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(Bundesgerichtshof (Vokietija) pateiktas prasymas priimti prejudicinj sprendima)

»Laisvé teikti paslaugas — Finansinés paslaugos — Prekyba vertybiniais popieriais pasinaudojant viesai
neatskleista informacija ir vie$ai neatskleista informacija — Bendrovés generalinio direktoriaus
atsistatydinimas — Vertinant tokios informacijos tiksluma galimas atsizvelgimas j jvairias konsultacijas
ir veiksmus, atliktus prie$ aptariama jvykj — Direktyva 2003/06/EB, vadinama Piktnaudziavimo rinka
direktyva — Direktyva 2003/06/EB, kuria jgyvendinama Direktyva 2003/06/EB“

I - Jzanga

1. Siame procese Vokietijos Federacinés Respublikos Bundesgerichtshof (Aukiciausiasis federalinis teismas)
Teisingumo Teismui pateiké prasyma priimti prejudicinj sprendima, susijusj su 2003 m. sausio 28 d. Europos
Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/6/EB> dél prekybos vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai
neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka) ir 2003 m. gruodzio 22 d. Komisijos
direktyvos 2003/124/EB°, jgyvendinancios Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB dél viesai
neatskleistos informacijos ir vieso jos atskleidimo bei manipuliavimo rinka apibrézimo, isaiskinimo.

II — Teisinis kontekstas

A — Bendrijos teisés aktai

2. Direktyvos 2003/29 1 straipsnio pirmoje pastraipoje numatyta:
,Sioje direktyvoje:

1.  Direktyvos 2003/6/EB 1 straipsnio 1 dalies pirmoje pastraipoje vie$ai neatskleista informacija
apibréziama kaip vie$ai nepaskelbta tiksli informacija, tiesiogiai ar netiesiogiai susijusi su vienu
ar daugiau finansiniy priemoniy emitenty arba su viena ar daugiau finansiniy priemoniy, kurios
vieSas paskelbimas gali turéti didelés jtakos ty finansiniy priemoniy kainai arba susijusiuy
iSvestiniy finansiniy priemoniy kainai.

«

<.

1 — Originalo kalba: italy.
2 — OL L 96, p. 16; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 4 t., p. 367.
3 — OL L 339, p. 70; 2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 6 t., p. 348

LT
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3. Direktyvos 2003/06 6 straipsnyje teigiama, kad:

»1. Valstybés narés uztikrina, kad finansiniy priemoniy emitentai kuo skubiau informuoty visuomene
apie tuos emitentus tiesiogiai lieciancia viesai neatskleista informacija.

Nepazeidziant jokiy priemoniy, kuriy buvo imtasi, laikantis pirmos pastraipos nuostaty, valstybés narés
uztikrina, kad emitentai atitinkamam laikotarpiui patalpinty savo interneto svetainése visa vieSai
neatskleista informacija, kuria jie privalo paskelbti viesai.

2. Nenorédamas pazeisti savo teiséty interesy, emitentas savo atsakomybe gali uzdelsti viesai
neatskleistos informacijos atskleidimg, kaip paminéta straipsnio 1 dalyje, jeigu toks informacijos
nepaskelbimas negali suklaidinti visuomenés ir jeigu emitentas gali uztikrinti tos informacijos
konfidencialuma. Valstybés narés gali reikalauti, kad emitentas nedelsdamas pranesty kompetentingai
institucijai apie savo sprendima uzdelsti viesai neatskleistos informacijos atskleidima.

“«

<>
4. Direktyvos 2003/124 1 straipsnyje numatyta:

»1. Pagal Direktyvos 2003/6/EB 1 straipsnio 1 dalj informacija turi bati laikoma tikslia, jeigu ji nurodo
aplinkybes, kurios egzistuoja arba pagristai gali atsirasti, arba jvykj, kuris jvyko arba pagristai gali jvykti,
ir jeigu ji pakankamai konkreti, kad galima buty padaryti iSvada dél galimos ty aplinkybiy ar jvykio
jtakos finansiniy priemoniy ar susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai.

2. Taikant Direktyvos 2003/6/EB 1 straipsnio 1 punkt, ,informacija, kurios viesas paskelbimas gali
reik§mingai paveikti ty finansiniy priemoniy arba susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kaing“
reiskia informacija, kuria protingas investuotojas greiciausiai pasinaudoty i§ dalies pagrisdamas savo
investicinius sprendimus.”

5. Direktyvos 2003/124 2 straipsnio 3 dalyje nustatyta:
p<en>

3. Apie bet kokius svarbius jau viesai paskelbtos viesai neatskleistos informacijos pokycius nedelsiant
po to, kai tie poky¢iai jvyksta, reikia viesai paskelbti tuo paciu kanalu, kuris buvo naudojamas pradinei
informacijai viesai paskelbti.”

6. Direktyvos 2003/124 3 straipsnyje nustatyta:

»1. Taikant Direktyvos 2003/6/EB 6 straipsnio 2 dalj, teiséti interesai gali, visy pirma, bati siejami su
toliau pateiktomis neiSsamiomis aplinkybémis:

a)  vykstancios derybos arba susije veiksniai, jeigu viesas atskleidimas daryty jtaka ty deryby
rezultatui ar jprastai tvarkai. Visy pirma, jeigu emitento finansiniam gyvybingumui gresia rimtas
ir neiSvengiamas pavojus, nors ir nepriskiriamas galiojanc¢io jstatymo dél nemokumo taikymo
sriciai, vieSas informacijos atskleidimas gali buti uzdelstas ribota laikotarpj, jeigu toks viesas
atskleidimas sukelty rimta grésme esamy ir potencialiy akcininky interesams, kenkdamas
konkreciy deryby, skirty uztikrinti ilgalaikj emitento finansinj atsigavima, uzbaigimui;

b)  emitento valdymo organo priimti sprendimai ar sudarytos sutartys, kuriems jsigalioti reikalingas
emitento kito organo patvirtinimas, jeigu tokio emitento struktira reikalauja ty organy
atskyrimo, su salyga, kad viesas informacijos atskleidimas pries tokj patvirtinima, kartu
paskelbiant, kad vis dar laukiama tokio patvirtinimo, sukelty grésme, jog visuomené neteisingai
jvertins informacija.
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“«

B — Nacionalinés teisés aktai

7. Prekybos vertybiniais popieriais jstatymo (Gesetz iiber den Wertpapierhandel, toliau — WpHG)
15 straipsnio 3 dalyje, kuria perkeliamas Direktyvos 2003/06 1 straipsnio 1 punktas ir
Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalis, nustatyta, kad vieSai neatskleista informacija yra ,tiksli
informacija apie visuomenei nezinomas aplinkybes, susijusi su vienu ar daugiau Insiderpapiere *
emitentais arba su paciais Insiderpapiere; viesas tokios informacijos paskelbimas gali turéti didele jtaka
ty Insiderpapiere birzos ar rinkos vertei. Tokia jtaka gali turéti informacija, kuria protingas
investuotojas greiciausiai pasinaudoty i$ dalies pagrijsdamas savo investicinius sprendimus. Aplinkybés,
kurios pakankamai tikétinos ateityje, taip pat laikomos aplinkybémis, kaip tai suprantama pagal
aptariamas nuostatas. <...>“

8. WpHG 15 straipsnio 1 dalyje nustatyta, kad ,visi Vokietijos finansiniy priemoniy emitentai turi
nedelsiant paskelbti su jais tiesiogiai susijusia vieSai neatskleista informacija <...>"

IIT — Bylos aplinkybés ir prejudiciniai klausimai
9. Po Daimler AG visuotinio susirinkimo, kuris jvyko 2005 m. balandzio 6 d., valdybos pirmininkas
Schrempp pradéjo svarstyti galimybe atsistatydinti nepasibaigus nustatytam jgaliojimy terminui

2008 m. ir pirmiausia apie tai prane$é sutuoktinei, kuri vadovavo jo biurui.

