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UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (toinen jaosto)

28 paivand kesakuuta 2012*

Direktiivit 2003/6/EY ja 2003/124/EY — Sisépiiritieto — Luonteeltaan tdsmallisen tiedon kasite —
Pitkdkestoisen menettelyn vélivaiheet — Viittaus olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa
ilmenevén, tai tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan — Ilmaisun "voidaan
kohtuudella olettaa” tulkinta — Yhtion johtohenkilon vaihtumista koskevien tietojen julkistaminen

Asiassa C-19/11,

jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostd, jonka Bundesgerichtshof
(Saksa) on esittanyt 22.11.2010 tekemalldén paétokselld, joka on saapunut unionin tuomioistuimeen
14.1.2011, saadakseen ennakkoratkaisun asiassa

Markus Geltl

vastaan

Daimler AG,

Lothar Meier ym:iden

osallistuessa asian kasittelyyn,

UNIONIN TUOMIOISTUIN (toinen jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja J. N. Cunha Rodrigues sekd tuomarit U. Lohmus
(esittelevd tuomari), A. Rosas, A. O Caoimh ja C. G. Fernlund,

julkisasiamies: P. Mengozzi,

kirjaaja: hallintovirkamies A. Impellizzeri,

ottaen huomioon kirjallisessa kasittelyssa ja 2.2.2012 pidetyssé istunnossa esitetyn,

ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittaneet

— Markus Geltl, edustajanaan Rechtsanwalt R. Lindner,

— Daimler AG, edustajinaan Rechtsanwalt M. Sustmann ja Rechtsanwalt R. Schmidt-Bendum,
— Lothar Meier, edustajanaan Rechtsanwalt H. Schmidt,

— E. Endruweit ym., edustajinaan R. Lindner,

* Oikeudenkéyntikieli: saksa.
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— Belgian hallitus, asiamiehinddan M. Jacobs ja J.-C. Halleux,
— Tsekin hallitus, asiamiehindédn M. Smolek ja D. Hadrousek,
— Viron hallitus, asiamiehendan M. Linntam,
— Italian hallitus, asiamiehendén G. Palmieri, avustajanaan avvocato dello Stato M. Russo,
— DPortugalin hallitus, asiamiehindén L. Inez Fernandes ja F. Matias Santos,

— Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus, asiamiehenddn §S. Hathaway, avustajanaan barrister
A. Henshaw,

— Euroopan komissio, asiamiehindén G. Braun ja R. Vasileva,
kuultuaan julkisasiamiehen 21.3.2012 pidetyssd istunnossa esittimén ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynto koskee sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden
vadrinkaytto) 28.1.2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY (EUVL L 96,
s. 16) 1 artiklan ensimmiisen kohdan 1 alakohdan ja direktiivin 2003/6/EY tdytintoonpanosta
sisdpiiritiedon mé&dritelman ja julkistamisen sekd markkinoiden manipuloinnin maéiritelmdn osalta
22.12.2003 annetun komission direktiivin 2003/124/EY (EUVL L 339, s. 70) 1 artiklan 1 kohdan tulkintaa.

Tama pyynto on esitetty asiassa, jossa asianosaisina ovat Markus Geltl ja Daimler AG (jaljempéna
Daimler) ja jossa on kyse vahingosta, jota Geltl vaittdd hdnelle aiheutuneen siitd syystd, ettd kyseisen
yhtion vaitetddn julkistaneen myohdssd tiedot, jotka koskevat sen hallituksen puheenjohtajan
ennenaikaista eroamista.

Asiaa koskevat oikeussdinnot

Unionin oikeus

Direktiivi 2003/6
Direktiivin 2003/6 johdanto-osan 2, 12, 16 ja 24 perustelukappaleessa todetaan seuraavaa:

”(2) Yhdentyneet ja tehokkaat rahoitusmarkkinat edellyttavit, ettd markkinat ovat luotettavat.
Arvopaperimarkkinoiden hdirioton toiminta ja yleinen luottamus markkinoihin ovat taloudellisen
kasvun  ja  vaurauden ennakkoehtoja. Markkinoiden  védrinkdyttd ~ vahingoittaa
rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta ja yleistd luottamusta arvopapereihin ja johdannaisiin.

(12) Markkinoiden véadrinkdyttd muodostuu sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista.
Sisdpiirikauppoja koskevan lainsddddannon tavoite on sama kuin markkinoiden manipulointia
koskevan lainsddddnnon: varmistaa yhteison rahoitusmarkkinoiden luotettavuus ja lujittaa
sijoittajien luottamusta kyseisiin markkinoihin. — —

2 ECLIL:EU:C:2012:397



TUOMIO 28.6.2012 — ASIA C-19/11
GELTL

(16) Sisdpiiritietoa on julkistamaton ja luonteeltaan tasmaéllinen tieto, joka liittyy suoraan tai vélillisesti
yhteen tai useampaan rahoitusvilineen liikkeeseenlaskijaan tai yhteen tai useampaan
rahoitusvilineeseen. Tietoa, jolla voisi olla huomattava vaikutus sddnneltyjen markkinoiden
hintojen kehitykseen ja muodostumiseen, voidaan pitda tietona, joka epésuorasti liittyy yhteen tai
useampaan rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijaan tai yhteen tai useampaan niihin liittyvddn
rahoitusjohdannaiseen.

