TUOMIO 23.12.2009 — ASIA C-45/08
UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (kolmas jaosto)

23 péivéna joulukuuta 2009 *

Asiassa C-45/08,

jossa on kyse EY 234 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostd, jonka hof van
beroep te Brussel (Belgia) on esittinyt 1.2.2008 tekemdllddan paatokselld, joka on
saapunut unionin tuomioistuimeen 8.2.2008, saadakseen ennakkoratkaisun asiassa

Spector Photo Group NV ja

Chris Van Raemdonck

vastaan

Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA),

* Oikeudenkayntikieli: hollanti.
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UNIONIN TUOMIOISTUIN (kolmas jaosto),

toimien kokoonpanossa: toisen jaoston puheenjohtaja J. N. Cunha Rodrigues, joka
hoitaa kolmannen jaoston puheenjohtajan tehtivid, sekd tuomarit P. Lindh (esitteleva
tuomari), A. Rosas, U. Lohmus ja A. O Caoimbh,

julkisasiamies: J. Kokott,
kirjaaja: johtava hallintovirkamies M. Ferreira,

ottaen huomioon kirjallisessa kisittelyssa ja 11.6.2009 pidetyssa istunnossa esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittineet

- Spector Photo Group NV ja Van Raemdonck, edustajinaan advocaat
K. Van den Broeck, advocaat W. Henckens ja advocaat W. Devroe,

- Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), edustajinaan
advocaat J. Cerfontaine, advocaat F. Deruyck ja advocaat H. Gilliams,

- Belgian hallitus, asiamiehenéén J.-C. Halleux, jota avustaa advocaat J. Meyers,
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- Saksan hallitus, asiamiehindédn M. Lumma ja J. Moller,

- Ranskan hallitus, asiamiehindén G. de Bergues ja J.-C. Gracia,

— Irlanti, asiamiehenddn D. O’Hagan, jota avustaa ]J. Newman, BL,

— Italian hallitus, asiamiehendidn R. Adam, jota avustaa avvocato dello Stato P. Gentili,

- Kyproksen hallitus, asiamiehenéén D. Lysandrou,

— Portugalin hallitus, asiamiehindén L. Inez Fernandes ja C. Guerra Santos,

- Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus, asiamiehenddn S. Ossowski, jota avustaa
barrister A. Henshaw,

- Euroopan komissio, asiamiehindén P. Dejmek ja W. Roels,

kuultuaan julkisasiamiehen 10.9.2009 pidetyssd istunnossa esittdmén ratkaisuehdo-
tuksen,
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on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynto koskee sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista
(markkinoiden vaérinkéaytto) 28.1.2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivin 2003/6/EY (EUVL L 96, s. 16) 2 ja 14 artiklan tulkintaa.

Tdma pyynto on esitetty asiassa, jossa ovat vastakkain yhtaéltda Spector Photo Group
NV (jdljempéni Spector) ja yksi sen johtajista, Van Raemdonck, ja toisaalta Commissie
voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (pankki-, rahoitus- ja vakuutusasioiden
lautakunta, jiljempdnd CBFA), joka on maddrdnnyt ensin mainituille sakkoja
sisapiirikaupoista.

Asiaa koskevat oikeussaiannot

Yhteison oikeus

Sisapiirikauppoja koskevien sddnngsten ja madrdysten yhteensovittamisesta 13.11.1989
annetun neuvoston direktiivin 89/592/ETY (EYVL L 334, s. 30) 2 artiklan 1 kohdassa
madriteltiin sisdpiirikauppa seuraavasti:

”Jasenvaltioiden on kiellettavé jokaista, jolla
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- liikkeeseenlaskijan hallinto-, johto- tai valvontaelimen jasenyyden perusteella,

- liikkeeseenlaskijan pddomaan kohdistuvan osuutensa perusteella, tai

— tyohonsd, ammattiinsa tai tehtdvddnsa liittyvdin tiedonsaantimahdollisuuden
perusteella

on hallussaan sisdpiiritietoa, kdyttamasta tietoisesti hyvikseen tuota tietoa hankkimalla
tai luovuttamalla omaan tai toisen lukuun suoraan tai vélillisesti sellaisen liikkeeseen-
laskijan tai sellaisten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereita, jota kyseinen tieto koskee.”

Direktiivi 89/592 kumottiin direktiivin 2003/6 voimaantulosta eli 12.4.2003 alkaen.
Viimeksi mainitun direktiivin 2 artiklassa sdadetdan seuraavaa:

”1. Jasenvaltioiden on kiellettéva toisessa alakohdassa tarkoitettuja henkil6it4, joilla on
hallussaan sisdpiiritietoa, kdyttaméstd kyseistd tietoa hankkimalla tai luovuttamalla tai
yrittdmalla hankkia tai luovuttaa omaan tai toisen lukuun suoraan tai vilillisesti
rahoitusvilineits, joita kyseinen tieto koskee.
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Ensimmaista alakohtaa sovelletaan kaikkiin henkil6ihin, joilla on hallussaan kyseinen
tieto:

a) liikkeeseenlaskijan hallinto-, johto- tai valvontaelimen jasenyyden perusteella; tai

b) liikkeeseenlaskijan pddomaan osallisuutensa perusteella; tai

c) tyohonsd, ammattiinsa tai tehtéviinsd liittyvdn tiedonsaantimahdollisuuden
perusteella; taikka

d) rikollisen toiminnan kautta hankittuna.

2. Jos 1 kohdassa tarkoitettu henkilé on oikeushenkilo, kyseisessa kohdassa saddetty
kielto koskee myds niitd luonnollisia henkil6itd, jotka osallistuvat padtokseen toteuttaa
kyseinen kauppa kyseisen oikeushenkilon lukuun.

3. Tétd artiklaa ei sovelleta liiketoimiin, jotka on tehty erdéntyneen rahoitusvélineiden
hankinta- tai luovutusvelvoitteen tdyttdmiseksi, kun tdmi velvoite johtuu sopimuk-
sesta, joka tehtiin ennen kuin asianomaisella oli sisépiiritietoa hallussaan.”

I-12105



6

TUOMIO 23.12.2009 — ASIA C-45/08

Direktiivin 2003/6 8 artiklassa sdddetddan kuitenkin, ettd kyseinen kielto ei koske
kaupankdyntid, jossa yhtiot ostavat takaisin omia osakkeitaan. Tdmén 8 artiklan
tiaytdntoonpanoa koskevista yksityiskohtaisista saédnnoisté sdddetadn direktiivin 2003/6
tdytdntoonpanosta takaisinosto-ohjelmille ja rahoitusvdlineiden vakauttamiselle
myonnettdvien poikkeuksien osalta 22.12.2003 annetussa komission asetuksessa (EY)
N:o 2273/2003 (EUVL L 336, s. 33), joka tuli voimaan 23.12.2003.

Direktiivin 2003/6 14 artiklan 1 kohdassa saddetain seuraavaa:

“Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd jollei tdmédn direktiivin nojalla annettuja
saannoksid noudateta, tasta vastuussa olevien henkiloiden suhteen voidaan niiden
kansallisen lainsdddannon mukaisesti toteuttaa aiheellisia hallinnollisia toimenpiteitd
tai madratd hallinnollisia seuraamuksia, sanotun kuitenkaan rajoittamatta jasenval-
tioiden oikeutta maarita rikosoikeudellisia seuraamuksia. Jasenvaltioiden on varmis-
tettava, ettd kyseiset toimenpiteet ovat tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia.”

