TUOMIO 3.5.2001 — ASIA C-28/99

YHTEISOJEN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (kuudes jaosto)
3 pdivdni toukokuuta 2001 *

Asiassa C-28/99,

jonka Rechtbank van eerste aanleg te Gent (Belgia) on saattanut EY:n perus-
tamissopimuksen 177 artiklan (josta on tullut EY 234 artikla) nojalla yhteisdjen
tuomioistuimen kisiteltiviksi saadakseen tissd kansallisessa tuomioistuimessa
vireilld olevassa rikosoikeudenkiynnissi, jossa vastaajina ovat

Jean Verdonck,

Ronald Everaert

ja

Edith de Baedts,

ennakkoratkaisun sisdpiirikauppoja koskevien sddnnosten ja médrdysten
yhteensovittamisesta 13 piivini marraskuuta 1989 annetun neuvoston direktii-
vin 89/592/ETY (EYVL L 334, s. 30) 6 artiklan tulkinnasta,

* Oikeudenkiyntikieli: hollanti.
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YHTEISOJEN TUOMIOISTUIN (kuudes jaosto),

toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja C. Gulmann sekd tuomarit
V. Skouris, J.-P. Puissochet (esittelevd tuomari), R. Schintgen ja F. Macken,

julkisasiamies: P. Léger,
kirjaaja: johtava hallintovirkamies H. A. Riihl,

ottaen huomioon kirjalliset huomautukset, jotka sille ovat esittidneet

— Verdonck, Everaert ja De Baedts, edustajinaan advocaat K. Geens, advocaat
H. Gilliams, advocaat J.-M. Nelissen Grade ja advocaat R. Verstringhe,

— Belgian hallitus, asiamieheniin A. Snoecx,

— Alankomaiden hallitus, asiamieheniin M. A. Fierstra,

— Portugalin hallitus, asiamiehinddn J. A. Texeira Santos do Rio ja L. Fer-
nandes,

— Euroopan yhteisjen komissio, asiamiehiniin C. Tufvesson ja M. T. van
Rijn,

ottaen huomioon suullista kisittelyd varten laaditun kertomuksen,
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kuultuaan Verdonckin, Everaertin ja De Baedtsin, Belgian hallituksen ja Euroo-
. . . . ] . . g . ] .
pan yhteiséjen komission 13.7.2000 pidetyssi istunnossa esittimit suulliset
huomautukset,

kuultuaan julkisasiamiehen 12.10.2000 pidetyssd istunnossa esittimin ratkai-
suehdotuksen,

on antanut seuraavan

tuomion

Rechtbank van eerste aanleg te Gent on esittinyt yhteiséjen tuomioistuimelle
27.1.1999 tekemailldén paitokselld, joka on saapunut yhteisdjen tuomioistui-
meen §5.2.1999, EY:n perustamissopimuksen 177 artiklan (josta on tullut
EY 234 artikla) nojalla kolme ennakkoratkaisukysymysti sisipiirikauppoja
koskevien sifinnésten ja miirdysten yhteensovittamisesta 13 pidivind marras-
kuuta 1989 annetun neuvoston direktiivin 89/592/ETY (EYVL L 334, s. 30)
6 artiklan tulkinnasta.

Nami kysymykset on esitetty rikosoikeudenkdynnissi, jossa vastaajina ovat
Verdonck, Everaert ja De Baedts (jidljempini pddasian vastaajat), joita syytetian
Wet op de financiéle transacties en de financiéle markten -nimisen 4.12.1990
annetun lain (laki rahoitustoimista ja rahoitusmarkkinoista, Belgisch Staatsblad
22.12.1990, s. 23800; jiljempinid vuoden 1990 laki) 181, 182, 183 ja 189 §:n
rikkomisesta; niissd pykilissd sdddetddn sisdpiiritiedon vddrinkiytén tunnus-
merkistostd ja tdllaisesta vidrinkdytostd madrittivistd rangaistuksista.
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Yhteison lainsdadantd

Direktiivin 89/592/ETY 1 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

»Tassd direktiivissd tarkoitetaan:

1. ’sisdpiiritiedolla’ julkistamatonta ja luonteeltaan tarkkaa tietoa, joka liittyy
yhteen tai useampaan arvopaperien liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai
useampaan arvopaperiin ja jolla, jos se julkistettaisiin, todennikéisesti olisi
huomattava vaikutus kyseisen arvopaperin tai kyseisten arvopaperien hin-
taan;

