GEORGAKIS

YHTEISOJEN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (kolmas jaosto)

10 paivani toukokuuta 2007 *

Asiassa C-391/04,

jossa on kyse EY 234 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostéd, jonka
Symvoulio tis Epikrateias (Kreikka) on esittinyt 6.7.2004 tekeméllddn péitoksells,
joka on saapunut yhteiséjen tuomioistuimeen 14.9.2004, saadakseen ennakkorat-
kaisun asiassa

Ypourgos Oikonomikon ja

Proistamenos DOY Amfissas

vastaan

Charilaos Georgakis,

YHTEISOJEN TUOMIOISTUIN (kolmas jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja A. Rosas sekd tuomarit A. Borg
Barthet ja U. Lohmus (esittelevd tuomari),

* Qikeudenkéyntikieli: kreikka.
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julkisasiamies: P. Mengozzi,
kirjaaja: johtava hallintovirkamies L. Hewlett,

ottaen huomioon kirjallisessa kisittelyssi ja 13.7.2006 pidetyssé istunnossa esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittineet

—  Georgakis, edustajinaan dikigoros N. Korogiannakis ja dikigoros A. Mouzaki,

— Kreikan hallitus, asiamiehinddan M. Apessos, S. Spyropoulos, S. Trekli ja
M. Tassopoulou,

— Italian hallitus, asiamiehendén I. M. Braguglia, avustajanaan avvocato dello Stato
P. Gentili,

— Euroopan yhteiséjen komissio, asiamiehinidén G. Braun ja G. Zavvos,

kuultuaan julkisasiamiehen 26.10.2006 pidetyssi istunnossa esittdimén ratkaisueh-
dotuksen,
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on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynt6 koskee sisipiirikauppoja koskevien sddnnésten ja maériys-
ten yhteensovittamisesta 13.11.1989 annetun neuvoston direktiivin 89/592/ETY
(EYVL L 334, s. 30) 1-4 artiklan tulkintaa.

Tami pyynté on esitetty asiassa, jossa asianosaisina ovat yhtdaltd Ypourgos
Oikonomikon (valtiovarainministeri) ja Proistamenos DOY Amfissas (Amfissan
veroviranomainen) ja toisaalta Georgakis ja joka koskee sitd, ettd Georgakisin
véitetddn kayttaneen hyvikseen sisépiiritietoa, koska hian on yhdessd tietyn yhtion
muiden péaasiallisten osakkeenomistajien ja hallituksen jisenten kanssa osallistunut
heidén vilillddn etukiteen sovittuihin, porssissi noteerattuja arvopapereita koskeviin
liilketoimiin, joiden tarkoituksena oli keinotekoisesti nostaa kyseisen yhtion
arvopapereiden hintaa.

Asiaa koskevat oikeussainnoét

Yhteison lainsddddnto

Direktiivin 89/592 1 artiklassa sdddetidin seuraavaa:

"Tassa direktiivissd tarkoitetaan:

1) Tsisépiiritiedolla’ julkistamatonta ja luonteeltaan tarkkaa tietoa, joka liittyy
yhteen tai useampaan arvopaperien liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai
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useampaan arvopaperiin ja jolla, jos se julkistettaisiin, todennékéisesti olisi
huomattava vaikutus kyseisen arvopaperin tai kyseisten arvopaperien hintaan;

2) ’arvopaperilla’

a) osakkeita ja joukkovelkakirjoja seké niihin rinnastettavia arvopapereita;

kun ne on otettu kaupankiynnin kohteeksi markkinapaikalla, joka on julkisen vallan
tunnustamien viranomaisten sddntelemi ja valvoma, joka toimii sddnnéllisesti ja
johon yleis6lld on péadsy suoraan tai vélillisesti.”

Kyseisen direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa saddetddn seuraavaa:

"Jasenvaltioiden on kiellettavi jokaista, jolla

— liikkeeseenlaskijan hallinto-, johto- tai valvontaelimen jisenyyden perusteella,
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— liikkeeseenlaskijan pddomaan kohdistuvan osuutensa perusteella, tai

— tyohonsd, ammattiinsa tai tehtdvddnsa liittyvin tiedonsaantimahdollisuuden
perusteella

on hallussaan sisépiiritietoa, kéyttdmdstd tietoisesti hyvikseen tuota tietoa
hankkimalla tai luovuttamalla omaan tai toisen lukuun suoraan tai vélillisesti
sellaisen liikkeeseenlaskijan tai sellaisten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereita, jota
kyseinen tieto koskee.”

