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TEISINGUMO TEISMO (antroji kolegija) SPRENDIMAS

2015 m. kovo 11 d.*

»Prasymas priimti prejudicinj sprendimga — Teisés akty derinimas — Direktyva 2003/6/EB —
1 straipsnio 1 punktas — Direktyva 2003/124/EB — 1 straipsnio 1 dalis — Vie$ai neatskleista
informacija — , Tikslios informacijos“ savoka — Galimas konkrecios krypties poveikis finansiniy
priemoniy kainai®
Byloje C-628/13

dél Cour de cassation (Prancizija) 2013 m. lapkri¢io 26 d. sprendimu, kurj Teisingumo Teismas gavo
2013 m. gruodzio 2 d., pagal SESV 267 straipsnj pateikto prasymo priimti prejudicinj sprendima byloje

Jean-Bernard Lafonta
pries
Autorité des marchés financiers
TEISINGUMO TEISMAS (antroji kolegija),
kurj sudaro kolegijos pirmininké R. Silva de Lapuerta, antrosios kolegijos teiséjo pareigas einantis
Teisingumo Teismo pirmininko pavaduotojas K. Lenaerts, teiséjai J.-C. Bonichot, A. Arabadjiev ir
J. L. da Cruz Vilaga (praneséjas),
generalinis advokatas M. Wathelet,
posédzio sekretorius V. Tourres, administratorius,
atsizvelges j rasytine proceso dalj ir jvykus 2014 m. lapkri¢io 13 d. posédziui,
iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:
— J.-B. Lafonta, atstovaujamo advokato E. Piwnica,
— DPrancuzijos vyriausybés, atstovaujamos D. Colas, S. Menez ir S. Ghiandoni,
— Cekijos vyriausybeés, atstovaujamos M. Smolek ir J. VI4¢il,
— Vokietijos vyriausybés, atstovaujamos T. Henze ir A. Wiedmann,

— Italijos vyriausybés, atstovaujamos G. Palmieri ir avvocato dello Stato P. Gentili,

— Lenkijos vyriausybés, atstovaujamos B. Majczyna, K. Mackowska ir K. Pawlowska,

* Proceso kalba: pranctuzy.
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— Europos Komisijos, atstovaujamos J. Hottiaux ir I. Rogalski,
susipazines su 2014 m. gruodzio 18 d. posédyje pateikta generalinio advokato isvada,

priima §j

Sprendima

Prasymas priimti prejudicinj sprendima pateiktas dél 2003 m. sausio 28 d. Europos Parlamento ir
Tarybos direktyvos 2003/6/EB dél prekybos vertybiniais popieriais, pasinaudojant vie$ai neatskleista
informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka) (OL L 96, p. 16; 2004 m. specialusis
leidimas lietuviy k., 6 sk., 4 t., p. 367) 1 straipsnio 1 punkto ir 2003 m. gruodzio 22 d. Komisijos
direktyvos 2003/124/EB, jgyvendinancios Direktyva 2003/6 dél vieSai neatskleistos informacijos ir vieSo
jos atskleidimo bei manipuliavimo rinka apibrézimo (OL L 339, p. 70; 2004 m. specialusis leidimas
lietuviy k., 6 sk., 6 t., p. 348), 1 straipsnio 1 dalies i$aiskinimo.

Sis prasymas pateiktas nagrinéjant J.-B. Lafonta ir Autorité des marchés financiers (Finansy rinky
institucija, toliau — AMF) gin¢a dél 2010 m. gruodzio 13 d. Sios institucijos Sankcijy komisijos
sprendimo skirti piniging bauda uz vie$ai nepaskelbta informacija, be kita ko, apie jvykdyta finansinj
sandorj, leidusj Wendel SA isigyti didele grupés Saint-Gobain (toliau — Saint-Gobain) kapitalo dalj.