Direktiivin 2003/6 taytantodnpanosta sisapiiritiedon maaritelmén ja julkistamisen sekd
markkinoiden manipuloinnin maééritelmén osalta 22.12.2003 annetulla komission
direktiivilla 2003/124/EY (EUVL L 339, s. 70) tdydennetdén direktiivia 2003/6
médrittelemdlld tarkemmin sisdpiiritiedon julkistamisen ja markkinoiden manipu-
loinnin késitteet.
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Kansallinen oikeus

Finanssialan ja finanssipalvelujen valvonnasta 2.8.2002 annetun lain (Wet betreffende
het toezicht op de financiéle sector en de financiéle diensten; Belgisch Staatsblad
4.9.2002, s. 39121; jaljempana 2.8.2002 annettu laki, sellaisena kuin se oli alkuperdisend)
25 §:n 1 momentissa saddettiin seuraavaa:

"Henkilo,

1) jolla on hallussaan sisépiiritietoa,

a) ei saa kdyttdd kyseistd tietoa hankkimalla tai luovuttamalla tai yrittdmalld
hankkia tai luovuttaa omaan tai toisen lukuun suoraan tai vélillisesti
rahoitusvilineitd, joita kyseinen tieto koskee, tai niihin liittyvid rahoitusvali-
neita;

Mainitun 2.8.2002 annetun lain, sellaisena kuin se on muutettuna 22.12.2003 annetulla
ohjelmalailla (programmawet) (Belgisch Staatsblad 31.12.2003, s. 62160; jaljempéani
2.8.2002 annettu laki, sellaisena kuin se on muutettuna), 25 §:n 1 momentissa saadetdan
seuraavaa:

"Henkilo,
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1) jolla on hallussaan sisdpiiritietoa, jonka hén tietdd olevan tai jonka hédnen pitiisi
tietdd olevan sisépiiritietoa,

a) ei saa hankkia tai luovuttaa tai yrittda hankkia tai luovuttaa omaan tai toisen
lukuun suoraan tai vilillisesti rahoitusvélineit, joita kyseinen tieto koskee, tai
niihin liittyvid rahoitusvilineit;

Tétd viimeksi mainittua sddnnostd sovelletaan vain 31.12.2003 jélkeen tapahtuneisiin
tekoihin.

Péadasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Spector on Belgian oikeuden mukaan perustettu porssissd noteerattu yhtio. Se tarjoaa
yhtion voittoihin osalliseksi péddsemistd koskevan politiikkansa mukaisesti optio-
ohjelman, jonka avulla henkil6sto voi hankkia osakkeita. Kunnioittaakseen sitoumuk-
siaan tilanteessa, jossa nditd optioita kéytettdisiin, Spector oli suunnitellut kayttavinsa
ensisijaisesti hallussaan olevia osakkeita ja ostavansa tarvittaessa markkinoilta loput
luovutettavat osakkeet. Vuonna 2002 Spectorin oli siten hankittava markkinoilta yli
45 000 osaketta.

Spector ilmoitti 21.5.2003 tuolloin voimassa olleen Belgian sddnnoston mukaisesti
Euronext Brussels -porssille aikovansa ostaa tietyn médrdn omia osakkeitaan
osakeoptio-ohjelmansa toteuttamiseksi.
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Spector sai 28.5.—30.8.2003 ostettua yhteensd 27 773 osaketta. Ensin suoritettiin neljd
perittiistd kauppaa, joista kunkin kohteena oli 2 000 osaketta. Van Raemdonck antoi
sitten 11. ja 13.8.2003 kaksi toimeksiantoa, joilla Spector hankki 19773 osaketta 9,97
euron keskihintaan, kun kyseessé olleiden optioiden toteutushinta oli 10,45 euroa.

Myochemmin Spector julkisti tiettyja tietoja tuloksistaan ja liiketaloudellisesta
toimintalinjastaan. Kyseisen yhtion osakkeen hinnan viitetddn silloin nousseen. Se
oli 12,50 euroa 31.12.2003.

CBFA katsoi 28.11.2006 tekeméssddn padtoksessd (jaljempédné riidanalainen paitos),
ettd 11. ja 13.8.2003 annettujen toimeksiantojen perusteella suoritetut ostot ovat
sisdpiirikauppoja, jotka ovat 2.8.2002 annetun lain, sellaisena kuin se oli alkuperaiseni,
25 §:n 1 momentin mukaan kiellettyja. CBFA maérdsi Spectorille 80 000 euron ja Van
Raemdonckille 20000 euron suuruiset sakot; ndmé hakivat silloin paatokseen
muutosta hof van beroep te Brusselilta.

Padasian kantajat ovat esittidneet timén riidan yhteydesséd kolmenlaisia argumentteja,
jotka ovat ennakkoratkaisupyynnon taustalla ja jotka koskevat uuden lievemmaén lain
taannehtivuutta (taannehtivuus in mitius), sisépiirikaupan osatekijoitd ja viitetysté
rikkomisesta médrityn seuraamuksen oikeasuhteisuutta.

Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan pédasian kantajat viittavit
ensinndkin, ettd CBFA on loukannut lievemmaén lain periaatetta. Pddasian kantajat
toteavat pédasiallisesti, ettd 2.8.2002 annetun lain, sellaisena kuin se on muutettuna,
25 §:n 1 momentin sddnnokset eivit sovi yhteen direktiivin 2003/6 2 artiklassa olevan
sisdpiirikaupan maéritelmén kanssa, joten niité ei ole sovellettava. Pddasian kantajat siis
katsovat, ettd kyseisten sdénnosten yhteensopimattomuus direktiivin 2003/6 kanssa on
aiheuttanut oikeudellisen tyhjion, joka vastaa lievempaié rikoslakia, ja se on esteenéisille,
ettd CBFA soveltaa 2.8.2002 annetun lain, sellaisena kuin se on alkuperiisend, 25 §:n
1 momenttia.
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Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan CBFA on soveltanut 2.8.2002
annetun lain, sellaisena kuin se on muutettuna, 25 §:n 1 momenttia, kun riidanalaiset
teot puolestaan tehtiin ennen kuin tdimé sédénnos tuli sovellettavaksi eli ennen 1.1.2004.
Kyseisen tuomioistuimen mukaan on mahdollista, ettd sisdpiirikaupan maéritelméa on
mainitulla sddnnokselld muutettu rangaistavuuden tiukentamisen suuntaan. Se
nimittdin katsoo, ettd kyseisen 25 §:n 1 momentin mukaan sisdpiirikaupan
edellytykseni ei ole enéd sisépiiritiedon "kayttd” vaan sen pelkké "hallussapito”.

Ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin kysyy, voivatko jdsenvaltiot maéritelld
sisdpiirikaupan osatekijit tiukemmin kuin mitd direktiivin 2003/6 2 artiklassa on
tarkoitettu, ja se kysyy myo6s tdhdn viimeksi mainittuun sdédnnokseen sisdltyvin,
sisdpiiritiedon “kéyton” kisitteen tulkinnasta.

Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen mukaan pédasian kantajat viittavit
toissijaisesti, ettd sisdpiirikaupan osatekijat eivat tayty 2.8.2002 annetun lain, sellaisena
kuin se on alkuperdisend, 25 §:n 1 momentin kannalta. CBFA ei ole osoittanut, ettd
pédasiassa kyseessé olevat osakeostot olisi tehty sen takia, ettd kyseessd olevan yhtion
tulokset oltiin juuri julkistamassa.

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin kysyy, millaisella néytolld voidaan osoittaa,
ettd sisédpiiritietoa on “kaytetty” direktiivin 2003/6 2 artiklassa tarkoitetulla tavalla.

