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JULKISASIAMIEHEN RATKAISUEHDOTUS
JULIANE KOKOTT
10 péivana syyskuuta 2009!

I Johdanto

1. Nyt esilld olevan ennakkoratkaisupyynnon
kohteena on sisdpiirikaupoista ja markki-
noiden manipuloinnista (markkinoiden via-
rinkdyttd) annettuun direktiiviin 2003/6/EY 2
sisdltyvd sisdpiirikauppojen kielto. Direktii-
vissd kielletddn sisépiiritietoihin perustuva
rahoitusvalineiden kauppa. Ennakkoratkaisua
pyytinyt tuomioistuin tiedustelee ensisijai-
sesti, onko kyseessi sisépiirikauppa jo silloin,
kun sisépiiritiedon haltija kayttdd kaupan-
teossa tietoisesti téllaista tietoa.

1 — Alkuperiinen kieli: saksa.

2 - Sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markki-
noiden védrinkdytto) 28.1.2003 annettu Euroopan parlamentin
janeuvoston direktiivi 2003/6/EY (EUVL L 96, s. 16; jéljempéna
direktiivi 2003/6).
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II Asiaa koskevat oikeussdaannot

A Yhteison lainsddddnto

2. Direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdan
ensimmadisessd virkkeessd sdddetddn seuraa-
vaa:

“Jasenvaltioiden on kiellettiava toisessa alakoh-
dassa tarkoitettuja henkil6it4, joilla on hallus-
saan sisdpiiritietoa, kayttdméstd kyseistéd
tietoa hankkimalla tai luovuttamalla tai yrit-
tdmalld hankkia tai luovuttaa omaan tai toisen
lukuun suoraan tai vélillisesti rahoitusvili-
neitd, joita kyseinen tieto koskee.”
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3. Direktiivia 2003/6 edeltineen direktiivin
89/592/ETY 32 artiklan 1 kohdassa sdddetiaian
seuraavaa:

"Jasenvaltioiden on kiellettdvd jokaista,
jolla — — on hallussaan sisdpiiritietoa, kaytta-
miésti tietoisesti hyvikseen tuota tietoa hank-
kimalla tai luovuttamalla omaan tai toisen
lukuun suoraan tai vilillisesti sellaisen liik-
keeseenlaskijan tai sellaisten liikkeeseenlaski-
joiden arvopapereita, jota kyseinen tieto
koskee.”

B Kansallinen lainsddddnto

4. Belgian lainsddddnnon sisépiirikauppoja
koskevat sddnnokset siséltyvit rahoitussek-
torin ja rahoituspalvelujen valvonnasta annet-
tuun lakiin (Wet Financieel Toezicht, jiljem-
pand myos WEFT).

5. WFT:n 25 §:ssd, sellaisena kuin se oli
2.8.2002 annetussa laissa ja sellaisena kuin
sitd sovelletaan 1.6.2003 ja 31.12.2003 vilisend

3 — Sisapiirikauppoja koskevien sddnnosten ja madraysten yhteen-
sovittamisesta 13.11.1989 annettu neuvoston direktiivi
89/592/ETY (EYVL L 334, s. 30; jiljempiani direktiivi 89/592).

aikana toteutettuihin toimiin (jdljempana
vanha 25 §), siddettiin seuraavaa:

"Ne, joilla on hallussaan sisépiiritietoa, eivit
saa kiyttdd hyvikseen tuota tietoa hankki-
malla tai luovuttamalla tai yrittdmalla hankkia
tai luovuttaa omaan tai toisen lukuun suoraan
tai valillisesti sellaisia rahoitusvilineitd, joita
kyseinen tieto koskee, tai niihin liittyvid
rahoitusvilineitd — —”

6. Uudessa 1.1.2004 voimaan tulleessa,
22.12.2003 annettuun lakiin perustuvassa
25 §:ssd (jiljempand uusi 25 §) sdddetddn
seuraavaa:

"Ne, joilla on hallussaan tietoa, jonka he
tietdvit tai jonka heidén pitdisi tietdd olevan
sisépiiritietoa, eivdt saa hankkia tai luovuttaa
tai yrittdd hankkia tai luovuttaa omaan tai
toisen lukuun suoraan tai vilillisesti sellaisia
rahoitusvilineitd, joita kyseinen tieto koskee,
tai niihin liittyvié rahoitusvilineitd — —”

I-12077
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III Tosiseikat
mykset

ja ennakkoratkaisukysy-

7. Spector Photo Group NV (jiljempédna
Spector) on porssissé noteerattu yritys. Se
hyviaksyi vuonna 1999 tyontekijoitddn ja
yrityksen  tytaryhtiéiden tyontekijoita
koskevan osakeoptio-ohjelman.

8. Spector ilmoitti Euronext Brussels -pors-
sille laissa sdadetylld tavalla 21.5.2003 aikees-
taan ostaa omia osakkeitaan optio-ohjelman
toteuttamista varten. Spector osti 28.5.2003 ja
30.8.2003 vilisena aikana yhteensd 27773
omaa osakettaan. Ostot tapahtuivat kuuden
erillisen ostomédrdyksen perusteella: Viisi
ostoméérdystd koski kukin 2 000:ta osaketta,
ja ndma ostomééraykset toteutettiin kokonai-
suudessaan. Yksi ostoméérays koski 18 000:ta
osaketta, ja se toteutettiin 17773 osakkeen
osalta.

9. Ennakkoratkaisupyynnén mukaan Com-
missie voor het Bank-, Financie- en Assu-
rantiewezen (jiljempdna CBFA) antoi sisdisen
tutkinnan (tarkastajan) tehtévéksi tutkia sisa-
piiritiedon védrinkayttéd kahden Spectorin
lukuun tehdyn osakekaupan osalta: yksi koski
11.8.2003 ostettuja 2 000:ta osaketta ja toinen
13.8.2003 ostettuja 8 000:ta osaketta.

1-12078

10. Van Raemdonck teki Spectorin nimissé
molemmat riitautetut ostoméarédykset. *

11. Tarkastaja totesi, ettd ostokdyttdytyminen
muuttui 13.8.2003 alkaen sekéd osakkeiden
maédrdn ettd rajahintojen osalta ja ettd ostojen
luonne muuttui myo6s kiireelliseksi, vaikka
sille ei loytynyt perusteita. Kyseessd oli
tarkastajan mukaan kielletty sisdpiirikauppa.
Tarkastajan mukaan Spector ja Van Raem-
donck olettivat, ettd osakekurssi nousee, kun
liilkevaihtoa koskevat tiedot ja Spectorin
aikomus ostaa erds toinen yritys julkaistaan.
Spector ja Van Raemdonck olettivat tarkas-
tajan mukaan, ettd tietojen julkistamisen
jalkeen Spectorin osakkeista olisi maksettava
korkeampi hinta ja Spectorille olisi ndin ollen
aiheutunut tappiota. Tarkastajan mukaan
osakkeen kurssi nousi 8 prosenttia heti
liikkevaihtotietojen  julkaisemisen jélkeen.
Ennakkoratkaisupyynnosti ei kéy yksiselittei-
sesti ilmi, katsoiko tarkastaja, ettd 11.8.2003
tehdylla ostolla rikottiin sisdpiirikauppaa
koskevaa kieltoa.

12. Tarkastaja katsoi, ettd 13.8.2003 annetulla
ostomédrédykselld ja rajahinnan muuttamisella
sekd nditd seuranneilla ostoilla on yhteys
Spectorin ja Van Raemdonckin hallussa ollei-

4 — Ennakkoratkaisupyynnostd ei selvid, oliko Van Raemdonck
osakkeiden ostohetkelld todellisuudessa Spectorin toimitus-
johtaja vai sen entinen toimitusjohtaja.
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siin tietoihin, jotka koskivat yritysostoa ja
liiketoimintalukuja.

13. CBFA:n 28.11.2006 tekemidssa paatok-
sessd  (jaljempdnd riidanalainen p&atos)
katsottiin, ettd Spector ja Van Raemdonck
ovat rikkoneet 13.8.2003 tehdylla toimeksian-
nolla sisdpiirikauppaa koskevaa kieltoa, ja
maédréttiin Spectorille ja Van Raemdonckille
(jaljempdnd myos kantaja) sakkorangaistus ja
madréttiin, ettd rangaistus julkistetaan asian-
osaisten nimet mainiten.

14. Kantaja riitautti timén padtoksen hof Van
beroep te Brusselissa. hof van beroep te
Brussel keskeytti sielld vireilld olleen menet-
telyn 1.2.2008 ja esitti yhteisojen tuomioistui-
melle seuraavat kysymykset:

”1) Onko direktiivin 2003/6/EY ja erityisesti
sen 2 artiklan tavoitteena markkinoiden
tdydellinen yhdenmukaistaminen lu-
kuun ottamatta saédnnoksid, joissa jasen-
valtioille = nimenomaisesti  annetaan
toimivalta toteuttaa omia toimenpitei-
tddn, vai onko sédnndsten yleisend tavoit-
teena vihimmadistason yhdenmukaista-
minen?

2) Onko direktiivin 2003/6 2 artiklan
1 kohtaa tulkittava siten, ettd siitd, etta

direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa tarkoi-
tettu henkilé hankkii tai luovuttaa tai
yrittad hankkia tai luovuttaa omaan tai
toisen lukuun suoraan tai valillisesti
rahoitusvilineitd, joita koskevaa sisipii-
ritietoa hénelld on hallussaan, seuraa
valittomasti, ettd kyseinen henkilo
kayttaa hallussaan olevaa sisdpiiritietoa?

3) Jos toiseen kysymykseen vastataan kiel-
tavisti, onko silloin oletettava, ettd mark-
kinoiden védrinkayttodirektiivin 2 ar-
tiklan soveltaminen edellyttdd tietois-
ta paatostd sisdpiiritiedon kaytosta?

