GEORGAKIS

JULKISASIAMIEHEN RATKAISUEHDOTUS

PAOLO MENGOZZI
26 paivini lokakuuta 2006 *

I Johdanto

1. Symvoulio tis Epikrateias (Kreikan kor-
kein hallintotuomioistuin) on esittinyt nyt
kasiteltavissa asiassa yhteis6jen tuomioistui-
melle ennakkoratkaisukysymyksen, joka kos-
kee sisapiirikauppoja koskevien siddnnosten
ja madrdysten yhteensovittamisesta 13 pdi-
vind marraskuuta 1989 annetun neuvoston
diregtiivin 89/592/ETY saanndsten tulkin-
taa.

2. Yhteis6jen tuomioistuinta pyydetadn tar-
kemmin sanoen tulkitsemaan direktiivissd
89/592 tarkoitettuja sisdpiiritiedon hallussa-
pitoa ja hyviksikdyttamistd koskevia kasit-
teité.

1 — Alkuperiinen kieli: ranska.
2 — EYVL L 334, s. 30.

II Asiaa koskevat oikeussidannot

A Yhteison lainsdddédnto

3. Ottaen huomioon arvopaperien jalki-
markkinoiden tirkedn tehtivin taloudellis-
ten toimijoiden rahoituksessa direktiivin
89/592 johdanto-osan neljannessi perustelu-
kappaleessa todetaan, ettd ndiden markki-
noiden hiiri6tén toiminta riippuu suurelta
osin niiden sijoittajissa herdttimastd luotta-
mubksesta.

4. Direktiivin 89/592 viidennessé perustelu-
kappaleessa tismennetidn, ettd tihdn luotta-
mukseen vaikuttavat muun ohessa sijoitta-
jille annettavat takeet yhdenvertaisesta koh-
telusta ja sisdpiiritiedon védrinkdytoltd suo-
jaamisesta.
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5. Direktiivin 89/592 1 artiklan 1 kohdan
mukaan “sisdpiiritiedolla” tarkoitetaan “jul-
kistamatonta ja luonteeltaan tarkkaa tietoa,
joka liittyy yhteen tai useampaan arvopape-
rien liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai
useampaan arvopaperiin ja jolla, jos se
julkistettaisiin, todennikoisesti olisi huomat-
tava vaikutus kyseisen arvopaperin tai kyseis-
ten arvopaperien hintaan”.

6. Tamin artiklan 2 kohdan mukaan “arvo-
paperilla” tarkoitetaan muun muassa “osak-
keita ja joukkovelkakirjoja sekd niihin rin-
nastettavia arvopapereita ? ? kun ne on
otettu kaupankdynnin kohteeksi markkina-
paikalla, joka on julkisen vallan tunnusta-
mien viranomaisten sddntelemi ja valvoma,
joka toimii sddnnéllisesti ja johon yleisolld on
pédsy suoraan tai valillisesti”.

7. Direktiivin 89/592 2 artiklassa saddetdan
seuraavaa:

1. Jdsenvaltioiden on kiellettivd jokaista,
jolla

—  liikkeeseenlaskijan hallinto-, johto- tai
valvontaelimen jdsenyyden perusteella,
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—  liikkeeseenlaskijan pddomaan kohdistu-
van osuutensa perusteella,

tai

—  tyohonsd, ammattiinsa tai tehtdvdinsi
liittyvdn tiedonsaantimahdollisuuden
perusteella

on hallussaan sisdpiiritietoa, kayttimdistd
tietoisesti hyvikseen tuota tietoa hankki-
malla tai luovuttamalla omaan tai toisen
lukuun suoraan tai vilillisesti sellaisen liik-
keeseenlaskijan tai sellaisten liikkeeseenlas-
kijoiden arvopapereita, jota kyseinen tieto
koskee.

2. Jos 1 kohdassa tarkoitettu on yhti6 tai
muu oikeushenkil, tuossa kohdassa saidetty
kielto koskee niitd luonnollisia henkil6itd,
jotka timin oikeushenkilén puolesta osallis-
tuvat kyseisesta liiketoimesta padttamiseen.

3. Edelld 1 kohdassa sdddetty kielto koskee
kaikkia arvopaperien hankintoja tai luovu-
tuksia, joiden toteuttamisessa kiytetddn
ammattimaista vilitt4jaa.
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Jasenvaltio voi sditdd, ettd titd kieltoa ei
sovelleta sellaiseen arvopaperien hankintaan
eikd luovutukseen, joka toteutetaan 1 artiklan
2 alakohdan loppukappaleessa tarkoitetun
markkinapaikan ulkopuolella kiyttimatta
ammattimaista valittdjaa.

8. Direktiivin 89/592 3 artiklan mukaan
jasenvaltioiden on kiellettivid kaikkia saman
direktiivin 2 artiklassa sdadetyssd kiellossa
tarkoitettuja henkiloitd, joilla on sisépiiritie-
toa hallussaan,

"a) ilmaisemasta tuota sisipiiritietoa sivul-
liselle, jollei tamd tapahdu osana kysei-
sen henkilén tavanomaisen tyén,
ammatin tai tehtdvien suorittamista;

b) sisdpiiritiedon perusteella suosittelemasta
sivulliselle sellaisten arvopaperien hankki-
mista tai luovuttamista taikka antamasta
sivulliselle aihetta hankkia sellaisia arvopa-
pereita, jotka on otettu kaupankdynnin
kohteeksi 1 artiklan 2 alakohdan loppukap-
paleessa tarkoitetulla jisenvaltion arvopape-
rimarkkinoiden markkinapaikalla”.

9. Direktiivin 89/592 4 artiklan mukaan
jasenvaltioiden on ulotettava saman direktii-
vin 2 artiklassa sdéddetty kielto koskemaan
myds kaikkia niitd, joita ei mainita kyseisessd

artiklassa ja jotka tietdvit, ettd heilld on
hallussaan sisépiiritietoa, jonka lihteend voi
suoraan tai vilillisesti olla vain mainitussa
2 artiklassa tarkoitettu henkilo.

10. Direktiivin 89/592 6 artiklan mukaan
jasenvaltiot voivat antaa timén direktiivin
sddnnoksid ankarampia tai niitd tiydentavia
sadnnoksid, jos nditd sddnndksid sovelletaan
yleisesti.