10. 2005 m. geguzés 17 d. Schrempp apie savo ketinimus pranesé Daimler AG stebétojy tarybos
pirmininkui.

11. Apie Schrempp ketinimus 2005 m. birzelio 1 d. suzinojo kiti du stebétoju tarybos nariai ir véliausiai
2005 m. birzelio 15 d. Zetsche, paskirtas pakeisti Schrempp.

12. 2005 m. liepos 6 d. sekretoriato vadovas taip pat buvo informuotas.

13. Nuo 2005 m. liepos 10 d. vieSyjy rysiy vadovas, Schrempp sutuoktiné ir sekretoriato vadovas
parengé prane$ima spaudai, vie$a pranesimg ir laiska bendrovés darbuotojams.

14. 2005 m. liepos 18 d. Schrempp ir stebétojy tarybos pirmininkas susitaré per stebétoju tarybos
susirinkima, kuris jau buvo numatytas 2005 m. liepos 25 d., nenurodzius aptariamos problemos
praneSime apie susirinkimg, pasitlyti pritarti Schrempp atsistatydinimui ir Zetsche paskyrimui j jo
pareigas.

15. Be to, jau buvo numatyta rengti 2005 m. liepos 27 d. 17 val. stebétojy tarybos pirmininko komisijos
susirinkima; jo pranes$ime taip pat nebuvo nuorodos apie Schrempp atsistatydinima.

16. 2005 m. liepos 25 d. Schrempp klausima aptaré su stebétojy tarybos nariu ir koncerno bei jmoniy
grupés komiteto pirmininku.

17. 2005 m. liepos 27 d. minétas stebétojy tarybos narys, pakalbéjes su kitais personalo atstovais ir
Zetsche, pranesé Schrempp, kad personalo atstovai balsavo uz valdybos pirmininko pakeitima.

18. Taip pat 2005 m. liepos 27 d., prie§ susirinkima, kiti du pirmininko komisijos nariai buvo
informuoti apie $iuos jvykius.

4 — Akcijos, kuriy asmuo, zinantis vie$ai neatskleistg informacija, neturi teisés parduoti ar pirkti.
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19. 2005 m. liepos 27 d. pirmininko komisija nusprendé kita diena pasitlyti stebétojy tarybai patvirtinti
ankstesnj Schrempp atsistatydinimg 2005 m. pabaigoje ir jo pakeitima Zetsche.

20. 2005 m. liepos 27 d. 18 val. 30 min. Schrempp apie planuojamus pokycius informavo viena i§ kity
trijy valdybos nariy, o 19 val. kitus du narius.

21. 2005 m. liepos 27 d. 19 val. 30 min. jvyko stebétoju tarybos nariy, kurie atstovavo akcininkams,
vakariené, per kuria buvo diskutuojama apie pirmininko komisijos pasitilyma.

22. 2005 m. liepos 28 d. apie 9 val. 50 min. stebétojy taryba nusprendé, kad Schrempp atsistatydins
mety pabaigoje ir jo vieta uzims Zetsche.

23. 2005 m. liepos 28 d. 10 val. 2 min. Daimler AG paskelbé ad hoc pranesima, susijusj su $iais jvykiais,
birzos ir Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Finansiniy paslaugy prieziiros tarnyba, taip
pat vadinama BaFin) vadovybéms.

24. Véliau, 10 val. 32 min., aptariamas prane$imas buvo paskelbtas Deutsche Gesellschaft fiir
Ad-hoc-Publizitdt (Vokietijos ad hoc skelbimy bendrové) duomeny banke.

25. Daimler AG akcijy kaina, kuri 2005 m. liepos 28 d. birzos atidarymo momentu buvo pasiekusi
36,50 euro, i§ pradziy pakilo iki 40,40 euro, véliau — iki 42,95 euro.

26. Daugybé investuotojy, kurie pardavé akcijas iki kainos pakilimo po to, kai buvo pranesta apie
Schrempp atsistatydinima 2005 m. pabaigoje, pareiské ieskinius dél Zalos atlyginimo teigdami, kad
aptariamas pranesimas buvo pavéluotas.

27. 2007 m. vasario 15 d. pavyzdiniu sprendimu Stutgarto Oberlandesgericht (Apeliacinis apygardos
teismas) nusprendé, kad Siuo atveju viesai neatskleista informacija atsirado tik stebétojy tarybos
sprendimo priémimo momentu 2005 m. liepos 28 d. apie 9 val. 50 min. ir nebuvo paskelbta
paveéluotai.

28. 2005 m. vasario 25 d nutartimi Bundesgerichtshof panaikino $j sprendima ir grazino byla Stutgarto
Oberlandesgerichtshof.

29. 2009 m. balandzio 22 d. sprendimu Oberlandesgerichtshof i$§ naujo atmeté prasyma dél zalos
atlyginimo, patvirtines, kad nuo 2005 m. geguzés 17 d. iki stebétojy tarybos sprendimo priémimo
2005 m. liepos 28 d. neegzistavo viesai neatskleista informacija, pagal kuria Schrempp buaty pareiskes
stebétojy tarybos pirmininkui apie ketinima vienasaliSkai atsistatydinti i§ uzimamuy pareigy.

30. Konkre¢iai kalbant, tiek, kiek svarbu $iuo atveju, priimdamas sprendima Stutgarto
Oberlandersgerichtshof jvairiy tarpiniy etapy, kuriy pabaigoje galiausiai buvo pritarta Schrempp
atsistatydinimui ir jo pakeitimui Zetsche, nelaiké vieSai neatskleista informacija, nes nors Schrempp
isreiksto ketinimo atsistatydinti jgyvendinimas galéjo turéti jtakos akcijy kainai, protingo investuotojo
poziariu jis negaléjo buti laikomas pakankamai tikétinu.

31. IS naujo gaves apeliacinj skunda dél paskutinio Oberlandersgerichtshof sprendimo ir manydamas,
kad egzistuoja direktyvy 2003/06 ir 2003/124 aiskinimo problema, Bundesgerichtshof pateiké
Teisingumo Teismui $iuos prejudicinius klausimus:

»1. Ar taikant Direktyvos 2003/6/EB 1 straipsnio pirma pastraipa ir Direktyvos 2003/124/EB
1 straipsnio 1 dalj testinio laiko atzvilgiu proceso atveju, siekiant, kad per kelis tarpinius etapus
atsirasty tam tikros aplinkybés arba jvykty tam tikras jvykis, reikia atsizvelgti tik j tai, ar Sios
basimos aplinkybés arba busimas jvykis turi bati laikomi tikslia informacija, kaip tai suprantama
pagal Sias direktyvy nuostatas, ir ar reikia, atsizvelgiant j tai, iSnagrinéti, ar Sios busimos
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aplinkybés gali pagristai atsirasti arba jvykis gali pagristai jvykti, arba ar tokio testinio laiko
atzvilgiu proceso atveju jau egzistuojantys ar jvyke tarpiniai etapai, susije su basimy aplinkybiy
atsiradimu arba jvykiu, taip pat gali buti tiksli informacija, kaip tai suprantama pagal minétas
direktyvy nuostatas?

2. Ar savoka ,pagristai gali“, kaip ji suprantama pagal Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj,
reikalauja, kad tikimybé buty laikoma dominuojancia ar didele, o gal aplinkybes, kurios gali buti
pagristai laikomos galin¢iomis atsirasti, arba jvykiai, kurie gali bati pagrjstai laikomi galinciais
jvykti, reikia suprasti taip, kad tikimybés lygis priklauso nuo jtakos investuotojui ir kad, esant
didelei tikimybei, jog bus padaryta jtaka akciju kainai, pakanka to, kad busimy aplinkybiy
atsiradimas ar jvyksiantis jvykis buty neaiskus, bet ne nejtikétinas?“

IV - Procesas Teisingumo Teisme

32. Radytines pastabas pateiké ieSkovas pagrindinéje byloje, Daimler AG, trecioji | byla jstojusi $alis,
Portugalijos, Cekijos, Estijos, Belgijos, Jungtinés Karalystés ir Italijos vyriausybés bei Komisija.

