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W Judikattras krajums

GENERALADVOKATA MELHIORA VATELE [MELCHIOR WATHELET] SECINAJUM],
sniegti 2014. gada 18. decembri’

Lieta C-628/13

Jean-Bernard Lafonta
pret
Autorité des marchés financiers (AMF)

(Cour de cassation (Francija) lagums sniegt prejudicialu nolemumu)

Tiesibu aktu tuvinasana — Finan$u pakalpojumi — Direktiva 2003/6/EK — “Iekséjas informacijas”
jédziens — “Preciza rakstura” informacija — Direktiva 2003/124/EK — Iespéjama ietekme noteikta
virziena uz finansu instrumentu cenam

I — Ievads

1. Sis lagums sniegt prejudicialu noléemumu, ko Cour de cassation [Kasacijas tiesa] (Francija) iesniedza
Tiesas kanceleja 2013. gada 2. decembri, ir par to, ka jainterpreté Eiropas Parlamenta un Padomes
2003. gada 28. janvara Direktivas 2003/6/EK par iek$éjas informacijas launpratigu izmanto$anu un
tirgus manipulacijam (tirgus launpratigu izmantosanu) 1. panta 1. punkts® un Komisijas 2003. gada
22. decembra Direktivas 2003/124/EK, ar ko Direktivu 2003/6 isteno attieciba uz iekséjas informacijas
definiciju un publisku izzino$anu, ka ari tirgus manipulacijas definiciju, 1. panta 1. punkts®.

2. lesniedzéjtiesa uzdeva $o jautdjumu tiesvediba starp J.-B. Lafonta un Autorité des marchés financiers
[Francijas finan$u tirgu uzraudzibas iestade] (turpmak teksta — “AMF”’) par finan$u darjjumu, kas
Wendel SA (turpmak teksta — “Wendel”), kuras valdes priekssédétajs pamatlieta aplukoto notikumu
laika bija J-B. Lafonta, lava iegit nozimigu lidzdalibu sabiedribas Saint-Gobain kapitala. AMF
uzskatija, ka, nenododot atklatiba informaciju par $§1 darijjuma istenosanu, J.-B. Lafonta nav ievérojis
valsts tiesibu normas par iek$éjas informacijas nodosanu atklatiba, un uzlika vinam naudas sodu
EUR 1,5 miljonu apméra.

1 — Originalvaloda — francu.

2 — OV L 96, 16. lpp.

3 — OV L 339, 70. lpp. Ir janorada, ka saskana ar Eiropas Parlamenta un Padomes 2014. gada 16. aprila Regulas (ES) Nr. 596/2014 par tirgus
launpratigu izmanto$anu (tirgus Jaunpratigas izmantosanas regula) un ar ko atce] Direktivu 2003/6 un Komisijas Direktivas 2003/124,
2003/125/EK un 2004/72/EK (OV L 173, 1. lpp.), 37. pantu Direktivas 2003/6 un 2003/124 tiek atceltas no 2016. gada 3. julija. Tomeér ir
jaatzimé, ka Regulas 596/2014 7. panta “Iekséja informacija” ir parnemts gan Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta, gan Direktivas
2003/124 1. panta saturs, ka arl ir precizéta $a jédziena piemeéro$anas joma.
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II — Savienibas tiesibas

A — Direktiva 2003/6

3. Atbilstosi Direktivas 2003/6 1. panta 1. punktam:

“Saja direktiva:

1)  “Iekséja informacija” ir kada preciza rakstura informacija, kas nav nodota atklatibai un kas tiesi
vai netie$i attiecas uz vienu vai vairakiem finansu instrumentu emitentiem vai vienu vai

vairakiem finan$u instrumentiem, un kas, ja to nodotu atklatibai, varétu ievérojami ietekmét
attiecigo finan$u instrumentu cenas vai [ar tiem] saistito atvasinato finansu instrumentu cenas.

[ ]”

4. Minetas direktivas 2. panta ir paredzéts:

“1. Dalibvalstis jebkurai otraja dala minétajai personai, kurai ir iek$éja informacija, aizliedz izmantot $o
informaciju, tiesi vai netiesi, uz sava vai uz tresas personas rékina iegadajoties vai realizéjot tos finansu
instrumentus, uz kuriem minéta informacija attiecas, vai méginot tos iegadaties vai realizét.

Pirma dala attiecas uz jebkuru personu, kurai ir minéta informacija:

a)  sakara ar to, ka ta ir piederiga emitenta administrativam struktaram, parvaldes vai uzraudzibas
iestadei [institacijai], vai

b) sakara ar to, ka tai ir lidzdaliba emitenta kapitala; vai

c)  sakara ar to, ka tai — saistiba ar darbu, profesiju vai pienakumiem - ir pieeja informacijai; vai

d)  sakara ar tas noziedzigu darbibu.

2. Ja 1. punktda minéta persona ir juridiska persona, minétaja punkta noteikto aizliegumu pieméro ari
attieciba uz fiziskam personam, kas lidzdarbojas, pienemot lémumu veikt darbibu uz attiecigas
juridiskas personas rékina.

3. Sis pants neattiecas uz darbibam, kas veiktas, izpildot kadas paredzétas saistibas iegadaties vai
realizét finansu instrumentus, ja minétas saistibas izriet no noliguma, kas noslégts, pirms attieciga
persona ieguva iekséjo informaciju.”

5. Atbilstosi minétas direktivas 6. panta 1. un 2. punktam:

“l. Dalibvalstis nodro$ina, ka finansu instrumentu emitenti iespéjami isa laika daritu sabiedribai
zinamu iek$éju informaciju, kas tiesi attiecas uz minétajiem emitentiem.