11. Direktiivin 89/592 11. perustelukappa-
leessa tdsmennetddn, ettd “arvopaperien
hankinnan tai luovutuksen vilttiméitta edel-
lyttiessa tillaiseen toimeen ryhtyviltd etuka-
teen tehtyd hankinta- tai luovutuspiatosts,
kyseisen hankinnan tai luovutuksen toteut-
taminen ei siniinsd ole sisdpiiritiedon kiytti-
mistd”.

12. Direktiivin 89/592 12. perustelukappa-
leessa muistutetaan, ettd “sisdpiirikaupoissa
on kyse sisipiiritiedon hyviksikdytostd” ja
ettd sellaisten liiketoimien hoitamista, joi-
den tarkoituksena on vakauttaa arvopaperin
hinta uusissa liikkeeseenlaskuissa tai jalki-
markkinoilla tehdyissd tarjouksissa, ei
sindnsd ole pidettdva sisépiiritiedon kaytta-
misend”.
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B Kansallinen lainsdddanto

13. Kreikassa sisapiirikaupoista yhdenmu-
kaisesti direktiivin 89/592 kanssa annetun
presidentin asetuksen 53/1992 (jaljempdnd
asetus 53/1992), joka oli voimassa asiassa
merkityksellisend ajankohtana, 1 §:ssd sddde-
tidn, ettd sen tarkoituksena on mukauttaa
arvopaperiporsseji koskeva lainsdddanto
direktiivin sdannoksiin.

14. Asetuksen 53/1992 2, 3, 4 ja 5 §:ddn on
otettu direktiivin 89/592 1, 2, 3 ja 4 artiklaa
vastaavat sddnnokset.

15. Asetuksessa 53/1992 ei ole sdadnndksis,
joilla laajennetaan direktiivin 89/592 mukais-
ten kisitteiden ja kieltojen soveltamisalaa.
Helleenien tasavalta ei ole siten kdyttinyt
jasenvaltioille direktiivin 89/592 6 artiklassa
annettua mahdollisuutta.

16. Asetuksen 53/1992 11 §:ssd saddetédn,
ettd jos tamdn asetuksen 3 §n 1 ja 2
momentin sekd 4 ja 5 §:n sddannéksii rikotaan
ja lukuun ottamatta lain 1806/1988 30 §:n 1
ja 3 momentissa tarkoitettuja sakkoja, péa-
omamarkkinavirasto mddraa tistd sakkoa,
joka on vihintddn 10 miljoonaa Kreikan
drakmaa (GRD) ja enintddn miljardi GRD
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tai suuruudeltaan sisdpiiritietoa hyvikseen
kiyttaneen henkilon saama hyoty viisinker-
taisena.

17. Saman lain 30 §:ssd sdddetddn vastaavasti
rikosoikeudellisten rangaistusten madraami-
sestd sellaisille henkiléille, joilla on hallus-
saan arvopaperiporssid koskevaa sisipiiritie-
toa ja jotka kiyttivit titd tietoa lainvastai-
sesti hyvikseen.

18. Lisdksi lain 3632/1928 34 §:ssd sdéde-
tddn, ettd se, joka saadakseen laitonta etua
tietoisesti kiyttdaa hyvikseen keinoja, jotka
ovat omiaan johtamaan yleis6a harhaan, ja
vaikuttaa ndin pérssiarvoihin, tuomitaan
vankeuteen ja enintdin 50 000 GRD:n
sakkorangaistukseen tai jompaankumpaan
ndistd rangaistuksista.

19. Lain 1969/1991 72 §:n 1 momentissa
puolestaan sdddetddn, ettd se, joka levittdd
tietoisesti lehdistdssd tai muulla tavoin val-
heita tai virheellisid tietoja, jotka voivat
vaikuttaa yhden tai useamman arvopaperi-
poOrssissa noteeratun arvopaperin arvoon,
tuomitaan vankeuteen ja enintiddn 100 mil-
joonan GRD:n sakkorangaistukseen.

20. Lopuksi saman lain 76 §:n 10 momen-
tissa sdddetddn, ettd jollei asiaa koskevista
rikosoikeudellisista sddnndksistda muuta
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johdu, padomamarkkinavirasto on toimival-
tainen madrddmaiidn enintddn 100 miljoonan
GRD:n madrdisen sakon yrityksille, jotka
rikkovat pddomamarkkinoita koskevan lain-
sddaddnnon sddnnoksid tai pddomamarkkina-
viraston tekemid paatoksid.

III Piadasian oikeudenkiynti ja ennakko-
ratkaisukysymys

21. Vuoden 1996 alussa Georgakis ja erddt
hidnen perheensd jidsenet, joita kansallinen
tuomioistuin kutsuu Georgakis-ryhmaksi,
olivat Parnassos-nimisen yhtién pééasiallisia
osakkeenomistajia. Parnassoksella ja sen
tytdryhtiolld Syrios AVEElla oli enemmisto
ATEMKE-nimisen yhtion osakkeista, jotka
olivat kaikki nimetylle henkil6lle asetettuja
osakkeita. Useimmat Georgakis-ryhmén
jasenistd olivat Parnassos- ja ATEMKE-
yhtididen hallitusten jéisenid ja johtajia.

22. Georgakis-ryhmén jidsenet paattivit
tukea Parnassos-yhtion osakkeen kurssia
taloudellisten neuvonantajiensa ehdotuk-
sesta. He paittivait hankkia 75 prosenttia
kyseisen yhtion osakkeista, jotta he saivat
Kreikan lainsdddidnnossi edellytetyn enem-
miston tarvittavien yhtikokouksen pditos-
ten tekemiseksi ilman, ettid paiatoksenteko
riippui muista osakkeenomistajista.

