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UNIONIN TUOMIOISTUIMEN TUOMIO (toinen jaosto)

11 pdivdand maaliskuuta 2015 *

Ennakkoratkaisupyynté — Jasenvaltioiden lainsdddannon lahentdminen — Direktiivi 2003/6/EY —

1 artiklan ensimmaisen kohdan 1 alakohta — Direktiivi 2003/124/EY — 1 artiklan 1 kohta —
Sisapiiritieto — Téasmallisen tiedon kdsite — Tietyn suuntainen mahdollinen vaikutus
rahoitusvilineiden hintaan

Asiassa C-628/13,
jossa on kyse SEUT 267 artiklaan perustuvasta ennakkoratkaisupyynnostd, jonka Cour de cassation
(Ranska) on esittanyt 26.11.2013 tekemalladn padtokselld, joka on saapunut unionin tuomioistuimeen
2.12.2013, saadakseen ennakkoratkaisun asiassa
Jean-Bernard Lafonta
vastaan
Autorité des marchés financiers,
UNIONIN TUOMIOISTUIN (toinen jaosto),
toimien kokoonpanossa: jaoston puheenjohtaja R. Silva de Lapuerta, varapresidentti K. Lenaerts, joka
hoitaa toisen jaoston tuomarin tehtévid, sekd tuomarit J.-C. Bonichot, A. Arabadjiev ja J. L. da Cruz
Vilaca (esitteleva tuomari),
julkisasiamies: M. Wathelet,
kirjaaja: hallintovirkamies V. Tourres,
ottaen huomioon kirjallisessa kasittelyssd ja 13.11.2014 pidetyssa istunnossa esitetyn,
ottaen huomioon huomautukset, jotka sille ovat esittdneet
— Jean-Bernard Lafonta, edustajanaan avocat E. Piwnica,
— Ranskan hallitus, asiamiehinddn D. Colas, S. Menez ja S. Ghiandoni,
— Tsekin hallitus, asiamiehinddn M. Smolek ja J. V14cil,

— Saksan hallitus, asiamiehindén T. Henze ja A. Wiedmann,

— Italian hallitus, asiamiehinddn G. Palmieri ja avvocato dello Stato P. Gentili,

* Oikeudenkdyntikieli: ranska.
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— DPuolan hallitus, asiamiehindén B. Majczyna, K. Mackowska ja K. Pawlowska,
— Euroopan komissio, asiamiehindén J. Hottiaux ja I. Rogalski,
kuultuaan julkisasiamiehen 18.12.2014 pidetyssd istunnossa esittdmaén ratkaisuehdotuksen,

on antanut seuraavan

tuomion

Ennakkoratkaisupyynté 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 ensimmaiisen kohdan 1 alakohdan sekd direktiivin 2003/6
tdytdntoonpanosta sisédpiiritiedon madritelman ja julkistamisen sekd markkinoiden manipuloinnin
madritelméin 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 Jean-Bernard Lafonta ja Autorité des marchés
financiers (arvopaperimarkkinaviranomainen, jaljempana AMF) ja jossa on kyse AMF:n seuraamuksista
vastaavan lautakunnan 13.12.2010 tekemadstd padtoksestd madratd Lafontalle rahaméérdinen seuraamus
siitd, ettei hdn ole ilmoittanut yleislle muun muassa tietoja, jotka koskevat sellaisen rahoitustoimen
toteuttamista, jonka avulla Wendel SA saattoi hankkia huomattavan omistusosuuden
Saint-Gobain-konsernin (jidljempanéd Saint-Gobain) osakekannasta.

Asiaa koskevat oikeussdinnot

Unionin oikeus

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

”(2) Yhdentyneet ja tehokkaat rahoitusmarkkinat edellyttivdat, ettd markkinat ovat luotettavat.
Arvopaperimarkkinoiden hdiri6ton toiminta ja yleinen luottamus markkinoihin ovat taloudellisen
kasvun  ja  vaurauden  ennakkoehtoja. =~ Markkinoiden  vddrinkdytté ~ vahingoittaa
rahoitusmarkkinoiden luotettavuutta ja yleistd luottamusta arvopapereihin ja johdannaisiin.