Jos tdllainen pédtos voi olla myos kirjoit-
tamaton, onko edellytyksend, ettd kayt-
topaatos kay ilmi sellaisista seikoista,
joille ei ole olemassa muuta uskottavaa
selitystd, vai riittdako pelkéstddn se, ettd
kyseiset seikat on mahdollista tulkita
péaatokseksi kayttad sisdpiiritietoa?

4) Jos direktiivin 2003/6 14 artiklassa
tarkoitettujen hallinnollisten seuraa-
musten oikeasuhteisuutta arvioitaessa

I-12079
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on otettava huomioon saavutettu hyoty,
onko katsottava, ettd sisépiiritietona
pidettdvien tietojen julkistaminen on
todellisuudessa vaikuttanut huomatta-
vasti kyseisen rahoitusvilineen hintaan?

Jos tdhdn kysymykseen vastataan myon-
tavésti, vahintdén kuinka suurta kurssin
muutosta on pidettdvd huomattavana?

5) Riippumatta siitd, onko tietojen julkista-
mista seuraavan kurssin muutoksen
oltava huomattava, mika tietojen julkis-
tamista seuraava ajanjakso on otettava
huomioon kurssitasoa arvioitaessa, ja
mitd paivimadraa on kiytettava vertailu-
kohtana maidritettdessd sopivaa seuraa-
musta suhteessa saavutettuun hyotyyn?

6) Onko seuraamuksen oikeasuhteisuutta
arvioitaessa direktiivin 2003/6 14 artiklaa
tulkittava siten, ettd jos jasenvaltio on
ottanut kayttoéon myos rikosoikeudel-
lisen seuraamuksen mahdollisuuden
hallinnollisen  seuraamuksen lisiksi,
oikeasuhteisuutta arvioitaessa on otet-
tava huomioon rikosoikeudellisen rahal-
lisen rangaistuksen mahdollisuus, sen
taso tai molemmat?”

1-12080

IV Oikeudellinen arviointi

A Ennakkoratkaisupyynnon tutkittavaksi ot-
taminen

15. Belgian ja Saksan hallitukset sekd CBFA
epdilevit, ettei nyt esilld oleva ennakkoratkai-
supyynto taytd tutkittavaksi ottamisen edelly-
tyksid. Ne katsovat, ettd ennakkoratkaisua
pyytdnyt tuomioistuin esittdd hypoteettisia
kysymyksid, joihin annettavilla vastauksilla ei
ole merkitystd padasian ratkaisulle. Belgian ja
Saksan hallitusten sekd CBFA:n epdilyt perus-
tuvat siihen seikkaan, ettd kansallinen
tuomioistuin nayttis tiedustelevan tuomiois-
tuimelta direktiivin tulkintaa WFT:n uuden
25 §:n osalta, vaikka riidanalaisesta paatok-
sestd kdy ilmi, ettd se perustui tdméan lain
vanhaan 25 §:34n.

16. Aivan ensiksi on syytd panna merkille,
ettd ldhtokohtaisesti kansallisen tuomiois-
tuimen, jossa asia on vireilld, tehtdvdnd on
kunkin asian erityispiirteiden perusteella
harkita, onko ennakkoratkaisu tarpeen asian
ratkaisemiseksi ja onko esitetyilld kysymyk-
silld merkitysté asian kannalta. Annettavasta
ratkaisusta vastaa viime kédessd kansallinen
tuomioistuin. Yhteisjen tuomioistuimella on
siten ldahtokohtaisesti velvollisuus ratkaista
yhteisén oikeuden tulkinnasta esitetyt kysy-
mykset. ®

5 — Ks.asia C-238/05, Asnef-Equifax ja Administracion del Estado,
tuomio 23.12.2006 (Kok., s. [-11125, 15 kohta) ja asia C-48/07,
Les Vergers du Vieux Tauves, tuomio 22.12.2008 (Kok., s.
1-10687, 16 kohta) oikeuskéytantoviittauksineen.
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17. Oman toimivaltaisuutensa arvioimiseksi
yhteis6jen tuomioistuimen on poikkeusta-
pauksissa tutkittava ne olosuhteet, joiden
vallitessa kansallinen tuomioistuin esitti en-
nakkoratkaisupyynnoén.®  Ennakkoratkaisu-
menettelyssd sovellettava yhteisty6é nimittdin
edellyttid, ettd kansallinen tuomioistuin ottaa
huomioon  yhteisjen = tuomioistuimen
tehtdvén, joka on myotivaikuttaa lainkéyt-
toon jésenvaltioissa eikd antaa neuvoa-antavia
lausuntoja yleisluonteisista tai hypoteettisista
kysymyksista. Vakiintuneen oikeuskédytinnon
mukaan yhteisjen tuomioistuin voi jattad
tutkimatta kansallisen tuomioistuimen esit-
tdmén pyynnon ainoastaan, jos on ilmeist,
ettei pyydetylld yhteison oikeussdannén tul-
kitsemisella ole mitddn yhteyttd kansallisessa
tuomioistuimessa kasiteltdvéin asian tosiseik-
koihin tai kohteeseen, tai jos kyseinen
ongelma on luonteeltaan hypoteettinen.”’

18. Kansallinen tuomioistuin nayttad
pyytiavin yhteisdjen tuomioistuimelta direk-
tiivin 2003/6 tulkintaa voidakseen ratkaista,
onko WFT:n uusi 25 § yhteensopiva tdimin
direktiivin kanssa. Uudessa 25 §:ssd ei nimit-
tdin toisteta tarkalleen direktiivissa 2003/6
olevaa sisdpiirikauppaa koskevan kiellon
sanamuotoa, vaan siind sisapiirikaupan méa-
ritelmén ldhtokohtana on, ettd henkilo, jolla
on sisdpiiritietoa, jonka hdn tietdd tai jonka
hanen pitdisi tietdd olevan sisdpiiritietoa,
kauppaa rahoitusvilineitd, joita tdmid tieto
koskee (kaupankéynti tietoisena sisdpiiritie-
dosta).

6 — Asia 244/80, tuomio 16.12.1981, Foglia (Kok., s. 3045, Kok. Ep.
VI, s. 251, 27 kohta) ja yhdistetyt asiat C-295/04—C-298/04,
Manfredi ym., tuomio 13.7.2006 (Kok., s. I-6619, 27 kohta).

7 — Yhdistetyt asiat C-94/04 ja C-202/04, Cipolla ym., tuomio
5.12.2006 (Kok., s. I-11421, 25 kohta oikeuskaytantoviittauk-
sineen).

19. On kuitenkin hyvin kyseenalaista, onko
Belgian lain uuden pykilin yhteensopivuus
direktiivin kanssa merkityksellinen pddasian
ratkaisun kannalta, koska pédasian arvioin-
nissa olisi otettava huomioon ainoastaan
vanha 25 §.

20. Riidanalaisessa tuomiossa on nimittdin
madrdtty seuraamus ennen uuden lain
voimaantuloa vallinneiden tosiseikkojen
perusteella. Naihin tosiseikkoihin on siten
sovellettava lain vanhaa pykdldd. Saksan
hallitus on viitannut tdmén osalta nulla
poena sine lege -periaatteeseen, jonka mukai-
sesti tekoa on arvioitava lahtokohtaisesti
tekohetkelld voimassa olleen lainsddddnnon
mukaisesti.

21. Ennakkoratkaisupyynnon yhdessa koh-
dassa® kylla todetaan, ettd riidanalainen
padtds perustuu uuteen 25 §:@dn. Tamén
tidytyy kuitenkin olla kirjoitusvirhe. Riidan-
alaisesta padtoksestd kiy nimittdin ilmi, ettd
sen perustana on vanha 25 §. Pidasian
asianosaiset ja Belgian hallitus ovat vahvista-
neet tdmin vyhteis6jen tuomioistuimessa
kaydyssé suullisessa kisittelyssa.

8 — Ennakkoratkaisupyynnén 18 kohta.

I-12081
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22. Lahtokohtana on néin ollen pidettéva sita,
ettd kantajan toimintaa on arvioitava vanhan
25 §:n perusteella.®

23. Suoralta kédelti ei kuitenkaan selvid, ettd
jos péadasiaa ei pidd ratkaista uuden 25 §:n
pohjalta, miksi direktiivin 2003/6 tulkinnalla
olisi merkitystd péadasian ratkaisulle. Kansal-
linen tuomioistuin nimittdin pyytda yhtei-
sOjen tuomioistuinta tulkitsemaan direktiivig,
jotta se voisi arvioida, onko uusi 25 § yhteen-
sopiva direktiivin kanssa.

24. Jdljempénd osoitan kuitenkin, ettei direk-
tiivin 2003/6 tulkinta vaikuta téysin merki-
tyksettomaltd padasian ratkaisemisen
kannalta ja ettd ennakkoratkaisupyynto olisi
kaikista epailyksistd huolimatta lahtokohtai-
sesti otettava tutkittavaksi.

9 - Kantaja on kuitenkin todennut téltd osin, ettd vaikka riidan-
alainen pditos perustuu vanhaan 25 §:ddn, vastaaja sovelsi
tosiasiassa uutta 25 §:4d. On yhéd episelvdd, mitd kantaja
tarkalleen tarkoitti tilld tosiasiallisella soveltamisella. Mahdol-
lisesti kantaja halusi tuoda esiin, ettd vastaaja tulkitsi vanhaa
25 §:34 uuden 25 §:n valossa. Tdmankaltainen menettely voisi
kuitenkin olla ongelmallista nulla poena sine lege -periaatteen
kannalta. Kansallisen tuomioistuimen tehtivani on ratkaista
tdmad asia.