23. Georgakis-ryhmin jdsenet toteuttivat
Parnassos- ja ATEMKE-yhticiden osakkeita
koskevia liiketoimia toukokuun ja joulukuun
1996 vilisena aikana. He myivat ATEMKE-
yhtion osakkeita Parnassos-yhtiélle ja niin
saaduilla kiteisvaroilla ostivat Parnassoksen
osakkeita. Parnassos-yhtié luovutti loka-
kuussa 1996 835 000 ATEMKE-yhti6én osa-
ketta Merrill Lynch Capital Markets plc
-nimiselle yhtidlle sellaisin takaisinostosopi-
muksin, josta ei ilmoitettu markkinoilla.
Téll4 liiketoimella varmistettiin lyhyelld aika-
vililla Parnassoksen rahoitus omien osakkei-
den hankkimiseksi vakuutena tytiryhtion
ATEMKEn osakkeet.

24. Kreikan pddomamarkkinavirasto méarési
Georgakisille yhteensd 70 miljoonaa GRD
sakkoa siitd syystd, ettd hian oli ryhtynyt
tdmén ratkaisuehdotuksen edellisessi koh-
dassa kuvattuihin liiketoimiin, kun hénelld
oli hallussaan sisdpiiritietoa, jonka hin sai
joko suoraan edelld mainittujen yhtididen
osakkeenomistajana ja johtajana tai vililli-
sesti muilta henkilsilts, joilla oli johtava
asema edelld mainituissa yhtidissd, vastoin
asetuksen 53/1992 3 §:n 1 momentin seki 4
ja 5 §:n sadnnoksida. Georgakis nosti kanteen
maksuunpanopiitéksen kumoamiseksi.

25. Livadian Dioikitiko Protodikeio (ensim-
maisen oikeusasteen hallintotuomioistuin)
katsoi muun muassa, ettdi Georgakis oli
kayttanyt hyvikseen sisépiiritietoa, joka koski

I-3747



JULKISASIAMIES MENGOZZIN RATKAISUEHDOTUS — ASIA C-391/04

Georgakis-ryhmain jasenten keskindisid liike-
toimia, joilla oli tarkoitus lisdtd keinotekoi-
sesti kaupankéyntia Parnassos-yhtion osak-
keilla, jotta ndiden osakkeiden arvosta syn-
tyisi védrd kisitys, joka ei vastannut sitd
arvoa, joka niilla olisi ollut ilman naitd
liiketoimia. Ensimmaéisen oikeusasteen hal-
lintotuomioistuin pysytti siten sakon, jonka
pddomamarkkinavirasto oli maddrannyt.

26. Dioikitiko Efeteio Peiraios (Pireuksen
toisen asteen hallintotuomioistuin) hyviksyi
Georgakisin tekemin valituksen ja kumosi
ensimmadisen oikeusasteen tuomion sekd
maksuunpanopiitoksen.

27. Tami tuomioistuin katsoi, ettei maaratty
sakko ollut lainmukainen, koska direktiivin
89/592, joka on saatettu osaksi kansallista
oikeusjirjestysti asetuksella 53/1992, sidn-
nékset soveltuvat sellaisten henkil6iden,
joilla on hallussaan sisipiiritietoa, ulkopuo-
listen sijoittajien kanssa tekemiin liiketoimiin
edellyttien, ettd sisipiiritietoa on kiytetty
hyviksi; tallaista sisdpiiritietoa ei ole ole-
massa tilanteessa, jossa on kyse etukiteen
suunnitellusta kahden henkilén vilisestd
suuren osakemaiiran hankinnasta tai luovu-
tuksesta, koska kumpikin sopijapuoli tietda
edelld mainitun liiketoimen tarkoituksesta ja
sen perusteena olevista seikoista. Dioikitiko
Efeteio Peiraios katsoi siten, ettd koska

I-3748

téllaista etukiteen suunniteltua kahden hen-
kilon vilistd suuren osakeméiran hankintaa
tai luovutusta ei voida sellaisenaan pitda
sisdpiiritiedon hyvaksikayton tuloksena, nii-
den toimien, jotka Georgakis suoritti Geor-
gakis-ryhmién jasenten kanssa, ei voida kat-
soa kuuluvan kyseisen direktiivin ja asetuk-
sen 53/1992 soveltamisalaan.

28. Veroviranomaiset valittivat tdstd tuo-
miosta Symvoulio tis Epikrateiasiin (Kreikan
korkein hallintotuomioistuin).

29. Symvoulio tis Epikrateiasin esittimén
ennakkoratkaisupyynnén tiedoista kiy ilmi,
ettd Georgakis-ryhmin jdsenet toteuttivat
keskenddn etukiteen suunniteltuja liiketoi-
mia ja tiesivit, ettd Parnassos-yhtién osak-
keen hinta oli muodostunut seurauksena
keinotekoisesta kysynnistd, jonka he olivat
itse luoneet ja joka perustui eri tavoin
hoidettuun laajamittaiseen rahoitukseen.

30. Siltda osin kuin on kyse siiti, onko
kyseistd menettelyd pidettivd sisipiiritiedon
hyviksikayttimisend, kansallinen tuomiois-
tuin katsoo, ettei voida poistaa kohtuullista
epdilystd direktiivin 89/592 sddnndsten mer-
kityksesté pddasiassa erityisesti sisdpiiritietoa
ja henkil6d, jolla on sisipiiritietoa hallussaan,
koskevien kisitteiden osalta sekd titd henki-
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164 koskevan, tiettyjen toimien toteuttamista
koskevan kiellon soveltamisalan osalta. Sym-
voulio tis Epikrateias piétti ndin ollen lykité
péddasian kasittelya ja esittda yhteisojen tuo-
mioistuimelle seuraavan ennakkoratkaisuky-
symyksen:

“Katsotaanko siini tapauksessa, ettd henkil6t
tai henkiloryhmat, joilla on joitakin — -
direktiivin 89/592 — — 2 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettuja ominaisuuksia, toteuttavat kes-
keniin etukiteen suunniteltuja pdrssitoimia,
jotka aikaansaavat luovutettujen, porssissid
noteerattujen arvopaperien hintojen keino-
tekoisen kallistumisen, tillaisia toimia
toteuttavat henkilét mainitun direktiivin 1
ja 2 artiklassa tarkoitetuiksi henkil6iksi, joilla
on sisdpiiritietoa hallussaan, siten, ettd hei-
dén tallaisiin toimiinsa sovelletaan direktiivin
2, 3 ja 4 artiklassa sdddettyd sisdpiiritiedon
hyviksikdyttamista koskevaa kieltoa?”