3

Direktiivin 89/592/ETY 2 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

?1. Jasenvaltioiden on kiellettdvi jokaista, jolla

— liikkeeseenlaskijan hallinto-, johto- tai valvontaelimen jdsenyyden perus-
teella,

— liikkeeseenlaskijan piddomaan kohdistuvan osuutensa perusteella, tai
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— tychonsd, ammattiinsa tai tehtdviinsi liittyvin tiedonsaantimahdollisuuden
perusteella

on hallussaan sisdpiiritietoa, kdyttimisti tietoisesti hyvikseen tuota tietoa
hankkimalla tai luovuttamalla omaan tai toisen lukuun suoraan tai vilillisesti
sellaisen liikkeeseenlaskijan tai sellaisten liikkeeseenlaskijoiden arvopapereita,
jota kyseinen tieto koskee.

2. Jos 1 kohdassa tarkoitettu on yhti6é tai muu oikeushenkils, tuossa kohdassa
sdddetty kielto koskee niitd luonnollisia henkil6itd, jotka timin oikeushenkilén
puolesta osallistuvat kyseisestd liiketoimesta paittimiseen.

Direktiivin 89/592/ETY 6 artiklassa sdddetddn seuraavaa:

”Jdsenvaltiot voivat antaa timin direktiivin sdinnoksid ankarampia tai niitd
tdydentdvid sddnnoksii, jos nditd sdinnoksid sovelletaan yleisesti. — — ”
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Belgian lainsdddinto

Direktiivi 89/592/ETY on saatettu osaksi Belgian oikeutta vuoden 1990 lain
181—189 §:ll4.

Tdmén lain 181 §:ssd madritellddn sisdpiiritieto seuraavasti:

"Tdtd lukua sovellettaessa sisipiiritiedolla tarkoitetaan seuraavaa: julkistama-
tonta ja luonteeltaan tarkkaa tietoa, joka liittyy yhteen tai useampaan arvopa-
perien tai muiden rahoitusinstrumenttien liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai
useampaan arvopaperiin tai muuhun rahoitusinstrumenttiin ja jolla, jos se jul-
kistettaisiin, todennékoisesti olisi huomattava vaikutus kyseisen arvopaperin tai
rahoitusinstrumentin taikka kyseisten arvopaperien tai muiden rahoitus-
instrumenttien hintaan.

Sisdpiiritietona ei pideti seikkoja, joista holdingyhtiot ovat tietoisia omistuksensa
kohteena olevien yhtididen hallintoon osallistumisen perusteella, mikili kysymys
ei ole seikoista, jotka on julkistettava arvopapereiden porssissid noteerattavaksi
hyviksymiseen liittyvistd velvollisuuksista annettujen sddnnésten ja miiriysten
mukaan.”
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Vuoden 1990 lain 182 §:n 1 momentissa sdiddetidn seuraavaa:

”Henkilot, joilla

1. liikkeeseenlaskijan hallinto-, johto- tai valvontaelimen jisenyyden perus-
teella,

2. liikkeeseenlaskijan piddomaan kohdistuvan osuutensa perusteella, tai

3. tyohonsid, ammattiinsa tai tehtidvidnsi liittyvin tiedonsaantimahdollisuuden
perusteella

on hallussaan tietoa, jonka he tietivit olevan sisdpiiritietoa tai jonka heiddn on
kohtuudella katsottava tietdvin sisdpiiritiedoksi, eivit saa hankkia tai luovuttaa
omaan tai toisen lukuun suoraan tai vilillisesti sellaisia arvopapereita tai muita
rahoitusinstrumentteja, joita kyseinen tieto koskee.”

Holdingyhtiot maééritelliin holdingyhtididen yhtiojarjestystd koskevista sdin-
noistd 10.11.1967 annetun kuninkaan pditoksen nro 64 (Belgisch Staatsblad
14.11.1967, s. 11815) 1 §:ssd.
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Tdmin sddnnoksen mukaan holdingyhtivind pidetddn seuraavia yhtidita:

?1. Belgian oikeuden mukaan perustetut yhtiét, joilla on sellaisia osuuksia

yhdessd tai useammassa belgialaisessa tai ulkomaisessa yhtiossd, jotka
antavat niille oikeudellisesti tai tosiasiallisesti mdardysvallan ndissi yhtioissi,
siltd osin kuin

a) kyseiset yhtiot tai kaikki niiden tytdryhtiot tai tytdryhtididen tytdryhtist
tai tietyt niistd ovat kddntyneet yleison puoleen Belgiassa osakkeidensa tai
osuuksiensa liikkeeseen laskemiseksi tai sijoittamiseksi;

b) ndiden osuuksien arvo on yhteensi vihintdin 500 miljoonaa frangia tai
vihintdidn puolet niiden omasta pidomasta;