33. 2012 m. vasario 2 d. posédyje dalyvavo ieskovas pagrindinéje byloje, Daimler AG, trecioji i byla
istojusi salis bei Portugalijos, Estijos ir Jungtinés Karalystés vyriausybés ir Komisija.

V — Dél pirmojo prejudicinio klausimo

34. Pirmuoju prejudiciniu klausimu Bundesgerichtshof i§ esmés Teisingumo Teismo prasé isaiskinti, ar
informacijai, apie kuria finansiniy priemoniy emitentai turi informuoti visuomene, nes ji patenka j
viesai neatskleistos informacijos savoka, kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2003/06 1 straipsnio
1 punkty ir Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj, priskirtina informacija, susijusi su konkreciais
jvykiais, dél kuriy atsiranda tam tikros aplinkybés vykstant testiniam laiko atzvilgiu procesui ir dél to
ateityje atsiranda aplinkybés ar jvyksta jvykiai, numatyti Siose direktyvose, jei i informacija gali turéti
didele jtaka finansiniy priemoniy ar i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai.

35. I$nagrinéjus aptariamas teisés nuostatas matyti, kad vieSai nepaskelbta informacija, kai taip pat
jvykdytos kitos direktyvose 2003/06 ir 2003/124 nurodytos salygos, galima laikyti ir informacija,
susijusia su tarpiniais proceso, dél kurio ateityje atsiranda aplinkybés ir jvykiai, galintys turéti didele
jtaka finansiniy priemoniy ar iSvestiniy finansiniy priemoniy kainai ir kuriems taikomos minétos
direktyvos, bet ne vien su basimomis aplinkybémis ir jvykiais, kurie hipotetiskai atsiras, etapais.

36. Pirmiausia Direktyvos 2003/06 1 straipsnio 1 punkte pagal jos 16 konstatuojamaja dalj apibréziama
viesai neatskleistos informacijos savoka, pirmiausia pazymint, kad tokia informacija — tai bet kuri tiksli®
informacija, kuri nebuvo viesai paskelbta ir kuri paskelbus gali turéti didelés jtakos finansiniy
priemoniy ar i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai.

37. Todél nereikalaujama, kad paskelbimo faktas baty galutinis ar bet kuriuo atveju a priori buty
atmesta jvykiy, atsirandanciy procese, kuris turi keleta etapy, svarba, bet paprasciausia reikalaujama
pranesti visuomenei visa informacija, kuri akivaizdziai, net tuo atveju, kai faktai atsiranda per testinj
laiko atzvilgiu procesg, yra tiksli ir atskleista gali turéti didelés jtakos finansiniy priemoniy ar i$vestiniy
finansiniy priemoniy kainai.

38. Kalbant apie klausima, ar informacija turi bati atskleista, svarbi yra ne chronologiné informacijos
padétis vykstant procesui, per kurj jvyksta jvykis, bet svarbus jos tikslumas bei faktas, kad nepaskelbta ji
galéty daryti didele jtaka rinkos kainoms.

5 — Sios savokos apibrézimas bus konkre¢iai analizuojamas nagrinéjant antrajj prejudicinj klausima.

ECLILEU:C:2012:153 5



GENERALINIO ADVOKATO P. MENGOZZI ISVADA — BYLA C-19/11
GELTL

39. I8 tiesy reikia nuspresti, kad rinkos dalyvio isleisty finansiniy priemoniy vertei jtaka gali daryti ne
tik vienas veiksnys, bet ir keli faktai, i$sidéste chronologine tvarka.

40. Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalyje, kalbant apie tikslia informacija, be specialiy jvykiy, kurie
ivyko, taip pat nurodomos ,aplinkybés, kurios egzistuoja arba pagristai gali atsirasti“ ir tai, kad informacija
turi bati ,pakankamai konkreti, kad galima bty padaryti iSvada dél galimos ty aplinkybiy jtakos®.

4]1. Taigi $ioje nuostatoje pazymima ir kiekvieno etapo, dél kurio jvyksta jvykis per testinj laiko
atzvilgiu procesa, svarba pareigos pranesti atsiradimui, t. y. ir konkretas jvykiai, ir aplinkybés, kurios
gali atsirasti, ir jau egzistuojancios bei btisimos aplinkybés yra vieno lygmens, taip pat tiek vieniems,
tiek kitiems suteikiama ta pati verté.

42. Tai irgi matyti i§ Direktyvos 2003/124 2 straipsnio 3 dalies, pagal kuria apie bet kokius svarbius jau
viesai paskelbtos viesai neatskleistos informacijos pokycius nedelsiant po to, kai tie pokyciai jvyksta,
reikia vie$ai paskelbti tuo paciu kanalu, kuris buvo naudojamas pradinei informacijai viesai paskelbti.

43. Be kita ko, sios iSvados patvirtinamos Direktyvos 2003/124 3 straipsnyje, kuriame pagal Sios
direktyvos 5 konstatuojamaja dalj ir, taikant Direktyvos 2003/06 6 straipsnio 2 dalj, tarp teiséty interesy,
pateisinanciy vieSai neatskleistos informacijos nepaskelbimg, nurodomos aplinkybés, kuriy dauguma
aiskiai susijusios su testinio laiko atzvilgiu proceso konkreciais etapais, kaip antai vykstancios derybos ar
emitento valdymo organo priimti sprendimai ar sudarytos sutartys, kuriems jsigalioti reikalingas
emitento kito organo patvirtinimas, jeigu tokio emitento struktira reikalauja ty organuy atskyrimo.

44. Faktas, kad pagal Direktyva 2003/124 leidziama emitentams vieSai nepaskelbti aplinkybiy, kurios
yra tarpiniai proceso, kuris teoriskai tik ateityje bus uzbaigtas (minétais atvejais tik jei deryby
rezultatas bus teigiamas ar kitas kompetentingas organas patvirtins emitento valdymo organo priimtus
sprendimus ar sudarytas sutartis), etapai, rodo, jog paprastai tokio pobudzio informacija turi bati
atskleista tik esant kitoms aptariamose direktyvose nustatytoms salygoms.

45. Pagal minétas direktyvas formaliai nepateisinamas toks vie$ai neatskleistos informacijos savokos,
kai yra kitos direktyvose 2003/06 ir 2003/124 nurodytos salygos, aiSkinimas, pagal kurj tokiai
informacijai nepriskiriama informacija, susijusi su aplinkybémis, kurios yra tarpiniai proceso, kuris
teoriskai tik ateityje bus uzbaigtas, etapai.

46. Kitokia nuomoné nesusidaro vertinant direktyvy 2003/06 ir 2003/124 tiksla ir priemones, kurios
numatytos jam jgyvendinti.

47. Pirmiausia $is tikslas isplaukia i§ Direktyvos 2003/06 10 ir 12 konstatuojamyjy daliy, kuriose
pazymima, kad teisés akty, draudzianciy prekyba vertybiniais popieriais pasinaudojant viesai
neatskleista informacija, tikslas yra uztikrinti Bendrijos finansy rinky vientisuma ir sustiprinti
investuotojy pasitikéjima tomis rinkomis, o tai butina ekonominiam augimui ir klestéjimu.

48. Kaip yra aisku i§ Direktyvos 2003/06 24 konstatuojamosios dalies, greitas ir teisingas informacijos
visuomenei atskleidimas stiprina rinkos vientisuma, o pasirinktinai emitenty atskleidziama informacija
gali lemti investuotoju pasitikéjimo finansy rinky vientisumu praradima.

49. Teisingumo Teismas patvirtino butent Sprendimo Spector Photo Group ir Van Raemdonck ° 47 ir
48 punktuose pateiktus argumentus, kuriuose jis tvirtino, kad Direktyvos 2003/06 tikslas yra apsaugoti
finansy rinkos vientisuma ir sustiprinti investuotojy pasitikéjima, pazymédamas, jog Sis pasitikéjimas
pagristas butent uztikrinimu, kad visy investuotojuy situacija bus vienoda ir jie bus apsaugoti nuo
netinkamo vie$ai neatskleistos informacijos naudojimo.

