojelua
koskevan yhteison oikeuden yleisen periaatteen olevan olemassa.

Kéaytdnnesddntojen osalta on korostettava yhtééltd, ettd niiden ensimmadisen yleisen
periaatteen toisessa alakohdassa tehdddn ero voimassa olevien lain tai asetusten
sddnnosten ja hyvien kéytinteiden mukaisten periaatteiden valilld. Téltd osin téssd
ensimmaisessd periaatteessa asetetaan yhdenvertaiseen asemaan markkinoilla kaytossa
olevat hyvien kiytinteiden mukaiset periaatteet ja kdytdnnesddnnoissa suositellut
periaatteet. Tdstd seuraa, ettd kidytinnesddntdjen mukaan ndilld periaatteilla on
oikeusldhteend sama arvo kuin markkinoilla kaytossd olevilla periaatteilla. Téllainen
toteamus mainittujen periaatteiden oikeudellisesta luonteesta ei sovi yhteen sen
oletuksen kanssa, jonka mukaan kiytdnnesdéntojen kolmannen yleisen periaatteen ja
17. tdydentdvén periaatteen taustalla olisi yhteison oikeuden yleinen periaate.

Toisaalta kdytdnnesddntojen kolmannessa yleisessd periaatteessa tai 17. tdydentavéssa
periaatteessa ei ilmaista yhdenvertaisen kohtelun velvollisuutta ehdottomasti ja
sitovasti. Muun muassa ndiden sdéntdjen 17. tdydentévin periaatteen toisen kohdan
mukaan kaikille osakkeenomistajille on vain ”suotavaa” antaa mahdollisuus luovuttaa
arvopaperinsa samanlaisin ehdoin, ja tdmékin vain siind tapauksessa, ettd vihemmis-
toosakkailla ei muutoin ole vastaavaa suojaa.
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Téllainen laatimistapa on, kun otetaan huomioon tdmén tuomion 34 kohdassa mainittu
oikeuskéytinto, esteend sille, ettd ndistd sddnnoksistd voitaisiin paitelld vihemmisto-
osakkaiden suojelua koskevan yhteison oikeuden yleisen periaatteen olemassaoloa.
Niinpa suosituksen 77/534 6 kohdan toteamuksella, jonka mukaan kéytinnesdantojen
periaatteista vallitsee asianosaisten keskuudessa laaja yksimielisyys, ei ole merkitysta.

Direktiivistd 2004/25 on todettava, ettd sen 5 artiklassa sdddetddn yhtiossa
méédrdysvallan hankkineen henkilon velvollisuudesta tehdd pakollinen tarjous. Sen
16 artiklassa sdddetdan pakollisesta lunastamisesta.

Yhtaéltd direktiivin 2004/25 johdanto-osan 2, 9, 10, 11 ja 24 perustelukappaleessa, jotka
koskevat pakollista tarjousta ja lunastusta, ei suoraan tai epasuorasti ilmaista, etta talla
direktiivilla sdadetyt oikeussddnnét seuraisivat yhteison oikeuden yleisestd periaat-
teesta. Lisdksi ndissd perustelukappaleissa ei viitata mitenkaén kaytdnnesaéntoihin tai
direktiiveihin 77/91 ja 79/279, eikéd niiden perusteella voida katsoa, ettd direktiivi
2004/25 olisi kdytdnnesddnnoilld tai edelld mainituilla direktiiveilld kdynnistetyn
hankkeen toteutuma.

Toisaalta direktiivin 2004/25 1 artiklan mukaan pakollisen tarjouksen ja pakollisen
lunastuksen soveltamisala rajoittuu porssissa listautuneisiin yhtioihin. Liséksi pakol-
lista tarjousta sovelletaan tdmén direktiivin 5 artiklan 1 kohdan mukaan ainoastaan, jos
henkil6 omistaa hankinnan seurauksena osuuden, joka antaa hénelle maarédysvallan
téssd yhtiossd, ja mainitun direktiivin 15 ja 16 artiklan mukaan lunastusvelvollisuus on
voimassa vain niissé tilanteissa, joissa osakkeenomistaja hankkii julkisella ostotarjouk-
sella yli 90 prosenttia kohdeyhtion dénioikeutetusta pddomasta.