1-12082

1. Direktiivin 2003/6 tulkinta Belgian lain
vanhan version tulkinnan pohjana

25. Kyseeseen tulee ndin ollen direktiivin
2003/6 kiyttiminen myds lain vanhan
version tulkinnan perustana.

26. Belgian hallitus vastasi yhteis6jen
tuomioistuimen suullisessa kisittelysséd esit-
tdimdian kysymykseen, ettd jo vanha laki
annettiin direktiivin 2003/6 taytint66n pane-
miseksi. Direktiivid ei kuitenkaan ollut vield
annettu vanhan lain antamisajankohtana.
Belgian hallitus selvensi kuitenkin, ettd
Belgian tavoitteena oli tuolloin pankkioikeu-
dellisten normien laaja tarkistaminen, mink&
takia se laati uuden version WEFT:std —
ennakoidusti — jo julkaistun direktiiviehdo-
tuksen pohjalta.

27. Jasenvaltioilla on velvollisuus tulkita
kansallista oikeutta yhdenmukaisesti direk-
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tiivin kanssa ldhtokohtaisesti vasta direk-
tiivin ' taytantoonpanolle asetetun méidrdajan
paatyttyd. Mikédli vanha laki annettiin
kuitenkin tosiasiassa direktiivin 2003/6
tiaytantoon panemiseksi, direktiivin 2003/6
tulkintaa koskeviin ennakkoratkaisukysymyk-
siin vastaamisella voi olla merkitysta myos
tdmaén lain tulkinnan kannalta.

28. Tallaista direktiivin ennakoivaa tdytén-
toonpanoa on nimittdin kisiteltdvd samaan
tapaan kuin yhteis6n tuomioistuimen tunnus-
tamaa tapausryhmas, jossa direktiivin taytéin-
toonpanolle asetetaan lisdvaatimuksia.

29. Ennakkoratkaisukysymys, joka koskee
tapauksia, joissa direktiivin taytaintoonpanolle
asetetaan lisdvaatimuksia eli joissa jasenvaltio
soveltaa direktiivid yksinomaan sisdiseen
tilanteeseensa, joka ei tosiasiassa kuulu direk-
tiivin soveltamisalaan, voidaan niin ikddn
ottaa tutkittavaksi. '

30. Yhteisojen tuomioistuin katsoo, ettd en-
nakkoratkaisukysymyksiin ~on aiheellista

10 — Asia C-212/04, Adeneler ym. tuomio 4.7.2006 (Kok., s.
1-6057, 115 kohta). Kyseisessd asiassa esittdmisséni ratkai-
suehdotuksessa ehdotin toisenlaista ratkaisua, jota yhteisGjen
tuomioistuin ei kuitenkaan omaksunut. Oikeuskiytainnén
mukaan jisenvaltioiden tuomioistuinten on kuitenkin direk-
tiivin voimaantuloajankohdasta lidhtien pidattaydyttava niin
pitkalti kuin mahdollista tulkitsemasta kansallista oikeutta
tavalla, joka uhkaa tdytintoonpanolle varatun madrdajan
jalkeen vakavasti vaarantaa tissi direktiivissd sdadetyn tavoit-
teen saavuttamisen; ks. tiltd osin asia Adeneler ym., tuomion
123 kohta.

11 - Ks. yhdistetyt asiat C-297/88 ja C-197/89, Dzodzi, tuomio
18.10.1990 (Kok., s. I-3763, Kok. Ep. X, s. 555, 36 kohta).

vastata myo0s téllaisissa tapauksissa. Yhteison
oikeusjdrjestykseen liittyy nimittdin selvé
intressi varmistaa, ettd kaikkia yhteis6n oikeu-
desta omaksuttuja sddnnoksid ja kasitteitd
tulkitaan yhdenmukaisesti, jotta valtettdisiin
(my6hemmit) tulkintaerot. *?

31. Samasta syystd myos direktiivin enna-
koivan tdytantoonpanon tapauksissa direk-
tiivin tulkintaa koskevat kysymykset olisi
otettava tutkittaviksi.

32. Lisaksi vanhassa 25 §:ssa toistetaan lihes
sanatarkasti direktiivin 2003/6 2 artiklan
1 kohta. Sen tulkinta ei ndin ollen vaikuta
tdysin merkityksettomalta vanhan 25 §:n
ymmaértamisen kannalta.

2. Kantajan viitteet lex mitior -periaatteen
osalta

33. Kantajat ovat perustelleet sitd, miksi
uuden lain direktiivin mukaisuutta koskeva
kysymys on merkityksellinen my6s péadasian
ratkaisun kannalta, ennakkoratkaisua
pyytdneen tuomioistuimen kisittelyssa hyvin

12 — Vakiintunut oikeuskdytinto edelld alaviitteessd 11 mainituista
yhdistetyisté asioista Dzodzi, tuomio 18.10.1990, léhtien; vrt.
lisdksi asia C-280/06, ETI ym., tuomio 11.12.2007 (Kok., s.
1-10893, tuomion 21 ja 22 kohta).

I-12083
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monimutkaisen teorian avulla. Kantajat
tukeutuvat perusteluissaan lex mitior -peri-
aatteeseen. Kantajien esittdmét perustelut
eivit kuitenkaan ole viime kddessd vakuut-
tavia.

34. Kantajat katsovat, ettd uusi 25 § on
ristiriidassa direktiivin 2003/6 kanssa eika
sité siten pidd soveltaa. Se, ettei uutta 25 §:d4
voida soveltaa, muodostaa ”lainsaadin-
nollisen tyhjion”, joka on verrattavissa lievem-
pddn lakiin. Lex mitior -periaatteesta seuraa
ndin ollen, ettd myds seuraamukset on maa-
rattdvd riidanalaiseen paatokseen sovellet-
tavan vanhan 25 §:n perusteella.

35. Selvyyden vuoksi korostettakoon tdssé
yhteydessd, etteivit kantajat ole esittineet,
ettd uusi 25 § olisi lievempi kuin vanha 25 §.
Kantajat korostavat pikemminkin, ettd uusi
laki on tiukempi, silld siind ei edellytetd
sisdpiiritiedon kédyttod vaan pelkdstddn “kau-
pankdyntid  tietoisena  sisdpiiritiedosta”.
Nayttad myos siltd, ettei uudella lailla ole
kumottu vanhan lain sovellettavuutta
vanhoihin tosiseikkoihin. Lievempi laki on
pikemminkin ndhtdvd sen seikan aiheutta-
massa lainsddddannollisessd tyhjiossd, ettei
uutta 25 §:44 voida soveltaa.

36. Nyt esilld olevassa asiassa lex mitior
-periaatteen oikeudellinen ulottuvuus on
selvitettdva ensisijaisesti kansallisen lainsda-
ddnn6én perusteella. Epdilen kuitenkin,
voidaanko tdta periaatetta ylipdatadn soveltaa
nyt esilld olevassa asiassa. Lievemmaén rikos-
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lain taannehtiva soveltaminen perustuu sithen
nikemykseen, ettd vastaajaa ei voida tuomita
sellaisen menettelyn vuoksi, joka lainsaétéjan
rikosoikeudenkayntihetkelld voimassa olevan
muuttuneen nikemyksen mukaan ei ole endi
lainkaan rangaistava teko.? Lainsditdjin
muuttuneen arvioinnin on niin ollen koidut-
tava vastaajan hyodyksi. Vastaavasti myos

Euroopan unionin perusoikeuskirjan
49 artiklan 1 kohdan kolmannessa virkkeessi
todetaan seuraavaa'*: ”Jos rikoksenteon

jalkeen laissa sdddetdadn lievemmaésta rangais-
tuksesta, on sovellettava kyseistd lievempad
rangaistusta.”

37. Nyt esilld olevassa asiassa Belgian lain-
saatdja ei kuitenkaan ole sddtinyt laissa
lievemmastd rangaistuksesta. Myos kantaja
on korostanut, ettd lainsdétdja on sen sijaan
sadtdanyt laissa tiukemmasta rangaistuksesta.
Lainsddtdja ei ndin ollen ole muuttanut
niakemystddn siten, ettd teosta olisi tullut
lievemmin rangaistava.

38. Nyt esilld oleva asia eroaa ndin ollen
tilanteesta, joka oli asian Berlusconi taustalla.

13 — Ks. tiltd osin yhdistetyissid asioissa C-387/02, C-391/02 ja
C-403/02, Berlusconi ym., 14.10.2004 esittimani ratkaisueh-
dotus (tuomio 3.5.2005, Kok, s. I-3565, 161 kohta) ja asiassa
C-457/02, Niselli, 10.6.2004 esittimini ratkaisuehdotus
(tuomio 11.11.2004, Kok., s. I-10853, 69 kohta).

14 - Euroopan unionin perusoikeuskirja julistettiin juhlallisesti
ensin 7.12.2000 Nizzassa (EYVL C 364, s. 1) ja mybhemmin
vield toisen kerran 12.1.2.2007 Strasbourgissa (EUVL C 303, s.
1). Vaikka perusoikeuskirjalla ei vield ole mitdan primaari-
oikeuteen verrattavissa olevia sitovia oikeusvaikutuksia, se
antaa kuitenkin oikeusldhteeni tietoa yhteison oikeusjérjes-
tyksessi taatuista perusoikeuksista; vrt. tiltd osin myos asia
C-540/03, parlamentti v. neuvosto, tuomio 27.6.2006
("perheenyhdistdminen”, Kok., s. I-5769, 38 kohta) ja kysei-
sessd asiassa  8.9.2005 esittiméni ratkaisuehdotuksen
108 kohta sekid asia C-432/05, Unibet, tuomio 13.3.2007
(Kok., s. 1-2271, 37 kohta).
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Viimeksi mainitussa asiassa oli kyse siita,
voidaanko lievempéi rikoslakia soveltaa taan-
nehtivasti my0s silloin, vaikka se olisi yhteison
oikeuden vastainen.’” Nyt esilld olevassa
asiassa kaikki asianosaiset ovat kuitenkin
yhtd mieltd siitd, ettei uusi laki ole vanhaa
lievempi, edelld mainittua liityntad koskevaa
kysymysti ei ole tarpeen tutkia.