6 — 2009 m. gruodzio 23 d. sprendimas (C-45/08, Rink. p. I-12073, 37, 47, 61 ir 62 punktai), kuriame Teisingumo Teismas nurodé argumentus,
jau pateiktus 2007 m. geguzés 10 d. Sprendime Georgakis (C-391/04, Rink. p. I-3741, 38 punktas) ir 2005 m. lapkri¢io 22 d. Sprendime
Grongaard ir Bang (C-384/02, Rink. p. 1-9939, 22 ir 33 punktai).
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50. Siuo klausimu Teisingumo Teismas taip pat pazyméjo, kad prekybos vertybiniais popieriais,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija, draudimas skirtas dar ir tam, kad asmuo, Zinantis vie$ai
neatskleista informacija, ja nepasinaudoty $ios informacijos nezinanc¢iy asmeny saskaita’, patirdamas
mazesne rizika dél to, kad $i informacija jam yra zinoma.

51. Todél Direktyvos 2003/06 tikslo neatitikty ir su joje numatytomis priemonémis Siam tikslui pasiekti
nebuty suderinama, kaip antai nurodyta Sios i$vados 47 ir 48 punktuose ir kaip matyti i§ Sprendimo
Spector Photo Group ir Van Raemdonck, jei, atsizvelgiant j §j atvejj, viesai neatskleistos informacijos
savoka buty aiskinama taip, kad leisty asmenims, zinantiems viesai neatskleista informacija, susijusia su
busimuy aplinkybiy, galinc¢iy daryti jtaka akcijy vertei, atsiradimu, jos neatskleisti.

52. I tiesy, jei taip buty, informacija, galinti daryti jtaka finansy rinkai, nebuty greitai ir teisingai
atskleista visuomenei, nebuty apsaugotas nei rinkos vientisumas, nei investuotojy pasitikéjimas,
atsizvelgiant j tai, kad paprastai butent informacijos, kuri prognozuoja busimy jvykiy, galinciy turéti
jtakos akcijy kainai, atsiradimg, naudojimas budingas jvairiam piktnaudziavimui vie$ai neatskleista
informacija, kurj draudzia nagrinéjami teisés aktai.

53. Kadangi direktyvy 2003/06 ir 2003/124 tikslas yra apsaugoti rinkos vientisuma ir investuotojy
pasitikéjima, pastariesiems turi bati leidziama priimti sprendimus ir prisiimti atsakomybe po to, kai
gauna ir jvertina visa svarbia informacija, galincia turéti jtakos birzos vertei.

54. Todél negalimas vieSai neatskleistos informacijos savokos aiskinimas, pagal kurj, atsizvelgiant j
glaudy Sios savokos ir prekybos vertybiniais popieriais pasinaudojant viesai neatskleista informacija
draudimo rysj, buty iSpléstas informacijos, kurios negalima atskleisti, sarasas ir susiaurintas
piktnaudziavimo veiksmy, draudziamy direktyvomis 2003/06 ir 2003/124, skaicius.

55. Europos vertybiniy popieriy rinkos prieziaros institucijy komitetas (EVPRPIK®) 2007 m. liepos
men. gairiy’ dél Direktyvos 2006/06 taikymo 1.6 punkte nurodé, kad jei informacija susijusi su
procesu, vykstanciu keliais etapais, kiekvienas i$ jy, kaip ir visas procesas, gali buti laikomas tikslia
informacija (,if the information concerns a process which occurs in stages, each stage of the process
as well as the overall process could be information of a precise nature®), o 1.7 punkte numaté, kad, be
to, nebitina, jog informacijos dalis buty i$sami, kad buty laikoma tikslia (,In addition, it is not
necessary for a piece of information to be comprehensive to be considered precise®).

56. Todél i pirmaji prejudicinj klausima sitlau Teisingumo Teismui atsakyti taip, kad Direktyvos 2003/06
1 straipsnio 1 punkta ir 2003/124 1 straipsnio 1 dalj reikia aiskinti taip, jog testinio laiko atzvilgiu proceso
atveju, per kurj atsiranda tam tikra aplinkybé arba jvyksta tam tikras jvykis (tai vadinama testiniu laiko
atzvilgiu procesu), tikslia informacija ir todél vieSai neatskleista informacija, esant visoms kitoms
salygoms, numatytoms S$iose direktyvose, gali bati laikoma informacija apie tarpiniuose etapuose
egzistuojancius ar atsirasiancius faktus, susijusius su aplinkybiy ar jvykiy atsiradimu ateityje.

VI - Dél antrojo prejudicinio klausimo

57. Antruoju prejudiciniu klausimu Bundesgerichtshof i esmés pateiké Teisingumo Teismui du
glaudziai susijusius klausimus, prasydamas:

a)  pirmiausia paaiskinti, ar formuluoté ,pagristai gali“, kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2003/124
1 straipsnio 1 dalj, reikalauja, kad tikimybé buty laikoma dominuojancia ar didele;

7 — Minétas Sprendimas Spector Photo Group ir Van Raemdonck (47 ir 48 punktai).
8 — Nuo 2011 m. sausio 1 d. pakeistas Europos vertybiniy popieriy ir rinky institucija.

9 — Kalbama apie antra gairiy ir informacijos, susijusiy su bendru direktyvos taikymu, serija (second set of CESR guidance and information on the
common operation of the Directive to the market).
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b)  antra, ar aplinkybes, kurios gali bati pagrjstai laikomos galin¢iomis atsirasti, arba jvykius, kurie
gali bati pagrjstai laikomi galinciais jvykti, reikia suprasti taip, kad tikimybés lygis priklauso nuo
poveikio investuotojui ir kad esant didelei tikimybei, jog bus padaryta jtaka akcijy kainai, pakanka
to, kad basimy aplinkybiy arba jvykiy atsiradimas buty neaiskus, bet ne nejtikétinas.

58. Pirmasis i§ dviejy 57 punkte nurodyty klausimy svarbus sprendimui nacionalinio teismo
nagrinéjamoje byloje priimti, nes juo siekiama nustatyti, kada testiniame laiko atzvilgiu procese, kaip
antai aptariamame, siekiant taikyti Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj, galima manyti, kad jvykis,
apie kurj paskelbta konfidencialioje informacijoje, gali konkreciai atsirasti.

59. I8 tiesy, jei reikalaujama auksto lygio ar didelés tikimybés, kad jvykis atsiras (tokios nuomonés
laikosi Stutgarto Oberlandesgericht), pareiga atskleisti Schrempp ketinima atsistatydinti negaléjo
atsirasti tol, kol tam nepritaré stebétojy taryba, kuri 2005 m. liepos 28 d. priémé sprendima S$iuo
klausimu, ar bet kuriuo atveju, kai jj galéjo patvirtinti pirmininko komisija 2005 m. liepos 27 d., kuri
pasiilé stebétojy tarybai 2005 m. liepos 28 d. pritarti Schrempp prasymui.

60. Tik priémus $iuos sprendimus galima buvo teisétai laikyti informacija apie Schrempp pakeitima
tikslia ir negalima buvo reikalauti i§ Daimler AG anksciau informuoti visuomene apie vykstantj vidaus
procesa.

61. Situacija baty kitokia, jei baty laikoma, jog tam, kad egzistuoty vieSai neatskleista informacija,
pakanka, kad buty faktai, dél kuriy basimas jvykis buty neaiskus, bet ne nejtikétinas.

62. Tokiu atveju pagal praSsyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo argumentus viesai
neatskleista informacija galéjo atsirasti, atsizvelgiant j didelius akcijy kainos pokycius paskelbus apie
Schrempp pakeitimg, nuo momento, kai $is prane$é apie ketinima atsistatydinti mety pabaigoje
stebétojy tarybos pirmininkui 2005 m. geguzés 17 d., todél akcininkai, kaip antai Geltl, turéjo buti
informuoti ta dieng apie tai, kas turéjo jvykti, ir galéjo pagristai parduoti savo akcijas uz didesne kaina,
nei pardave, ar galéjo jas pasilikti sau.