(]

2. Emitents pats uz savu atbildibu var aizkavét to, ka atklatibai tiek nodota kada iekséja informacija
1. punkta nozimé, lai nekaitétu savam likumigajam interesém, ja vien $ada aizkavésana nevar izraisit
sabiedribas maldinasanu un ja emitents ir spéjigs nodrosinat minétas informacijas konfidencialitati.
Dalibvalstis var prasit, ka emitents talit informé kompetento iestadi par lémumu aizkavét iekséjas
informacijas nodosanu atklatibai.”
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B — Direktiva 2003/124
6. Direktivas 2003/124 1. panta “lekséja informacija” ir noteikts:

“l. Lai piemérotu Direktivas 2003/6/EK 1. panta 1. punktu, uzskata, ka informacijai ir precizs raksturs,
ja ta norada uz pastavosu apstaklu kopumu vai tadu apstaklu kopumu, par kuriem ir pamats uzskatit,
ka tie iestasies, vai arl bijusu notikumu vai notikumu, par kuru ir pamats uzskatit, ka tas notiks, un ta
ir pietiekami specifiska, lai lautu izdarit secindjumu par $a apstaklu kopuma vai notikuma iespéjamo
ietekmi uz finans$u instrumentu vai [ar tiem] saistitu atvasinatu finansu instrumentu cenam.

2. Lai piemérotu Direktivas 2003/6/EK 1. panta 1) punktu, “informacija, kas, ja to nodotu atklatibai,
varétu ievérojami ietekmét attiecigo finansu instrumentu cenas vai [ar tiem] saistito atvasinato finansu
instrumentu cenas”, ir informacija, ko sapratigs iegulditajs, iespéjams, izmantotu ka daléju pamatu
ieguldijumu lémumiem.”

III — Pamatlieta un prejudicialais jautajums

7. Laika no 2006. gada decembra lidz 2007. gada janijam Wendel ar ¢etram kreditiestadém (turpmak
teksta — “bankas”) nosléedza “Total Return Swaps” ligumus (kopéjo ienémumu mijmainas ligumi;
turpmak teksta — “TRS”), kuru bazes aktivs bija sabiedribas Saint—Gobain akcijas; riska ierobezo$anai
bankas ieguva kopa 85 miljonus Saint—Gobain akciju.

8. Ligumu darbibas laika Wendel bija jamaksa bankam atlidziba un ta sanéma no tam summu, kas
atbilda par Saint-Gobain akcijam izmaksatajam dividendém. Ligumu, kurus varéja izbeigt paredzétaja
termina vai — péc sabiedribas Wendel iniciativas — pirms tam, izbeigSanas laika, bija jaaprékina
starpiba starp “references cenu”, kas atbilst akciju vértibai TRS noslégsanas laika, un “izbeigsanas
cenu”, kas atbilst akciju vértibai ligumu izbeig$anas datuma. Parpalikuma gadijuma $o summu sanéma
Wendel, bet kapitala zaudéjuma gadijuma Wendel §i starpiba bija japarskaita bankai.

9. Paraléli TRS noslégsanai sabiedriba Wendel no bankam un vienas citas kreditiestades ieguva
finanséjumu, kura kopéja summa bija tuvu 7RS summai.

10. Wendel, kura 2007. gada 3. septembrl noléma pakapeniski izbeigt TRS ligumus, laika starp minéto
datumu un 2007. gada 27. novembri ieguva vairak neka 66 miljonus akciju, kas atbilda 17,6 % no
sabiedribas Saint-Gobain kapitala, un laika no 2007. gada 26. septembra lidz 2008. gada 26. martam
pazinoja AMF par sabiedribas Saint—Gobain kapitala 5%, 10 %, 15 % un 20 % sliek$nu parsnieg$anu.

11. AMF uzskatija, ka, lai ari 2007. gada 3. septembri sabiedribas Wendel valde bija pienémusi oficialu
léemumu ar Saint—Gobain saistitos ekonomiskus riskus parvérst par §is sabiedribas akciju fizisku
iegtisanu, AMF izmeklésanas un tirgus uzraudzibas direkcijas izmeklésanas zinojuma par Wendel
istenotas Saint-Gobain pamatkapitala palielinasanas apstakliem ietverta informacija un sakritiba starp
TRS ligumu parakstiSsanu un to, ka sabiedriba Wendel sanéma finanséjumu, kas tai péc tam lava iegat
Saint—Gobain akcijas, kuras cedéja bankas, izbeidzoties TRS ligumiem, liecina, ka vélme iegut
nozimigu lidzdalibu sabiedribas Saint—Gobain kapitala bija jau no pasa sakuma un tas ir iemesls, kadé]
$ads darfjjums tika veikts.

12. Tadél AMF parmeta Wendel un J.-B. Lafonta, ka tie nav nodevusi atklatiba sabiedribas Wendel
sagatavota “finansu darijuma” galvenas raksturipasibas, kurs bija “ieceréts, lai tai lautu iegit nozimigu
lidzdalibu sabiedribas Saint—Gobain kapitala” — “[tam bija janotiek] vélakais 2007. gada 21. junija, kas
bija datums, kura ar banku iestadém tika noslégti visi TRS ligumi”, ka arl to, ka, pirms iestajas
pienakums pazinot par 5% sliek$na sasniegSanu, atklatiba netika nodota iek$éja informacija par
“sabiedribas Wendel istenoto iepriek§ minéto darfjumu, lai iegitu nozimigu lidzdalibu sabiedribas
Saint-Gobain kapitala”.
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13. Ar 2010. gada 13. decembra lémumu AMF sankciju komisija atzina $os parmetumus par
pamatotiem un uzlika Wendel un J.-B. Lafonta naudas sodu EUR 1,5 miljonu apmeéra.