39. Nyt esilld olevassa ei mydskadn ole kyse
siitd, onko lex mitior -periaatteen soveltamis-
alan katsottava ulottuvan Belgian lainsdadén-
noén nojalla niin pitkille, ettd — nyt esilla
olevassa valittajan viittdiman — ”lainsdddén-
nollisen  tyhjiobn”  katsotaan  vastaavan
lievempéa lakia. Konkreettisessa tapauksessa
on nimittdin ylipddtddn mahdotonta, ettd
syntyisi kantajien véittaima lainsdddannollinen
tyhjio, jonka valittaja katsoo vastaavan
lievempéa lakia.

40. Vaikka kantajan véite, jonka mukaan uusi
laki on ristiriidassa direktiivin kanssa, pitéisi
paikkansa, tdma ristiriita voitaisiin poistaa
tulkitsemalla Belgian lakia direktiivin mukai-
sesti. Kansallisten tuomioistuinten on tulkit-
tava kansallista oikeutta yhdenmukaisesti
direktiivin kanssa.'® Uutta 25 §:44 on ndin
ollen tulkittava yhdenmukaisesti direktiivin
kanssa, minkd vuoksi sitd sovelletaan osittain.
Lainsdddannollistd  tyhjiotd, jota kantajat
vertaavat lievempaén lakiin, ei synny.

15 — Em. yhdistetyt asiat C-387/02, C-391/02 ja C-403/02,
Berlusconi ym., ks. tdltd osin myos edelld alaviitteessda 13
mainittu tissd asiassa esittdmaini ratkaisuehdotus.

16 — Ks. mm. yhdistetyt asiat C-397/01-C-403/01, Pfeiffer ym.,
tuomio 5.10.2004 (Kok., s. 1-8835, 114 kohta) ja edelld
alaviitteessa 10 mainittu asia Adeneler ym. tuomion
115 kohta.

41. Nyt esilli olevassa asiassa lakia on
mahdollista tulkita my6s yhdenmukaisesti
direktiivin kanssa. Kantajat katsovat, ettd
uusi laki on ristiriidassa direktiivin kanssa,
koska siind sisdpiirikauppaa koskevan kiellon
soveltamisen edellytykseksi ei aseteta sit4, ettd
sisdpiiritietoa kdytetddn, vaan lain mukaan
riittad, ettd sisdpiiritietoa on tiedossa kaupan-
teon aikana. Mikdli tdimd ndkemys pitéisi
paikkansa, lakia voitaisiin tulkita yhdenmu-
kaisesti direktiivin kanssa siten, ettd “sisd-
piiritiedon  kéytt6” luettaisiin  direktiivin
mukaisen rajoituksen soveltamisedellytyk-
seksi. Lakia voidaan ndin ollen tulkita ongel-
mitta direktiivin mukaisesti siten, ettd sisa-
piirikauppaa koskevan kiellon soveltamisalaa
rajataan yksilon hyvéksi.

3. Vilipaatelma

42. Yhteenvetona todettakoon ndin ollen
seuraavaa: Ennakkoratkaisupyynnon tutkitta-
vaksi ottaminen ei riipu siitd, onko uusi laki
mahdollisesti ristiriidassa direktiivin kanssa.
Koska ei ole kuitenkaan ennalta poissuljettua,
ettd kansallisen tuomioistuimen on arvioitava
my6s vanhaa lakia direktiivin perusteella,
ennakkoratkaisukysymykset eivit ole
ilmeisen merkityksettomia. Ennakkoratkaisu-
pyynto otetaan néin ollen tutkittavaksi.
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B Vastaukset ennakkoratkaisukysymyksiin

1. Toinen ennakkoratkaisukysymys

43. Ensiksi tutkitaan toista ennakkoratkaisu-
kysymystd, jolla kansallinen tuomioistuin
tiedustelee, onko direktiivin 2003/6 2 artiklan
1 kohtaa tulkittava siten, ettd siit4, ettd henkilo
hankkii tai luovuttaa tai yrittdd hankkia tai
luovuttaa omaan tai toisen lukuun suoraan tai
vélillisesti rahoitusvilineitd, joita koskevaa
sisdpiiritietoa hénelld on hallussaan, seuraa
valittomasti, ettd kyseinen henkilo “kayttad”
hallussaan olevaa tietoa. On kuitenkin list-
tavd, ettd Belgian lainsdddédnnon kyseessi
olevassa 25 §:n uudessa versiossa ei lahtokoh-
tana ole ainoastaan se, ettd henkilolld on
hallussaan sisépiiritietoa, vaan siiné edellyte-
taan liséksi, ettd henkilo tietdd tai hdnen olisi
pitidnyt tietdd, ettd kyse on sisépiiritiedosta.
Nyt esilla olevassa asiassa on selvitettdvi,
onko sisdpiirikaupan olemassaololle poik-
keuksetta riittdvdd kaupankiynti tietoisena
sisdpiiritiedosta, vai edellyttiaako se muutakin.

44. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa sadde-
tddn, ettd jasenvaltioiden on kiellettdva
toisessa alakohdassa tarkoitettuja henkil6it,
joilla on hallussaan sisdpiiritietoa, kaytta-
mistd kyseistd tietoa hankkimalla tai luovut-
tamalla rahoitusvélineitd, joita kyseinen tieto
koskee.
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45. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdan sana-
muodon perusteella vaikuttaa ensi nakemalté
siltd, ettei siind madritelld kiellettya sisapiiri-
kauppaa rahoitusvilineiden hankkimiseksi
“tietoisena” sisépiiritiedosta, vaan siind edel-
lytetdén sisépiiritiedon “kéyttdmista” ' rahoi-
tusvilineiden hankkimisessa.

46. Taltad osin on ensinnikin todettava, ettei
"kayton” ja “tietoisuuden” kisitteitd pidetd
luonnollisessa kielenkaytossd synonyymeind,
vaan niilld on kummallakin oma merkityssi-
saltonsd. "Tietoisuudella” viitataan pelkéstaan
jonkin tiedon tietdmiseen. "Kayttd” sen sijaan
edellyttdad vaistamétta tietoisuutta, ja kaytto
voi tapahtua vasta sitten, kun tietoisuutta
hy6dynnetdén toiminnassa.

47. Kysymykseen siitd, onko jo “tietoa” sisé-
piiritiedosta  pidettdvd  kaupankdynnissa
tdmén tiedon kayttond tai onko mahdollista
kéyda kauppaa ilman sisdpiiritiedon kayttos,
vaikka tata tietoa olisikin tiedossa, ei voida
kuitenkaan vastata pelkéstddn kieliopillisen
tulkinnan avulla.

17 — Hollanninkielisen toisinnon 2 artiklan 1 kohdassa siddetéén:
”— — om gebruik te maken — -”.
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48. Direktiivin saksankielisessd toisinnossa
edellytetdén selvasti "kédytt6a”, kun taas rans-
kankielisen toisinnon mukaan vaikuttaa pi-
kemminkin siltd, ettd jo kauppaa, jota
tehtdessd on ollut tiedossa sisdpiiritietoa, on
pidettavé tamén tiedon kéyttona.

49. Direktiivin ranskankielisessd toisinnossa
kielletdan “d’utiliser cette information en
acquérant ou en cédant — —”. Sanatarkasti
kédnnettynd tdma tarkoittaa, ettei henkil6 saa
kayttdd sisapiiritietoa hankkiessaan tai luovut-
taessaan rahoitusvilineitd, joita kyseinen tieto
koskee. Ranskankielisen toisinnon muotoi-
lussa "utiliser en acquérant” painopiste on
néin ollen “hankintaan” ja "luovuttamiseen”
liittyvien kayttotapojen vilisessd erossa, kun
taas sanamuodon mukaisesti néitd molempia
kéyttotapoja pidetddn valittomasti sisépiiri-
tiedon kayttona. '8

50. Yhteison sdddoksen erikielisid versioita
on kuitenkin tulkittava yhdenmukaisesti.
Erikielisten versioiden poiketessa toisistaan
kyseessd olevaa sddanndstd on tulkittava sen

18 — Sama pitee englanninkieliseen toisintoon, jossa todetaan
"using that information by acquiring or disposing”.

sdaddoksen systematiikan ja tarkoituksen
mukaan, jonka osa sdédnnos on,' ja tarvit-
taessa sen tekijin todellisen tahdon valossa. *

51. Direktiivin 2 artiklan 3 kohdassa tehdéan
ndin ollen selviksi, ettd sisdpiiritiedon hallus-
sapito kaupanteon ajankohtana on harmi-
tonta, jos kaupanteossa vain noudatetaan
rahoitusvilineiden hankintaan ja luovuttami-
seen liittyvda velvollisuutta. Mikéli alun
alkaen on selvdd, ettd kauppa tehdddn ja
milld edellytyksilld se tehdddn, eikd sen
osalta ole liikkumavaraa, on poissuljettua,
ettd myohemmin saatava sisépiiritieto vaikut-
taisi kauppaan, eikéd kyse voi tdltd osin olla
sisdpiiritiedon "kédytostd”.

52. Téssd yhteydessi myo6s direktiivin 18
perustelukappale on merkityksellinen. Siind
puhutaan siitd, ettd hankinnassa tai luovutuk-
sessa, joka tapahtuu tietoisena sisépiiritie-
dosta, "voi” olla kyse tdmén tiedon kiytostd. !
Toisaalta kyseisessd perustelukappaleessa
mainitaan esimerkkitapauksia, joissa sisapii-
ritiedon tietdmisestd huolimatta kyse ei ldh-
tokohtaisesti ole sen “kdytostd”. Jo téssd

19 - Asia 19/67, van der Vecht, tuomio 5.12.1967 (Kok., s. 462, s.
473); asia 30/77, Bouchereau, tuomio 27.10.1977 (Kok., s.
1999, Kok. Ep. II1, s. 485, 13 ja 14 kohta); asia 56/06, Euro Tex,
tuomio 14.7.2007 (Kok., s. I-4859, 27 kohta) ja asia C-426/05,
Tele2 Telecommunication, tuomio 21.2.2008 (Kok., s. I-685,
25 kohta).