63. Pirmiausia reikia pazymeéti, kad nacionalinio teismo abejonés kyla i§ Direktyvos 2003/124
1 straipsnio 1 dalies versijos vokieciy kalba, kurioje, kiek tai susije su basimuy aplinkybiy arba jvykiy
atsiradimu, daroma nuoroda j ,pakankamos tikimybeés“ kriterijy (,<..> man mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann®), prieSingai nei daugelyje $ios nuostatos versijy kitomis
kalbomis ", kuriose vartojamas ,pagrijstai gali“ kriterijus.

64. Be to, priesingai nei nacionalinis teismas ir Salys, kurios pateiké pastabas $iame procese, manau,
kad Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalies nereikéty aikinti tik remiantis ,tikimybés“ kriterijumi.

65. I8 tiesy, kaip per poséd] teisingai pazyméjo Estijos vyriausybé, pagal nusistovéjusia teismo praktika
aiskinant Sajungos teisés nuostata negalima remtis tik vienoje jos kalbiniy versijy pavartota formuluote
arba teikti jai pirmenybe kity kalbiniy versiju atzvilgiu. Toks poziaris buty nesuderinamas su
reikalavimu vienodai taikyti Sajungos teise .

66. Siekiant atsakyti j pirmgji i§ nagrinéjamy klausimy, reikia manyti, kad formuluoté, kurig butina
isaiskinti siame gince, numatyta direktyvose, reglamentuojanciose, ka reikia daryti su viesai neatskleista
informacija ir jos pateikimu visuomenei.

10 — Zr. batent pranciazy kalba (,on peut raisonnablement penser), angly (,may reasonably be expected®), italy (,si possa ragionevolmente
ritenere”), ispany (,pueden darse razanablemente®), olandy (,waarvan redelijkerwijze mag worden®), maltieciy (,b'mod ragjonevoli jigi“),
rumuny (,existd motive rationale de a crede”), esty (,moistliku eelduse kohaselt”), suomiy (,kohtuudella olettaa toteutuvan®), latviy (,ir
pamats uzskatit‘), $vedy (,rimligtvis“), lenky (,uzasadniony przewidywac”), slovaky (,oddvodnene predpokladat‘) ir portugaly
(,razoavelmente previsiveis®).

11 — Siuo klausimu zr. 2010 m. kovo 25 d. Sprendima Helmut Miiller (C-451/08, Rink. p. 1-2673, 38 punktas) ir 2011 m. kovo 3 d. Sprendima
Komisija pries Nyderlandus (C-41/09, Rink. p. I-831, 44 punktas).
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67. I$ to matyti, kad terminas pagrijstai turi bati vertinamas atsizvelgiant j kitus veiksnius, leidziancius
informacija laikyti viesai neatskleista.

68. Pirma, reikia turéti omenyje, kad pagal Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj aptariama
formuluoté vartojama esant tokiam kontekstui, kuriuo nustatoma, kad informacija yra tiksli, nes tuo
pat metu atitinka Sias dvi salygas:

a)  jeigu joje nurodomos aplinkybés, kurios egzistuoja arba pagristai gali atsirasti, arba jvykis, kuris
ivyko arba pagrjstai gali jvykti;

b)  jeigu ji pakankamai konkreti, kad galima buty daryti iSvada dél galimos ty aplinkybiy ar jvykio
jtakos finansiniy priemoniy ar susijusiy iSvestiniy finansiniy priemoniy kainai.

69. Formuluoté ,pagristai gali“, vartojama Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalyje numatytoje
salygoje (Sios iSvados 68 punkto a papunktis), turi bati vertinama kartu, o ne atskirai nuo antrosios
salygos, numatytos Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalyje, nors jos logiskai skiriasi, t. y. su
galimybe dél pakankamai specialaus informacijos pobudzio padaryti iSvada dél galimos ty aplinkybiy
ar jvykio jtakos prekybai finansinémis priemonémis ar susijusiomis i$vestinémis finansinémis
priemonémis (Sios iSvados 68 punkto b papunktis).

70. Didesné svarba gali buti suteikta bet kuriai i§ dviejy salygy, net jei tarp ju yra pusiausvyra, su
salyga, kad né viena i$ jy néra visiSkai nejvykdyta, o tai reiskia, kad, kiek tai susije su formuluote
»pagristai gali“, aptariamos aplinkybés ar jvykiai bent jau gali atsirasti ar jvykti ir kad aptariama
informacija yra bent jau minimaliai konkreti, kad galéty buti laikoma tikslia.

71. Be to, savokos pagristai apibrézimas, taikytinas tokiu atveju, kaip antai nagrinéjamas’, turi buti
pagristas tuo, kaip suprantama protingo investuotojo savoka (aiSkiai nurodyta Direktyvos 2003/124
1 straipsnio 2 dalyje), t. y. investuotojo, kuris vertina informacija, susijusia su btisimy aplinkybiy atsiradimu
ar busimy jvykiy jvykimu pagal objektyvy pagristumo kriterijy, o ne siekdamas vien spekuliaciniy tiksly.

72. Atsizvelgiant | minétus argumentus, susijusius su glaudziu ry$iu'® tarp pirmos ir antros salygy,
numatyty Direktyvos 2003/14'* 1 straipsnio 1 dalyje, ir | tai, kaip $ioje direktyvoje vartojama protingo
investuotojo savoka, darytina i$vada, kad informacija yra tiksli ir aptariamas pagristumo kriterijus
jvykdytas, nes $i informacija galéjo turéti jtakos investuotojo apsisprendimui, jeigu jis ja bty zinojes,
ir jei investuotojas remdamasis ja galéty manyti, kad gali jvykti jvykis ar atsirasti aplinkybés®™, ir ja
laikyty pakankamai konkrecia, kad galima buaty padaryti iSvada dél galimos ty aplinkybiy ar jvykio
jtakos prekybai finansinémis priemonémis ar susijusiomis i$vestinémis finansinémis priemonémis.

73. Direktyvoje 2003/124 nustatytos vien minimalios salygos, kuriy nesant informacija negali buti
laikoma tikslia, ir, kiek tai susije su formuluote ,pagrjstai gali“, nereikalaujama auksto tikimybés lygio,
kad aptariamos aplinkybés atsiras, ir nereikalaujama, kad informacija buty tokia konkreti, jog butu
padarytos tikslios ar beveik tikslios i$vados apie galima jtaka prekybai finansinémis priemonémis ar
susijusiomis i$vestinémis finansinémis priemonémis '°.

12 — Su jos jtaka dél sios isvados 68—70 punktuose nurodyty motyvy tam, kad informacija galéty buti laikoma tikslia.

13 — Sis rysys reigkia fakta, kad prie$ priimdamas investicinj sprendima protingas investuotojas i§ visy veiksniy didziausia reik$me teikia batent
galimybei padaryti iSvada apie $iy aplinkybiy ir jvykiy jtaka prekybai finansinémis priemonémis.

14 — Zr. $ios i$vados 68 punkta.

15 — Taip taikomas kriterijus labai panasus | vadinamajj total mix, jtvirtinta teisés doktrinoje ir Jungtiniy Amerikos Valstijy teismy praktikoje, su
vienu esminiu skirtumu — aptariama informacija gali bati vienas i§ elementy, galinciy turéti jtakos investuotojui.
Pagal Jungtiniy Amerikos Valstijy Auksciausiojo teismo praktika (kuris §j klausima nagrinéjo 1976 m. byloje TSC Industries, Inc. pries
Northway, Inc., 426 U.S. 438, 1976) informacija turi bati laikoma viesai neatskleista informacija, todél material, t. y. suteikiancia pranasumag,
kai yra labai tikétina, kad jei buty atskleista, protingas investuotojas manyty, kad ji labai kei¢ia visa (total mix) turima informacija (there
must be a substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would have been viewed by the reasonable investor as having
significantly altered the total mix of information made available).