Ennakkoratkaisupyynnén mukaan pédasian kantajat katsovat, ettd madarétyt seuraa-
mukset eivit ole oikeassa suhteessa rikkomisen vakavuuteen. Ennakkoratkaisua
pyytdnyt tuomioistuin kysyy kriteereistd, joilla voidaan arvioida seuraamuksen
oikeasuhteisuutta.
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13 Téssd tilanteessa hof van beroep te Brussel on padttanyt lykats asian kasittely4 ja esittaa
unionin tuomioistuimelle seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Onko [direktiivin 2003/6] sdédnnoksissd, erityisesti myOs sen 2 artiklassa, kyse

kattavasta yhdenmukaistamisesta lukuun ottamatta sdédnnoksid, joissa jasenval-
tioiden nimenomaisesti sallitaan toteuttaa vapaasti toimenpiteitd, vai koskevatko
sdannokset kokonaisuudessaan vihimmaistason yhdenmukaistamista?

Onko [direktiivin 2003/6] 2 artiklan 1 kohtaa tulkittava siten, ettd pelkéstdén se,
ettd direktiivin 2 artiklan [1 kohdan] ensimméisessd alakohdassa tarkoitettu
henkilo, jolla on hallussaan sisépiiritietoa, hankkii tai luovuttaa tai yrittdd hankkia
tai luovuttaa omaan tai toisen lukuun rahoitusvilineiti, joita kyseinen tieto koskee,
tarkoittaa valittomasti, ettd kyseinen henkilo kéyttdd hallussaan olevaa sisdpiiri-
tietoa?

Jos toiseen kysymykseen vastataan kieltdvésti, onko silloin oletettava, ettd
[direktiivin 2003/6] 2 artiklan soveltaminen edellyttdd tietoista pa&tosta sisdpiiri-
tiedon kaytosta?

Jos téllainen péitos voi olla myos kirjoittamaton, onko silloin edellytyksend, ettd
kayttod koskeva paitos kdy ilmi sellaisista seikoista, joita ei voida selittdd mitenkdan
muutoin, vai riittddko, ettd kyseisilld seikoilla voidaan katsoa olevan mainittu
merkitys?

Jos [direktiivin 2003/6] 14 artiklassa mainittua hallinnollisen seuraamuksen
oikeasuhteisuutta arvioitaessa on otettava huomioon toteutunut voitto, onko
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katsottava, etté sisépiiritietona pidettdvien tietojen julkistamisella on tosiasiallisesti
ollut huomattava vaikutus kyseisen rahoitusvilineen hintaan?

Jos tdhdn kysymykseen vastataan myontdvésti, minkdtasoinen hinnanmuutoksen
on vahintdin oltava, jotta sitd voidaan pitdd huomattavana?

Riippumatta siitd, onko hinnanmuutoksen oltava tietojen julkistamisen jélkeen
huomattava, miki tietojen julkistamista seuraava ajanjakso on otettava huomioon
hinnanmuutoksen tason méérittdmiseksi ja mitd ajankohtaa on kéiytettiva
arvioitaessa toteutunutta varallisuusetua asianmukaisen seuraamuksen médritté-
miseksi?

Onko seuraamuksen oikeasuhteisuutta tarkastettaessa [direktiivin 2003/6]
14 artiklaa tulkittava siten, ettd jos jdsenvaltio on sddtényt rikosoikeudellisen
seuraamuksen mahdollisuudesta hallinnollisen seuraamuksen lisiksi, oikeasuh-
teisuutta arvioitaessa on otettava huomioon rikosoikeudellisen rahamaiariisen
rangaistuksen mahdollisuus ja/tai taso?”

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Tutkittavaksi ottaminen

CBFA seké Belgian ja Saksan hallitukset epdilevit, voidaanko ennakkoratkaisupyynto
ottaa tutkittavaksi. Ne vaittavit padasiallisesti, ettd esitetyt kysymykset ovat hypoteet-
tisia siltd osin kuin ne koskevat 2.8.2002 annetun lain, sellaisena kuin se on muutettuna,
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25 §:n yhteensopivuutta direktiivin 2003/6 kanssa, kun riidanalainen péétos ei perustu
kyseiseen pykélddn vaan 2.8.2002 annetun lain, sellaisena kuin se on alkuperiisend,
25 §:4an.

Téltd osin on huomautettava, ettd EY 234 artiklan mukaisessa menettelyssa
yksinomaan kansallisen tuomioistuimen, jossa asia on vireilld ja joka vastaa
annettavasta ratkaisusta, tehtdvdnd on kunkin asian erityispiirteiden perusteella
harkita, onko ennakkoratkaisu tarpeen asian ratkaisemiseksi ja onko sen unionin
tuomioistuimelle esittdmilla kysymyksilla merkitystd asian kannalta. Kun esitetyt
kysymykset koskevat yhteison oikeuden tulkintaa, unionin tuomioistuimen on timén
vuoksi lahtokohtaisesti ratkaistava ne (ks. mm. asia C-119/05, Lucchini, tuomio
18.7.2007, Kok., s. I-6199, 43 kohta ja asia C-414/07, Magoora, tuomio 22.12.2008,
Kok., s. I-10921, 22 kohta).

Vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan olettamana on, ettd kansallisen tuomiois-
tuimen niiden oikeudellisten seikkojen ja tosiseikkojen perusteella, joiden maaritta-
misestd se vastaa ja joiden paikkansapitivyyden selvittiminen ei ole unionin
tuomioistuimen tehtévi, esittdmilla yhteison oikeuden tulkintaan liittyvilld kysymyk-
silla on merkitystd asian ratkaisun kannalta. Unionin tuomioistuin voi jattad tutkimatta
kansallisen tuomioistuimen esittdmén ennakkoratkaisupyynnon ainoastaan, jos on
ilmeistd, ettd pyydetylld yhteison oikeussdénnon tulkitsemisella ei ole mitédn yhteyttd
kansallisessa tuomioistuimessa késiteltdvin asian tosiseikkoihin tai kohteeseen, jos
kyseinen ongelma on luonteeltaan hypoteettinen taikka jos unionin tuomioistuimella ei
ole tiedossaan niitd tosiseikkoja ja oikeudellisia seikkoja, jotka ovat tarpeen, jotta se
voisi antaa hyodyllisen vastauksen sille esitettyihin kysymyksiin (ks. vastaavasti
yhdistetyt asiat C-222/05-C-225/05, van der Weerd ym., tuomio 7.6.2007, Kok.,
s. 1-4233, 22 kohta oikeuskéytiantoviittauksineen).

Direktiivin 2003/6 tulkinnan merkityksellisyys sen arvioimiseksi, onko 2.8.2002
annetun lain, sellaisena kuin se on muutettuna, 25 § yhteison oikeuden mukainen,
nédyttdd kylld, kuten julkisasiamies totesi ratkaisuehdotuksensa 19 kohdassa, hyvin
kyseenalaiselta, koska riidanalainen paétos ei perustu kyseiseen pykélaén.
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Téssd asiassa ei kuitenkaan ole niin, ettd olisi ilmeistd, ettd pyydetylld direktiivin 2003/6
tulkinnalla ei ole mitdén yhteyttd kansallisessa tuomioistuimessa kasiteltdvan asian
tosiseikkoihin tai kohteeseen. Pddasiassa kyseessd olevat teot nimittéin tehtiin mainitun
direktiivin voimaantulon jilkeen, ja niistd on médritty seuraamus sisépiirikaupat
kieltavin kansallisen lainsdddédnnon nojalla. Ne tosiseikat ja oikeudelliset seikat, jotka
ovat tarpeen, jotta unionin tuomioistuin voi antaa hyodyllisen vastauksen sille
esitettyihin kysymyksiin, on lisdksi selostettu ennakkoratkaisupyynnossd, jossa
ilmoitetaan liséksi sddnnokset, joiden tulkintaa pyydetian.