Direktiivin 89/592 3 artiklassa lausutaan seuraavaa:

"Jasenvaltioiden on kiellettdva kaikkia 2 artiklassa sdddetyssi kiellossa tarkoitettuja
henkil6itd, joilla on sisépiiritietoa hallussaan:

a) ilmaisemasta tuota sisapiiritietoa sivulliselle, jollei tama tapahdu osana kyseisen
henkil6n tavanomaisen tyon, ammatin tai tehtéivien suorittamista;

b) sisédpiiritiedon perusteella suosittelemasta sivulliselle sellaisten arvopaperien
hankkimista tai luovuttamista taikka antamasta sivulliselle aihetta hankkia
sellaisia arvopapereita, jotka on otettu kaupankiynnin kohteeksi 1 artiklan 2
alakohdan loppukappaleessa tarkoitetulla jasenvaltion arvopaperimarkkinoiden
markkinapaikalla.”
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Kyseisen direktiivin 4 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

"Jasenvaltioiden on ulotettava 2 artiklassa siddetty kielto koskemaan myos kaikkia
niité, joita ei mainita kyseisessé artiklassa ja jotka tietdvit, ettd heilld on hallussaan
sisapiiritietoa, jonka lahteend voi suoraan tai vilillisesti olla vain 2 artiklassa
tarkoitettu henkils.”

Kansallinen lainsddddnto

Direktiivi 89/592 on saatettu osaksi Kreikan oikeutta sisédpiiritietoa hallussaan
pitdvien henkil6iden toimista annetulla presidentin asetuksella 53/1992 (jaljempana
asetus). Kyseisen asetuksen tarkoituksena on saattaa arvopaperiporssejia koskeva
lainséddéntd mainitun direktiivin mukaiseksi.

Asetuksen 2, 3 ja 4 § ovat samansisiltoisid kuin direktiivin 89/592 1, 2 ja 3 artikla.

Asetuksen 5 §:ssd, jonka sisélto perustuu direktiivin 4 artiklaan, sdddetdan seuraavaa:

"Edelld 3 ja 4 §:ssd saddetty kielto koskee myos kaikkia niitd, joita ei mainita
kyseisissd pykilissd ja jotka tietdvit, ettd heilld on hallussaan sisépiiritietoa, jonka
lahteend voi suoraan tai vélillisesti olla vain 3 §:ssé tarkoitettu henkil6.”
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Asetuksen 11 §:ssd siadetddn seuraavaa:

"Jos tamdn asetuksen 3 §:n 1 ja 2 momentin tai 4 ja 5 §:n sddnnoksii rikotaan, ja
ottamatta huomioon lain 1806/1988 30 §:n 1 ja 3 momentissa tarkoitettuja
seuraamuksia, pddomamarkkinavirasto mairia tasta sakon, joka on suuruudeltaan
vdhintddn 10 000 000 drakmaa ja enintddn 1 000 000 000 drakmaa tai sisépiiritietoa
hyvikseen kiyttineen henkilon saama hyo6ty viisinkertaisena.”

Lain 3632/1928 34 §:ssd saddetddn seuraavaa:

"Vankeuteen ja enintddn 50 000 drakman sakkorangaistukseen tai jompaankumpaan
ndistd rangaistuksista on tuomittava

a) se, joka saadakseen perusteetonta etua tietoisesti kédyttaa hyvikseen keinoja,
jotka ovat omiaan johtamaan yleis6d harhaan, ja vaikuttaa néin porssikursseihin

Lain 1969/1991 72 §:n 1 momentissa saddetiin seuraavaa:

”Se, joka levittdd tietoisesti lehdistossd tai muulla tavoin valheellisia tai virheellisid
tietoja, jotka voivat vaikuttaa yhden tai useamman arvopaperipdrssissd noteeratun
arvopaperin kurssiin, tuomitaan vankeuteen ja enintddn sadan miljoonan drakman
sakkorangaistukseen.”
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Kyseisen lain 76 §:n 10 momentissa siaddetddn seuraavaa:

"Jollei asiaa koskevista yleisistd rikosoikeudellisista sdadnnéksisti muuta johdu,
padomamarkkinavirasto on toimivaltainen méidrddmaiédn enintddn sadan miljoonan
drakman suuruisen sakon yrityksille, jotka rikkovat pddomamarkkinoita koskevan
lainsddddnnon sadnnoksid tai pddomamarkkinaviraston tekemid paatoksia.”

