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W Judikattras krajums

TIESAS SPRIEDUMS (otra palata)

2015. gada 11. marta*

Lagums sniegt prejudicialu nolémumu — Tiesibu aktu tuvinasana — Direktiva 2003/6/EK — 1. panta
1. punkts — Direktiva 2003/124/EK — 1. panta 1. punkts — Iekséja informacija — “Preciza rakstura
informacijas” jédziens — Iespéjama ietekme uz finansu instrumentu cenam noteikta virziena

Lieta C-628/13
par lagumu sniegt prejudicialu noléemumu atbilstosi LESD 267. pantam, ko Cour de cassation (Francija)
iesniedza ar lémumu, kas pienemts 2013. gada 26. novembri un kas Tiesa registréts 2013. gada
2. decembri, tiesvediba
Jean-Bernard Lafonta
pret
Autorité des marchés financiers .
TIESA (otra palata)
sada sastava: palatas priek$sédétaja R. Silva de Lapuerta [R. Silva de Lapuerta], Tiesas priekssédétaja
vietnieks, kas pilda otras palatas tiesnesa pienakumus, K. Lénartss [K. Lenaerts], tiesnesi Z. K. Boni$o
[J.-C. Bonichot], A. Arabadzijevs [A. Arabadjiev] un Z. L. da Kru$s Vilasa [J. L. da Cruz Vilaga]
(referents),
generaladvokats M. Vatelé [M. Wathelet],
sekretars V. Turé [V. Tourrés], administrators,
nemot véra rakstveida procesu un 2014. gada 13. novembra tiesas sédi,
nemot véra apsvérumus, ko sniedza:
— J.-B. Lafonta varda — E. Piwnica, avocat,
— Francijas valdibas varda — D. Colas un S. Menez, ka ari S. Ghiandoni, parstaviji,
— Cehijas valdibas varda — M. Smolek un J. Vidcil, parstavji,

— Vacijas valdibas varda — T. Henze un A. Wiedmann, parstavji,

— Italijas valdibas varda — G. Palmieri, parstave, un P. Gentili, avvocato dello Stato,

* Tiesvedibas valoda — francu.
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— Dolijjas valdibas varda — B. Majczyna, ka ar1 K. Mackowska un K. Pawlowska, parstaviji,
— Eiropas Komisijas varda — J. Hottiaux un I Rogalski, parstavji,
noklausijusies generaladvokata secinajumus 2014. gada 18. decembra tiesas sédé,

pasludina $o spriedumu.

Spriedums

Lagums sniegt prejudicialu nolémumu ir par to, ka interpretét 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) (OV L 96, 16. lpp.) 1. panta 1. punktu un
Komisijas 2003. gada 22. decembra Direktivas 2003/124/EK, ar ko Direktivu 2003/6 isteno attieciba uz
iekséjas informacijas definiciju un publisku izzinosanu, ka ari tirgus manipulacijas definiciju (OV L 339,
70. Ipp.), 1. panta 1. punktu.

Sis lagums ir iesniegts tiesvediba starp J.-B. Lafonta un Autorité des marchés financiers [Francijas
Vértspapiru un tirgu iestadi] (turpmak teksta — “AMF’) par pédéjas minétas Sankciju komisijas
2010. gada 13. decembra lémumu noteikt J.-B. Lafonta naudas sodu par to, ka vin$§ nav nodevis
atklatiba tostarp informaciju par istenotu finansu darijumu, kas Wendel SA deva iespéju iegit
nozimigu lidzdalibu Saint-Gobain (turpmak teksta — “Saint-Gobain”) grupas kapitala.

Atbilstosas tiesibu normas

Savienibas tiesibas

Direktiva 2003/6
Direktivas 2003/6 preambulas 2., 12. un 24. apsvéruma ir noteikts:

“(2) Lai finan$u tirgus buatu vienots un efektivs, ir vajadziga tirgus integritate. Ekonomiska izaugsme
un labklajiba nebts iespéjama, ja vértspapiru tirgu darbiba nebis vienmériga un sabiedriba
neuzticésies Siem tirgiem. Tirgus launpratiga izmantosana kaité finanSu tirgu integritatei un
vajina sabiedribas uzticibu vértspapiriem un atvasinatajiem instrumentiem.

