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Apellant:
A.
Menetluses osales:

Autorité des marchesifinanciers (finantsturgude jarelevalveamet)

l. Pdhikohtuasja ese

Pohikohtuasja ese “on kaebus, mille esitas finantsajakirjanik A finantsturgude
jarelevalveameti sanktsioonide komisjoni (edaspidi ,,sanktsioonide komisjon®)
otsuse peale, millega talle méérati rahatranv summas 40 000 eurot selle eest, et ta
oli edastanud teavetiselle kohta, et peatselt avaldatakse veebiajalehes, mis on tema
tooandja, ajakirjandusartikleid, mis kajastavad turukuuldusi finantsinstrumentide
emitentide, kohta. Sanktsioonide komisjon leidis, et selle teabe edastamine on
ebaseadusliksiseteabe avalikustamine. A nduab selle otsuse tuhistamist. Ta
vaidab %y sisuliselt, et niisugune kvalifitseerimine ei ole kooskolas
finantsajakirjaniku kutseala olemusega. Autorité des marchés financiére
(finantsturgude jarelevalveamet, edaspidi ,,AMF*) viidab sisuliselt, et selle teabe
avalikustamine ei toimunud ajakirjanduslikel eesmarkidel.

1. Eelotsusetaotluse ese ja diguslik alus

Cour d’appel de Paris (Pariisi apellatsioonikohus) leiab, et pohikohtuasjas otsuse
tegemiseks peab ta esitama Euroopa Liidu Kohtule ELTL artikli 267 alusel
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tolgendamiskiisimused, mis puudutavad 1) moistet ,siseteave” Euroopa
Parlamendi ja ndukogu 28.jaanuari 2003.aasta  direktiivi 2003/6/EU
siseringitehingute ja turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta artikli 1
punkti 1 esimese 1digu tdhenduses koostoimes komisjoni 22. detsembri
2003. aasta direktiivi 2003/124/EU (millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja
ndukogu direktiivi 2003/6/EU seoses siseteabe madratluse ja avalikustamisega
ning turuga manipuleerimise méaratlusega) artikli 1 16ikega 1, ning ii) Euroopa
Parlamendi ja nbukogu 16. aprilli 2014. aasta maaruse (EL) nr 596/2014 (mis
késitleb turukuritarvitusi (turukuritarvituse maarus) ning millega tunnistatakse
kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/6/EU 4a” komisjoni
direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU ja 2004/72/EU) artiklite.10 ja 21
rakendamise tingimusi.

I11. Eelotsuse kiisimused
,, 1. Esiteks,

a) Kas Euroopa Parlamendi ja ¢mnukoguy, 28. jaanuari 2003. aasta
direktiivi 2003/6/EU siseringitehingute “ja “turuga manipuleerimise (turu
kuritarvitamise) kohta artikli 1 punktibesimest 16iku koostoimes komisjoni
22. detsembri 2003. aasta direktiivi 2003/124/EU, “millega rakendatakse
Euroopa Parlamendi ja ndukogu “direktiivi, 2003/6/EU seoses siseteabe
méaratluse ja avalikustamisega ning turuga manipuleerimise maaratlusega,
artikli 1 16ikega 1 tulebstélgendada nii, et'téave niisuguse ajakirjandusartikli
peatse avaldamise (kohta, “mis “kajastab turukuuldust finantsinstrumendi
emitendi kohta, vBib vastata nende-artiklitega ndutavale tdpsusendudele, et
see kvalifitseeridasiseteabeks?

b) @ Kasgkonealuse teabe tapsuse hindamist mdojutab asjaolu, et selles
ajakirjandusartiklisymille peatselt avaldamine kujutab kdnealust teavet, on
— turukuuldusena-— nimeétatud avaliku ostupakkumise hinda?

€c) Kas “kdnealuse teabe t&psuse hindamiseks on asjassepuutuvad
elemendid) artiklt™ allkirjastanud ajakirjaniku Gldtuntus, artikli avaldanud
ajakirjandusorgani maine ja selle avaldamise tegelik tuntav m&ju (ex post)
nendevaartpaberite kursile, mida see avaldamine puudutab?

2.  Teiseks, kui vastus on see, et niisugune teave, nagu on kdne all kdesolevas
asjas, vOib vastata nGutud tapsusastme ndudele, siis:

a) Kas Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta maé&ruse
(EL) nr 596/2014, mis kasitleb turukuritarvitusi (turukuritarvituse maéarus)
ning millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiiv 2003/6/EU ja komisjoni direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU ja
2004/72/EU, artiklit 21 tuleb tblgendada nii, et ajakirjaniku poolt teabe
avaldamine Uhele tema tavapérastest allikatest tema allkirjastatud niisuguse



artikli peatse avaldamise kohta, mis kajastab turukuuldust, toimub
,,ajakirjanduse jaoks*?

b)  Kas vastus sellele kiisimusele sdltub eelkdige sellest, kas ajakirjanik on
vOi mitte sellest turukuuldusest teada saanud sellest allikast voi kas artikli
peatse avaldamise kohta teabe avalikustamine oli vajalik selleks, et saada
sellest allikast selgitusi kuulduse usaldusvaarsuse kohta?

3. Kolmandaks, kas maé&aruse (EL) nr596/2014 artikleid 10 ja 21 tuleb
tblgendada nii, et isegi juhul, kui ajakirjanik avalikustab siseteavet artikli 21
tadhenduses ,,ajakirjanduse jaoks“, tuleb avalikustamise OiguSparasuse voi
Oigusvastasuse hindamisel hinnata, kas avalikustamine toimus ,,[ajakirjaniku]
kutsealal [tavapérase] tegutsemise [...] kdigus* artikli 10 tdhenduses?

4.  Neljandaks, kas maaruse (EL) nr 596/2014 artiklit40 tuleb, télgendada nii, et
selleks, et siseteabe avaldamine toimuks ajakirjaniku kutsealal tavapérase
tegutsemise kaigus, peab siseteabe avaldamine olema sellel kutsealal
tegutsemiseks rangelt vajalik ja vastama proportsionaalsuse pdhimottele?”’

IV. Oiguslik raamistik
1. Liidu 6igusnormid

Euroopa Parlamendi ja nBukogu 28.jaanuari 2003. aasta direktiiv 2003/6/EU
siseringitehingute ja turuga manipuleerimise(turu kuritarvitamise) kohta

Artikkel 1
,Kaesolevas direktiivis kasutatakse jargmisi moisteid:

1) 9, Siseteave — tapset laadi avaldamata teave, mis on otse vdi kaudselt seotud
uhe Aveiy,mitme finantsinstrumentide emitendiga vGi  (he vBi  mitme
finantsinstrumendiga _<ning millel on avaldamise korral tBen&oliselt
markimisvaarney, moju nende finantsinstrumentide hinnale v6i seotud
tuletisinstrumentide hinnale.

[..]°
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Komisjoni  22. detsembri  2003. aasta  direktiiv  2003/124/EU, millega
rakendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2003/6/EU seoses
siseteabe maaratluse ja avalikustamisega ning turuga manipuleerimise
madratlusega

Pdhjendus 1

,,MOdistlikud investorid tuginevad oma investeerimisotsustes teabele, mis on juba
nende kasutuses, ehk eelnevalt kattesaadavale teabele. Seetdttu tuleks kisimust,
kas investeerimisotsuse tegemisel votaks maoistlik investor arvesse teatavat teavet,
vaadelda eelnevalt kattesaadava teabe pohjal. Sellisel vaatlemisel tuleb arvesse
votta teabe eeldatavat mdju, pidades silmas asjakohase emitendi koguytegevust,
teabeallika usaldusvaarsust ja muid turgu iseloomustavaid “muutujaid, mis
tdendoliselt mojutavad teatavatel asjaoludel asjakohast finamtsinstrumentiyvoi
sellega seotud tuletisinstrumenti“.