16 — Informacija nelaikoma konkrecia, kai pagal protingumo kriteriju jvykj reikia laikyti nejmanomu ar nejtikétinu, nesant pagristumo, nes tai gali
bati tik gandai; arba informacija yra tokia nekonkreti, kad negali turéti jtakos prekybai aptariamomis finansinémis priemonémis ar
susijusiomis i$vestinémis finansinémis priemonémis.
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74. Aptariami investuotojai, kaip matyti i§ Direktyvos 2003/124 1 konstatuojamosios dalies, grindzia
savo investicinius sprendimus jau turima informacija, taip sakant, ex ante informacija, atsizvelgdami j
numatoma $ios informacijos jtaka, turint omenyje emitento susijusiy veiksmy visuma, informacijos
$altiniy patikimuma ir bet kokius kitus rinkos rodiklius, kurie tam tikromis aplinkybémis gali daryti

jitaka susijusiai finansinei priemonei arba su ja susijusiai i§vestinei finansinei priemonei"’.

75. Direktyvos 2003/124 2 konstatuojamoje dalyje pazymima, jog ex post informacija gali buti
naudojama patikrinti prielaida, kad ex ante informacija buvo opi kainy pokyciams.

76. Informacijos vertinimas ex ante yra svarbus tiek investuotojams, jiems formaliai suteikiant vienodas
salygas kaip vertybiniais popieriais prekiaujantiems asmenims, Zinantiems vie$ai neatskleista
informacija, nes tai suteikia galimybe atitinkamai nukreipti savo veiksmus ir veikti rinkoje taip gerai,
kaip jmanoma teisétu badu, preziumuojant, kad jie i anksto gali Zinoti, kas yra draudziami veiksmai,
ir i$vengti atitinkamy sankcijy'®; o vertinimas ex post vaidina kitokj vaidmenj — jis tik gali patvirtinti
arba paneigti ex ante vertinima.

77. Rinkos dalyviai turi atlikti vertinimus kiekvienu konkreciu atveju (pavyzdziui, Estijos vyriausybé per
posédi pazyméjo, kad net atitinkamos rinkos dydis gali bati svarbus) ir nei$vengiamai nejmanoma
visoms galimoms situacijoms apibrézti, kas yra protingas investuotojas ir pagrjstumas.

78. GinCo atveju teismas, taikydamas minétus kriterijus, turi nuspresti, ar asmenys, Zinantys
informacija, privalo ja atskleisti.

79. Taigi reikia nustatyti, ar protingas investuotojas pagal turima informacija ex ante " vertinty ja taip,
kad i$ jos baty galima daryti iSvada, jog bent tikétina, kad jvyks jvykis ar atsiras aplinkybés, ir kad ji yra
tokia konkreti, jog galima daryti iSvada, kad ji gali turéti jtakos prekybai aptariamomis finansinémis
priemonémis ar susijusiomis iSvestinémis finansinémis priemonémis.

80. Sgjungos teisés akty leidéjas samoningai rémési pagristumo, o ne tikimybés ar galimybés savoka
batent todél, kad buaty aisku, jog vertinant informacija, kuri yra viesai neatskleista, ir atskiriant ja nuo
kitos informacijos reikia skirti ypatinga démesj visoms kiekvieno konkretaus atvejo aplinkybéms.

81. Konkreciai kalbant, prieSingai, nei teigé kai kurios S$alys (pavyzdziui, Komisija), siekiant priimti
sprendima byloje, kaip antai nagrinéjama, nenaudinga abstrakciai nustatyti procentine riba, zemiau
kurios esantis jvykis nebelaikomas pagristai galin¢iu jvykti*.

82. I§ tiesy pagal direktyvas reikalaujama, kad viesai neatskleista informacija baty tiksli, ir samoningai
remiamasi nespecifiniu pagristumo kriterijumi, kuris turi biti taikomas ne paprasciausiai apskaiciuojant
statistinj jvykio atsiradimo procentg, bet esant daug detalesniam ir sudétingesniam vertinimui®'.

17 — Pavyzdziui, Estijos vyriausybé per posédi minéjo teisinj konteksta, prekybos praktika ir vietinés rinkos (Siuo atveju Vokietijos rinkos)
investuotojy elgesi.
18 — Kalbant apie Daimler AG argumentus, pateiktus per posédj, dél rizikos, susijusios su per placiu viesai neatskleistos informacijos ai$kinimu,

kylancios i§ baudziamosios teisés, pazymétina, kad tiek, kiek svarbu S$iuo atveju, butent informacijos vertinimo ex ante sistema uztikrina
tinkama S$ioje direktyvoje numatyty savoky ir — netiesiogiai — nacionalinés baudziamosios teisés nuostaty, kurios jas turi atspindéti,
aiskinimg. Pazymétina, kad bet kuriuo atveju pagal Direktyvos 2003/06 14 straipsnj valstybés narés turi teise, bet ne pareiga, numatyti
baudziamasias sankcijas ir papras¢iausiai privalo uztikrinti galimybe, kad buty galima imtis atitinkamy administraciniy priemoniy arba
taikyti administracines sankcijas atsakingiems asmenims, jeigu nesilaikoma S$ios direktyvos jgyvendinimo nuostaty. Direktyvos dalykas
iSimtinai susijes su civiline teise, t. y. valstybés narés turi spresti klausimus, susijusius su baudziamaja teise $ioje srityje pagal vidaus teisés
sistema.

19 — Kaip detaliau nurodyta $ios i$vados 74 punkte.

20 — Kaip per posédj pazyméjo Estijos vyriausybé, jei taip buty daroma, nelikty diskrecijos, bitinos vertinant konkretaus atvejo aplinkybes.

21 — Per posédj Estijos vyriausybé pazyméjo, kad rengiant aptariamas direktyvas buvo samoningai nuspresta pasirinkti lanksty teksta, i§ esmés
nenustatant procentiniy daliy ir griezty vertinimo kriterijy.
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83. Sis vertinimas pagristas panasia ankstesne patirtimi ir juo siekiama nustatyti, ar, bendriau kalbant,
aptariamas jvykis gali pagrjstai jvykti, todél ir tai, ar protingas investuotojas atsizvelgé j galimybe, kad
jis ivyks, turint omenyje emitento susijusiy veiksmy visuma, informacijos $altiniy patikimuma ir bet
kuriuos kitus rinkos rodiklius, kurie tam tikromis aplinkybémis gali daryti jtaka susijusiai finansinei
priemonei arba su ja susijusiai i$vestinei finansinei priemonei.

84. Sios isvados nepaneigia Daimler AG argumentai, pateikti jos pastabose.

85. Konkreciai kalbant, $ia i$vada gincijamas* prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo
nurodytas Sprendimo Spector Photo Group ir Van Raemdonck * ai$kinimas, pagal kurj ,asmuo,
zinantis vieSai neatskleista informacijg, kartais patiria mazesne rizika rinkoje nei investuotojas, kuris
dar nieko nezino apie ketinima iSprovokuoti tam tikras aplinkybes ar jvykius arba apie tai, kad vyksta

sprendimo priémimo procesas“*.

86. Daimler AG tvirtina, kad praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas, nusprendes, kad
nebatina didelé aptariamo jvykio tikimybé, neteisingai pritaiké i§ minéto sprendimo kylancius
principus, nes argumentuodamas rémési ne hipotetiniu protingo investuotojo elgesiu, bet investuotojo,
veikiancio spekuliaciniais tikslais, elgesiu; o Daimler AG nuomone, Direktyva 2003/06 apsaugomas
protingas investuotojas, nesiekiant atgrasyti nuo spekuliacinio elgesio .

