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W Teismo praktikos rinkinys

TEISINGUMO TEISMO (didzioji kolegija) SPRENDIMAS

2022 m. kovo 15 d.*

»Prasymas priimti prejudicinj sprendima — Bendra finansiniy paslaugy rinka —
PiktnaudZziavimas rinka — Direktyvos 2003/6/EB ir 2003/124/EB — ,Vie$ai neatskleista
informacija“ — Savoka — ,Tiksli“informacija — Informacija apie biisima straipsnio apie rinkos
ganda, susijusj su finansiniy priemoniy emitentu, paskelbima — Viesai neatskleistos informacijos
neteisétas atskleidimas — ISimtys — Reglamentas (ES) Nr. 596/2014 — 10 straipsnis —
Viesai neatskleistos informacijos atskleidimas atliekant jprastas su profesine veikla susijusias
funkcijas — 21 straipsnis — Viesai neatskleistos informacijos atskleidimas uzsiimant zZurnalistine
veikla — Spaudos ir ZodZio laisvé — Zurnalisto vienam i3 savo jprasty 3altiniy atskleista
informacija apie buisima spaudos straipsnio paskelbima*

Byloje C-302/20
dél Cour d'appel de Paris (Paryziaus apeliacinis teismas, Prancizija) 2020 m. liepos 9 d.
sprendimu, kurj Teisingumo Teismas gavo ta pacia dieng, pagal SESV 267 straipsnj pateikto
prasymo priimti prejudicinj sprendima byloje
A
pries
Autorité des marchés financiers (AMF)

TEISINGUMO TEISMAS (didzioji kolegija),
kurj sudaro pirmininkas K. Lenaerts, pirmininko pavaduotojas L. Bay Larsen, kolegijy pirmininkai
A. Arabadjiev, A. Prechal, K. Jirimée, C. Lycourgos, N. Jadskinen, I. Ziemele, J. Passer, teiséjai
J.-C. Bonichot, T. von Danwitz, M. Safjan, F. Biltgen (praneséjas), A. Kumin ir N. Wahl,
generaliné advokaté J. Kokott,
posédzio sekretoré V. Giacobbo, administratoré,
atsizvelges j rasytine proceso dalj ir jvykus 2021 m. birzelio 22 d. posédziui,

iSnagrinéjes pastabas, pateiktas:

— A, atstovaujamo avocates G. Roch ir S. Poisson,

* Proceso kalba: prancazy.
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— Autorité des marchés financiers (AMEF), atstovaujamos M. Delorme ir A. du Passage,
— Prancuazijos vyriausybés, atstovaujamos E. de Moustier, A.-L. Desjonqueres ir E. Leclerc,
— Ispanijos vyriausybés, atstovaujamos L. Aguilera Ruiz ir J. Rodriguez de la Raa Puig,

— Svedijos vyriausybeés, atstovaujamos O. Simonsson, J. Lundberg, C. Meyer-Seitz, A. Runeskjold,
M. Salborn Hodgson, H. Shev, H. Eklinder ir R. Shahsavan Eriksson,

— Europos Komisijos, atstovaujamos D. Tryantafyllou, T. Scharf ir J. Rius,

— Norvegijos vyriausybés, atstovaujamos T.M. Tobiassen, K. K. Ness, P. Wenneras ir
T. H. Aarthun,

susipazines su 2021 m. rugséjo 16 d. posédyje pateikta generalinés advokatés 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 viesai
neatskleista informacija, ir manipuliavimo rinka (piktnaudziavimo rinka) (OL L 96, 2003, p. 16;
2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 4 t., p. 367) 1 straipsnio 1 punkto, 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, 2003, p. 70;
2004 m. specialusis leidimas lietuviy k., 6 sk., 6 t., p. 348), 1 straipsnio 1 dalies ir 2014 m. balandzio
16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 596/2014 dél piktnaudziavimo rinka
(Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama Direktyva 2003/6 ir Komisijos
direktyvos 2003/124/EB, 2003/125/EB ir 2004/72/EB (OL L 173, 2014, p. 1) 10 ir 21 straipsniy
isaiskinimo.

Sis pragymas pateiktas nagrinéjant A ir Autorité des marchés financiers (AMF) (Finansy rinky
institucija, Prancuzija) ginca dél pastarosios sprendimo skirti A pinigine bauda uz tai, kad jis

informavo apie buasimus spaudos straipsnius spaudoje apie rinkos gandus, susijusius su
pasitlymu perimti birziniy bendroviy akcijas.

Teisinis pagrindas
Sajungos teisé

Direktyva 2003/6
Direktyvos 2003/6 1, 2 ir 12 konstatuojamosiose dalyse nustatyta:

»(1) Tikrai viena bendra finansiniy paslaugy rinka yra labai svarbi ekonominiam [Europos
Sajungos] augimui ir darbo viety [Europos Sajungoje] karimui;
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(2) Integruota ir efektyvi finansy rinka reikalauja rinkos vientisumo. Sklandus vertybiniy
popieriy rinkos veikimas ir visuomenés pasitikéjimas rinka — tai ekonominio augimo bei
gerovés prielaidos. Piktnaudziavimas rinka kenkia finansy rinky vientisumui ir visuomenés
pasitikéjimui vertybiniais popieriais bei i$vestinémis priemonémis.

(12) Piktnaudziavimg rinka sudaro prekyba vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai
neatskleista informacija, ir manipuliavimas rinka. Teisés akty, draudzianciy prekyba
vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai neatskleista informacija, tikslas yra toks pat
kaip ir teisés akty, draudzianc¢iy manipuliavima rinka: uztikrinti [Sgjungos] finansy rinky
vientisuma ir sustiprinti investuotojy pasitikéjima tomis rinkomis. <...>*

Sios direktyvos 1 straipsnio 1 punkto pirmoje pastraipoje nustatyta:
,Sioje direktyvoje:

1. ,VieSai neatskleista informacija® — tai vieSai 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 susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai.”

Minétos direktyvos 2 straipsnio 1 dalyje nustatyta:

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

Pirmoji pastraipa taikoma bet kuriam asmeniui, kuris Zino tg informacija:
<>

c) dél to, kad gali naudotis tokia informacija, atlikdamas savo tarnybines ar profesines arba kitas
pareigas <...>

“«

<>
Sios direktyvos 3 straipsnyje numatyta:

»Kiekvienam asmeniui, kuriam taikomas 2 straipsnyje nustatytas draudimas, valstybés narés
draudzia:

a) atskleisti vieSai neatskleista informacija treciajai S$aliai, i$skyrus tuos atvejus, kai tokia
informacija asmuo atskleidzia, atlikdamas savo jprastines tarnybines ar profesines arba kitas
pareigas;

“«

<onl>
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Direktyva 2003/124
Direktyvos 2003/124 1-3 konstatuojamosios dalys suformuluotos taip:

»(1) Protingi investuotojai grindzia savo investicinius sprendimus jau turima informacija, taip
sakant ex ante informacija. Todél klausimg, ar tikétina, kad priimdamas investicinj
sprendimg, protingas investuotojas atsizvelgs i konkrecig informacija, reikéty vertinti,
remiantis turima ex ante informacija. Toks jvertinimas turi atsizvelgti i numatoma $ios
informacijos jtaka, turint omeny emitento susijusiy veiksmy visuma, informacijos $altiniy
patikimuma ir bet kokius kitus rinkos rodiklius, kurie tam tikromis aplinkybémis gali daryti
itaka susijusiai finansinei priemonei arba su ja susijusiai iSvestinei finansinei priemonei.

(2) Ex post informacija gali bati naudojama patikrinti prielaida, kad ex ante informacija buvo
p ja g ) p p J
jautri kainy pokyc¢iams; bet neturéty buti naudojama imtis veiksmy pries ka nors, kuris
padaré pagristas iSvadas i$ jam prieinamos ex ante informacijos.

(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.”

Sios direktyvos 1 straipsnyje ,, Viesai neatskleista informacija“ numatyta:

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

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

Reglamentas Nr. 596/2014

Direktyvos 2003/6 ir 2003/124 nuo 2016 m. liepos 3 d. buvo panaikintos Reglamentu
Nr. 596/2014.