Artikkel 1
., Siseteave

1.  Direktiivi 2003/6/EU artikli 1 punkti I'kohaldamiselpeetakse teavet tapseks,
kui see viitab ilmnenud voi maistliku eelduse kehaselt ilmnevatele asjaoludele voi
toimunud v6i maistliku eelduse kohaselt teimuda vdivale sindmusele ja kui see on
sedavord Uksikasjalik, et voimaldab tehayjarelduse mdéju kohta, mida need
asjaolud vdivad vdi see sundmus vaib avaldadasfinantsinstrumentide v3i nendega
seotud tuletisinstrumentide hindadele.

2. Direktiivi 2003/6/EU “artikli 1 punkti"l kohaldamisel tdhendab "teave, mis
avalikustamisel avaldaks t@enaeliselt/markimisvaarset moju finantsinstrumentide
vdi nendega seotud tuletisinstrumentide hindadele,” teavet, mida mdistlik investor
tdendoliselt vOtaks'arvesse oma investeerimisotsuste tegemisel.*

Euroopa “Rarlamendi’ ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta maarus (EL)
nr 596/2014,“misykasitleb turukuritarvitusi (turukuritarvituse maarus) ning
millega, tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv

2003/6/EU_ja komisjoni direktiivid 2003/124/EU, 2003/125/EU ja 2004/72/EU
(edaspidi ,, tuvdkuritarvituse mddrus*)

Pdhjendus 77

., Kdesolevas mddruses austatakse pohioigusi ja jdrgitakse Euroopa Liidu
pohioiguste hartas (edaspidi ,, harta*) tunnustatud pohimotteid. Seepdrast tuleks
kdesolevat maarust tblgendada ja kohaldada kooskBlas nende d&iguste ja
pdhimdtetega. Kui k&esolevas madruses osutatakse ajakirjandusvabadust ja
muudes meediakanalites sdnavabadust reguleerivatele eeskirjadele ning
ajakirjaniku elukutset reguleerivatele eeskirjadele voi kaitumiskoodeksile, tuleks
neid vabadusi arvesse votta, nagu need on tagatud liidus ja liikmesriikides ning
tunnustatud harta artiklis 11 ja muudes asjakohastes satetes.”



Artikli 8 16ige 4

4. Kaesolevat artiklit kohaldatakse isiku suhtes, kes omab siseteavet, kuna see
isik:

a) on emitendi [...] haldusorgani, juhatuse voi jarelevalveorgani liige;
b)  omab osalust emitendi [...] kapitalis;,

c) omab juurdepddsu teabele t&dsuhte, kutsealal tegutsemise .vdi muude
kohustuste taitmise kaudu voi

d) onseotud kuritegevusega.

Ké&esolevat artiklit kohaldatakse ka isiku suhtes, kes onssaanudssiseteavet muus
kui esimeses 18igus nimetatud olukorras, kui isik teab v@i peab teadmapettegemist
on siseteabega. “ (alla joonitud eelotsusetaotluse esitanudikohtu poolt)

Artikkel 10

,,Siseteabe oigusvastane avaldamine

1. Ka&esoleva maaruse kohaldamiselyon siseteabeydigusvastase avaldamisega
tegemist siis, kui isik valdab siseteavet ja‘avaldab konealuse teabe mdnele teisele
isikule, vélja arvatud juhul, kuiiseda tehakse t6@, ametikoha vOi Ulesannetega
seotud tegevuse k&igus.

Kéesolevat 10iget kohaldatakse koigi futsiliste ja juriidiliste isikute suhtes, kui
esinevad artikli 8 13ikes'4,osutatud asjaolud.

[...]* (allajoonitud eelotsusetaotluse esitanud kohtu poolt)
Artikkel 21

., Teabe avalikustamine voi levitamine meedia kaudu

Artikli20, artiklin12 16ike 1 punkti c ja artikli 20 kohaldamisel ja kui teave on
avalikustatud vol seda on levitatud vdi kui soovitusi on koostatud voi levitatud
ajakirjanduse v6i muu meediakanalites kasutatava valjendusviisi jaoks,
hinnatakse seda avalikustamist voi levitamist, vottes arvesse eeskirju, mis
hdlmavad ajakirjandusvabadust ja sdnavabadust muudes meediakanalites, ning
eeskirju voi koodeksit, mis reguleerivad ajakirjaniku kutset, v.a juhul kui:

a) asjaomased isikud vOi nendega lahedalt seotud isikud saavad kdnealuse
teabe avalikustamisest vdi levitamisest otseselt vdi kaudselt eeliseid voi kasu
VoI
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b) teave avalikustatakse vdi seda levitatakse kavatsusega eksitada turgu
finantsinstrumentide pakkumise, noudluse voi hinna suhtes.* (alla joonitud
eelotsusetaotluse esitanud kohtu poolt)

2. Liikmesriigi digusnormid
Finantsturgude jéirelevalveameti iildméérus (edaspidi ,,RGAMF*)

RGAMFi artiklis 621-1 oli pdhikohtuasja asjaolude asetleidmise ajal kehtinud
redaktsioonis satestatud:

., Siseteave on tipne avalikustamata teave, mis on otseselt vOiykaudselt
seotud Uhe vbi mitme finantsinstrumendi emitendi_vdi Ghe vOIymitme
finantsinstrumendiga, ning mis avaldaks avalikustamise kerralitoenaoliselt
markimisvaarset moju nende finantsinstrumentide hinnale“wdiynendega
seotud finantsinstrumentide hinnale.

Teave on tapne, kui see viitab ilmnenud vdi ilmneda vdivatele asjaoludele
vOi toimunud vOi toimuda vdivale sundmusele ja kui seedvOimaldab teha
jarelduse moju kohta, mida need asjaolud wéivad V@i, see sindmus vdib
avaldada finantsinstrumentide _vdi nemdega, seotud finantsinstrumentide
hindadele.

Teave, mis vBib  avalikustamise  korral oluliselt = mdjutada
finantsinstrumentide A/8iy.nendega,, seotud tuletisinstrumentide hinda, on
teave, mida madistlik Investor, vOiks kasutada (ihe oma investeerimisotsuste
alusena.”

Nende sétetega tagati direktiivit2003/6 artikli 1 punkti 1 esimese 18igu, mida on
tdpsustatlil  direktiivin,2003/124/EU artikli 1 I16igetega 1 ja 2, mis voeti (ile
turukuritarvituse maaruse artikli 7 16ike 1 punktigaa ning 1digetega2 ja 4,
ulevétmine.

RGAMFi artiklisi622-1 oli pohikohtuasja asjaolude toimumise ajal kehtinud
redaktsioonis satestatud:

., [gaartiklis 622-2 nimetatud isik peab hoiduma tema valduses oleva
Siseteabe kasutamisest [...]. Samuti peab ta hoiduma [...] selle teabe
edastamisest teisele isikule valjaspool tema tavaparast t66, ametikoha voi
ulesannetega seotud tegevust voi muul eesmargil kui need, mille jaoks see
teave talle edastati [...].”

Selle artikliga tagati direktiivi 2003/6 artikli 2 16ike 1 esimese I6igu (mis on nudd
sisuliselt satestatud turukuritarvituse mééaruse artikli 10 16ikes 1) tlevotmine.

RGAMF-i artiklis 622-2 oli pdhikohtuasja asjaolude asetleidmise ajal kehtinud
redaktsioonis satestatud:
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., Artiklis 622-1 satestatud hoidumiskohustusi kohaldatakse kdigi isikute
suhtes, kes valdavad siseteavet jargmistel pdhjustel:

l. Emitendi haldus- vdi juhtorgani, juhatuse voi jarelevalveorgani liikme
staatus;

2. Osalus emitendi kapitalis;

3° Juurdepéasu teabele seoses t60, ametikoha voi Ulesannetega seotud
tegevusega ning osalemisega finantstehingu ettevalmistamises jadaitmises;

4.  Tegevus, mida voib kvalifitseerida kuritegudeks voi suiitegudeks.

Need hoidumiskohustused kehtivad ka kdigi teistegsiseteavet valdavate
isikute suhtes, kes teavad vdi oleksid pidanud teadma, et tegemiston
siseteabega.”