[]

(12) Tirgus launpratiga izmanto$ana ietver iekséjas informacijas launpratigu izmantosanu un tirgus
manipulacijas. Tiesibu aktu meérkis attieciba uz iekséjas informacijas launpratigas izmantos$anas
novér$anu ir tads pats ka attieciba uz tirgus manipulaciju novérsanu: nodrosinat Kopienas
finan$u tirgu integritati un paaugstinat investoru uzticibu minétajiem tirgiem.

(24) Atra un godiga informacijas nodo$ana atklatibai stiprina tirgus integritati, savukart selektivi
nododot atklatibai informaciju, emitenti var izraisit to, ka investori zaudé uzticibu finansu tirgu
integritatei. [..]”
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Saskana ar Direktivas 2003/6 1.°panta 1.°punkta pirmo dalu “iek$éja informacija” $is direktivas izpratné
ir “kada preciza rakstura informacija, kas nav nodota atklatibai un kas tiesi vai netiesi attiecas uz vienu
vai vairakiem finan$u instrumentu emitentiem vai vienu vai vairakiem finans$u instrumentiem, un kas,
ja to nodotu atklatibai, varétu ievérojami ietekmét attiecigo finansu instrumentu cenas vai saistito
atvasinato finansu instrumentu cenas”.

Sis direktivas 2. panta 1. punkta pirmaja dala ir noteikts:

“Dalibvalstis jebkurai otraja dala minétajai personai, kurai ir iek$éja informacija, aizliedz izmantot So
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.”

Minétas direktivas 6. panta 1. punkta pirmaja dala ir paredzéts:

“Dalibvalstis nodrosina, ka finansu instrumentu emitenti iespéjami isa laika daritu sabiedribai zinamu
iekséju informaciju, kas tiesi attiecas uz minétajiem emitentiem.”

Direktiva 2003/124
Direktivas 2003/124 preambulas 1. un 3. apsvérums ir formuléti sadi:

“(1) Sapratigi iegulditaji pienem lémumus par ieguldijumiem, pamatojoties uz informaciju, kas tiem
jau ir pieejama, tas ir, pamatojoties uz ieprieks pieejamu informaciju. Tadél jautajums par to, vai
sapratigs iegulditajs, pienemot lémumu par ieguldijjumiem, nemtu véra kadu noteiktu
informaciju, ir jaizvérté, pamatojoties uz iepriek$ pieejamo informaciju. Sadi izvértéjot, janem
véra $adas informacijas paredzama ietekme ar to saistita emitenta visparéjas darbibas konteksta,
informacijas avota uzticamiba un jebkadi citi tirgus raditaji, kas varétu ietekmét finansu
instrumentu vai atvasinato finan$u instrumentu, kur§ konkrétajos apstaklos saistits ar So
informaciju.

(]

(3) Juridiska noteiktiba attieciba uz tirgus dalibniekiem javeicina, stingrak nosakot divus elementus,
kas ir batiski iekséjas informacijas definésanai, proti, precizu $adas informacijas raksturu un tas
iespéjamas ietekmes nozimi attieciba uz finansu instrumentu vai saistitu atvasinatu finansu
instrumentu cenam.”

Sis direktivas 1. panta “Iek$éja 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 $a apstaklu kopuma vai notikuma iespéjamo
ietekmi uz finan$u instrumentu vai 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 saistito atvasinato finansu
instrumentu cenas”, ir informacija, ko sapratigs iegulditajs, iespéjams, izmantotu ka daléju pamatu
ieguldijumu léemumiem.”