14. J.-B. Lafonta iesniedza prasibu Cour d'appel de Paris [Parizes apelacijas tiesa], kas atstaja spéka
AMF lémumu. J.-B. Lafonta par minéto spriedumu iesniedza kasacijas sidzibu iesniedzéjtiesa.

15. J.-B. Lafonta uzskata, ka informacijai ir “precizs raksturs” tikai tad, ja ta lauj personai, kuras riciba
ta ir, paredzét, kada virziena mainisies attieciga emitenta vértspapiru cena tad, kad $i informacija tiks
nodota atklatiba. Vins apgalvo, ka tikai informacija, kura lauj paredzét, vai attiecigo vértspapiru cenas
pieaugs vai kritisies, lauj zinat tam, kuram tie pieder, vai batu tie japérk vai japardod, un lidz ar to
vinam sniedz prieksrocibas salidzinajuma ar visiem paréjiem tirgus dalibniekiem, kuri $o informaciju
nezina. Vin$ piebilst, ka $aja lieta nebija iespéjams paredzét, ka informacijas par to, ka $1 sabiedriba ir
ieguvusi lidzdalibu sabiedribas Saint—Gobain kapitala, atklasana ietekmétu Wendel akciju cenas — uz
augsu vai uz leju.

16. AMF uzskata, ka $ada prasiba parsniegtu to, kas izriet no Direktivu 2003/6 un 2013/124 teksta
formuléjuma, kura nav minéts informacijas iespéjamas ietekmes uz attiecigo finansu instrumentu
cenam virziens. Ta uzskata, ka “precizas un neprecizas informacijas noskirsanas kritérijs ir ietekmes uz
tirgu iespéjamiba, proti, ka jebkada informacija, par kuru var tikt secinats, ka, ja ta batu zinama, ta
varétu izraisit cenas izmainas, §1 fakta dél vien ir kvalificejama par precizu informaciju; I
raksturiezime ir japapildina ar pieradijjumiem par ievérojamu ietekmi, kada attiecigajam notikumam
varétu bat uz vértspapiru cenu”.

17. Sajos apstaklos Cour de cassation noléma apturét tiesvedibu un uzdot Tiesai $adu prejudicialu
jautajumu:

“Vai Direktivas [2003/6] 1. panta 1. punkts un Direktivas [2003/124] 1. panta 1. punkts ir jainterpreté
tadéjadi, ka preciza rakstura informacija $o tiesibu normu izpratné var bat tikai informacija, attieciba

uz kuru ar pietiekami lielu varbatibu var tikt secinats, ka tas iespéjama ietekme uz attiecigo finansu
instrumentu cenam - tiklidz ta bis nodota atklatiba — istenosies noteikta virziena?”

IV — Tiesvediba Tiesa
18. J.-B. Lafonta, Francijas, Cehijas Republikas, Vacijas, Itilijas un Polijas valdibas, ki ari Eiropas

Komisija iesniedza rakstveida apsvérumus. J.-B. Lafonta, Francijas un Polijas valdibas, ka ari Komisija
sniedza mutvardu apsvérumus tiesas sédé, kas notika 2014. gada 13. novembrl.

V - Veértéjums

A — levada apsvérumi

19. Iesniedzéjtiesas jautdjums ir par Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta definéto jédzienu “iekséja
informacija” un it 1Ipasi par Sadas informacijas “precizu raksturu”, ka tas definéts
Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta.

20. Ka to liecina tas nosaukums, Direktivas 2003/6 mérkis ir cinities pret ieks$éjas informacijas
launpratigu izmantosanu un tirgus launpratigu izmantosanu.
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21. So mérku istenosanai tostarp Direktivas 2003/6 2. panta 1. punkta ir noteikts iek3éjas informacijas
launpratigas izmanto$anas aizliegums®, proti, iek$éjas informacijas prettiesiskas izmanto$anas
aizliegums®, un tas 6. panta 1. punkta pirmaja dala ir noteikts, ka finan$u instrumentu emitentiem
iespéjami isa laika ir jadara sabiedribai zinama iek$éja informacija, kas tiesi attiecas uz minétajiem
emitentiem. Turklat Direktivas 2003/6 14. panta 1. punktd ir noteikts, ka dalibvalstis veic
administrativus pasakumus vai pieméro administrativas sankcijas® pret personam, kas ir atbildigas
tostarp par minéta 2. panta 1. punkta un 6. panta 1. punkta pirmas dalas parkapumu’.

22. Direktivas 2003/6 preambulas 2. un 12. apsvéruma ir paredzéts, ka ta tatad aizliedz iekséjas
informacijas launpratigu izmantosanu, lai aizsargatu finansu tirgu integritati un stiprinatu iegulditaju
uzticibu, jo $ada uzticiba pamatojas it ipasi uz faktu, ka vini atrodas vienlidziga stavokli un ir aizsargati
pret iekséjas informacijas prettiesisku izmanto$anu®. Eiropas Savienibas likumdevéjs Direktivas 2003/6
preambulas 15. apsvéruma ir noradijis, ka ieks$éjas informacijas launpratiga izmantosana un tirgus
manipulacijas kavé pilnigu un atbilstigu tirgus caurskatamibu, kas ir visu integréto finansu tirgu
dalibnieku darbibu prieksnoteikums. Direktivas 2003/6 preambulas 24. apsvéruma pirmaja teikuma ir
precizéts, ka atra un godiga informacijas nodos$ana atklatibai stiprina tirgus integritati, savukart,
selektivi nododot atklatibai informaciju, emitenti var izraisit to, ka iegulditaji zaudé uzticibu finansu
tirgu integritatei’.