Selle artikliga tagati direktiivi 2003/6 artikli 2 161tke'd ja“artikli 4 (mis on nuud
sétestatud turukuritarvituse méaruse artikli 8 18ikes 4) ulevotmine.

V. Pdhikohtuasja faktiliste asjaolude jaimenetlusetkirjeldus

A., kes on ténaseks pensionil, tegutsesy palju “aastatd ajakirjanikuna mitmes
Uhendkuningriigi paevalehes, kBigepealt Financial Timesis (19 aastat), seejérel
Timesis (kaks aastat) ja |1opuks, DailysMailis (27 aastat). Oma tegevuse raames
Daily Mailis, kus ta kirjutas korraparaselt artikleid pealkirjaga ,,Turuaruanne®,
milles kajastati turukuuldusi, kirjutasita kaks artiklit vaartpaberite kohta, mis olid
kaubeldavad Euronexti A, osakonnas. Need kaks artiklit avaldati Daily Maili
veebisaidil'Mail Online.

8. juuni 2011. aasta‘@htuliMail Online’i saidil avaldatud esimese artikli pealkiri oli
,,furnaruanne: Hermesi aktsiad tulevad uuesti moodi. Selles artiklis viidati
arithingu“kVMH voimalikule pakkumusele Hermesi véaartpaberite ostmiseks
hinnaga 350 eurotiaktsia kohta, mis oli 86% vorra kdrgem hind vorreldes paeva
I6pu kursiga. Selle artikli avaldamisele jargneval paeval tusis véartpaberi kurss
algusest peale ja seejarel kauplemise ajavahemiku ajal.

12. juuni 2012. aasta 6htul Mail Online’i saidil avaldatud teise artikli pealkiri oli
,luruaruanne: kuuldused nafta kohta orritavad turgu®. Selles artiklis oli margitud,
et Maurel & Promi vadrtpaberitele vOidakse peatselt teha pakkumine hinnaga
ligikaudu 19 eurot aktsia kohta, mis on viimase kursi suhtes 80% kdrgem hind.
Selle artikli avaldamisele jargneval paeval tdusis vaartpaberi kurss algusest peale
ja seejarel kauplemise ajavahemiku ajal. Arithing Maurel & Prom likkas
14. juunil 2012 selle kuulduse imber.

Tuvastati, et natuke aega enne nende kahe artikli avaldamist Mail Online’is oli
antud Hermeési ja Maurel & Promi véartpaberite suhtes ostukorraldused.
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Kuna ilmnes sarnasusi nende tehingute ja Arkéma vaartpaberi suhtes antud
niisuguste tehingukorralduste vahel, mis leidsid aset veidi enne Uhendkuningriigi
paevalehe The Financial Times veebisaidi blogis aritihingut Arkéma puudutavate
kuulduste kohta artikli avaldamist, otsustas finantsturu jérelevalveameti
peasekretar 1. juunil 2012 &rithingu Arkéma vaartpaberite turu ja finantsteabe
suhtes algatatud uurimist laiendada 15. novembril 2013 &rithingu Maurel & Prom
vadrtpaberi turule ja finantsteabele ning 21. jaanuaril 2014 Hermesi vaartpaberite
turule.

Labi viidud uurimiste kaigus selgus, et paljud Uhendkuningriigi elanikud,
sealhulgas B, E, F, G ja H olid teinud Uhendkuningriigi<territooriumilt
ostutehinguid veidi aega enne eespool viidatud artiklite avaldamist Mail:Online’is
ja seejérel sulgenud oma positsioonid pérast artikli avaldamist.

Selles kontekstis taotles AMF uurimise huvides korduvalt omayUhendkuningriigi
sama funktsiooniga asutuse, Financial Conduct Authority (edaspidi ,,FCA*) abi,
viidates digusnormidele, mis on rahvusvahelise kQosto0 ‘valdkonnasyette nahtud
esiteks direktiivi 2003/6 artikliga 16 ja teiseks mitme koostdo, teabevahetuse ja
reguleerimise valdkonna mitmepoolse lepinguga,(,,mitmepoolnedMemorandum of
Understanding®, edaspidi ,,MMoU*), milléle on'AME,ja ' ECAalla kirjutanud.

FCA edastas eelkdige A telefonik@nede, véljavétted,imilles kajastusid kdik tema
sissetulevad ja valjaminevad kdned'ajavahemikus4. juulist 2007 kuni 14. juunini
2013 (edaspidi ,,vaidlusalune fail®). AMF lisas, vaidlusaluse registri toimikusse.

AMPFi uurimiste ja kontrollide direktoraat saatis 23. veebruaril 2016 B, C, H, E, F
ja G-le ning ka A-le kirjad, milles neid teavitati esiteks asjaoludest, mida vdidakse
neile ette heita se@sestwurijate tuvastatud asjaoludega, ja teiseks neile antud
vOimalusestyesitada, teatud “téahtaja_jooksul oma seisukohad. Kdik nende kirjade
adressaadid saatsid vastuseks'oma seisukohad, nende hulgas A kirjaga, mis saadi
katte 3. mail 2016.

Uurimisevaruanne esitati 5. juulil 2016. Selle aruande pdhjal otsustas AMPFi
kolleegiumi “erikomisjon 19. juulil 2016 teatada etteheited koigile asjaomastele
istkutele, sealhulgas A-le.

Vastavalt talle 7. detsembri 2016. aasta kirjaga saadetud etteheidete teatele pandi
talle stiiks nelja rikkumist, mis seisnesid selles, et ta oli edastanud C-le ja B-le
siseteavetyMail Online’is peatselt kahte artikli avaldamise kohta, mis kajastavad
kuuldusi Hermeési ja Maurel & Prom véadrtpaberite ostmiseks avalike pakkumiste
esitamise kohta, rikkudes sellega RGAMFi artikleid 622-1 ja 622-2.

Ka C-le ja B-le saadeti etteheidete teated. C-le pandi suuks, et ta oli omakorda
edastanud selle teabe F-ile, keda sliudistati ka selle teabe kasutamises Hermesi ja
Maurel & Promi véaartpaberitega seotud finantslepingute alusel tehingute
tegemiseks. B-le heideti eelkdige ette, et ta oli seda teavet ise kasutanud.
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Vastuseks talle saadetud etteheidete teatele esitas A 3. juulil 2017 kirjalikud
seisukohad.

Sanktsioonide komisjoni esimehe nimetatud ettekandja esitas oma aruande
21. juunil 2018, olles kutsunud siddistatavad &rakuulamisele ja kuulanud
23. veebruaril 2018 &ra moned neist, nimelt A, kes ei esitanud aruandele vastuseks
oma seisukohti.

Sludistatavad  kutsuti  sanktsioonide  komisjoni istungile, mis toimus
14. septembril 2018.

Sanktsioonide komisjon leidis 24. oktoobri 2018. aasta otsuses nr 11, (edaspidi
,»vaidlustatud otsus®), et teave turukuuldust kajastava ajakirjandusartikli eelseisva
avaldamise kohta v@ib kujutada endast siseteavet ning et KGnealuneiteave vastab
siseteabeks kvalifitseerimise tingimustele. Seejarel leidis’ ta, ‘et Aweli“edastanud
siseteavet Hermési vadrtpaberi kohta C-le ja B-le, ning Maurel “&»Promi
vaartpaberit puudutavat siseteavet ainult C-le, (ning ‘maéadras talle rahatrahvi
summas 40 000 eurot.

Teiste asjaomaste isikute osas leidis sanktsioonideskomisjony,et 0sa rikkumistest,
mida neile ette heidetakse, on téendatud, ning,maaras neile rahatrahvid vahemikus
20 000-150 000 eurot.