ECLILEU:C:2015:162 3
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Francijas tiesibas

Ar 2004. gada 12. novembra noteikumiem (2004. gada 24. novembra JORF, 19749. Ipp.) tika juridiski
apstiprinatas AMF Visparigo noteikumu [Réglement général de ’AMF] 11-VI dala; II dalas nosaukums
ir “Emitenti un finan$u informacija”, un VI dalas nosaukums ir “Tirgus launpratiga izmantosana:
iekséjas informacijas launpratiga izmantosana un tirgus manipulacijas”.

Minéto visparigo noteikumu, kuri izriet no 2007. gada 4. janvara noteikumiem (2007. gada 20. janvara
JORF, 1204. 1pp.), II dala ietvertaja 223-2. panta ir noteikts:

“I. Ikvienam emitentam ir iespéjami isa laika janodod atklatibai visa 621-1. panta definéta iekséja
informacija, kura uz to tiesi attiecas.

[.]”

So pasu visparigo noteikumu VI dala ietverta 621-1. panta pirmaja un otraja dala ir paredzéts:

“Iekséja informacija ir preciza informacija, kas nav nodota atklatibai un kas tiesi vai netie$i attiecas uz
vienu vai vairakiem finan$u instrumentu emitentiem vai vienu vai vairakiem finan$u instrumentiem, un
kas, ja to nodotu atklatibai, varétu ievérojami ietekmét attiecigo finans$u instrumentu cenas vai saistito
atvasinato finan$u instrumentu cenas.

nformacija ir uzskatama par precizu, ja taja ir noradits uz apstaklu kopumu vai ari jau iestajusos vai
Infi kat t dit taklu k t
potencialu notikumu un ja no tas var izdarit secindjumu par $o apstaklu vai $i notikuma iespéjamo
ietekmi uz attiecigo finansu instrumentu vai ar tiem saistito finansu instrumentu cenam.”

Pamatlieta un prejudicialais jautajums

Ka izriet no lémuma par prejudiciala jautajuma uzdo$anu, laika no 2006. gada decembra lidz
2007. gada junijam Wendel SA, kuras valdes priek$sédétajs bija J.-B. Lafonta, ar ¢etram kreditiestadém
noslédza “kopéjo ienémumu mijmainas ligumus” (“total return swaps”, turpmak teksta — “TRS”), kuru
bazes aktivs bija Saint-Gobain akcijas. To riska ierobezos$anai §is kreditiestades iegadajas kopuma
85 miljonus Saint-Gobain akciju. Paraléli TRS noslégsanai Wendel SA no minétajam kreditiestadém,
ka ari no vienas citas kreditiestades ieguva finansu atbalstu, kura kopéja summa bija tuva 7TRS
summai.

Wendel SA, kura 2007. gada 3. septembri noléma 7TRS ligumus pakapeniski izbeigt, laikposma no
minéta datuma lidz 2007. gada 27. novembrim iegadajas vairak neka 66 miljonus akciju, kas atbilda
17,6 % no Saint-Gobain kapitala. Laika no 2007. gada 26. septembra lidz 2008. gada 26. martam AMF
tika pakapeniski pazinots par Saint-Gobain kapitala 5 %, 10 %, 15 % un 20 % sliek$nu parsniegsanu.

Atklatas izmeklésanas par Saint-Gobain pamatkapitala palielinasanas apstakliem nosléguma AMF
pauda viedokli, ka, lai gan Wendel SA 2007. gada 3. septembri bija pienémusi oficialu lémumu ar Saint
-Gobain saistitos ekonomiskos riskus parveérst fiziska §is sabiedribas akciju turéjuma, $is izmeklésanas
beigas sagatavotaja zinojuma ietvertie fakti un sakritiba starp TRS ligumu parakstiS$anu un to, ka
Wendel SA ieguva finanséjumu, kas tai péc tam lava vértspapiru tirgh iegadaties Saint-Gobain akcijas,
kuras, izbeidzoties TRS ligumiem, realizéja kreditiestades, liecina, ka Wendel SA jau sakotnéji véléjas
iegiit nozimigu lidzdalibu Saint-Gobain kapitala un ka aplikojamais finansu darijjums tika veikts
galvenokart $1 mérka dél.