Reglamento Nr. 596/2014 2, 7 ir 77 konstatuojamosiose dalyse numatyta:

»(2) siekiant sukurti integruota, veiksminga ir skaidria finansy rinka, batinas rinkos vientisumas.
Sklandus vertybiniy popieriy rinky veikimas ir visuomenés pasitikéjimas rinkomis yra
batinos ekonomikos augimo ir gerovés salygos. Piktnaudziavimas rinka kenkia finansy
rinky vientisumui ir visuomenés pasitikéjimui vertybiniais popieriais ir iSvestinémis
finansinémis priemonémis;
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(7) piktnaudziavimas rinka — tai savoka, aprépianti neteiséta elgesj finansy rinkose; siame
reglamente jai [jam] turéty buti priskiriama prekyba vertybiniais popieriais naudojantis
vie$ai neatskleista informacija, neteisétas viesai neatskleistos informacijos atskleidimas ir
manipuliavimas rinka. Toks elgesys neuztikrina visiSko ir pakankamo rinkos skaidrumo, o
tai batina salyga visy tkio veiklos vykdytojuy prekybai integruotose finansy rinkose;

(77) siame reglamente paisoma pagrindiniy teisiy ir principy, pripazinty Europos Sajungos
pagrindiniy teisiy chartijoje <...>. Taigi $is reglamentas turéty bati aiSkinamas ir taikomas
atsizvelgiant | tas teises ir principus. Visy pirma, kai siame reglamente nurodytos spaudos
ir zodzio laisvei kitose ziniasklaidos priemonése taikytinos taisyklés ir zurnalisty profesinés
taisyklés arba kodeksai, reikéty atkreipti démesj j tas laisves, nes jos garantuojamos
Sajungoje ir valstybése narése ir pripazjstamos pagal [Europos Sgjungos pagrindiniuy teisiy
chartijos] 11 straipsnj ir kitas atitinkamas nuostatas.”

Sio reglamento 8 straipsnio ,Prekyba vertybiniais popieriais naudojantis vie$ai neatskleista
informacija“ 4 dalyje nustatyta:

»Sis straipsnis taikomas bet kuriam viesai neatskleistos informacijos turinciam asmeniui, nes tas
asmuo:

<>

c) turi galimybe susipazinti su informacija vykdydamas profesines ar darbines pareigas <...>

“«

<.o.>

Minéto reglamento 10 straipsnio ,Neteisétas vieSai neatskleistos informacijos
atskleidimas” 1 dalyje nustatyta:

,Sio reglamento tikslais viesai neatskleista informacija atskleidziama neteisétai, jeigu asmuo turi viesai
neatskleistos informacijos ir atskleidzia ta informacija bet kuriam asmeniui, nebent informacija
atskleidziama asmeniui atliekant jprastines su darbu susijusias funkcijas, profesine veikla arba
pareigas.

Si dalis taikoma bet kuriam fiziniam ir juridiniam asmeniui esant situacijoms ar aplinkybéms[,]
nurodytoms 8 straipsnio 4 dalyje.”

Sio reglamento 14 straipsnio c¢ punkte numatyta, kad draudziama neteisétai atskleisti viesai
neatskleista informacija.
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Reglamento Nr. 596/2014 21 straipsnis ,Informacijos atskleidimas arba platinimas ziniasklaidoje”
suformuluotas taip:

»Laikant 10 straipsnj, 12 straipsnio 1 dalies c punkta ir 20 straipsnj, kai informacija atskleidziama
ar platinama ir kai rekomendacijos pateikiamos arba platinamos uzsiimant zurnalistine veikla arba
kita saviraiskos forma ziniasklaidoje, toks informacijos atskleidimas arba platinimas vertinamas
atsizvelgiant j kitose ziniasklaidos priemonése spaudos ir zodzio laisvei taikytinas taisykles ir
zurnalisty profesines taisykles arba kodeksus, nebent:

a) atitinkami asmenys arba su jais glaudziai susije asmenys dél atitinkamos informacijos
atskleidimo arba platinimo tiesiogiai ar netiesiogiai gauna naudos arba pelno, arba

b) informacija atskleidziama ar platinama siekiant suklaidinti rinka dél finansiniy priemoniy
pasitlos, paklausos ar kainos.”

Prancuzijos teisé

Pagrindinei bylai taikytinos redakcijos réglement général de I’Autorité des marchés financiers
(Finansy rinkuy institucijos bendrieji nuostatai, toliau — RGAMF) 621-1 straipsnyje numatyta:

»Viesai neatskleista informacija — tai bet kokia viesai 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 ivada, kad $ios aplinkybés ar
jvykis gali paveikti atitinkamy finansiniy priemoniy arba su jomis susijusiy finansiniy priemoniy kaing.

Informacija, kurios viesas paskelbimas gali turéti didelés jtakos atitinkamu finansiniy priemoniy kainai
arba su jomis susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai, yra informacija, kuria protingas
investuotojas galéty pasinaudoti i§ dalies pagrisdamas savo investicinius sprendimus.”

RGAMF 622-1 straipsnis suformuluotas taip:

»,022-2 straipsnyje nurodyti asmenys turi nenaudoti savo turimos viesai neatskleistos informacijos
<>

Jie taip pat turi:

1° neperduoti $ios informacijos kitiems asmenims, nebent informacija perduodama atliekant
iprastines su darbu susijusias funkcijas, profesine veikla arba pareigas, arba kitais tikslais nei tie,
dél kuriy ji buvo jiems pateikta;

“«

<onl>
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RGAMEF 622-2 straipsnyje nustatyta:

»622-1 straipsnyje nustatytos pareigos susilaikyti nuo veiksmuy taikomos visiems asmenims, kurie
vie$ai neatskleista informacija turi dél:

<.oo>

3° prieigos prie informacijos, kuri siejama su darbo funkcijomis, profesinei veikla ar pareigomis,
taip pat dél asmens dalyvavimo rengiant ir vykdant finansinj sandorj;

<.ol>

Sios pareigos susilaikyti nuo veiksmuy taip pat taikomos visiems asmenims, turintiems viesai
neatskleistos informacijos ir Zinantiems arba turéjusiems zinoti, kad jy turima informacija yra
vie$ai neatskleista.

“

<eon>

Pagrindiné byla ir prejudiciniai klausimai

A daug mety dirbo zurnalistu jvairiuose Jungtinés Karalystés dienras¢iuose, paskutinis i$ ju buvo
Daily Mail. Vykdydamas savo veikla jis vedé rubrika ,Rinkos ataskaita“, susijusia su gandais
rinkoje. Be kita ko, A buvo dviejy spaudos straipsniy, susijusiy su i Euronext prekyba jtrauktais
vertybiniais popieriais, paskelbty Mail Online, $io dienrascio interneto svetainéje, autorius.

Pirmajame i$ Siy straipsniy, paskelbtame 2011 m. birzelio 8 d., buvo kalbama apie galima
bendrovés LVMH pasiilyma perimti bendrovés Hermeés vertybinius popierius po 350 EUR uz
akcija, t. y. ju kaina 86 % didesné, palyginti su $iy vertybiniy popieriy uzdarymo kaina $io
straipsnio paskelbimo diena. Kita diena po S$io paskelbimo nuo prekybos sesijos atidarymo §i
kaina padidéjo 0,64 %, o per sesija — 4,55 %.

Antrajame i$ minéty straipsniy, paskelbtame 2012 m. birzelio 12 d., buvo nurodyta, kad bendroves
Maurel & Prom vertybinius popierius gali biti pasitlyta perimti uz mazdaug 19 EUR uz akcija, t. y.
ju kaina buty 80 % didesné, palyginti su paskutine $iy vertybiniy popieriy uzdarymo kaina. Véliau,
kita dieng po $io straipsnio paskelbimo, iy akciju kaina padidéjo 17,69 % prekybos pabaigoje.
2012 m. birzelio 14 d. bendrové Maurel & Prom paneigé $j ganda.

AMEF atliekant tyrima paaiskéjo, kad prie$ pat paskelbiant §iuos du spaudos straipsnius Jungtinés
Karalystés rezidentai, kurie po Sio paskelbimo pakeité savo pozicijas, pateiké nurodymus pirkti
atitinkamai bendroviy Hermeés ir Maurel & Prom vertybiniy popieriy.