Ainult A esitas selle otsuse pealékaebuse. Esimese vGimalusena palub ta in limine
litis tuvastada, et uurimis-ja, vastutusele votmise menetluse puhul on rikutud
menetlusnorme, ning selletottu vaidlustatudyotsus tlhistada. Teise vBimalusena
palub ta seda otsust muuta osas;nmilles sellega jéeti kohaldamata méaéruse
nr 596/2014 artikkel2dy, VOl muuta ‘seda osas, milles tuvastati, et talle stiks
pandud rikkumised, on téendatud, ning tunnistada see seetOttu alusetuks ja
tuvastaday et teda eritule karistada. Kolmanda vOimalusena palub ta maaratud
karistuse summat vahendada. AMF palus kaebus rahuldamata jétta.

VI. [ Asjaoludymille on eelotsusetaotluse esitanud kohus lahendanud

A. Vited, et rikutud on menetlusnorme

A esitas erinevad vaited menetlusnormide rikkumise kohta, mis tema arvates toob
kaasa vaidlustatud otsuse tihisuse. Naiteks tugines ta ajakirjandusallikate
rikkumisele, teatud arakuulamistes eeskirjade eiramisele ja etteheidetest teatamise
eeskirjade eiramisele.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus on kdik need vaited tagasi likanud.

Véite kohta, et on rikutud ajakirjandusallikaid, kuna vaidlusalune fail lisati
kohtutoimikusse (vt punkt 16), leiab cour d’appel de Paris (Pariisi
apellatsioonikohus), et see lisamine on tdepoolest eeskirjade eiramine. Ta leiab, et
see el vasta Ulekaaluka avaliku huvi ndudele eelkdige pdhjusel, et Euroopa
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inimdiguste ja pohivabaduste kaitse konventsiooni (edaspidi ,,EIOK*) artikliga 10
kaitstud ajakirjandusallikate saladuse riive l&ks nimetatud faili ulatuse tottu
kaugemale sellest, mis on vajalik.

Ta leiab siiski, et see eeskirjade eiramine ei muuda nduetevastaseks kogu uurimis-
ja karistamismenetlust ning seega ka vaidlustatud otsust kehtetuks. Nimelt tuleneb
uurimise kronoloogiast, et B ja C tihendusandmete edastamise taotlus ei p6hine
vaidlusaluse faili kasutamisel, vaid tuleneb muudest uurijate kogutud andmetest,
millest osa oli nende kasutuses juba enne vaidlusaluse faili kattesaamist, ning et
sanktsioonide komisjon vOis seda faili digusparaselt kasutada. Seega likkab ta
selle thistamisvéite tagasi.

Cour d’appel de Paris (Pariisi apellatsioonikohus) liikkas tagasi ka Ajviited
esiteks tema drakuulamata jatmise kohta ja teiseks “teiste Stiidistatavate
arakuulamisel eeskirjade eiramise kohta uurimisperioodil, mis eelnes\etteheidetest
teatamisega algatatud karistamismenetlusele. Ta on seisukohal, et'kiisimustik, mis
A-le FCA kaudu ule anti, ja sellele antud vastuste kasutamine ei kahjustanud ausa
uurimise pOhimotet ega kaitsedigusi. Ta leiab samutiy, et teiste sstiudistatavate
arakuulamisega ei rikutud ausa uurimise pohimétet.

Mis puutub véitesse, et etteheidetest teatamisel eirati eeskirju, siis vaidab A, et
talle 7. detsembril 2016 saadetud teade oleks“pidanud Kasitlema 3. juulil 2016
joustunud turukuritarvituse méaaruse artiklit.21, mitte aga RGAMF-i artiklit 622-1,
mis oli kohaldatav asjaolude asetleidmise ajaly,kuid mis tunnistati kehtetuks parast
turukuritarvituse  méaarusesjéustumist,, septembris 2016. A vaidab, et
turukuritarvituse maaruse, artikliga 21 kehtestati siseteabe avalikustamise osas
ajakirjanikele soodsam kord; kuna rikkumise tuvastamiseks peavad olema taidetud
tdiendavad tingimuSed, mis Oigustab selle ,,in mitius* tagasiulatuvat kohaldamist.
Kuna sutks‘pandudirikkumise koesseisu tuvastamiseks ndutavaid asjaolusid ei ole
etteheidetestteatamisel esitatud, vaidab ta, et selle teatamisega eiratakse eeskirju
ning,et selle eiramiseytottu,on jargnev karistamismenetlus ja seega ka vaidlustatud
otsus tihised:

AMF ei vaidlustatturukuritarvituse maaruse artikli 21 tagasiulatuvat ,,in mitius*
kohaldatavust, kuid tuletab meelde, et EIOK artikli 6 alusel, nagu seda on
télgendanud Euroopa Inimdiguste Kohus, piisab sellest, et siildistatavat tuleb
uksikasjalikult“teavitada tema vastu esitatud suddistuse laadist ja pdhjustest, st
talle ette heidetavate faktiliste asjaolude tdesusest ja nende 6iguslikust
kvalifikatsioonist.

Cour d’appel de Paris (Pariisi apellatsioonikohus) leiab, et vaatamata asjaolule, et
tagasiulatuvalt kohaldatava turukuritarvituse maaruse artiklile 21 ei olnud
viidatud, oli A-le esitatud etteheidetest teatamine tema kaitse huvides piisavalt
tdpne. Seega lukkab ta ka selle vaite tagasi.
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B. Vaited A-le ette heidetud faktiliste asjaolude tdesuse kohta

A vdidab, et tal ei olnud digust otsustada oma turuaruannete avaldamise (le ning
et seega ei olnud tal teavet, mille edastamist talle ette heidetakse. Cour d’appel de
Paris (Pariisi apellatsioonikohus) leiab, et on hulk kaalukaid, tépseid ja
uhtelangevaid kaudseid t6endeid, mis kinnitavad theselt, et A valdas teavet selle
kohta, et tema 8. juuni 2011. aasta turuaruanne Hermesi kohta avaldatakse Mail
Online’is peatselt, hiljemalt kell 15.06, ja et tema 12.juuni 2012. aasta
turuaruanne Maurel & Promi kohta avaldatakse hiljemalt kell 15.36.

Seoses kdnealuse teabe edastamisega, mis puudutab thelt poolt aridhingu Hermesi
ja teiselt poolt ariihingu Maurel & Promi kohta turuaruannete peatset veebis
avaldamist, on Cour d’appel de Paris (Pariisi apellatsioonikohus) seisukohal, et:

— on olemas hulk kaalukaid, tapseid ja kokkulangevaid“téendeid, mis
kinnitavad Uheselt, et A edastas 8. juuni 2011. aasta parastiounal B-le
teabe, et ta avaldab peatselt veebis omaturuaruande aritRingu Hermes
kohta;

— et tuvastatud kaudsed tdendid, eivoleypiisavady selleks, et Uheselt
tdendada, et A edastas 8. juunil 2011 Csle teabe, et ta avaldab peatselt
veebis oma turuaruande aritihingu Hermesikohta;

— et on hulk kaalukaid, tapseid ja kokkulangevaid kaudseid tdendeid, mis
tdendavad Uheseltp,et A edastas C=le” 12. juunil 2012 teabe, et ta
avaldab peatselt veebis, oma turuaruande aritihingu Maurel & Prom
kohta.

VIl. Earoopa Kohtule eelatsusetaotiuse esitamise vajalikkus
A. Moiste,,,siseteave “

1 Poolte peamised argumendid

Avaidlustab teabe turukuuldusi kajastava ajaleheartikli eelseisva avaldamise
kohtaykvalifitseerimise siseteabeks.