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

(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. — —”
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Direktiivin 2003/6 1 artiklan ensimmaiisen kohdan 1 alakohdan ensimmadisen alakohdan mukaan
"sisdpiiritiedolla”tarkoitetaan "luonteeltaan tdsmallista 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”.

Kyseisen direktiivin 2 artiklan 1 kohdan ensimmaisessd alakohdassa sdddetddn seuraavaa:

"Jasenvaltioiden on kiellettdvd toisessa alakohdassa tarkoitettuja henkiloitd, joilla on hallussaan
sisdpiiritietoa, kayttamaésta kyseista tietoa hankkimalla tai luovuttamalla tai yrittdmalla hankkia tai
luovuttaa omaan tai toisen lukuun suoraan tai vélillisesti rahoitusvélineitd, joita kyseinen tieto koskee.”

Mainitun direktiivin 6 artiklan 1 kohdan ensimmadisessi alakohdassa siddetain seuraavaa:

“Jasenvaltioiden on varmistettava, ettd rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijat julkistavat kyseisid
liilkkeeseenlaskijoita valittomasti koskevan sisédpiiritiedon mahdollisimman nopeasti.”

Direktiivi 2003/124

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

”(1) Jarkevasti toimivat sijoittajat tekevit sijoituspadatoksensa kéytettavissdan olevien tietojen eli ennen
péaéatoksentekoa saatavilla olevien tietojen perusteella. Ndin ollen arvioitaessa, onko todenndkoists,
ettd jarkevisti toimiva sijoittaja ottaisi tietyn tiedon huomioon sijoituspéétosta tehdessddn,
lahtokohdaksi olisi aina otettava ennen paitoksentekoa 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 liittyvddn johdannaissopimukseen.

(3) Oikeusvarmuutta olisi markkinatoimijoiden kannalta parannettava mairittelemélld tarkemmin
sisdpiiritiedon mairitelméddn kuuluvista olennaisista osatekijoista kaksi, jotka ovat sisdpiiritiedon
tasmallisyys ja sen mahdollinen huomattava vaikutus rahoitusvilineiden tai niihin liittyvien
johdannaissopimusten hintaan.”

Kyseisen direktiivin 1 artiklassa, jonka otsikko on ”Sisépiiritieto”, sdddetdan 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 riittdvan tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdd johtopddtos edelld mainittujen olosuhteiden
tai edelld mainitun tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvilineiden tai kyseisiin
rahoitusvilineisiin liittyvien johdannaissopimusten hintaan.

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

AMEF:n yleisten sddntojen II-VI luku vahvistettiin 12.11.2004 tehdylla paatokselld (JORF 24.11.2004,
s. 19749); II luvun otsikko on ”Liikkeeseenlaskijat ja rahoitustieto”’ja VI luvun ”Markkinoiden
vadrinkaytto: sisdpiirikaupat ja markkinoiden manipulointi”.

Mainittujen yleisten sddntdjen II luvussa olevassa 223-2 §:ssd, joka perustuu 4.1.2007 tehtyyn
paatokseen (JORF 20.1.2007, s. 1204), sdadetdadn seuraavaa:

”I. — Liikkeeseenlaskijan on mahdollisimman nopeasti saatettava yleison tietoon kaikki 621-1 §:ssd
madritellyt, liikkeeseenlaskijaan suoraan liittyvit sisépiiritiedot.

”

Samojen yleisten sddntdjen VI luvussa olevan 621-1 §:n 1 ja 2 momentissa sdddetddn seuraavaa:

”Sisdpiiritieto on luonteeltaan tdsmallistd ja julkistamatonta tietoa, joka liittyy suoraan tai vélillisesti
yhteen tai useampaan liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvilineeseen ja jolla, jos
se julkistettaisiin, todennékdisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvilineiden hintoihin tai
niihin liittyvien rahoitusvilineiden hintaan.

Tiedon katsotaan olevan tdsmallistd, jos se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai olosuhteisiin, jotka
voivat ilmetd, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, joka voi toteutua, ja jos sen
perusteella voidaan tehdd johtopédtos kyseisten olosuhteiden tai kyseisen tapahtuman mahdollisesta
vaikutuksesta asianomaisten rahoitusvilineiden tai niihin liittyvien rahoitusvilineiden hintaan.”