2016 m. vasario 23 d. rastu AMF tyrimy ir kontrolés direkcija prane$é visiems suinteresuotiesiems
asmenims, jskaitant A, apie veiksmus, dél kuriy jiems gali bati prieStaraujama, atsizvelgiant j
minétos direkcijos tyréjy iSvadas. Atsizvelgiant j tos pacios direkcijos parengta tyrimo ataskaita,
2016 m. liepos 19 d. buvo nuspresta pranesti apie jiems pareikstus priestaravimus.
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Taigi 2016 m. gruodzio 7 d. rastu AMF pateiké A prane$ima apie prieStaravimus, jame tvirtino,
kad jis pazeidé RGAMF 622-1 ir 622-2 straipsnius, nes dviem asmenims B ir C pateiké viesai
neatskleista informacija, susijusia su basimu dviejy spaudos straipsniy apie pasitilyma perimti
Hermes ir Maurel & Prom vertybinius popierius paskelbimu.

2018 m. spalio 24 d. sprendimu AMF sankcijy komisija patvirtino tam tikrus priestaravimus A ir
skyré jam 40 000 EUR pinigine bauda. Ji, be kita ko, nusprendé, kad pagrindinéje byloje nagriné-
jama informacija, susijusi su basimu spaudos straipsniy apie sandorius dél birzoje kotiruojamy
vertybiniy popieriy skelbimu, atitinka salygas, kad buty laikoma ,viesai neatskleista informacija“,
ir konstatavo, kad A $ia vie$ai neatskleista informacija apie bendrovés Hermeés vertybinius popier-
ius perdavé B ir C, o informacija, susijusia su bendrovés Maurel & Prom vertybiniais popieriais, —
C.

Gaves dél sio sprendimo paduota skundg, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas
siekia i$siaiskinti, pirma, ar informacija apie baisima spaudos straipsnio, susijusio su gandais apie
finansiniy priemoniy emitenta, paskelbimas yra ,vieSai neatskleista informacija“, kaip ji
suprantama pagal Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkta, visy pirma, ar $iuo atveju
pagrindinéje byloje nagrinéjama informacija yra ,tiksli“, kaip tai suprantama pagal ,viesai
neatskleistos informacijos“ apibréztj.

Remiantis Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalyje pateikta ,tikslios“ informacijos apibréztimi,
prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui kyla abejoniy, ar pagrindinéje byloje
nagrinéjama informacija yra pakankamai tiksli, kad buaty galima daryti isvada dél jos galimo
poveikio atitinkamy finansiniy priemoniy kainai, kaip tai suprantama pagal §ig nuostata.

Siuo klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui kyla klausimas, ar tam,
kad informacija apie biisima spaudos straipsnio paskelbima buty laikoma ,pakankamai tikslia“,
turi buti pateikiamas paties straipsnio turinys, ir prireikus — ar, kaip teigia A, vien dél paties
rinkos gando pobudzio ji negali turéti reikiamo tikslumo.

Atsizvelgdamas j konkrecias pagrindinés bylos aplinkybes prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikes teismas taip pat siekia i$siaiSkinti, kokia reik§me nagrinéjamos informacijos tikslumo
vertinimui turi, pirma, nuoroda j siiloma kaing pateikus galima pasialyma perimti vertybinius
popierius, antra, zurnalisto, parengusio spaudos straipsnius, susijusius su gandais, zinomumas ir
spaudos leidinio, paskelbusio Siuos straipsnius, reputacija ir, trecia, faktas, kad $ie straipsniai i$
tiesy ex post turéjo didelj poveikj vertybiniy popieriy, apie kuriuos sklinda $ie gandai, kainai.

Antra, jeigu pagrindinéje byloje nagrinéjama informacija buty laikoma vie$ai neatskleista
informacija, praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas klausia, ar tai, kad
zurnalistas atskleidzia tokia informacija vienam i$ savo jprasty informacijos $altiniy, gali buti
laikoma, kad ji atskleista ,uzsiimant zurnalistine veikla®, kaip tai suprantama pagal Reglamento
Nr. 596/2014 21 straipsnj. Kadangi §i nuostata Direktyvoje 2003/6 neturi atitikmens, prasyma
priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas mano, kad ji gali bati atgaline data taikoma
pagrindinés bylos aplinkybéms kaip $velnesné nuostata nei $ios direktyvos nuostatos.

Be to, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui kyla klausimas dél Reglamento
Nr. 596/2014 21 straipsnio ir §io reglamento 10 straipsnio, j kurj daroma nuoroda minétame
21 straipsnyje, pagal kurj vieSai neatskleistos informacijos atskleidimas yra neteisétas, nebent
informacija atskleidziama asmeniui atliekant jprastines su darbu susijusias funkcijas, profesine
veikla arba pareigas. Jeigu minétas 10 straipsnis buty taikomas pagrindinéje byloje nagrinéjamos
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informacijos atskleidimui, praS§yma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas klausia, ar,
remiantis 2005 m. lapkricio 22 d. Sprendimu Grengaard ir Bang (C-384/02, EU:C:2005:708), toks
atskleidimas pateisinamas tik tuo atveju, jeigu jis yra grieztai batinas zurnalisto profesijai ir
atitinka proporcingumo principa.

Siomis aplinkybémis Cour d’appel de Paris (Paryziaus apeliacinis teismas, Prancizija) nusprendé
sustabdyti bylos nagrinéjima ir pateikti Teisingumo Teismui tokius prejudicinius klausimus:

»1. a) Ar Direktyvos [2003/6] 1 straipsnio 1 punkto [pirma pastraipa], siejama su Direktyvos
[2003/124] 1 straipsnio 1 dalimi, turi bati aiSkinama taip, kad informacijos apie bisima
spaudos straipsnj apie rinkos ganda, susijusi su finansiniy priemoniy emitentu,
paskelbimas gali atitikti tikslumo reikalavima, nustatyta minétuose straipsniuose, kad
informacija baty apibréziama kaip viesai neatskleista informacija?

b) Ar aplinkybé, kad spaudos straipsnyje, kurio basimas paskelbimas laikomas aptariama
informacija, kaip rinkos gandas yra minima pasialymo perimti akcijas kaina, yra
reik§minga vertinant nagrinéjamos informacijos tiksluma?

¢) Ar spaudos straipsnj parengusio zurnalisto zinomumas, informacija paskelbusio spaudos
leidinio reputacija ir faktinis didelis sio paskelbimo poveikis (ex post) vertybiniy popieriy,
apie kuriuos informacija paskelbta, kainai yra reikSmingi aspektai, siekiant jvertinti
nagrinéjamos informacijos tiksluma?

2. [Jeigu] <...> tokia informacija, kaip nagrinéjama, [atitinka] nustatyta tikslumo reikalavima:

a) ar Reglamento [Nr. 596/2014] 21 straipsnis turi bati aiskinamas taip, kad Zurnalistas,
vienam i$ savo jprasty [informacijos] $altiniy atskleisdamas informacija apie basima jo
parengto spaudos straipsnio apie rinkos ganda paskelbima, tai daro ,uzsiimdamas
zurnalistine veikla“?

b) Ar atsakymas j $j klausima priklauso, be kita ko, nuo to, ar zurnalistas informacija apie
rinkos ganda gavo i§ Sio $altinio arba ar informacijos apie busima spaudos straipsnio
paskelbima atskleidimas buvo naudingas, siekiant is Sio $altinio gauti paaiskinimus dél sio
gando patikimumo?

3. <...>[A]r Reglamento [Nr. 596/2014] 10 ir 21 straipsniai turi bati aiskinami taip, kad net jeigu
zurnalistas viesai neatskleista informacija atskleidzia ,uzsiimdamas zurnalistine veikla“, kaip
tai suprantama pagal [$j] 21 straipsnj, vertinant, ar informacija atskleista teisétai, reikia
nustatyti, ar tai buvo padaryta asmeniui atliekant jprasting su darbu susijusia [Zurnalisto
profesine veikla]“, kaip tai suprantama pagal [$i] 10 straipsnj?

4. <...> [A]r Reglamento [Nr. 596/2014] 10 straipsnis turi bati aiskinamas taip, jog tam, kad
vieSai neatskleista informacija baty atskleidziama atliekant jprastine su darbu susijusia

zurnalisto profesines veikly, toks atskleidimas turi bati batinas atliekant $ig profesine veiklg ir
juo laikomasi proporcingumo principo?”

