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l. Paaasian'kehde

Pa4asiassa on kyse kanteesta, jonka taloustoimittaja A on nostanut commission
des sanctions de I’ Autorité des marchés financiersin
(arvopaperimarkkinaviranomaisen  seuraamuksista  vastaavan  lautakunnan,
jaljempand, seuraamuslautakunta) pééatoksestd, jolla hanelle maaréttiin 40 000
edron suuruinen seuraamusmaksu siita, ettd han oli ilmaissut tietoja, jotka
koskivat rahoitusvélineiden liikkeeseenlaskijoihin liittyvia markkinahuhuja
kasittelevien lehtiartikkeleiden tulevaa julkaisemista verkkolehdessd, joka oli
hédnen ty@nantajansa. Seuraamuslautakunta katsoi, ettd ndiden tietojen
ilmaiseminen merkitsi sisépiiritiedon laitonta ilmaisemista. A vaatii mainitun
paatoksen kumoamista. Han vaittaa paaasiallisesti, ettd tallainen luonnehdinta on
ristiriidassa taloustoimittajan ammatin luonteen kanssa. Autorité des marchés
financiers  (arvopaperimarkkinaviranomainen, jaljempédnd AMF) Véittaa
padasiallisesti, ettd mainittuja tietoja ei ole ilmaistu journalistisiin tarkoituksiin.
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1. Ennakkoratkaisupyynnon kohde ja oikeudellinen perusta

Cour d’appel de Paris (Pariisin ylioikeus, Ranska) katsoo, ettd voidakseen
ratkaista padasian sen on saatettava SEUT 267 artiklan nojalla Euroopan unionin
tuomioistuimen  késiteltdvaksi  tulkintakysymyksid, jotka  koskevat i)
sisapiirikaupoista ja markkinoiden manipuloinnista (markkinoiden vaarinkaytto)
28.1.2003 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY 1
artiklan ensimmaéisen kohdan 1 alakohdassa, luettuna yhdessda Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY taytantdonpanosta sisapiiritiedon
méaéritelman ja julkistamisen sekd markkinoiden manipuloinnin. méaaritelman
osalta 22.12.2003 annetun komission direktiivin 2003/124/EY 1 artiklan, 1 kohdan
kanssa, tarkoitettua sisépiiritiedon késitettd ja ii) markkingiden vaarinkéytosta
(markkinoiden vaarinkdyttoasetus) sekd Euroopan parlamentin ja‘ nedvoston
direktiivin 2003/6/EY ja komission direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja
2004/72/EY kumoamisesta 16.4.2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuyvoston
asetuksen (EU) N:0 596/2014 10 ja 21 artiklan soveltamisedellytyksié.

I11.  Ennakkoratkaisukysymykset
”1) Ensiksi,

a) Onko  sisdpiirikaupeista “hja markkinoiden  manipuloinnista
(markkinoiden vadrinkaytto) 28.1.2003 annetun Euroopan parlamentin ja
neuvoston direktiivin 2003/6/EY 1, artiklan ensimmadisen kohdan 1
alakohtaa, luettuna yhdessd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
2003/6/EY taytantoonpanosta Sisépiiritiedon maaritelman ja julkistamisen
sekd markkinoiden ‘manipuloinnin’ maéritelman osalta 22.12.2003 annetun
komission_direktiivin 2008/124/EY 1 artiklan 1 kohdan kanssa, tulkittava
siten, etta tieto, joka koskee rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskijoihin
liittyvaa markkinahuhua késittelevan lehtiartikkelin tulevaa julkaisemista,
vol \, tayttad tasmallisyyden vaatimuksen, jota tiedon luonnehtiminen
sisapliritiedeksi néiden artiklojen mukaan edellyttaa?

b) Onko kyseessd olevan tiedon tasmallisyyden arvioinnin kannalta
merkitystay silla, ettd lehtiartikkelissa, jonka tuleva julkaiseminen on
Kyseessd oleva tieto, mainitaan — markkinahuhuna - julkisessa
ostotarjouksessa [osakkeesta tarjottu] hinta?

c) Ovatko artikkelin kirjoittaneen journalistin tunnettuus, julkaisemisesta
vastanneen tiedotusvélineen maine tai se, ettd julkaisemisella on
tosiasiallisesti ollut huomattava vaikutus (ex post) niiden arvopapereiden
hintaan, joihin se liittyy, merkityksellisid seikkoja kyseessa olevan tiedon
tasmallisyytta arvioitaessa?

2) Toiseksi jos vastataan, [ettd] kyseessd olevan kaltainen tieto voi tayttada
tdsmallisyyttd koskevan vaatimuksen:



a)  Onko markkinoiden vaarinkaytostad (markkinoiden véarinkayttoasetus)
seka Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission
direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta
16.4.2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o
596/2014 21 artiklaa tulkittava siten, ettd kun toimittaja ilmaisee eréalle
tavanomaiselle l&hteelleen tiedon, joka koskee hé&nen Kirjoittamansa
markkinahuhua kaésittelevan artikkelin  tulevaa julkaisemista, tdma
ilmaiseminen tapahtuu ”’journalistisiin tarkoituksiin”?

b)  Riippuuko tdhan kysymykseen annettava vastaus erityisesti siitd, onko
toimittaja saanut tiedon markkinahuhusta talt4d l&hteeltd, tar“siitd, oliko
artikkelin tulevaa julkaisemista koskevien tietojen ilmaiseminen, hyodyllista
huhun uskottavuutta koskevien selvennyksien saamiseksitélta lahteelta?

3)  Kolmanneksi, onko asetuksen (EU) N:0 596/2014 10 ja21 artiklaa tulkittava
siten, ettd myos silloin, kun toimittaja ilmaisee sisépiiritiedon 21 \artiklassa
tarkoitetulla tavalla ”journalistisiin tarkoituksiin’’, Himaisemisen lainmukaisuus tai
laittomuus edellyttd4 sen arvioimista, onko se tapahtunut ”osana [toimittajan] — —
ammatin — — tavanomaista suorittamista” 10-actiklassa tarkeitetulla tavalla?

4)  Neljanneksi, onko asetuksen (EW)uN:o0 596/2014 10sartiklaa tulkittava siten,
etta sisdpiiritiedon ilmaisemisen on oltavayehdottoman tarpeellista toimittajan
ammatin harjoittamisen kannaltayja suhteellisuuspertaatteen mukaista, jotta se
tapahtuisi osana kyseisen ammatin tavanomaista harjoittamista?”’

1IV. Asiaa koskevatoikeussaannot
1. Unioninsoikeudensaannokset

Sisapiirikaupoista  jas, markkinoiden  manipuloinnista  (markkinoiden
vaarinkaytto) 28.1.2003 ‘annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi
2003/6/EY

Tartikla
”Tassa direktiivissi tarkoitetaan:

1)  sisapiiritiedolla” luonteeltaan tdsmallistd ja julkistamatonta tietoa, joka
liittyy suoraan tai valillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvalineiden
liikkeeseenlaskijaan taikka yhteen tai useampaan rahoitusvélineeseen ja jolla, jos
se julkistettaisiin, todenndkoisesti olisi huomattava vaikutus Kkyseisten
rahoitusvalineiden hintoihin tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hintaan.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY taytantéonpanosta
sisapiiritiedon maaritelman ja julkistamisen sekd markkinoiden manipuloinnin
madritelméan osalta 22.12.2003 annettu komission direktiivi 2003/124/EY

Johdanto-osan ensimmainen perustelukappale

”Jérkevasti toimivat sijoittajat tekevat sijoituspédtoksensa kaytettavissaan olevien
tietojen eli ennen péatoksentekoa saatavilla olevien tietojen perusteella. Né&in ollen
arvioitaessa, onko todenndkoistd, ettd jarkevasti toimiva sijoittaja ottaisi tietyn
tiedon huomioon sijoituspaatosta tehdesséan, lahtokohdaksi olisi aina otettava
ennen paatoksentekoa saatavilla olevat tiedot. Tamankaltaisessa arvieinnissa on
otettava huomioon tietojen odotettavissa olevat vaikutukset, kun niita tarkastellaan
kyseisen liikkeeseenlaskijan koko toiminnan muodostamaa, taustaa «vasten,
tietoldhteen luotettavuus ja kaikki muut markkinatekijat, jotka ‘kulloinkin
todennadkoisesti vaikuttavat kyseiseen rahoitusvalingéseen tai siihen [ittyvaan
johdannaissopimukseen.”

1 artikla
”Sisépiiritieto

1.  Sovellettaessa direktiivin 2003/6/EY31 artiklan 1 kohtaa tiedon katsotaan
olevan tasmallist, jos se viittaa ibmenneisiin olosuhteisiin tai olosuhteisiin, joiden
voidaan kohtuudella olettaa. ilmenevan, \tal toteutuneeseen tapahtumaan tai
tapahtumaan, jonka voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan, ja jos se on riittdvan
tarkkaa, jotta sen perusteella voidaanitehdda johtopaatdos edelld mainittujen
olosuhteiden tai edelld mainttun “tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta
rahoitusvélineiden tai kyseisiin rahoitusvalineisiin liittyvien johdannaissopimusten
hintaan.

2. Sovellettaessa direktitvin 2003/6/EY 1 artiklan 1 kohtaa "tiedolla, jolla, jos
se julkistettaisiin, todennékoisesti olisi huomattava vaikutus rahoitusvalineiden tai
nithin liittyvien johdannaissopimusten hintaan™ tarkoitetaan tietoa, jota jarkevésti
toimivassijoittaja todennakoisesti kayttdisi yhtend sijoituspadtoksensa perusteena.”

Markkinoiden “vaarinkaytosta (markkinoiden vaarinkayttdasetus) seka
Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2003/6/EY ja komission
direktiivien 2003/124/EY, 2003/125/EY ja 2004/72/EY kumoamisesta 16.4.2014
annettu Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 596/2014
(jaljempana MAR-asetus)

Johdanto-osan 77 perustelukappale

”Téassd asetuksessa kunnioitetaan perusoikeuksia ja otetaan huomioon Euroopan
unionin  perusoikeuskirjassa, jdljempdnd  ’perusoikeuskirja’,  tunnustetut
periaatteet. T&td asetusta olisi nédin ollen tulkittava ja sovellettava kyseisten
oikeuksien ja periaatteiden mukaisesti. Erityisesti silloin, kun tassa asetuksessa
viitataan lehdistonvapautta ja sananvapautta muissa tiedotusvélineissa koskeviin



s&antoihin sekd toimittajan ammattia koskeviin saantoihin tai kaytannesaantoihin,
olisi kiinnitettdvd huomiota ndihin vapauksiin, sellaisina kuin ne on turvattu
unionissa ja jasenvaltioissa ja sellaisina kuin ne on tunnustettu perusoikeuskirjan
11 artiklassa ja muissa asiaa koskevissa maarayksissa.”