(24) Tietojen viivytykseton ja tasapuolinen julkistaminen vahvistaa markkinoiden luotettavuutta. Jos
sitd vastoin liikkeeseenlaskijat ilmaisevat tietoja valikoivasti, se voi johtaa siihen, ettd sijoittajien
luottamus rahoitusmarkkinoiden luotettavuuteen heikkenee. — —”

Kyseisen direktiivin 1 artiklan ensimmdisen kohdan 1 alakohdan ensimmdiisen alakohdan mukaan
"sisapiiritiedolla” tarkoitetaan "luonteeltaan tasmallistd ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai
vilillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan
rahoitusvilineeseen ja jolla, jos se julkistettaisiin, todennékdisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten
rahoitusvilineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan”.

Mainitun direktiivin 2 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

”1. Jasenvaltioiden on kiellettdvd toisessa alakohdassa tarkoitettuja henkil6itd, joilla on hallussaan
sisdpiiritietoa, kayttamaéstd kyseistd tietoa hankkimalla tai luovuttamalla tai yrittdmadlld hankkia tai
luovuttaa omaan tai toisen lukuun suoraan tai vilillisesti rahoitusvalineitd, joita kyseinen tieto koskee.
Ensimmiaistéd alakohtaa sovelletaan kaikkiin henkil6ihin, joilla on hallussaan kyseinen tieto:

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

b) liikkeeseenlaskijan padomaan osallisuutensa perusteella; tai

¢) ty6honsd, ammattiinsa tai tehtdviinsi liittyvdn tiedonsaantimahdollisuuden perusteella; taikka

d) rikollisen toiminnan kautta hankittuna.

2. Jos 1 kohdassa tarkoitettu henkilé on oikeushenkilo, kyseisessd kohdassa sdddetty kielto koskee myos
niitd luonnollisia henkil6itd, jotka osallistuvat paatokseen toteuttaa kyseinen kauppa kyseisen
oikeushenkilon lukuun.

3. Tata artiklaa ei sovelleta liiketoimiin, jotka on tehty erddntyneen rahoitusvilineiden hankinta- tai
luovutusvelvoitteen tdyttamiseksi, kun tdma velvoite johtuu sopimuksesta, joka tehtiin ennen kuin
asianomaisella oli sisépiiritietoa hallussaan.”

Saman direktiivin 6 artiklan 1 ja 2 kohdassa sdddetddn seuraavaa:

”1. Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijat julkistavat kyseisid
liikkeeseenlaskijoita valittomasti koskevan sisdpiiritiedon mahdollisimman nopeasti.

2. Liikkeeseenlaskija voi omalla vastuullaan lykétd 1 kohdassa tarkoitetun sisdpiiritiedon julkistamista
ollakseen vaarantamatta oikeutettuja etujaan, jos tiedon julkistamatta jattdiminen ei todenndkoisesti
johda vyleisod harhaan ja liikkeeseenlaskija pystyy takaamaan kyseisen tiedon sdilymisen
luottamuksellisena. Jésenvaltiot voivat vaatia, ettd liikkeeseenlaskijan on viipymittd ilmoitettava
toimivaltaiselle viranomaiselle paatoksestd lykata sisépiiritiedon julkistamista.”
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Direktiivi 2003/124

Direktiivin 2003/124 johdanto-osan ensimmadisessd ja kolmannessa perustelukappaleessa todetaan
seuraavaa:

”(1) Jarkevasti toimivat sijoittajat tekevit sijoituspaatoksensa kéytettavissdan olevien tietojen eli ennen
padtoksentekoa saatavilla olevien tietojen perusteella. Ndin ollen arvioitaessa, onko todennakoistd,
ettd jarkevisti toimiva sijoittaja ottaisi tietyn tiedon huomioon sijoituspéétosta tehdessddn,
lahtokohdaksi olisi aina otettava ennen paiatoksentekoa saatavilla olevat tiedot. Taméankaltaisessa
arvioinnissa on otettava huomioon tietojen odotettavissa olevat vaikutukset, kun niitd
tarkastellaan kyseisen liikkeeseenlaskijan koko toiminnan muodostamaa taustaa vasten,
tietoldhteen luotettavuus ja kaikki muut markkinatekijit, jotka kulloinkin todenndkoisesti
vaikuttavat kyseiseen rahoitusvilineeseen tai siihen liittyvdén johdannaissopimukseen.

(3) Oikeusvarmuutta olisi markkinatoimijoiden kannalta parannettava madrittelemélld tarkemmin
sisdpiiritiedon maaritelméddn kuuluvista olennaisista osatekijoista kaksi, jotka ovat sisdpiiritiedon
tasmaillisyys ja sen mahdollinen huomattava vaikutus rahoitusvélineiden tai niihin liittyvien
johdannaissopimusten hintaan.”

Saman direktiivin 1 artiklassa, jonka otsikko on "Sisdpiiritieto”, sdddetddn seuraavaa:

”1. Sovellettaessa direktiivin 2003/6/EY 1 artiklan 1 kohtaa tiedon katsotaan olevan tdsmallistd, jos se
viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevin, tai
toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan, ja jos se
on riittdvédn tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdd johtopéitods edella mainittujen olosuhteiden tai
edelldi mainitun tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvilineiden tai kyseisiin
rahoitusvilineisiin liittyvien johdannaissopimusten [rahoitussopimusten] hintaan.