Lain 1806/1988 30 §:ssa sdddetidan rikosoikeudellisten seuraamusten maardamisestia
sellaisille henkiléille, joilla on hallussaan luottamuksellista tietoa ja jotka kéyttavit
tita tietoa vaarin.

Padasia ja ennakkoratkaisukysymys

Talousministerion padomamarkkinoista ja arvopaperiporsseistd vastaava piadosasto
suoritti vuoden 1996 marraskuun porssikriisin jilkeen Parnassos- ja Atemke-
nimisten yhtididen arvopapereilla toteutettuihin liiketoimiin kohdistuvia tarkastuk-
sia. Henkil6itd, joiden osalta oli ilmennyt vakavia viitteitd pddomamarkkinoita
koskevien sadnnosten rikkomisesta, kehotettiin toimittamaan asiaa koskevat
selvityskirjelmat.

Ateenan arvopaperiporssin tietojen mukaan Georgakis ja erddt hdnen perheen-
jasenensi (jaljempéand Georgakisin ryhmaé) olivat vuoden 1996 elokuussa Parnassosin
padasialliset osakkeenomistajat. Samaan aikaan Parnassos ja sen Syrios AVEE
-niminen tytiaryhtié hallitsivat enemmistéd Atemken osakkeista. Kyse oli kaikissa
tapauksissa nimennéisosakkeista. Georgakis ja suurin osa mainitun ryhmén jésenisté
olivat Parnassosin ja Atemken hallituksissa, minka lisdksi he toimivat kyseisten
yhtididen johtotehtivissa.
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Georgakisin ryhmén jisenet paittivit taloudellisten neuvonantajiensa suosituksesta
tukea Parnassosin osakkeen kurssia ajankohtana, jolloin kyseiseen arvopaperiin
kohdistui laskupainetta. He suorittivat ndin ollen erilaisia myyntejd, ostoja ja
takaisinostoja koskevia liiketoimia Parnassosin ja Atemken osakkeilla ryhmédn
jasenten, Parnassosin ja ulkomaisen yhteisosijoittajan kesken.

Padomamarkkinavirasto katsoi, ettd Georgakis oli ndin toimimalla toteuttanut
arvopapereihin liittyvid liiketoimia sisdpiiritietoa hyvikseen kiyttien, ja médrasi
hinen maksettavakseen 70 000 000 drakman suuruisen sakon. Trimeles Dioikitiko
Protodikeio Livadias (Livadian ensimmdisen asteen hallintotuomioistuin) vahvisti
padomamarkkinaviraston péaitoksen.

Kyseiset liiketoimet, joista Georgakista moitittiin, olivat muun muassa 92 000
Parnassosin osakkeen ja 11 100 Atemken osakkeen luovuttaminen, osallistuminen
ostajan ominaisuudessa yhteen 26 riidanalaisesta liiketoimesta, jotka koskivat
Parnassosin osaketta, ja osallistuminen yhteni myyjistd kauppaan, jossa yksi ryhmén
jasenistd osti 112 500 Atemken osaketta tietyiltdi muilta ryhmén jiseniltd. Néiden
liiketoimien yhteydessd yhtikddn osaketta ei laskettu vapaille markkinoille, ja
osakkeet myytiin ja ostettiin pddasiallisesti Georgakisin ryhmén jasenten kesken.
Naisté liiketoimista oli sovittu etukdteen, koska kyseiset henkil6t toteuttivat myynnit
ja ostot sen jilkeen, kun he olivat tehneet padtoksensd Parnassosin osakkeen kurssin
tukemisesta. Liiketoimien tarkoituksena oli nostaa keinotekoisesti Parnassosin
osakkeen vaihdon maééaréd harhaanjohtavan kuvan antamiseksi kyseisen osakkeen
arvosta, jolla ei ollut mitddn tekemistid osakkeen sellaisen arvon kanssa, joka olisi
saavutettu ilman kyseisid keinotekoisia liiketoimia.