Teisinis pagrindas
Sgjungos teisé

Direktyva 2003/6
Direktyvos 2003/6 2, 12 ir 24 konstatuojamosiose dalyse nustatyta:

»(2) Integruota ir efektyvi finansy rinka reikalauja rinkos vientisumo. Sklandus vertybiniy popieriy
rinkos veikimas ir visuomenés pasitikéjimas rinka — tai ekonominio augimo bei geroveés
prielaidos. Piktnaudziavimas rinka kenkia finansy rinky vientisumui ir visuomenés pasitikéjimui
vertybiniais popieriais bei iSvestinémis priemonémis.

(12) Piktnaudziavima rinka sudaro prekyba vertybiniais popieriais, pasinaudojant vie$ai neatskleista
informacija, ir manipuliavimas rinka. Teisés akty, draudzianciy prekyba vertybiniais popieriais,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija, tikslas yra toks pat kaip ir teisés akty, draudzianciy
manipuliavima rinka: uztikrinti Bendrijos finansy rinky vientisuma ir sustiprinti investuotojy
pasitikéjima tomis rinkomis.

(24) Greitas ir teisingas informacijos visuomenei atskleidimas stiprina rinkos vientisuma, tuo tarpu
pasirinktinai emitenty atskleidziama informacija gali salygoti investuotoju pasitikéjimo finansy
rinky vientisumu praradima. <...>“
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Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkto pirmoje pastraipoje nurodyta, kad savoka ,vie$ai neatskleista
informacija“ $ioje direktyvoje apibréziama kaip ,vie$ai nepaskelbta tiksli informacija, [kuri] tiesiogiai ar
netiesiogiai susijusi su vienu ar daugiau finansiniy priemoniy emitenty arba su viena ar daugiau
finansiniy priemoniy, [ir] kurios vieSas paskelbimas gali turéti didelés jtakos ty finansiniy priemoniy
kainai arba susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai®.

Sios direktyvos 2 straipsnio 1 dalies pirmoje pastraipoje numatyta:

»Valstybés narés draudzia bet kuriam antroje pastraipoje nurodytam asmeniui, kuris zZino viesai
neatskleista informacija, panaudoti ta informacija savo saskaita ar treciosios $alies saskaita, tiesiogiai ar
netiesiogiai jsigyjant ar parduodant finansines priemones, kurias ta informacija liecia.”

Sios direktyvos 6 straipsnio 1 dalies pirmoje pastraipoje nustatyta:

»Valstybés narés uztikrina, kad finansiniy priemoniy emitentai kuo skubiau informuoty visuomene apie
tuos emitentus tiesiogiai lie¢iancia viesai neatskleista informacija.”

Direktyva 2003/124
Direktyvos 2003/124 1 ir 3 konstatuojamosios dalys suformuluotos taip:

»(1) Protingi investuotojai grindzia savo investicinius sprendimus jau turima informacija, taip sakant
ex ante informacija. Todél klausima, ar tikétina, kad priimdamas investicinj sprendima, protingas
investuotojas atsizvelgs i konkrec¢ia informacija, reikéty vertinti, remiantis turima ex ante
informacija. Toks jvertinimas turi [Taip vertinant reikia] atsizvelgti j numatoma $ios informacijos
jtaka, turint omeny emitento susijusiy veiksmuy visuma, informacijos $altiniy patikimuma ir bet
kokius kitus rinkos rodiklius, kurie tam tikromis aplinkybémis gali daryti jtaka susijusiai
finansinei priemonei arba su ja susijusiai iSvestinei finansinei priemonei.

<.o>

(3) Rinkos dalyviy teisinj uztikrintuma [sauguma] reikéty stiprinti tiksliau apibadinant du viesai
neatskleistos informacijos apibrézimui esminius elementus, visy pirma tikslia tos informacijos
prigimtj bei galimo jos poveikio finansiniy priemoniy arba susijusiy i$vestiniy finansiniy
priemoniy kainoms reik§minguma [dyd;j].”

Sios direktyvos 1 straipsnyje ,Viesai neatskleista informacija“ numatyta:

»1. Taikant Direktyvos 2003/6/EB 1 straipsnio 1 punkty, informacija turi buti laikoma tikslia, jeigu ji
nurodo aplinkybes, kurios egzistuoja arba pagrijstai 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 iSvestiniy finansiniy priemoniy kainai.