23. No ieprieks minéta izriet, ka Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta definétais jédziens “iekséja
informacija” ir atslégas jédziens, kam ir loti svariga nozime, nemot véra centralo lomu, kas tam ir
noteikta $is direktivas 2. panta 1. punkta un 6. panta 1. punkta pirmaja dala. Turklat dalibvalstu
pienakums uzlikt sankcijas, piemérojot minétas direktivas 14. panta 1. punktu, nosaka prasibuy, lai $i
jédziena definicija butu skaidri noformuléta un atbilstu tiesiskas noteiktibas prasibam.

24. Fakti pamatlietas pamata attiecas uz Direktivas 2003/6 6. panta 1. punkta pirmaja dala noteikto
pienakumu iespéjami isaka laika darit sabiedribai zinamu iek$éju informaciju. Si ta saukta “pozitiva”'’
pienakuma, kas uzlikts finansu instrumentu emitentiem, meérkis ir nodrosinat vajadzigo caurskatamibu,

lai ieverotu $is direktivas mérkus .

25. Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta ir noteikti Cetri pamatelementi, kas veido iekséjo informaciju,
noradot, pirmkart, uz tas precizo raksturu, otrkart, to, ka ta nav nodota atklatibai, treskart, tas tieso vai
netie$o saistibu ar vienu vai vairakiem finansu instrumentu emitentiem vai vienu vai vairakiem finansu
instrumentiem un, ceturtkart, tas spéju ievérojami ietekmét attiecigo finan$u instrumentu cenas .

4 — Sprieduma Spector Photo Group un Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806) 48. punkta Tiesa nosprieda, ka “Direktivas 2003/6/EK 2. panta
1. punkta noteikta ieks$éjas informacijas launpratigas izmanto$anas aizlieguma mérkis ir nodro$inat ligumslédzéju vienlidzibu birzas darjjumos,
izvairoties no ta, ka viens no tiem, kura riciba ir ieks$¢ja informacija un kur$ tadé] atrodas labvéligaka situacija attieciba pret citiem
iegulditajiem, gast labumu par sliktu citiem, kas to nezina”.

5 — Skat. spriedumu Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, 33. punkts un taja minéta judikatara).

6 — Sie dalibvalstu noteiktie administrativie pasikumi un administrativas sankcijas “neskar dalibvalstu tiesibas uzlikt kriminalsankcijas”. Skat.
Direktivas 2003/6 14. panta 1. punktu.

7 — Saja zina dalibvalstim ir jagada par to, ka $ie pasakumi ir efektivi, saméra ar nodarfjumu un preventivi (Direktivas 2003/6 14. panta 1. punkts).

8 — Skat. spriedumu Spector Photo Group un Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, 47. punkts).

9 — Saja zina skat. arT spriedumu Gelt! (C-19/11, EU:C:2012:397, 34. punkts).

10 — Savukart Direktivas 2003/6 2. panta 1. punkts nosaka ta dévétu “negativo” pienakumu, proti, piendkumu atturéties no noteiktas uzvedibas

tirgos, ja kadas personas riciba ir iek$éja informacija.

11 — Skat. $o secinajumu 20.-22. punktu.

12 — Saja zina skat. spriedumus Spector Photo Group un Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, 52. punkts), ka ari Geltl (C-19/11,

EU:C:2012:397, 25. punkts).
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26. Lai stiprinatu tirgus dalibnieku, starp kuriem ir ari finan$u instrumentu emitenti, tiesisko
noteiktibu, Direktiva 2003/124 paredz izvérstaku definiciju diviem no cetriem iekséjas informacijas
definicijas pamatelementiem ", proti, attieciba uz informacijas precizo raksturu (pirmais elements) un
tas potencialas ietekmes uz attiecigo finansu instrumentu cenam vai ar tiem saistito atvasinato finansu
instrumentu cenam mérogu (ceturtais elements).

27. Tiesa ieprieks minéta sprieduma Gelt/ 53. punkta nosprieda, ka divi iekséjo informaciju veidojosi
elementi, kas noteikti attiecigi Direktivas 2003/124 1. panta 1. un 2. punktd, veido minimalos
nosacijumus, kuri abi noteikti ir jaizpilda, lai informaciju varétu uzskatit par “iekséju” informaciju
Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta izpratné.

28. Turklat Tiesa uzsvéra $o abu elementu autonomo raksturu. Informacijas precizais raksturs nav
atkarigs no tas spéjas ievérojami ietekmét attiecigo finan$u instrumentu cenas'’. Proti, atbilstosi
Francijas valdibas apsvérumiem, “nosakot informacijas precizo raksturu, nav nozimes jautdjjumam, vai
$ada informacija var but sapratiga iegulditaja lémuma pamata”.

29. Saja sakara ir jaatzimé, ka “preciza rakstura” informacija — patiesiba un praksé — bieZi vien var
ievérojami ietekmét finansu instrumentu cenas un tatad ir iekséja informacija. Tomér ir vélreiz
jauzsver, ka vértéjums par informacijas precizo raksturu un tas spéju ievérojami ietekmét finansu
instrumentu cenas veido divus, vienlaikus obligatus un juridiski noskirtus kritérijus.