87. Siuo klausimu Daimler AG tvirtina, kad asmeny, Zinanciy vie$ai neatskleista informacija, elgesys
skiriasi nuo jprasty protingu investuotojy, be kita ko, dél to, kad ju veiksmuy motyvai ir badai skiriasi,
butent pirmieji lengviau nei antrieji atsizvelgs j nejtikétinus jvykius vien dél spekuliaciniy tiksly.

88. Siems argumentams nereikéty pritarti, nes jie pagristi Teisingumo Teismo praktikos ir aptariamy
teisés akty aiskinimu, kuris neatitinka aptariamy direktyvy siekiamo tikslo.

89. Kaip jau pazyméjau Sios iSvados 49 punkte, Sprendime Spector Photo Group ir Van
Raemdonck * pabréziama, kad Direktyvos 2003/06 tikslas yra apsaugoti finansy rinkos vientisuma ir sustiprinti
investuotojy pasitikéjima, kuris pagristas uztikrinimu, kad visy investuotojy situacija bus vienoda, ir apsaugoti
nuo to, kad panaudodami viesai neatskleista informacija asmenys padarys zalg tiems, kurie jos nezino.

90. Visiskai siekiama i$vengti to, kad asmuo, zinantis vieSai neatskleista informacija ir esantis
palankesnéje padétyje nei kiti jos nezinantys rinkos dalyviai, gauty naudos i§ ekonominiy sandoriy,
sudaryty naudojantis aptariama informacija, ir nepatirdamas tokios rizikos, kokia patiria kiti
potencialts investuotojai®.

91. I8 to matyti, prieSingai, nei teigia Daimler AG, kad asmeny, zinanciy viesai neatskleista informacija,
kurie galéty noréti investuoti vien dél spekuliaciniy tiksly, ir protingy investuotoju hipotetiniai
psichologiniai ir elgesio skirtumai néra svarbas, nes $ie visi asmenys bet kuriuo atveju ir, neatsizvelgiant
i ju skirtumus, turi atsidurti visiskai vienodoje situacijoje tam, kad buty uztikrintas finansy rinkos
vientisumas ir sustiprintas investuotojy pasitikéjimas.

92. Aptariamomis direktyvomis draudziama piktnaudziauti vie$ai neatskleista informacija tam, kad
buaty uztikrintas finansy rinkos vientisumas ir sustiprintas investuotojy pasitikéjimas; taciau norint
pasiekti §j tiksla nereikéty pritarti sagvokos ,tiksli“ aiSkinimui didelés tikimybés prasme, kuris, konkreciai
kalbant, leisty neatskleisti informacijos, daznai praneSancios apie busima jvykj, galintj turéti jtakos
akciju kainai, taip suteikiant pranasuma labai spekuliacinei prekybai vertybiniais popieriais,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija.

22 — Daimler AG pastaby 153 punktas.

23 — Minétas 6 i$nasoje.

24 — Zr. nutarties dél pragymo priimti prejudicinj sprendima 20 punkta.
25 — Daimler AG pastaby 154 punktas.

26 — Minétas 6 i$nasoje (47 punktas).

27 — Zr. $ios i$vados 50 punkta.
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93. Taip pat nereikéty atsizvelgti i per didelio informacijos kiekio (information overload)® rizika, kuri
kilty, jei kapitalo rinka, taikant per platy viesai neatskleistos informacijos savokos aiskinima, uzplasty
toks kiekis nepatikimos informacijos, kad rinkos dalyviai pradéty klysti.

94. I§ tiesy direktyvomis 2003/06 ir 2003/124 sukurta sistema butent siekiama leisti visiems
investuotojams priimti sprendimus prisiimant i$ to kylancia atsakomybe ir net galbat klystant, gavus ir
jvertinus visa svarbia informacija, galincia daryti jtaka birzos vertei. Todél kilus abejoniy, geriau
aptariamas direktyvas aiskinti taip, kad vieSai atskleistinos informacijos kiekis buty didesnis nei
mazesnis.

95. Todél j antrojo klausimo pirma dalj Teisingumo Teismui sitlau atsakyti taip, kad:

— formuluote ,pagrjstai gali“, kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj,
nereikalaujama, kad tikimybé, jog aptariamas jvykis ar aplinkybés atsiras, buty dominuojanti ar
didele,

— direktyvomis 2003/06 ir 2003/124 sukurta sistema reikalaujama tik to, kad kai né vienas i$
Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalyje nurodyty elementy visiskai neegzistuoja, buty tiksli
informacija, pagrista ex ante vertinimu, atliktu pagal aptariamos informacijos numatomos jtakos
kriterijus, turint omeny emitento susijusiy veiksmuy visuma, informacijos $altiniy patikimuma ir bet
kuriuos kitus rinkos rodiklius, kurie tam tikromis aplinkybémis gali daryti jtaka susijusiai finansinei
priemonei arba su ja susijusiai i§vestinei finansinei priemonei.

96. Pradyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas taip pat klausé, konkreciau kalbant, antrojo
prejudicinio klausimo antroje dalyje, ar tai, kad aplinkybés, kurios egzistuoja arba pagrjstai gali atsirasti,
arba jvykis, kuris jvyko arba pagrjstai gali jvykti, reikia suprasti taip, jog tikimybés laipsnis priklauso
nuo pasekmiy emitentui reikSmingumo, ir kad jeigu ju galimybé daryti jtaka akciju kainoms yra didelé,
pakanka to, kad aplinkybiy ar jvykio atsiradimas ateityje baty nors ir neaiskus, bet ne nejmanomas.

97. Atsakant | $j klausima reikia atsizvelgti j tai, kaip nustatyta Direktyvos 2003/06 1 straipsnio
1 punkte, kad informacija tampa viesai neatskleidziama, jei, be to, kad ji susijusi su vienu ar keliais
emitenty, atitinka tris salygas:

a)  yra tiksli
b)  vieSai neatskleista;
c¢)  gali turéti didelés jtakos atitinkamy finansiniy priemoniy kainai.

98. Nenagrinéjant fakto, ar informacija buvo atskleista vie$ai, nes tai néra $io proceso dalykas,
tikslumas ir galimybé daryti didele jtaka atitinkamuy finansiniy priemoniy kainai yra du esminiai
elementai, kuriais pagrjsta viesai neatskleistos informacijos savoka”; pirmasis ($ios i$vados 97 punkto
a papunktis) susijes su informacijos turiniu, kuris tiesiog turi buti tikslus, kaip apibrézta
Direktyvos 2003/124%* 1 straipsnio 1 dalyje, o antrasis (Sios iSvados 97 punkto b papunktis) apima
informacijos iSorine jtaka, t. y. jos potencialia galig, kaip apibrézta Direktyvos 2003/124 1 straipsnio
2 dalyje.

28 — Zr. Daimler AG pastaby 168 punkta.

29 — Kaip matyti i§ Direktyvos 2003/124 3 konstatuojamosios dalies, pagal kuria rinkos dalyviy teisinj uztikrintuma reikéty stiprinti tiksliau
apibudinant du viesai neatskleistai informacijai apibrézti skirtus esminius elementus, visy pirma tikslia tos informacijos prigimtj ir galimo jos
poveikio finansiniy priemoniy arba susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kainoms reik§minguma.

30 — Pagal Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj informacija yra tiksli:a)jeigu ji nurodo aplinkybes, kurios egzistuoja (arba jvykj, kuris jvyko)
arba pagristai gali atsirasti (arba pagristai gali jvykti);b)jeigu ji pakankamai konkreti, kad buty galima daryti i$vada dél galimos ty aplinkybiy
ar jvykio jtakos finansiniy priemoniy ar susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai.
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99. Minéty elementy egzistavima ir jy ry$j reikia iSnagrinéti atsizvelgiant j viesai neatskleistos
informacijos pobudj*.

100. Tokj klausima nagrinéjantis teismas i$ tiesy neturi kas karta koncentruotis tik i viena i$ siy salygy,
t. y. atsizvelgiant j atvejj, i informacijos tiksluma ar jos potencialia jtaka, visiskai nekreipdamas démesio
i kitos informacijos egzistavimag; jis turi nustatyti, ar informacija yra vieSai neatskleista, iSsamiai
vertindamas visus turimus jrodymus.