Téstd seuraa, ettd ennakkoratkaisupyynto voidaan ottaa tutkittavaksi.

Asiakysymys

Toinen ja kolmas kysymys

Ennakkoratkaisua pyytényt tuomioistuin tiedustelee toisella ja kolmannella kysymyk-
sellddn, jotka on kisiteltdvd yhdessd ja ensisijaisesti, unionin tuomioistuimelta
direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa olevan ”sisépiiritiedon kdyton” kasitteen
merkityksestd. Tamén sddnnoksen mukaan jasenvaltioiden on kiellettdva sédnnoksen
toisessa alakohdassa tarkoitettuja henkil6ité (jaljempéni ensisijainen sisépiirildinen),
joilla "on hallussaan sisépiiritietoa, kdyttimastd kyseistd tietoa hankkimalla tai
luovuttamalla — — omaan tai toisen lukuun suoraan tai valillisesti rahoitusvilineita,
joita kyseinen tieto koskee”, tai yrittdmastd tehdd markkinoilla tillainen kauppa.
Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin pyrkii tarkemmin sanoen selvittdmaén,
riittddko, jotta kauppa luokitellaan kielletyksi sisdpiirikaupaksi, ettd ensisijainen
sisdpiirildinen, jolla on hallussaan sisépiiritietoa, tekee markkinoilla kaupan rahoitus-
vilineistd, joita kyseinen tieto koskee, vai onko liséksi tarpeen osoittaa, ettd mainittu
henkil6 on "tietoisesti” "kédyttanyt” kyseista tietoa.
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Direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa ei médritelld kiellettyd kauppaa siten, ettéd se
olisi tehtéva “tietoisesti”, vaan siind vain kielletddn ensisijaisia sisdpiirildisia kidyttamésté
sisdpiiritietoa silloin, kun he tekevdt markkinoilla kaupan. Mainitussa artiklassa
médritellddn kielletyn kaupan osatekijét viittaamalla nimenomaisesti kahdentyyppisiin
seikkoihin, eli yhtéaltd henkil6ihin, jotka voivat kuulua artiklan soveltamisalaan, ja
toisaalta konkreettisiin toimiin, joista kyseinen kauppa koostuu.

Sadnnoksessd ei sitd vastoin sdddetd nimenomaisesti subjektiivisista edellytyksista,
jotka koskisivat aikomusta, joka on antanut sysayksen kyseisiin konkreettisiin toimiin.
Direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa ei siten tdismennetd, onko edellytykseni, ettd
ensisijaisen sisédpiirildisen vaikuttimena on ollut spekulointi, ettd hénelld on ollut
vilpillinen aikomus tai ettd hdn on toiminut tahallaan tai tuottamuksellisesti. Kyseisessi
artiklassa ei sdddetd nimenomaisesti, ettd on tarpeen osoittaa, ettd sisépiiritieto on
ratkaissut péidtoksen tehdd markkinoilla kyseessd oleva kauppa, eikd siind myoskddn
sdddetd nimenomaisesti edellytyksestd, ettd ensisijainen sisdpiirildinen on ollut
tietoinen siitd, ettd hdnen hallussaan ollut tieto oli sisdpiiritietoa.

Téstd on huomattava, ettd laatiessaan direktiivia 2003/6 vyhteison lainsdatdjan
tarkoituksena oli tdyttdd tietyt aukot, joita oli todettu olevan direktiivin 89/592
voimassa ollessa. Direktiivin 89/592 2 artiklan 1 kohdan tarkoituksena nimittdin oli
kieltda ”jokaista, jolla — — on hallussaan sisdpiiritietoa, kiyttdmasté tietoisesti hyvak-
seen tuota tietoa” tekemadlld markkinoilla kaupan kyseessd olevista arvopapereista.
Tdmin sddnnoksen saattaminen osaksi kansallista oikeutta johti hienoisiin tulkinta-
eroihin jdsenvaltioissa, koska késite “kayttdd tietoisesti hyvikseen” rinnastettiin
joidenkin jasenvaltioiden kansallisessa oikeudessa moraalista osatekijdd koskevaan

edellytykseen.

Téssd yhteydessd on todettava, ettd Euroopan yhteiséjen komission 30.5.2001
tekemaissd ehdotuksessa Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiiviksi sisapiiri-
kaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaérinkéytt6) [2001/0118
(COD)] tukeuduttiin direktiivin 89/592 2 artiklan 1 kohdan sanamuotoon samalla, kun
siitd poistettiin ilmaus “tietoisesti”, koska ”[ensisijainen] sisdpiiri saa luonnostaan
sisdpiiritietoa kdyttoonsé pdivittdin ja on tietoinen saamansa tiedon luottamukselli-
suudesta”. MyOhemmiit esity6t, joihin julkisasiamies viittaa ratkaisuehdotuksen
58 kohdassa, osoittavat lisdksi, ettd parlamentti halusi korvata sen objektiivisen
tarkastelutavan mukaisesti, jota komissio esitti sisdpiirikaupan kisitteen osalta, verbin
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kayttad hyvakseen” verbilld "kayttda”, jotta sisépiirikauppojen maéritelméssi ei siilyisi
mitddn pddmadrddn tai tarkoituksellisuuteen liittyvéd osatekijaa.

Namad seikat osoittavat, ettd direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa sisapiirikaupat
madritellddn objektiivisesti, eikd niihin syséyksen antava aikomus kuulu nimenomai-
sesti niiden médritelmddn; asia on ndin, jotta jdsenvaltioiden lainsddddntd olisi
yhdenmukaista.

Se, ettd direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa ei sdddetd nimenomaisesti moraalisesta
osatekijastd, selittyy ensiksi sisdpiirikaupan erityisluonteella, joka mahdollistaa
olettaman tdstd moraalisesta osatekijastd silloin, kun kyseisessd sddnnoksessd mainitut
osatekijdt tdyttyvat. Ensinndkin se luottamuksellinen suhde, joka yhdistda 2 artiklan
1 kohdan a—c alakohdassa tarkoitetut ensisijaiset sisépiirildiset rahoitusvilineiden, joita
sisdpiiritieto koskee, liikkeeseenlaskijaan, edellyttdd heiltd tdmén osalta erityistd
vastuuta. Toiseksi markkinoilla tehtdva kauppa toteutetaan vilttamitta sellaisten
péditosten ketjussa, jotka kuuluvat monitahoiseen asiayhteyteen, jonka perusteella
voidaan lahtokohtaisesti pitdd mahdottomana, ettd kaupan tekiji on voinut toimia
olematta tietoinen toimistaan. Lopuksi on niin, ettd kun markkinoilla tehddén tillainen
kauppa ja sen tekijdlld on hallussaan sisépiiritietoa, téllaisen tiedon on lahtokohtaisesti
oletettava sisiltyneen kaupan tekijin paatoksentekoprosessiin.

Se, ettd direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa ei saddetd nimenomaisesti moraalisesta
osatekijasta sisdpiirikaupan osatekijoiden joukossa, selittyy toiseksi direktiivin 2003/6
tarkoituksella, jona on, kuten erityisesti direktiivin johdanto-osan 2 ja 12 perustelu-
kappaleessa palautetaan mieleen, varmistaa yhteison rahoitusmarkkinoiden luotetta-
vuus ja lujittaa sijoittajien luottamusta kyseisiin markkinoihin. Yhteison lainsdatija on
valinnut sisdpiirikauppojen ehkdisy4 ja niistd maardttiavid hallinnollisia seuraamuksia
koskevan jarjestelmén, jonka tehokkuus heikkenisi, jos siinéd edellytettdisiin jérjestel-
mallistd moraalisen osatekijan selvittaimista. Kuten julkisasiamies toteaa ratkaisuehdo-
tuksensa 55 kohdassa, sisépiirikauppaa koskeva kielto on tehokas ja saa markkinatoi-
mijat noudattamaan sddntojd pysyvdsti vain, jos kielto mahdollistaa, ettd sen
rikkomisesta voidaan méarata tehokkaasti seuraamuksia. Sisdpiirikauppojen kiellon
tosiasiallinen téytdntoonpano nojautuu siis yksinkertaiseen rakenteeseen, jossa
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subjektiiviset puolustautumiskeinot ovat rajalliset, jotta tdimén kiellon rikkomisista
voitaisiin madrétd seuraamuksia ja jotta nditd rikkomisia voitaisiin myods ehkdistd
tehokkaasti.

Direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa tarkoitettujen sisépiirikaupan osatekijoiden
tdyttyminen mahdollistaa siis olettaman téllaisen kaupan tekijan aikomuksesta.

Téllaisella olettamalla ei kuitenkaan saada loukata perusoikeuksia eikd varsinkaan
syyttomyysolettaman periaatetta, joka vahvistetaan erityisesti ihmisoikeuksien ja
perusvapauksien suojaamiseksi tehdyn Roomassa 4.11.1950 allekirjoitetun yleissopi-
muksen (jdljempinid Euroopan ihmisoikeussopimus) 6 artiklan 2 kappaleessa.

Téstd on muistutettava, ettd vakiintuneen oikeuskdytdnnon mukaan perusoikeudet
ovat erottamaton osa vyleisid oikeusperiaatteita, joiden noudattamista unionin
tuomioistuin valvoo (yhdistetyt asiat C-402/05 P ja C-415/05 P, Kadi ja Al Barakaat
International Foundation v. neuvosto ja komissio, tuomio 3.9.2008, Kok., s. I-6351,
283 kohta).

Unionin tuomioistuimen oikeuskdytinndstd ilmenee myos, ettd ihmisoikeuksien
kunnioittaminen on yhteison sdddosten laillisuuden edellytys ja ettd yhteisossd ei
voida hyviksyd sellaisia toimia, jotka ovat ristiriidassa ihmisoikeuksien kunnioitta-
misen kanssa (em. yhdistetyt asiat Kadi ja Al Barakaat International Foundation v.
neuvosto ja komissio, tuomion 284 kohta).
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Direktiivin 2003/6 14 artiklan 1 kohdassa ei velvoiteta jasenvaltioita sddtdméaén
rikosoikeudellisista seuraamuksista sisdpiirikauppojen tekijoille vaan siind vain
sdddetddn, ettd jasenvaltioiden on varmistettava, ettd ”jollei timén direktiivin nojalla
annettuja sddnnoksid noudateta, téstd vastuussa olevien henkildiden suhteen
voidaan — — toteuttaa aiheellisia hallinnollisia toimenpiteitd tai médréta hallinnollisia
seuraamuksia”, ja lisdksi jasenvaltioiden on varmistettava, ettd kyseiset toimenpiteet
ovat "tehokkaita, oikeasuhteisia ja varoittavia”. Kun kuitenkin otetaan huomioon
kyseessd olevien rikkomisten luonne sekd niiden seuraamusten vakavuus, joihin
rikkomiset voivat johtaa, téllaiset seuraamukset voidaan Euroopan ihmisoikeussopi-
musta sovellettaessa luokitella rikosoikeudellisiksi seuraamuksiksi (ks. analogisesti asia
C-199/92 P, Hiils v. komissio, tuomio 8.7.1999, Kok., s. 1-4287, 150 kohta; asia Engel ym.
v. Alankomaat, Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 8.6.1976, A-sarja, nro
22, 82 kohta; asia Oztiirk v. Saksa, Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen tuomio
21.2.1984, A-sarja, nro 73, 53 kohta ja asia Lutz v. Saksa, Euroopan ihmisoikeustuo-
mioistuimen tuomio 25.8.1987, A-sarja, nro 123, 54 kohta).

Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen oikeuskédytdinnon mukaan missd tahansa
oikeusjirjestelméssd tunnetaan faktisia tai legaalisia olettamia, eikd Euroopan
ihmisoikeussopimus tietenkdén ole niille ldhtokohtaisesti esteend, mutta rikosoikeu-
dessa sopimusvaltioilla on kyseisen sopimuksen nojalla velvollisuus olla timén osalta
ylittdmatta tiettyd kynnystd. Euroopan ihmisoikeussopimuksen 6 artiklan 2 kappaleessa
vahvistetun syyttomyysolettaman periaatteen osalta ei siten jiatetd huomiotta faktisia tai
legaalisia olettamia, joita esiintyy rikoslaeissa. Jasenvaltioiden on kyseisen periaatteen
nojalla asetettava niille olettamille kohtuulliset rajat, joissa otetaan huomioon asian
vakavuus ja suojataan puolustautumisoikeuksia (ks. asia Salabiaku v. Ranska, Euroopan
ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 7.10.1988, A-sarja, nro 141-A, 28 kohta ja asia
Pham Hoang v. Ranska, Euroopan ihmisoikeustuomioistuimen tuomio 25.9.1992,
A-sarja, nro 243, 33 kohta).

On katsottava, ettd syyttomyysolettaman periaate ei ole esteend direktiivin 2003/6
2 artiklan 1 kohdassa sdddetylle olettamalle, jossa sisédpiirikaupan tekijan aikomus
ilmenee implisiittisesti tdman rikkomisen konkreettisista osatekijoistd, kun tillainen
olettama on kumottavissa ja kun puolustautumisoikeudet taataan.

Sisdpiirikauppojen ehkéiisyd ja niistd maarittavia seuraamuksia koskevan tehokkaan ja
yhtendisen jérjestelmédn kéyttoonotto, jonka legitiimind tavoitteena on suojata
rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta, on siten voinut saada yhteison lainsdétéjan
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omaksumaan objektiivisen méadritelman kielletyn sisépiirikaupan osatekijoista. Se, ettd
direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa ei sdddetd nimenomaisesti moraalisesta
osatekijastd, ei kuitenkaan tarkoita, etté titd sddnnosté olisi tulkittava siten, ettd kukin
ensisijainen sisépiirildinen, jolla on hallussaan sisdpiiritietoa ja joka tekee markkinoilla
kaupan, tulee automaattisesti sisépiirikauppojen kiellon soveltamisalaan.

Kuten nimittdin erityisesti Italian ja Yhdistyneen kuningaskunnan hallitukset ovat
korostaneet, ndin laajassa direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdan tulkinnassa olisi
vaarana, ettd kyseisen kiellon soveltamisalaa laajennetaan enemmin kuin on
asianmukaista ja tarpeen kyseisen direktiivin tavoitteiden saavuttamiseksi. Tallaisesta
tulkinnasta voisi kéytdnnossd seurata, ettd kielletdén tietyt markkinoilla tehtévit
kaupat, jotka eivit valttamétta ole vastoin kyseisessé direktiivissd suojattuja intresseja.
On siis tarpeen erottaa toisistaan "sisdpiiritiedon kéytot”, jotka voivat olla vastoin néité
intressejd, ja ne, jotka eivit voi sitd olla.

Tdtd varten on viitattava direktiivin 2003/6 tarkoitukseen. Kuten direktiivin
nimikkeestd ilmenee, direktiivin tarkoituksena on torjua markkinoiden vaédrinkayttoa.
Direktiivin johdanto-osan 2 ja 12 perustelukappaleessa todetaan, ettd direktiivissé
kielletddn, kuten direktiivissd 89/592, sisdpiirikaupat rahoitusmarkkinoiden luotetta-
vuuden suojaamiseksi ja sijoittajien luottamuksen lujittamiseksi, luottamuksen, johon
vaikuttaa muun muassa se seikka, ettd sijoittajia kohdellaan yhdenvertaisesti ja
suojataan sisdpiiritiedon vaarinkaytoltéd (ks. analogisesti asia C-384/02, Grengaard ja
Bang, tuomio 22.11.2005, Kok, s. I-9939, 22 ja 33 kohta).

Direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa saddetyn sisdpiirikauppojen kiellon
tarkoituksena on siten taata, etté tietyn porssissi tehtédvin kaupan osapuolia kohdellaan
yhdenvertaisesti estimailld se, ettéd sellainen osapuoli, jolla on hallussaan sisdpiiritietoa
ja joka nidin ollen on edullisemmassa asemassa muihin sijoittajiin ndhden, hy6tyy
kyseisestd tiedosta sellaisten henkildiden vahingoksi, joilla tdtd tietoa ei ole (ks.
analogisesti asia C-391/04, Georgakis, tuomio 10.5.2007, Kok., s. I-3741, 38 kohta).
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Direktiivin 2003/6 taustalla olevan ehdotuksensa perusteluissa komissio totesi ndin
ollen, ettd "markkinoiden vadrinkdytt6d voi esiintyd tilanteissa, joissa sijoittajat ovat
suoraan tai epdsuoraan joutuneet epdedulliseen asemaan, koska muut ovat — —
kéytténeet omaksi tai muiden eduksi tietoja, jotka eivét ole yleisesti saatavilla — —.
Téllainen kayttdytyminen voi johtaa harhaanjohtavaan kuvaan rahoitusvilineiden
kaupasta ja uhata yleistd periaatetta siitd, ettd kaikkien sijoittajien on oltava
tasaveroisessa asemassa — — tiedonsaannin suhteen. Sisdpiirilld on hallussaan
luottamuksellisia tietoja. Téllaisiin tietoihin perustuvat kaupat johtavat perusteetto-
maan taloudelliseen hyotyyn ’ulkopuolisten’ kustannuksella”. Direktiiviehdotus
perustui siis pyrkimykseen kieltaa sisapiirildisia kayttamésta hyodykseen sisdpiiritietoa
tekemailld markkinoilla kaupan sellaisten muiden markkinatoimijoiden, joilla ei ole
téllaista tietoa, vahingoksi.

Sisapiirikauppojen kiellon ja sisépiiritiedon késitteen vélilld on siis tiivis yhteys, koska
direktiivin 2003/6 1 artiklan mukaan sisdpiiritiedolla tarkoitetaan “luonteeltaan
tasmallistd ja julkistamatonta tietoa”, joka liittyy rahoitusvilineiden liikkeeseenlaski-
joihin taikka rahoitusvélineisiin ja jolla, ”jos se julkistettaisiin, todenndkéisesti olisi
huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvilineiden hintoihin tai niihin liittyvien
rahoitusjohdannaisten hintaan”.

Markkinoille osallistuvien oikeusvarmuuden lisdédmiseksi direktiivissd 2003/124 on
tasmennetty sisdpiiritiedon kahden olennaisen osatekijédn, eli tillaisen tiedon
tasmaillisyyden ja sen hintoihin aiheuttaman mahdollisen vaikutuksen laajuuden,
madritelmad. Direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa saddetdén siten, ettd tiedon “katsotaan
olevan tdsmallistd, jos se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden
voidaan kohtuudella olettaa ilmenevén, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtu-
maan, jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan, ja jos se on riittdvén tarkkaa, jotta
sen perusteella voidaan tehdd johtopédtos edelld mainittujen olosuhteiden tai edelld
mainitun tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvilineiden — — hintaan”.
Kyseisen 1 artiklan 2 kohdassa sdddetddn, ettd tiedolla, jolla todennékdisesti olisi
huomattava vaikutus rahoitusvélineiden hintaan, tarkoitetaan tietoa, ”jota jarkevasti
toimiva sijoittaja todenndkoisesti kayttdisi yhtend sijoituspaédtoksensd perusteena”.
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Koska sisédpiiritieto on julkistamatonta ja tdsmallistd ja kykenee vaikuttamaan
huomattavasti kyseessi olevien rahoitusvélineiden hintaan, se tuottaa sisépiirilédiselle,
jolla on tdllaista tietoa, edun verrattuna kaikkiin muihin markkinatoimijoihin, joilla ei
ole kyseista tietoa. Sisdpiiritiedon avulla nimittédin téllainen sisdpiirildinen voi silloin,
kun hén toimii kyseisen tiedon mukaisesti tekemadlld markkinoilla kaupan, odottaa
saavansa siitd taloudellisen edun altistumatta kuitenkaan samoille riskeille kuin muut
markkinatoimijat. Sisdpiirikaupan olennaisena piirteend on siis se, etté tiedosta saadaan
perusteetonta etua sellaisten kolmansien vahingoksi, joilla ei ole kyseisti tietoa, jolloin
heikennetiédn rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta ja sijoittajien luottamusta.

Sisapiirikauppojen kieltoa sovelletaan siis silloin, kun ensisijainen sisapiirildinen, jolla
on hallussaan sisépiiritietoa, kdyttdd perusteettomasti etua, jonka tdmaé tieto hénelle
antaa, tekemailld markkinoilla kaupan kyseisen tiedon mukaisesti.

Téstd seuraa, ettd se, ettd ensisijainen sisdpiirildinen, jolla on hallussaan sisépiiritietoa,
tekee markkinoilla kaupan rahoitusvilineistd, joita kyseinen tieto koskee, tarkoittaa,
ettéd kyseinen henkil6 on “kayttanyt tta tietoa” direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetulla tavalla, jollei muuta johdu puolustautumisoikeuksien kunnioittamisesta ja
erityisesti oikeudesta saada kumota tillainen olettama.

Jotta direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa sdddettyd kieltoa ei kuitenkaan
laajennettaisi enempdd kuin on asianmulkaista ja tarpeen timén direktiivin tavoitteiden
saavuttamiseksi, jotkin tilanteet voivat edellyttdd sellaista perusteellista tosiseikkojen
tutkintaa, jolla voidaan varmistua siité, ettd kyseessi tosiaan on sellainen perusteeton
sisépiiritiedon kéytto, joka kyseiselld direktiivilld pyritdan kieltiméan rahoitusmarkki-
noiden luotettavuuden ja sijoittajien luottamuksen vuoksi.
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Tédstd on huomattava, ettd direktiivin 2003/6 johdanto-osassa esitetddn useita
esimerkkeji tilanteista, joissa sen, ettéd ensisijainen sisépiirildinen, jolla on hallussaan
sisdpiiritietoa, tekee markkinoilla kaupan, ei pitdisi sindnsé tarkoittaa, ettd kyse on
mainitun direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa tarkoitetusta "sisépiiritiedon kaytosta”.

Direktiivin 2003/6 johdanto-osan 18 perustelukappaleessa palautetaan siten mieleen,
ettd sisdpiiritiedon kéytto "voi olla rahoitusvilineiden hankkimista tai luovuttamista,
vaikka kyseinen taho tietdd tai sen olisi pitinyt tietdd, ettd hallussa oleva tieto on
sisapiiritietoa”. Tallaiseen tilanteeseen nimittdin nimenomaisesti viitataan mainitun
direktiivin 4 artiklassa, jossa sisdpiirikauppojen kielto ulotetaan koskemaan kaikkia
henkilditd, jotka tietévit tai joiden pitdisi tietdd, ettd heidén hallussaan oleva tieto on
sisdpiiritietoa. On kuitenkin katsottava, ettd niiden kriteerien automaattinen
soveltaminen joihinkin rahoitusmarkkinoiden ammattilaisiin, jotka joutuvat pitdiméadn
hallussaan sisépiiritietoja kolmansien markkinoilla tekemisté kaupoista, saattaisi johtaa
sithen, ettd heitd kielletdadn jatkamasta toimintaansa, joka kuitenkin on legitiimid ja
hyodyllista rahoitusmarkkinoiden toimivuuden kannalta. Kyseisen direktiivin
johdanto-osan 18 perustelukappaleessa tismennetddn tdmén osalta, ettd toimival-
taisten viranomaisten on arvioitava, mita "kyseisissd olosuhteissa” jarkeva henkilo tietaa
tai mitd hénen pitéisi tietda.