20 — Asia 29/69, Stauder, tuomio 12.12.1969 (Kok., s. [-419, Kok.
Ep. L, s. 419, 3 kohta); asia 55/87, Moksel Import und Export,
tuomio 7.7.1988 (Kok., s. 3845, 49 kohta); asia C-268/99, Jany
ym., tuomio 20.11.2001 (Kok., s. I-8615, 47 kohta) ja asia
C-188/05, Junk, tuomio 27.1.2005 (Kok., s. I-885, 33 kohta).

21 — Siltd osin kuin johdanto-osan 18 perustelukappaleen saksan-
kielisessd toisinnossa viitataan kaytt66n termilld ”Ausnut-
zung”, kun taas 2 artiklan 1 kohdassa kiytetddn termid
"Nutzung”, kyse niyttdd olevan laadintavirheestd. Muiden
kielitoisintojen, kuten ranskan, englannin ja hollannin,
18 perustelukappaleessa kiytetddn samaa Kkisitettda kuin
direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa.
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vaiheessa ndyttad siten siltd, ettd sisépiiri-
tiedon hallussapito on kielletyn sisdpiiri-
kaupan pakottava edellytys, mutta perusteella,
joka koskee kaupankéyntid tietoisena sisé-
piiritiedosta, ei ole vield kuitenkaan maéritelty
tyhjentdvisti direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa
sdddetyn kiellon laajuutta.

53. Vasta direktiivin teleologinen tulkinta,
jossa otetaan huomioon myo6s sen syntyhis-
toria, voi antaa tyhjentdvin vastauksen tdhan
kysymykseen.

54. Direktiivin 12 perustelukappaleen
mukaan direktiivissd sdddetyn sisdpiirikaup-
poja koskevan kiellon tavoitteena on
varmistaa yhteison rahoitusmarkkinoiden
luotettavuus ja lujittaa sijoittajien luottamusta
kyseisiin markkinoihin. Tatd tavoitetta
tdsmennetddn 15  perustelukappaleessa.
Toimivat ja yhdentyneet rahoitusmarkkinat
edellyttévit talouden toimijoiden perusteltua
luottamusta siithen, etti markkinat ovat
tdydellisesti ja asianmukaisesti lapinakyvit.
Kaikille on taattava yhtéldiset mahdollisuudet,
ja on estettdvd se, ettd yksittdiset markkina-
toimijat saavat sisépiiritietoa kdyttamalld etua
muihin markkinatoimijoihin ndhden.

55. Toimivat rahoitusmarkkinat voidaan
taata parhaiten ainoastaan sisépiirikauppaa
koskevalla kiellolla, joka voidaan panna
tehokkaasti  tdytdntoon. Sisépiirikauppaa
koskeva kielto on tehokas ja saa markkinatoi-
mijat noudattamaan sddnt6jd pysyvisti vain,
jos kielto mahdollistaa sen, etté rikkomisista
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voidaan rangaista tehokkaasti. Yhteison lain-
sddtdjd on ndin ollen ottanut direktiivin
2003/6 laadinnassa huomioon edeltavisti
direktiivistd saadut huonot kokemukset.

56. Direktiivid 2003/6 edeltineen direktiivin
89/592 2 artiklan 1 kohdassa sdéddettiin
sisdpiirikauppaa koskevasta kiellosta seuraa-
vaa: "Jasenvaltioiden on kiellettdva jokaista,
jolla — — on hallussaan sisépiiritietoa, kdyttd-
mdstd tietoisesti hyvikseen tuota tietoa hank-
kimalla tai luovuttamalla omaan tai toisen
lukuun suoraan tai vilillisesti sellaisen liik-
keeseenlaskijan tai sellaisten liikkeeseenlaski-
joiden arvopapereita, jota kyseinen tieto
koskee.” ? Direktiivissa 2003/6 termi “kaytta-
minen hyviksi” on korvattu termilld
"Kiiyttd”. 2

57. Vanhassa kiellossa kasitteelld “kaytto”
viitattiin ndin ollen subjektiiviseen tunnus-
merkistoon, joka ymmaérrettiin padmaariha-
kuisen kaupan merkityksessd. “Kayton”

22 — Kursiivi tassa.

23 — Toisin kuin esim. ranskankielisessd toisinnossa (termin “en
exploitant” korvaaminen termilld "utiliser”) tai englanninkie-
lisessd toisinnossa (termin “taking advantage” korvaaminen
termilld "using”), seké direktiivin 89/592 (met gebruikmaking)
ettd direktiivin 2003/6 (om gebruik te maken) hollanninkie-
liset toisinnot sisiltdvit saman termin tietojen "kéyttamiselle”.
Subjektiivinen tunnusmerkist6 ilmaistiin direktiivin 89/592
hollanninkielisessd toisinnossa adverbilla (welbewust), ja
kyseisessé toisinnossa sdddetddn seuraavasti: “met gebruik-
making, welbewust, van deze voorwetenschap”.
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tunnusmerkit voidaan ymmartda sen perus-
teella siten, ettd kyseisen kaupan on tdytynyt
pohjautua nimenomaan sisdpiiritietoon ja
tarkoituksena on tdytynyt olla voiton tavoit-
telu tai tappion estdminen.? On selvad, ettd
erityisesti voiton tavoittelun osoittaminen voi
olla hyvin ongelmallista.

58. Tamén vuoksi parlamentti pyysi direktii-
vistd 2003/6 jérjestetyssd kuulemisessa, ettd
edellytys, joka koskee tiedon “kdyttdmistd
hyviksi”, korvataan toisella termilld, ja nyt
direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa mainitaan
ainoastaan “kdytt6”.? Parlamentti perusteli
esittdmadnsa tarkistusta silld, ettd hallintome-
nettelyssd tulisi rangaistavaksi pelkka sisa-
piiritiedon kéytto, ja siten kaikki tarkoituk-
seen tai aikomukseen viittaavat tekijat olisi
poistettava. %

59. "Kéytt6” on ndin ollen ymmarrettiva
laajasti siten, ettei sille ole mitddn subjektii-
visia edellytyksid ja ettd sen avulla taataan

24 — Ks. tilta osin julkisasiamies Mengozzin asiassa C-391/04,
Georgakis, 26.10.2006 esittdima ratkaisuehdotus (tuomio
10.5.2007, Kok., s. I-3741, 51 kohta).

25 — Hollanninkielisessd toisinnossa ei tapahtunut muutosta
direktiiviehdotuksessa, silld siind puhuttiin jo valmiiksi
ainoastaan "kéyttimisestd” (gebruik te maken).

26 — Vrt. parlamentin jédsenen R. Goebbelsin 27.2.2002 laatima
mietint6 (PE 307.438 A5-0069/2002) ehdotuksesta Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiiviksi sisdpiirikaupoista ja
markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaarinkaytto)
(2001/0118 (COD), jonka Euroopan parlamentti hyviksyi
14.3.2002  antamallaan  lainsdddantopadtoslauselmalla.
Hollanninkielisessi toisinnossa kyseisté kohtaa ei kuitenkaan
perusteltu talli tavalla luultavasti siitd syystd, ettd hollannin-
kielisessd toisinnossa muutos direktiivitekstiin ei ollut
tarpeellinen.

yhteison lainsédtdjan asettama tavoite, joka
koskee sisdpiirikauppaa koskevan kiellon
yksinkertaista soveltamista. "Kéytt6” ei ndin
ollen edellytd ensisijaisesti henkilon subjektii-
vista pddtostd toimia hallussaan olevan sisé-
piiritiedon perusteella. Sisdpiiritiedon hallus-
sapidon ei siten pidé vaikuttaa kaupankédyntiin
voimakkaan syy-yhteyden, ehdottoman edel-
lytyksen, merkityksessa. Edellytykseni ei ole,
ettei henkil6 olisi toiminut ilman hallussaan
ollutta sisdpiiritietoa.

60. Jos vaadittaisiin, ettd sisédpiiritieto on
vaikuttanut todistettavasti télld tavoin kausaa-
lisesti toimintaan, tdmé olisi ristiriidassa
yhteison lainsdétdjan selkedsti ilmaiseman,
subjektiivisista  edellytyksistd luopumista
koskevan tahdon kanssa.

61. Direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohtaa on
nidin ollen tulkittava lahtokohtaisesti siten,
ettd jo kaupankdynti tietoisena sisépiiritie-
dosta on tdssid sddnnoksessd tarkoitettua
sisdpiiritiedon "kéyttod”.

62. Vastaavasti kaupankéynti tietoisena sisa-
piiritiedosta ei aina ja véistiméittd merkitse
kiellettya sisdpiirikauppaa. Tilanteissa, joissa
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on poissuljettua, ettd sisdpiiritiedon hallussa-
pito voi vaikuttaa kaupankéyntiin, kyseessi ei
voi olla sisépiiritiedon “kéytto”.

63. Edella mainitussa johdanto-osan
18 perustelukappaleessa todetaan siten jo
selvisti, ettei kaupankdynti tietoisena sisépii-
ritiedosta merkitse viistamdttd 2 artiklan
1 kohdassa tarkoitettua sisdpiiritiedon
kayttod, ja esitetdadn tdltd osin esimerkkejd,
joissa kyse ei ole kielletysté sisdpiirikaupasta,
vaikka henkil6lld on kaupankdynnin yhtey-
dessé ollut hallussaan sisépiiritietoa. Tdméan
perusteella sisdpiiritiedon kéyttdmisend ei
tulisi pitdd pelkastdan sitd, ettd esimerkiksi
sisdpiiritietoa hallussaan pitdavdt henkil6t,
joilla on lupa toteuttaa toimeksiantoja
kolmansien lukuun, ainoastaan toteuttavat
toimeksiannon moitteettomasti.