Esiteks vaidab ta, et see kvalifitseerimine on vastuolus teisese siseringi moistega
RGAMF-i artikli 622-2 teise 10igu tdhenduses, kuna ei ole tdendatud, et
vaidlustatud otsuses teiseseks siseringiks kvalifitseeritud B-I ja C-I oli mis tahes
seos asjaomaste vaartpaberite emitendi voi ajakirjandusorganiga, mis tagas nende
artiklite avaldamise, ning et nad seega teadsid vdi oleksid pidanud teadma, et
kdnealune teave on siseteave.

Teiseks on ta seisukohal, et niisugune kvalifitseerimine ei ole kooskdlas
finantsajakirjaniku kutseala olemusega. Sellega seoses tuletab ta meelde, et
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finantsajakirjaniku tegevusala pdhiolemus on turukuulduste kogumine, et teha
kindlaks v@imalikke aktuaalseid teemasid ja arutada neid artikli véimaliku
sOnastuse seisukohast nii allikate kui ka mitme isikuga toimetuse meeskonnas. Ta
leiab, et vaidlusalune kvalifitseerimine viib jéarelduseni, et iga finantsajakirjanik
loob ainuiiksi seet6ttu, et tema kutsumus on avaldada artikleid turgude kohta,
stistemaatiliselt siseteavet, vaatamata mis tahes sideme puudumisele asjaomase
emitendiga, mis viib tema arvates finantsajakirjanduse muutmiseni ,,siseteabe
tootjaks*“ ja toimetused ,siseringideks®. Ta margib, et selle kvalifitseerimise
eesmark on asetada finantsajakirjanike tegevus samale tasandile siseteabega
tugevalt seotud spetsialistide (emitendid, finantsanallusibirood, portfellihaldurid,
turu-uuringute labiviijad jne) tegevusega, mida reguleerib AMR{jakelle suhtes
kehtivad siseteabe (sise- ja valistasandil) liikumise avastamise jayjuhtimise suhtes
ranged kohustused.

Kolmandaks vaidab A, et avaldamine ei saa olla siseteave, kui selle sisust.ei nahtu
mingit sellist teavet. Ta leiab, et k&esoleval juhul ej vasta kdnealuste artiklite sisu
teabe tdpsuse nodudele, kuna need artiklid piirduvadiiksnes turukuulduste
kajastamisega. Sellega seoses tuletab ta meelde, ‘et “Eildiselt tunnistatakse, et
kuuldus ei saa olla siseteave, kuna selle paritoltinei ole tapne, mis tekitab kahtlusi
selle ehtsuses, isegi kui selle avaldamine v@ib turgu huyvitada ja méjutada emitendi
vadrtpaberi kurssi.

Neljandaks ja téiendavalt véidab A, et séltumata, kdnealuste artiklite sisust ei
olnud kaesoleval juhul teave nende, peatse avaldamise kohta tapne, kuna ei olnud
ette ndha, mida avaldatakse, ‘ega Sellist,laadi, mis voiks mdjutada asjaomaste
vadrtpaberite kurssi, kuna puudusid andmed,”mis nditaksid tema erilist tuntust
finantsajakirjanikuna, _  eelkdige “hasjaomaste  véartpaberite  valdkonnas
(luksuskaupade- ga naftasektor), ning Mail Online’i tuntust, kuna see
ajakirjandusorgan erele samaautariteetne nagu Financial Times.

AMEF viidab, et ,,[RGAME] artikkel 621-1 ei nde ette mingeid piiranguid seoses
sellise_teabe“laadi, sisu, vOiparitoluga, mida vBib kvalifitseerida siseteabeks ja
mille‘puhulei ole ndutay, et teave peab parinema emitendilt, vaid Uksnes seda, et
see teave puudutabuteda otseselt voi kaudselt, ning et see teave on tapne, ei ole
avalik'ja voib oluliselt mbjutada asjaomaste finantsinstrumentide kurssi.

Lisaks leiab“ta, et ké&esoleval juhul vdis A artiklite peatselt avaldamine Mail
Online%is aset leida juba pérastldunal (avaldamine Ghtul), nii et teave selle
avaldamise kohta, mille sisu oli lisaks piisavalt tdpne (vdimalike ostupakkumiste
hinna nimetamise tottu) selleks, et oleks vdimalik teha jareldus selle avaldamise
vOimaliku moju kohta kdnealuste véartpaberite kursile, oli t&pne alates
parastldunast, st selle teabe avaldamise hetkest.

Ldpuks margib ta, et kdesoleval juhul ei muuda see, et teistes ajalehtedes avaldati
varem artiklid Hermés et Maurel & Promi  vaartpaberitega  seotud
tehinguprojektide kohta, avalikuks teavet selle kohta, et Mail Online’is
avaldatakse peatselt A allkirjaga turuaruanded, mis kajastavad kuuldust nende

12



45

46

47

48

49

vadrtpaberite kohta teatud hinnaga tehtud pakkumuse kohta, vaid kinnitas nende
turuaruannete  usaldusvéarsust, mis tulenes juba tema Uldtuntusest
finantsajakirjanikuna, nii et moistlik investor vdis teavet nende artiklite peatse
avaldamise kohta kasutada, tehes panuse asjaolule, et see kuuldus osutub tdeks,
vOi v@hemasti, et asjaomaste vadrtpaberite kurss hakkab parast nende artiklite
avaldamist tdusma.

2. Eelotsusetaotluse pohjendus seoses moistega ,, siseteave *

Ké&esoleval juhul tuleb eelotsusetaotluse esitanud kohtul kindlaks teha, kas teave
turukuuldust kajastava ajaleheartikli peatselt avaldamise kohta¢ vOib kujutada
endast siseteavet RGAMFi artikli 621-1 tédhenduses. Need “RGAMEI sitted
tunnistati pérast turukuritarvituse méaruse joustumist kehtetuks.

Kuna see artikkel tagab direktiivi 2003/6 artikli & punktrd esimese 16igu
ulevdtmise, nagu seda on tapsustatud direktiivi 2003/124 artikli 1°16igetes 1 ja 2,
tuleb seda tdlgendada kooskdlas nende direktiivide nimetatud satetega:

Euroopa Kohus on kahes kohtuotsuses: 28.‘juuni 2012. aasta kohtuotsuses Geltl
(C-19/11, EU:C:2012:397, punkt25) janll.‘madrtsi, 2015.aasta kohtuotsuses
Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, punkt 24) meenutanud, et mdiste ,,siseteave™
maaratlus, mis tuleneb direktiivi @2003/6 artikli 1 “punkti 1 esimesest 1digust,
sisaldab nelja p&hitunnust, midaskohaldatakse kumulatiivselt:

esiteks, tegemist on‘tapset laadi teabega;

teiseks, seda teavet ei ole'avaldatud:;

- kolmandaks, see, onn.0tse VvOi kaudselt seotud Uhe vOi mitme
finantsinstrumendiga voi nende emitentidega;

—  neljandaks, sellel<teabel vdib avaldamise korral olla markimisvéérne
moju, finantsinstrumentide vGi nendega seotud tuletisinstrumentide
hindadele.

Kéesolevas asjas ei ole vaidlustatud seda, et kdnealune teave vastab teisele
elemendile. WA artiklite peatsest avaldamisest é&rithingute Hermes ja
Maureli& Promi puudutavate kuulduste kohta ei teatatud ette enne seda
avaldamist: Samuti sai turg nende artiklite sisust teada alles nende avaldamise
ajal, kusjuures tuleb tapsustada, et mitme artikli varasem avaldamine ei muutnud
avalikuks teavet selle kohta, et Mail Online’is avaldatakse peatselt, 8. juunil 2011
ja 12. juunil 2012, kaks A artiklit, mis kajastavad vastavalt kuuldust LVMH
pakkumuse kohta osta Hermesi véartpabereid hinnaga 350 eurot ja kuuldust
pakkumuse kohta osta Maurel & Promi vaartpabereid hinnaga 19 eurot.