8 artiklan 4 kohta

”4, Tatd artiklaa sovelletaan kaikkiin henkil6ihin, joilla on hallussaan
sisapiiritietoa seuraavista syista:

a)  he ovat litkkkeeseenlaskijan—— hallinto-, johto- tai valvontaelimen jasenid;
b)  he omistavat osuuden liikkeeseenlaskijan — —padomasta;

c) heilld on padsy Kkyseiseen tietoon osana tydn{"ammatinatai tehtavien
suorittamista; tai

d)  he harjoittavat rikollista toimintaa.

Tatd artiklaa sovelletaan myds kaikkiintyhenkil6ihingy,joilla on hallussaan
sisapiiritietoa muissa kuin ensimmaéisessa alakohdassa, tarkoitetuissa olosuhteissa,
kun kyseinen henkil0 tietdd tai hanen pitdisi tietdd sen“olevan sisapiiritietoa.”
(Alleviivaukset ovat ennakkoratkaisupyyanon “esittdneen tuomioistuimen
tekemia.)

10 artikla
”Sisépiiritiedon laiton ilmaiseminen

1. Tassd asetuksessa sisapiiritiedon laittomalla ilmaisemisella tarkoitetaan
tilannetta, jossa henkilolla on hallussaan sisapiiritietoa ja hén ilmaisee kyseisen
sisapiiritiedon toiselle“henkilélle, jollei tdmé& ilmaiseminen tapahdu osana tydn,
ammatintai tehtivien tavanomaista suorittamista.

Tata kohtaa sovelletaan luonnollisiin henkildihin tai oikeushenkildihin 8 artiklan 4
kohdassa tarkoitetuissa tilanteissa tai olosuhteissa.

— —""(Alleviivaukset ovat ennakkoratkaisupyynnén esittdneen tuomioistuimen
tekemia.)

21 artikla

”Tietojen ilmaiseminen tai levittiminen tiedotusvélineissi

Sovellettaessa 10 artiklaa, 12 artiklan 1 kohdan c alakohtaa ja 20 artiklaa, jos
tietoja ilmaistaan tai levitetddn ja jos suosituksia annetaan tai levitetdédn
journalistisiin tarkoituksiin tai tiedotusvélineissd tapahtuvan muunlaisen ilmaisun
tarkoituksiin, tallaista tiedon ilmaisemista tai levittdmistd arvioitaessa on otettava
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huomioon lehdistonvapautta ja ilmaisunvapautta muissa tiedotusvalineissa
koskevat sdannot samoin kuin toimittajan ammattia koskevat saannét, paitsi jos

a)  kyseiset henkil6t tai heidan lahipiiriinsa kuuluvat henkil6t saavat suoraan tai
valillisesti hyotyd tai voittoa kyseisten tietojen ilmaisemisesta tai
levittdmisestd; tai

b)  kyseisten tietojen ilmaisemisella tai levittdmiselld pyritddn johtamaan
markkinoita harhaan rahoitusvalineiden tarjonnan, kysynndn tai hinnan
suhteen.”  (Alleviivaukset ovat ennakkoratkaisupyynnon esittdneen
tuomioistuimen tekemié.)

2. Kansalliset saannokset
Yleinen AMF-asetus (Réglement général de I’AMFjjaljempinia AMF-asetus)

AMF-asetuksen 621-1 8:ssd, sellaisena kuin, senoli “voimassa,, tosiseikkojen
tapahtuma-aikaan, saadettiin seuraavaa:

”Sisdpiiritieto on luonteeltaan tdsmallistd| ja julkistamatonta tietoa, joka
liittyy suoraan tai vélillisesti yhteen tai“useampaan liikkeeseenlaskijaan
taikka yhteen tai useampaan‘\raheitusvalineeseen ja jolla, jos se
julkistettaisiin, todennakdisesti alisi - huemattava vaikutus kyseisten
rahoitusvélineiden hinteihin tabniihin lifttyvien rahoitusvalineiden hintaan.

Tiedon katsotaan olevan,tasmallistd,jos'se viittaa ilmenneisiin olosuhteisiin
tai olosuhteisiin,yjotka voivat ilmetd, tai toteutuneeseen tapahtumaan tai
tapahtumaan, joka “vei_toteutua, ja jos sen perusteella voidaan tehda
johtepaatds, kyseisten olosuhtetden tai kyseisen tapahtuman mahdollisesta
vaikutuksesta“hasianemaisten” rahoitusvélineiden tai niihin liittyvien
rahoitusvélineidemhintaan.

Tietoa, jolla, jos se julkistettaisiin, todennakdisesti olisi huomattava vaikutus
rahoitusvalineiden tai niihin liittyvien johdannaissopimusten hintaan, on
tieto, jota jarkevasti toimiva sijoittaja todenndkoisesti kéyttdisi yhtena
sijoituspaatéksensa perusteena.”

Nailla saénnoksillad pantiin taytantdon direktiivin 2003/6 1 artiklan ensimmaisen
kohdan 1 alakohta, sellaisena kuin se on tdsmennettyna direktiivin 2003/124/EY 1
artiklan 1 ja 2 kohdassa, jotka toistettiin MAR-asetuksen 7 artiklan 1 kohdan a
alakohdassa seké 2 ja 4 kohdassa.

AMF-asetuksen 622-1 8:ssd, sellaisena kuin se oli voimassa tosiseikkojen
tapahtuma-aikaan, saadettiin seuraavaa:

”Jokaisen 622-2 §:ssd mainitun henkilon on pidattaydyttavd kayttaméasté
hallussaan olevaa — — sisdpiiritietoa. Téllaisen henkilon on myds
pidattaydyttavd — —ilmaisemasta kyseista tietoa toiselle henkil6lle muutoin
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kuin osana tyon, ammatin tai tehtivien tavanomaista suorittamista tai
muussa tarkoituksessa kuin siing, jossa se on hanelle ilmaistu — —.”

Talla pykalalla pantiin taytantoon direktiivin 2003/6 2 artiklan 1 kohdan
ensimmaisen alakohdan s&annokset, jotka sisaltyvat nykyaén olennaisilta osin
MAR-asetuksen 10 artiklan 1 kohtaan.

AMF-asetuksen 622-2 8§:ssg, sellaisena kuin se oli voimassa tosiseikkojen
tapahtuma-aikaan, sdadettiin seuraavaa:

“Edelld 622-1 8:ssd sdadetyt pidattaytymisvelvoitteet koskevat kaikkia
henkil6ita, joilla on hallussaan sisapiiritietoa seuraavista syista:

I°  he ovat liikkeeseenlaskijan hallinto-, johto- tai valvontaelimendjéasenia;
2°  he omistavat osuuden liikkeeseenlaskijan paaomasta;

3° heilld on péasy kyseiseen tietoon @sana tyon, ‘@mmatingtal tehtévien
suorittamista seké siksi, ettd he osallistuvat rahoitustoimen valmisteluun ja
toteuttamiseen;

4°  heidan toimintaansa voidaan luennehtia rikoliseksi.

Pidattaytymisvelvoitteita sovelletaan, myos kaikkiin henkildihin, joilla on
hallussaan sisépiiritietea, kun kyseinen henkilo tietdd tai hénen pitéisi tietdad
sen olevan sisapiiritietoa.”

Talla pykalalla pantiiny, taytantoon direktiivin  2003/6 2 artiklan 1 kohdan
sdannokset, gotka sisaltyvat nykyaan MAR-asetuksen 8 artiklan 4 kohtaan.

V. Kuvaus tosiseikeista\ja menettelysta paaasiassa

A, joka on nykyisin eldkkeelld, tyoskenteli useita vuosia toimittajana useissa
brittilaisissa, paivalehdissa, ensin Financial Timesissa (19 vuoden ajan), sitten
Timesissa (kahden vuoden ajan) ja lopuksi Daily Mailissa (27 vuoden ajan).
TyGskennellesséan Daily  Mailille, johon han  kirjoitti  sd&nnollisesti
Markkinaraportti-nimisid markkinahuhuja kasittelevia artikkeleita, han laati kaksi
artikkelrapjotka koskivat Euronextin A-osastolle kaupankaynnin kohteeksi otettuja
arvopapereita. Nama kaksi artikkelia julkaistiin Daily Mailin ”Mail Online”-
nimiselld internetsivustolla.

Ensimmaisen artikkelin, joka julkaistiin Mail Online -sivustolla 8.6.2011 illalla,
otsikko oli ”Markkinaraportti: Hermésin osakkeet palaavat muotiin”. Tassa
artikkelissa mainittiin, ettd LVMH oli mahdollisesti tekemé&ssd Hermesin
arvopapereista ostotarjouksen, jossa hinta oli 350 euroa osakkeelta eli 86
prosenttia korkeampi suhteessa pdivan péatoskurssiin. Julkaisemista seuranneena
paivana arvopaperin hinta nousi heti markkinoiden avauduttua ja sen jalkeen
kaupankaynnin aikana.
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Toisen artikkelin, joka julkaistiin Mail Online -sivustolla 12.6.2012 illalla, otsikko
oli “Markkinaraportti: Oljyd koskevat huhut lietsovat markkinoita”. Tissi
artikkelissa mainittiin, ettd Maurel & Promin arvopapereista saatettaisiin pian
tehdé& ostotarjous, jossa hinta olisi 19 euroa osakkeelta eli 80 prosenttia korkeampi
suhteessa paivan paatoskurssiin. Julkaisemista seuranneena péivana arvopaperin
hinta nousi heti markkinoiden avauduttua ja sen jalkeen kaupank&ynnin aikana.
Maurel & Prom -yhti6 kiisti tdmén huhun 14.6.2012.

Todettiin, ettd hieman ennen nédiden kahden artikkelin julkaisemista Mail Online -
sivustolla Hermeésin ja Maurel & Promin arvopapereista. oli annettu
ostomé&arayksia.