2. Sovellettaessa direktiivin 2003/6/EY 1 artiklan 1 kohtaa ’tiedolla, jolla, jos se julkistettaisiin,
todennidkoisesti olisi huomattava vaikutus rahoitusvalineiden tai niihin liittyvien johdannaissopimusten
hintaan’ tarkoitetaan tietoa, jota jarkevésti toimiva sijoittaja todenndkoisesti kayttdisi yhtend
sijoituspéddtoksensd perusteena.”

Mainitun direktiivin 3 artiklan 1 kohdassa on luettelo, joka ei ole tyhjentdvé, seikoista, joihin direktiivin
2003/6 6 artiklan 2 kohdassa tarkoitetut liikkeeseenlaskijan oikeutetut edut voivat liittyad ja joita ovat
kéynnisséd olevat neuvottelut tai niihin liittyvit seikat silloin, kun tietojen julkistaminen todennéakoisesti
vaikuttaisi neuvottelujen tulokseen tai niiden normaaliin kulkuun, seka liikkeeseenlaskijan johtoelimen
tekemidt padatokset tai sopimukset, joiden voimaantulo edellyttdd liikkeeseenlaskijan muun elimen
hyvaksyntas, silloin kun liikkeeseenlaskijan organisaatiossa edellytetdén ndiden elinten erottamista.

Saksan oikeus

Arvopaperikauppalain (Gesetz tiber den Wertpapierhandel) 9.9.1998 voimassa olleen version (BGBL
1998 I, s. 2708), sellaisena kuin se on muutettuna sijoittajien suojan parantamisesta 28.10.2004
annetulla lailla (Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes; BGBL 2004 I, s. 2630; jiljempéna
WpHG), 13 §:n 1 momentissa sdddetddn seuraavaa:

”Sisapiiritieto on konkreettista tietoa julkistamattomista seikoista, jotka liittyvit yhteen tai useampaan

sisdpiiriarvopaperien liikkeeseenlaskijaan tai sisdpiiriarvopapereihin itseensd ja joilla, jos ne
julkistettaisiin, todenndkdisesti olisi huomattava vaikutus sisdpiiriarvopapereiden porssi- tai
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markkinahintaan. Tiedolla on todennékdisesti tdllainen vaikutus, jos jarkevasti toimiva sijoittaja ottaisi
sen huomioon tehdessddn sijoituspadtostd. Ensimmaisessd virkkeessd tarkoitettuina seikkoina pidetddn
myos seikkoja, joiden voidaan riittdvalla todennékoisyydelld olettaa toteutuvan. — —”

Direktiivin 2003/6 6 artiklan 1 ja 2 kohta saatettiin osaksi Saksan oikeusjérjestystda WpHG:n 15 §:n 1 ja
3 momentilla. Viimeksi mainitun pykildn 6 momentin mukaan liikkeeseenlaskijan, joka ei noudata
saman pykdldn 1-4 momentin mukaisia velvollisuuksiaan, on korvattava téstd toiselle aiheutunut
vahinko muun muassa WpHG:n 37 b artiklassa sdddetyin edellytyksin.

Pidasia ja ennakkoratkaisukysymykset

Ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, ettd 6.4.2005 pidetyn Daimlerin yhtiokokouksen jilkeen Schrempp,
joka oli Daimlerin hallituksen puheenjohtaja, alkoi yhd enemmin ja enemmén pohtia tehtévistadn
luopumista jo ennen toimikautensa péaidttymistd vuonna 2008. Hin keskusteli 17.5.2005
aikomuksistaan Daimlerin hallintoneuvoston puheenjohtajan Kopperin kanssa. Schremppin
erosuunnitelmasta ilmoitettiin 1.6.—27.7.2005 my6s muille hallintoneuvoston ja johtoryhmaén jasenille.

Daimler alkoi 10.7.2005 valmistella lehdistotiedotetta, ulkoista lausuntoa ja sen tyontekijoille
suunnattua kirjetta.

Kutsut 27.7.2005 pidettivddan Daimlerin  hallintoneuvoston  puheenjohtajiston  (jéljempana
puheenjohtajisto) kokoukseen ja 28.7.2005 pidettavddan hallintoneuvoston kokoukseen esitettiin
13.7.2005, mutta kutsuissa ei ollut mainintaa hallituksen puheenjohtajan mahdollisesta vaihtumisesta.

Schrempp ja Kopper sopivat 18.7.2005, ettd 28.7.2005 pidettdviassd hallintoneuvoston kokouksessa
esitettdisiin Schremppin ennenaikaista eroamista ja Zetschen nimittimistd héanen seuraajakseen.

Puheenjohtajisto  padtti kokouksessaan, joka alkoi 27.7.2005 kello 17, ettd se ehdottaisi
hallintoneuvostolle seuraavana piaivianad pidettivdassa kokouksessa, ettd kyseinen eroaminen ja nimitys
hyviksyttaisiin.

Daimlerin hallintoneuvosto péaitti 28.7.2005 noin kello 9.50, ettd Schrempp eroaa tehtdvistdan vuoden
lopussa ja ettd hénen seuraajakseen tulee Zetsche.