Georgakis valitti ensimmdisen asteen hallinto-oikeuden péétoksestd Dioikitiko
Efeteio Peiraiosiin (Pireuksen muutoksenhakuasteen hallintotuomioistuin), joka
hyviksyi valituksen.

Ypourgos Oikonomikon ja Proistamenos DOY Amfissas valittivat timén jalkeen
Symvoulio tis Epikrateiasiin ja vaativat mainitun tuomion kumoamista.
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Symvoulio tis Epikrateias paatti tassa tilanteessa lykata asian kasittelyd ja esittaa
yhteistjen tuomioistuimelle seuraavan ennakkoratkaisukysymyksen:

"Katsotaanko siind tapauksessa, ettd henkil6t tai henkil6ryhmat, joilla on jokin — —
direktiivin 89/592 — — 2 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuista ominaisuuksista,
toteuttavat keskenddn etukiteen sovittuja porssissd noteerattuja arvopapereita
koskevia liiketoimia, jotka aikaansaavat luovutettujen arvopaperien kurssien
keinotekoisen nousun, tillaisia toimia toteuttavat henkilot mainitun direktiivin 1
ja 2 artiklassa tarkoitetuiksi henkil6iksi, joilla on hallussaan sisépiiritietoa, siten, ettd
heidén téllaisiin toimiinsa sovelletaan direktiivin 2, 3 ja 4 artiklassa sdddettyd
sisipiiritiedon hyviksikayttimistid koskevaa kieltoa?”

Ennakkoratkaisukysymyksen tarkastelu

Kansallinen tuomioistuin pyrkii ennakkoratkaisukysymykselldédn selvittimédéin, onko
direktiivin 89/592 1 ja 2 artiklaa tulkittava siten, ettd tilanteessa, jossa tietyn yhtion
pédasialliset osakkeenomistajat ja hallituksen jdsenet sopivat toteuttavansa keske-
nddn porssissd noteerattuja kyseisen yhtion arvopapereita koskevia liiketoimia
tukeakseen keinotekoisesti kyseisten arvopaperien kurssia, heilld on hallussaan
sisdpiiritietoa, jota he kiayttdvdt tietoisesti hyvidkseen toteuttaessaan kyseiset
liiketoimet.

Sen ratkaisemiseksi, toimiiko ryhmé henkil6ita sellaisessa tilanteessa, josta on kyse
péadasiassa, hallussaan olevan sisépiiritiedon perusteella, on aluksi tutkittava, onko
pédtds toteuttaa porssissd noteerattuja arvopapereita koskevat liiketoimet tehty
sellaisten tietojen perusteella, jotka on suoraan tai vilillisesti ilmaissut henkild, joka
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kuuluu johonkin direktiivin 89/592 2 artiklassa mainituista ryhmistd ja jolla on
hallussaan kyseisen direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua sisépiiritietoa.

Ennakkoratkaisupyynnosta ilmenee, ettd Georgakisin ryhmain jésenten paitos siitd,
ettd he toimisivat arvopaperien jilkimarkkinoilla yhteensovitetulla tavalla tukeak-
seen Parnassosin — jonka péiasiallisia osakkeenomistajia ja hallituksen jisenida he
olivat — osakkeen kurssia, tehtiin heidén taloudellisten neuvonantajiensa suositusten
perusteella.

Direktiivin 89/592 1 artiklan 1 kohdan sanamuodosta ilmenee, etti jotta tiettyd
tietoa voidaan pitid sisdpiiritietona, sen on tiytettivi useita edellytyksid, eli sen on
oltava julkistamatonta, sen on oltava luonteeltaan tarkkaa, sen on liityttavi
arvopaperien liikkeeseenlaskijaan tai arvopapereihin ja silli on oltava, jos se
julkistettaisiin, todennikéisesti huomattava vaikutus kyseisten arvopaperien hintaan.

Pelkdn suosituksen, joka koskee tiettyjen toimenpiteiden toteuttamista ja joka
annetaan ainoastaan tiettyd alaa koskevan asiantuntemuksen perusteella, ei ndin
ollen voida katsoa tayttavin téllaisia edellytyksia.