AMF tadéjadi izvirzija parmetumu Wendel SA un J.-B. Lafonta, pirmkart, ka tie nav vélakais lidz

2007. gada 21. janijam, datumam, kura tika noslégti visi TRS, nodevusi atklatiba Wendel SA sagatavota
“finansu darijjuma” — ar mérki sniegt pédéjai minétajai iespéju iegit nozimigu lidzdalibu sabiedribas
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Saint-Gobain kapitala — galvenos raksturlielumus un, otrkart, ka tie, pirms Wendel SA iestajas
pienakums pazinot par 5% slieksna sasniegsanu, nav nodevusi atklatiba iekséjo informaciju par to, ka
Wendel SA $o finan$u darijumu ir istenojusi, lai iegitu nozimigu lidzdalibu Saint-Gobain kapitala.

Ar 2010. gada 13. decembra lémumu AMF Sankciju komisija atzina $os parmetumus par pieraditiem
un noteica Wendel SA un J.-B. Lafonta katram naudas sodu EUR 1,5 miljonu apmeéra.

J.-B. Lafonta céla Cour d’appel de Paris [Parizes apelacijas tiesa] prasibu atcelt $o lemumu, ciktal vinam
ar to bija noteikts naudas sods. Ar 2012. gada 31. maija spriedumu Cour d’appel de Paris $o prasibu
noraidija.

J.-B. Lafonta par minéto spriedumu iesniedza kasacijas sudzibu. Savas kasacijas stidzibas pamato$anai
J.-B. Lafonta norada, ka AMF Visparigo noteikumu 621-1. panta, uz kuru ir ietverta norade $o pasu
noteikumu 223-2. panta, otras dalas izpratné informacija ir preciza tikai tad, “ja taja ir noradits uz
apstaklu kopumu vai ari jau iestajusos vai potencialu notikumu un ja no tas var izdarit secindjumu par
$o apstaklu vai $1 notikuma iespéjamo ietekmi uz attiecigo finansu instrumentu vai ar tiem saistito
finansu instrumentu cenam”. No ta J.-B. Lafonta ieskata izriet, ka informacija §is tiesibu normas
izpratné ir preciza tikai tad, ja ta lauj personai, kuras riciba ta ir, paredzét, kada virziena mainisies
attieciga vértspapira cena, kad $i informacija tiks nodota atklatibai. Tikai tada informacija, kura layj
paredzét, vai attiecigo vértspapiru cenas pieaugs vai kritisies, laujot personai, kuras riciba ta ir, zinat,
vai tai butu japérk vai japardod, un lidz ar to sniedzot tai prieksrocibu salidzinajuma ar visiem
paréjiem tirgus dalibniekiem, kuri $o informaciju nezina. J.-B. Lafonta piebilst, ka $aja lieta nebija
iespéjams paredzét, ka informacijas par to, ka Wendel SA ir ieguvusi lidzdalibu Saint-Gobain kapitala,
atklasana varétu ietekmét Wendel SA akciju cenu, liekot tai pieaugt vai kristies.

AMEF iebilst, ka sada prasiba parsniedz to, kas izriet no Direktivas 2003/6 un Direktivas 2013/124 teksta
formuléjuma, kura nav minéts virziens, kada informacija varétu ietekmét attiecigo finansu instrumentu
cenas. AMF uzskata, ka jebkada informacija, par kuru var tikt secinats, ka, ja ta batu zinama, ta varétu
izraisit cenas izmainas, $i fakta dél vien ir uzskatama par precizu informaciju un ka kritérijs precizas un
neprecizas informacijas noskir$anai ir ietekmes uz tirgu iespéjamiba.

Sajos apstaklos Cour de cassation [Kasacijas tiesa] 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 So tiesibu normu izpratné var but 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?”