Belgian oikeuden mukaan perustetut yhtiét, jotka tai joiden tytdryhtiét tai
tytdryhtividen tytdryhtiot ovat kddntyneet yleisén puoleen Belgiassa osak-
keidensa tai osuuksiensa liikkeeseen laskemiseksi tai sijoittamiseksi ja jotka
ovat sellaisten ulkomaisten yhtididen tai laitosten tytiryhtioitd tai tytiryh-
tividen tytdryhtivitd, joilla on suoraan tai vilillisesti Belgian oikeuden
mukaan perustetuissa yhtidissi osuuksia, joiden arvo on yhteensi vihintdin
500 miljoonaa frangia tai vihintddn puolet niiden omasta pidiomasta.”

Pidasian oikeudenkdynti ja ennakkoratkaisukysymykset

Ter Beke NV:n (jdljempina Ter Beke) hallitus tutki 22.8. ja 10.10.1995 pidetyissi
kokouksissaan mahdollisuutta ostaa Chilled Food Business, joka on Unilever
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Belgium NVin (jdljempdnd Unilever) yksikkd. Alustava tarjous esitettiin
14.9.1995, ja Ter Beken hallitus hyviksyi 19.12.1995 kyseisen yksikoén hankintaa
koskeneen tarjouksen.

Ter Beke ja Unilever allekirjoittivat 5.3.1996 aiesopimuksen, joka julkistettiin
samana piivdni ja jossa osapuolet ilmaisivat halunsa jatkaa kiynnissi olevia
neuvotteluja yksinoikeudella. Aiesopimuksen julkistamisen jidlkeen Ter Beken
osakkeen kurssi nousi 5.3. ja 18.3.1996 vilisend aikana 15,3 prosenttia eli
2 800 Belgian frangista (BEF) 3 230 BEF:iin.

Ter Beke ja Unilever allekirjoittivat Chilled Food Businessia koskeneen kauppa-
kirjan 14.5.1996.

Ennakkoratkaisupyynnosti ilmenee, ettd pddasian vastaajat ovat Ter Beken hal-
lituksen jdsenid ja ettd Verdonck kuuluu lisiksi Ter Beken johtoryhmiin. Pai-
asian vastaajat antoivat 6.—8.2.1996 porssiin toimeksiantoja, joiden perusteella
he saivat ostettua Ter Beken osakkeita 2 590 BEF:n kurssilla.

Openbaar Ministerie (syyttdjiviranomainen) syyttid piidasian vastaajia Recht-
bank van eerste aanleg te Gentissi siitd, ettd he ovat kiyttineet lainvastaisesti
hyvikseen sisipiiritietoa vaoden 1990 lain 181, 182, 183 ja 189 §:ssi kielletylld
tavalla, kun he ovat ostaneet Ter Beken osakkeita ennen Ter Beken ja Unileverin
vilisen aiesopimuksen julkistamista.
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Piddasian vastaajat ovat esittéineet puolustuksekseen muun muassa, ettd vuoden
1990 laki on ristiriidassa direktiivin 89/592/ETY kanssa. Kun vuoden 1990 laissa
médritelladn sisdpiiritiedon vidrinkdyttd ankarammin kuin direktiivissd ja kun
siind sdddetddn holdingyhtividen saamien tietojen jddvin sisdpiiritiedon mairi-
telmdn ulkopuolelle, kyseinen laki on ristiriidassa direktitvin 89/592/ETY
6 artiklan kanssa, jonka mukaan jidsenvaltiot voivat antaa timain direktiivin
sddnnoksid ankarampia sidnnoksid vain, jos nditd sddnnoksid sovelletaan ylei-
sesti.