2. Taikant Direktyvos 2003/6/EB 1 straipsnio 1 punkta, ,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.”
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Prancizijos teisé

2004 m. lapkricio 12 d. potvarkiu (JORF, 2004 m. lapkric¢io 24 d., p. 19749) buvo suderintos AMF
Bendryjy nuostaty II-VI knygos; II knyga vadinasi ,Emitentai ir finansiné informacija“, o VI knyga —
»Piktnaudziavimas rinka: Prekyba vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai neatskleista informacija,
ir manipuliavimas rinka“.

Minéty Bendryjy nuostaty II knygos 223-2 straipsnyje, jtrauktame 2007 m. sausio 4 d. potvarkiu
(JORF, 2007 m. sausio 20 d., p. 1204), numatyta:

»1. Bet kuris emitentas turi kuo greiciau viesai paskelbti visa 621-1 straipsnyje apibrézta su juo tiesiogiai
susijusig viesai neatskleista informacija.

“«

<>
Ty paciy Bendryjy nuostaty VI knygos 621-1 straipsnio pirmoje ir antroje pastraipose numatyta:

»Viesai neatskleista informacija - tai bet kokia vie$ai nepaskelbta tiksli informacija, kuri yra tiesiogiai
arba netiesiogiai susijusi su vienu ar daugiau finansiniy priemoniy emitenty arba su viena ar daugiau
finansiniy priemoniy ir kurios viesas paskelbimas gali turéti didelés jtakos atitinkamy finansiniy
priemoniy kainai arba su jomis susijusiy finansiniy priemoniy kainai.

Informacija laikoma tikslia, jeigu joje nurodomos visos aplinkybés, kurios egzistuoja arba gali atsirasti,
ar jvykis, kuris jvyko arba gali jvykti, ir jeigu ja remiantis galima daryti iSvada, kad $ios aplinkybés ar
jvykis gali paveikti atitinkamy finansiniy priemoniy arba su jomis susijusiy finansiniy priemoniy
kaing.“

Pagrindiné byla ir prejudicinis klausimas

Kaip matyti i$ sprendimo pateikti prasyma priimti prejudicinj sprendima, per laikotarpj nuo 2006 m.
gruodzio mén. iki 2007 m. birzelio mén. Wendel SA, kurios valdybos pirmininkas buvo ]J.-B. Lafonta,
su keturiomis kredito jstaigomis sudaré pasikeitimo grazomis sandorius (Total Return Swaps, toliau —
TRS), pagal kurivos Saint-Gobain akcijos laikomos pagrindiniu aktyvu. Siekdamos uztikrinti
jsipareigojimuy jvykdyma Sios kredito jstaigos i$ viso jsigijo 85 mln. Saint-Gobain akcijy. Tuo pat metu,
kai sudaré TRS, Wendel SA i$ $iy ir vienos kitos kredito jstaigos gavo finansavima, kurio dydis beveik
prilygo bendrai TRS sumai.

2007 m. rugséjo 3 d. Wendel SA nusprendé laipsniskai nutraukti TRS ir nuo minétos dienos iki
2007 m. lapkricio 27 d. jsigijo daugiau kaip 66 mln. akcijy, sudariusiy 17,6 % Saint-Gobain kapitalo.
Nuo 2007 m. rugséjo 26 d. iki 2008 m. kovo 26 d. AMF buvo pranesta, kad virSytos atitinkamai 5 %,
10 %, 15 % ir 20 % Saint-Gobain kapitalo ribos.

Pasibaigus tyrimui, pradétam dél dalies Saint-Gobain kapitalo jsigijimo salygy, AMF padaré iSvada, kad
nors 2007 m. rugséjo 3 d. Wendel SA priémé oficialy sprendima pakeisti ekonomine jtaka Saint-Gobain
i fizinj disponavima Sios bendrovés akcijomis, i$ po tyrimo parengtoje ataskaitoje pateiktos informacijos
dél Wendel SA atlikto Saint-Gobain kapitalo jsigijimo salygy ir to, kad sutapo TRS pasirasymas bei
Wendel SA finansavimas, kuris véliau leido jai jsigyti rinkoje Saint-Gobain akcijy, kurias kredito
jstaigos perleido nutraukiant TRS, matyti, kad nuo pat pradziy ji ketino jgyti didele bendrovés
Saint-Gobain kapitalo dalj ir kad finansinis sandoris buvo atliktas butent $iuo tikslu.