Dél prejudiciniy klausimu
Dél pirmojo klausimo
Pirmuoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i§ esmeés siekia

issiaiskinti, ar Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punktas turi bati aiskinamas taip, kad, siekiant
kvalifikuoti kaip vie$ai neatskleista informacija, informacija apie bisima spaudos straipsnio apie
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rinkos gandg, susijusj su finansiniy priemoniy emitentu, paskelbima gali bati laikoma ,tikslia“
informacija, kaip ji suprantama pagal minéta nuostata ir Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj,
ir ar vertinant §j informacijos tiksluma turi reiksmeés tai, kad Siame straipsnyje nurodyta galimo
pasiilymo perimti $io emitento vertybinius popierius kaina, spaudos straipsnj parengusio
zurnalisto tapatybé ir informacija paskelbusio spaudos leidinio tapatybé, taip pat realus Sio
paskelbimo poveikis $iy vertybiniy popieriy kainai.

Reikia priminti, kad Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkte pateikta savokos ,viesai neatskleista
informacija“ apibréztis apima keturis esminius elementus. Pirma, kalbama apie tikslia informacija.
Antra, $i informacija nebuvo viesai paskelbta. Trecia, ji tiesiogiai ar netiesiogiai susijusi su viena ar
daugiau finansiniy priemoniy ar jy emitentais. Ketvirta, jos viesas paskelbimas gali turéti didelés
jitakos ty finansiniy priemoniy arba susijusiy iSvestiniy finansiniy priemoniy kainai (2015 m. kovo
11 d. Sprendimo Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, 24 punktas ir jame nurodyta jurisprudencija).

Siuo atveju pagrindinéje byloje nagrinéjama informacija apie basima spaudos straipsniy apie
rinkos gandus, susijusius su pranesimu apie pasitlyma perimti birziniy bendroviy vertybinius
popierius, paskelbima $iy straipsniy autorius atskleidé dviem savo jprastiems informacijos
Saltiniams. PraSyma priimti prejudicinj sprendima pateikusio teismo teigimu, $i informacija
atitinka antrajj—ketvirtajj ,viesai neatskleistos informacijos” apibrézties elementus, nurodytus
pirmesniame punkte. Dél ketvirtojo elemento $ig i$vada jis grindzia, pirma, tuo, kad tiek, kiek $i
informacija paskatino egzistuojancias spekuliacijas, susijusias su atitinkamais vertybiniais
popieriais, protingas investuotojas galéjo panaudoti ja kaip savo sprendimo investuoti j Siuos
vertybinius popierius pagrinda, ir, antra, $iy vertybiniy popieriy kainos svyravimais paskelbus
nagrinéjamus spaudos straipsnius. Vis délto jis abejoja, ar $iuo atveju egzistuoja pirmasis $io
apibrézties elementas, susijes su Sios informacijos tikslumu.

Reikia pazymeéti, kad, siekiant padidinti finansy rinky dalyviy teisinj sauguma,
Direktyva 2003/124, kaip matyti i$ jos 3 konstatuojamosios dalies, buvo siekiama patikslinti, be
kita ko, §j pirmaji elementa.

Taigi, remiantis $ios direktyvos 1 straipsnio 1 dalimi, informacija turi bati laikoma ,tikslia“, jeigu ji
atitinka dvi salygas: pirma, ji nurodo aplinkybes, kurios egzistuoja arba pagrijstai gali atsirasti, arba
ivyki, kuris jvyko arba pagrjstai gali jvykti, ir, antra, ji pakankamai konkreti, kad galima buty
padaryti iSvada dél galimos ty aplinkybiy ar jvykio jtakos finansiniy priemoniy ar susijusiy
i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai.

Nagrinéjamu atveju prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas mano, kad
ankstesniame punkte nurodyta pirmoji salyga yra jvykdyta, nes pagrindinéje byloje nagrinéjamoje
informacijoje minimas jvykis, t. y. busimas spaudos straipsniy paskelbimas, kuris, kaip galima
pagristai manyti, gali jvykti. Vis délto jam kyla abejoniy dél to, ar $iuo atveju tenkinama
pirmesniame punkte minéta antroji salyga. Konkreciai kalbant, jam kyla klausimas, ar tam, kad
informacija apie busima spaudos straipsnio paskelbimg, nurodanti pagrindine jo informacija,
buty laikoma ,pakankamai konkrecia“, kaip tai suprantama pagal minéta antrgja salyga, Sio
straipsnio turinys taip pat turi bati pakankamai konkretus.

Dél antrosios salygos pazymétina, jog i§ Teisingumo Teismo jurisprudencijos matyti, kad,
atsizvelgiant | Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalyje vartojamy savoky bendra reik$me,
pakanka, kad informacija buty pakankamai konkreti ar specifiné tam, kad atsirasty pagrindas
vertinti, ar visos nurodytos aplinkybés arba jvykis, kaip nurodyta sio sprendimo 36 punkte, gali
turéti jtakos Sioje informacijoje nurodyty finansiniy priemoniy kainai. Taigi, Teisingumo Teismo

10 ECLLI:EU:C:2022:190



39

40

41

42

43

2022 M. Kovo 15 D. SPRENDIMAS — Byra C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS (FINANSY RINKU INSTITUCIA, PRANCUZIJA)

teigimu, pagal $ig nuostata j savoka ,viesai neatskleista informacija“ nepatenka tik ,neapibrézta ar
bendra informacija, kuria remiantis negalima daryti jokios iSvados dél jos galimo poveikio
atitinkamy finansiniy priemoniy kainai“ (2015 m. kovo 11 d. Sprendimo Lafonta, C-628/13,
EU:C:2015:162, 31 punktas).

Siuo klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui kyla klausimas, ar dél
savo pobudzio gandas patenka j ,neapibréztos ar bendros informacijos“ kategorija, kaip tai
suprantama pagal minéta jurisprudencija, todél informacija apie bisima spaudos straipsnio,
susijusio su gandu, paskelbima negali biti laikoma ,vie$ai neatskleista informacija“.

Pirmiausia reikia pazymeéti, kad pagrindinéje byloje nagrinéjama informacija apie spaudos
straipsniy, susijusiy su rinkos gandais apie numatomus perémimo pasiialymus, paskelbima apima
dvi skirtingas buasimuy jvykiy rasis, t. y. pirma, spaudos straipsniy paskelbima ir, antra, Siuose
straipsniuose nurodyty pasitalymu pristatyma. Kaip matyti i$ $io sprendimo 37 punkto, prasyma
priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas remiasi didele tikimybe, kad pirmos rasies jvykiai
atsiras, ir mano, jog $io sprendimo 36 punkte nurodyta pirmoji salyga, kad informacija buty tiksli,
kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkta ir
Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj, yra jvykdyta. Kita vertus, kiek tai susije su minétame
36 punkte nurodyta antraja salyga, praSyma priimti prejudicinj sprendima pateikusiam teismui
kyla abejoniy dél to, ar pagal pirmaja salyga pripazintas pakankamas tikslumas dél basimo
spaudos straipsniy paskelbimo savaime leidzia nustatyti, kad §i aplinkybé gali turéti jtakos
finansiniy priemoniy, nurodyty Sioje informacijoje, kainai, kad $i antroji salyga taip pat buty
jvykdyta, ar nagrinéjamuy spaudos straipsniy turinys taip pat turi atitikti $j tikslumo reikalavima
tiek, kiek $iuo atveju tai susije su rinkos gandais apie galimus antros rasies jvykius, t. y. numatyty
pasitlymuy pristatymu.

Reikia manyti, kad informacijos apie basima spaudos straipsnio paskelbima tikslumas, kaip tai
suprantama pagal minétas nuostatas, yra glaudziai susijes su informacijos, kuri yra $io straipsnio
dalykas, tikslumu. I$ tiesy, kadangi néra jokio patikslinimo dél skelbtinos informacijos,
informacija apie §j paskelbima neleidzia daryti i$vados apie galima jo jtaka atitinkamuy finansiniy
priemoniy kainai pagal Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj.

Tai patikslinus, pirma, i$ pacios Direktyvos 2003/124: 1 straipsnio 1 dalies formuluotés, pagal kuria
informacija laikoma ,tikslia“, jei nurodo jvyki, kuris pagristai gali jvykti, ir jeigu ji pakankamai
konkreti, kad galima baty spresti dél galimos jvykio jtakos finansiniy priemoniy kainai, darytina
iSvada, kad reikia nagrinéti kiekviena atvejj atskirai. Taigi, negalima atmesti galimybés, kad
informacija yra tiksli vien dél to, kad priklauso konkrecios informacijos kategorijai, koks yra
informacijos apie buisima spaudos straipsniy apie rinkos gandus, susijusius su galimu pasitlymo
perimti pristatymu, paskelbimas.