Koska Rechtbank van eerste aanleg te Gent on katsonut, ettd asian ratkaisu
edellyttdd direktiivin 89/592/ETY 6 artiklan tulkintaa, se on padttinyt lyk:itd
asian kisittelyd ja esittdd yhteisojen tuomioistuimelle seuraavat kolme ennak-
koratkaisukysymysta:

1) Sallitaanko sisipiirikauppoja koskevien sidnndsten ja miirdysten yhteen-
sovittamisesta 13 pédivdnd marraskuuta 1989 annetun neuvoston direktiivin
89/592/ETY 6 artiklan sddnnoksessi ’jdsenvaltiot voivat antaa timéin
direktiivin sddnnoksid ankarampia tai niitd tiydentivii sidnnoéksid, jos niitd
sddnnoksid sovelletaan yleisesti — — ° se, etti jdsenvaltion lainsdddiannossa
sdddetty teonkuvaus on ankarampi mutta ettd tietty ryhma eli holdingyhtist
jatetddn nimenomaisella poikkeuksella timin ankaramman teonkuvauksen
ulkopuolelle?

2) Direktiivi 89/592/ETY on tdytintédnpantu Belgiassa 4.12.1990 annetun lain
181 §:lld, jossa sdddetdéin seuraavaa:

"Tatd lukua sovellettaessa sisipiiritiedolla tarkoitetaan seuraavaa: julkista-
matonta ja luonteeltaan tarkkaa tietoa, joka liittyy yhteen tai useampaan
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arvopaperien tai muiden rahoitusinstrumenttien liikkeeseenlaskijaan taikka
yhteen tai useampaan arvopaperiin tai muuhun rahoitusinstrumenttiin ja
jolla, jos se julkistettaisiin, todennikéisesti olisi huomattava vaikutus kysei-
sen arvopaperin tai rahoitusinstrumentin taikka kyseisten arvopaperien tai
rahoitusinstrumenttien hintaan.

Sisdpiiritietona ei pidetd seikkoja, joista holdingyhtiét ovat tietoisia omis-
tuksensa kohteena olevien yhtididen hallintoon osallistumisen perusteella,
mikili kysymys ei ole seikoista, jotka on julkistettava arvopapereiden pors-
sissd noteerattavaksi hyviksymiseen liittyvistd velvollisuuksista annettujen
sddnnosten ja midrdysten mukaan.

Tdméin luvun sddnnoksiid sovelletaan 1 §:ssd médriteltyihin arvopapereihin ja
muihin rahoitusinstrumentteihin.’

Onko tdmi pykild yhteensopiva kyseisen direktiivin 6 artiklan kanssa?

Jos jdsenvaltio on tdytint6onpannut direktiivin 89/592/ETY silld tavoin kuin
Belgian 4.12.1990 annetun lain 181 §:ssd sdddetddin ja jos timi tdy-
tdntdonpano on ristiriidassa direktiivin kanssa, seuraako siitd joko se, ettid
kansallisen lainsddddnnon ankarampaa sd4nndstd on pidettdvi mitdttomani,
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tai se, ettd kyseistd sddnnostd on sovellettava sellaisenaan myos holdingyh-
ticihin?”

Kaksi ensimmdistd ennakkoratkaisukysymysti

Kahdella ensimmaiselld kysymyksellddn, jotka on syytd tutkia yhdessd, kansal-
linen tuomioistuin haluaa tietdd, onko direktiivin 89/592/ETY 6 artiklaa tulkit-
tava niin, etti se ei ole esteend direktiivin sddnnoksid ankarampien jasenvaltion
sddnnosten soveltamiselle, siltd osin kuin kyse on kiellosta kidyttdd hyodyksi
sisdpliiritietoa, vaikka jdsenvaltio ei ole madritellyt sisipiiritiedoiksi tiettyjd hol-
dingyhti6iden saamia tietoja.

Piddasian vastaajat, Belgian ja Portugalin hallitukset sekd komissio katsovat, ettd
kun vuoden 1990 laissa ei edellytetd, ettd sisdpiiriin kuuluva henkils kiyttiisi
tietoisesti hyvikseen saamaansa sisépiiritietoa, ja kun se niin ollen kattaa myos
tahattoman véddrinkiyton, siind on médritelty sisdpiiritiedon vdarinkiyttdé anka-
rammin kuin direktiivin 89/592/ETY 2 artiklan 1 kohdassa.