64. Direktiivin tarkoitusta ja tavoitetta
tarkasteltaessa 18 perustelukappaleeseen
sisdltyvat poikkeukset liittyvit tilanteisiin,
joissa markkinoiden avoimuus ei alun alkaen
ole uhattuna: Riippumatta siitd, onko peruste-
lukappaleessa tarkoitetuilla toimijoilla hallus-
saan sisdpiiritietoa, heidédn tehtdvinsid on
senkaltainen, ettei téll tiedolla ole vaikutusta
kaupankéyntiin.
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65. Direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa kielle-
tdan kaupankédynti kdyttdmalld sisdpiiritietoa,
eikd siind puhuta ainoastaan kaupankéynnisté
tietoisena sisdpiiritiedosta, joten kiellon so-
veltamisalan ulkopuolelle jatetaén esimerkiksi
direktiivin 18 perustelukappaleessa mainitut
tapausryhmét: néissd tapauksissa on alun
alkaen poissuljettua, etté tieto vaikuttaa kau-
pankdyntiin, minkd vuoksi kyse ei voi olla
sisépiiritiedon kéytosta.

66. On olemassa muitakin tapauksissa, joissa
on ldahtokohtaisesti selvdd, ettd vaikka kau-
pankdyntihetkelld tiedossa on ollut sisépiiri-
tietoa, tétd tietoa ei voida kayttad, koska se ei
lahtokohtaisesti  vaikuta kaupankdyntiin.
Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus mai-
nitsee  yhtend  esimerkkind  henkilon
toiminnan vastoin kurssikehitystd koskevaa
ennustetta: henkilé myy esimerkiksi osak-
keita, vaikka hidnelld on hallussaan sisépiir-
itietoa, jonka mukaan osakkeen hinnan
odotetaan nousevan, esimerkiksi siksi, etté
hén tarvitsee myyntivoiton vélittomasti eiké
voi odottaa kurssinousua.

67. Taillaisessa tilanteessa ei voida katsoa, ettéd
kyseinen henkil6 on "kéyttényt” sisépiiritietoa
kyseisten osakkeiden myynnissd. Mikali
henkil6 tekee kauppaa vastoin sisépiiritiedon
mukaista tulevaa kurssikehitystd, hinen ei
voida katsoa kayttdvén sisdpiiritietoa. Mikéli
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kuitenkin otetaan huomioon ainoastaan "kau-
pankdynti  tietoisena  sisdpiiritiedosta”,
kyseessd on katsottava olevan sisapiirikauppa,
koska luovuttamisen yhteydessd hallussa on
sisépiiritietoa.

68. Toiseen ennakkoratkaisukysymykseen on
ndin ollen vastattava seuraavasti:

69. Direktiivin 2003/6 artiklan 2 kohdan
1 kohtaa on tulkittava siten, ettd siitd, ettd
henkilo, jolla on hallussaan tietoa, jonka han
tietdd tai jonka hdnen pitdisi tietdd olevan
sisdpiiritietoa, hankkii tai luovuttaa rahoitus-
vilineitd, joita koskevaa sisépiiritietoa hénella
on hallussaan, seuraa vilittomasti sddnnon-
mukaisesti, ettd kyseinen henkilo “kayttaa”
hallussaan olevaa tietoa. Tilanteissa, joissa on
alun alkaen selvii, ettei sisépiiritieto vaikuta
henkilon harjoittamaan kaupankéyntiin, pel-
késtddn sisédpiiritiedon hallussapito ei johda
vilittomasti sen kayttoon.

2. Kolmas ennakkoratkaisukysymys

70. Kolmannella ennakkoratkaisukysymyk-
sellddn kansallinen tuomioistuin tiedustelee,
onko edellytyksené tietoinen tai kirjallinen
paatos sisdpiiritiedon kaytostd. Kysymykseen
annettavassa vastauksessa voidaan suurelta
osin viitata toisen ennakkoratkaisukysymyk-
sen yhteydessi esitettyihin toteamuksiin. Sisa-
piirikauppaa koskevalla uudella kiellolla

pitéisi poistaa kaikki tarkoitukseen tai aiko-
mukseen viittaavat tekijat. Kirjallista tai
tietoista padtostd tiedon kayttamisestd ei
ndin ollen edellytetd. Henkil, joka on
tietoinen sisépiiritiedosta, ei nimittdin voi
kaupankédynnissd irtautua kokonaan tasti
tiedosta: pikemminkin tieto vaikuttaa tavan-
omaisesti hdnen myynti- tai ostopaatokseen-
sd. Niin ollen sddnnénmukaisesti on aina ldh-
dettéva sisépiiritiedon kéytostd. Tamad ei edel-
lytd lisandyttoa.

3. Ensimmiinen ennakkoratkaisukysymys

71. Ensimmiinen ennakkoratkaisukysymys
koskee direktiivin 2003/6 ja erityisesti sen
2 artiklan yhdenmukaistamisen astetta. Tdma
kysymys ei ole merkityksellinen asian ratkai-
semisen kannalta eikd sitd siten voida ottaa
tutkittavaksi. Kuten edelld nimittdin on jo
osoitettu, padasiassa sovelletaan ainoastaan
Belgian WFT-lain vanhaa 25 §:44. Direktiivin
2003/6 yhdenmukaistamisen astetta koskeva
kysymys vaikuttaa olevan merkityksellinen
ainoastaan uuden 25 §:n osalta.

72. Ainoastaan uusi 25 § poikkeaa direktiivin
2 artiklan 1 kohdan sanamuodosta, ja siind
sdddetty direktiivia tiukempi kielto heréttda
kysymyksen siitd, onko direktiivid pidemmalle
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menevd sisdpiirikauppaa koskeva kielto
ylipdansd lainmukainen. Uudessa 25 §:ssé
otetaan huomioon ainoastaan sisipiiritiedon
hallussapito eikd siind viitata direktiivin
2003/6 2 artiklan 3 kohdan poikkeuksiin eiké
direktiivin ja sen johdanto-osan perustelu-
kappaleiden padamaaristd ja tavoitteista johtu-
viin sisdpiirikauppaa koskevan kiellon poik-
keuksiin.

73. Vanhassa 25 §:ssd sen sijaan otetaan
huomioon direktiivin tavoin sisépiiritiedon
"kaytto”, eikd siind siten mennd direktiivid
pidemmaille. Kysymys siit4, jitetddanko direk-
tiivissd tilaa my0s sitd tiukemman kansallisen
lainsddddnnon antamiselle, on péadasiassa
ainoastaan hypoteettinen vanhan 25 §n
osalta. Ensimmadistd ennakkoratkaisukysy-
mysté ei néin ollen voida ottaa tutkittavaksi.

74. Siltd varalta ettd yhteisjen tuomioistuin
ottaa kuitenkin my6s ensimmaéisen ennakko-
ratkaisukysymyksen tutkittavaksi, tdhan kysy-
mykseen vastataan toissijaisesti seuraavassa.

75. Ensinnékin on todettava selventévisti,
ettei direktiivissi 2003/6 vastata yleisesti
koko direktiivin yhdenmukaistamisen astetta
koskevaan kysymykseen (tdydellinen yhden-
mukaistaminen vai vdhimmadistason yhden-
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mukaistaminen). T4td varten on pikemmin-
kin tutkittava sidéntelykohdetta.

76. Yhdenmukaistamisen asteen maarittimi-
sessd on kiinnitettivd huomiota kulloisenkin
sddnnoksen sanamuotoon ja tarkoitukseen. *

77. Direktiiviin 2003/6 sisiltyy sddnnoksia,
joiden sanamuodosta kdy ilmi, ettd niissd
asetetaan vahimmaisvaatimuksia ja ettd jasen-
valtioille annetaan valtuudet toteuttaa niitéd
pidemmalle menevid toimenpiteitd. Ndin on
esimerkiksi sen osalta, miten sisdpiiritiedon
vadrinkdytosta rangaistaan. Taltd osin direk-
tiivin  2003/6 14 artiklassa sdddetddn
ainoastaan, etté jasenvaltioiden on saddettdvi
tehokkaista ja varoittavista hallinnollisista
toimenpiteistd. Direktiivissd nimenomaan
jatetddn  jasenvaltioiden  harkintavaltaan
paattdd niiden lisaksi mahdollisesti madratta-
vistd rikosoikeudellisista seuraamuksista.
Seuraamuksien laji yhdenmukaistetaan direk-
tiivissd ndin ollen ainoastaan vihimmaista-
solle.

78. Direktiivin 2 artiklan 1 kohtaan siséltyvan
sisdpiirikauppaa koskevan kiellon osalta
direktiivistd ei sen sijaan kdy nimenomaisesti
ilmi, onko se kattava vai ei.

27 — Ks. asia C-52/00, komissio v. Ranska, tuomio 25.4.2002 (Kok.,
s. 1-3827, 16 kohta).
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79. Viitteita siitd saadaan kuitenkin ensin-
nakin vertailusta edeltivddn direktiiviin.
Direktiivin 85/592 6 artiklassa jasenvaltioille
annettiin nimenomaisesti mahdollisuus antaa
direktiivia tiukempaa lainsddadéntéd. Sen
toisessa virkkeessd tdsmennettiin, etté jasen-
valtiot voivat laajentaa erityisesti 2 artiklassa
tarkoitetun sisépiirikauppaa koskevan kiellon
soveltamisalaa. Direktiivissa 89/592 asetettiin
kuitenkin sitd ankaramman lainsdadiannon
antamisen edellytykseksi se, ettd kyseistd
lainsdddént6a sovelletaan yleisesti, toisin
sanoen ettd lainsddddntod sovelletaan yhté
lailla kaikkiin sen soveltamisalaan kuuluviin
luonnollisiin tai oikeudellisiin henkiloihin. %

80. Tatd vanhaa 6 artiklaa ei sisdllytetty
direktiiviin  2003/6. Direktiivi ei sisalld
mitddn yleistd avoimeksi jatettyd sddnnosts,
jossa jasenvaltioille annettaisiin nimenomai-
sesti mahdollisuus laajentaa sisépiirikauppaa
koskevan kiellon soveltamisalaa. Tama viittaa
siihen, ettd jasenvaltiot voivat lahtokohtaisesti
antaa direktiivid tiukempaa lainsddadantoa,
mutta vain direktiivissd nimenomaisesti
saddetyilld aloilla.