Vaidlust ei ole ka selles, et kBnealune teave vastab kolmandale elemendile. Nimelt
puudutab see teave niisuguse ajaleheartikli peatselt avaldamist, mis kajastab
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turukuuldusi tehingu kohta, mis puudutab vastavalt arihinguid Hermes ja
Maurel & Prom. Seega puudutab see teave otseselt voi kaudselt thte vdi mitut
finantsinstrumentide emitenti.

Neljas element on direktiivi 2003/124 artikli 1 16ikes 2 madratletud Kkui
Hteave[...], mida mdistlik investor tdendoliselt vdtaks arvesse oma
investeerimisotsuste tegemisel*.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus tuletab selle direktiivi pdhjendust 1 osundades
meelde, et Euroopa Kohus tapsustas oma 23. detsembri 2009. aasta kehtuotsuses
Spector Photo Group ja Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punkt 69), et
»[V]astavalt direktiivi 2003/6 eesmargile tuleb vdimet hindagmarkimisvaarselt
mdjutada hinnata eelkdige kdnealusest teabest ja selle kontekstistilahtudes:* ja et
»[s]elleks et tuvastada, kas teave on siseteave, ei ole seega vajalik kontrollidaykas
teabe avaldamine téepoolest mgjutab oluliselt nende finantsinstrumentide hinda,
mida see teave puudutab®. Kohtujurist Kokott leidis oma ettepanekus kohtuasjas,
milles tehti see kohtuotsus (Spector Photo Group'ja, VanyRaemdonek, C-45/08,
EU:C:2009:534, punktid 96 ja 97), et kuigi tuleb a prioriituvastada,kas ,,teabel on
hinnale tden&oliselt markimisvaarne moju®, voib,siiskis, [Wjinnaimuutumise ulatus
pdrast [...Jteabe avaldamist [...] olla toend siseteabe ‘tihenduse ja potentsiaali
kohta*.

Kéesoleval juhul oli kdnealune teave — mispuudutas A niisuguste artiklite peatselt
avaldamist, mis kajastavad kuuldusi. Hermesi ja/Maurel & Promi vééartpaberite
ostupakkumuste kohta eelpevaybhtunlépphinnast-oluliselt kérgema hinnaga — oli
hiljuti muu hulgas Financial Timesis, avaldatud ajakirjandusartiklite jatkuks,
milles viidati kas LVMH kontserniy, osayvOimalikule suurenemisele &ritihingu
Hermeés kapitalis #7061 v@imalikule &riiihingu Maurel & Prom tagasiostutehingu
ettevalmistamisele.

Selles kontekstis “woisymaistlik investor konealust teavet kasutada osana
péhjendustest; mille“halusel  teha oma investeerimisotsuseid Hermesi ja
Maurel & Promi,vaartpaberite kohta.

Lisaks\tuleb t@deda, et nende véartpaberite kurss muutus pérast A artiklite
avaldamist oluliselt. See ,,ex post* asjaolu kinnitab, et konealune teave vastab ,,ex
ante® sisetcabeimadratluse neljandale elemendile.

Veel tuleb, kindlaks teha, kas see teave voib vastata esimesele elemendile, mis
puudutab teabe tapsust.

Selle kohta tuleneb direktiivi 2003/124 artikli 1 10ikest 1, et teavet loetakse
tapseks, kui see vastab kumulatiivselt kahele tingimusele:

—  esiteks peab see teave viitama ,ilmnenud v6i mdistliku eelduse

kohaselt ilmnevatele asjaoludele vdi toimunud vGi mdistliku eelduse
kohaselt toimuda vdivale sindmusele*;
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- teiseks peab see teave olema ,,sedavord Uksikasjalik, et vdimaldab teha
jarelduse mdju kohta, mida need asjaolud vdivad vdi see sindmus vGib
avaldada finantsinstrumentide vdi nendega seotud tuletisinstrumentide
hindadele*.

Ké&esoleval juhul puudutab koénealune teave esiteks Mail Online’is peatset
(8. juunil 2011) A niisuguse artikli avaldamist, mis kajastab Hermes’i
vadrtpaberitega seotud kuuldust, ning teiseks samal veebilehel sama ajakirjaniku
artikli avaldamist (12. juunil 2012) kuulduste kohta seoses Maurel & Prom’i
vadrtpaberitega.

Kuna see teave viitab siindmusele — ajaleheartikli peatsele avaldamisele,—, mille
puhul vdib madistlikult eeldada, et see leiab aset, vastab,_see teave direktiivi
2003/124 artikli 1 16ikes 1 ndutud esimesele tingimusele selleks, etiseda teavet
saaks pidada tapseks.

Seevastu tekib kiisimus, kas see teave vastab teiselé tingimusele.

Sellele kisimusele vastamiseks tuleb kindlaks teha, 4kas “selleks, et teave
ajakirjandusartikli eeloleva avaldamise kohta ‘oleks, direktiivi 2003/124 artikli 1
I6ike 1 t&henduses piisavalt tdpne, peab “artikliyendaysisu olema sama sétte
tdhenduses piisavalt tdpne.

Euroopa Kohus tépsustas eespoel viidatudyll. martsi 2015. aasta kohtuotsuses
Lafonta (C-628/13, EU:C:2025:162; punkt 31)"selle teise tingimuse tdhendust ja
ulatust, leides, et direktiivi 2003/224 artikli*lyldige 1 eeldab, et ,,teave on niivord
konkreetne vOi tapne, et'selle alusel ‘on vdimalik hinnata, kas asjaolud voi
sindmus, mis on _sellenteabe esemeks, voivad mdjutada selle teabega seotud
finantsinstrumentide, hinda*y niget see artikkel ,,jdtab [...] moistest ,, siseteave
valja ainult umbmaarase voi tldise teabe, mis ei vdimalda teha mingeid jareldusi
selle voimaliku mojupkohta finantsinstrumentide hindadele*.

Kuidgkuuldus “‘paistab oma olemuselt kuuluvat ,,umbmadrase voi Uldise teabe“
kategooriasse,,,Mis.ei v@imalda teha mingeid jareldusi selle véimaliku mdju kohta
finantsinstrumentide hindadele*.

KohtujuristiyMengozzi markis oma ettepanekus kohtuasjas Geltl (C-19/11,
EU:C:2012:153) muide, et ,,[niisiis] ei ole teave tapne, kui sindmust on
maoistlikkuse kriteeriumi alusel pdhjust pidada vdimatuks vdi ebatben&oliseks ja
puudub selle toimumise mdistlik eeldatavus de qua, kuna teave on jaanud naiteks
pelgalt kuulujuttude tasemele vOi on nii ebatdpne, et see takistab tegemast
jareldusi véimaliku mdju kohta vaadeldavate finantsinstrumentide vdi nendega
seotud tuletisinstrumentide kursile“ (Cour d’appel de Paris” (Pariisi
apellatsioonikohus) poolt alla joonitud).

Seega tekib kusimus, kas asjaolu, et ajakirjandusartikkel, mille peatne avaldamine
kujutab endast asjaomast teavet, seisneb turukuulduse kajastamises, valistab juba
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oma olemuselt selle, et see teave vdiks olla siseteave, vdi vastupidi, kas selline
kvalifitseerimine on olenevalt olukorrast mdeldav.

Sellega seoses soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus ké&esoleva kohtuasja
eripara arvestades teada, kas kdnealuse teabe tdpsuse hindamist mdjutab asjaolu,
et turukuuldust kajastavas ajaleheartiklis on mainitud v@imaliku avaliku
pakkumise hinda.

Ta kusib samuti, kas vastust sellele kiisimusele mojutab selle artikli allkirjastanud
ajakirjaniku dldtuntus vOi selle artikli avaldamise taganud ajakirjandusorgani
maine.