Osapuolet ovat kuitenkin eri mielti siitd, onko vuoden 1990 laki sopusoinnussa
divektiivin 89/592/ETY 6 artiklan kanssa, koska jdlkimmaiisessi sddnnoksessi
sallitaan vain sellaiset direktiivin sddnnoksida ankarammat sddnnékset, joita
sovelletaan yleisesti.
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Pidasian vastaajat ja Portugalin hallitus ehdottavat, ettd vuoden 1990 lain
todettaisiin olevan ristiriidassa direktiivin 89/592/ETY 6 artiklan kanssa. Ne
esittdvit, ettd piddasian oikeudenkiynnissi esilld olevia vuoden 1990 lain sdén-
noksid — joita ne pitdvit direktiivin sidnnoksid ankarampina — sovelletaan vain
tietynlaisiin yhtiéihin, minki vuoksi nditd sddnnoksii ei ole pidettivi 6 artiklassa
tarkoitetulla tavalla yleisesti sovellettavina.

Belgian hallitus puolestaan esittdd lihinnd, ettd vuoden 1990 lain 181 §:n
2 momentissa ainoastaan tdsmennetidn holdingyhtididen osalta, mitd nailld
yhtisilld olevista, erityisesti tytaryhtioitid koskevista luottamuksellisista tiedoista
pidetdin sisipiiritietona. Kun vuoden 1990 lain 181 §:n 2 momentissa sidde-
tddn, ettd sisdpiiritietona pidetddn sellaisia holdingyhtisilld olevia tietoja, jotka
olisi julkistettava arvopapereiden porssissi noteerattavaksi hyviksymiseen liit-
tyvisti velvollisuuksista annettujen kansallisten sidnndsten ja méédrdysten
mukaan, tdssi sdinnoksessi ainoastaan esitetdiin mdairitelmi, joka vastaa
direktiivin 89/592/ETY 1 artiklan 1 kohtaan sisdltyvdd yleistd madritelmad.
Niiden kansallisten sdinndsten ja midriysten perusteella on nimittiin julkistet-
tava juuri ne tiedot, joilla todennikéisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten
arvopaperien hintaan direktiivin 1 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla.

Belgian hallitus viittdd tiltd osin, etti Belgian arvopaperiporssin ensimarkki-
noille hyviksymisestd johtuvista velvoitteista 18.9.1990 tehdyn kuninkaan paai-
toksen nro 2331 (Belgisch Staatsblad 22.9.1990, s. 18138) 4 §:n 1 momentin
1 kohdan mukaan yhtiéilld, joiden osakkeet on hyviksytty noteerattaviksi
arvopaperiporssissd, on “velvollisuus julkistaa viipymittd kaikki seikat tai kaikki
padtokset, jotka ovat niiden tiedossa ja joilla, jos ne julkistettaisiin, todenni-
koisesti olisi huomattava vaikutus osakkeiden kurssiin®. Belgian hallituksen
mukaan timi siddnnds on sittemmin otettu niiden liikkeeseenlaskijoiden, joiden
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rahoitusinstrumentit on noteerattu arvopaperipdrssin ensimarkkinoilla ja jalki-
markkinoilla, satunnaisia tietoja koskevasta ilmoitusvelvollisuudesta 3.7.1996
tehtyyn kuninkaan pditokseen nro 1421 (Belgisch Staatsblad 6.7.1996, s. 18700).

Belgian hallitus toteaa lisdiksi, ettd tiettyjen holdingyhtisihin liittyvien erityis-
piirteiden vuoksi lainsditdjd on tdsmentdnyt sisdpiiritiedon miiritelmias niiden
yhtididen osalta, mutta niilli tismennyksilld ainoastaan selvennetdin yleistid
mddritelmad tietynlaisten erityisten yhtididen osalta.

Toissijaisesti Belgian hallitus viittid, ettd jos holdingyhtiditi koskevan sisi-
piiritiedon midritelmin katsottaisiin poikkeavan muihin yhtisihin sovellettavasta
mdiritelmistd, vuoden 1990 lain 182 § on silti yleisesti sovellettava, koska silla
pyritidn kieltimaan kaikenlaisen sisdpiiritiedon kédyttdminen arvopaperi-
kauppojen tai rahoitusinstrumentteja koskevien kauppojen tekemiseen.