Koska ndiden kauppojen ja Arkéman arvopapereista markkinaeilla hiemandennen,
kuin brittildisen péivdlehden Financial Timesin internetsivuston' blogissa
julkaistiin ~ Arkéma-yhtiota koskevista markkinahudhuistay kertova artikkeli,
annettujen ostomaardysten valilla oli ilmennyt samankaltaisuuksia, AMF:n
padsihteeri paatti laajentaa tarkastuksen, jonka_.se ‘oli aloittanut 1:6.2012 ja joka
koski Arkéma-yhtion arvopapereiden markkingita ja'sitd koskevia taloudellisia
tietoja, koskemaan 15.11.2013 alkaen Maurel ‘& Prom =yhtiOn arvopapereiden
markkinoita ja sitd koskevaa taloudellista tietoa ja 21.1.2014 alkaen Hermesin
arvopapereiden markkinoita.

Tehdyisséd tarkastuksissa kavi ilmi, etta useat Yhdistyneessa kuningaskunnassa
asuvat henkilot, muun muassaiB, E; F, G ja' H, olivat tehneet ostoja Yhdistyneen
kuningaskunnan alueelta kasin vé&hanyennen edelld mainittujen artikkeleiden
julkaisemista Mail Online “=sivustolla ja,etta he olivat sittemmin luopuneet
omistuksistaan julkaisemisen jalkeen.

Tassa tilanteessa,AMF pyysi useaan otteeseen tarkastusta varten apua brittilaiselta
vastineeltaan’ Finaneial Conduct ~Authorityltd (rahoitustarkastusviranomainen,
jaljempéana FCA) viittaamalla kansainvélista yhteistyotd koskeviin sd&nndksiin ja
méaaraykslin, ‘Joita siséltyi yhtdaltd direktiivin 2003/6 16 artiklaan ja toisaalta
useisiin yhteisty6ta, tietojen vaihtoa ja saantelyd koskeviin monenvalisiin
yhteisymmarryspoytakirjoihin (”Multilateral Mémorandum of Understanding”,
jaljempana MQU), jotka AMF ja FCA ovat allekirjoittaneet.

FCA “ldhetti muun muassa A:n puhelutiedot, jotka kattoivat kaikki hanen
vastaanottamansa ja soittamansa puhelut 4.7.2007 ja 14.6.2013 valiseltd ajalta
(jaljempéna riidanalainen tiedosto). AMF liitti riidanalaisen tiedoston asiakirja-
aineistoon.

AMF:n tarkastus- ja valvontaosasto l&hetti 23.2.2016 B:lle, C:lle, H:lle, E:lle,
F:lle, G:lle sek& A:lle kirjeet, joissa heille ilmoitettiin yhtaalta seikoista, joista
heit& voitaisiin tarkastajien tekemien huomioiden perustella mahdollisesti moittia,
ja toisaalta heille annetusta mahdollisuudesta esittdd huomautuksia tietyssa
méérdajassa. Kaikki néiden Kkirjeiden vastaanottajat esittivat vastauksena
huomautuksensa, mukaan lukien A, jonka kirje vastaanotettiin 3.5.2016.
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Tarkastusraportti jatettiin 5.7.2016. AMF:n johtokunnan erityisvaliokunta paatti
tdman raportin perusteella 19.7.2016 antaa véitteet tiedoksi kaikille kyseessé
oleville henkildille, muun muassa A:lle.

Viimeksi mainitulle 7.12.2016 l&hetetylld Kirjeelld tiedoksi annetuissa vaitteissé
h&nta moitittiin neljasta rikkomisesta eli siitd, ett4 han oli ilmoittanut C:lle ja B:lle
sisépiiritietoja, jotka koskivat sitd, ettd Hermesin ja Maurel & Promin
arvopapereista tehtyja julkisia ostotarjouksia koskevia huhuja kasittelevat kaksi
artikkelia julkaistaan l&hitulevaisuudessa Mail Online -sivustolla, mill& rikottiin
AMF-asetuksen 622-1 ja 622-2 8:aa.

Myos C:lle ja B:lle annettiin véitteet tiedoksi. C:td moitittiin siitd, \ettashan oli
puolestaan ilmaissut ndma tiedot F:lle, joka oli myds menettelyn kohteena siksi,
ettd han oli kayttdnyt nditd tietoja Hermeésin ja Maurel & Prominyarvopapereihin
liittyviin  rahoitussopimuksiin  perustuvien kauppejen “toteuttamiseen. B:t4
moitittiin muun muassa siit4, ettd han oli itse kayttanyt néit4 tietoja.

A vastasi hénelle osoitettuun véitetiedoksiantoen “ja, esittr kirjalliset
huomautuksensa 3.7.2017.

Seuraamuslautakunnan puheenjohtajam,, nimittama “esittelija jatti raporttinsa
21.6.2018 sen jalkeen, kun han oli kutsunutymenettelyn kohteena olevat henkilot
kuultaviksi ja kuullut joitakin heistd, muun muassa Atta, 23.2.2018. A ei esittanyt
huomautuksia raportista.

Menettelyn kohteena olevat henkilét kutsuttiin seuraamuslautakunnan istuntoon,
joka pidettiin 14.9.2018.

Seuraamuslautakunta Kkatsol 124.10:2018 tekemé&ssddn padtoksessa nro 11
(jaljempéana rildanalainen péatos), etta markkinahuhua kasittelevéan lehtiartikkelin
tulevaa julkaisemista koskeva tieto saattoi olla sisdpiiritietoa ja ettd kyseiset tiedot
tayttivatisisapiiritiedoksi luonnehtimisen edellytykset. Se katsoi néin ollen, etta A
oli ilmaissut Hermeésin osaketta koskevaa sisépiiritietoa C:lle ja B:lle ja Maurel &
Prominyosaketta koskevaa sisapiiritietoa ainoastaan C:lle, ja se maarasi A:lle
40 000 euron suuruisen seuraamusmaksun.

Muiden kyseessa olevien henkildiden osalta seuraamuslautakunta katsoi, ettd osa
niistd rikkomisista, joista heitd moitittiin, oli ndytetty toteen, ja maarasi heille
20 000-150 000 euron suuruiset seuraamusmaksut.

Ainoastaan A valitti kyseisesta paatoksestd. Han vaatii ensisijaisesti toteamaan in
limine litis, ettd tarkastus- ja seuraamusmenettely on ollut séantdjenvastainen, ja
nain ollen kumoamaan riidanalaisen pé&atoksen. Han vaatii toissijaisesti, ettd tata
paatdstd muutetaan, koska siind on jatetty soveltamatta asetuksen N:o
596/2014 21 artiklaa tai koska siind on todettu, ettd rikkomiset, joista hanta
moititaan, on néytetty toteen, ja ettd hanet ndin ollen vapautetaan epéilyista ja
todetaan, ettei hdnelle ole syytd méaarata seuraamusta. Han vaatii viimesijaisesti
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maaratyn seuraamusmaksun maéaardn alentamista. AMF vaatii kanteen
hylkaamista.

VI.  Ennakkoratkaisua pyytaneen tuomioistuimen ratkaisemat seikat

A. Menettelyn sdantdjenvastaisuutta koskevat kanneperusteet

A on vedonnut eri kanneperusteisiin, jotka koskevat menettelyn
séantojenvastaisuutta ja jotka h&nen mukaansa johtavat riidanalaisen paatoksen
patemattomyyteen. Han on  vedonnut myds  journalistinty, ldhteiden
luottamuksellisuuden loukkaamiseen, tiettyjen kuulemistilaisuuksien
sdantdjenvastaisuuteen ja vaitetiedoksiannon sdéntdjenvastaisuuteen.

Ennakkoratkaisupyynnén  esittdnyt  tuomioistuin & "hylkda  kaikki®, nadma
kanneperusteet.

Cour d’appel de Paris katsoo kanneperusteesta, jonka mukaan,journalistin lahteita
on loukattu, koska riidanalainen tiedosto ali liitetty asiakirja-aineistoon (ks. 16
kohta), ettd liittdminen oli todellakin saant@jenvastaista. Se Kkatsoo, ettei
liittdminen ollut pakottavan yleisen edun vaatimuksenmmukaista erityisesti siita
syysta, ettd mainitun tiedoston laajuuden wvueksi journalistin ldhteiden
luottamuksellisuutta, sellaisena®, kuin “\sita- ‘suojataan ihmisoikeuksien ja
perusvapauksien suojaamiseksi tehdyn yleissopimuksen (jaljempana EIS) 10
artiklassa, loukattiin enemman kuin olivalttamatonta.

Se katsoo kuitenkin,@ttd tdma saantojenvastaisuus ei vaikuta koko tarkastus- ja
seuraamusmenettelyyn: eik&yndin ollen riidanalaiseen paatokseen. Tarkastuksen
ajallisestay jarjestyksesta ndet kéy thmi, ettd B:n ja C:n yll&pitdmia yhteyksia
koskevien tigtojen taimittamista koskeva pyynto ei perustu riidanalaisen tiedoston
hyddyntdmiseen vaan-se johtui tarkastajien keradmistd muista seikoista, joista
jotkin ‘olivat), heiddn | k&ytettdvissddn jo ennen riidanalaisen tiedoston
vastaanottamista ja joita/seuraamuslautakunta saattoi patevésti kayttada. Se hylkéaa
néin ollemtaméan kumoamisperusteen.

Cour, d’appel deyParis hylkdd myos A:n esittimét kanneperusteet, jotka koskevat
yhtaalta, sitd, etta hantd ei ole kuultu, ja toisaalta sitd, ettd muiden menettelyn
kohteena olleiden henkildiden kuulemiset olivat véitetiedoksiannolla aloitettua
seuraamusmenettelyd  edeltdnyttda  tarkastusjaksoa  edeltdneend  aikana
sédantdjenvastaisia. Se katsoo, ettd kyselylomakkeella, jonka A sai FCA:n
valitykselld, ja annettujen vastausten kayttamiselld ei ole loukattu lojaalin
tutkinnan periaatetta eikd puolustautumisoikeuksia. Se katsoo myds, ettd muiden
menettelyn kohteena olleiden henkildiden kuulemiset eivét ole johtaneet lojaalin
tutkinnan periaatteen loukkaamiseen.