Niin ollen niitd direktiivin 2004/25 sddnnoksid sovelletaan erityisiin tilanteisiin eiké
niistd siten voida johtaa sisdlloltadn tasmallistd yleistd periaatetta. Niiltd myos puuttuu,
kuten direktiivien 77/91 ja 79/279 sdédnnosten osalta on tdimén tuomion 42 kohdassa jo
todettu, yleinen luonne, joka on luonteenomainen vyleisille oikeusperiaatteille.
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Erityisesti direktiivin 2004/25 sddnnosten, joihin ennakkoratkaisupyynnon esittanyt
tuomioistuin viittaa, osalta on todettava, ettd vaikka tdimédn direktiivin johdanto-osan
kahdeksannessa perustelukappaleessa viitataan yhteison oikeuden yleisiin periaattei-
siin, tdssd perustelukappaleessa tarkoitetaan vain menettelyllisid takeita ja se ei liity
mihinkddn osakkeenomistajien yhdenvertaisen kohtelun periaatteeseen. Samoin
ilmaisun "yleiset periaatteet” kdytostd tdman direktiivin 3 artiklassa ei voida pédtelld,
ettd yhteison lainsdétdja pyrkii ndin rinnastamaan tdssd artiklassa esitetyt periaatteet
yhteison oikeuden yleisiin periaatteisiin. Kyse on, kuten ilmaisusta "tdmén direktiivin
tdytdntoonpanemiseksi” ilmenee, vain jasenvaltioita mainitun direktiivin taytint66n-
panossa ohjaavista periaatteista.

Edelld esitetyn perusteella on todettava, ettd yhteison johdetun oikeuden sddnnoksissa,
joihin ennakkoratkaisupyynnon esittdnyt tuomioistuin viittaa, ei anneta sellaisia
viitteitd, joiden perusteella voitaisiin padtelld, ettd vahemmistoosakkaiden suojelua
koskeva yleinen periaate olisi olemassa.

Lisdksi on vield tutkittava, voidaanko Audioluxin vaatima kohtelu ymmartaa
yhdenvertaisen kohtelun yleisen periaatteen erityiseksi ilmaisuksi yhtitoikeuden alalla.

Vakiintuneen oikeuskédytdnnon mukaan yhdenvertaisen kohtelun yleinen periaate
edellyttds, ettd toisiinsa rinnastettavia tapauksia ei kohdella eri tavalla eikd erilaisia
tapauksia kohdella samalla tavalla, ellei tallaista kohtelua voida objektiivisesti perustella
(ks. asia C-127/07, Arcelor Atlantique et Lorraine ym., tuomio 16.12.2008, Kok.,
s. 1-9895, 23 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).

Esilld olevassa asiassa on huomattava, ettd Audioluxin vaatimalla kohtelulla asetetaan
yksin osakkeenomistajalle, joka hankkii méaérdysvallan yhtiossd tai vahvistaa titd
médrdysvaltaa, kuuluva velvollisuus. Tdma velvollisuus edellyttdisi téltd sopimuksen
tekemistd kaikkien vihemmistdosakkaiden kanssa samoilla ehdoilla kuin ne, joista on
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sovittu médrdysvallan antavan tai sitd vahvistavan osuuden hankinnan yhteydesss, ja
siitd seuraisi kaikille osakkeenomistajille vastaava oikeus myydé osakkeensa pédosak-
kaalle.

On ratkaistava, voidaanko tdmén tuomion edellisessd kohdassa mainittuja seikkoja
pitdd yhdenvertaisen kohtelun yleisen periaatteen ilmauksena.

Pddosakkaan velvollisuuden asettamisen ja siihen liittyvien ehtojen maéérittdmisen
osalta on todettava, ettd yhdenvertaisen kohtelun yleinen periaate ei voi itsessddn
synnyttdd padosakasta koskevaa erityistd velvollisuutta muiden osakkaiden hyvaksi eikd
sen perusteella voida mddrittdd erityistd tilannetta, johon tillainen velvollisuus

kytkeytyisi.

Pidosakkaalle kuuluvan velvoitteen asettaminen sekd timén velvollisuuden synnytté-
vien olosuhteiden miérittdminen edellyttiisivit paatosta siitd, tarvitsevatko vihem-
mistoosakkaat siind erityisess tilanteessa, ettd osakkeenomistaja hankkii maardysval-
lan yhtiossé tai vahvistaa sitd, erityistd suojaa, joka on toteutettava asettamalla
velvollisuus enemmistoosakkaalle. Téllainen péatos edellyttiisi sekd vihemmistoosak-
kaiden ja péddosakkaan etujen ettd yrityskauppa-alaan kohdistuvien huomattavien
seurausten punnintaa ja vaatisi oikeusvarmuuden periaatteen mukaisesti padtoksen
nimenomaista ilmaisemista, jotta ne, joita asia koskee, voisivat saada yksiselitteisesti
tiedon oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan ja ryhtyd niiden johdosta asianmukaisiin
toimenpiteisiin (ks. oikeusvarmuuden periaatteen edellytyksistd asia C-345/06,
Heinrich, tuomio 10.3.2009, Kok., s. I-1659, 44 kohta).