Piddasia ja ennakkoratkaisukysymys

Kuten ennakkoratkaisupyynnostd ilmenee, Wendel SA, jonka hallituksen puheenjohtaja Lafonta oli, teki
vuoden 2006 joulukuun ja vuoden 2007 kesdkuun vilisend aikana neljan luottolaitoksen kanssa
tuottojenvaihtosopimuksia (Total Return Swaps, jiljempénd TRS-sopimukset), joiden kohde-etuutena
oli Saint-Gobain-yhtion osakkeita. Kyseiset luottolaitokset hankkivat riskeilta suojautuakseen kaikkiaan
85 miljoonaa Saint-Gobainin osaketta. Samaan aikaan TRS-sopimusten teon kanssa Wendel SA sai
mainituilta luottolaitoksilta ja erdiltd toiselta luottolaitokselta rahoitustukia, joiden kokonaisméaré oli
lahelld TRS-sopimusten kokonaismaaraa.

Wendel SA paitti 3.9.2007 paattda TRS-sopimukset asteittain, minka jalkeen se hankki kyseisen paivin
ja 27.11.2007 valisend aikana yli 66 miljoonaa osaketta, jotka vastasivat 17,6:ta prosenttia
Saint-Gobainin osakekannasta. AMF:lle ilmoitettiin perdkkdin 26.9.2007 ja 26.3.2008 vilisena aikana,
ettd omistusosuus ylitti 5 prosenttia, 10 prosenttia, 15 prosenttia ja 20 prosenttia Saint-Gobainin
osakkeiden lukumadrasta.

AMF katsoi Saint-Gobainin osakekannan omistusosuuden nostamista koskevien edellytysten osalta
aloitetun tutkimuksen paitteeksi, ettd vaikka Wendel SA oli tehnyt 3.9.2007 virallisesti paatoksen, jolla
se siirtyi tilanteesta, jossa se ottaa osaa Saint-Gobainin taloudelliseen riskiin, tilanteeseen, jossa se
tosiasiallisesti sai osakkeet omistukseensa, kyseisen tutkimuksen péitteeksi laadittuun kertomukseen
sisdltyvistd seikoista ja siitd, ettd TRS-sopimukset allekirjoitettiin samanaikaisesti kuin Wendel SA sai
rahoitusta, jonka avulla se kykeni tietyn ajan kuluttua hankkimaan markkinoilta Saint-Gobainin
osakkeet, jotka luottolaitokset luovuttivat TRS-sopimusten pédttimisen yhteydessd, kavi ilmi, ettd
Wendel SA:n tahtona oli alusta alkaen ollut huomattavan omistusosuuden hankkiminen
Saint-Gobainin osakekannasta ja ettd kyseessd oleva rahoitustoimi oli toteutettu olennaisesti tédssa
tarkoituksessa.
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AMF moitti siis Wendel SA:ta ja Lafontaa yhtddltd siitd, etteivit ne olleet saattaneet yleison tietoon
viimeistdadan 21.6.2007, jolloin kaikki TRS-sopimukset oli tehty, pédpiirteiti Wendel SA:n
valmistelemasta rahoitustoimesta, jolla oli tarkoitus mahdollistaa se, ettd Wendel SA hankkii
huomattavan omistusosuuden Saint-Gobainin osakekannasta, ja toisaalta siitd, etteivit ne olleet
saattaneet yleison tietoon, ennen kuin Wendel SA oli velvollinen tekeméddn liputusilmoituksen
5 prosentin omistusosuuden ylittymisestd, sisdpiiritietoa, joka koski sitd, ettd Wendel SA toteutti
kyseisen rahoitustoimen voidakseen hankkia huomattavan omistusosuuden = Saint-Gobainin
osakekannasta.

AMEF:n seuraamuksista vastaava lautakunta katsoi 13.12.2010 tekemaéllaédn péatokselld, ettd kyseiset
viitteet oli ndytetty toteen, ja madrdsi Wendel SA:lle ja Lafontalle kummallekin 1,5 miljoonan euron
suuruisen rahamédrdisen seuraamuksen.

Lafonta nosti cour dappel de Paris’ssa kyseisestd padtoksestdi kumoamiskanteen hinelle kyseiselld
paatokselld madrdtyn rahamdédrdisen seuraamuksen osalta. Cour dappel de Paris hylkési kanteen
31.5.2012 antamallaan tuomiolla.