A vdittdd vaitetiedoksiannon sddntdjenvastaisuutta koskevan kanneperusteen
yhteydessd, ettd hanelle 7.12.2016 l&hetetyn vaitetiedoksiannon olisi pitanyt
koskea MAR-asetuksen 21 artiklaa, jota oli sovellettu 3.7.2016 l&htien, eikd AMF-
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asetuksen 622-1 §:a4, jota sovellettiin tosiseikkojen tapahtuma-aikaan mutta joka
oli kumottu syyskuussa 2016, kun MAR-asetuksen soveltaminen alkoi. A vaitt44,
ettd MAR-asetuksen 21 artiklalla otettiin kayttoon toimittajia koskeva suotuisampi
jarjestely sisapiiritietojen ilmaisemisen osalta, koska se, ettd kyseen voidaan
katsoa olevan tastd rikkomisesta, edellyttdd liséedellytysten tayttymistd, mika
oikeuttaa soveltamaan MAR-asetusta taannehtivasti ”in mitius”. Koska niitad
seikkoja, jotka ovat valttamattomid, jotta kyseen voidaan katsoa olevan moititusta
rikkomisesta, ei ole esitetty vaitetiedoksiannossa, A vaittéa, ettd vaitetiedoksianto
on saantbjenvastainen ja ettd kyseinen saant0jenvastaisuus johtaa sitd seuranneen
seuraamusmenettelyn ja ndin ollen riidanalaisen paatoksen mitattomyyteen.

AMF ei Kkiistd sita, ettd MAR-asetuksen 21 artiklaa, voidaan “seveltaa
taannehtivasti ’in mitius”, mutta muistuttaa, ettd EIS:n 6 artiklan, sellaisena kuin
Euroopan ihmisoikeustuomioistuin on sitd tulkinnutz, mukaan, riittad, -etté
asianomaiselle henkil6lle annetaan yksityiskohtainengtieto héneen kohdistettujen
syytteiden sisallosté ja perusteista eli niiden tosiseikkojen paikkansapitavyydesta,
joista hanté syytet&an, ja niiden oikeudellisesta luonnehdinnasta.

Cour d’appel de Paris katsoo, ettd vaikka \Vvéaitetiedoksiannossa ei viitattu
taannehtivasti sovellettavan MAR-asetukseny, 21 _ artiklaan, A:lle osoitettu
vaitetiedoksianto oli riittdvan tasméllinen hanen, puolustuksensa kannalta. Se
hylkaa néin ollen kyseisen kanneperusteen.

B. Kanneperusteet, jotka koskevat,niiden tosiseikkojen paikkansapitavyytta,
joista A:ta moititaan

A vaittaa, ettei hanella ollut valtaa paattdd markkinaraporttien julkaisemisesta ja
ettei hanelld néin ollentollut'niita tietoja, joiden ilmaisemisesta hant4d moititaan.
Cour d’appelde Paris katsoos ettdon olemassa riittdvan painavien, tdsmaéllisten ja
yhtapitavien todisteiden kokonaisuus, joka osoittaa yksiselitteisesti sen, ettd A:lla
oli viimeistaan kello 15.06" hallussaan tietoja, jotka koskivat h&nen Hermesia
késittelevan markkinaraporttinsa tulevaa julkaisemista 8.6.2011 Mail Online -
sivustolla ja viimeistaan kello 15.36 tietoja Maurel & Promia koskevan raportin
julkaisemisesta 12.6.2012 samalla sivustolla.

Courid’appel de Paris katsoo yhtddltd Hermes-yhtioté ja toisaalta Maurel & Prom
-yhtiotakoskevien markkinaraporttien tulevaa julkaisemista verkossa koskevien
tietojen ilmaisemisesta seuraavaa:

— on olemassa riittdvan painavien, tésmadllisten ja yhtdpitavien
todisteiden kokonaisuus, joka osoittaa yksiselitteisesti sen, ettd A
ilmaisi B:lle 8.6.2011 iltapdivalla tiedon, joka koski h&nen Hermes-
yhtiotd  késittelevan  markkinaraporttinsa tulevaa julkaisemista
verkossa;
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—  esitetyt todisteet eivat riitd osoittamaan yksiselitteisesti, ettd A olisi
8.6.2011 ilmaissut C:lle tiedon Hermes-yhtiotd kasittelevéan
markkinaraporttinsa tulevasta julkaisemisesta verkossa;

— on olemassa riittdvan painavien, tésmadllisten ja yhtdpitavien
todisteiden kokonaisuus, joka osoittaa yksiselitteisesti sen, ettd A
ilmaisi C:lle 12.6.2012 tiedon, joka koski hédnen Maurel & Prom -
yhtiotd  késittelevdn  markkinaraporttinsa tulevaa julkaisemista
verkossa.

VIIl. Tarve esittaa Euroopan unionin tuomioistuimelle
ennakkoratkaisupyynto

A. Sisépiiritiedon kasite
1. Asianosaisten padasialliset perustelut

A riitauttaa markkinahuhuja kasittelevan “lehtiartikkelinytulevaa julkaisemista
koskevan tiedon luonnehtimisen sisapiiritiedokst:

Hén véittdd ensinnékin, ettd luonnehdinta onristiriidassa AMF-asetuksen 622-2
8:n toisessa alakohdassa tarkoitetun toissijaisen Sisapiirilaisen ké&sitteen kanssa,
koska ei ole osoitettu, ettda® B:l1a janC:lla;, joita on riidanalaisessa paatoksessa
luonnehdittu toissijaisiksi ‘sisapiirildisiksi, “elisi ollut minkaanlaista yhteytta
kyseisten arvopapereiden liikkeeseenlaskijaan tai tiedotusvalineeseen, joka
julkaisi A:n artikkelit; jaettd he néin allen tiesivat tai heidan olisi pitényt tietéa,
ettd kyseessaoleva tieto oli Sisépiiritietoa.

Han katsoo toiseksi, etta tallainen Iluonnehdinta ei ole yhteensopiva
taloustoimittajan ammatin “luonteen kanssa. Taltd osin hén muistuttaa, ettd
taloustoimittajan, toiminnan  ytimessa on  markkinahuhujen  kerd&minen
mahdollisten ajankehtaisten aiheiden tunnistamiseksi ja niistd seka lahteiden ettd
useiden “taimitusrynman henkildiden kanssa keskusteleminen mahdollisen
artikkelin laatimisen nékokulmasta. Han katsoo, ettd riidanalainen luonnehdinta
johtaa, nakemykseen, jonka mukaan kaikki taloustoimittajat tuottavat
systemaattisesti sisapiiritietoa pelkastaén siitd syystd, ettd heidan tarkoituksenaan
on julkaista markkinoita koskevia artikkeleita, vaikka heilla ei ole mitaan yhteytta
kyseiseen liikkeeseenlaskijaan. T&m& johtaa hénen mukaansa siihen, ettd
talouslehdistd muuttuu sisédpiiritiedon tuottajaksi” ja toimitukset sisdpiireiksi”.
H&n toteaa, ettd talla luonnehdinnalla taloustoimittajien toiminta pyritdan
rinnastamaan sellaisten ammattilaisten toimintaan, jotka ovat erittdin alttiita
sisapiiritiedolle (liikkeeseenlaskijat, taloudellista analyysia tuottavat toimistot,
salkunhoitoyhtiot, markkinakyselyjen tarjoajat jne.) ja joiden toimintaa AMF tésta
syysta sadntelee ja joita koskevat tiukat sisapiiritiedon levittdmisen havaitsemista
ja hallintaa koskevat (sisdiset ja ulkoiset) velvoitteet.
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Kolmanneksi A vdittaa, ettd julkaisu ei voi olla sisapiiritietoa, jos sen sisallosta ei
ilmene mitéén tallaista tietoa. Han katsoo, ettd nyt késiteltdvassa asiassa kyseessa
olevien artikkelien sisélto ei tayté tiedon tdsmaéllisyyden vaatimusta, koska néisséa
artikkeleissa esitetddn pelkkida markkinahuhuja. H&n muistuttaa tassa yhteydessa,
ettd on yleisesti hyvéksyttyd, ettd huhu ei voi olla sisépiiritietoa, koska sen
alkupera on epadmaardinen ja koska tdmé epaméardisyys johtaa epéilykseen sen
aitoudesta, vaikka sen julkaiseminen saattaa kiinnostaa markkinoita ja vaikuttaa
liikkeeseenlaskijan arvopaperin hintaan.

Neljanneksi A esittdd ylimaardisena huomautuksena, ettd nyt_kasiteltdvassa
asiassa — kyseessd olevien artikkelien sisallostd riippumatta —tietojen tulevaa
julkaisemista koskevat tiedot eivét olleet tasméllisid, koska ei ollut tiedossa;, mita
julkaistaisiin, eivatka tiedot voineet vaikuttaa kyseisten arvopapereiden_ hintaan,
koska ei ollut olemassa seikkoja, jotka olisivat omiaangesoittamaan, ettd A oli
erityisen tunnettu taloustoimittajana erityisesti aloilla; joihin,kyseiset, arvepaperi
liittyivat (luksustuotteet ja Oljy), tai ettd MailgOnline -sivusto oli\ erityisen
maineikas, koska kyseiselld tiedotusvalineelld ef“ele samaa arvovaltaa kuin
Financial Timesilla.

AMF vaittad, ettd "[AMF-asetuksen] 621-1 8:ssa ei sdddeta luonnetta, sisaltod tai
alkuperdaa koskevista rajoituksista utiedoille;, joftamy voidaan luonnehtia
sisapiiritiedoksi, eika tietojen edellyteta‘olevan,peraisin liikkeeseenlaskijalta, vaan
ainoastaan, ettd ne koskevat sitd suoraan tai vélillisesti, ettd ne ovat tdsmallisia ja
julkaisemattomia ja ettd #nilld “woi olla huomattava vaikutus Kkyseisten
rahoitusvélineiden hintaan”.

Liséksi se katsoo, ‘etté, nyt ké&siteltdvassa asiassa A:n artikkeleiden tuleva
julkaiseminen Mail Onliney-sivustolla oli todenndkoistd iltapdivasta lahtien
(julkaiseminenstapahtui illalla), joten taté4 julkaisemista koskeva tieto, jonka sisélto
oli lis&ksi/ (mahdollisessa ostotarjouksessa osakkeesta tarjotun hinnan
mainitsemisen vuoksi) riittavan tdsmallinen, jotta siitd oli mahdollista pééatella
tdman julkaisemisen mahdollinen vaikutus Kkyseessa olevien arvopapereiden
hintaan, on olluthtdméan tiedon ilmaisemisajankohdasta eli iltapdivésta alkaen
tdsmallinen.