Direktiivin 89/592 2 artiklan 1 kohdassa kielletdén jokaista, jolla muun muassa
hallintoelimen jésenyyden tai tyonsd, ammattinsa taikka tehtdvinsd perusteella on
hallussaan arvopaperia tai arvopapereita koskevaa sisépiiritietoa, kidyttamésta
hyvikseen tuota tietoa hankkimalla tai luovuttamalla mainittuja arvopapereita (ks.
asia C-384/02, Grengaard ja Bang, tuomio 22.11.2005, Kok. 2005, s. 1-9939,
23 kohta).
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Direktiivin 89/592 3 artiklassa kielletddn nditd samoja henkil6itd ilmaisemasta
sisdpiiritietoa sivulliselle ja sisépiiritiedon perusteella suosittelemasta sivulliselle
arvopaperien hankkimista tai luovuttamista suoraan tai vilillisesti, ja 4 artiklassa
puolestaan sdddetddn jokaiseen henkil6n ulottuvasta kiellosta kiyttad hyvikseen
sisdpiiritietoa, jonka on vilittinyt johonkin direktiivin 89/592 2 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetuista ryhmistd kuuluva henkil6.

Ennakkoratkaisupyynnésti ilmenee, etteivit Georgakisin ryhmin taloudelliset
neuvonantajat olleet yhdessdkddn direktiivin 89/592 2 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetuista tilanteista ja ettei heiddn suosituksensa, joka koski Parnassosin
osakkeen kurssin tukemista tilanteessa, jossa kyseiseen arvopaperiin kohdistui
laskupainetta, ole myoskidén voinut perustua sellaiseen tietoon, jonka heille olisi
vilittanyt henkil6, joka oli jossakin edelld mainituista tilanteista.

Nain ollen on todettava, ettd kun Georgakisin ryhmén jasenet toimivat taloudellisten
neuvonantajiensa suositusten perusteella, heitd ei yllytetty toteuttamaan péadasiassa
kyseessi olevia liiketoimia sellaisen tiedon perusteella, joka olisi tayttanyt direktiivin
89/592 1 artiklan 1 kohdassa luetellut edellytykset. He eivit my6skadn toimineet
sellaisen tiedon tai sellaisten tietojen perusteella, jotka olisi saatu suoraan 2 artiklassa
tarkoitetulta henkiloryhmalta tai vilillisesti sivullisen valityksella.

Seuraavaksi on tutkittava, oliko mainitun ryhmén jasenilld hallussaan direktiivin
89/592 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua sisépiiritietoa silld perusteella, ettd he
olivat edelld kuvailluissa olosuhteissa osallistuneet sellaisen padtoksen tekemiseen,
josta péddasiassa on kyse.

On ilmeistd, ettd Georgakisin ryhmén jasenten padtoksellda Parnassosin osakkeen
kurssin tukemisesta vahvistettiin kyseisen ryhmidn yhteinen nidkemys siitd,
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minkélaisia liiketoimia ryhmén jisenten kesken olisi toteutettava, jotta kyseisen
yhtion arvopapereiden kurssi saataisiin keinotekoisesti nousemaan. Tieto, joka
koskee tillaisen padtoksen olemassaoloa ja siséltéd, on paatoksentekoon osallistu-
neiden henkil6iden kannalta direktiivin 89/592 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua
sisapiiritietoa.

Kyse on nimittédin tiedosta, joka oli julkistamatonta ja luonteeltaan tarkkaa, joka
liittyi arvopapereihin ja jolla, jos se olisi julkistettu, olisi todennikoisesti ollut
huomattava vaikutus Parnassosin osakkeen kurssiin, jopa siind méairin, ettd se olisi
voinut aiheuttaa kyseisen osakkeen kurssin romahtamisen.

Tastd seuraa, ettd sellaisiin henkil6ihin kuin Georgakisin ryhmaian kuuluviin
henkil6ihin sovelletaan direktiivin 89/592 2 artiklassa sdddettyd, sisépiiritiedon
tietoista hyviksikayttamistd koskevaa kieltoa, koska he olivat mukana synnyttaméssi
téillaista sisdpiiritietoa ja koska heilld oli kyseinen tieto hallussaan sellaisen aseman
perusteella, joka heilld oli Parnassosin pidasiallisina osakkeenomistajina ja
hallituksen jdsenina.