Lafonta teki mainitusta tuomiosta kassaatiovalituksen. Lafonta huomauttaa valituksensa tueksi, ettd
tietoa voidaan pitdd AMF:n yleisten sddntojen 621-1 §:n 2 momentissa, johon samojen sddntdjen
223-2 §:ssd viitataan, tarkoitetulla tavalla tdsméllisend ainoastaan, ”jos se viittaa ilmenneisiin
olosuhteisiin tai olosuhteisiin, jotka voivat ilmetd, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan,
joka voi toteutua, ja jos sen perusteella voidaan tehdé johtopaitos kyseisten olosuhteiden tai kyseisen
tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta asianomaisten rahoitusvilineiden tai niihin liittyvien
rahoitusvilineiden hintaan”. Téstd seuraa Lafontan mukaan, ettd tieto on kyseisessd sddannoksessé
tarkoitetulla tavalla tdsmallistd ainoastaan, jos se, jonka hallussa kyseinen tieto on, voi sen avulla
ennakoida, mihin suuntaan kyseessd olevan osakkeen hinta muuttuu silloin, kun tuo tieto julkistetaan.
Pelkastddn sellaisen tiedon, jonka avulla voidaan ennustaa, nouseeko vai laskeeko asianomaisen
osakkeen hinta, haltija voi selvittdd, onko hénen ostettava vai myytdva kyseinen osake, ja hén saa siis
edun verrattuna kaikkiin muihin markkinatoimijoihin, joilla ei ole kyseisté tietoa. Lafonta toteaa vield,
ettd nyt kasiteltdvissd tapauksessa oli mahdotonta ennakoida, tulisiko Wendel SA:n osakkeen hinta
nousemaan vai laskemaan sen tiedon paljastamisen seurauksena, joka koskee Saint-Gobainin
osakkeiden ostamista.

AMEF viittad, ettd tdllainen vaatimus menee direktiivien 2003/6 ja 2003/124 tekstien sanamuotoa, joissa
ei ole mainintaa siitd, milld tavoin tieto saattaa vaikuttaa asianomaisten rahoitusvilineiden hintaan,
pidemmalle. AMF:n mukaan kaikki sellainen tieto, josta voidaan pddtelld, ettd se voisi aiheuttaa
hintojen muutoksia, jos se tunnetaan, on pelkdstddn tdstd syystd tdsmadllistd tietoa, ja tdsmallisen
tiedon ja epitdsmillisen tiedon erottelu perustuu tiedosta markkinoille aiheutuvan vaikutuksen
mahdollisuuteen.

Tassa tilanteessa Cour de cassation paitti lykdta asian kisittelyd ja esittdd unionin tuomioistuimelle
seuraavan ennakkoratkaisukysymyksen:

"Onko - — direktiivin 2003/6 ——1 artiklan ensimmadisen kohdan 1 alakohtaa ja — — direktiivin
2003/124 — -1 artiklan 1 kohtaa tulkittava siten, ettd ndissd sddnnoksissd tarkoitettuja tasmaéllisid
tietoja voivat olla vain tiedot, joista voidaan paatelld riittavalla todenndkoisyydelld, ettd niistd
asianomaisten rahoitusvilineiden hintaan mahdollisesti aiheutuva vaikutus tulee olemaan tietyn
suuntainen sen jilkeen, kun tiedot on julkistettu?”
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Ennakkoratkaisukysymyksen tarkastelu

Aluksi on huomautettava, ettd direktiivin 2003/6 johdanto-osan 2 ja 12 perustelukappaleesta ilmenee,
ettd sen tarkoituksena on varmistaa Euroopan unionin rahoitusmarkkinoiden luotettavuus ja lujittaa
sijoittajien luottamusta kyseisiin markkinoihin; kyseinen luottamus perustuu muun muassa siihen, ettd
sijoittajia kohdellaan yhdenvertaisesti ja suojataan sisépiiritiedon laittomalta kaytoltd (ks. vastaavasti
tuomio Spector Photo Group ja Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, 47 kohta; tuomio IMC
Securities, C-445/09, EU:C:2011:459, 27 kohta ja tuomio Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, 33 kohta).