81. Kuten etenkin direktiivin  2003/6
johdanto-osan perustelukappaleista kiy ilmi,
my0s direktiivin tarkoitus ja tavoite viittaavat
sithen, ettd 2 artiklan 1 kohtaan sisdltyvaa
sisdpiirikauppaa koskevaa kieltoa on pidettéiva
tiaydellisena yhdenmukaistamisena.

28 — Ks. asia C-28/99, Verdonck, tuomio 3.5.2001 (Kok., s. I-3399,
35 kohta).

82. Direktiivin tavoitteena on ensinndkin
lujittaa sisdpiirikauppaa koskevan kiellon
avulla  markkinatoimijoiden luottamusta
rahoitusmarkkinoiden luotettavuuteen ja
vahvistaa siten naitd markkinoita. Direktiivilla
varmistetaan, ettd kieltoa sovelletaan yleisesti
kaikissa jdsenvaltioissa, ja ndin ollen kaikki
yhteison rahoitusmarkkinat ovat tilta osin
sddnnellyt. Markkinatoimijoiden on voitava
luottaa siihen, ettd sisédpiirikauppaa koskevaa
kieltoa sovelletaan koko yhteisossa.

83. Toisaalta direktiivilld otetaan huomioon,
ettd markkinatoimijoita huolestuttaa sisé-
piirikauppaa koskevan kiellon hajanaisen
alueellisen kattavuuden lisiksi my0s se, ettd
kiellon erilainen taytdnt66npano eri jasenval-
tioissa voi estdd sisémarkkinoiden tehokkaan
toiminnan rahoitusmarkkinoiden alalla.

84. Johdanto-osan 11 perustelukappaleessa
viitataan nimenomaisesti siihen, ettd direk-
tiivin taustalla on tietoisuus siitd, ettd sisdpii-
rikauppaa koskevat lakisddteiset vaatimukset
vaihtelevat jdsenvaltiosta toiseen, “minka
vuoksi talouden toimijat ovat usein epdvar-
moja Kkisitteistd, médritelmistd ja soveltami-
sesta”. Tamd puhuu sitd ndkemystd vastaan,
ettd direktiivin 2 artiklan 1 kohdan tavoitteena
olisi vihimmadistason yhdenmukaistaminen.
Jos oletetaan, ettd jdsenvaltiot voisivat
vapaasti madrétd sisdpiirikauppaa koskevista
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tiukemmista kielloista, talouden toimijat
jaisivit edelleen epitietoisiksi  sisdpiiri-
kauppaa koskevan kiellon laajuudesta ja
pyrkimys selventdd tilannetta jéisi puoli-
tiehen.

85. Nikemys, jonka mukaan 2 artiklassa on
kyse sisépiirikauppoja  koskevan kiellon
tdydellisestd ~ yhdenmukaistamisesta, saa
tukea myds tamén kiellon siséllosta.

86. Toiseen ennakkoratkaisukysymykseen
vastattaessa todettiin, ettd direktiivin 2 ar-
tiklan 1 kohdassa kaytetylld ilmaisulla "kéyt-
tad” sdddetddn kattavasta ja tehokkaasta sisd-
piirikauppaa koskevasta kiellosta, jonka rik-
komisesta on helppo miiratd seuraamuk-
sia ja jolla sallitaan kaupankéynti sisépiiri-
tiedon hallussapidosta huolimatta vain yksit-
tdisissd poikkeustapauksissa. Kun otetaan
lisaksi huomioon, ettd esimerkiksi 2 artiklan
3 kohdassa ja johdanto-osan 18 perustelukap-
paleessa mainitut tunnustettavat poikkeukset
merkitsisivat kaikki kiellon teleologista rajoit-
tamista, toisin sanoen ne koskivat sellaisia
tilanteita, joissa ei sovelleta sisépiirikauppaa
koskevan kiellon yleisid paaméarié ja tavoit-
teita, ei ole néhtévissd todellista tarvetta ja
merkittavad tilaa sisdpiirikauppaa koskeville
jasenvaltioiden tiukemmille kielloille.

87. Lisdksi kaksi muuta perustetta puhuu
direktiivissa saddetyn kiellon kattavan luon-
teen puolesta: Vain ndin saavutetaan tavoi-
teltu mahdollisimman kattava ja yhdenmu-
kainen sijoittajien suoja. Oikeusturvan ndko-
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kulmasta talla myos poistetaan markkinatoi-
mijoiden epdvarmuus kiellon kattavuuden
osalta.

88. Tamén perusteella on siten katsottava,
ettd direktiivin 2003/3 2 artiklan 1 kohdassa
on kyse taydellisestd yhdenmukaistamisesta.

89. Sen perusteella, ettd direktiivi 2003/6
kuuluu niin kutsutun Lamfalussyn mene-
telmén soveltamisalaan, ei myoskddn voida
tehdé toisenlaista paidtelmad. Talla tarkoite-
taan sitd, ettd toimenpiteet toteutetaan lain-
sdadddntomenettelyn eri tasoilla, kuten
johdanto-osan neljinnessa perustelukappa-
leessa todetaan. Tasolla 1 madritetddn direk-
tiivin muodossa yleisperiaatteet, ja taso 2
sisaltdd komission komitean avustuksella
toteuttamat tekniset tdytdntoonpanotoimen-
piteet.

90. Lamfalussyn menetelmén soveltamisen
perusteella ei voida kuitenkaan tehda
padtelmid sen osalta, yhdenmukaistetaanko
direktiivilla tdydellisesti yksittéisid sddntelyn
kohteita vai salliiko se jdsenvaltioiden soveltaa
poikkeavia sadntojd. Tédssd menettelyssé kyse
ei nimittdin ole yhdenmukaistamisen asteesta
vaan siitd, miten yhteison oikeudessa anne-
taan sdannoksid.
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91. Lopuksion vield tarkasteltava yhtd komis-
sion viitettd, silld se katsoo, ettd 2 artiklan
1 kohdan ilmaisu "kéyttdd” on osoitus siitd,
ettd sddnnoksen tavoitteena on vahimmais-
tason yhdenmukaistaminen. Komissio toteaa,
ettd koska direktiivissd ei ole maédritetty
ilmaisua “kayttaa”, kyse on epaméairdisesta
oikeudellisesta késitteestd, jonka maarittami-
sessd jasenvaltioilla on lahtokohtaisesti laaja
harkintavalta — toisin kuin tdydellisessa
yhteensovittamisessa.

92. Tamad perustelu ei ole kuitenkaan vakuut-
tava. Direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohta
sisdltad sisdpiirikauppaa koskevan méa-
ritelmén. Komissio toteaa tosin osuvasti,
ettei direktiivissd médritelld jokaista tdssd
merkityksessa kaytettyd ilmaisua. Direktiivi
ei siten sisdlld ilmaisun "kaytt6” madritelmaa.
Tésta ei kuitenkaan seuraa, ettd jdsenvaltiot
voisivat médrittdd ilmaisun vapaasti oman
harkintavaltansa mukaan. IImaisussa
"kayttda” kyse on pikemminkin yhteison
oikeuden itsendisestd kasitteestd, joka on
maédriteltdvd yhdenmukaisesti kaikissa jdsen-
valtioissa.

4. Neljas ja viides ennakkoratkaisukysymys

93. Ndmd molemmat kysymykset koskevat
seuraamuksen oikeasuhteisuutta. Ennakko-
ratkaisua pyytanyt tuomioistuin kysyy, onko
seuraamuksen oikeasuhteisuutta madritet-
tdessd otettava huomioon saavutettu hyoty ja

onko télloin merkityksellistd se, onko sisd-
piiritiedon julkistaminen vaikuttanut todelli-
suudessa huomattavasti kyseisen rahoitusva-
lineen hintaan, sekd miten téllaista huomat-
tavaa hyotyd on arvioitava. Lisdksi ennakko-
ratkaisua pyytdnyt tuomioistuin kysyy, mité
pdivimadrad on kaytettdvd vertailukohtana
laskettaessa saavutettua hyotya.

94. Direktiivin 2003/6 14 artiklassa sdddetaan
seuraamuksen suuruuden osalta ainoastaan,
ettd jasenvaltioiden on varmistettava, ettd
jollei tdmén direktiivin nojalla annettuja
saannoksid noudateta, voidaan niiden kansal-
lisen lainsdaddnnén mukaisesti toteuttaa
aiheellisia hallinnollisia toimenpiteitd tai
maaratd hallinnollisia seuraamuksia. Jisen-
valtioiden on tilldin varmistettava, etta
kyseiset toimenpiteet ovat tehokkaita, oikea-
suhteisia ja varoittavia. Direktiivissa ei esitetd
konkreettisia perusteita seuraamuksen oikea-
suhteisuuden maarittamiseksi.

95. Direktiivissdé 2003/6 viitataan kurssin
huomattavaan ~ muutokseen  ainoastaan
1 artiklan 1 kohdan ensimmaéisessd alakoh-
dassa sisdpiiritietoa koskevan mairitelman
yhteydessd. Kyseisen kohdan mukaan direk-
tiivissa  tarkoitetaan  sisdpiiritiedolla  ai-
noastaan sellaista tietoa, jolla, jos se julkis-
tettaisiin, olisi todennékoisesti huomattava
vaikutus kyseisen rahoitusvélineen hintaan.
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96. Direktiivin 1 artiklan 1 kohdan ensim-
maéisessd alakohdassa médritetdédn ennak-
koon, onko jokin tieto omiaan vaikuttamaan
hintaan. Direktiivissi ei todeta, etté kielletysta
sisdpiirikaupasta katsotaan olevan kyse
ainoastaan, jos hinta on noussut todellisuu-
dessa.