Be to, toks atmetimas priestarauty Direktyvos 2003/6 tikslui, kuris, kaip matyti i$ jos
2 ir 12 konstatuojamuyjy daliy, yra uztikrinti Sajungos finansy rinky vientisuma ir sustiprinti
investuotojy pasitikéjima Siomis rinkomis; §is pasitikéjimas grindziamas, be kita ko, tuo, kad jie
bus vienodai vertinami ir saugomi nuo neteiséto viesai neatskleistos informacijos panaudojimo
(2015 m. kovo 11 d. Sprendimo Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, 21 punktas ir jame nurodyta
jurisprudencija). Taigi $ios direktyvos 2 straipsnio 1 dalyje jtvirtintu prekybos vertybiniais
popieriais draudimu, pasinaudojant vieSai neatskleista informacija, siekiama uztikrinti akcijy
birzos sandorio saliy lygybe, iSvengiant to, kad viena i$ jy, zinanti viesai neatskleista informacija ir
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dél to esanti palankesnéje padétyje, palyginti su kitais investuotojais, i§ to gauty naudos Sios
informacijos nezinanciy asmenu sgskaita (2009 m. gruodzio 23 d. Sprendimo Spector Photo
Group ir Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, 48 punktas ir jame nurodyta jurisprudencija).

Kaip savo isvados 49 punkte i esmés pazyméjo generaliné advokaté, suzinojes, kada gandas bus
paskelbtas, investuotojas tam tikromis aplinkybémis jgyja pranasumg, palyginti su Kkitais
investuotojais.

Taigi, jei buty nuspresta, kad informacija vien dél to, kad susijusi su gando paskelbimu, nelaikoma
»viesai neatskleista informacija“, kaip ji suprantama pagal Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkta,
daug informacijos, galincios turéti jtakos atitinkamuy finansiniy priemoniy kainai, nepatekty j $ios
direktyvos taikymo sritj, todél ja galéty pasinaudoti finansy rinky dalyviai, kurie ja turi, taip
pakenkdami jos nezinantiems asmenims ($iuo klausimu Zr. 2012 m. birzelio 28 d. Sprendimo
Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, 36 punkty ir jame nurodyta jurisprudencija).

IS to, kas minéta, matyti, kad negalima atmesti galimybés, jog informacija gali buti laikoma tikslia,
kaip tai suprantama pagal Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkta ir
Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj, vien dél to, kad susijusi su busimu spaudos straipsnio
apie rinkos ganda paskelbimu.

Atsizvelgiant | tai, antra, reikia iSnagrinéti gando apie galima pasiilymo perimti pateikima
tikslumo lygj, siekiant jvertinti, ar informacija apie straipsnio, susijusio su tokiu gandu,
paskelbima i$ tiesy tenkina tame punkte numatyta antra salyga, susijusia su galima nagrinéjamo
paskelbimo jtaka atitinkamuy finansiniy priemoniy ar su jomis susijusiy i$vestiniy finansiniy
priemoniy kainai. Vis délto atliekant $j vertinima negalima atsiriboti nuo fakto, kad j tiksly gandy
pobudj atsizvelgiama siekiant nustatyti ne tai, ar jie yra pakankamai tikslas, kad baty galima
padaryti iSvada dél jtakos nagrinéjamuy priemoniy kainai, bet tai, ar informacija, susijusi su
btisimu spaudos straipsnio apie Siuos gandus paskelbimu, yra pakankamai tiksli, kad baty galima
daryti iSvada dél jtakos, kuria Sis paskelbimas gali daryti kainai.

Aisku, kad, kaip nurodo A, gandui bidingas tam tikras netikrumas. Vis délto, patikimumas yra
veiksnys, kurj reikia nustatyti kiekvienu konkreciu atveju. Kadangi gando patikimumas yra svarbus
nustatant, ar informacija apie basima spaudos straipsnio apie §j ganda paskelbima yra pakankamai
tiksli, kad buty galima daryti iSvada dél galimos Sio paskelbimo jtakos kainoms, siuo tikslu reikia
atsizvelgti, be kita ko, i minéto gando turinio tiksluma ir jj skleidziancio $altinio patikimuma.

Siuo klausimu informacija, pateikianti tokius duomenis, kaip nurodyti pagrindinéje byloje
nagrinéjamuose spaudos straipsniuose, kuriuose yra tiek atitinkamuy finansiniy priemoniy
emitento pavadinimas, tiek numatomo pasitlymo perimti salygos, negali buti laikoma ,neaiskia
ar bendro pobudzio informacija, kuria remiantis negalima daryti iSvados dél galimos jos jtakos
atitinkamy finansiniy priemoniy kainai®, kaip tai suprantama pagal $io sprendimo 38 punkte
nurodyta jurisprudencija.

Siomis aplinkybémis kaip gando, susijusio su pasiiilymo perimti finansiniy priemoniy emitento
vertybinius popierius, dalis nurodyta siiloma $iy vertybiniy popieriy pirkimo kaina gali turéti
jtakos vertinant atitinkamos informacijos tiksluma. Vis délto tokia nuoroda néra butina siekiant
informacija, susijusia su $iuo gandu, laikyti ,tikslia“, nes ji apima ir kitus su minétu pasialymu
perimti susijusius elementus. IS tiesy, kaip savo iSvados 51 punkte pazyméjo generaliné advokaté,
toks pasitlymas paprastai apima perémimo priemoka prie akcijos kainos, o tai leidzia rinkai
jvertinti galima jtaka kainai.
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Be atitinkamo spaudos straipsnio turinio, kiti elementai dar gali prisidéti prie informacijos apie
basima jo paskelbima tikslumo, siekiant jvertinti galima poveikj atitinkamy finansiniy priemoniy
ar susijusiy i$vestiniy finansiniy priemoniy kainai. Siuo klausimu spaudos straipsnius parengusio
zurnalisto ir spaudos leidinio, paskelbusio S$iuos straipsnius, reputacija, atsizvelgiant i bylos
aplinkybes, gali bati laikoma lemiamu veiksniu, nes Sie elementai leidzia jvertinti nurodyty gandy
patikimuma, o investuotojai tam tikrais atvejais gali preziumuoti, kad jie gauti i$ $altiniy, kuriuos
$is zurnalistas ir $is spaudos leidinys laiko patikimais.

I$ to darytina iSvada, kad, kai tam tikriems asmenims pranesama apie tai, kad spaudos straipsnyje
bus atskleista informacija apie $io sprendimo 50 punkte minéta informacija ir prireikus apie sio
straipsnio autoriaus ir ji paskelbusio spaudos leidinio tapatybe, tokia informacija, jeigu ja
siekiama sustiprinti gando, kuris bus paskleistas spaudos straipsnyje, patikimuma, yra reik§minga
siekiant jvertinti, ar informacija, susijusi su basimu tokio straipsnio paskelbimu, yra pakankamai
tiksli, kad i$ to baty galima daryti iSvada dél sio paskelbimo galimos jtakos kainom:s.

Be to, prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas klausia, ar faktinis didelis $io
paskelbimo poveikis (ex post) vertybiniy popieriy, apie kuriuos informacija paskelbta, kainai yra
reik§mingas elementas, siekiant jvertinti informacijos apie paskelbima tiksluma.

Siuo klausimu reikia priminti, kad, kiek tai susije su Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punkte
pateiktu ketvirtuoju ,viesai neatskleistos informacijos“ apibrézimo elementu, t. y. kad
informacijos viesas paskelbimas gali turéti didelés jtakos atitinkamy finansiniy priemoniy kainai,
Direktyvos 2003/124 2 konstatuojamojoje dalyje nurodyta, kad ex post informacija gali buti
naudojama patikrinti prielaida, kad ex ante informacija daré didele jtaka kainy pokyciams; bet
neturéty bati naudojama imantis veiksmuy prie$ ka nors, kuris padaré pagristas iSvadas i$ jam
prieinamos ex ante informacijos.