Kyseinen padtos toimitettiin  porssien ja Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsichtin
(rahoituspalvelujen valvonnasta vastaava liittovaltion virasto) johtoelimille, ja se julkaistiin Deutsche
Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitatin (saksalainen ad hoc -julkaisuyhtio) ilmoitustietokannassa.

Kyseisen julkistamisen jdlkeen Daimlerin osakekurssi, joka oli jo noussut samana aamuna julkistettujen
vuoden 2005 toisen neljainneksen tulosten johdosta, nousi merkittavésti.

Geltl ja useat muut sijoittajat olivat myyneet Daimlerin osakkeita ennen mainitun péaéatoksen
julkistamista. He nostivat kyseistd yhtiota vastaan kanteen Landgericht Stuttgartissa ja vaativat
vahingonkorvauksia vetoamalla siihen, ettd kyseinen julkistaminen tehtiin myohédssd. Landgericht
Stuttgart pyysi Oberlandesgericht Stuttgartia ratkaisemaan useita ndihin oikeusriitoihin liittyvia
kysymyksié pilottioikeudenkdynnissa (Musterverfahren).

Oberlandesgericht Stuttgart katsoi 22.4.2009 antamassaan mallitapausta koskevassa ratkaisussa, ettei
voida todeta, ettd 17.5.2005 tai sen jalkeisend ajankohtana olisi ollut olemassa sisépiiritietoa siitd, ettd
Schrempp eroaa tehtdvistddn yksipuolisesti Daimlerin hallintoneuvoston hyvéiksynnéstd riippumatta.
Oberlandesgericht Stuttgartin mukaan kyseisen yhtion osakekurssin kannalta merkityksellisena
seikkana oli pidettivd hallintoneuvoston 28.7.2005 tekemdd p&atostd. Kyseisestd paatoksestd tuli
riittdvdn todenndkoinen sen jéilkeen, kun puheenjohtajisto oli 27.7.2005 paattinyt kello 17 jéilkeen

ECLIL:EU:C:2012:397 5



22

23

24

25

TUOMIO 28.6.2012 — ASIA C-19/11
GELTL

esittdd hallintoneuvostolle sen tekemistd. Sisépiiritietoa oli ndin ollen olemassa vasta jalkimmaéisesta
ajankohdasta alkaen. Oberlandesgericht Stuttgart myonsi, ettd kyseisen tiedon julkistamisen
lykkdaamisedellytykset, sellaisina kuin niistd sdddetdan WpHG:n 15 §:n 3 momentissa, eivit olleet
kokonaisuudessaan tdyttyneet, mutta se katsoi, ettd vahinko, johon kantajat vetoavat, olisi aiheutunut
myos siind tapauksessa, ettd kyseiset edellytykset olisivat tdyttyneet.

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin, jolta asiaan haettiin muutosta, huomauttaa, ettei
Oberlandesgericht Stuttgart ole tutkinut, olivatko 28.7.2005 tehtyyn paitokseen johtaneen menettelyn
yksittdiset vaiheet voineet vaikuttaa Daimlerin osakkeiden hintaan. Oberlandesgericht Frankfurt am
Main on sité vastoin katsonut erddn sakko-oikeudenkédynnin yhteydessd, joka koski samoja olosuhteita
kuin padasiassa, ettd useiden itsendisten olosuhteiden pitdminen yhtend ainoana kokonaisvaltaisena
paatoksend on ristiriidassa WpHG:n 13 §:n 1 momentin sekd direktiivien 2003/6 ja 2003/124
sanamuodon kanssa ja ettd julkistamisvelvollisuus on siis ollut olemassa heti, kun sisdinen menettely
on johtanut paitokseen ja kun pédtos on ilmaistu asianomaisen yrityksen vastuuhenkilolle.

Tassd tilanteessa Bundesgerichtshof paatti lykata asian kasittelyd ja esittdd unionin tuomioistuimelle
seuraavat ennakkoratkaisukysymykset:

”1) Onko pitkikestoisessa menettelyssd, jossa pyritddn tietyn olosuhteen ilmenemiseen tai tietyn
tapahtuman toteutumiseen useiden vilivaiheiden kautta, otettava direktiivin 2003/6 1 artiklan
[ensimmdisen kohdan] 1 alakohtaa ja direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohtaa sovellettaessa
huomioon ainoastaan se, onko kyseinen tuleva olosuhde tai tuleva tapahtuma katsottava kyseisissa
direktiivien sddnnoksissd tarkoitetuksi tdsmalliseksi tiedoksi, ja onko ndin ollen tutkittava,
voidaanko kyseisen tulevan olosuhteen tai tulevan tapahtuman kohtuudella olettaa realisoituvan,
vai voivatko tdmédnkaltaisessa pitkdkestoisessa menettelyssé myods jo ilmenneet tai toteutuneet
vélivaiheet, jotka liittyvdat tulevan olosuhteen tai tapahtuman realisoitumiseen, olla kyseisissa
direktiivien sddnnoksissd tarkoitettua tdsmallista tietoa?