Mainitussa perustelukappaleessa tismennetédén lisdksi, ettd "sellaisen sisdpiiritiedon
kéyttdmisend ei sindnsé tulisi pitdd” pelkédstddn sitd, ettd sisdpiiritietoa hallussaan
pitavit markkinatakaajat, vastapuolina toimimaan oikeutetut tahot ja henkil6t, joilla on
lupa toteuttaa toimeksiantoja kolmansien lukuun, ainoastaan tekevdt markkinoilla
kauppoja laillisesti ja moitteettomasti.

Direktiivin 2003/6 johdanto-osan 29 perustelukappaleessa tdsmennetédn, ettd toista
yhtiotd koskeviin sisdpiiritietoihin pddsemisté ja tdmén tiedon kéyttdmistéd julkisten
ostotarjousten yhteydessi tai sulauttamista koskevan ehdotuksen tekemiseksi "ei tulisi
pitdd sisépiirikauppana”. On nimittdin niin, ettd toimea, jolla yritys tekee kohdeyhtitté
koskevia sisdpiiritietoja saatuaan julkisen ostotarjouksen kohdeyhtion padomasta
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markkinahintaa korkeampaan hintaan, ei ldhtokohtaisesti voida pitad kiellettynd
sisdpiirikauppana, koska se ei ole vastoin mainitussa direktiivissd suojattuja intresseja.

Direktiivin 2003/6 johdanto-osan 30 perustelukappaleessa todetaan, ettd koska
markkinoilla tehtdvd kauppa vilttamattd edellyttda sen tekijaltd etukéteen tehtyd
paitostd, kyseisen kaupan toteuttamista “ei pitdisi sindnsd pitdd sisdpiiritiedon
kéayttdimisend”. Jos ndin ei olisi, mainitun direktiivin 2 artiklan 1 kohta voisi erityisesti
johtaa siihen, ettd henkil6d, joka on padttinyt tehdd julkisen ostotarjouksen,
kiellettdisiin toteuttamasta tdllaista padtostd, koska siind on kyse sisdpiiritiedosta.
Téllainen tulos kuitenkin paitsi ylittdisi sen, minkd voidaan katsoa olevan asianmu-
kaista ja tarpeen kyseisen direktiivin tavoitteiden saavuttamiseksi, myos voisi jopa
heikentéd rahoitusmarkkinoiden toimivuutta estdmalld julkiset ostotarjoukset.

Edelld esitetystd ilmenee, ettd kun ensisijaisella sisépiirildiselld on hallussaan
sisdpiiritietoa, se, "kaytetdadnko tdtd tietoa” direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetulla tavalla, on selvitettdvi tarkastelemalla tdméan direktiivin tarkoitusta, jossa
on kyse rahoitusmarkkinoiden luotettavuuden suojaamisesta ja sijoittajien luotta-
muksen lyjittamisesta, luottamuksen, johon vaikuttaa muun muassa mielenrauha siits,
ettd sijoittajia kohdellaan yhdenvertaisesti ja suojataan sisdpiiritietojen perusteetto-
malta kaytoltd. Vain tdmén tarkoituksen vastaista kayttéd on pidettdvé kiellettyna
sisdpiirikauppana.

Toiseen ja kolmanteen kysymykseen on siis vastattava, ettd direktiivin 2003/6 2 artiklan
1 kohtaa on tulkittava siten, ettd se, ettd tdmén sddnnoksen toisessa alakohdassa
tarkoitettu henkilo, jolla on hallussaan sisépiiritietoa, hankkii tai luovuttaa tai yrittaa
hankkia tai luovuttaa omaan tai toisen lukuun suoraan tai valillisesti rahoitusvalineiti,
joita kyseinen tieto koskee, tarkoittaa, ettéd kyseinen henkilé on “kayttédnyt titi tietoa”
mainitussa sddnnoksessd tarkoitetulla tavalla, jollei muuta johdu puolustautumisoi-
keuksien kunnioittamisesta ja erityisesti oikeudesta saada kumota téllainen olettama.
Se, onko kyseinen henkilo rikkonut sisépiirikauppojen kieltoa, on selvitettavd
tarkastelemalla mainitun direktiivin tarkoitusta, jona on suojata rahoitusmarkkinoiden
luotettavuutta ja lujittaa sijoittajien luottamusta, johon vaikuttaa muun muassa
mielenrauha siitd, ettd sijoittajia kohdellaan yhdenvertaisesti ja suojataan sisdpiiritie-
tojen perusteettomalta kaytolta.
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Ensimmadinen kysymys

Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin tiedustelee ensimmaiselld kysymykselldén,
onko direktiivissd 2003/6 kyse sisépiirikauppojen kiellon kattavasta yhdenmukaista-
misesta, jolloin jasenvaltiot eivit voisi mééritelld sitd tiukemmin kuin se méadritelldén
tdman direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa.

Ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, ettd timé kysymys on esitetty siltd varalta, etté
direktiivin 2 artiklan 1 kohdassa kielletddn katsomasta, ettd se, ettd ensisijainen
sisdpiirildinen, jolla on hallussaan sisépiiritietoa, tekee markkinoilla kaupan rahoitus-
vilineistd, joita kyseinen tieto koskee, voisi tarkoittaa, ettd kyseinen henkilo on
“kayttdnyt tdtd tietoa” mainitussa sddnnoksessd tarkoitetulla tavalla. On kuitenkin
todettava, ettd kun toiseen ja kolmanteen ennakkoratkaisukysymykseen annettu
vastaus otetaan huomioon, tdma hypoteesi, johon ensimmadinen kysymys perustuu, ei
tayty. Ensimmaiseen kysymykseen ei siten ole tarpeen vastata.

Neljés ja viides kysymys

Ennakkoratkaisua pyytinyt tuomioistuin kysyy néilld kahdella kysymyksell4, jotka on
tutkittava yhdessd, padasiallisesti sitd, onko tarpeen, jotta voidaan madrétd seuraamus
sisdpiirikaupasta suhteellisuusperiaatetta noudattaen, ottaa huomioon toteutunut
voitto, ja jos tdhdn vastataan myontévésti, mind ajankohtana tité voittoa on arvioitava.

Kyseinen tuomioistuin tiedustelee liséksi, onko sisapiiritiedon julkistamisen oletettava
vaikuttaneen kyseessd olevan rahoitusvilineen hintaan, ja jos nédin on, minkélaista
vaikutusta voidaan pitdd huomattavana.
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Vastattaessa tdhdn viimeksi mainittuun seikkaan on korostettava, ettd tiedon kyky
vaikuttaa huomattavasti niiden rahoitusvélineiden hintaan, joita kyseinen tieto koskee,
on yksi sisdpiiritiedon kasitteelle ominaisista seikoista.