Lopuksi on tutkittava, ovatko sellaiseen ryhméadn kuin Georgakisin ryhméan
kuuluvat henkilot, joilla oli direktiivin 89/592 2 artiklassa tarkoitetulla tavalla
hallussaan sisépiiritietoa, kiyttineet sitd hyvikseen silloin, kun he panivat ryhmén
sisdlld tehdyn péaatoksen tdytdntoon eli kun he toteuttivat sovitut porssissid
noteerattuja arvopapereita koskevat liiketoimet. Kyseisestd sdannoksesta ja kyseisen
direktiivin 12. perustelukappaleesta nimittiin ilmenee, ettei sisdpiirikauppa merkitse
ainoastaan sit4, ettd jollakin on hallussaan sisépiiritietoa, vaan myos sisépiiritiedon
hyviksikadyttamista.

Direktiivin 89/592 johdanto-osan toisesta, kolmannesta, neljdnnesti ja viidennesta
perustelukappaleesta ilmenee, ettd kyseisen direktiivin tarkoituksena on taata
arvopaperien jilkimarkkinoiden hiirioton toiminta ja suojata sijoittajien luotta-
musta, johon vaikuttaa muun muassa se seikka, etti sijoittajia kohdellaan
yhdenvertaisesti ja suojataan sisédpiiritiedon vaarinkaytoltd (em. asia Grengaard ja
Bang, tuomion 33 kohta).

I-3771



38

39

40

41

TUOMIO 10.5.2007 — ASIA C-391/04

Direktiivin 89/592 2 artiklalla tavoiteltu padméaira on niin ollen sen takaaminen, etti
tietyn porssissd noteerattua arvopaperia koskevan liiketoimen sopimuspuolia
kohdellaan yhdenvertaisesti estamdlld se, ettid sellainen sopimuspuoli, jolla on
hallussaan sisépiiritietoa ja joka ndin ollen on edullisemmassa asemassa muihin
sijoittajiin ndhden, hyotyy kyseisesta tiedosta sellaisen henkilén vahingoksi, jolla tité
tietoa ei ole.

Niin ollen on todettava, ettd silloin kun kaikilla sopimuspuolilla on sellaisessa
asiassa, josta padasiassa on kyse, samat tiedot, he ovat keskenddn yhdenvertaisessa
asemassa ja tieto lakkaa heiddn kannaltaan olemasta sisépiiritietoa niiltd osin kuin
kyse on ryhmén sisdlla tehdyn pédtoksen taytintoonpanosta. Koska yksikdin
kyseisistd henkiloistd ei téllaisessa tilanteessa ole sellaisessa asemassa, ettd hidn voi
hyotyda muihin henkil6ihin néhden, sellaisia liiketoimia, joita ryhmén jasenet
kyseisen tiedon perusteella toteuttavat keskendén, ei voida pitda direktiivin 89/592
2 artiklassa tarkoitettuna sisépiiritiedon tietoisena hyvéksikiyttdmisend.

Kreikan ja Italian hallitukset katsovat kuitenkin, ettei sellaisen paatoksen
tidytintoonpanoa, josta pidasiassa on kyse, voida jattaa direktiivin 89/592 sovelta-
misalan ulkopuolelle. Mainitut hallitukset katsovat, ettd silloin kun tietyn
liiketoimen toteuttamista koskevaan, etukiteen tehtyyn péaatokseen sisaltyy pyrki-
mys erehdyttdd muita sijoittajia ja kun se aiheuttaa arvopaperimarkkinoiden
toimintaan kohdistuvan vaaran ja kun siihen liittyy aikomus toteuttaa tietty voitto,
tillaista paatostd koskevalla tiedolla on ratkaiseva merkitys ja téllaisen tiedon
hyviksikdyttiminen voi "vakavasti vaarantaa” markkinoiden avoimuuden.

Taltd osin on todettava, ettd vaikka sellaisten kidytidntdjen harjoittaminen, joiden
tarkoituksena on yhteensovitettujen liiketoimien avulla saada aikaan tiettyjen
arvopapereiden hinnan keinotekoinen nousu, voi johtaa siihen, ettd sijoittajat
menettavat uskoaan rahoitusmarkkinoiden luotettavuuteen, direktiivin 89/592 —
joka on ainoa padasian tosiseikkoihin sovellettavissa oleva yhteison sdiados —
soveltamisala koskee ainoastaan tilannetta, jossa henkilot, joilla on hallussaan
sisdpiiritietoa, kayttdvat kyseistd tietoa hyvikseen tai jossa téllaiset henkil6t
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ilmaisevat kyseisen tiedon sivullisille. Kyseisen direktiivin sddnnoksid ei néin ollen
sovelleta liiketoimiin, joiden tarkoituksena on yhteensovitetulla toiminnalla
keinotekoisesti vaikuttaa tiettyjen arvopapereiden kurssiin.