B — Preciza rakstura jédziens

30. Saskana ar Direktivas 2003/124 1. panta 1. punktu informacijai ir precizs raksturs, ja ir izpilditi divi
kumulativi nosacijumi. Pirmkart, informacijai ir janorada uz pastavosu apstaklu kopumu vai tadu
apstaklu kopumu, par kuriem ir pamats uzskatit, ka tie iestasies, vai arl bijusu notikumu vai notikumu,
par kuru ir pamats uzskatit, ka tas notiks. Otrkart, tai ir jabut pietiekami specifiskai, lai lautu no tas
izdarit secindjumu par $a apstiklu kopuma vai $i notikuma iespéjamo ietekmi uz attiecigo finansu
instrumentu vai ar tiem saistito atvasinato finan$u instrumentu cenam .

31. Iesniedzéjtiesas uzdotais jautajums ir par otro no iepriek§ minétajiem nosacijumiem, un ta nolaks
batiba ir noskaidrot, vai $is nosacijums ir jainterpreté tadéjadi, ka, lai informacijai buatu “precizs
raksturs”, $ai informacijai ir jalauj prognozét attiecigo finansu instrumentu cenu izmainu virzienu — uz
augsu vai uz leju.

32. Dalibvalstis, kuras iesniedza rakstveida apsvérumus, un Komisija ir vienispratis par noliedzosu
atbildi uz $o jautajumu.

33. Vienigi J.-B. Lafonta piedava citu atbildi, uzskatot, ka nevienlidziga attieksme pret iegulditajiem
rodas tikai tad, ja informacijas turétajs spéj paredzét, kada virziena tirgus attistisies (uz augsu vai uz
leju) péc sis informacijas nonaksanas atklatiba. Vinaprat, tikai $ada prognoze lauj tam noteikt, vai, lai
gatu pelnu, batu japérk vai japardod attiecigie vértspapiri. Pretéja gadijuma iegulditajam, darbojoties
ar attiecigiem vértspapiriem, rastos tads pats risks ka visiem paréjiem tirgus dalibniekiem.

13 — Direktivas 2003/124 preambulas 3. apsvérums.
14 — Skat. spriedumu Gelt/ (C-19/11, EU:C:2012:397, 52. punkts).

15 — Pirmo nosacijumu Tiesa interpretéja sprieduma Gelt! (C-19/11, EU:C:2012:397), un tas nav $a laguma sniegt prejudicialu noléemumu
priek$mets.
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34. No Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta skaidri izriet, ka, lai uzskatitu, ka informacijai ir “precizs
raksturs”, tai ir jabut pietiekami konkrétai'® vai specifiskai'’, lai no tas varétu izdarit secinajumus par
iespéjamo ietekmi uz attiecigo instrumentu cenam.

35. Turpretim ir jakonstaté, ka nedz Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta, nedz
Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta nav konkrétas atsauces uz informaciju, kas lautu prognozét so
instrumentu cenu izmainu virzienu — uz aug$u vai uz leju'®. Ir skaidrs, ka $ada informacija ir preciza
rakstura informacija'®, bet Tiesai uzdotais jautajums ir par to, vai lidzigu informaciju bez $ada
elementa var uzskatit par preciza rakstura informaciju.

36. Jaatzimé ari, ka Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkts ir formuléts loti visparigi un ieklaujo$i®.

37. Proti, vardkopai “secindjums par iespéjamo ietekmi”’*" neapsaubami ir loti plass tvérums un to nevar

interpretét Sauri — tadéjadi, ka ta attiektos tikai uz informaciju, kura lauj noteikt virzienu, kada varétu
notikt attiecigo finan$u instrumentu cenas izmainas*.

38. Taisniba, ka $is noteikums izslédz no “iekséjas informacijas” definicijas neskaidru vai visparigu
informaciju, kas tapéc, ka ta nav pietiekami konkréta vai specifiska, nelauj izdarit nekadus secinajumus
par to iespéjamo ietekmi vai sekam attieciba uz attiecigo instrumentu cenam®. Attieciga informacija
péc butibas nav parliecino$a un tapéc nav spéjiga apdraudét Direktivas 2003/6 mérkus. Tadé] batu
lietderigi izslégt sadu informaciju no jédziena “iek$éja informacija”, lai izvairitos no tirgus dalibnieku
parslogosanas ar nevajadzigu informaciju, kas raditu risku, no vienas puses, tos taja “noslicinat” un, no
otras puses, uzlikt finan$u instrumentu emitentiem parmeérigus pienakumus.

16 — Tiesa sprieduma Gelt/ 48. punkta izmantoja izteicienu “konkréts raksturs” (C-19/11, EU:C:2012:397).
17 — Saja zina it ipasi skat. tulkojumu spanu valoda “suficientemente especific’, ¢ehu valoda “dostate¢né konkrétni”, vacu valoda “spezifisch

P P

genug”, anglu valoda “specific enough”, italu valoda “sufficientemente specifica”, holandiesu valoda “specifiek genoeg” un slovaku valoda
“dostatocne konkrétna”.

18 — Cehijas Republikas valdiba norada, ka Direktivas 2003/6 un 2003/124 nekas nav noradits par vajadzibu noteikt virzienu, kada, iespéjams,
notiks finansu instrumentu cenu izmainas. Francijas valdiba uzskata, ka no Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta formuléjuma neizriet, “ka,
lai informaciju varétu uzskatit par precizu, tai ir jaatbilst papildu nosacljumam, proti, ka $i informacija, péc tam kad ta tikusi nodota
atklatiba, Jautu prognozét attiecigo finansu instrumentu cenu izmainu virzienu”.

19 — Sada informacija izpilditu atsevisku nosacijumu par ievérojamu ietekmi, kas noteikts Direktivas 2003/124 1. panta 2. punkta, jo ta, manuprat,
butu “informacija, ko sapratigs iegulditajs, iespéjams, izmantotu ka daléju pamatu ieguldijumu lémumiem”.