AMEF apkaltino Wendel SA ir ]J.-B. Lafonta, pirma, iki 2007 m. birzelio 21 d., t. y. dienos, kai buvo

sudaryti visi TRS, vie$ai nepaskelbus pagrindinés informacijos apie Wendel SA parengta finansinj
sandorj, skirta tam, kad ji galéty jsigyti didele Saint-Gobain kapitalo dalj, ir, antra, nepranesus
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visuomenei viesai neatskleistos informacijos apie Wendel SA jvykdyta sandorj, kuriuo siekta jgyti didele
Saint-Gobain kapitalo dalj, prie§ Wendel SA vykdant pareiga pranesti apie 5% kapitalo ribos
perzengima.

2010 m. gruodzio 13 d. sprendimu AMF Sankciju komisija nusprendé, kad sie kaltinimai pagrjsti, ir
skyré Wendel SA ir ].-B. Lafonta po 1,5 mln. eury pinigine bauda.

J.-B. Lafonta pateiké Cour d’appel de Paris (Paryziaus apeliacinis teismas) ieskinj, juo prasé panaikinti §j
sprendima, kiek jis buvo susijes su jam skirta pinigine bauda. 2012 m. geguzés 31 d. sprendimu Cour
d’appel de Paris atmeté ieskinj.

J.-B. Lafonta dél Sio sprendimo padavé kasacinj skunda. Grjsdamas kasacinj skunda J.-B. Lafonta
pazyméjo, kad informacija yra tiksli, kaip tai suprantama pagal AMF Bendryju nuostaty
621-1 straipsnio antra pastraipa, j kuria daroma nuoroda ty paciy Nuostaty 223-2 straipsnyje, tik
»jeigu ji nurodo visas aplinkybes, kurios egzistuoja arba pagristai gali atsirasti, arba jvykj, kuris jvyko
arba pagrijstai gali jvykti, ir jeigu ja remiantis galima buty padaryti iSvada dél galimos ty aplinkybiy ar
jvykio jtakos finansiniy priemoniy ar susijusiy finansiniy priemoniy kainai“. Tuo remdamasis
J.-B. Lafonta mano, kad informacija yra ,tiksli“ tik jeigu leidzia jos turétojui numatyti, kokia kryptimi
keisis atitinkamo vertybinio popieriaus kaina, kai $i informacija bus paviesinta. Tik informacija,
leidzianti numatyti, ar atitinkamo vertybinio popieriaus kaina kils, ar kris, leidzia jos turétojui zinoti, ar
jam reikia nusipirkti $j vertybinj popieriy, ar parduoti jj, ir taip jam jgyti pranasuma pries visus kitus
rinkos dalyvius, nezinancius $ios informacijos. J.-B. Lafonta priduria, kad Sioje byloje buvo nejmanoma
numatyti, kokj poveikj informacijos atskleidimas, susijes su tuo, kad Wendel SA jsigijo Saint-Gobain
kapitalo dalj, galéty turéti akcijy kainai, t. y. ar ji padidéty, ar sumazéty.

AMF atsako, kad toks reikalavimas virsija tai, kas numatyta direktyvy 2003/6 ir 2003/124 nuostatose,
nes jose neminima galimo informacijos poveikio atitinkamy finansiniy priemoniy kainai kryptis. AMF
nuomone, bet kuri informacija, dél kurios pakankamai uztikrintai galima daryti iSvada, jog jeigu ji baty
Zinoma, tai galéty lemti kainos pokytj, vien dél sio fakto yra tiksli, nes tikslios ir netikslios informacijos
atskyrimo kriterijus yra galimybé daryti poveikj rinkai.