Tatd tulkintaa vahvistaa sisédpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista
(markkinoiden vaarinkéaytto) 28.1.2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/6/EY (EUVL L 96, s. 16) 11 perustelukappale, jossa todetaan, etté
kyseisen direktiivin antamisen aikaan yhteison lainsdddanté markkinoiden luotetta-
vuuden suojelemiseksi oli epitdydellinen ja ettd joissakin jasenvaltioissa ei ollut
hintamanipulointiin eikd harhaanjohtavien tietojen levittamiseen liittyvia lainsdd-
dint6d. Tulkintaa vahvistaa myds kyseinen direktiivin tavoite, joka on estdd
markkinoiden vadrinkdytté ja miidrata sen perusteella seuraamuksia seki silloin,
kun timé vadrinkayttoé ilmenee sisdpiirikauppoina, ettd silloin, kun se ilmenee
markkinoiden manipulointina, joka maééritellidn mainitun direktiivin 1 artiklan
2 kohdassa.

Lopuksi on todettava, ettd tarve varmistaa arvopaperien liikkeeseenlaskijan
johtohenkil6iden ja tarvittaessa ndiden ldhipiiriin kuuluvien henkiléiden liiketoimien
avoimuus ei sellaisenaan kdynyt ilmi direktiivistdi 89/592, kun taas direktiivin
2003/6 15, 26 ja 27 perustelukappaleesta ilmenee, ettd avoimuuden késite
sisallytettiin markkinoiden vadrinkdyton ehkiisemiseksi rahoitusmarkkinoiden
suojelua koskevaan lainsddddnt66n antamalla vuonna 2003 viimeksi mainittu
direktiivi, jolla sen voimaantulon ajankohtana kumottiin direktiivi 89/592.

Esitettyyn kysymykseen on ndin ollen vastattava, ettd direktiivin 89/592 1 ja
2 artiklaa on tulkittava siten, ettd tilanteessa, jossa tietyn yhtion pédasialliset
osakkeenomistajat ja hallituksen jasenet sopivat toteuttavansa keskenddn porssissi
noteerattuja kyseisen yhtién arvopapereita koskevia liiketoimia tukeakseen keino-
tekoisesti kyseisten arvopaperien kurssia, heilld on sisépiiritietoa, jota he eivit kayta
tietoisesti hyvikseen toteuttaessaan kyseiset toimet.
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TUOMIO 10.5.2007 — ASIA C-391/04

Oikeudenkdyntikulut

Pidasian asianosaisten osalta asian kisittely yhteisGjen tuomioistuimessa on
vilivaihe kansallisessa tuomioistuimessa vireilld olevan asian kisittelyssd, minka
vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on pédittda oikeudenkiyntikulujen
korvaamisesta. Oikeudenkayntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille kuin néille
asianosaisille huomautusten esittamisestd yhteisjen tuomioistuimelle, ei voida
madritd korvattaviksi.

Niilld perusteilla yhteisjen tuomioistuin (kolmas jaosto) on ratkaissut asian
seuraavasti:

Sisdpiirikauppoja koskevien sddnnosten ja médrdysten yhteensovittamisesta
13.11.1989 annetun neuvoston direktiivin 89/592/ETY 1 ja 2 artiklaa on
tulkittava siten, ettd tilanteessa, jossa tietyn yhtidon piaaasialliset osakkeen-
omistajat ja hallituksen jisenet sopivat toteuttavansa keskenddn porssissi
noteerattuja kyseisen yhtion arvopapereita koskevia liiketoimia tukeakseen
keinotekoisesti kyseisten arvopaperien kurssia, heilli on sisépiiritietoa, jota he
eivit kiytd tietoisesti hyvikseen toteuttaessaan kyseiset toimet.

Allekirjoitukset

1-3774