20 — Jauzsver, ka Direktivas 2003/6 un 2003/124 ir pret “selektivu informacijas nodosanu atklatibai”. Skat. Direktivas 2003/6 preambulas
24, apsvérumu.

21 — Mans izcélums.

22 — Péc analogijas skat. spriedumu Gelt/ (C-19/11, EU:C:2012:397, 46. punkts). Ka to noradija Italijas valdiba, Direktivas 2003/124 “1. panta

1. punkta otraja teikuma runa skaidri ir par “secinajumu par iespéjamo ietekmi [..] uz cenam”, nevis “varbutéju ietekmi [..] uz cenam”.
Minéta valdiba uzskata, ka pietiek parbaudit, vai informacija varétu tehniski ietekmét attieciga finansu instrumenta cenas. Vacijas valdiba
uzskata, ka vardkopas “preciza rakstura” noluks ir “tikai izslégt neskaidru vai gadijuma rakstura informaciju, kurai pamatoti nevar bat
nekadas ietekmes uz cenam un kura tadéjadi nevar bat pamats, lai tas novértétu, pieméram, [..] baumas, kuras neietver pietiekamu fakta

elementu”.

23 — Savu secinajumu lieta Geltl (C-19/11, EU:C:2012:153) 73. punkta generaladvokats Mengoci [Mengozzi] norada, ka “Direktiva 2003/124/EK ir
noteikti tikai pamatnosacijumi, kuru neesamibas gadijuma zinas nevar Kklasificét par precizam un vardkopas “ir pamats uzskatit’
interpretacijai netiek prasits nedz pietiekami paaugstinata attiecigo apstaklu iestasanas iespéjamiba, nedz tada informacijas precizitate, ka ta
lautu izdarit dro$u vai gandriz dro$u secindjumu par iespéamo ietekmi uz konkréto finan$u instrumentu vai saistitu atvasinato finansu
instrumentu cenu izmainam”. Savu secinajumu 16. zemsvitras piezimé generaladvokats Mengoci piebilst, ka “tadéjadi zinas nebus precizas, ja
kads notikums no racionalitates viedokla bus uzskatams par neiespéjamu vai mazticamu, neesot attiecigajam sapratigumam, jo tas ir
palikusas, pieméram, tikai baumu [rumeurs] limeni, vai ari ir tik nespecifiskas, ka nelauj izdarit secinajumu par iespéjamo ietekmi uz
konkréto finansu instrumentu vai saistitu atvasinato finan$u instrumentu cenu izmainam” (mans izcélums).
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39. Turklat es uzskatu, ka, nemot véra gratibas daudzos gadijumos ex ante novértét™, vai informacija

var izraisit attiecigo finansu instrumentu cenu kapumu vai kritumu, “preciza rakstura” informacijas
jédziena attiecinasana tikai uz informaciju, kas lauj prognozét $o instrumentu cenu izmainu virzienu,
nozimétu atnemt Direktivam 2003/6 un 2003/124 gandriz visu to batibu®. Tas — pretéji Direktivas
2003/6 mérkiem — nozimétu aicindjumu emitentiem informaciju nodot atklatiba selektivi.

40. J.-B. Lafonta tomér apgalvo, ka vina nostaju atbalsta Eiropas Veértspapiru regulatoru komitejas
(turpmak teksta — “CESR”) doktrina®. Proti, 2007. gada dokumenta “Market Abuse directive,
Level 3 — second set of CESR guidance and information on the common operation of the directive to
the market” (Direktiva par tirgus launpratigu izmantosanu, 3. limenis — CESR vadlinijas un informacija
par tirgus direktivas kopigu piemérosanu, otrais izdevums; turpmak teksta — “rokasgramata”)”
1.8. punkta CESR norada, ka informacija ir pietiekami preciza, pieméram, divos gadijumos. Pirmkart,
tas ta ir tad, ja $1 informacija lauj sapratigam iegulditdjam pienemt lémumu par ieguldijumu, neciesot
finansialu risku vai cieSot ierobezotu risku, proti, ja ta tam lauj ar parliecibu izvértét, ka $i informacija
péc nonaksanas atklatiba ietekmés attieciga finan$u instrumenta un attiecigo atvasinato finansu
instrumentu cenas. Pieméram, persona, kura zina, ka attieciba uz konkrétu emitentu driz tiks
izsludinats publiskais uznémuma parnemsanas piedavajums, var but parliecinata, ka emitenta akciju
cena pieaugs, tiklidz piedavajums nonaks atklatiba. Otrkart, tas ta ir tad, ja informacijai ir tads
raksturs, ka ta nekavéjoties tiks izmantota tirga*.

41. Vispirms ir jaatzimé, ka CESR sagatavota Feedback Statement (parskata zinojums)® par
rokasgramatu, kas publicéts vienlaikus ar to, 8. punkta CESR noradijja, ka rokasgramatas meérkis bija
tiesi sniegt tadas informacijas piemérus, kas, iespéjams, varétu but “iek$éja informacija”. Ir jakonstateé,
ka §1 rokasgramata nav juridiski saisto$a, uz to nevar atsaukties, lai atkaptos no Direktivas 2003/6 un
2003/124 normam, un turklat ta tika publicéta pirms sprieduma Spector Photo Group un Van
Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806) un sprieduma Gelt/ (C-19/11, EU:C:2012:397).