Siomis aplinkybémis Cour de cassation nusprendé sustabdyti bylos nagrinéjima ir pateikti Teisingumo
Teismui tokj prejudicinj klausima:

»Ar Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkta ir Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj reikia aiskinti
taip, kad tikslia informacija, kaip ji suprantama pagal Sias nuostatas, laikytina tik informacija, dél
kurios pakankamai uztikrintai galima daryti ivada, jog viesai atskleidus $ia informacija ji galéty daryti
konkrecios krypties poveikj atitinkamuy finansiniy priemoniy kainai?*

Dél prejudicinio klausimo

Visy pirma, kaip matyti i§ Direktyvos 2003/6 2 ir 12 konstatuojamuyjy daliy, ja siekiama apsaugoti
Europos Sgjungos finansy rinky vientisuma ir sustiprinti investuotojy pasitikéjima $iomis rinkomis; $is
pasitikéjimas grindziamas tuo, kad jie bus vienodai vertinami ir saugomi nuo neteiséto viesai
neatskleistos informacijos panaudojimo ($iuo klausimu zr. Sprendimo Spector Photo Group ir Van
Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, 47 punkty; Sprendimo IMC Securities, C-445/09, EU:C:2011:459,
27 punkta ir Sprendimo Gelt/, C-19/11, EU:C:2012:397, 33 punkta).

Siuo tikslu Direktyvos 2003/6 2 straipsnio 1 dalyje draudziami sandoriai su vertybiniais popieriais

pasinaudojant viesai neatskleista informacija, o pagal Sios direktyvos 6 straipsnio 1 dalj finansiniy
priemoniy emitentai jpareigoti kuo skubiau informuoti visuomene apie tiesiogiai su jais susijusia viesai
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neatskleista informacija. Be to, kaip pazymima minétos direktyvos 24 konstatuojamojoje dalyje, greitas
ir teisingas informacijos visuomenei atskleidimas stiprina rinkos vientisuma, o pasirinktinai emitenty
atskleidziama informacija gali lemti investuotojy pasitikéjimo finansy rinky vientisumu praradima.

Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkto pirmoje pastraipoje savoka ,viesai neatskleista informacija“
apibréziama kaip ,viesai nepaskelbta tiksli informacija, [kuri] tiesiogiai ar netiesiogiai susijusi su vienu
ar daugiau finansiniy priemoniy emitenty arba su viena ar daugiau finansiniy priemoniy [ir] kurios
vieSas paskelbimas gali turéti didelés jtakos ty finansiniy priemoniy kainai arba susijusiy i$vestiniy
finansiniy priemoniy kainai.”

Sioje nuostatoje pateiktas savokos ,viesai neatskleista informacija“ apibrézimas apima keturis esminius
kriterijus. Pirma, kalbama apie tikslia informacija. Antra, $i informacija nebuvo paskelbta. Trecia, ji
tiesiogiai ar netiesiogiai susijusi su viena ar daugiau finansiniy priemoniy ar jy emitentais. Ketvirta, jos
viesas paskelbimas gali turéti didelés jtakos tu finansiniy priemoniy arba susijusiy i$vestiniy finansiniy
priemoniy kainai (Sprendimo Gelt/, EU:C:2012:397, 25 punktas).

Teisingumo Teismas pazyméjo, kad dél savo nevieSumo, tikslumo ir galéjimo daryti didele jtaka
atitinkamuy finansiniy priemoniy kainai viesai neatskleista informacija suteikia ja zinan¢iam asmeniui
pranasuma, palyginti su visais kitais rinkos dalyviais, neturinciais $ios informacijos (zr. Sprendimo
Spector Photo Group ir Van Raemdonck, EU:C:2009:806, 52 punkta).

Taip pat svarbu pazymeéti, kad siekiant padidinti rinky dalyviy teisinj sauguma Direktyva 2003/124, kaip
matyti i§ jos 3 konstatuojamosios dalies, tiksliau apibudinami $io sprendimo 24 punkte minéti pirmas ir
ketvirtas esminiai sgvokos ,viesai neatskleista informacija“ kriterijai.