Informacija, kurios viesas paskelbimas gali turéti didelés jtakos atitinkamy finansiniy priemoniy
kainai, paprastai turi buti laikoma atitinkancia pirmaji minéto apibrézimo elements, t. y. kad
informacija yra tiksli, nes i§ principo informacijos paskelbimas negali daryti tokios jtakos, jei Si
informacija savaime néra tokia.

Taigi faktiné paskelbimo jtaka $iame paskelbime nurodyty vertybiniy popieriy kainai gali buti
informacijos, susijusios su §iuo paskelbimu, tikslumo ex post jrodymas. Vis délto vien jo
nepakanka, kad, nei$nagrinéjus kity iki minéto paskelbimo zinomu ar atskleisty elementy, bty
jirodyta, kad ji yra tiksli.

IS to, kas minéta, matyti kad | pirmaji klausima reikia  atsakyti:
Direktyvos 2003/6 1 straipsnio 1 punktas turi bati aiskinamas taip, kad, siekiant kvalifikuoti kaip
vieSai neatskleista informacija, informacija apie bisima spaudos straipsnio apie rinkos ganda,
susijusj su finansiniy priemoniy emitentu, paskelbima gali bati laikoma , tikslia“ informacija, kaip
ji suprantama pagal minéta nuostata ir Direktyvos 2003/124 1 straipsnio 1 dalj, ir vertinant §j
informacijos tiksluma tiek, kiek apie tai buvo pranesta pries$ atskleidima, turi reikémeés tai, kad
Siame straipsnyje nurodyta galimo pasiilymo perimti $io emitento vertybinius popierius kaina,
spaudos straipsnj parengusio zurnalisto ir paskelbusio spaudos leidinio tapatybé. Dél realios sio
atskleidimo jtakos vertybiniy popieriy, su kuriais jis susijes, kainai pazymétina, kad nors jis gali
buti $ios informacijos tikslumo jrodymas ex post, vien jo nepakanka jrodyti tokj tiksly pobudi,
nenagrinéjant kity iki $io paskelbimo zinomy ar atskleisty elementuy.
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Dél antrojo—ketvirtojo klausimuy

Pirminés pastabos

Antrasis—ketvirtasis klausimai susije su Reglamento Nr. 596/2014, priimto po to, kai susiklosté
pagrindinés bylos faktinés aplinkybés, 10 ir 21 straipsniy iSaiSkinimu. Prasyma priimti prejudicinj
sprendima pateikes teismas mano, kad vis délto $io 21 straipsnio nuostatos yra ne tokios grieztos
nei Direktyvos 2003/6 nuostatos, galiojusios klostantis Sioms faktinéms aplinkybéms, todél jos turi
bati taikomos atgaline data minétoms faktinéms aplinkybéms. Sio teismo teigimu, minétame
straipsnyje nustatyta speciali tvarka, nenumatyta Direktyvoje 2003/6, kuria siekiama, be kita ko,
apriboti pazeidimo, kurj sudaro neteisétas viesai neatskleistos informacijos atskleidimas, kai tai
daroma uzsiimant zurnalistine veikla, kvalifikavima.

Siuo atveju, kaip savo i$vados 68 punkte pazyméjo generaliné advokaté, klausimas, ar Reglamento
Nr. 596/2014 21 straipsnio nuostatos yra ne tokios grieztos atitinkamoje srityje, nei
Direktyvoje 2003/6 numatytos nuostatos, kad realiai buaty taikomos pagrindinéje byloje ($iuo
klausimu zr. 2015 m. spalio 6 d. Sprendimo Delvigne, C-650/13, EU:C:2015:648, 53 punkta),
priklauso nuo to, kaip reikia aiskinti §j straipsnj. Be to, nors $io reglamento 10 straipsnis atitinka
Direktyvos 2003/6 3 straipsnio a punkta, todél pats negali bati laikomas nustatanciu $velnesne
taisykle nei numatytoji pastarojoje nuostatoje, i§ minétame 21 straipsnyje daromos nuorodos j $j
10 straipsnj matyti, kad $iy straipsniy nuostatos yra glaudziai susijusios ir negali biti taikomos
atskirai. Taigi negalima i§ karto konstatuoti, kad minéto reglamento 10 straipsnio ir minétos
direktyvos 3 straipsnio prasmé ir apimtis yra lygiai tokia pati, kiek tai susij¢ su Zurnalisto vieSai
neatskleistos informacijos paskelbimu.

Siomis aplinkybémis Reglamento Nr. 596/2014 10 ir 21 straipsniy taikymas pagrindinéje byloje
priklauso nuo antrojo—ketvirtojo klausimy nagrinéjimo i$ esmés (pagal analogija zr. 2021 m. spalio
28 d. Sprendimo Komisia za protivodeystvie na koruptsiyata i za otnemane na nezakonno
pridobitoto imushtestvo, C-319/19, EU:C:2021:883, 25 punktg ir jame nurodyta jurisprudencija).

Dél esmes

— Dél antrojo klausimo

Antruoju klausimu prasyma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas i§ esmeés siekia
issiaiskinti, ar Reglamento Nr. 596/2014 21 straipsnis turi bati aiSkinamas taip, kad ,uzsiimant
zurnalistine veikla®, kaip tai suprantama pagal §j straipsnj, Zurnalistas atskleidzia informacija apie
buasima jo parengto spaudos straipsnio apie rinkos ganda paskelbimg vienam i$ savo jprasty
informacijos $altiniy.

IS Reglamento Nr. 596/2014 21 straipsnio matyti, kad taikant $io reglamento 10 straipsnj, susijusj
su neteisétu viesai neatskleistos informacijos atskleidimu, kai informacija atskleidziama uzsiimant
zurnalistine veikla arba kita saviraiskos forma ziniasklaidoje, toks informacijos atskleidimas
vertinamas atsizvelgiant i kitose ziniasklaidos priemonése spaudos ir zodzio laisvei taikytinas
taisykles, taip pat zurnalisty profesines taisykles arba kodeksus, nebent informacija atskleides
asmuo arba su juo glaudziai susije asmenys dél atitinkamos informacijos atskleidimo tiesiogiai ar
netiesiogiai negauna pelno arba tai darydamas $is asmuo nesiekia suklaidinti rinkos.
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Siekiant nustatyti, ar atskleidimas ,uzsiimant zurnalistine veikla“, kaip tai suprantama pagal $j
21 straipsnj, apima atvejj, kai Zzurnalistas atskleidzia informacija vienam i§ savo jprasty
informacijos $altiniy, arba tik viesa paskelbima, nesvarbu, ar spaudoje, ar kitose ziniasklaidos
priemonése, reikia priminti, kad aiskinant Sgjungos teisés nuostatg bttina atsizvelgti ne tik i jos
teksta, bet ir j jos konteksta, taip pat j akto, kurio dalis ji yra, tikslus.

Kiek tai susije su Reglamento Nr. 596/2014 21 straipsnio formuluote, reikia konstatuoti, kad
terminas ,uzsiimant zurnalistine veikla“ reiskia informacijos atskleidima uZsiimant Zurnalistine
veikla, taigi nebutinai tik informacijos atskleidima ja paskelbiant, bet taip pat ir informacijos, kuri
yra tokio paskelbimo proceso dalis, atskleidima.

Kiek tai susije su Reglamento Nr. 596/2014 kontekstu ir tikslais, i§ jo 2 konstatuojamosios dalies
matyti, kad juo siekiama uztikrinti vientisa finansy rinkg, uzdraudziant piktnaudziauti rinka, kaip
antai prekyba vertybiniais popieriais, pasinaudojant vie$ai neatskleista informacija, ir neteiséta
vie$ai neatskleistos informacijos atskleidima. IS minéto reglamento 77 konstatuojamosios dalies
taip pat matyti, kad $io tikslo siekiama laikantis Europos Sajungos pagrindiniy teisiy chartijoje
(toliau — Chartija) jtvirtinty pagrindiniy teisiy ir principy, visy pirma spaudos ir Zodzio laisvés
kitose ziniasklaidos priemonése, kurios uztikrinamos Sgjungoje ir valstybése narése, taip pat
Chartijos 11 straipsnyje jtvirtinty principy, kurie, be kita ko, paminéti Reglamento
Nr. 596/2014 21 straipsnyje.

Siekiant atsizvelgti i zodzio laisvés svarba visai demokratinei visuomenei reikia su ja susijusias
savokas, jskaitant ,uzsiimant zurnalistine veikla“, ai$kinti placiai (pagal analogija zr. 2019 m.
vasario 14 d. Sprendimo Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, 51 punkta ir jame nurodyta
jurisprudencija).