42. Atbilstosi apsvérumiem, ko tiesas sédes laika sniegusi Komisija, es uzskatu, ka pirmais piemeérs, kas
sniegts rokasgramatas 1.8. punkta, ir loti galéjs un atspogulo loti retu situaciju, kad informacija ir
skaidra, pilniga un nerada ne mazakas $aubas. Ka to uzsvéra Komisija, $ada parlieciba nav acimredzami
vajadziga, lai informaciju varétu uzskatit par iekséju. Turklat Komisija pamatoti noradija, ka
rokasgramatas 1.15. punkta ir minéti citi pieméri par notikumiem, kuri apstiprina manu argumentu,
saskana ar kuru informacija par cenu izmainu virzienu nav nepiecieSama attieciba uz “iekséjas
informacijas” jédzienu. Rokasgramatas 1.15. punkta astotais ievilkums, kas cita starpa saistits ar
“kapitala vai nozimigu aktivu iegadi vai pardosanu”, skiet, varétu tiesi attiekties uz informaciju
J.-B. Lafonta gadijuma, proti, TRS. Saskana ar rokasgramatu S$is ir tipisks iekséjas informacijas

24 — Cehijas Republikas valdiba uzskata, ka “praktiski neviens nevar precizi prognozét cenu izmainas finansu tirgd; sakot to vieglak saprotama
valoda, nevienam nav kristala bumbas”.

25 — Péc analogijas skat. spriedumu Gelt! (C-19/11, EU:C:2012:397, 47. punkts). Polijas valdiba uzskata, ka “emitenti viegli izvairitos no Direktivas
2003/6 6. panta noteikta pienakuma publiskot iekséjo informaciju, aizbildinoties ar to, ka pastav iespéjamas domstarpibas attieciba uz to, ka
attiecigas informacijas nodosana atklatiba ietekmés finansu instrumentu cenas. Si situicija bitu acimredzami pretruna Direktivas
2003/6 meérkiem, proti, piekluvé informacijai nodrosinat vienlidzigu attieksmi pret visiem iegulditajiem un uzlabot iegulditaju uzticibu
kapitala tirgum. Vienlaikus butiski tiktu apdraudéti Direktivas 2003/6 un 2003/124 paredzétie lidzekli cinai ar krapniecibu tirga”.

26 — CESR tika izveidots ar Komisijas 2001. gada 6. junija Lémumu 2001/527/EK (OV L 191, 43. lpp.). Saskana ar minéta lemuma 2. pantu, kas
grozits ar Komisijas 2003. gada 5. novembra Lémuma 2004/7/EK (OV L 3, 32. lpp.) 1. pantu, CESR “sniedz padomus Komisijai vai nu péc
Komisijas pieprasijuma, ievérojot terminu, ko var but noteikusi Komisija, nemot véra jautdjuma steidzamibu, vai ari péc pasas Komitejas
iniciativas, jo ipasi par izpildes pasakumu projektu sagatavo$anu vértspapiru joma, to skaita attieciba uz tiem izpildes pasakumiem, kas
attiecas uz parvedamo veértspapiru kolektivo ieguldijumu uznémumiem”. Minétais Lémums 2001/527 tika atcelts ar Komisijas 2009. gada
23. janvara Lemumu 2009/77/EK, ar ko izveido Eiropas Veértspapiru regulatoru komiteju (OV L 25, 18. Ipp.). Si lemuma 2. panta batiba ir
parnemts $i pasa Lémuma 2001/527 2. panta teksts.

27 — CESR/06-562b.

28 — Manuprat, $is otrais piemérs nav par preciza rakstura informacijas kritériju, bet ta noluks drizak ir precizét Direktivas 2003/124 1. panta
2. punkta paredzéto ievérojamas ietekmes jédzienu.

29 — CESR/07-402.
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gadijums. Turklat rokasgramatas 1.15. punkta tresais, septitais un pirmspédéjais ievilkumi ari sniedz
“iekséjas informacijas” piemérus, lai gan s$ada informacija nekadi nelauj prognozét cenu izmainu
virzienu. Rezuméjot, pat ja tiktu pienemts, ka rokasgramatai ir nozime, es uzskatu, ka J.-B. Lafonta
nevar uz to balstities, lai pamatotu savu argumentu.

43. Tapéc es uzskatu, ka Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkts un Direktivas 2003/124 1. panta
1. punkts ir jainterpreté tadéjadi, ka informacijai ir “precizs raksturs”, “ja ta norada uz pastavosu
apstaklu kopumu vai tadu apstaklu kopumu, par kuriem ir pamats uzskatit, ka tie iestasies, vai ari
bijusu notikumu vai notikumu, par kuru ir pamats uzskatit, ka tas notiks“, un ja ir iespéjams secinats,
ka $is apstaklu kopums vai $is notikums izraisis finan$u instrumentu cenu izmainas vai svarstibas.
Sadai informacijai jabat “pietiekami specifiskai, lai lautu izdarit secinajumu par [apstaklu vai
notikumu] iespéjamo ietekmi uz [attiecigo] finans$u instrumentu cenam [..]”.

44. Savukart nav nepiecieSams, lai ar pietiekami lielu varbatibu buatu iespéjams secinat, ka $is
informacijas — tiklidz ta bas nodota atklatiba — iespéjama ietekme uz attiecigo finansu instrumentu
cenam istenosies noteikta virziena.

C — Ievérojama ietekme uz cenam

45. lesniedzéjtiesas uzdotaja prejudicialaja jautdjjuma nav norades uz informacijas “ievérojamu”*
ietekmi uz attiecigo finans$u instrumentu cenam. Tapéc tikai pilnibas labad es tagad pavisam Isi
pieskarsos §im nosacijumam.