IV Oikeudenkiyntimenettely yhteisojen
tuomioistuimessa

31. Pasasian vastaaja, Kreikan hallitus, Ita-
lian hallitus ja Euroopan yhteis6jen komissio
ovat esittineet yhteisdjen tuomioistuimelle
kirjallisia huomautuksia yhteiséjen tuomiois-
tuimen perussadannon 23 artiklan mukaisesti.
Niitd osapuolia kuultiin myds 13.7.2006
pidetyssd suullisessa kisittelyssd, lukuun
ottamatta Italian hallitusta, joka ei ollut siella
edustettuna.

V Ennakkoratkaisukysymyksen tarkas-
telu

32. On aluksi korostettava eriiti seikkoja,
jotka ilmenevat ennakkoratkaisukysymyk-
sestd ja ennakkoratkaisupyynnosti.

33. Ensinndkin nyt esilli olevan asian tosi-
seikat, jotka tapahtuivat vuonna 1996, kuu-
luvat yksinomaan direktiivin 89/592 ja sen
taytintéonpanemiseksi annetun Kreikan
lainsddaddannon soveltamisalaan. Yhteis6jen
tuomioistuinta ei siten pyydetd varsinaisesti
tulkitsemaan sisépiirikaupoista ja markkinoi-
den manipuloinnista (markkinoiden véirin-
kaytto) 28 piivana tammikuuta 2003 anne-
tun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/6/EY,> joka tuli voimaan
12.4.2003 ja jonka 20 ja 21 artiklan nojalla
direktiivi 89/592 kumottiin téstd ajankoh-
dasta lihtien, sddannoksid.

34. Lisiksi on selvdi, ettd Georgakis-ryhmin
jasenet kuuluvat direktiivin 89/592 ja sen
taytantéonpanemiseksi annetun kansallisen
lainsddadannon henkilblliseen soveltamisalaan
joko Parnassos- ja ATEMKE-yhtididen hal-
linto- tai johtoelinten jisenyyden perusteella

3 - EUVL L 96, s. 16.
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tai ndiden yhtididen pddomaan kohdistuvan
osuutensa perusteella.

35. Lisdksi pddasiassa riidanalaisten liiketoi-
mien kohteena olleet osakkeet olivat direk-
tiivin 89/592 1 artiklan 2 kohdan madiritel-
min mukaisia arvopapereita.

36. Lopuksi ennakkoratkaisupyynnostd
ilmenee, ettd kyseisten henkildiden keske-
nédén toteuttamilla ja etukiteen suunnittele-
milla liiketoimilla nostettiin kaupankadynnin
kohteena olevien arvopaperien hintoja kei-
notekoisesti.

37. Naméa tdsmennykset huomioon ottaen
kansallinen tuomioistuin pyytaa kysymyksel-
ladn yhteis6jen tuomioistuinta arvioimaan,
onko henkil6ill§, joita voidaan pitad direktii-
vissd 89/592 tarkoitettuina sisipiirildising,
katsottava olevan hallussaan ja onko heiddn
katsottava kiyttavin hyvikseen sisipiiritietoa
tissd direktiivissd tarkoitetulla tavalla siksi,
ettd he toteuttavat keskenddn etukiteen
suunniteltuja porssitoimia, jotka aikaansaa-
vat pOrssissd noteerattujen luovutettujen
arvopaperien hintojen keinotekoisen kallis-
tumisen.

38. On muistutettava, etti direktiivissa
89/592 ei kielletd sen 2 artiklan 1 kohdassa
tarkoitettujen henkildiden osalta sisépiiritie-
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don hallussapitoa sellaisenaan vaan téllaisen
sisapiiritiedon tietoinen hyviksikayttdmi-
nen.* Yhteiséjen tuomioistuin on muistutta-
nut tistd asiassa Verdonck ym. antamassaan
tuomiossa. >

39. Direktiivin 89/592 2 artiklan 1 kohdan
mukaan sisapiiritiedon hyviksikédyttiminen
perustuu olennaisesti siihen, ettd tillaista
tietoa on todella olemassa. Sisdpiiritietoa
tulee siis olla olemassa ennen kuin sitd
kiytetdadn hyviksi. Ainoastaan sellainen hen-
kil6 voi kayttad hyvikseen sisdpiiritietoa, jolla
on etukiteen tillaista tietoa hallussaan riip-
pumatta siitd, onko kyseinen henkilé niin
kutsuttu ensisijainen sisdpiirildinen, eli onko
hénelld mainitun direktiivin 2 artiklan 1 koh-
dassa tarkoitettuja ominaisuuksia, vai direk-
tiivin 4 artiklassa tarkoitettu toissijainen
sisdpiirildinen.

40. Yhteisojen tuomioistuimelle huomau-
tuksia esittineet osapuolet ovat eri mieltd
siitd, onko henkiloillg, jotka toteuttavat pai-
asiassa kisiteltdvina olevan kaltaisia liiketoi-
mia, hallussaan direktiivissa 89/592 tarkoi-
tettua sisépiiritietoa, jonka hyviksikayttami-
nen on tamin direktiivin nojalla kiellettya.

4 — Direktiivin 89/592 2 artiklan 1 kohta.

5 — Asia C-28/99, Verdonck ym., tuomio 3.5.2001 (Kok. 2001, s. 1-
3399, 29 kohta).



GEORGAKIS

41. Sekd padasian vastaaja Georgakis ettd
komissio katsovat, ettei pidasiassa kisiteltd-
vind olevan kaltainen tilanne kuulu direktii-
vin 89/592 soveltamisalaan.