Kuten nimittdin timén tuomion 51 kohdassa todettiin, "sisdpiiritiedon” kisitteelle, joka
madritelladn direktiivin 2003/6 1 artiklan 1 kohdassa, on ominaista erityisesti se, ettd jos
tdma tieto julkistettaisiin, silld "todenndkoisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten
rahoitusvilineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan”, ja tatd
késitettd puolestaan on tdsmennetty direktiivin 2003/124 1 artiklan 2 kohdassa siten,
ettd silld tarkoitetaan “tietoa, jota jirkevisti toimiva sijoittaja todenndkoisesti kéyttéisi
yhtend sijoituspdatoksensd perusteena”.

Direktiivin 2003/6 tarkoituksen mukaisesti tdtd kykyd vaikuttaa huomattavasti
hintoihin on arvioitava lahtokohtaisesti tarkastelemalla kyseessé olevan tiedon sisédlt6a
ja asiayhteyttd, johon se kuuluu. Sen selvittdmiseksi, onko tieto sisépiiritietoa, ei siis ole
tarpeen tutkia, onko sen julkistamisella tosiasiallisesti ollut huomattava vaikutus
rahoitusvilineiden, joita kyseinen tieto koskee, hintaan.

Niiden kysymysten ensimmaéisestd osasta on palautettava mieleen, ettd direktiivin
2003/6 14 artiklan 1 kohdassa sdddetddn, ettd jasenvaltioiden on varmistettava, etté
jollei timén direktiivin nojalla annettuja sdédnnoksid noudateta, tistd vastuussa olevien
henkiléiden suhteen voidaan niiden kansallisen lainsdddénnon mukaisesti toteuttaa
aiheellisia hallinnollisia toimenpiteité tai méérata hallinnollisia seuraamubksia. Jasen-
valtioiden on tdmaén osalta varmistettava, ettd kyseiset toimenpiteet ovat tehokkaita,
oikeasuhteisia ja varoittavia.

On todettava, ettd direktiivin 2003/6 14 artiklan 1 kohdassa ei sdddetd mistdén
kriteerista arvioitaessa, onko seuraamus tehokas, oikeasuhteinen ja varoittava. Namé
kriteerit on méadriteltdva kansallisessa lainsdddanndssa.
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On kuitenkin huomattava, ettd direktiivin 2003/6 johdanto-osan 38 perustelukappa-
leessa todetaan, ettd seuraamusten olisi oltava riittdvén varoittavia ja oikeassa suhteessa
rikkomuksen vakavuuteen ja saavutettuun hyo6tyyn, ja niitd olisi sovellettava
yhdenmukaisella tavalla.

Neljanteen ja viidenteen kysymykseen on siis vastattava, ettd direktiivin 2003/6
14 artiklan 1 kohtaa on tulkittava siten, ettd sisdpiirikaupasta saatava taloudellinen etu
voi olla merkityksellinen seikka méaritettdesséd tehokasta, oikeasuhteista ja varoittavaa
seuraamusta. Tallaisen taloudellisen edun laskentatapa ja erityisesti huomioon otettava
ajankohta tai ajanjakso kuuluvat kansallisen oikeuden alaan.

Kuudes kysymys

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin tiedustelee pédasiallisesti, onko direktiivin
2003/6 14 artiklan 1 kohtaa tulkittava siten, ettd jos jdsenvaltio on sddtanyt kyseisessé
sddnnoksessd tarkoitettujen hallinnollisten seuraamusten lisiksi mahdollisuudesta
madratd rikosoikeudellinen rahaméirdinen seuraamus, onko hallinnollista seuraa-
musta maédritettdessd otettava huomioon my6hemmin rikosoikeudellisen raha-
madréisen seuraamuksen mahdollisuus ja/tai taso.

Direktiivin 2003/6 14 artiklan 1 kohdassa edellytetéén jasenvaltioilta, ettd hallinnolliset
toimenpiteet tai seuraamukset, joita ne médradvat markkinoiden véirinkaytostd, kuten
sisdpiirikaupasta, vastuussa oleville henkiloille, ovat tehokkaita, oikeasuhteisia ja
varoittavia, sanotun kuitenkaan rajoittamatta jdsenvaltioiden oikeutta mé&drata
rikosoikeudellisia seuraamuksia.

Kyseistd sddnnostd ei voida tulkita siten, ettd siind asetettaisiin toimivaltaisille
kansallisille viranomaisille velvollisuus ottaa hallinnollisen rahamééraisen seuraamuk-
sen médrittdmisessd huomioon mahdollisuus, ettd myohemmin méaératadn rikosoi-
keudellinen rahamaérdinen seuraamus. Direktiivissa 2003/6 tarkoitettujen hallinnol-

1-12126



77

78

SPECTOR PHOTO GROUP JA VAN RAEMDONCK

listen seuraamusten tehokkuuden, oikeasuhteisuuden ja varoittavuuden arviointi
nimittdin ei voi riippua hypoteettisesta myohemmaéstd rikosoikeudellisesta seuraa-
muksesta.

Kuudenteen kysymykseen on siis vastattava, ettd direktiivin 2003/6 14 artiklan 1 kohtaa
on tulkittava siten, ettd jos jdsenvaltio on sddtdnyt kyseisessd sadnnoksessd
tarkoitettujen hallinnollisten seuraamusten lisdksi mahdollisuudesta méarata rikosoi-
keudellinen rahamaiaridinen seuraamus, hallinnollisen seuraamuksen tehokkuuden,
oikeasuhteisuuden ja varoittavuuden arvioinnissa ei ole otettava huomioon
myohemmaén rikosoikeudellisen seuraamuksen mahdollisuutta ja/tai tasoa.

Oikeudenkiyntikulut

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

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

1) Sisédpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden véirin-
kiytto) 28.1.2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY 2 artiklan 1 kohtaa on tulkittava siten, etti se, ettd tdmin
sddnnoksen toisessa alakohdassa tarkoitettu henkil6, jolla on hallussaan
sisdpiiritietoa, hankkii tai luovuttaa tai yrittid hankkia tai luovuttaa omaan tai
toisen lukuun suoraan tai vilillisesti rahoitusvilineitd, joita kyseinen tieto
koskee, tarkoittaa, etti kyseinen henkilo on ”kiyttianyt titi tietoa” mainitussa
sdadnnoksessi tarkoitetulla tavalla, jollei muuta johdu puolustautumisoikeuk-
sien kunnioittamisesta ja erityisesti oikeudesta saada kumota tillainen
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olettama. Se, onko kyseinen henkil6 rikkonut sisédpiirikauppojen kieltoa, on
selvitettiavi tarkastelemalla mainitun direktiivin tarkoitusta, jona on suojata
rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta ja lujittaa sijoittajien luottamusta,
johon vaikuttaa muun muassa mielenrauha siitd, etti sijoittajia kohdellaan
vhdenvertaisesti ja suojataan sisédpiiritietojen perusteettomalta kiytolta.

Direktiivin 2003/6 14 artiklan 1 kohtaa on tulkittava siten, ettd sisédpiirikau-
pasta saatava taloudellinen etu voi olla merkityksellinen seikka mééritettiessa
tehokasta, oikeasuhteista ja varoittavaa seuraamusta. Tillaisen taloudellisen
edun laskentatapa ja erityisesti huomioon otettava ajankohta tai ajanjakso
kuuluvat kansallisen oikeuden alaan.

Direktiivin 2003/6 14 artiklan 1 kohtaa on tulkittava siten, etti jos jasenvaltio
on sditinyt kyseisessd sddnnoksessd tarkoitettujen hallinnollisten seuraa-
musten lisiksi mahdollisuudesta miirita rikosoikeudellinen rahaméirdinen
seuraamus, hallinnollisen seuraamuksen tehokkuuden, oikeasuhteisuuden ja
varoittavuuden arvioinnissa ei ole otettava huomioon myéhemman rikosoi-
keudellisen seuraamuksen mahdollisuutta ja/tai tasoa.

Allekirjoitukset
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