97. Kysymys, onko tiedolla ollut vaikutusta
hintaan todellisuudessa ja jos on, missd
madrin, voi kuitenkin olla merkityksellinen
arvioitaessa seuraamuksen oikeasuhteisuutta.
Sisdpiiritietojen  julkistamista  seuraavan
kurssin muutoksen suuruus voi olla osoitus
sisdpiiritiedon merkittdvyydestd ja mahdolli-
suudesta. Namia seikat voidaan ottaa
huomioon oikeasuhteisuuden arvioinnissa.

98. Kurssin muutoksen suuruus on merki-
tyksellinen myos arvioitaessa saavutettua

hyoty.

99. Saavutetun hyodyn osalta direktiivin
johdanto-osan 38 perustelukappaleesta kay
ilmi, ettd seuraamusten olisi oltava oikeassa
suhteessa rikkomuksen vakavuuteen ja saavu-
tettuun hyotyyn. Direktiivissé ei esitetd yksi-
tyiskohtaisia sddntoja saavutetun hyddyn
laskemiseksi — etenkddn sen osalta, miltd
aikavililta hyoty lasketaan. Sen sijaan direk-
tiivissd annetaan jdsenvaltioiden tehtévéksi
padttaa seuraamusten laadusta ja siséllosta.
Direktiivin 14 artiklan mukaan jasenvaltiot
ovat velvollisia madrdamaén niiden kansal-
lisen lainsddddnnoén mukaisista tehokkaista,
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oikeasuhteisista ja varoittavista seuraamuk-
sista.

5. Kuudes ennakkoratkaisukysymys

100. Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomiois-
tuin tiedustelee kuudennella ennakkoratkai-
sukysymyksellddn, onko direktiivin 14 artiklaa
tulkittava siten, ettd "jos jasenvaltio on ottanut
kayttoon myos rikosoikeudellisen seuraa-
muksen mahdollisuuden hallinnollisen seu-
raamuksen lisaksi, oikeasuhteisuutta arvioi-
taessa on otettava huomioon rikosoikeudel-
lisen rahallisen rangaistuksen mahdollisuus,
sen taso tai molemmat”.

101. Pédasian vastaaja pitdd titd ennakkorat-
kaisukysymystd hypoteettisena, minka vuoksi
sitd ei pitdisi ottaa tutkittavaksi. Vastaaja on
sikli oikeassa, ettd ennakkoratkaisupyynnon
esittineen  tuomioistuimen  esittdmistd
tietoista ei kdy ilmi, ettd tarkastavana olevassa
asiassa kyse on hallinnollisesta seuraamuk-
sesta, silld asiassa on jo aiemmin langetettu
rikosoikeudellinen seuraamus. Kyse on pi-
kemminkin seuraamuksen méadradmisesta
ensimmaisen kerran. Kyse ei ole mydskaan
siitd, ettd aiemmin samojen asioiden takia olisi
kaynnistetty rikosoikeudenkaynti tai etta sel-
lainen olisi médra kdynnistad. Hallinnollisessa
menettelyssd on kuitenkin vaikeaa ottaa
huomioon tulevaisuudessa mahdollisesti
langetettavaa rikosoikeudellista seuraamusta.
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102. Piaaasian vastaaja ja Belgian hallitus ovat
esittdneet muilta osin, ettd Belgian lainséa-
dédnnossd sdddetddn myohemmin kéynnistet-
tdvin rikosmenettelyn osalta mahdollisuu-
desta ottaa huomioon aiemmin langetettu
hallinnollinen seuraamus. *

103. Kysymykselld, joka koskee my6hemmin
kéynnistetyssd rikosmenettelyssd madratyn
hallinnollisen seuraamuksen huomioonotta-
mista, voi olla merkitysta paitsi seuraamuksen
oikeasuhteisuuden kannalta myds ne bis in
idem -periaatteeseen sisdltyvin kiellon
kannalta. * Tdm4 kysymys voitaisiin kuitenkin
esittdd vasta hallinnollista menettelyd seu-
raavan rikosmenettelyn yhteydessd. Kysymys
on kuitenkin hypoteettinen téssd pddasiassa,
eikd sitd siten oteta tutkittavaksi.

C Omien osakkeiden takaisinosto

104. Lopuksi on vield tarkasteltava yhtd
ndkokohtaa, jonka osalta ennakkoratkaisua
pyytdnyt tuomioistuin ei ole tosin esittanyt
konkreettista kysymystd. Se on kuitenkin
viitannut ennakkoratkaisupyyntoa koskevissa
perusteluissaan siihen, ettei Belgian lainséa-
tdjd ole pannut oikea-aikaisesti tdytdntoon
direktiivin 2003/6 8 artiklaa.

29 — Ne viittaavat siten WFT:n 73 §:én, sellaisena kuin se oli
voimassa 2.8.2002.

30 — Ks. téltd osin myds asiat nro 36855/97 ja 41731/98, Ponsetti v.
Ranska, Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen tuomio
14.9.1999 (Recueil des arréts et décisions 1999-VI) ja asia
60619/00, Rosenquist v. Ruotsi, Euroopan ihmisoikeustuo-
mioistuimen tuomio 14.9.2004.

105. Direktiivin 2003/6 8 artiklan mukaan
kyseisessd direktiivissa saddetyt kiellot eivit
koske muun muassa kaupankdyntid omilla
osakkeilla takaisinosto-ohjelmien mukaisesti,
jos kyseinen liiketoimi tapahtuu 17 artiklan
2 kohdassa saddettyd menettelyd noudattaen
hyviksyttyjen taytdntoonpanotoimenpiteiden
mukaisesti. Hyvéksytylld taytdntéonpanotoi-
menpiteelld tarkoitetaan asetusta (EY) N:o
2273/2003.3

106. Ennakkoratkaisupyynnossd —esitettyjen
tietojen mukaan edelld mainittu asetus ei
ollut viel4 tullut voimaan, kun kantaja toteutti
riidanalaiset toimet. Asetus on kuitenkin télld
vilin tullut voimaan.

107. Taltd osin on viitattava siihen, ettd
yhteison oikeudessa tunnustetusta lex mitior
-periaatteesta * seuraa, etté direktiivin 8 artik-
lassa sdadetyn kieltoa koskevan poikkeuksen
on voitava hyodyttad myods kantajaa, jos sen
edellytykset tayttyvat. Direktiivin 8 artiklasta
kdy nimittdin ilmi, ettd yhteison lainsaatédja
katsoo tiettyjen edellytysten téyttyessd, ettei
omien osakkeiden takaisinosto tyontekijoiden
optio-ohjelman toteuttamiseksi ole kielletty&
sisapiirikauppaa. Téstd seuraa, ettei kantajille
endd voida asettaa seuraamuksia tillaisesta
teosta. Vaikkei Belgian lainsdatdja olisikaan
vield pannut taytantoon kyseistd artiklaa,
kantajalle maaréttaviat seuraamukset eivit

31 — Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY
taytintdonpanosta takaisinosto-ohjelmille ja rahoitusvili-
neiden vakauttamiselle myonnettivien poikkeuksien osalta
22.12.2003 annettu komission asetus (EY) N:o 2273/2003
(EUVL L 336, s. 33).

32 — Ks.em. asia Niselli ja edelld alaviitteessi 15 mainitut yhdistetyt
asiat Berlusconi ym. seké niissd asioissa esittdméni ratkai-
suehdotukset.
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ole yhteison lainséddtédjan tahdon mubkaisia ja
niista olisi luovuttava. Tama koskee kuitenkin
ainoastaan sellaisia tilanteita, joissa kantajien
toiminta on tdyttinyt sattumalta asetuksessa
N:o 2273/2003, joka ei vield ole tullut
voimaan, sdddetyt takaisinosto-ohjelmaa
koskevat edellytykset. Erityisesti, jos ennak-
koratkaisua  pyytdneen  tuomioistuimen

V Ratkaisuehdotus

menettelyssd kévisi ilmi, ettd kantajat ovat
muuttaneet jélkikdteen ostoméérdystd osak-
keiden maiérdn, hinnan ja kiireellisyyden
osalta, he eivdt tédyttdne asetuksen vaati-
muksia. Sisdpiirikauppaa koskevan kiellon
rikkomista ei voitaisi télloin sulkea pois
direktiivin 2003/6 8 artiklan nojalla, luettuna
yhdessd asetuksen N:o 2273/2003 kanssa.

108. Edelld esitetyn perusteella ehdotan, ettd yhteisojen tuomioistuin vastaa ennak-

koratkaisukysymyksiin seuraavasti:

— Direktiivin 2003/6/EY artiklan 2 kohdan 1 kohtaa on tulkittava siten, etta siité, etta
henkilo, jolla on hallussaan tietoa, jonka hén tietdd tai jonka hénen pitdisi tietda
olevan sisdpiiritietoa, hankkii tai luovuttaa rahoitusvilineitd, joita koskevaa
sisdpiiritietoa hidnelld on hallussaan, seuraa valittomasti sddnnonmukaisesti, etta
kyseinen henkilé “kéyttdd” hallussaan olevaa tietoa. Tilanteissa, joissa on alun
alkaen selvid, ettei sisépiiritieto vaikuta henkilon harjoittamaan kaupankéyntiin,
pelkéstéddn sisdpiiritiedon hallussapito ei johda vilittomaésti sen kéyttoon.
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Direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohta ei salli jasenvaltioiden sdétda direktiivissa
saddettya sisdpiirikauppaa koskevaa kieltoa ankarammasta kiellosta.

Seuraamusten konkreettinen muotoilu on jatettiva jdsenvaltioiden vastuulle,
mutta ndiden on télloin varmistettava, ettd toteutettavat toimenpiteet ovat
tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia.
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