2) Edellyttadko direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitettu ilmaisu 'voidaan kohtuudella
olettaa’ sitd, ettd todenndkoisyyden katsotaan olevan keskimddrdistd suurempi tai suuri, vai
tarkoitetaanko olosuhteilla, joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevin, tai tapahtumilla, joiden
voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan, sitd, ettd todenndkoisyyden aste méaaraytyy
lilkkeeseenlaskijaan kohdistuvien vaikutusten laajuuden perusteella, ja ettd jos kyky vaikuttaa
hintoihin on huomattava, on riittivdd, ettd tulevan olosuhteen tai tulevan tapahtuman
toteutuminen on epdvarmaa mutta ei epatodennikoista?”

Ennakkoratkaisukysymysten tarkastelu

Alustavasti on huomautettava, ettd Euroopan unionin rahoitusmarkkinoiden luotettavuuden
varmistamiseksi ja sijoittajien luottamuksen lujittamiseksi kyseisiin markkinoihin direktiivissda 2003/6
kielletdadn sisdpiirikaupat sen 2 artiklassa vahvistetuin edellytyksin ja sen 6 artiklan 1 kohdan mukaan
rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijoiden on julkistettava liikkeeseenlaskijoita vélittomésti koskeva
sisapiiritieto mahdollisimman nopeasti. Viimeksi mainitun artiklan 2 kohdan nojalla tillaisen tiedon
julkistamista voidaan lykéatd tietyin edellytyksin, jottei liikkeeseenlaskijan oikeutettuja etuja
vaarannettaisi.

Mainitun direktiivin 1 artiklan ensimmadisen kohdan 1 alakohdan mukaisen sisépiiritiedon késitteen
madritelmadn kuuluu nelja olennaista osatekijaa. Kyse on ensinndkin tdsmallisestd tiedosta. Tietoa ei
toiseksi ole julkistettu. Tieto liittyy kolmanneksi suoraan tai vilillisesti yhteen tai useampaan
rahoitusvilineeseen tai niiden liikkeeseenlaskijaan. Neljanneksi on niin, ettd, jos tieto julkistettaisiin,
silld todennidkoisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvilineiden hintoihin tai niihin
liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan. Ensimmadinen ja neljds osatekija on maédritelty tarkemmin
direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 ja 2 kohdassa.
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Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen kysymyksilld pyritddn saamaan selvennyksid néisté
osatekijoistd ensimmaiseen eli tiedon tdsmallisyyteen.

Ensimmdinen kysymys

Ennakkoratkaisua pyytdnyt tuomioistuin tiedustelee ensimmadiselld kysymykselldaan lahtokohtaisesti,
onko direktiivin 2003/6 1 artiklan ensimmadisen kohdan 1 alakohtaa ja direktiivin 2003/124 1 artiklan
1 kohtaa tulkittava siten, ettd pitkdkestoisessa menettelyssd, jossa pyritddn tietyn olosuhteen
ilmenemiseen tai tietyn tapahtuman toteutumiseen, kyseisissd sddnnoksissa tarkoitettuina tasmallisiné
tietoina voidaan pitdd kyseistd olosuhdetta tai tapahtumaa ja tdmén lisdksi myos kyseisen menettelyn
jo olemassa olevia tai jo ilmenneitd vilivaiheita, jotka liittyvdit olosuhteen tai tapahtuman
realisoitumiseen.

Direktiivin 2003/124 johdanto-osan kolmannesta perustelukappaleesta ilmenee, ettd direktiivilla
pyritddn madrittelemddn tarkemmin direktiivissa 2003/6 kaytetty tdsmaéllisen tiedon Kkasite
oikeusvarmuuden parantamiseksi kyseisten markkinoiden toimijoiden kannalta.

Direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdan mukaan tiedon katsotaan olevan tdsmallistd, jos kaksi
kumulatiivista edellytystd tayttyvdt. Yhtdalta tiedossa on viitattava ilmenneisiin olosuhteisiin tai
olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevén, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai
tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan. Toisaalta tiedon on oltava riittavin
tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdd johtopddtos edelld mainittujen olosuhteiden tai edelld
mainitun tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvilineiden tai kyseisiin rahoitusvilineisiin
liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan.

Koska mainitussa direktiivissé ei ole maaritelty késitteitd "olosuhteet” ja "tapahtuma”, on turvauduttava
niiden yleiseen merkitykseen.

On todettava, ettd pitkdkestoisen menettelyn vilivaihe voi sellaisenaan merkitd olosuhteita tai
tapahtumaa kyseisille ilmaisuille yleisesti annetun merkityksen mukaan.

Tamd toteamus saa tukea direktiivin 2003/124 3 artiklan 1 kohdasta, jossa mainitaan esimerkkeind
sisdpiiritiedoista, joiden julkistamista voidaan lykdtd direktiivin 2003/6 6 artiklan 2 kohdan nojalla,
seikkoja, jotka ovat tyypillisid asteittaisen menettelyn vilivaiheita ja joita ovat kdynnissd olevat
neuvottelut ja liikkeeseenlaskijan johtoelimen tekemit péaatokset tai sopimukset, joiden voimaantulo
edellyttaa liikkeeseenlaskijan muun elimen hyvaksyntaa.