Tassda tarkoituksessa direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdassa kielletddn sisépiirikaupat, kun taas
kyseisen direktiivin 6 artiklan 1 kohdassa rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijat velvoitetaan
julkistamaan kyseisid liikkeeseenlaskijoita vélittomasti koskeva sisédpiiritieto mahdollisimman nopeasti.
Kuten mainitun direktiivin johdanto-osan 24 perustelukappaleessa korostetaan, tietojen viivytykseton
ja tasapuolinen julkistaminen vahvistaa markkinoiden luotettavuutta. Jos sitd vastoin tiedot ilmaistaan
valikoivasti, se voi johtaa siihen, ettd sijoittajien luottamus rahoitusmarkkinoiden luotettavuuteen
heikkenee.

Direktiivin 2003/6 1 artiklan ensimmaiisen kohdan 1 alakohdan ensimmadisen alakohdan mukaan
sisapiiritiedon kasitteelld tarkoitetaan “luonteeltaan tdsmallistd ja julkistamatonta tietoa”, joka liittyy
yhteen tai useampaan rahoitusvilineiden liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan
rahoitusvilineeseen ja jolla, ”jos se julkistettaisiin, todenndkoisesti olisi huomattava vaikutus kyseisten
rahoitusvilineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan”.

Kyseisen sdannoksen mukaisen sisdpiiritiedon késitteen madritelméadn kuuluu siis neljd olennaista
osatekijad. Kyse on ensinndkin tdsmallisestd tiedosta. Kyseistd tietoa ei toiseksi ole julkistettu. Tieto
liittyy kolmanneksi suoraan tai vilillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvilineeseen tai niiden
liilkkeeseenlaskijaan. Neljanneksi on niin, ettd jos tieto julkistettaisiin, silld todenndkdisesti olisi
huomattava vaikutus kyseisten rahoitusvilineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten
hintaan (tuomio Geltl, EU:C:2012:397, 25 kohta).

Unionin tuomioistuin on korostanut, ettd koska sisdpiiritieto on julkistamatonta ja tdsmallistd ja
kykenee vaikuttamaan huomattavasti kyseessd olevien rahoitusvilineiden hintaan, se tuottaa
sisapiirildiselle, jolla on tillaista tietoa, edun verrattuna kaikkiin muihin markkinatoimijoihin, joilla ei
ole kyseista tietoa (ks. tuomio Spector Photo Group ja Van Raemdonck, EU:C:2009:806, 52 kohta).

On my6s huomattava, ettd markkinatoimijoiden oikeusvarmuuden parantamiseksi direktiivilla
2003/124 on ollut tarkoitus — kuten sen johdanto-osan kolmannesta perustelukappaleesta ilmenee —
tdsmentda sisdpiiritiedon késitteen ensimmadistd ja neljattd olennaista osatekijad, sellaisina kuin ne on
palautettu mieliin tdman tuomion 24 kohdassa.

Ensimmadisen osatekijan osalta direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdassa sdddetddn, ettd tiedon
"katsotaan olevan tdsmallistd, jos se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden voidaan
kohtuudella olettaa ilmenevdn, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan
kohtuudella olettaa toteutuvan, ja jos se on riittdvin tarkkaa, jotta sen perusteella voidaan tehdd
johtopdidtos edella mainittujen olosuhteiden tai edelld mainitun tapahtuman mahdollisesta
vaikutuksesta rahoitusvilineiden tai kyseisiin rahoitusvilineisiin liittyvien johdannaissopimusten
hintaan”. Kyseisen direktiivin 1 artiklan 2 kohdassa sdddetdén neljannen osatekijan osalta, ettd tiedolla,
jolla todennékoisesti olisi huomattava vaikutus rahoitusvilineiden hintaan, tarkoitetaan tietoa, "jota
jarkevasti toimiva sijoittaja todenndkoisesti kayttdisi yhtend sijoituspdatoksenséd perusteena”.
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Unionin tuomioistuin on todennut, ettd direktiivin 2003/124 1 artiklassa néin esitetyt sisépiiritiedon
kasitteen  madritelmédn  kaksi  olennaista  osatekijad ovat toisistaan riippumattomia ja
vahimmaisedellytyksid, joista kummankin on tdytyttivd, jotta tietoa voidaan pitdd direktiivin
2003/6 1 artiklan ensimmadisen kohdan 1 alakohdan ensimmadisessd alakohdassa tarkoitettuna
"sisédpiiritietona” (ks. vastaavasti tuomio Geltl, EU:C:2012:397, 52 ja 53 kohta).