46. Atbilstosi Komisijas apsvérumiem es atgadinu, ka jautajumam, vai ietekme, ko uz cenam var atstat
noteiktas informacijas izpausana, ir vai nav ievérojama, nav nozimes attieciba uz precizitates prasibu,
kas noteikta Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta®. Tadéjadi pat “preciza rakstura” informacija nekaité
Direktivu 2003/6 un 2003/124 mérkiem, ja ta tikai nenozimigi var ietekmét attiecigo finansu
instrumentu cenas un tadéjadi nav “informacija, ko sapratigs iegulditajs, iespéjams, izmantotu ka
daléju pamatu ieguldijumu léemumiem”, saskana ar Direktivas 2003/124 1. panta 2. punktu®.

47. Direktivas 2003/124 1. panta 2. punkta, kas attiecas uz informacijas iespéjamas ietekmes uz
attiecigo finan$u instrumentu cenam meérogu, mérkis ir izslégt vai atfiltrét informaciju, kurai — pat ja
tai ir precizs raksturs — butu nenozimiga ietekme uz $im cenam un kura tadéjadi neietekmétu tirgus
integritati®.

48. Tapat ka attieciba uz Direktivas 2003/124 1. panta 1. punktu es uzskatu, ka $is direktivas 1. panta
2. punkts ari nav ierobezots ar informaciju, kas lauj noteikt attiecigo finansu instrumentu cenu izmainu
virzienu. Informacija par vértspapiru iespéjamu svarstigumu, neatkarigi no ta virziena, zinamos
gadijumos varétu but informacija, ko sapratigs iegulditajs varétu izmantot, lai pamatotu savus
lémumus par ieguldijumiem.

49. No Tiesai iesniegtajiem lietas materialiem izriet, ka pastav finansu mehanismi, kas lauj iegulditajam
gut pelnu, ja batiski mainas vértspapiru cena, neatkarigi no ta, kada virziena $is izmainas noris, ja ir
iestajusies noteikti tirgus apstakli.

30 — Skat. Direktivas 2003/6 1. panta 1. punktu un Direktivas 2003/124 1. panta 2. punktu.

31 — Skat. $o secindgjumu 28. un 29. punktu.

32 — Direktivas 2003/124 1. panta 2. punkts un $is direktivas 1. panta 1. punkts ir formuléti vispariga veida. Ka tas izriet no Direktivas 2003/124
preambulas 1. apsvéruma, sapratigi iegulditdji pienem lémumus par ieguldijumiem, pamatojoties uz informaciju, kas tiem ir pieejama
ex ante. Saja preambulas 1. apsvéruma ir piebilsts, ka, “$adi izvertéjot, janem véra $adas informacijas paredzama ietekme ar to saistita
emitenta visparéjas darbibas konteksta, informacijas avota uzticamiba un jebkadi citi tirgus raditaji, kas varétu ietekmét finansu instrumentu
vai atvasinato finansu instrumentu, kur$ konkrétajos apstaklos saistits ar $o informaciju”. Saja zina skat. arl sprieduma Gelt/ 55. punktu
(C-19/11, EU:C:2012:397).

33 — So noteikumu var uzskatit par de minimis noteikumu.
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50. Tadeél katra konkrétaja gadijuma ir japarbauda, vai informacija par pasu ievérojamu izmainu iespéju
varétu buat informacija, ko sapratigs iegulditajs, iespéjams, izmantotu, lai daléji pamatotu savus
lémumus par ieguldijumiem, pat ja $§1 informacija nenorada uz $o izmainu virzienu.

51. Nosléguma es atsauksos uz tiesas sédes laika Polijas valdibas sniegtajiem piemériem informacijai,
kura, lai arl nenorada uz iespéjamo cenu izmainu virzienu, tomér ir uzskatama par iekséjo informaciju
Direktivu 2003/6 un 2003/124 izpratné. Pieméram, tas, ka bivniecibas nozares uznémuma valdes
priekssédétajs aiziet pensija un var tikt amata nomainits ar vaditaju, kuram ir liela pieredze
telekomunikaciju nozaré, var buat preciza rakstura informacija, ko varétu nemt véra sapratigi
iegulditaji, no kuriem dazi uzskatis, ka $ada nomaina dos jaunu impulsu uznémumam, kameér citi
varétu domat, ka nozarei svesa vaditija pienems$ana darba var to tikai vajinat®. Abos gadijumos
informacija iespéjami isa laika ir janodod atklatiba atbilstosi Direktivas 2003/6 6. pantam.

VI — Secinajumi

52. Nemot vera ieprieks izklastitos apsvérumus, ierosinu Tiesai uz Cour de cassation [Kasacijas tiesas]
uzdoto prejudicialo jautajumu atbildét sadi:

Eiropas Parlamenta un Padomes 2003. gada 28. janvara Direktivas 2003/6/EK par iekséjas informacijas
launpratigu izmantosanu un tirgus manipulacijam (tirgus launpratigu izmanto$anu) 1. panta 1. punkts
un Komisijas 2003. gada 22. decembra Direktivas 2003/124/EK, ar ko Direktivu 2003/6 isteno attieciba
uz iekséjas informacijas definiciju un publisku izzino$anu, ka ari tirgus manipulacijas definiciju,
1. panta 1. punkts nav jainterpreté tadéjadi, ka preciza rakstura informacija $o tiesibu normu izpratné
var buat tikai informacija, attieciba uz kuru ar pietiekami lielu varbatibu var tikt secinats, ka tas
iespéjama ietekme uz attiecigo finansu instrumentu cenam - tiklidz ta bas nodota atklatiba —
istenosies noteikta virziena.

34 — Polijas valdiba ari minéja pieméru par piena parstrades uznémumu, kur$ tiek parveidots par bavniecibas uznémumu un ka celtniecibas
objektu izmanto savu ipasumu, kas iepriek$ bija paredzéts piena razo$anai. So parmainu ietekme uz attieciga uznémuma akciju cenam tapat
nav prognozéjama.
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