42. Georgakisin mukaan direktiivilld 89/592
pyritddn poistamaan henkil6ilta, joilla on
tehtdviensd perusteella hallussaan sisdpiiri-
tietoa, mahdollisuus kiyttaa sitd liiketoimis-
saan omaksi hyddykseen ja sivullisten vahin-
goksi. Niin ollen ndiden sddnnésten soveltu-
minen edellyttdd, ettd henkilén, jolla on
hallussaan sisépiiritietoa, sopimuskumppa-
nilla ei ole titd tietoa hallussaan. Pédasiassa
tilanne ei ole tillainen. Téssd asiassa nimit-
tiin kaikilla kyseiseen liiketoimeen osallistu-
neilla sopimuskumppaneilla oli samat tiedot
hallussaan, ja he olivat myos yhdessi osalli-
sina ndiden porssiosaketta koskeneiden tie-
tojen syntymiseen. Niin ollen tité tietoa ei
ole ensinndkddn pidettdvd sisdpiiritietona
niiden henkildiden osalta ja toiseksi nami
henkilot eivit voi kayttdd sitd hyvikseen
toistensa vahingoksi.

43. Komissio toteaa puolestaan, etti asian
tosiseikkojen perusteella, sellaisina kuin ne
on ennakkoratkaisupyynnossa esitetty, ei
voida paitelld, ettd Georgakis-ryhmin jése-
net olisivat toteuttaneet kyseiset liiketoimet
sisdpiiritietojen johdosta. Komissio katsoo
sen sijaan, ettd nam4 liiketoimet toteutettiin
Georgakis-ryhmin sellaisen pdidtoksen
perusteella, joka koski Parnassos-yhtién
osakkeen kurssin tukemista ja joka tehtiin
kyseisten henkil6iden taloudellisten neuvon-
antajien ehdotuksesta. Niin ollen tillaisissa

liiketoimissa ei voi olla kysymys sisipiiritie-
don hyviksikdyttidmisestd. Komissio huo-
mauttaa lisiksi, ettd liiketoimet, jotka perus-
tuvat liikkeeseenlaskijan hallintoelimen tiet-
tyjen jasenten pditokseen tukea porssiosak-
keen kurssia, kuuluvat direktiivin 2003/6
soveltamisalaan siltd osin kuin kyseessd on
markkinoiden manipulointi, mutta tdmi
direktiivi ei kuitenkaan sovellu nyt esilld
olevaan asiaan.

44. Kreikan ja Italian hallitukset puolestaan
katsovat, ettd padasiassa kisiteltavini olevan
kaltainen tilanne kuuluu direktiivin 89/592
soveltamisalaan.

45. Kreikan hallitus korostaa, ettd tietoa,
joka koskee tietyn yhtion osakkeiden suun-
niteltuja vaihtoja tai samojen henkil6iden
vilisia osakkeiden hankintoja ja luovutuksia,
joilla pyritddn lisddmadn kaupankiyntid tie-
tylld osakkeella ja aikaansaamaan osakkeen
kurssin nousu, on pidettivd sellaisena rat-
kaisevan tirkedna tietona, jonka hyviksikédyt-
tdminen voi vaikuttaa vakavasti markkinoi-
den avoimuuteen. Sovitulla tavalla toimivan
ryhmin jasenten hallussa olevan sisépiiritie-
don osalta ratkaiseva seikka on se, ettd
ryhmin jasenet tietdvit osakkeen senhetki-
sen kurssin johtuvan heidédn itsensd aiheut-
tamasta kysynndn keinotekoisesta paisutta-
misesta eikd kyseisen yhtion taloudellisen
tilanteen mydnteisestd kehityksestd tai
myonteisistd kehitysndkymistd ja ettei se
ilmeisestikddn johdu kyseiseen porssiosak-
keeseen kohdistuneesta lisddntyneestd kau-
pankédynnistd. Tamén hallituksen mukaan
sisdpiiritiedon hallussapidon kisite ei kata
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ainoastaan tillaisen tiedon hankkimista vaan
my6s osallisuuden sen syntymiseen. Sisdpii-
rikauppoja koskevan lainsddddnnon soveltu-
mista ei estd se, ettd tietoa hyvikseen
kayttavit henkilot ovat osallisina kyseisen
sisdpiiritiedon syntymiseen. Suullisessa kisit-
telyssi Kreikan hallitus totesi lisdksi, ettd
padasiassa kisiteltivind olevan kaltaisessa
tilanteessa voi olla kysymys sekd sisapiiritie-
don hyvaksikdyttimisestd ettd markkinoiden
manipuloinnista.

46. Italian hallitus katsoo, ettd direktiivin
89/592 sellaisten tavoitteiden mukaisesti,
joihin kuuluvat avoimuuden edistiminen
rahoitusmarkkinoiden toiminnassa ja sijoit-
tajien yhdenvertaisen kohtelun varmistami-
nen, henkil6illd, jotka ovat piittineet
yhdestd tai useammasta liiketoimesta pors-
siosakkeen kurssin keinotekoiseksi tukemi-
seksi, on vastaavasti katsottava olevan hal-
lussaan sitd koskevaa tietoa, joka koskee titd
etukiteen suunniteltua arvopapereiden
myyntid ja hankkimista koskevaa ohjelmaa,
jonka tarkoituksena on tukea keinotekoisesti
porssissd noteeratun osakkeen kurssia ylei-
sOn tietimittd, Tatd ohjelmaa koskevaa tie-
toa on tdmén hallituksen mielestd selvisti
pidettivd edelld mainitussa direktiivissi
89/592 tarkoitettuna sisdpiiritietona, jonka
hyviksikdyttaminen on kiellettya.

47. On todettava, ettd suulliseen kisittelyyn
osallistuneet asianosaiset ja muut osapuolet
olivat yhtd mieltd siitd, ettd Georgakis-
ryhmén toteuttamat liiketoimet ovat painting
the tape -nimisen kiytinnén mukaisia.
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48. Rahoitus- ja porssimaailmassa timé kiy-
tintd madritellddn yleisesti siten, ettd sen
mubkaisesti tietyt sijoittajat toteuttavat keske-
nddn tiettyja arvopapereita koskevia liiketoi-
mia luodakseen vaikutelman, ettd niitd kos-
keva kaupankdynti on lisddntynyt ja ettd
sijoittajat ovat merkittivésti kiinnostuneet
kyseisistd arvopapereista, jotta sivulliset
sijoittajat ostaisivat kyseisid arvopapereita ja
jotta niiden hinta timdn vuoksi nousisi.

49. Tamin ehdotuksen seuraavissa kohdissa
esitettdvistd syistd vaikuttaa mielestdni siltd,
ettei ennakkoratkaisupyynndssé tarkoitetun
kaltainen tilanne kuulu direktiivin 89/592
soveltamisalaan, kun otetaan huomioon tie-
dossa olevat tosiseikat.