Kun nuo periaatteet on kerran palautettu mieleen, on korostettava, ettd ennakkoratkaisua pyytédneen
tuomioistuimen esittamalld kysymykselld pyritddn yksinomaan saamaan selvennyksid sisépiiritiedon
késitteen madritelmédn ensimmadiseen olennaiseen osatekijdén eli tiedon tdsmallisyyteen.

Tastd on todettava, ettd — kuten julkisasiamies huomauttaa ratkaisuehdotuksensa 37 kohdassa —
mainitun sddnnoksen sanamuodosta ei ilmene, ettd "tdsmallisilla” tiedoilla tarkoitettaisiin ainoastaan
tietoja, joiden perusteella voidaan méarittdd, mihin suuntaan kyseisten rahoitusvilineiden tai niihin
liittyvien rahoitusjohdannaisten hinta saattaisi muuttua.

Direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdassa kéytetyille ilmaisuille yleisesti annetun merkityksen mukaan
on katsottava, ettd jotta kyseessd oleva edellytys voi tdyttyd, on riittdvad, ettd tieto on riittdvin
konkreettinen tai erityinen, jotta se voi muodostaa perustan, jonka nojalla voidaan arvioida, ovatko sen
kohteena olevat olosuhteet sellaisia tai onko sen kohteena oleva tapahtuma sellainen, ettid silld on
todennidkoisesti vaikutusta niiden rahoitusvilineiden hintaan, joihin se liittyy. Kyseisessd sddnnoksessé
jatetddn sisdpiiritiedon késitteen ulkopuolelle siis ainoastaan epdmaédrdiset tai yleiset tiedot, joiden
perusteella ei voida tehdd mitdén johtopaitostd niiden mahdollisesta vaikutuksesta kyseessa olevien
rahoitusvilineiden hintaan.

Kyseistd tulkintaa tukee myos direktiivin 2003/124 1 artiklan yleinen rakenne ja direktiivin 2003/6
tarkoitus.

Lafonta toteaa direktiivin 2003/124 1 artiklan yleisestd rakenteesta, ettd tiedon voidaan katsoa olevan
tasmaillinen ainoastaan, jos sen haltija voi sen perusteella ennakoida, mihin suuntaan kyseisten
rahoitusvilineiden hinta muuttuu, silld tiedon haltija voi ainoastaan kyseisen edellytyksen tayttavin
tiedon perusteella maarittad, kannattaako kyseinen rahoitusviline hankkia vai luovuttaa, ja hén saisi
taman johdosta edun verrattuna kaikkiin muihin markkinatoimijoihin.

Tastda on korostettava, ettd direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdan tavoin kyseisen direktiivin
1 artiklan 2 kohdassa ei edellytetd, ettd tiedon avulla voidaan madrittdd, mihin suuntaan kyseessd
olevien rahoitusvilineiden hinta muuttuu. Jarkevésti toimiva sijoittaja voi ndet kayttda tiettyd tietoa
yhtend sijoituspadtoksensd perusteena ja kyseinen tieto voi tdyttdd mainitun direktiivin
1 artiklan 2 kohdassa tarkoitetun edellytyksen, vaikka kyseisen tiedon perusteella ei voitaisikaan
ennakoida kyseessd olevien rahoitusvilineiden hinnan muuttumista tiettyyn suuntaan.

Direktiivin 2003/6 tarkoituksesta on korostettava, ettd — kuten julkisasiamies on ratkaisuehdotuksensa
39 kohdassa korostanut — direktiivin 2003/6 1 artiklan ensimmaiisen kohdan 1 alakohdan ja direktiivin
2003/124 1 artiklan 1 kohdan soveltamisalan rajaaminen pelkdstddn tietoihin, joiden avulla voidaan
madrittdd, mihin suuntaan kyseessd olevien rahoitusvilineiden hinta muuttuu, saattaisi vaarantaa
tdméan tuomion 21 kohdassa mainitut tavoitteet.