Par prejudicialo jautajumu

Vispirms ir janorada, ka no Direktivas 2003/6 preambulas 2. un 12. apsvéruma izriet, ka tas meérkis ir
nodrosinat Eiropas Savienibas finansu tirgu integritati un stiprinat iegulditaju uzticibu $iem tirgiem,
kura pamatojas it ipasi uz faktu, ka tie ir vienlidziga stavokli un ir aizsargati pret iek$éjas informacijas
prettiesisku izmanto$anu ($aja zina skat. spriedumus Spector Photo Group un Van Raemdonck,
C-45/08, EU:C:2009:806, 47. punkts, IMC Securities, C-445/09, EU:C:2011:459, 27. punkts, ka ari Geltl,

C-19/11, EU:C:2012:397, 33. punkts).
Saja noltka ar Direktivas 2003/6 2. panta 1. punktu ir aizliegta iekiéjas informacijas launpratiga

izmantosana, savukart ar $is direktivas 6. panta 1. punktu finan$u instrumentu emitentiem ir noteikts
pienakums iespéjami isa laika darit sabiedribai zinamu ieks$éju informaciju, kas tiesi attiecas uz
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minétajiem emitentiem. Ka ir uzsvérts minétas direktivas preambulas 24. apsvéruma, atra un godiga
informacijas nodosana atklatibai stiprina tirgus integritati, savukart selektivi nododot atklatibai
informaciju, emitenti var izraisit to, ka investori zaudé uzticibu finansu tirgu integritatei.

Jédziens “ieks$éja informacija” Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta pirmaja dala ir definéts ka kada
“preciza rakstura informacija, kas nav nodota atklatibai “un kas attiecas uz vienu vai vairakiem finansu
instrumentu emitentiem vai vienu vai vairakiem finan$u instrumentiem, un kas, “ja to nodotu
atklatibai, varétu ievérojami ietekmét attiecigo finan$u instrumentu cenas vai saistito atvasinato
finan$u instrumentu cenas”.

Tadéjadi jédziena “iekséja informacija” definicija, kas izriet no $is tiesibu normas, ir ietverti Cetri butiski
elementi. Pirmkart, runa ir par preciza rakstura informaciju. Otrkart, §1 informacija nav nodota
atklatibai. Treskart, ta tiesi vai neties$i attiecas uz vienu vai vairakiem finan$u instrumentiem vai to
emitentiem. Ceturtkart, ja to nodotu atklatibai, ta varétu ievérojami ietekmét attiecigo finansu
instrumentu cenu vai saistito atvasinato finansu instrumentu cenu (spriedums Gelt/, EU:C:2012:397,
25. punkts).

Tiesa norada, ka, ta ka iekséja informacija nav publiski pieejama, ir preciza un spéj ievérojami ietekmét
attiecigo finansu instrumentu cenu, ta $adas informacijas turétajam sniedz prieksrocibu salidzinajuma
ar visiem citiem iegulditajiem tirga, kuriem $adas informacijas nav (skat. spriedumu Spector Photo
Group un Van Raemdonck, EU:C:2009:806, 52. punkts).

Ir jamin ari, ka, lai stiprinatu tiesisko noteiktibu attieciba uz tirgus dalibniekiem, Direktivas 2003/124
uzdevums, ka izriet no tas preambulas 3. apsvéruma, ir precizét jédziena “iekséja informacija” pirmo
un ceturto bitisko elementu, kuri tika atgadinati $i sprieduma 24. punkta.

Tadéjadi attieciba uz pirmo elementu Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta ir noteikts, 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 ta ir pietiekami specifiska, lai lautu izdarit secinajumu par $§a
apstaklu kopuma vai notikuma iespéjamo ietekmi uz finansu instrumentu vai saistitu atvasinatu finansu
instrumentu cenam”. Attieciba uz ceturto elementu $is direktivas 1. panta 2. punkta ir noteikts, ka
informacija, kas varétu ievérojami ietekmét attiecigo finansu instrumentu cenas, ir informacija, “ko
sapratigs iegulditajs, iespéjams, izmantotu ka daléju pamatu ieguldijjumu lémumiem”.