Samoin on niin, ettd vaikka oletettaisiin, ettd vihemmistoosakkaat tarvitsevat erityistd
suojaa, tdmén suojan takaamiseksi voidaan joka tapauksessa harkita useita erilaisia
keinoja, joiden vililla valinta on tehtéva.
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Kéaytédnnesddntojen 17. tdydentdvissé periaatteessa viitataan “vastaavaksi katsottavaan
suojaan”, jota vihemmistoosakkaat saavat, ja suosituksen 77/534 11 perustelukappa-
leen C kohdassa mainitaan esimerkkini téllaisesta vastaavasta suojasta pddosakkaan
valtuuksien rajoittaminen.

Niin ollen yhdenvertaisen kohtelun yleisen periaatteen perusteella ei voida tehda
valintaa vihemmistdosakkaiden suojaamiseksi ajateltavissa olevien eri keinojen, kuten
ndissd yhteison johdetun oikeuden sdddoksissé suosittujen keinojen, vililla.

Audioluxin suosiman kaltainen periaate edellyttdd lainsdddantotason valintaa, joka
perustuu asiaan liittyvien intressien punnintaan, ja tdsméllisten ja yksityiskohtaisten
sddntdjen madrittamistd etukéteen (ks. analogisesti asia 41/69, ACF Chemiefarma v.
komissio, tuomio 15.7.1970, Kok., s. 661, Kok. Ep. L, s. 455, 18—20 kohta; asia 265/78,
Ferwerda, tuomio 5.3.1980, Kok, s. 617, Kok. Ep. V, s. 45, 9 kohta ja asia C-153/98 P,
Guérin automobiles v. komissio, méaréys 5.3.1999, Kok., s. I-1441, 14 ja 15 kohta), eikd
sitd voida johtaa yhdenvertaisen kohtelun yleisestd periaatteesta.

Yhteison oikeuden vyleiset oikeusperiaatteet ovat perustuslain tasoisia, kun taas
Audioluxin esiin tuomalle periaatteelle on luonteenomaista sellainen yksityiskohtai-
suus, joka edellyttdd lainsdddannossé tehtdvad konkretisointia, joka yhteison tasolla
tapahtuu antamalla yhteison johdetun oikeuden sdddds. Nédin ollen Audioluxin
mainitsemaa periaatetta ei voida pitdd itsendisend yhteison oikeuden vyleisend
periaatteena.

Kaiken edella esitetyn perusteella ensimmaéiseen ja toiseen kysymykseen on vastattava,
ettd yhteison oikeuteen ei sisilly sellaista yleistd oikeusperiaatetta, jonka mukaan
vihemmistoosakkaita suojataan padosakkaan, joka hankkii méaéraysvallan yhtiossa tai
kéayttdd madrdysvaltaa siind, velvollisuudella tarjoutua ostamaan vdahemmistéosak-
kaiden osakkeet samoilla ehdoilla kuin ne, joista on sovittu hankittaessa tista yhtiosté
sitd osuutta, joka antaa enemmistdosakkaalle médréysvallan tai vahvistaa sité.
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Tdma vastaus huomioon ottaen kolmanteen kysymykseen ei ole tarpeen vastata.

Oikeudenkiyntikulut

Padasian asianosaisten osalta asian kisittely yhteisdjen tuomioistuimessa on vélivaihe
kansallisessa tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssd, minkd vuoksi
kansallisen tuomioistuimen asiana on péittidd oikeudenkéyntikulujen korvaamisesta.
Oikeudenkéyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille kuin niille asianosaisille
huomautusten esittdmisestd yhteisdjen tuomioistuimelle, ei voida méérata korvatta-
viksi.

Nailla perusteilla yhteisdjen tuomioistuin (neljés jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

Yhteison oikeuteen ei sisilly sellaista yleistd oikeusperiaatetta, jonka mukaan
vihemmistoosakkaita suojataan péadosakkaan, joka hankkii maéairdysvallan
yhtiossa tai kdyttdad sitd, velvollisuudella tarjoutua ostamaan vihemmistoosak-
kaiden osakkeet samoilla ehdoilla kuin ne, joista on sovittu hankittaessa tasti
yhtidsti sitd osuutta, joka antaa enemmistoosakkaalle méiriysvallan tai vahvistaa
sitd.

Allekirjoitukset
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