Dél pirmo kriterijaus Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalyje numatyta, kad informacija ,laikoma
»tikslia“, jeigu ji nurodo aplinkybes, kurios egzistuoja arba pagrijstai gali atsirasti, arba jvykj, kuris jvyko
arba pagrijstai gali jvykti, ir jeigu ji pakankamai konkreti, kad galima buty daryti iSvada dél galimos ty
aplinkybiy ar jvykio jtakos finansiniy priemoniy ar susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai. Dél
ketvirto kriterijaus $ios direktyvos 1 straipsnio 2 dalyje nurodyta, kad informacija, galinti reik§mingai
paveikti ty finansiniy priemoniy kaing, yra informacija, ,kuria protingas investuotojas greiciausiai
pasinaudoty i$ dalies pagrisdamas savo investicinius sprendimus®.

Teisingumo Teismas nusprendé, kad abu Direktyvos 2003/124 1 straipsnyje nurodyti kriterijai, kurie
yra esminiai apibréziant viesai neatskleistos informacijos savoka, tarpusavyje nesusije, ir yra minimalios
salygos, kurios abi turi bati jvykdytos tam, kad informacija baty laikoma ,viesai neatskleista®, kaip tai
suprantama pagal Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkto pirma pastraipa ($ivo klausimu Zr.
Sprendimo Geltl, EU:C:2012:397, 52 ir 53 punktus).

Priminus $iuos principus reikia pazymeéti, kad prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo
klausimu siekiama tik gauti iSaiSkinimy dél pirmo — informacijos tikslumo — kriterijaus, kuris yra
esminis apibréziant savoka ,viesai neatskleista informacija“.

Siuo klausimu reikia konstatuoti, kaip savo i$vados 37 punkte pazymi generalinis advokatas, kad
minétos nuostatos formuluotéje nenurodyta, jog ,tiksli“ informacija yra tik tokia informacija, kuri gali
leisti nustatyti galima atitinkamuy finansiniy priemoniy arba susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy
kainos pokycio kryptj.

Is tikryju pagal jprasta Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalyje pavartoty terminuy reikSme turi buti
laikoma, jog siekiant jvykdyti aptariama salyga pakanka, kad informacija baty gana konkreti arba
specifiné tam, kad atsirasty pagrindas vertinti, ar visos vertinamos aplinkybés ar jvykiai gali turéti
jtakos finansiniy priemoniy, su kuriomis ji yra susijusi, kainai. Todél pagal $ia nuostata savoka ,viesai
neatskleista informacija“ neapima tik neaiskios ar bendro pobudzio informacijos, kuria remiantis
negalima daryti iSvados dél galimos jos jtakos atitinkamu finansiniy priemoniy kainai.
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Tokj aiskinimg taip pat patvirtina Direktyvos 2003/124 1 straipsnio bendra struktara ir
Direktyvos 2003/6 tikslas.

Dél Direktyvos 2003/124 1 straipsnio bendros struktiros J.-B. Lafonta mano, kad informacija gali bati
laikoma tikslia tik jeigu leidzia jos turétojui numatyti, kokia kryptimi keisis atitinkamos finansinés
priemonés kaina, nes tik $ig salyga tenkinanti informacija leidzia jos turétojui nustatyti, ar reikia jsigyti,
ar perleisti $ia finansing priemone, ir atitinkamai suteikia jam pranasuma, palyginti su visais kitais
rinkos dalyviais.

Siuo klausimu reikia pazymeéti, kad, kaip ir Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalyje, $ios direktyvos
1 straipsnio 2 dalyje nereikalaujama, kad informacija leisty nustatyti atitinkamy finansiniy priemoniy
kainos pokycio kryptj. I$ tikryju protingas investuotojas gali atsizvelgti j tam tikra informacija kaip i
viena i$ veiksniy, lemianciy jo sprendima investuoti, ir taip patenkinti minétos direktyvos 1 straipsnio
2 dalyje nustatyta salyga, nors $i informacija ir neleidzia numatyti konkrecios atitinkamy finansiniy
priemoniy kainos pokyc¢io krypties.