Lopuksi se toteaa, ettd se, ettd muissa lehdissa oli aikaisemmin julkaistu
artikkeleita, joissa kerrottiin Hermeésin ja Maurel & Promin arvopapereita
koskevistaisuunnitelluista kaupoista, ei ollut tehnyt julkiseksi tietoa siit4, ettd Mail
Online -sivusto julkaisisi lahitulevaisuudessa A:n kirjoittamat markkinaraportit,
jotka kasittelisivat huhua siitd, ettd ndistd arvopapereista on tehty ostotarjous
tiettyyn hintaan, mutta se vahvisti kyseisten markkinaraporttien A:n
tunnettuudesta taloustoimittajana seurannutta uskottavuutta, joten jarkevésti
toimiva sijoittaja todenndkdisesti kayttaisi niiden tulevaa julkaisemista koskevaa
tietoa luottaen siihen, ettd kyseinen huhu konkretisoituisi tai ettd kyseisten
arvopapereiden hinta vahintd&nkin nousisi artikkelien julkaisemisen jalkeen.
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2. Ennakkoratkaisupyynnon perustelut siséapiiritiedon kasitteen osalta

Ennakkoratkaisua pyytdneen tuomioistuimen tehtdvdnd on ratkaista nyt
kasiteltavassa asiassa, voidaanko markkinahuhua Kkasittelevan lehtiartikkelin
tulevaa julkaisemista koskevaa tietoa pitdd AMF-asetuksen 621-1 §:ssd
tarkoitettuna sisépiiritietona. Nama AMF-asetuksen sadnnokset on kumottu MAR-
asetuksen tultua voimaan.

Koska talla pykalalla pannaan taytantdon direktiivin 2003/6 1 artiklan
ensimmadisen kohdan 1 alakohta, sellaisena kuin se on tdsmennettyné direktiivin
2003/124 1 artiklan 1 ja 2 kohdassa, sitd on tulkittava nédidenadirektiivien
mainittujen sadnnosten mukaisesti.

Unionin tuomioistuin muistutti 28.6.2012 antamassaan tuomiossaGeltl'(C-19/11,
EU:C:2012:397, 25 kohta) ja 11.3.2015 antamassaan tuomiossajlLafonta (C-
628/13, EU:C:2015:162, 24 kohta), etté direktiivin 2003/6 1 artiklan ensimmaisen
kohdan 1 alakohdan mukaisen sisépiiritiedon kasitteen maaritelméan Kuuluu nelja
olennaista osatekijaa, joita sovelletaan kumulatiivisesti;

- kyse on ensinnakin tdsmallisesta tiedosta;
—  kyseisté tietoa ei toiseksi ole julkistettu.

—  tieto liittyy kolmanneksiysuoraandtai valitlisesti yhteen tai useampaan
rahoitusvélineeseen tai niiden liikkeeseenlaskijaan.

— neljanneksinon niin, etta jos, tieto julkistettaisiin, silla todennakdisesti
olisi huomattava, vaikutus Kyseisten rahoitusvélineiden hintoihin tai
nithin liittyvien rahoitusjehdannaisten hintaan.

Késiteltavassa asiassa ei ole kiistetty sitd, ettd kyseessa olevat tiedot tayttavat
maaritelman toisen osatekijan vaatimukset. Hermés- ja Maurel & Prom -yhtidita
kasittelevia huhuja koskevien A:n artikkelien tulevasta julkaisemisesta ei nimittéin
ollut “ilmoitettu ennendjulkaisun toteutumista. Markkinat saivat tiedon néiden
artikkeleiden sisallosté vasta niiden julkaisuhetkelld, joten useiden aikaisempien
artikkelien julkaiseminen ei ollut tehnyt julkiseksi tietoa siitd, ettd Mail Online -
sivusto,aikoi julkaista l&hiaikoina eli 8.6.2011 ja 12.6.2012 kaksi A:n artikkelia,
joissa taisessa kasiteltiin  huhua LVMH:n Hermeésin osakkeista tekemasta
ostotarjouksesta, jossa tarjottiin 320 euroa osakkeelta, ja toisessa huhua Maurel &
Prom -yhtion osakkeista tehdystd ostotarjouksesta, jossa tarjottiin 19 euroa
osakkeelta.

On myos riidatonta, ettd kyseiset tiedot tdyttdvan maééaritelmén kolmannen
osatekijan vaatimukset. Ndma tiedot koskevat nimittdin Hermes- yhtiéta ja Maurel
& Prom -yhti6td koskeviin kauppoihin liittyvia markkinahuhuja kasittelevien
lehtiartikkelien tulevaa julkaisemista. Kyseiset tiedot liittyvat siten suoraan tai
valillisesti yhteen tai useampaan rahoitusvalineiden liikkeeseenlaskijaa.
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Kun kyse on neljannestd maaritelman osatekijasta, direktiivin 2003/124 1 artiklan
2 kohdassa madritellddn sen olevan “tietoa, jota jarkevésti toimiva sijoittaja
todennékoisesti kayttiisi yhtend sijoituspdatoksenséd perusteena”.

Ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistuin viittaa mainitun direktiivin johdanto-osan
ensimmaiseen perustelukappaleeseen ja muistuttaa, ettd unionin tuomioistuin
tdsmensi 23.12.2009 antamassaan tuomiossa Spector Photo Group ja Van
Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, 69 kohta), ettd “direktiivin 2003/6
tarkoituksen mukaisesti tatd kykyéa vaikuttaa huomattavasti hintoihin on arvioitava
lahtOkohtaisesti tarkastelemalla kyseessa olevan tiedon sisélttd ja asiayhteyttd,
johon se kuuluu”, ja ettd ”’sen selvittdmiseksi, onko tieto sisdpiiritietoayei siis ole
tarpeen tutkia, onko sen julkistamisella tosiasiallisesti ollut huomattava vaikutus
rahoitusvilineiden, joita kyseinen tieto koskee, hintaan”. Kyseiseen)tuomioon
johtaneessa asiassa antamassaan ratkaisuehdotuksessa (Spector ‘Photo Group ja
Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:534, 96 ja 97 kohta) julkisasiamies Kokott
katsoi, ettd vaikka onkin “mdidiriteltivd ennakkeon, ‘omko’ jokin tieto omiaan
vaikuttamaan hintaan”, voi “tietojen julkistamista Seuraavan kurssin muutoksen
suuruus olla osoitus sisapiiritiedon merkittavyydesté ja'mahdollisuudesta”.

Nyt kasiteltdvdssa asiassa kyseessa olevat tiedot;, jotka keskivat Hermesin ja
Maurel & Promin osakkeista tehtyihintestotarjouksiin, fjotka oli tehty kurssiin,
joka oli selvasti korkeampi kuin edellisen paivan ‘paatoskurssi, liittyvia huhuja
kéasittelevien A:n artikkelien tulevaa julkaisemista, olivat jatkumoa sellaisten
lehtiartikkelien viimeaikaiselle: julkaisemiselle erityisesti Financial Timesissa,
joissa oli viitattu siihen, ettéa LVMH ‘mahdallisesti kasvattaisi omistusosuuttaan
Hermeésin osakekannasta tai ett&'Maurel & Prom -yhtion ostamista mahdollisesti
valmisteltaisiin.

Téassd tilanteessay jarkevasti<toimiva sijoittaja olisi todennékdisesti kéyttanyt
kyseisia tietoja yhtenda perusteena tehdessaan péatoksen sijoittaa Hermesin ja
Maurel & Promin arvopapereihin.

Ongsitd paitsi todettava, ettd kyseisten arvopapereiden hinnat ovat muuttuneet
htiomattavasti A:n artikkelien julkaisemisen jilkeen. Tdmad “ex post” osatekiji
vahvistaa, ettd Kkyseessd olevat tiedot tayttavat sisépiiritiedon maaritelman
neljdanen ”ex ante” osatekijan vaatimukset.

On viela ratkaistava, voivatko nama tiedot tayttaa tiedon tasmallisyyttd koskevan
madritelman ensimmaéisen osatekijan vaatimukset.

Talta osin direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdasta ilmenee, ettd tiedon
katsotaan olevan tasmaéllistd, kun se tayttad kaksi kumulatiivista edellytysta:

—  yht&altd, tiedon on “viitattava ilmenneisiin olosuhteisiin tai
olosuhteisiin, joiden voidaan kohtuudella olettaa ilmenevén, tai
toteutuneeseen tapahtumaan tai tapahtumaan, jonka voidaan
kohtuudella olettaa toteutuvan’:
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—  toisaalta tiedon on oltava ’riittdvdn tarkkaa, jotta sen perusteella
voidaan tehda johtopaatds edelld mainittujen olosuhteiden tai edella
mainitun tapahtuman mahdollisesta vaikutuksesta rahoitusvalineiden
tai  kyseisiin rahoitusvélineisiin liittyvien johdannaissopimusten
hintaan”.

Kaésiteltdvassa asiassa kyseessa olevat tiedot liittyivat yhtaalta Hermesin osaketta
koskevaa huhua kasittelevan A:n artikkelin tulevaan julkaisemiseen (8.6.2011)
Mail Online -sivustolla ja toisaalta Maurel & Promin osaketta koskevaa huhua
késittelevdn saman toimittajan artikkelin tulevaan julkaisemiseen (12.6.2012)
samalla internetsivustolla.

Koska niissd mainitaan tapahtuma — lehtiartikkelin tuleva julkaiseminen < jonka
voidaan kohtuudella olettaa toteutuvan, ndma tiedot.tayttavat, ensimmaisen
direktiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdassa asetetdista edellytyksista; \joiden
perusteella niit4 voidaan pitaa tasmaéllisina.

Sité vastoin her&é kysymys siitd, tayttavatko ne toisen edellytyksen.

Tahan kysymykseen vastaamiseksi on ratkaistava, onko, artikkelin sisallon
itsesséan oltava direktiivin 2003/124¢Iyartiklan“1, kohdassa tarkoitetulla tavalla
riittdvan tasméllinen, jotta lehtiartikkelin, tulevaa julkaisemista koskeva tieto olisi
riittdvan tasmallinen samassa sadnnoksessa tarkoitetulla tavalla.