Koska rahoitusmarkkinat muuttuvat jatkuvasti yhd monimutkaisemmiksi, sitd suuntaa, mihin
rahoitusvilineiden hinnat saattavat muuttua, on erityisen vaikea arvioida tdsmallisesti, kuten
huomautetaan lisdksi direktiivin 2003/124 johdanto-osan ensimmaéisessd perustelukappaleessa, jossa
viitataan useisiin tekijoihin, joilla voi olla vaikutusta ndihin hintoihin tietyssa tilanteessa. Jos ndissa
olosuhteissa, jotka voivat johtaa yleisesti erisuuntaisiin arvioihin aina sijoittajan mukaan, katsottaisiin,
ettd tiettyd tietoa voidaan pitdd tdsmaéllisend ainoastaan, jos sen avulla voidaan maddrittdd, mihin
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suuntaan kyseessd olevien rahoitusvilineiden hinta muuttuu, téstd seuraisi, ettd tietojen haltija voisi
esittdd verukkeeksi sen, ettd tiltd osin on olemassa epdvarmuutta, jattddkseen julkistamatta tiettyjad
ndisté tiedoista, ja saada niistd ndin etua muiden markkinatoimijoiden vahingoksi.

Téssda yhteydessa on vield korostettava, ettd direktiivin 2003/124 valmisteluasiakirjoista ilmenee, ettd
Euroopan arvopaperimarkkinavalvojien komitean (CESR) vuoden 2002 joulukuussa laatimien teknisten
neuvojen CESR/02-089d, jotka on osoitettu Euroopan komissiolle ja joiden otsikko on ”"CESR:n
lausunto tasolla 2 tdytdntoonpanotoimenpiteistd ehdotettua markkinoiden véérinkédyttoa koskevaa
direktiivia varten”("CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse
Directive”), siind versiossa, jonka osalta jarjestettiin julkinen kuuleminen, oleva viittaus mahdollisuuteen
tehdd johtopddtos tiedon vaikutuksen ”suunnasta” kyseessd olevien rahoitusvilineiden hintaan
poistettiin myohemmin nimenomaan sen vuoksi, ettei téllaista viittausta voitaisi kayttdd verukkeena
sille, ettei tietoja julkaista.

Kaikkien edelld esitettyjen seikkojen perusteella kysymykseen on vastattava, ettd direktiivin
2003/6 1 artiklan ensimmaéisen kohdan 1 alakohtaa ja direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohtaa on
tulkittava siten, ettei niissd edellytetd, ettd jotta tietoja voidaan pitdd kyseisissd sddnnoksissd
tarkoitettuina tdsmallisinéd tietoina, niistd on voitava paitelld riittdvélla todenndkoisyydelld, ettd niistd
asianomaisten rahoitusvilineiden hintaan mahdollisesti aiheutuva vaikutus tulee olemaan tietyn
suuntainen sen jalkeen, kun tiedot on julkistettu.

Oikeudenkayntikulut

Pddasian asianosaisten osalta asian késittely unionin tuomioistuimessa on vilivaihe kansallisessa
tuomioistuimessa vireilld olevan asian kasittelyssa, minkd vuoksi kansallisen tuomioistuimen asiana on
paattdd oikeudenkdyntikulujen korvaamisesta. Oikeudenkdyntikuluja, jotka ovat aiheutuneet muille
kuin ndille asianosaisille huomautusten esittdmisestd unionin tuomioistuimelle, ei voida maéréta
korvattaviksi.

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

Sisdpiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden véairinkiaytto) 28.1.2003
annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY 1 artiklan ensimmiisen
kohdan 1 alakohtaa ja direktiivin 2003/6 tiytintoonpanosta sisdpiiritiedon maédritelmian ja
julkistamisen sekd markkinoiden manipuloinnin maéiritelmdn osalta 22.12.2003 annetun
komission direktiivin 2003/124/EY 1 artiklan 1 kohtaa on tulkittava siten, ettei niissd edellytetd,
ettd jotta tietoja voidaan pitdd kyseisissd sddnnoksissid tarkoitettuina tismaillisind tietoina, niistd
on voitava paitelld riittdvilld todennikoisyydelld, ettd niistd asianomaisten rahoitusvilineiden
hintaan mahdollisesti aiheutuva vaikutus tulee olemaan tietyn suuntainen sen jilkeen, kun
tiedot on julkistettu.

Allekirjoitukset
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