Belgian hallitus esittid edelleen toissijaisesti, ettd jos vuoden 1990 lain 181 §:n
2 momentilla ja 182 §:llid katsotaan poikettavan direktiivin 89/592/ETY siin-
noksid ankarammista sddnnoksistd, tillainen poikkeaminen on perusteltua.
Kyseisessd direktiivissd itsessddn on nimittdin otettu huomioon tietyt erityis-
tilanteet ja tietyt rahoitusmarkkinoilla toimivat tahot, jotka on jitetty direktiivin
soveltamisalan ulkopuolelle, koska muuten direktiivissd olisi kielletty tiysin
tavanomaisia liiketoimia. Belgian hallitus vetoaa niiltd osin direktiivin 89/592/
ETY 11. ja 12. perustelukappaleeseen seka 2 artiklan 4 kohtaan. Belgian halli-
tuksen mukaan siind tapauksessa, ettd vuoden 1990 lain 181 §:n 2 momentin
kaltaista sddnnosté ei olisi, holdingyhtiot eivit pystyisi hallinnoimaan ja hoita-
maan omistusosuuksiaan. Alankomaiden hallitus on tiltd osin samaa mieltd kuin
Belgian hallitus. Naiden hallitusten mukaan holdingyhtiét ovat erityistilanteessa,
koska niilld vilttdmattd on luottamuksellista tietoa tytdryrityksistidn oikeu-
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dellisen tai tosiasiallisen misriysvaltansa perusteella. Jos siis kaikkia niiti tietoja
pidettiisiin sisdpiiritietona, nidmd yhtiot eivdt pystyisi harjoittamaan toi-
mintaansa.

Komission mukaan holdingyhtididen hyviksi tehty poikkeus johtaisi siihen, ettd
holdingyhtisihin ei sovellettaisi kieltoa, jonka mukaan sisdpiiritiedon hyviksi-
kayttd on tietoisuudesta riippumatta kiellettys, eikd myoskdan kieltoa kidyttid
tietoisesti hyodyksi sisdpiiritietoa. Holdingyhtididen hyviksi tehty poikkeus
merkitsisi toisin sanoen sitd, ettd poikettaisiin paitsi direktiivin 89/592/ETY
sidnnoksid ankarammasta vuoden 1990 laissa sdiddetystd kiellosta, myés direk-
tiivissa itsessddn saddetystd kiellosta. Tamain lain 181 §:n 2 momentissa sdéddetty
poikkeus on kuitenkin oikeudellisesti erillinen siitd direktiivin sddnnoksid anka-
rammasta sisipiiritiedon vidrinkayton miiritelmisti, joka sisdltyy vuoden 1990
lain 182 §:44n, joten tdmi viimeksi mainittu kansallinen sidnnés on direktiivin
6 artiklassa tarkoitetulla tavalla yleisesti sovellettava siitd huolimatta, et lakiin
sisdltyy edelld mainittu poikkeus holdingyhticiden hyviksi.

Aluksi on syytd muistuttaa, ettd perustamissopimuksen 177 artiklan soveltami-
sen vhteydessi yhteisojen tuomioistuimella ei ole toimivaltaa lausua kansallisen
toimenpiteen yhteensopivuudesta yhteisén oikeuden kanssa eikid toimivaltaa
tulkita kansallisia sddnnoksid ja midrdyksid. Se on kuitenkin toimivaltainen
esittimidn kansalliselle tuomioistuimelle kaikki sellaiset yhteison oikeuden tul-
kintaan liittyvit seikat, jotka saattavat auttaa kansallista tuomioistuinta sen
arvioidessa titd yhteensopivuutta sen kisiteltdviksi saatetussa asiassa (ks. eri-
tyisesti yhdistetyt asiat 209/84—213/84, Asjes ym., tuomio 30.4.1986,
Kok. 1986, s. 1-1425, 12 kohta; Kok. Ep. VIII, s. 571 ja yhdistetyt asiat
C-304/94, C-330/94, C-342/94 ja C-224/95, Tombesi ym., tuomio 25.6.1997,
Kok. 1997, s. I-3561, 36 kohta).

Direktiivin 89/592/ETY 2 artiklan 1 kohdan mukaan jisenvaltioiden on kiellet-
tivd jokaista, jolla tehtivinsi, ammattinsa tai liikkeeseenlaskijan pddomaan
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kohdistuvan osuutensa perusteella on hallussaan sisipiiritietoa, kdyttamasti tie-
toisesti hyvikseen tuota tietoa hankkimalla tai luovuttamalla omaan tai toisen
lukuun suoraan tai vilillisesti sellaisen liikkeeseenlaskijan tai sellaisten liikkee-
seenlaskijoiden arvopapereita, jota kyseinen tieto koskee.

Direktiivin 89/592/ETY 6 artiklan mukaan jdsenvaltiot voivat muun muassa
antaa tdmén direktiivin sddnnoksid ankarampia siainnoksid, jos nditd sddnnoksii
sovelletaan yleisesti.