Unionin tuomioistuin tasmensi 11.3.2015 ‘antamassaan tuomiossa Lafonta (C-
628/13, EU:C:2015:162, 31,kohta), taman “toisen edellytyksen merkitysta ja
ulottuvuutta toteamalla, etta direktiivin® 2003/124 1 artiklan 1 kohdassa
edellytetddng, ettd “ticto omyriittdvan /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, etté sill4 on
todenndkoisesti vaikutusta niiden rahoitusvélineiden hintaan, joihin se liittyy”,
joten kyseisessa sadannoksessa “jatetddn sisdpiiritiedon késitteen ulkopuolelle siis
aineastaan epamaéraisetai yleiset tiedot, joiden perusteella ei voida tehda mitaan
johtopaatéstda  nitden™ mahdollisesta  vaikutuksesta ~ kyseessa  olevien
rahoitusvalineiden hintaan”.

Huhu“vaikuttaisi luonnostaan kuuluvan kategoriaan “epdmadréiset tai yleiset
tiedot, joiden perusteella ei voida tehda mitadn johtop&&tdsta niiden mahdollisesta
vaikutuksesta kyseessé olevien rahoitusvélineiden hintaan”.

Asiassa Geltl (C-19/11, EU:C:2012:153) antamassaan ratkaisuehdotuksessa
julkisasiamies Mengozzi totesi, ettd “tieto ei ole tdsmallista silloin, jos tapahtumaa
on jarkevasti ajatellen pidettdvd mahdottomana tai epadtodennékdisend, koska tassa
tarkoitettu kohtuudella olettamisen edellytys ei téyty siksi, ettd tieto on
esimerkiksi pelkkien huhujen asteella tai niin epétarkkaa, ettd tdma estaa
johtopééatdsten tekemisen mahdollisesta vaikutuksesta kyseisten
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rahoitusvilineiden tai niihin liittyvien rahoitusjohdannaisten hinnan kehitykseen”
(alleviivaukset cour d’appel de Parisin tekemia).

On siis kysyttavd, onko se, ettd lehtiartikkeli, jonka tuleva julkaiseminen on
kyseessa oleva tieto, kasittelee markkinahuhua, luonteeltaan seikka, joka estaa
tdman tiedon katsomisen sisdpiiritiedoksi, vai onko téllainen luonnehdinta
mahdollinen kyseisissé olosuhteissa.

Kun otetaan huomioon nyt kasiteltdvan asian erityispiirteet, ennakkoratkaisua
pyytanyt tuomioistuin tiedustelee tdssé yhteydessd, vaikuttaako se seikka, etté
markkinahuhua kasittelevassa lehtiartikkelissa mainitaan mahdollisen julkisen
ostotarjouksen [yhteydesséd osakkeesta tarjottu] hinta, kyseessd olevanytiedon
tasmallisyyden arviointiin.

Se tiedustelee myos sitd, voivatko artikkelin Kirjoittaneen teimittajan tunnettuus
tai kyseisen artikkelin julkaisseen tiedotusvélineen maine vaikuttaa Kysymykseen
annettavaan vastaukseen.

Lopuksi on todettava, ettd koska Hermeésingja Maurel & Promin arvopapereiden
hinnat ovat muuttuneet huomattavasti A:n<artikkelien “julkaisemisen jalkeen,
ennakkoratkaisua pyytanyt tuomioistdin, pohtii,“onkousilloin, kun kay ilmi, etta
markkinahuhun siséltaneelld lehtiartikkelilla, on olut tosiasiallisesti “ex post”
huomattava vaikutus sen arvopaperin hintaan, jota,tama huhu koski, tdmé otettava
huomioon arvioitaessa sita, tdyttaako artikkelin tulevaa julkaisemista koskeva
tieto tdsmaéllisyyden vaatimuksen.

Koska unionin tuomieistuimella™ei ‘ale ollut tilaisuutta lausua kaikista naista
kysymyksistd, jotka ovat merkityksellisid asian ratkaisemisen kannalta, on syyté
esittdd ennakkaoratkaisupyyntd direktitvin 2003/6 1 artiklan ensimmaéisen kohdan 1
alakohdan jadirektiivin 2003/124 1 artiklan 1 kohdan tulkinnasta tdman p&atoksen
padtdsosan sanamuodon,mukaisesti.

B. MAR-asetuksen 10 ja 21 artiklan valinen suhde ja tulkinta

Seuraavat huemautukset esitetddn ainoastaan siind tapauksessa, ettd unionin
tuomioistuin vastaa edelld esitettyihin kysymyksiin, ettd kyseessé olevan kaltainen
tieto vai, tayttaa vaaditun tasmallisyytta koskevan edellytyksen.

1. Asianosaisten lausumat

A riitauttaa seuraamuslautakunnan analyysin, jolla tdma sivuutti MAR-asetuksen
21 artiklan soveltamisen ja jonka mukaan oli niin, ett4d vaikka A:n ja hénen
lahteikseen yksiloityjen C:n ja B:n valisen, tarjouksen jattamista tiettyyn hintaan
koskeneen keskustelun ainoana tarkoituksena olisi ollut tdmén huhun levittdminen
julkisuuteen siten, ettd se on tapahtunut mainitun artiklan tarkoittamiin
”journalistisiin tarkoituksiin™, ndin ei ollut sen sisépiiritiedon osalta, joka koski
tdtd markkinahuhua kasittelevdn markkinaraportin tulevaa julkaisemista Mail
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Online -sivustolla ja joka ilmaistiin ainoastaan kyseisille l&hteille mutta jota ei
annettu julkisuuteen.

A vetoaa omaksi edukseen tapahtuvan MAR-asetuksen 21 artiklan soveltamisen
tueksi ensinndkin unionin tuomioistuimen oikeuskéytantoon, jossa tulkitaan
yksiloiden suojelusta henkilGtietojen kasittelysséd ja ndiden tietojen vapaasta
liikkuvuudesta 24.10.1995 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin
95/46/EY 9 artiklaa ja jonka mukaan téssa artiklassa tarkoitettua “ainoastaan
journalistisia tarkoituksia — — varten” harjoitettua henkilGtietojen kasittelyd on
tulkittava laajasti (tuomio 16.12.2008, Satakunnan Markkinapdrssi. ja Satamedia,
C-73/07, EU:C:2008:727, 56 ja 61 kohta ja tuomio 14.2.2019, BuividsyC-345/17,
EU:C:2019:122, 51 ja 53 kohta). Han toteaa, ettd puhelinkeskustelut,sjoiden
aikana han kertoi lahteillensa artikkeleidensa tulevasta julkaisemisesta,/kaytiin
hanen journalistisen toimintansa yhteydessé.

A viittdd toiseksi, ettd koska AMF rajoitti . MAR-asetuksen 22 artiklan
soveltamisen ainoastaan tilanteeseen, jossa kyseessa olevat tiedet on tarkoitus
julkaista, AMF ei ainoastaan sivuuttanut sita keskeista roolia, joka lahteilla on
journalistisen toiminnan harjoittamisessa,“\vaan se my@s Yyleisemmin supisti
toimittajan toimenkuvan koskemaan vain hanemjulkaisujaan ja jatti ndin ottamatta
huomioon useita artikkelin  ilmestymistd “edeltavié» vaiheita (aiheiden
tunnistaminen, tietojen vahvistaminen ‘useiden, lahteiden avulla, dokumentaatio,
toimittaminen jne.), jotka ovat ‘valttdmattomia riippumatta siitd, julkaistaanko
artikkeli lopulta vai ei.

Kolmanneksi hén véittaa, ettéyriidanalaisessa paatoksessa esitetty tulkinta MAR-
asetuksen 21 artiklasta, merkitsee "8ita, ettd siind Kkiistetddn toimittajille
poikkeuksellisesti my@nnetyn suotdisSamman jarjestelmén olemassaolo ja
tyydytdany soveltamaan “kyseiseny, asetuksen 10 artiklassa saadettyd yleisesti
sovellettavaa jarjestelmaa: Han toteaa, ettd kyseisessd 10 artiklassa ilmaistaan
yleinen periaate, jonka mukaan sisépiiritiedon ilmaiseminen on laillista silloin,
kun se tapahtuu “osana henkilon tavanomaisen tyon, ammatin tai tehtévien
suofittamiSta”, ja‘ettd unionin tuomioistuin on tulkinnut tétd ehtoa suppeasti, mika
merkitsee'sita, etta sisapiiritiedon ilmaisemisen ja kyseisen ammatin tai tehtdvien
suerittamisen walilla on oltava l&heinen yhteys ja ettd ilmaisemisen on oltava
ehdottoman tarpeellista ja oikeassa suhteessa talliseen suorittamiseen (tuomio
22.11.2005, Grgngaard ja Bang, C-384/02, EU:C:2005:708, 31 ja 34 kohta). Hén
padttelee tastd oikeuskaytannostd, etté riidanalaisessa paatoksessa MAR-asetuksen
21 artiklasta nyt kasiteltavéassa asiassa omaksuttu tulkinta merkitsee sité, ettd on
sovellettu yleisesti sovellettavaa jarjestelmaa toimittajiin sovellettavan erityisen
poikkeusjarjestelman sijasta silloin, kun kyse on ollut sen arvioimisesta, oliko
kyseessa oleva tiedon ilmaiseminen tarpeellista, jotta toimittaja saattoi antaa
yleisolle tietoa.

A muistuttaa lisdksi, ettd on selvad, ettei hén tai kukaan h&nen l&hipiiriinsa
kuuluva henkil® ole saanut mitdén hyotya véitetyista tietojen valittdmisista ja etta
hantd ei voida moittia pyrkimyksestd johtaa markkinoita harhaan kyseisten
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arvopapereiden tarjonnan, kysynnan tai hinnan suhteen. H&n péattelee tastd, ettd
kiistanalainen tilanne ei kuulu niiden poikkeusten soveltamisalaan, jotka koskevat
toimittajiin sovellettavaa erityisjarjestelmé&é ja josta saddetddn MAR-asetuksen 21
artiklassa.