50. On muistutettava, etti direktiivin 89/592
2 artiklan 1 kohdassa kielletian sisdpiiritie-
don tietoinen hyviksikdyttaminen. Mieles-
tdni seuraavat kaksi erillistd osatekijad ovat
tunnusomaisia sisdpiiritiedon “tietoiselle
hyviksikdyttimiselle” ensinndkin moraali-
nen ja toiseksi aineellinen osatekiji. Moraa-
linen osatekija muodostuu tarkoituksesta (tai
padtoksestd) kiyttaa tietoisesti hyviksi tietoa,

6 — Ks. esim. madritelmit Internet-sivuilla www.investorwords.com
ja www.investopedia.com.
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jonka tiedetdén olevan luonteeltaan sisapii-
ritietoa. Aineellista osatekijad ilmentia kysei-
sen tarkoituksen tai piatoksen toimeenpano
toteuttamalla arvopapereita koskevia liike-
toimia 7joko suoraan tai arvopaperivilittdjan
avulla.

51. Kuten olen korostanut timén ratkai-
suehdotuksen 39 kohdassa, koska sisipiiritie-
toa tulee luonnollisesti olla olemassa ennen
kuin sitd kédytetddn hyviksi, tissd yhteydessi
sisdpiiritiedon tulee edeltdd ajallisesti seka
tiedon hyviksikdyttimisen moraalista osate-
kijad, eli tiedon hyviksikdyttimisen tarkoi-
tusta tai sitd koskevaa piditostd, ettd sen
aineellista osatekijdé eli kyseisen tarkoituk-
sen tai pditoksen toimeenpanoa.

52. Ennakkoratkaisupyynndssi esitettyjen
tosiseikkojen perusteella néyttdd kuitenkin
siltd, ettd Georgakis-ryhmin jasenten vuoden
1996 alussa tekemi pditos toteuttaa toimia,
joilla pyrittiin "tukemaan” Parnassos-yhtion
osakkeen kurssia, tehtiin heidédn taloudellis-
ten neuvonantajiensa ehdotuksesta. Koska
muita tosiseikkoja koskevia tarkennuksia ei
ole esitetty, Georgakis-ryhmin jisenten pdi-

7 — Silla ei ole merkitystd taltd osin, esiintyvatké moraalinen ja
aineellinen osatekijd hyvin lyhyen ajan kuluessa saati lihes
samanaikaisesti. Tiedon, jonka tiedetdsn olevan sisipiiritietoa,
hyviksikdyttamisen moraalinen osatekijd ei mydskain sisilld
voiton tavoittelun tarkoitusta.

tos ei siten ndyttdisi perustuvan direktiivissd
89/592 tarkoitettuun sisapiiritietoon. Myos-
kddn ennakkoratkaisupyynnosti ei ilmene,
ettd Georgakis-ryhmén taloudellisten neu-
vonantajien ehdotus olisi perustunut téssi
direktiivissé tarkoitettuun sisdpiiritietoon.

53. Niin ollen pidasiassa kisiteltivini ole-
van kaltaisessa tilanteessa henkil6t, jotka
toteuttavat kyseisia liiketoimia, eivdt peri-
aatteessa voi kayttad hyvikseen sisipiiritietoa
ainakaan siltd osin kuin ennakkoratkaisu-
pyynnon tosiseikkoja koskevan kuvauksen
perusteella ei voida yksiléida sitd sisdpiiritie-
toa, jonka nojalla he olisivat ryhtyneet néihin
liiketoimiin.

54. Myoskidn asian kisittelyyn osallistunei-
den hallitusten tulkintaa, jonka mukaan
Georgakis-ryhmin jisenten padtostd toteut-
taa liiketoimia, joilla pyrittiin tukemaan
keinotekoisesti osakkeen kurssia yleison tie-
tamattd, olisi sindnsd pidettivd sisdpiiritie-
tona, jonka hyviksikdayttiminen on heiltd
kiellettyd, ei voida pitda vakuuttavana.

55. Mielestdni nayttidisi nimittdin direktiivin
89/592 11. ja 12. perustelukappaleiden taus-
talla olevan ajatuksen vastaiselta pitid Geor-
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gakis-ryhmin jésenten paitostd, joka koski
padasiassa kisiteltivinid olevien liiketoimien
toteuttamista, sellaisenaan sisépiiritietona.

56. Muistutan, ettd direktiivin 89/592 11.
perustelukappaleen mukaan “arvopaperien
hankinnan tai luovutuksen valttiméttd edel-
lyttiessd tillaiseen toimeen ryhtyvilté etuka-
teen tehtyd hankinta- tai luovutuspditostd,
kyseisen hankinnan tai luovutuksen toteut-
taminen ei sindnsé ole sisépiiritiedon kaytti-
mistd”.

57. Direktiivin 12. perustelukappaleessa
korostetaan, ettd "sisapiirikaupoissa on kyse
sisdpiiritiedon hyviksikiytostd” ja ettd ndin
ollen ”sellaisten liiketoimien hoitamista, joi-
den tarkoituksena on vakauttaa arvopaperin
hinta uusissa liikkeeseenlaskuissa tai jilki-
markkinoilla tehdyissd tarjouksissa, ei
sinénsd ole pidettdvd sisdpiiritiedon kiyttd-
misend”.

58. Mielestdni niitd perustelukappaleita on
tulkittava siten, ettd kahdessa niissd kuva-
tussa tilanteessa etukiteen tehtyd paitostd,
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joka koskee kyseisten liiketoimien toteutta-
mista, ei voida sindnsé pitdd sisdpiiritietona.

59. Vastakkainen tulkinta johtaisi siihen,
etteivit sijoittajat, arvopapereita liikkeeseen-
laskevat yhtiot tai niiden elimet voisi panna
toimeen kyseisten liiketoimien toteuttamista
koskevia paidtoksidan, koska ndihin toimijoi-
hin kohdistuisi silloin periaatteessa epdilys
siitd, ettd ne kayttavit hyvikseen sisépiiritie-
toa niitd liiketoimia toteuttaessaan. Téllai-
nen tulkinta heikentdisi epdilemittd arvopa-
perimarkkinoiden hdiri6tontd toimintaa.
Tdaméd ei varmastikaan ole direktiivilld
89/592 tavoiteltu padmidra.