Tiesa ir atzinusi, ka divi jédziena “iekséja informacija” definicijas batiskie elementi, kas ir konkréti sadi
nosaukti Direktivas 2003/124 1. pants, ir viens no otra neatkarigi un ir minimalie nosacijumi, kuriem
abiem jabut izpilditiem, lai informacija varétu tikt kvalificéta ka “iekséja” informacija
Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta pirmas dalas izpratné ($aja zina skat. spriedumu Geltl,
EU:C:2012:397, 52. un 53. punkts).

Tagad, kad ir tikusi atgadinati Sie principi, ir janorada, ka iesniedzéjtiesas uzdota jautdjuma meérkis ir
vienigi iegut paskaidrojumus par pirmo jédziena “iekséja informacija” batisko elementu, proti,
informacijas precizo raksturu.

Saja zina ir jakonstaté, ka secinajumu 37. punkta norada generaladvokats, ka no minétas tiesibu normas
formuléjuma neizriet, ka formuléjums “preciza rakstura” informacija attiektos tikai uz informaciju, kura
lauj noteikt virzienu, kada varétu notikt attiecigo finansu instrumentu vai saistito atvasinato finansu
instrumentu cenas izmainas.

Proti, atbilstos$i Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta lietotd formuléjuma parastajai nozimei ir
jauzskata, ka, lai batu izpildits taja minétais nosacijums, pietiek ar to, ka informacija ir pietiekami
konkréta un specifiska, lai veidotu pamatu, atbilstosi kuram batu iespéjams novértét, vai apstakli vai
notikums, kas ir tas priekSmets, varétu ietekmét to finansu instrumentu cenas, uz kuriem ta attiecas.
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Lidz ar to saskana ar So tiesibu normu jédziena “iekséja informacija” neietilpst vienigi neskaidra vai
vispariga informacija, kas nelauj izdarit nekadus secindjumus par tas iespéjamo ietekmi uz attiecigo
finan$u instrumentu cenu.

So interpretaciju apstiprina ari Direktivas 2003/124 1. panta visparéja uzbave, ka ari
Direktivas 2003/6 meérkis.

Runajot par Direktivas 2003/124 1. panta visparéjo uzbuvi, péc J.-B. Lafonta domam, uzskatit, ka
informacijai ir precizs raksturs, varétu tikai ar nosacijumu, ka ta dod iespéju tas turétajam paredzét
attieciga finan$u instrumenta cenas izmainu virzienu, jo tikai $im nosacijumam atbilstosa informacija
laujot minétajam informacijas turétajam noteikt, vai $is finansu instruments buatu jaiegadajas vai
jarealizé, un lidz ar to sniedzot tam prieksrocibu salidzinajuma ar visiem citiem iegulditajiem tirga.

Tacu $aja zina ir janorada, ka, tapat ka Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkt, sis direktivas 1. panta
2. punkta nav izvirzita prasiba, ka informacijai ir jalauj noteikt attiecigo finansu instrumentu cenas
izmainu virzienu. Faktiski sapratigs iegulditijs konkrétu informaciju var izmantot ka vienu no
pamatiem savam ieguldijumu lémumam, un lidz ar to ta var atbilst minétas direktivas 1. panta
2. punkta minétajam nosacijumam, pat ja §I informacija nelauj paredzét attiecigo finansu instrumentu
cenas izmainas noteikta virziena.

Attieciba uz Direktivas 2003/6 mérki ir jauzsver, ka secinadjumu 39. punkta norada generaladvokats, ka,
attiecinot Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta un Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta piemérosanas
jomu tikai uz informaciju, kas lauj noteikt attiecigo finansu instrumentu cenu izmainu virzienu, tiktu
radits risks apdraudét $1 sprieduma 21. punkta atgadinatos mérkus.