Direktiivilla 2003/6 on tarkoituksena lisdksi, kuten etenkin sen johdanto-osan 2 ja 12
perustelukappaleesta ilmenee, varmistaa unionin rahoitusmarkkinoiden luotettavuus ja lujittaa
sijoittajien luottamusta kyseisiin markkinoihin. Luottamus perustuu muun muassa siihen, etté
sijoittajia kohdellaan yhdenvertaisesti ja suojataan muun muassa sisapiiritiedon laittomalta kaytolta (ks.
vastaavasti asia C-45/08, Spector Photo Group ja Van Raemdonck, tuomio 23.12.2009, Kok., s. 1-12073,
47 kohta ja asia C-445/09, IMC Securities, tuomio 7.7.2011, Kok, s. I-5917, 27 kohta).

Tassd suhteessa mainitun direktiivin johdanto-osan 24 perustelukappaleen ensimmdisessd virkkeessa
tdsmennetddn, ettd tietojen viivytykseton ja tasapuolinen julkistaminen vahvistaa markkinoiden
luotettavuutta. Jos sitd vastoin liikkeeseenlaskijat ilmaisevat tietoja valikoivasti, se voi johtaa siihen, etté
sijoittajien luottamus rahoitusmarkkinoiden luotettavuuteen heikkenee.

Sellainen ilmaisujen “olosuhteet” ja “tapahtuma” tulkinta, jossa ei oteta huomioon vilivaiheita
pitkdkestoisessa menettelyssd, saattaisi vaarantaa tdimén tuomion kahdessa edeltévissd kohdassa esiin
tuodut tavoitteet. Jos ndet katsotaan, ettei pitkdkestoisen menettelyn téllaiseen vaiheeseen liittyvad
tietoa voida pitdd direktiivin 2003/6 1 artiklan ensimmadisen kohdan 1 alakohdassa tarkoitettuna
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tasmallisend tietona, kyseisen direktiivin 6 artiklan 1 kohdan ensimmaisesséd alakohdassa saddetty
velvollisuus julkistaa kyseinen tieto tehtdisiin tyhjdksi, vaikka tieto olisikin aivan erityistd ja vaikka
taman tuomion 25 kohdassa luetellun kaltaiset muut sisépiiritietoa merkitsevit osatekijét olisivat myos
olemassa.

Tallaisessa tilanteessa jotkut kyseisen tiedon haltijat saattaisivat olla edullisemmassa asemassa muihin
sijoittajiin ndhden ja hyotyd kyseisestd tiedosta sellaisten vahingoksi, joilla titd tietoa ei ole (ks.
vastaavasti em. asia Spector Photo Group ja Van Raemdonck, tuomion 48 kohta).

Vaara siitd, ettd téllainen tilanne toteutuu, olisi sitdkin suurempi, jos tietyissd olosuhteissa erityisen
menettelyn tulos olisi mahdollista luokitella vilivaiheeksi jossakin toisessa laajemmassa menettelyssé.

Naiin ollen tieto, joka liittyy vélivaiheeseen, joka on osa pitkdkestoista menettelyd, voi olla tdsmaéllinen
tieto. On tdsmennettéivd, ettd kyseinen tulkinta ei pade yksinomaan vaiheisiin, jotka ovat jo ilmenneet
tai jotka ovat jo toteutuneet, vaan se koskee direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdan mukaan myds
vaiheita, joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevin tai toteutuvan.

Kuten tdmén tuomion 29 kohdasta ilmenee, tiedon luonnehtiminen tdsmalliseksi edellyttaa lisdksi
kyseisessd sddnnoksessd mainitun toisen edellytyksen tdyttymisté eli tiedon on oltava riittdvéan tarkkaa,
jotta sen perusteella voidaan tehdd johtopaitos kyseessd olevien olosuhteiden tai kyseessd olevan
tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvilineiden hintaan.

Ensimmaiseen kysymykseen on siis vastattava, ettd direktiivin 2003/6 1 artiklan ensimmaisen kohdan 1
alakohtaa ja direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohtaa on tulkittava siten, ettd pitkékestoisessa
menettelyssd, jossa pyritddn tietyn olosuhteen ilmenemiseen tai tietyn tapahtuman toteutumiseen,
kyseisissd sddnnoksissd tarkoitettuina tdsmallisind tietoina voidaan pitdd kyseistd olosuhdetta tai
tapahtumaa ja tdméin lisiksi myos kyseisen menettelyn vilivaiheita, jotka liittyvdt olosuhteen tai
tapahtuman realisoitumiseen.

Toinen kysymys

Ennakkoratkaisua pyytidnyt tuomioistuin tiedustelee toisella kysymyksellddn, onko direktiivin 2003/124
1 artiklan 1 kohtaa tulkittava siten, ettd késitteelld "olosuhte[et], joiden voidaan kohtuudella olettaa
ilmenevin — - tai tapahtum[a], jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan,” tarkoitetaan
yksinomaan olosuhteita tai tapahtumia, joiden tapahtumisen todenndkoisyyttda voidaan pitdd
keskimédrdistd suurempana tai suurena, vai edellyttddko kyseinen kisite ottamaan huomioon
mainituilla olosuhteilla tai mainitulla tapahtumalla kyseisten rahoitusvilineiden hintaan olevan
vaikutuksen laajuuden.