Ldpuks, kuna Hermési ja Maurel & Promi vadrtpaberite kurss muutus péarast A
artiklite avaldamist oluliselt, soovib eelotsusetaotluse esitanue, kohus teaday kas
juhul, kui on selgunud, et turukuuldust kajastaval ajalehéartikliholi'téepoolest ,,ex
post® tuntav mdju selle védrtpaberi kursile, mille kohta kuuldus-kéis, tuleb seda
arvesse votta, et hinnata, kas teave artikli peatse avaldamise‘kohta vastab tapsuse
noudele.

Kuna Euroopa Kohtul ei ole olnud vdimalustteha,otsust kdigi nende kusimuste
kohta, mis on vaidluse lahendamisel méérava tahtsusega, tuleb esitada kdesoleva
kohtuotsuse resolutsioonis esitatud. sdnastuses eelotsusetaotlus direktiivi 2003/6
artikli1 16ike 1 esimese 16igu ' ja “direktiiviy, 2003/124 artikli 1 1dike 1
télgendamiseks.

B. Turukuritarvituse | maaruse, artiklite0 ja 21 omavaheline suhe ja
tblgendamine

Jargnev ar@tluskaikyon esitatud“vaidduhuks, kui Euroopa Kohus vastab eespool
nimetatud”klsimustele; et selline teave, nagu on kdne all k&esolevas asjas, voib
vastata ndutud tapsuse ndudele.

1. Poolte argumendid

A vaidleb vastu analtsile, mida jargis sanktsioonide komisjon selleks, et jatta
kohaldamata turukuritarvituse maaruse artikkel 21; selle analliiisi kohaselt vdib
asudayseisukohale, et arutelu thelt poolt A ning teiselt poolt C ja B vahel — kes on
maéaratletud tema allikatena — teatud hinnaga pakkumuse esitamise kuulduse (le
toimus ainult eesmérgiga seda kuuldust Gldsusele levitada, mistdttu toimus see
»ajakirjanduse jaoks*“ nimetatud artikli tdhenduses, kuid sama ei kehti ainult
nendele allikatele, mitte Gldsusele siseteabe edastamise kohta teemal, et selle
kuulduse kohta avaldatakse peatselt Mail Online’is turuaruanne.

A. tugineb turukuritarvituse madruse artikli 21 enda kasuks kohaldamise
pdhjendamiseks esiteks Euroopa Kohtu praktikale, milles tdlgendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu 24. oktoobri 1995. aasta direktiivi 95/46/EU Uksikisikute
kaitse kohta isikuandmete to6tlemisel ja selliste andmete vaba liikumise kohta
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artiklit 9 nii, et isikuandmete ,,ainult ajakirjanduse jaoks* to6tlemise moistet selle
artikli tdhenduses tuleb tblgendada laialt (16. detsembri 2008. aasta kohtuotsus
Satakunnan Markkinapdrssi ja Satamedia, C-73/07, EU:C:2008:727, punktid 56 ja
51, ning 14. veebruari 2019. aasta kohtuotsus Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122,
punktid 51 ja 53). Ta mérgib, et telefonikdned, mille kdigus ta véidetavalt teavitas
oma allikaid oma artiklite peatsest avaldamisest, toimusid tema ajakirjaniku
tegevuse raames.

Teiseks vdidab A, et piirates turukuritarvituse mééaruse artikli 21 kohaldamist
uksnes olukorrale, kus asjaomane teave on moeldud avaldamiseksg@ AMF mitte
ainult ei eita allikate olulist rolli ajakirjandustegevuses, vaid ka GldiSemalt taandab
ajakirjanike (lesande ainult nende artiklite avaldamisele, eitates ntiy paljusid
eelnevaid etappe, mis on vajalikud artikli ilmumiseks (teemade kindlakstegemine,
ristkontrollide tegemine, dokumenteerimine, Kirjutamine Jne)wja seda, kasisee
artikkel 16puks avaldatakse voi mitte.

Kolmandaks vdidab ta, et turukuritarvituse maarusesartikli®21 tdlgendus, millest
lahtutakse vaidlustatud otsuses, tdhendab ajakirjanikele erandina, voimaldatud
sooduskorra olemasolu eitamist, piirdudes ‘@mult selle maaruse artiklis 10 ette
nahtud 0ldise Gigusliku korra kohaldamisega., Tayselgitaby, et artiklis 10 on
satestatud Uldpdhimaote, et siseteabe avaldamine on, Oigusparane, kui see toimub
100, ametikoha voi iilesannetega seotud [ ...] tegevuse kaigus“ ning et Euroopa
Kohus on seda tingimust télgendanud Kitsalt nii; et See ei eelda mitte Uksnes
tiheda seose olemasolu teabe avaldamise jatametikoha vdi Ulesannetega seotud
tegevuse vahel, vaid kaf seda, et ‘esimene on teise jaoks héadavajalik ja
proportsionaalne (22. novembri “2005.aaasta kohtuotsus Grgngaard et Bang,
C-384/02, EU:C:2005:708, punktid 31 ja"34). Ta jareldab sellest kohtupraktikast,
et kédesoleval juhul tahendab, vaidlustatud otsuses kasutatud turukuritarvituse
méaruse _artikli 21 tdlgendus, ‘mille” kohaselt tuleb hinnata, kas asjaomane
edastamine ol vajalik-ajakirjaniku poolt avalikkuse teavitamiseks, ajakirjanikele
kohaldatava eri- ja erandkerra.asemel tldkohaldatava korra kohaldamist.

Lisaks meenutab,A, et vaidlust ei ole selles, et ei tema ega temaga tihedalt seotud
isik el saanud véidetudteabe tleandmisest mingit kasu ning talle ei saa ette heita
mingitkavatsust, turgu eksitada seoses asjaomaste véartpaberite pakkumise,
ndudluse“wdi hinnaga. Ta jdreldab sellest, et vaidlusalune olukord ei kuulu
ajakirjanike suhtes kohaldatava erikorrast tehtavate erandite alla, mis on sétestatud
turukuritarvituse maéaruse artiklis 21.

Lisaks tuletab ta meelde, et see erikord tdhendab, et kdnealuste rikkumiste
analtusimisel tuleb lahtuda ajakirjandusvabadusest ja ajakirjanikele kohaldatavast
Inglise Gigusest tulenevatest normidest ja tagatistest. Ta véaidab, et talle ei saa
sttks panna Uhtegi ajakirjaniku kutseala reguleerivate eeskirjade rikkumist, kuna
Independant Press Standards Organization’i* (Uhendkuningriigi  sdltumatu
ajakirjandusstandardite organisatsioon, mille liige oli Daily Mail asjaolude

! Kokkuvétte koostaja markus: https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-practice/
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toimumise ajal; edaspidi ,,IPSO*) kéaitumisjuhendi (millele viitab AMF)
artikliga 13 on ajakirjanikul ainult keelatud saadud finantsteavet enne selle
avaldamist edastada, mitte aga artikli teema valimine, mis ei ole p&himdtteliselt
kolmandalt isikult saadud teave, vaid mille otsustab ajakirjanik; A jareldab sellest,
et ta tuleb selles vastutusest vabastada.

Vastuseks védidab AMF, et A poolt tema allikate (C ja B) valduses oleva teabe
kogumiseks ei olnud ndutav, et A kinnitaks neile, et ta kavatseb konealuseid
kuuldusi oma artiklites nimetada. Seega ei toimunud selle teabe avalikustamine A
poolt tema allikatele, st kolmandatele isikutele, mitte tldsusele — kuigi’see toimus
ajakirjaniku tegevuse raames —, ,,ajakirjanduse jaoks* turukuritarvituse méairuse
artikli 21 tahenduses, mistdttu see artikkel ei ole k&esolevas asjasykohaldatav.