Be to, aiskinant Chartijos 11 straipsnj, pagal jos 52 straipsnio 3 dalj reikia atsizvelgti j Europos
Zmogaus Teisiy Teismo jurisprudencija, susijusia su 1950 m. lapkric¢io 4 d. Romoje pasiragytos
Europos zmogaus teisiy ir pagrindiniy laisviy apsaugos konvencijos 10 straipsniu ($iuo klausimu
zr. 2019 m. vasario 14 d. Sprendimo Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, 65 punkta ir jame
nurodyta jurisprudencija).

IS Sios jurisprudencijos matyti, kad ne tik skelbimas, bet ir parengiamieji veiksmai, kaip
informacijos rinkimas, zurnalisto tiriamoji veikla, yra neatsiejami nuo spaudos laisvés, jtvirtintos
Sios konvencijos 10 straipsnyje, ir, kaip tokie, yra saugomi (Siuo klausimu zr. 2006 m. balandzio
25 d. EZTT sprendimo Dammann pries Sveicarijg, CE:ECHR:2006:0425JUD007755101,
52 punkta ir 2017 m. birzelio 27 d. EZTT sprendimo Satakunnan Markkinapérssi Oy ir
Satamedia Oy pries Suomijg, CE:ECHR:2017:0627JUD000093113, 128 punkta).

Taigi, nors pagrindinis Zurnalistinés veiklos tikslas — perduoti informacija visuomenei, reikia
manyti, kad informacijos atskleidimas uzsiimant zurnalistine veikla, kaip tai suprantama pagal
Reglamento Nr. 596/2014 21 straipsnj, gali bati informacijos atskleidimas, kuriuo siekiama
igyvendinti sig veikla, jskaitant veiksmus, zurnalisto atliekamus vykdant parengiamgja tiriamaja
veiklg, susijusia su skelbimu.

Kalbant apie pagrindine byla, taip galéty biti, be kita ko, prasyma priimti prejudicinj sprendima
pateikusio teismo iSkeltos hipotezés atveju, kai informacijos apie bisima spaudos straipsnio
paskelbima atskleidimu siekiama patikrinti arba gauti paaiskinimy apie ganda, kuris yra Sio
straipsnio dalykas, neatsizvelgiant j tai, ar asmuo, kuriam pateikta $i informacija, yra minéto gando
Saltinis, ar ne. Sis teismas turi jvertinti, ar taip i$ tikryjy buvo nagrinéjamu atveju.
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Atsizvelgiant | tai, kas minéta, | antraji klausima reikia atsakyti, kad Reglamento
Nr. 596/2014 21 straipsnis turi buti aiskinamas taip, kad zurnalistas atskleidzia vienam i§ savo
jprasty $altiniy informacija apie basima jo parengto spaudos straipsnio apie rinkos ganda
paskelbima, ,uzsiim[damas] zurnalistine veikla®, kaip tai suprantama pagal §j straipsnj, kai toks
atskleidimas yra batinas zurnalistinei veiklai, jskaitant su paskelbimu susijusia parengiamaja
tiriamaja veikla, vykdyti.

— Dél treciojo ir ketvirtojo klausimy

Treciuoju ir ketvirtuoju klausimais, kuriuos reikia nagrinéti kartu, prasyma priimti prejudicinj
sprendima  pateikes  teismas i§ esmés  siekia  iSsiaiskinti, ar  Reglamento
Nr. 596/2014 10 ir 21 straipsniai turi bati aiskinami taip, kad zurnalisto atlikto viesai
neatskleistos informacijos paskelbimo vykdant Zurnalistine veikla teisétumas ar neteisétumas
priklauso nuo to, ar tai buvo padaryta atliekant jprastine Zurnalisto profesine veiklg.

Reglamento Nr. 596/2014 10 straipsnio 1 dalyje numatyta, kad vie$ai neatskleista informacija
atskleidziama neteisétai, o tai yra draudziama pagal $io reglamento 14 straipsnio ¢ punkta, jeigu
asmuo turi vieSai neatskleistos informacijos ir atskleidzia ja bet kuriam asmeniui, nebent
informacija atskleidziama jam atliekant jprastines su darbu susijusias funkcijas, profesine veikla
arba pareigas.

Kadangi $i neteiséto vieSai neatskleistos informacijos atskleidimo apibréztis pateikta minétame
10 straipsnyje ,[R]eglamento [Nr. 596/2014] tikslais®, ji turi bati laikoma taikytina $io reglamento
21 straipsnyje nurodytoms situacijoms. Tai patvirtina $ios nuostatos formuluoté, susijusi su viesai
neatskleistos informacijos atskleidimo uzsiimant zurnalistine veikla vertinimu, be kita ko, sio
reglamento 10 straipsnio tikslais.

Darytina i$vada, kad Reglamento Nr. 596/2014 21 straipsnis néra savaranki$kas pagrindas,
nukrypstantis nuo §io reglamento 10 straipsnio, nustatyti vie$ai neatskleistos informacijos
atskleidimo uzsiimant Zurnalistine veikla teisétuma ar neteisétuma. Toks nustatymas turi biti
grindziamas $iuo 10 straipsniu, atsizvelgiant j minétame 21 straipsnyje pateiktus patikslinimus.

Siuo klausimu reikia konstatuoti, kad Reglamento Nr. 596/2014 10 straipsnio 1 dalis, siejama su
$io reglamento 14 straipsnio c¢ punktu, i§ esmés atitinka 1989 m. lapkri¢io 13 d. Tarybos
direktyvos 89/592/EEB, koordinuojancios taisykles dél prekybos vertybiniais popieriais,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija (OL L 334, 1989, p. 30), 3 straipsnio a punkta ir
Direktyvos 2003/6 3 straipsnio a punkta, pagal kuriuos valstybés narés jpareigojamos uzdrausti
atskleisti viesai neatskleista informacija. Konkreciai kalbant, Reglamento
Nr. 596/2014 10 straipsnyje numacius, kad vie$ai neatskleistos informacijos atskleidimas néra
neteisétas, jeigu informacija atskleidziama atliekant jprastines su darbu susijusias funkcijas,
profesine veikla arba pareigas, yra nustatyta ta pati draudimo atskleisti viesai neatskleista
informacija iS§imtis kaip ir minétose $iy direktyvy nuostatose.

Be to, kaip visy pirma matyti i§ minétos 2 konstatuojamosios dalies, Reglamentu Nr. 596/2014,
kaip ir minétomis pries ji priimtomis direktyvomis, visy pirma siekiama apsaugoti finansy rinky
vientisuma ir sustiprinti investuotoju pasitikéjima, kuris, be kita ko, grindziamas tuo, kad jie bus
vienodai vertinami ir saugomi nuo neteiséto viesai neatskleistos informacijos panaudojimo ($iuo
klausimu zr. 2009 m. gruodzio 23 d. Sprendimo Spector Photo Group ir Van Raemdonck,
C-45/08, EU:C:2009:806, 47 punkta ir jame nurodyta jurisprudencija).
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Taigi Reglamento Nr. 596/2014 10 straipsnio 1 dalyje numatyta iSimtis, kaip ir numatytoji
Direktyvos 89/592 3 straipsnio a punkte, nustato glaudaus rysSio tarp vieSai neatskleistos
informacijos atskleidimo ir su darbu susijusiy funkcijy, profesinés veiklos arba pareigy vykdymo,
kad buaty pateisintas toks atskleidimas, salyga. IS esmés ji turi btti aiSkinama siaurai, nes viesai
neatskleistos informacijos atskleidimas yra teisétas tik tuo atveju, jeigu jis yra grieztai buatinas
siam vykdymui ir atitinka proporcingumo principa, kaip Teisingumo Teismas nurodé 2005 m.
lapkricio 22 d. Sprendime Grongaard ir Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, 31 ir 34 punktai).

Atsizvelgiant j tai, reikia priminti, kad byloje, kurioje priimtas tas sprendimas, nagrinéjama viesai
neatskleista informacija atskleide asmenys atitinkamai buvo darbuotoju atstovas bendrovés
valdyboje (jis taip pat buvo imoniy grupés rysiy komiteto narys) ir profesinés sajungos
pirmininkas.