101. Sie elementai, nors nustatant juos yra logiskai skirtingi, turi biti vertinami globaliai, ir nors vienai
i$ dviejy salygu konkreciu atveju gali bati suteikta didesné konkreti reiksmé nei kitai*, kita negali
visiskai neegzistuoti; tada informacija pasiekia tokj lygj, kai gali bati laikoma vie$ai neatskleista,
nustacius tinkama pusiausvyra tarp jos tikslumo ir potencialios jtakos.

102. I§ tiesy pagal direktyvas 2003/06 ir 2003/124 nereikalaujama, kiek tai susije su $iuo procesu, nei,
kaip jau buvo pasakyta, didelés tikimybés, kad aptariamos aplinkybés atsiras, nei realios jtakos akciju
kainai.

103. Konkreciai kalbant, pagal Sprendima Spector Photo Group ir Van Raemdonck *, atsizvelgiant j
Direktyvos 2003/6 tiksla, $i galimybé daryti didele jtaka kainai a priori turi biti vertinama atsizvelgiant
i aptariamos informacijos turinj ir konteksta, kuriame ji yra, nes siekiant nustatyti, ar informacija yra
vieSai neatskleista, nebutina iSnagrinéti, ar jos atskleidimas i§ tiesy turéjo didele jtaka finansiniy
priemoniy kainai.

104. Aptariamuose teisés aktuose nustatomos tik minimalios salygos, kuriy nesant informacija negali
buti laikoma viesai neatskleista informacija.

105. Atsizvelgiant j $ig byla, tai galéty buti atvejis, kai reikéty konstatuoti, kad jvykis gali bati laikomas
nejmanomu ar nejtikétinu pagal protingumo kriterijy; tai reiksty, kad informacija néra pakankamai
tiksli (pirma salyga nejvykdyta), arba ji potencialiai neturi jtakos kainai (antra salyga nejvykdyta).

106. I$ to matyti, kad tuo atveju, kai informacija gali daryti didele jtaka akcijy kainai, pakanka, kad
aplinkybés ar jvykio atsiradimas ateityje nebiity nejmanomas ar nejtikétinas, nors ir baty neaiskus.

107. Atliekant aptariama vertinima, pasekmiy jtaka emitentui yra svarbi® tiek, kiek tai susije su turima
ex ante informacija, atsizvelgiant | tai, kad protingas investuotojas priima savo sprendimus pagal
numatoma informacijos jtaka, atsizvelgdamas | atitinkamo emitento susijusiy veiksmy visuma,
informacijos $altiniy patikimuma ir bet kuriuos kitus rinkos rodiklius, kurie tam tikromis aplinkybémis
gali daryti jtaka susijusiai finansinei priemonei arba su ja susijusiai i$vestinei finansinei priemonei.

108. Bet kuriuo atveju ex post informacija gali bati naudojama patikrinti prielaida, kad ex ante
informacija buvo opi kainy pokyc¢iams™.

31 — Kaip pazymeéta $ios i$vados 98 punkte.

32 — Pazymeétina, kad per posédj buvo diskutuojama apie Amerikos teismy praktikos (konkreciai kalbant, Jungtiniy Amerikos Valstijy

Auksciausiojo teismo sprendimo Basic Inc. pries Levinson, 485 US, 224, 1988) jtaka Bendrijos teisés aktams; pagal $ia praktika protingo
investuotojo elgesys vertinamas pagal kriterijy, vadinama probability / magnitude (tikimybé ir (arba) mastas), pagal kurj informacijos svarba
vertinama nustatant pusiausvyrg tarp tikimybés (probability), kad jvykis jvyks, ir numatomo $io jvykio masto (magnitude), atsizvelgiant
bendroveés veiksmy visuma (will depend at any given time upon a balancing of both the indicated probability that the event will occur and
the anticipated magnitude of the event in light of the totality of the company activity).
Si teismy praktika turéjo turéti jtakos protingo investuotojo savokos nustatymui ir Direktyvos 2003/124 1 konstatuojamosios dalies
redakcijai, pagal kurig protingi investuotojai grindzia savo investicinius sprendimus jau turima informacija (ex ante informacija), buatent
atitinkamo ,emitento susijusiy veiksmy visuma®“; pastaroji nuoroda ai$kiai nurodo minétus Amerikos teismy argumentus (in light of the
totality of the company activity).

33 — Minétas 6 i$nasoje (69 punktas).

34 — Direktyvos 2003/124 1 konstatuojamoje dalyje daroma aiski nuoroda j numatoma aptariamos informacijos jtaka, turint omenyje atitinkamo
emitento susijusiy veiksmy visuma.

35 — Kaip matyti i§ Direktyvos 2003/124 2 konstatuojamosios dalies.
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109. Todél, kiek tai susije su antrojo prejudicinio klausimo antra dalimi, Teisingumo Teismui sialau
pateikti tokj atsakyma:

— esant tikimybei, kad informacija gali daryti didele jtaka akcijy kainai, pakanka, kad aplinkybés ar

jivykio atsiradimas ateityje nebuty nejmanomas ar nejtikétinas, nors ir buty neaiskus,

— pasekmés emitentui yra svarbios tiek, kiek jos susijusios su ex ante informacija, o ex post

informacija gali bati naudojama patikrinti prielaidg, kad ex ante informacija buvo opi kainy
pokyciams.

VII — ISvada

110. Atsizvelgdamas j minétus svarstymus, sitlau Teisingumo Teismui j Bundesgerichtshof pateiktus
klausimus atsakyti taip:

1.

14

2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2003/6/EB dél prekybos
vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka
(piktnaudziavimo rinka) 1 straipsnio 1 punkta ir 2003 m. gruodzio 22 d. Komisijos
direktyvos 2003/124/EB, jgyvendinancios Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2003/6/EB
dél viesai neatskleistos informacijos ir vieso jos atskleidimo bei manipuliavimo rinka apibrézimo,
1 straipsnio 1 dalj reikia aiSkinti taip, kad testinio laiko atzvilgiu proceso atveju, per kurj atsiranda
tam tikra aplinkybé arba jvyksta tam tikras jvykis (tai vadinama testiniu laiko atzvilgiu procesu),
tikslia informacija ir todél vieSai neatskleista informacija, esant visoms kitoms salygoms,
numatytoms S$iose direktyvose, gali bati laikoma informacija apie tarpiniuose etapuose
egzistuojancius ar atsirasiancius faktus, susijusius su aplinkybiy ar jvykiy atsiradimu ateityje.

a) Formuluote ,pagristai gali“, kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj,
nereikalaujama, kad tikimybé, jog aptariamas jvykis ar aplinkybés atsiras, bty dominuojanti ar
didelé;

b)  direktyvomis 2003/06 ir 2003/124 sukurta sistema veikiau reikalaujama, kad tuo atveju, kai né
vienas i§ Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalyje nurodyty dviejy elementy néra visiskai
neegzistuojantis, buty tikslios informacijos, pagristos ex amnte vertinimu, atliktu pagal
aptariamos informacijos numatomos jtakos kriterijus, atsizvelgiant j emitento susijusiy
veiksmy visumg, informacijos $altiniy patikimuma ir bet kuriuos kitus rinkos rodiklius, kurie
tam tikromis aplinkybémis gali daryti jtaka susijusiai finansinei priemonei arba su ja
susijusiai i$vestinei finansinei priemonei;

c) esant tikimybei, kad informacija turés didele jtaka akcijy kainai, pakanka, kad aplinkybés ar
jvykio atsiradimas ateityje nebiity nejmanomas ar nejtikétinas, nors ir buty neaiskus;

d) pasekmés emitentui yra svarbios tiek, kiek jos susijusios su ex ante informacija, o ex post

informacija gali bati naudojama patikrinti prielaida, kad ex ante informacija buvo opi kainy
pokyciams.
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