H&n muistuttaa liséksi, ettd tdma erityisjarjestelmé edellyttad, ettd kyseessé olevia
rikkomisia tarkastellaan lehdistonvapaudesta ja toimittajiin sovellettavasta
Englannin oikeudesta seuraavien sdantdjen ja takeiden valossa. Ha&n vaittéa, ettei
h&nen voida katsoa rikkoneen toimittajan ammattia sddntelevia saant6jd, koska
Independent Press Standards Organizationin® (joka on _Yhdistyneessa
kuningaskunnassa toimiva riippumaton lehdiston sééntelyelin, johonaBaily Mail
kuului tosiseikkojen tapahtuma-aikaan, jaljempana IPSO) kéytannesaantéjen 13
artiklassa, johon AMF on vedonnut, ainoastaan kielletddn toimittajaa vélittamasta
saamiaan taloudellisia tietoja ennen niiden julkaisemista, mutta,toimittajaa ei
kielletd ilmaisemasta valitsemaansa artikkelin aihetta, joka ei maaritelmallisesti
ole kolmannelta saatua tietoa vaan lahtdisin toimittajalta; joten, A péaattelee tasta,
ettd hanet on vapautettava epéilysta.

AMF vdittdd vastauksessaan, ettd se, ettd “A, kerdsi lahteiden™(C ja B) hallussa
olevia tietoja, ei edellyttanyt sita, ettd A vahvisti,heille aikovansa mainita kyseiset
huhut artikkeleissaan. Vaikka se, etta ‘han ilmaisi naméytiedot lahteillensa eli
kolmansille osapuolille eiké yleisolle, tapahtuiytoimittajan ammatin harjoittamisen
yhteydessd, se ei tapahtunut MAR-asetuksen 2Lpartiklassa tarkoitetulla tavalla
”journalistisiin  tarkoituksiii”’> joten kyseistd artiklaa ei voida soveltaa
késiteltdvassa asiassa.

AMF vdittdd toissijaisesti, ettd siina’ tapauksessa, ettd tdmé& ilmaiseminen on
tapahtunut ¢?journalistisiin Wtarkoituksiin®, MAR-asetuksen 21 artiklassa ei
kuitenkaan, edellytetd, ‘ettd «se,pefta kyseen katsotaan olevan rikkomisesta,
edellyttaisi ammatillisten saa@ntéjen noudattamatta jattamistd, vaan siinéd sdédetdan
ainoastaan taméan rikkomisen arviointia koskevista erityisista sdannoistd, joissa on
kyseisen ‘artiklan sanamuodon mukaan otettava huomioon ”lehdistonvapautta ja
ilmaisunvapautta smuissa tiedotusvalineissa koskevat saannot samoin kuin
toimittajamammattia koskevat sddnnot”.

AME, tasmentady ettd kasiteltdvassd asiassa IPSO:n kaytdnnesadéntdjen 13
artiklassa, jonka otsikko on ”Talousjournalismi”, sellaisena kuin se oli voimassa
tosiseikkajen tapahtuma-aikaan, todetaan, ettd “vaikka laissa ei sitd kielletd,
toimittajat eivat saa kayttdd hyvakseen saamiaan taloudellisia tietoja ennen niiden
levittdmistd yleisolle, eivitkd valittdd naitd tietoja muille”. Se vdiittdd, ettd
Euroopan unionin perusoikeuskirjan 11 artiklan ja EIS:n 10 artiklan sd&nndsten
liséksi kyseiset maardykset kuvastavat toimittajien velvollisuutta olla ylittamatta
tiettyja rajoja, jotka liittyvat muun muassa tarpeeseen estdd luottamuksellisten
tietojen ilmaiseminen. Se vaittda, ettd kyseessd olevien tietojen ilmaisemisen
lainvastaisuuden toteaminen ei merkitse suhteetonta puuttumista sananvapauteen.

! Tiivistelmdn laatijan huomautus: https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-practice/
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Se paattelee tésta, etta levittamisella rikotaan AMF-asetuksen 622-1 ja 622-2 8:ssa
séédettya pidattaytymisvelvollisuutta siindkin tapauksessa, ettd MAR-asetuksen
21 artiklaa olisi sovellettava.

2. MAR-asetuksen 10 ja 21 artiklan valistd suhdetta ja tulkintaa koskevat
ennakkoratkaisupyynnon perustelut

Kuten edelld on jo todettu, A:ta moititaan hdnelle osoitetun véitetiedoksiannon
mukaan siitd, ettd han on AMF-asetuksen 622-1 ja 622-2 §:n vastaisesti jattanyt
noudattamatta velvollisuuttaan pidattaytyé sisapiiritiedon valittdmisesta.

Talla pykalallda pantiin taytantoon direktiivin 2003/6 2 gartiklan, 1 “kehdan
ensimmaisen alakohdan s&&nnokset, jotka sisdltyvat nykyaanholennaisilta osin
MAR-asetuksen 10 artiklan 1 kohtaan.

AMF-asetuksen 622-2 8:11& pantiin tdytantoon direktiivin, 2003/6 2 artiklan 1 ja 4
kohdan s&annokset, jotka siséltyvat nykyddn MAR-asetuksen 8 artiklan4 kohtaan.

Edelld mainitussa 10 artiklan 1 kohdaSsa tarkoitettu, sisapiiritiedon laiton
ilmaiseminen on kielletty MAR-asetuksen 24 artiklan "¢, alakohdassa, jossa
séadetddn seuraavaa: “Henkild ei saa——ilmaista sisaptiritietoa laittomasti.”

On selvad, ettd MAR-asetuksen21 artiklalla otetaan kayttoon erityisjarjestelma,
jolla  markkinoiden véaarink@yton storjuminen pyritddn sovittamaan yhteen
lehdisténvapaudesta johtuvien vaatimusten kanssa.

Késiteltdvassd asiassamon myos selvad, “ettd A oli toimittaja tosiseikkojen
tapahtuma-aikaan ja etta riidanalainen tilanne ei kuulu MAR-asetuksen 21 artiklan
a ja b alakohdassa séédettyjen-paikkeustilanteiden piiriin.

Ei nimittéinole osoitettu eiké edes vditetty, ettd

— A taibhénen lahipiiriinsa kuuluvat henkil6t olisivat saaneet suoraan tai
valillisestighyOtya tai voittoa kyseisten tietojen ilmaisemisesta (a
alakohdassa saddetty tilanne);

= A pyrki talld ilmaisemisella johtamaan markkinoita harhaan
rahoitusvélineiden tarjonnan, kysynnan tai hinnan suhteen (b
alakohdassa saddetty tilanne).

Téstd seuraa, ettd jos oletetaan, ettd kyseessé olevat tiedot ilmaistiin ”’journalistiin
tarkoituksiin”, MAR-asetuksen 21 artiklaa voidaan soveltaa kasiteltavassa asiassa.

Cour d’appel de Paris tiedustelee ensinnékin sitd, miten on tulkittava kyseisessi
artiklassa tarkoitetun “journalistisiin tarkoituksiin” tapahtuvan ilmaisemisen
kasitettd. Cour d’appel de Paris tiedustelee tadsmallisemmin, voiko se, ettd
toimittaja ilmaisee yhdelle tavanomaisista l&hteisteen tiedon, joka koskee hé&nen
kirjoittamansa markkinahuhua Kkasittelevan artikkelin tulevaa julkaisemista,
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tapahtua ”journalistisiin tarkoituksiin” MAR-asetuksen 21 artiklassa tarkoitetulla
tavalla.

Unionin tuomioistuin tdsmensi 16.12.2008 antamassaan tuomiossa Satakunnan
Markkinaporssi ja Satamedia (C-73/07, EU:C:2008:727, mainittu edelld, 56 ja 61
kohta) direktiivin 95/46 9 artiklassa olevan samankaltaisen ilmaisun (ainoastaan
journalistisia tarkoituksia varten”) merkitystd. Se totesi, ettd on katsottava, etta
ainoastaan journalistisia tarkoituksia varten harjoitettavia ovat toiminnot, joiden
ainoana tarkoituksena on tietojen, mielipiteiden tai ajatusten ilmaiseminen
yleisolle. Tdma madritelma on toistettu 14.2.2019 annetussa tuomiossa Buivids
(C-345/17, EU:C:2019:122, 53 kohta).

Unionin tuomioistuin, joka on ensin todennut, ettd direktiivin, 95/46,9 artiklan
tavoitteena on sovittaa yhteen kaksi perusoikeutta, joitatyovat. yhtaalta
yksityisyyden suoja ja toisaalta sananvapaus, on edella mainituissa, tuomioissa
Satakunnan Markkinaporssi ja Satamedia (52-56 kohta)yja Buivids (50 51, 63 ja
64 kohta) katsonut, ett4d jotta voidaan ottaa huomioon semerkitys, joka
sananvapaudella on kaikissa demokraattisissa | yhteiskunnissa, siihen liittyvia
késitteitd, journalismin kasite mukaan lukien, on tulkittava lagjasti, tdsmentéen
samalla, ettd kyseisten kahden perusoikeudeny vélisen tasapainon loytdmiseksi
yksityisyyttd koskevan perusoikeudenwsuoja edellyttdd, ettd muun muassa
direktiivin  95/46 9 artiklassa saadettyjan.henkilétietojen suojaa koskevia
poikkeuksia ja rajoituksia sovelletaan vain taysin vélttaméattoman rajoissa.

MAR-asetuksen 21 artiklalla pyritdédn-samalla tavoin sovittamaan yhteen yleisen
edun mukainen tavoite ja yperusoikeusy, eli yhtdéltd tavoite markkinoiden
vaarinkayton  torjumisesta,  jotta |\ varmistettaisiin ~ Euroopan  unionin
rahoitusmarkkinoiden luotettavuus ja lyjitettaisiin sijoittajien luottamusta kyseisiin
markkinoihin_«(ks:, vastaavasti “direktiivin 2003/6 tarkoituksesta mm. edelld
mainitut tuomio 23.12.2009, Spector Photo Group ja Van Raemdonck, C-45/08,
EU:C:2009:806, 47 “kohta ja tuomio 11.3.2015, Lafonta, C-628/13,
EU:C:2015:162, 21 kohta) ja toisaalta sananvapaus, jonka yksi osa on
lehdistonvapaus.

Néiden seikkojen valossa cour d’appel de Paris pohtii, edellyttivitko6 MAR-
asetuksen 21 “artiklan tarkoitus ja lehdistovapauden merkitys kaikissa
demokraattisissa yhteiskunnissa sitd, ettd kyseisessa artiklassa tarkoitettua
”journalistisiin tarkoituksiin” tapahtuvan ilmaisemisen késitettd on tulkittava
laajasti.