Belgian hallitus myontidd, ettd Belgian lainsiditidji on kidyttinyt mahdollisuutta
antaa direktiivin 89/592/ETY 2 artiklan 1 kohdassa sdddettyd kieltoa anka-
rampia sddnnoksid, kun se ei ole ottanut sisdpiiritietoa koskeviin sdinnoksiin
edellytystd, jonka mukaan véirinkdyton tulisi olla "tietoista”. Vuoden 1990 lain
182 §:n 1 momentissa kielletddn nimittéin siind tarkoitettuja henkiliti, joilla on
hallussaan tietoa, jonka he tietivit olevan sisdpiiritietoa tai jonka heidin on
kohtuudella katsottava tietdvin sisipiiritiedoksi, hankkimasta tai luovattamasta
sellaisia arvopapereita, joiden hintaan sisipiiritiedolla todennikoisesti olisi
huomattava vaikutus.

Lisidksi vuoden 1990 lain 181 §:ssi sisépiiritieto on médritelty tarkemmin kuin
direktiivin 89/592/ETY 1 artiklassa, jonka mukaan sisipiiritiedolla tarkoitetaan
julkistamatonta ja luonteeltaan tarkkaa tietoa, joka liittyy yhteen tai useampaan
arvopaperien liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan arvopaperiin ja
jolla, jos se julkistettaisiin, “todennikdoisesti olisi huomattava vaikutus kyseisen
arvopaperin tai kyseisten arvopaperien hintaan”. On kuitenkin katsottava, ettd
vuoden 1990 lain 181 §:ddn sisiltyvit lisitismennykset koskevat ainoastaan
tietoja, joita on rahoitusmarkkinoilla toimivilla erityisentyyppisilli toimijoilla eli
holdingyhtivilld, ja ettd ndmi tdsmennykset eiviit koske yleisesti tietyntyyppisii
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tietoja, jotka saattaisivat vaikuttaa arvopaperien tai muiden rahoitus-
instrumenttien hintaan, riippumatta niiti tietoja hallussaan pitdvien luonnollis-
ten henkildiden tai oikeushenkiléiden asemasta tai laadusta.

Tillainen sd4dnnds on siis omiaan johtamaan siihen, ettd tiettyihin rahoitus-
markkinoilla toimiviin tahoihin sovelletaan erityissidntelyd direktiivin 89/592/
ETY 6 artiklan vastaisesti, ellei sitten ole katsottava, ettd niilli tismennyksilld
ainoastaan selvennetiin yleisti sisipiiritiedon mi4ritelmidi ndiden tahojen osalta
ja ettd ndilli tdsmennyksilld ei siis muuteta mitenkddn timin miiritelmin
sisdltod.

Ennakkoratkaisupyynnén esittineen tuomioistuimen asiana on selvittdd, ovatko
vuoden 1990 lain 181 §:ssd holdingyhtididen osalta tehdyt tismennykset sellai-
sia, ettd kun niitd tulkitaan yhdessd kaikkien timin siinnoksen soveltamiseen
vaikuttavien kansallisten oikeussidntojen kanssa, niilld tismennyksilld on kat-
sottava rajoitettavan holdingyhtididen osalta sisdpiiritiedon madritelmaa siitd,
miten sisipiiritieto madritellidn tissd samassa sddnnoksessd sdddetyssd yleisessd
médritelméissd. Asianomainen tuomioistuin voi ndin ratkaista, sovelletaanko
holdingyhtiéihin ja niihin henkildihin, jotka voivat saada haltuunsa holdingyh-
tididen saamat tiedot, lievempdi sidntelyd kuin muihin rahoitusmarkkinoilla
toimiviin tahoihin; vertailukohtana tilti osin on kiytettidvi direktiivissd 89/592/
ETY maddriteltyd sisdpiiritiedon vidrinkdyton kieltoa ja erityisesti vuoden 1990
lakiin sisdltyvid sdannoksid, jotka ovat direktiivin sidnnoksid ankarampia.

Kahteen ensimmiiseen ennakkoratkaisukysymykseen on niin ollen vastattava,
ettd direktiivin 89/592/ETY 6 artikla ei ole esteend tdmin direktiivin sddnnoksia
ankarampien jisenvaltion sddnnosten soveltamiselle, siltd osin kuin kyse on
kiellosta kiyttid hyviksi sisdpiiritietoa, mikili timin kansallisen lainsdddidnnon
soveltamisessa kiytetty sisdpiiritiedon miiritelmd on ulottuvuudeltaan sama
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kaikkien tdssd lainsddddnnéssd tarkoitettujen luonnollisten henkildiden ja
oikeushenkilsiden osalta.