Proti, finansu tirgu pieaugusas sarezgitibas dél ir ipasi grati precizi novértét virzienu, kada varétu notikt
finansu instrumentu cenu izmainas, ka ir atgadinats, tostarp Direktivas 2003/124 preambulas
1. apsvéruma, kura ir ietvertas atsauces uz vairakiem faktoriem, kas konkréta situacija varétu ietekmeét
$is cenas. Ja $ajos apstaklos, kas visparigi var izraisit no katra konkréta iegulditaja atkarigu atskirigu
novértéjumu, tiktu atzits, ka informaciju var uzskatit par tadu, kurai ir precizs raksturs, tikai ar
nosacijumu, ka ta lauj noteikt attiecigo finansu instrumentu cenas izmainu virzienu, no ta izrietétu, ka
informacijas turétajs varétu aizbildinaties ar $aja zina pastavosu neskaidribu, lai atturétos nodot
atklatibai noteiktu $is informacijas dalu, un $adi gat labumu, kaitéjot citiem iegulditajiem tirga.

Saja konteksta vél ir janorada, ka no Direktivas 2003/124 sagatavo$anas darbiem izriet, ka atsauce uz
iespéju izdarit secindjumu attieciba uz informacijas ietekmes uz attiecigo finansu instrumentu cenu
“virzienu”, kura bija ietverta Eiropas Veértspapiru regulatoru komitejas (CESR) Eiropas Komisijai
sniegtas Tehniskas konsultacijas CESR/02-089d ar nosaukumu “CESR konsultacija par istenosanas
pasakumu, kuri attiecas uz priekslikumu direktivai par tirgus launpratigu izmantosanu, otro limeni”
(“CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive”)
versija, kura 2002. gada decembri tika nodota sabiedriskajai apspriesanai, vélak tika svitrota tiesi tadeél,
lai novérstu, ka $ada atsauce varétu tikt izmantota ka aizbildinadjums informacijas nepubliskosanas
gadijjuma.

Nemot véra visus iepriek§ minétos apsvérumus, uz uzdoto jautdjumu ir jaatbild, ka
Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkts un Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkts ir jainterpreté tadéjadi,
ka, lai informacija varétu tikt uzskatita par preciza rakstura informaciju $o tiesibu normu izpratné, tajos
nav izvirzita prasiba, ka ar pietiekami lielu varbatibu ir javar secinat, ka, tiklidz ta bas nodota atklatiba,
tas iespéjama ietekme uz attiecigo finans$u instrumentu cenam istenosies noteikta virziena.
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Par tiesasanas izdevumiem

Attieciba uz pamatlietas pusém §i tiesvediba ir stadija procesa, kuru izskata iesniedzéjtiesa, un ta lemj
par tiesasanas izdevumiem. Izdevumi, kas radusies, iesniedzot apsvérumus Tiesai, un kas nav minéto
pusu izdevumi, nav atlidzinami.

Ar $adu pamatojumu Tiesa (otra palata) nospriez:

Parlamenta un Padomes 2003. gada 28. janvara Direktivas 2003/6/EK par iekséjas informacijas
launpratigu izmantosanu un tirgus manipulacijam (tirgus launpratigu izmantosanu) 1. panta
1. punkts un Komisijas 2003. gada 22. decembra Direktivas 2003/124/EK, ar ko
Direktiva 2003/6 isteno attieciba uz iekséjas informacijas definiciju un publisku izzinosanu, ka
ari tirgus manipulacijas definiciju, 1. panta 1. punkts ir jainterpreté tadéjadi, ka, lai informacija
varétu tikt uzskatita par preciza rakstura informaciju $o tiesibu normu izpratne, tajos nav
izvirzita prasiba, ka ar pietiekami lielu varbatibu ir javar secinat, ka, tiklidz ta bas nodota
atklatiba, tas iespéjama ietekme uz attiecigo finansu instrumentu cenam istenosies noteikta
virziena.

[Paraksti]
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