Ennakkoratkaisua pyytédnyt tuomioistuin tiedustelee téssd yhteydessa sitd, onko
MAR-asetuksen 21 artiklassa tarkoitetulla ”journalistiin tarkoituksiin” tapahtuvan
ilmaisemisen kasitteelld sama ulottuvuus kuin direktiivin 2003/6 1 artiklan 2
alakohdan c alakohdassa tarkoitetulla kasitteelld tiedonlevitys, joka on l&htdisin
”journalisteilta, jotka toimivat ammattitehtdvissd”, ndissa kahdessa artiklassa
kaytetyn kasitteiston eroista huolimatta.
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Kyseiselld artiklalla on nimittdin otettu kéytt6on erityisjarjestelma, jonka
tarkoituksena on myds sovittaa yhteen markkinoiden véaarinkayton torjuminen ja
lehdistonvapaudesta johtuvat vaatimukset siten, ettd jarjestelmd on rajattu
koskemaan vain tiettyja markkinoiden manipuloinnin tapoja, eli sellaisen tiedon
levittdmistd, josta ilmenee tai saattaa ilmetd rahoitusvalineitd koskevia véaria tai
harhaanjohtavia seikkoja, mukaan lukien huhujen tai vaarien tai harhaanjohtavien
tietojen levittdminen.

Kun otetaan huomioon direktiivin 2003/6 1 artiklan 2 alakohdan ¢ alakohdan ja
MAR-asetuksen 21 artiklan yhteinen tarkoitus, ennakkoratkaisua pyytanyt
tuomioistuin tiedustelee, onko riittavaa, etta sisépiiritiedon ilmaiseminen tapahtuu
toimittajan ammatin harjoittamisen yhteydessd, jotta voidaan katsoa, ettdnse on
tapahtunut MAR-asetuksen 21 artiklassa tarkoitetulla tavalla “journalistisiin
tarkoituksiin”.

Cour d’appel de Paris tiedustelee lisdksi, riippuuko ”journalistisiin tarkoituksiin”
tapahtuvan ilmaisemisen késitteen tulkinta erityisesti siitdy onkotteimittaja, joka
kirjoitti markkinahuhua kasittelevan artikkelin, saanutitiedon,kyseisestd huhusta
yhdeltd tavanomaisista ldhteistddn, tai siitd, 0liko se,hettd “toimittaja ilmaisi
artikkelin tulevaa julkaisemista koskevan tiedon;, hyodyHistd mainitun huhun
uskottavuutta koskevien selvennyksief saamiseksitalta léhteelta.

Koska unionin tuomioistuimella“ei ole “koskaanpollut tilaisuutta lausua MAR-
asetuksen 21 artiklassa tarkoitetun, “journalistisiin tarkoituksiin” tapahtuvan
ilmaisemisen kasitteen tulkinnasta, Sille on, esitettdva tatd kéasitettd koskeva
ennakkoratkaisukysymys.

Toiseksi ennakkoratkaisuaypyytanyt /tuomioistuin pohtii MAR-asetuksen 21
artiklan jay10 artiklan 1 kehdan keskindista suhdetta.

Taman asetuksen 21 artiklan,sanamuodosta nimittéin ilmenee, etta siind kayttoon
otettu erityisjarjestelmé koskee MAR-asetuksen 10 artiklan soveltamista. Tama
nimenomainen viittaus 10 artiklaan antaa aiheen olettaa, ettd 21 artiklalla ei pyrit4
poikkeamaan 10 “artiklasta, kuten A vaittdd, vaan esittdméan tasmallisesti
perusteet, joilla arvioidaan sitd, onko sisdpiiritiedon ilmaiseminen ”journalistisiin
tarkoituksiin” laillista vai lainvastaista, 10 artiklassa madritellyssé yleisessé
jarjestelmassd, jota puolestaan sovelletaan tdméan ilmaisemisen tarkoituksesta
riippumatta.

Tama tulkinta ei kuitenkaan ole ilmiselva, eikd unionin tuomioistuimella ole
koskaan ollut tilaisuutta ottaa kantaa naiden kahden saanndksen véliseen
suhteeseen.

On siis esitettdva tata koskeva ennakkoratkaisukysymys unionin tuomioistuimelle.

Kolmanneksi Cour d’appel de Paris tiedustelee, miten MAR-asetuksen 10 artiklaa
on tulkittava, jos oletetaan, ettd 21 artiklalla ei poiketa 10 artiklasta, joten sit&
sovelletaan joka tapauksessa nyt késiteltavaan asiaan.
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Vaikka unionin tuomioistuin ei ole vield tulkinnut kyseista artiklaa, se on
tulkinnut  sisapiirikauppoja  koskevien  sd&nndsten  ja = mé&ardysten
yhteensovittamisesta 13.11.1989 annetun neuvoston direktiivin 89/592/ETY, joka
on jo kumottu, 3 artiklaa. Tamé artikla, joka on toistettu lahes samansisaltdisena
direktiivin 2003/6 3 artiklassa, on toistettu l&hes samansisaltisena myds MAR-
asetuksen 10 artiklassa silta osin kuin siind sdadetddn periaatteesta jonka mukaan
sisapiiritietoa ei saa ilmaista kolmannelle osapuolelle, ja sithen on liitetty
poikkeus siind tapauksessa, ettd tima ilmaiseminen tapahtuu ”0sana tavanomaisen
tyon, ammatin tai tehtdvien suorittamista”.

Unionin tuomioistuin tulkitsi tatd poikkeusta suppeasti 22.11.2005 ‘antamassaan
tuomiossa Grgngaard ja Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, 31 ja 34 kohta) ja
tdsmensi, ettd sen soveltamisen edellytyksenda on, etta) yhtaalta< taman
sisépiiritiedon ilmaisemisen ja toisaalta kyseisen tyOngsammatin, tai ‘tehtdvien
suorittamisen Vélill4 voidaan katsoa olevan laheinen yhteys, mik& merkitsee, etta
tallaisen tiedon ilmaiseminen on perusteltua ainoastaan,»os/se.on tyon, ammatin
tai tehtdvien suorittamisen kannalta ehdottoman * tarpeellista” ja jos
suhteellisuusperiaatetta noudatetaan. Unionin' tuomiQistuinytdsmensi samassa
tuomiossa (39 ja 40 kohta) myds, ettd poikkeusta tarkasteltaessa on otettava
huomioon sovellettavan kansallisen oikeuden“erityispiirteet,yja ettd se, mitd on
pidettdvd osana tavanomaisen tyon, tammatiny, tai “tehtdvien suorittamista,
maaraytyy yhdenmukaistamisen puuttuessan, suurelta osin eri kansallisten
oikeusjdarjestysten tatd asiaa koskevien sdanngsten-perusteella, joten se seikka, ettd
kyseinen ilmaiseminen olisi‘sovellettavan kansallisen oikeusjarjestyksen mukaan
sallittua, ei sulje pois ‘welvollisuutta, tayttdd kuitenkin tarpeellisuutta ja
suhteellisuutta koskevat ehdot; jotka edella on esitetty.

MAR-asetuksen 21 ‘artiklay, jonka  sddnnokset on annettu 10 artiklan
soveltamiseksiy'néyttad tukevan-téta logiikkaa, jonka mukaan arviointi riippuu
suurelta osin jasenvaltioissa sovellettavista sddnnoistd, koska néiden séantdjen
tarkoituksena on maarittda, , mikd kuuluu tavanomaiseen tydn, ammatin tai
tehtdvien' \suorittamiseen. Koska 21 artiklassa viitataan “lehdistonvapautta
koskewiin ‘sdantothin” _ja toimittajan ammattia koskeviin sddntoihin”, vaikuttaa
silta, etta“erityisesti toimittajien osalta siinda hylatdén arviointiperusteet, jotka
unionin tuomiaistuin on esittanyt edelld mainitussa tuomiossa Grgngaard ja Bang
sen ‘madrittamiseksi, voiko sisapiiritiedon ilmaiseminen kolmannelle osapuolelle
kuulua“direktiivin 89/592 3 artiklassa sd&detyn poikkeuksen (joka on toistettu
olennaisilta osin direktiivin 2003/6 3 artiklassa ja sittemmin MAR-asetuksen 10
artiklassa) soveltamisalaan, tai niita lievennet&an.

Olisi hyodyllista, ettd unionin tuomioistuin tdsmentdisi, onko edella mainitussa
tuomiossa Grgngaard ja Bang direktiivin 89/592 3 artiklasta tehtya tulkintaa
sovellettava MAR-asetuksen 10 artiklan tulkintaan siten, ettd sisdpiiritiedon
ilmaiseminen voi tapahtua osana toimittajan “ammatin tavanomaista
suorittamista” vain, jos se on tdmidn ammatin tai harjoittamisen kannalta
ehdottoman tarpeellista ja jos suhteellisuusperiaatetta noudatetaan.
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Tama tasmennys olisi hyodyllinen késiteltdvassa asiassa, silla toisin kuin AMF
vaittaa, ei ole epdilystdkaan siitd, ettei A ole rikkonut IPSO:n 13 artiklaa
ilmaistessaan kyseiset tiedot.

Téssd artiklassa, jonka otsikko on “Talousjournalismi”, sellaisena kuin se oli
voimassa tosiseikkojen tapahtuma-aikaan, méératdan nimittdin seuraavaa:

”Vaikka laissa ei sitd kielletd, toimittajat eivdt saa kéyttdd hyvékseen
saamiaan taloudellisia tietoja ennen niiden levittdmista yleisolle, eivatka
valittdd néité tietoja muille.”

Kuten A perustellusti toteaa, tassa artiklassa ainoastaan, Kielletaan
taloustoimittajaa vélittdmasta saamiaan taloudellisia tietgja ennen <niiden
julkaisemista mutta hanta ei kielletd ilmaisemasta Kirjoittamansa artikkelin aihetta,
joka ei maéaritelmallisesti ole kolmannelta saatua tietoawaan lahtoisintoimittajalta.
Taméa koskee myos tietoa hanen kirjoittamansa tata aihettal koskevamartikkelin
tulevasta julkaisemisesta.

Ei ole my6skadn osoitettu, ettd ilmaistessaan B:lle ja C:lle kyseessé olevat tiedot
A olisi ylittdnyt lehdistonvapauden rajat, sellaisena kuinitdma vapaus taataan
EIS:n 10 artiklassa ja perusoikeuskirjamid.l artiklassa.

Koska unionin tuomioistuimella, ei ole. vielay.ollut tilaisuutta lausua MAR-
asetuksen 10 artiklan tulkinnasta, ‘sille on> esitettdva tiatd koskeva
ennakkoratkaisukysymys.
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