Vis délto, kai zurnalistas atskleidzia vie$ai neatskleista informacija ,uzsiimdamas Zurnalistine
aiskinama, kaip i§ esmés pazymeéta $io sprendimo 65 ir 66 punktuose, taip, kad buty iSsaugotas
$ios nuostatos veiksmingumas, atsizvelgiant j jos tiksla, taip pat nurodyta Sio reglamento
77 konstatuojamojoje dalyje, t. y. uztikrinti spaudos ir Zzodzio laisve kitose ziniasklaidos
priemonése, garantuojama, be kita ko, pagal Chartijos 11 straipsnj (pagal analogija zr. 2019 m.
liepos 29 d. Sprendimo Spiegel Online, C-516/17, EU:C:2019:625, 55 punkta).

Taigi i§ Reglamento Nr. 596/2014 10 straipsnio kylantis reikalavimas, kad toks atskleidimas buty
batinas zurnalisty profesinei veiklai vykdyti, ir Sio atskleidimo proporcingumas turi buti
vertinami atsizvelgiant j tai, kad $is 10 straipsnis, kiek juo apribojama Chartijos 11 straipsnyje
garantuojama pagrindiné teisé, turi bati aiSkinamas laikantis jos 52 straipsnio 1 dalyje nustatyty
reikalavimuy.

Taigi, pirma, kalbant apie reikalavima, kad toks atskleidimas turi biti biitinas zurnalistinei veiklai
vykdyti, kuri, kaip nurodyta $io sprendimo 71 punkte, apima su paskelbimu susijusia parengiamaja
tiriamajj veikla, reikia atsizvelgti, be kita ko, i butinybe, kad Zurnalistas patikrinty suzinota
informacija.

Vadinasi, kaip savo iSvados 97 punkte i§ esmés pazyméjo generaliné advokaté, jei toks
atskleidimas, kaip pagrindinéje byloje, buvo atliktas siekiant paskelbti spaudos straipsnj spaudoje,
reikia iSnagrinéti, ar $is atskleidimas virsijo tai, kas bitina, norint patikrinti Siame straipsnyje
esancia informacija. Konkreciai kalbant, kiek tai susije su informacijos apie rinkos ganda
patikrinimu, prireikus reikia i$nagrinéti, ar Zurnalistas butinai turéjo treciajam asmeniui atskleisti
ne tik paties aptariamo gando turinj, bet ir konkrecia informacija, susijusia su basimu spaudos
straipsnio apie $j ganda paskelbimu.

Antra, siekiant nustatyti, ar toks atskleidimas yra proporcingas, kaip tai suprantama pagal
Reglamento Nr. 596/2014 10 straipsnj, reikia iSnagrinéti, ar spaudos laisvés apribojimas, kurj
lemty tokio atskleidimo draudimas, buty pernelyg didelis, palyginti su zala, kuria toks
atskleidimas gali padaryti finansy rinky vientisumui.

Tarp veiksniy, | kuriuos reikia atsizvelgti atliekant §j vertinima, yra, pirma, tokio draudimo

potencialus atgrasomasis poveikis zurnalistinés veiklos, jskaitant parengiamaja tiriamaja veikla,
vykdymui.
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Antra, taip pat reikia patikrinti, ar atskleisdamas atitinkama informacija zurnalistas veiké
nepazeisdamas savo profesija reglamentuojanciy taisykliy ir kodeksy, nurodyty Reglamento
Nr. 596/2014 21 straipsnyje. Vis délto, kaip savo iSvados 103 punkte pazyméjo generaliné
advokaté, vien $iy taisykliy ir kodeksy laikymasis neleidzia daryti iSvados, kad viesai neatskleistos
informacijos atskleidimas buvo proporcingas, kaip tai suprantama pagal Reglamento
Nr. 569/2014 10 straipsnj.

Trecia, kaip savo iSvados 100 punkte pazyméjo generaliné advokaté, taip pat reikia atsizvelgti j
nagrinéjamos vieSai neatskleistos informacijos paskelbimo neigiama jtaka finansy rinky
vientisumui. Konkreciai kalbant, kadangi prekyba vertybiniais popieriais, pasinaudojant viesai
neatskleista informacija, buvo jvykdyta po s$io paskelbimo, tai galéjo lemti kity investuotojy
finansinius nuostolius ir vidutinés trukmés laikotarpiu prarasta pasitikéjima finansy rinkomis.

Darytina i$vada, kad viesai neatskleistos informacijos atskleidimas pazeidzia ne tik tam tikry
investuotojy privacius interesus, bet ir apskritai viesajj interesa uztikrinti visiska ir pakankama
rinkos skaidruma, siekiant apsaugoti jos vientisuma, taip pat visy investuotojy pasitikéjima, kaip
priminta $io sprendimo 77 punkte. Taigi, praS§yma priimti prejudicinj sprendima pateikes teismas
taip pat turi atsizvelgti i tai, kad vie$asis interesas, kurio galéjo buti siekiama tokiu atskleidimu,
priestarauja ne tik privatiems interesams, bet ir tokio paties pobudzio interesui (pagal analogija
zr. 2007 m. gruodzio 10 d. EZTT sprendimo Stoll pries  Sveicarijg,
CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, 116 punkta).

Atsizvelgiant j visa tai, kas minéta, j trecigjj ir ketvirtgjj klausimus reikia atsakyti, kad Reglamento
Nr. 596/2014 10 ir 21 straipsniai turi bati aiskinami taip, kad zurnalisto viesai neatskleistos
informacijos paskelbimas yra teisétas, jeigu jis laikytinas butinu jo profesinei veiklai vykdyti ir
laikomasi proporcingumo principo.

Dél bylinéjimosi islaidy

Kadangi $is procesas pagrindinés bylos Salims yra vienas i§ etapy praSyma priimti prejudicinj
sprendima pateikusio teismo nagrinéjamoje byloje, bylinéjimosi iSlaidy klausima turi spresti tas
teismas. ISlaidos, susijusios su pastaby pateikimu Teisingumo Teismui, i§skyrus tas, kurias patyré
minétos Salys, néra atlygintinos.

Remdamasis $iais motyvais, Teisingumo Teismas (didzioji kolegija) nusprendzia:

1. 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 punktas turi bati aiSkinamas taip, kad,
siekiant kvalifikuoti kaip viesai neatskleista informacija, informacija apie biusima
spaudos straipsnio apie rinkos ganda, susijusj su finansiniy priemoniy emitentu,
paskelbima gali buti laikoma ,tikslia“ informacija, kaip ji suprantama pagal minéta
nuostata 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, ir vertinant §j informacijos tiksluma
tiek, kiek apie tai buvo pranesta pries atskleidima, turi reik§més tai, kad siame straipsnyje
nurodyta galimo pasiilymo perimti $io emitento vertybinius popierius kaina, spaudos
straipsnj parengusio Zurnalisto ir paskelbusio spaudos leidinio tapatybé. Dél realios $io
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atskleidimo jtakos vertybiniy popieriy, su kuriais jis susijes, kainai pazymétina, kad nors
jis gali bati sios informacijos tikslumo jrodymas ex post, vien jo nepakanka jrodyti tokj
tiksly pobudj, nenagrinéjant kity iki sio atskleidimo Zinomu ar atskleisty elementy.

2. 2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamento (ES) Nr. 596/2014 dél
piktnaudziavimo rinka (Piktnaudziavimo rinka reglamentas) ir kuriuo panaikinama
Direktyva  2003/6 ir Komisijos direktyvos 2003/124/EB, 2003/125/EB
ir 2004/72/EB 21 straipsnis turi buti aiSkinamas taip, kad Zurnalistas atskleidzia vienam
iS savo jprasty Saltiniy informacija apie biisima jo parengto spaudos straipsnio apie
rinkos ganda paskelbima, ,,uzsiim[damas] zZurnalistine veikla“, kaip tai suprantama pagal
§i straipsnj, kai toks atskleidimas yra butinas zurnalistinei veiklai, jskaitant su publikacija
susijusia parengiamaja tiriamaja veikla, vykdyti.

3. Reglamento Nr. 596/2014 10 ir 21 straipsniai turi buti aiSkinami taip, kad Zurnalisto
viesai neatskleistos informacijos paskelbimas yra teisétas, jeigu jis laikytinas biitinu jo
profesinei veiklai vykdyti ir laikomasi proporcingumo principo.

Parasai.
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