Kyseisen sddannoksen eri kieliversiot eroavat jonkin verran toisistaan. Joissakin kieliversioissa, kuten
muun muassa ranskan-, italian- ja hollanninkielisessd versiossa, kdytetddn ilmaisua “voi kohtuudella
olettaa”, kuten taas muissa versioissa — muun muassa tanskan-, kreikan-, englannin- ja
ruotsinkielisessd versiossa — kéytetdan ilmaisua "voi kohtuudella odottaa”. Espanjankielisessd versiossa
viitataan “olosuhteisiin, jotka voivat kohtuudella ilmetd”, ja portugalinkielisessad versiossa “olosuhteisiin,
jotka ovat kohtuudella ennakoitavissa, tai tapahtumaan, joka on kohtuudella ennakoitavissa”. Lopuksi
on todettava, ettd saksankielisessd versiossa kiytetddn ilmaisua ’riittdvélld todenndkoisyydelld” ("mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit”).

Vakiintuneen oikeuskdaytinnon mukaan yhtéélta jossakin kieliversiossa kéytettyd unionin oikeuden
sddnnoksen sanamuotoa ei voida kdyttdd tdmdn sddnnoksen ainoana tulkintaperusteena, eikd sille
voida antaa téltd osin etusijaa muihin kieliversioihin néhden. Toisaalta unionin sdddoksen erikielisid
versioita on tulkittava yhtendisesti, joten erikielisten versioiden poiketessa toisistaan kyseessd olevaa
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sdaannostd on tulkittava sen sdddoksen systematiikan ja tarkoituksen mukaan, jonka osa sddnnos on (ks.
asia C-215/10, Pacific World ja FDD International, tuomio 28.7.2011, Kok., s. 1-7255, 48 kohta
oikeuskaytantoviittauksineen).

Saksankielistd versiosta lukuun ottamatta kaikissa muissa direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdan
kieliversioissa, jotka olivat olemassa direktiivid annettaessa, kaytetddn adverbiaalista ilmaisua
"kohtuudella”. Unionin lainsdatdja on kayttdmalld kyseistd ilmaisua ottanut kayttoon yleisestd
kokemuksesta johdettuihin sdantoihin perustuvan kriteerin sen médrittaimiseksi, kuuluvatko tulevat
olosuhteet ja tapahtumat kyseisen sddannoksen soveltamisalaan.

Jotta voidaan madritelld, voidaanko kohtuudella olettaa, ettd jotkin olosuhteet ilmenevit tai jokin
tapahtuma toteutuu, on suoritettava tapauskohtainen ja kokonaisvaltainen arviointi jo tiedossa olevista
osatekijoista.

Direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdassa, jossa kdytetddn ilmaisua "voidaan kohtuudella olettaa”, ei
ndin ollen voida tulkita edellytettivin sen osoittamista, ettd kyseessd olevien olosuhteiden tai
tapahtumien todenndkoisyys on suuri.

Direktiivin 2003/6 1 artiklan ensimmadisen kohdan 1 alakohdan ja direktiivin 2003/124 1 artiklan
ensimmadisen kohdan 1 alakohdan soveltamisalan rajoittaminen tulevien olosuhteiden ja tapahtumien
osalta téllaiseen todenndkoisyyden asteeseen vaarantaisi tdmédn tuomion 33 kohdassa mainitut
tavoitteet, joita ovat unionin rahoitusmarkkinoiden luotettavuuden varmistaminen ja sijoittajilla
kyseisiin markkinoihin olevan luottamuksen lujittaminen. Tallaisessa tapauksessa néet sisépiirihenkilot
voisivat hyotyd aiheettomasti joistakin tiedoista, joiden téllaisen suppean tulkinnan vuoksi katsotaan
olevan epitdsmallisid, sellaisten kolmansien vahingoksi, joilla ei ole niita tietoja.

Jotta markkinatoimijoille, joihin liikkeeseenlaskijat kuuluvat, voidaan varmistaa oikeusvarmuus, johon
vedotaan direktiivin 2003/124 johdanto-osan kolmannessa perustelukappaleessa, sellaisia tietoja, jotka
liittyvét olosuhteisiin ja tapahtumiin, joiden tapahtuminen ei ole todenndkoista, ei kuitenkaan voida pitda
tasmallisind. Muussa tapauksessa ndet liikkeeseenlaskijat saattaisivat katsoa, ettd niiden on julkistettava
tietoja, jotka eivdt ole konkreettisia tai joilla ei voi olla vaikutusta niiden rahoitusvélineiden hintaan.

Téastd seuraa, ettd kun direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdassa kiytetddn ilmaisua “voidaan
kohtuudella olettaa”, siind tarkoitetaan tulevia olosuhteita ja tapahtumia, joiden osalta jo tiedossa
olevien osatekijoiden kokonaisvaltaisen arvioinnin perusteella on ilmeistd, ettd on olemassa todellinen
mahdollisuus siitd, ettd ne ilmenevit tai toteutuvat.

Kysymykseen siitd, voiko olosuhteiden ilmenemiseltd tai tapahtuman toteutumiselta vaadittava
todennékoisyys vaihdella sen mukaan, miten laaja niiden vaikutus on kyseisten rahoitusvilineiden
hintaan, on vastattava kielteisesti.

Ensinndkin tdllainen tulkinta ilmaisun “voidaan kohtuudella olettaa” merkityksestd ei perustu
mihinkddn tdmén tuomion 42 kohdassa mainittuun kieliversioon.