Dél Direktyvos 2003/6 tikslo reikia pazymeéti, kaip tai savo iSvados 39 punkte padaré generalinis
advokatas, kad Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkto ir Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalies
taikymo sritj apribojus vien informacija, leidzianc¢ia nustatyti atitinkamy finansiniy priemoniy kainos
pokycio kryptj, kilty grésmé sSio sprendimo 21 punkte minétiems tikslams.

IS tiesy finansy rinkoms tapus sudétingesnéms ypac¢ sunku tiksliai jvertinti, kuria kryptimi gali keistis
finansiniy priemoniy kaina, kaip apie tai, beje, nurodoma Direktyvos 2003/124 1 konstatuojamojoje
dalyje, kurioje daroma nuoroda | kelis esant konkreciai situacijai didelés jtakos kainoms galinc¢ius turéti
veiksnius. Jei Siomis salygomis, kurios, bendrai kalbant, nelygu investuotojas, gali lemti skirtingus
vertinimus, buaty pripazinta, kad informacija gali bati laikoma tikslia tik jeigu leidzia nustatyti
atitinkamu finansiniy priemoniy kainos pokycio kryptj, tai reiksty, kad informacijos turétojas galéty
remtis tuo, kad Siuo atzvilgiu yra netikrumas, ir viesai neskelbti tam tikros informacijos ir taip igyti
pranasuma kity rinkos dalyviy atzvilgiu.

Siomis aplinkybémis taip pat reikia pazyméti, kad i§ Direktyvos 2003/124 parengiamyjy dokumenty
matyti, jog nuoroda j galimybe daryti iSvada dél ,informacijos“ poveikio atitinkamy finansiniy
priemoniy kainai krypties, padaryta vieSai aptarti pateiktoje techninés nuomonés CESR/02-089d
(Europos vertybiniy popieriy rinkos priezitros institucijy komiteto (EVPRPIK) nuomoné dél
direktyvos dél piktnaudziavimo rinka pasitlymo jgyvendinimo priemoniy 2 lygmens, CESR’s Advice on
Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive) versijoje, kuria EVPRPIK
isleido 2002 m. gruodzio mén. ir skyré Europos Komisijai, véliau buvo panaikinta butent siekiant
iSvengti situacijos, kai tokia nuoroda gali bati vieso informacijos nepaskelbimo priezastis.

Atsizvelgiant j tai, kas iSdeéstyta, | pateikta klausima reikia atsakyti, kad Direktyvos 2003/6 1 straipsnio
1 punktas ir Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalis aiskintini taip, jog tam, kad informacija galéty
bati laikoma tikslia, kaip ji suprantama pagal Sias nuostatas, nereikalaujama, kad buty galima
pakankamai uztikrintai daryti iSvada, jog vieSai atskleidus $ia informacija ji galéty daryti konkrecios
krypties poveikj atitinkamu finansiniy priemoniy kainai.

Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi Sis procesas pagrindinés bylos salims yra vienas i$ etapy prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi iSlaidy klausima turi spresti $is teismas. I$laidos,
susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, i§skyrus tas, kurias patyré minétos salys, néra
atlygintinos.
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Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (antroji kolegija) nusprendzia:

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 Direktyva 2003/6 dél viesai neatskleistos informacijos
ir vieso jos atskleidimo bei manipuliavimo rinka apibrézimo, 1 straipsnio 1 dalj reikia aiskinti
taip, jog tam, kad informacija galéty buti laikoma tikslia, kaip ji suprantama pagal Sias
nuostatas, nereikalaujama, kad buty galima pakankamai uztikrintai daryti iSvada, jog vieSai
atskleidus $ia informacija ji galéty daryti konkrecios krypties poveikj atitinkamuy finansiniy
priemoniy kainai.

Parasai.

8 ECLILEU:C:2015:162



	Teisingumo Teismo (antroji kolegija) sprendimas
	Sprendimą
	Teisinis pagrindas
	Sąjungos teisė
	Direktyva 2003/6
	Direktyva 2003/124

	Prancūzijos teisė

	Pagrindinė byla ir prejudicinis klausimas
	Dėl prejudicinio klausimo
	Dėl bylinėjimosi išlaidų