60. Padasiassa kisiteltivind olevan kaltainen
tilanne ei ole kuitenkaan tdysin rinnastetta-
vissa direktiivin 89/592 11. ja 12. perus-
telukappaleessa tarkoitettuihin tilanteisiin.

61. En kuitenkaan katso, etti kun yhteis6n
lainsddtdja on maininnut direktiivin
89/592 11. ja 12. perustelukappaleessa vain
ndmd kaksi tilannetta, se on tarkoittanut, ettd
kaikissa muissa tilanteissa, kuten piddasiassa
kisiteltavind olevan Lkaltaisessa tilanteessa,
arvopapereita koskevien liiketoimien toteut-
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tamista koskevaa etukiteen tehtyd paitostd
olisi sen sijaan pidettivi sisipiiritietona.

62. Yhtd vdhdn vakuuttavana on pidettivd
Italian hallituksen viitetti siité, ettd koska 11.
perustelukappaleessa tarkoitetaan vain arvo-
paperien hankintaa "tai” luovutusta, direktii-
vin 89/592 11. perustelukappale ei koske
tilanteita, joissa toteutetaan useita porssitoi-
mia, ja niin ollen téstd syystd tulee katsoa,
etti Georgakis-ryhmén toteuttamat toimen-
piteet merkitsevit sisédpiiritiedon hyviksi-
kayttimistd. Mielestdni konjunktion ”tai”
kdyttiminen mainitussa perustelukappa-
leessa ei nimittdin vaikuta poissulkevalta
vaan pikemminkin esimerkinomaiselta, mité
nayttiisi tukevan ilmaisun "liiketoimet” kayt-
timinen monikossa saman direktiivin 12.
perustelukappaleessa.

63. Myoskiddn siitd, ettd kyseiset liiketoimet
oli suunniteltu etukiteen, ei mielestdni
seuraa se, ettd Georgakis-ryhmdn pédtosté
olisi pidettivi sisipiiritietona. Porssitoimien
etukidteen suunnittelemisesta on nimittiin
kyse myds silloin, kun pyritdén arvopaperin
hinnan (todelliseen) vakauttamiseen, joka

mainitaan nimenomaisesti direktiivin

89/592 12. perustelukappaleessa.

64. Sen sijaan niyttdisi mielestini silta, ettd
direktiivin 89/592 11. ja 12. perustelukappa-
leen tarkoituksena on havainnollistaa aja-
tusta, jonka mukaan arvopapereita koskevien
liiketoimien toteuttamista koskeva etukiteen
tehty paatos ei sindnsé ole sisdpiiritietoa.

65. Tillainen pditos voi kuitenkin muodos-
taa sisdpiiritiedon hyvéksikdyttamisen tietoi-
suutta koskevan osatekijin silloin, kun timi
pddtos perustuu téllaiseen tietoon. Kun on
kyse liiketoimista, joiden toteuttaminen jak-
sottuu pidemmille aikavilille, sellaisen sisé-
piiritiedon saaminen, jonka vuoksi sijoittajat
muuttavat alkuperdistd paitostddn, voi niin
ikddn johtaa siihen, ettd liiketoimet, jotka
toteutetaan timén tiedon saamisen jilkeen ja
sitd hyviksi kdyttden, merkitsevit mainitun
tiedon hyviksikayttimistd direktiivissd
89/592 tarkoitetulla tavalla.

66. Kuten olen edelld todennut, en kuiten-
kaan ennakkoratkaisupyynndossa esitetyt tosi-
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seikat huomioon ottaen katso, ettd pidasian
tilanteessa olisi kysymys sisépiiritiedosta.

67. Tata arviointia ei voi mielestini kyseen-
alaistaa asian kisittelyyn osallistuneiden hal-
litusten viite siitd, ettd direktiivilldi 89/592
tavoiteltujen markkinoiden avoimuuteen ja
sijoittajien yhdenvertaisiin mahdollisuuksiin
liittyvien pddamédrien vuoksi padasiassa kisi-
teltdvind olevan kaltaisen tilanteen tulisi
katsoa kuuluvan direktiivin 89/592 sovelta-
misalaan.

68. Vaikka vyhteisén tuomioistuimet ovat
usein turvautuneet yhteisoén oikeuden teleo-
logiseen tulkintamenetelméidn, mielestdni
nyt esilld olevassa asiassa direktiivin 89/592
asiallista soveltamisalaa ei voida laajentaa
ottaen huomioon ne erittdin yleisluonteisesti
ilmaistut padmaarit, jotka on esitetty timén
direktiivin perusteluissa. Vaikka markkinoi-
den hiiri6ton toiminta mahdollisesti heiken-
tyy pédasian tilanteessa, asian kisittelyyn
osallistuneiden hallitusten esittimén lahesty-
mistavan mukaisesti direktiivin 89/592 sovel-
tamisedellytykset, erityisesti edellytys, joka
koskee sellaisen sisdpiiritiedon olemassaoloa,
johon kyseisen tiedon tietoisessa ja ai-
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neellisessa merkityksessd tapahtuva hyvaksi-
kiayttaminen perustuu, jatettiisiin huomiotta.

69. Yhteison sdddoksen soveltamisala mia-
ritellddn lisdksi tavallisesti sithen sisaltyvissa
sadnnoksissd, eikd sitd voida periaatteessa
laajentaa koskemaan muita kuin siina tarkoi-
tettuja tilanteita. ® Nyt esilld olevassa asiassa
ndyttaisi silta, ettei direktiivissd 89/592 ole
tarkoitettu tilanteita, joissa on kyse painting
the tape -kédytdnnosti tai yleisemmin katsoen
markkinoiden manipuloinnista.