Toiseksi tulkinta, jonka mukaan on niin, ettd mitd laajempi vaikutus tulevalla tapahtumalla voi olla
kyseisten = rahoitusvdlineiden hintaan, sitd pienempdd todenndkoisyyttd vaaditaan, jotta
rahoitusvilineisiin liittyvdn tiedon voidaan katsoa olevan tdsmallistd, antaa ymmartdd, ettd kumpikin
niistd kahdesta direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 ja 2 kohdassa mainituista sisédpiiritietoa merkitsevista
osatekijoista eli tiedon tdsmallisyys ja sen kyky vaikuttaa huomattavasti kyseisten rahoitusvilineiden
hintaan riippuu toisesta osatekijasta.

Naissd kahdessa kohdassa olevat tasmalliset kriteerit ovat vahimmaisedellytyksid, joista kummankin on

taytyttavd, jotta tietoa voidaan pitdéd direktiivin 2003/6 1 artiklan ensimmaéisen kohdan 1 alakohdassa
tarkoitettuna “sisdpiiritietona”.
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Kuten Yhdistyneen kuningaskunnan hallitus on unionin tuomioistuimelle esittdmissdin
huomautuksissa korostanut, ei voida sulkea pois, ettd sellaiseen tapahtumaan liittyvilld tiedolla, jonka
toteutuminen on epdtodenndkoistd, on huomattava vaikutus kyseisen liikkeeseenlaskijan
arvopapereiden hintaan, jos kyseisen tapahtuman seuraukset asianomaiselle liikkeeseenlaskijalle olisivat
erityisen merkittavit. Téstd ei voida kuitenkaan kohtuudella pédtelld, ettd mainittu tapahtuma toteutuu.

Kuten direktiivin 2003/124 johdanto-osan ensimmdisestd perustelukappaleesta ilmenee, jarkevisti
toimivat sijoittajat tekevit tosin sijoituspaatoksensd kaikkien ennen péidtoksentekoa saatavilla olevien
tietojen perusteella. Niiden on siis otettava huomioon tapahtuman "odotettavissa olevat vaikutukset”
liikkeeseenlaskijaan ja tdmén lisdksi myos se, miten todenndkoisesti kyseinen tapahtuma toteutuu.
Téllaisten seikkojen perusteella pyritddn kuitenkin madrittdmadn, olisiko tiedolla todennidkoisesti
huomattava vaikutus liikkeeseenlaskijan rahoitusvilineiden hintaan.

Edelld esitettyjen huomautusten perusteella toiseen kysymykseen on vastattava, ettd direktiivin
2003/124 1 artiklan 1 kohtaa on tulkittava siten, ettd kisitteelld “olosuhte[et], joiden voidaan
kohtuudella olettaa ilmenevdn — — tai tapahtum[a], jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan,”
tarkoitetaan tulevia olosuhteita tai tapahtumia, joiden osalta jo tiedossa olevien osatekijoiden
kokonaisvaltaisen arvioinnin perusteella on ilmeistd, ettd on olemassa todellinen mahdollisuus siita,
ettd ne ilmenevit tai toteutuvat. Kasitettd ei kuitenkaan ole tulkittava siten, ettd kyseisten olosuhteiden
tai kyseisen tapahtuman vaikutuksen laajuus asianomaisten rahoitusvilineiden hintaan on otettava
huomioon.

Oikeudenkayntikulut

Pidasian asianosaisten osalta asian késittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssa, minka vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on
paattaa oikeudenkéyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkdyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille
kuin ndille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin tuomioistuimelle, ei voida maarata
korvattaviksi.

Nailla perusteilla unionin tuomioistuin (toinen jaosto) on ratkaissut asian seuraavasti:

1) Sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden véirinkiytto) 28.1.2003
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY 1 artiklan ensimmdisen
kohdan 1 alakohtaa ja direktiivin 2003/6/EY tidytintoonpanosta sisdpiiritiedon mairitelman
ja julkistamisen sekd markkinoiden manipuloinnin méiritelmidn osalta 22.12.2003 annetun
komission direktiivin 2003/124/EY 1 artiklan 1 Lkohtaa on tulkittava siten, ettd
pitkikestoisessa menettelyssd, jossa pyritidin tietyn olosuhteen ilmenemiseen tai tietyn
tapahtuman toteutumiseen, kyseisissd sddnnoksissd tarkoitettuina tdsmillisind tietoina
voidaan pitdd kyseistd olosuhdetta tai tapahtumaa ja timaén lisiksi myos kyseisen menettelyn
vilivaiheita, jotka liittyvit kyseisen olosuhteen tai tapahtuman realisoitumiseen.

2) Direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohtaa on tulkittava siten, etti kisitteella ”olosuhte[et],
joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevin - - tai tapahtum[a], jonka voidaan
kohtuudella olettaa toteutuvan,” tarkoitetaan tulevia olosuhteita tai tapahtumia, joiden
osalta jo tiedossa olevien osatekijoiden kokonaisvaltaisen arvioinnin perusteella on ilmeistd,
ettd on olemassa todellinen mahdollisuus siiti, ettd ne ilmenevit tai toteutuvat. Kasitetta ei
kuitenkaan ole tulkittava siten, ettd kyseisten olosuhteiden tai kyseisen tapahtuman
vaikutuksen laajuus asianomaisten rahoitusvilineiden hintaan on otettava huomioon.

Allekirjoitukset
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