Kolmas ennakkoratkaisukysymys

Sen tilanteen varalta, ettd direktiivin 89/592/ETY siddnnoksid ankarammat kan-
salliset sddnnékset olisivat ristiriidassa timin direktiivin 6 artiklan kanssa siksi,
ettd ne eivit ole yleisesti sovellettavia, kansallinen tuomioistuin kysyy, onko niiti
ankarampia sddnnoksid pidettdvi mitdttémind vai onko niitd sovellettava kaik-
kiin rahoitusmarkkinoilla toimiviin tahoihin eli myés niihin henkil6ihin, joihin ei
yhteison oikeuden vastaisen kansallisen lainsddddnnoén mukaan sovelleta niiti
sddnnoksid.

Tiltd osin riittdd, kun todetaan, ettd jos direktiivin 89/592/ETY sddnnoksid
ankarammat jdsenvaltion sddnnokset ovat ristiriidassa timdn direktiivin
6 artiklan kanssa, ne ovat yhteison oikeuden vastaisia, eiké niitd ndin ollen saada
soveltaa mihinkidn rahoitusmarkkinoilla toimivaan tahoon.

Kolmanteen kysymykseen on siis vastattava, ettid jos kansalliset sdinnokset ovat
direktiivin 89/592/ETY 6 artiklan vastaisia siksi, etti tietyt luonnolliset henkilét
tai oikeushenkil6t on nimenomaisesti jdtetty sellaisen kiellon soveltamisalan
ulkopuolelle, joka on ankarampi kuin tissid direktiivissd siddetty kielto kayttii
hyviksi sisépiiritietoa, kansallinen tuomioistuin ei saa soveltaa niitid ankarampia
sddnnoksid kehenkiddn niistd henkiléistd, joihin nditd sddnnoksid voitaisiin
soveltaa.
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Oikeudenkiyntikulut

Yhteistjen tuomioistuimelle huomautuksensa esittineille Belgian, Alankomaiden
ja Portugalin hallituksille ja Euroopan yhteiséjen komissiolle aiheutuneita
oikeudenkiyntikuluja ei voida miiritd korvattaviksi. Pddasian asianosaisten
osalta asian kisittely yhteisdjen tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kisittelyssd, minkd vuoksi kansallisen
tuomioistuimen asiana on piittdd oikeudenkiyntikulujen korvaamisesta.

Niilld perusteilla

YHTEISOJEN TUOMIOISTUIN (kuudes jaosto)

on ratkaissut Rechtbank van eerste aanleg te Gentin 27.1.1999 tekemilldén
padtokselld esittdimit kysymykset seuraavasti:

1) Sisdpiirikauppoja koskevien sddnnosten ja madrdysten yhteensovittamisesta
13 pdivind marraskuuta 1989 annetun neuvoston direktiivin 89/592/ETY

I-3434



VERDONCK YM.

6 artikla ei ole esteend tdmén direktiivin sdénnoksid ankarampien jisenval-
tion sddnnosten soveltamiselle, siltd osin kuin kyse on kiellosta kayttid
hyddyksi sisépiiritietoa, mikili tdmin kansallisen lainsddddnnén soveltami-
sessa kiytetty sisdpiiritiedon midritelmi on ulottuvuudeltaan sama kaikkien
tdssd lainsddddnndssa tarkoitettujen luonnollisten henkildiden ja oikeus-
henkildiden osalta.

2) Jos kansalliset sddnnokset ovat direktiivin 89/592/ETY 6 artiklan vastaisia
siksi, ettd tietyt luonnolliset henkilot tai oikeushenkilt on nimenomaisesti
jatetty sellaisen kiellon soveltamisalan ulkopuolelle, joka on ankarampi kuin
tdssd direktiivissa sdddetty kielto kiyttdd hyviksi sisdpiiritictoa, kansallinen
tuomioistuin ei saa soveltaa niitd ankarampia siddnnoksid kehenkddn niistd
henkiloistd, joihin niitd siidnnoksid voitaisiin soveltaa.

Gulmann Skouris Puissochet

Schintgen Macken

Julistettiin Luxemburgissa 3 piivini toukokuuta 2001.

R. Grass C. Gulmann

kirjaaja kuudennen jaoston puheenjohtaja
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