70. Taltd osin haluan huomauttaa, ettd
yhteison lainsdatajan tarkoituksena on ollut
antaessaan direktiivin 2003/6, jolla pyritadn
samoihin markkinoiden avoimuutta ja luo-
tettavuutta koskeviin padmaidriin kuin direk-
tiivilld 89/592° ja joka korvaa jalkimmiisen
direktiivin, ja siséllyttdessddn markkinoiden
manipuloinnin uuden direktiivin soveltamis-
alaan edistaa jasenvaltioiden lainsdddéntéjen
yhdenmukaistamista midrddmilld seuraa-
muksia sellaisesta menettelystd, jotka koke-
muksen mukaan voivat vihentdd yleistd

8 — Ks. asetuksen osalta asia 165/84, Krohn, tuomio 12.12.1985
(Kok. 1985, s. 3997, 13 kohta oikeuskaytiantéviittauksineen).

9 — Ks. erityisesti direktiivin 89/592 2., 11., 12,, 15,, 27., 41. ja 43.
perustelukappale.
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luottamusta ja niin ollen heikentdd markki-
noiden hiiriéténti toimintaa. '°

71. Direktiivin 2003/6 1 artiklan 2 kohdan
a alakohdassa “markkinoiden manipuloin-
nilla” tarkoitetaan muun muassa sellaisia
liiketoimia tai kauppaa koskevia toimeksian-
toja, joilla yksi tai useampi yhteistyossé
toimiva henkil6é varmistaa yhden tai useam-
man rahoitusvilineen hinnan epitavalliselle
tai keinotekoiselle tasolle, jollei liiketoimien
toteuttaja tai toimeksiantojen antaja osoita,
ettd hdnen perusteensa tehdd kyseisia liike-
toimia tai toimeksiantoja on oikeutettu ja
ettd liiketoimet ja toimeksiannot ovat kyseis-
ten sddnneltyjen markkinoiden hyviksyttyjen
markkinatapojen mukaisia. Tdmd méari-
telmd ndyttéisi siten kattavan myds painting
the tape -kiytinnoén mukaiset toimet. '!

10 - Ks. téltd osin direktiivin 2003/6 13 perustelukappale. Ks. myds
saman direktiivin 11 perustelukappale, jossa tismennetddn,
ettd "nykyinen yhteison lainsdédanté markkinoiden luotetta-
vuuden suojelemiseksi on epatiydellinen”.

11 - Tiltd osin huomautettakoon, etti direktiivichdotuksessa
komissio ehdotti markkinoiden manipuloinnin méaéritelman
tdsmentidmistd esimerkeilld, jotka oli liitetty direktiiviehdo-
tukseen ja joilla oli tarkoitus antaa apua timan médritelmén
tulkinnassa. Liitteen B jakson otsikon "kauppaan perustuva
toiminta, jolla pyritidn antamaan vaikutelma toiminnasta, jota
todellisuudessa ei tapahdu” alla mainittiin myos "painting the
tape” -k'aif'tﬁnté (ks. direktiiviehdotus 30.5.2001, KOM(2001)
281 lopullinen, s. 25). Koska Euroopan parlamentti vastusti
direktiiviehdotuksen mukaista komiteamenettelyn kaytti-
misti liitteessd olevien sddnnosten muuttamisessa (ks. taltd
osin parlamentin talous- ja raha-asioiden valiokunnan
27.22002 antama kertomus, nro A5/2002/69), Euroopan
parlamentin ja Euroopan unionin neuvoston hyviksyméssi
lopullisessa tekstissd ei ole liitetts.

72. Mielestini markkinoiden védrinkdyttod
koskevan lainsdadannén kehityksen perus-
teella'® ei ole mahdollista hyviksyd asian
kasittelyyn osallistuneiden hallitusten vii-
tettd, jonka mukaan direktiivin 89/592 sovel-
tamisalaa tulee laajentaa tai jonka Kreikan
hallitus muotoili suullisessa kisittelyssa
"joustavamman tulkinnan antamiseksi [tille
saddokselle]” siten, ettd tidssd direktiivissa
kielletddn padasiassa kisiteltavinid olevan
kaltainen kaytanto.

73. Asian kasittelyyn osallistuneiden halli-
tusten esittdmin lihestymistavan mukaan
direktiivia 89/592 tulkittaisiin tavalla, jolla
puututtaisiin jasenvaltioiden toissijaiseen toi-
mivaltaan sddnnelld markkinoiden manipu-
lointia ja m#ardta siitd seuraamuksia, ja
yhteison lainsddddnnén hajanaisuus silloin,
kun tatd direktiivid sovellettiin, jatettéisiin
huomiotta.

74. Haluan viela huomauttaa, ettd paaasian
tosiseikkojen tapahtuessa Helleenien tasaval-
lassa'? ja suurimmassa osassa jisenvaltioita
sdanneltiin markkinoiden manipulointikdy-
tint6jd ja madrittiin niistd rikosoikeudellisia
seuraamuksia. '*

12 — Direktiivin 2003/6 mukaan markkinoiden viarinkdytté6 muo-
dostuu seki sisépiirikaupoista ettd markkinoiden manipuloin-
nista.

13 — Ks. erityisesti edelld 18 kohdassa mainitun lain 3632/1928 34
S.

14 — Nayttda siltd, ettd ainoastaan Itdvallan tasavallassa ja Ruotsin
kuningaskunnassa ei miéritty seuraamuksia markkinoiden
manipuloinnista eiki joltakin osin my6skddn Alankomaiden
kuningaskunnassa.
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VI Ratkaisuehdotus

75. Edelld esitetyt nikemykset huomioon ottaen ehdotan, ettd yhteisdjen tuomiois-
tuin vastaa Symvoulio tis Epikrateiasin esittdmién kysymykseen seuraavasti:

Henkil6illd tai henkiléryhmill4, joilla on joitakin sisdpiirikauppoja koskevien
sddnndsten ja méadrdysten yhteensovittamisesta 13 péivand marraskuuta 1989
annetun neuvoston direktiivin 89/592/ETY 2 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuja
ominaisuuksia ja jotka toteuttavat keskendén etukiteen suunniteltuja porssitoimia,
jotka aikaansaavat luovutettujen, porssissd noteerattujen arvopaperien hintojen
keinotekoisen kallistumisen, ei ole katsottava olevan hallussaan sisipiiritietoa
mainitun direktiivin 2 artiklassa tarkoitetulla tavalla.
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