Teise vbimalusena, juhul kui see avalikustamine toimus ,,ajakirjanduse jaoks",
vdidab AMF, et turukuritarvituse méaaruse artikkel 21 ei n@ua,“et rikkumise
tuvastamine sOltuks kutse-eeskirja eiramisest, vaid<piirdub ‘selle rikkumise
hindamiseks erikorra satestamisega, kusjuures viidatud“hindamisel, tuleb selle
artikli ~ sOnastuse  kohaselt arvesse votta eeskirjuy, mis hdlmavad
ajakirjandusvabadust ja sdnavabadust muudes ‘meediakanalites,yning eeskirju voi
koodeksit, mis reguleerivad ajakirjaniku kutset™.

Ta tdpsustab, et k&esolevas asjasyon IPSO kaitumisjuhendi artiklis 13
,Finantsajakirjandus® asjaolude asetleidmise ajal kehtinud redaktsioonis margitud,
et ,isegi kui see ei ole seadusega keelatud, el tohi ajakirjanikud kasutada
finantsteavet, mida nad saavads,.enne selle ldsusele levitamist enda huvides ega
edastada seda teavet teistele”. Tayvdidab, etenced digusnormid lisaks Euroopa
Liidu p&hidiguste harta artikli 11 ja EIOKyartikli 10 satetele naitavad ajakirjanike
kohustust mitte uletadayteatavaid piire, mis tulenevad eelkdige vajadusest
takistada Konfidentsiaalse teabewavalikustamist. Ta vdidab, et kbnealuse teabe
avalikustamiseé @igusvastaseks tunnistamine ei kujuta endast ebaproportsionaalset
sekkumist dlgusessessonavabadusele. Ta jareldab sellest, et isegi kui kohaldada
turukuritarvituse maéaruse “artiklit 21, kvalifitseerub see levitamine RGAMF
artiklites 622-1"ja 622-2 ette ndhtud hoidumiskohustuse rikkumiseks.

2. Eelotsusetaotluse pdhjendus seoses turukuritarvituse maaruse artiklite 10
ja'21 omavahelise suhte ja tblgendamisega

Nagu juba margitud, heidetakse A-le talle esitatud etteheidete teates ette siseteabe
edastamisest hoidumise kohustuse rikkumist, millega ta rikkus RGAMF-i
artikleid 622-1 ja 622-2.

Selle artikliga tagati direktiivi 2003/6 artikli 2 18ike 1 esimese I6igu (mis on nudd
sisuliselt satestatud turukuritarvituse mééruse artikli 10 16ikes 1) tlevétmine.

RGAMF-i artikliga 622-2 voeti le direktiivi 2003/6 artikli 2 18ige 1 ja artikkel 4,
mis on nidd satestatud turukuritarvituse maaruse artikli 8 18ikes 4.
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Eespool viidatud artikli 10 10ike 1 tdhenduses siseteabe digusvastane
avalikustamine on keelatud turukuritarvituse maaruse artikli 14 punktiga c, milles
on sitestatud: ,,Isik ei tohi [...] avaldada oigusvastaselt siseteavet.”

On selge, et turukuritarvituse méaaruse artikkel 21 kehtestab erikorra, mille
eesmark on Uhitada voitlus turgude kuritarvitamise vastu ajakirjandusvabadusest
tulenevate nbuetega.

Ké&esolevas asjas on samuti selge, et A oli asjaolude toimumise ajal ajakirjanik ja
et vaidlusalune olukord ei kuulu turukuritarvituse maaruse artikli 21 punktides a ja
b ette nahtud erandite alla.

Nimelt ei ole tbendatud ega isegi vaidetud:

— et A vli temaga otseselt seotud isikud<on saanud, kénealusest
avalikustamisest otseselt vo6i kaudselt eelise voi “kasu “(punktis a
nimetatud juhtum);

— et A Kkavatses selle teabe avaldamisega eksitada’ turgu seoses
finantsinstrumentide pakkumise, ndudluse véi hinnaga (punktis b ette
nahtud juhtum).

Sellest tuleneb, et kui eeldada, et konealune teave avalikustati ,,ajakirjanduse
jaoks®, on turukuritarvituse madruse ‘artikkelhi21 kaesoleval juhul kohaldatav.

Cour d’appel de Paris (Pariisi apellatsioonikohus) soovib esiteks teada, kuidas
tuleb tdlgendada mdistet avalikustamine ,ajakirjanduse jaoks“ selle
artikli tahenduses. Tapsemalt,on Eurgopa Kohtul tekkinud kisimus, kas seda, et
ajakirjanik avaldab Uhele tavapérastest allikatest teavet tema allkirjaga niisuguse
artikli peatselt_avaldamise “kohta,”mis kajastab turukuuldust, vdib toimuda
»ajakirjanduse jaoks* turukuritarvituse maéruse artikli 21 tahenduses.

Eurogpay, Kohus tapsustas “oma eespool viidatud 16. detsembri 2008. aasta
kohtuotsusesySatakunnan Markkinaporssi ja Satamedia (C-73/07, EU:C:2008:727,
punktid 56 ja 61) direktiivi 95/46 artiklis 9 esitatud sarnase sdnastuse (,ainult
ajakirjanduse huvides) mdtet. Ta otsustas ,,ainult ajakirjanduse huvides*
toimuvaksategevuseks tuleb pidada tegevust, mille ainus eesmérk on teabe,
arvamuste ja motete avalikustamine. Seda mé&ératlust korrati eespool viidatud
14. veebruari 2019. aasta kohtuotsuses Buivids (C-345/17, EU:C:2019:122,
punkt 53).

Eespool viidatud kohtuotsustes Satakunnan Markkinapérssi ja Satamedia
(punktid 52-56) ja Buivids (punktid 50, 51, 63 ja 64) otsustas Euroopa Kohus, kes
lahtus tddemusest, et direktiivi 95/46 artikli 9 eesmérk on Uhitada kaks p&hidigust
— esiteks eraelu puutumatuse kaitse ja teiseks sbnavabadus —, et selleks, et votta
arvesse sOnavabaduse téhtsust igas demokraatlikus thiskonnas, tuleb tdlgendada
sellega seotud mdisteid, sealhulgas modistet ,,ajakirjandus laialt, tépsustades
seejuures, et selleks, et saavutada tasakaal nende kahe pdhidiguse vahel, nduab
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pdhidiguste hulka kuuluva eraelu puutumatuse Kkaitse, et direktiivi 95/46 artiklis 9
ette néhtud isikuandmete kaitse erandite ja piirangute puhul piirdutaks tingimata
vajalikuga.

Turukuritarvituse maéruse artikli 21 eesmark on samamoodi Uhitada Gldise huvi
eesmark ja pohidigus, nimelt Ghelt poolt eesmark, mis seisneb turukuritarvituste
vastu voitlemises selleks, et tagada liidu finantsturgude terviklikkus ja tugevdada
investorite usaldust nende turgude vastu (vt selle kohta direktiivi 2003/6 eesmargi
kohta eelkdige eespool viidatud 23. detsembri 2009. aasta kohtuotsus Spector
Photo Group ja Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, punkt47, ja
11. martsi 2015. aasta kohtuotsus Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, punkt 21)
ning teiselt poolt pdhivabadusena sdnavabadus, mille (ks kompenent on
ajakirjandusvabadus.

Neid kaalutlusi silmas pidades tekkis Cour d’appel de, Paris’h, (Pariisi
apellatsioonikohus) kisimus, kas turukuritarvituse maaruse artikliy21 eesmark ja
téhtsus, mis on ajakirjandusvabadusel mis tahes ‘demokraatlikus Uhiskonnas, ei
tdhenda, et mdistet avalikustamine ,,ajakirjanduse jaoks: selle artikli tdhenduses
tuleb t6lgendada laialt.

Sellega seoses soovib eelotsusetaotluse ‘esitanud kohus teada, kas mdistel
avalikustamine ,,ajakirjanduse jaoks® turukuritatyitus€ madruse artikli 21
tdhenduses on sama ulatus kui_mdistel teabe levitamine oma ,,ametiiilesandeid
tditvate ajakirjanike poolt direktiivi 2003/6 Jartikli 1 punkti 2 alapunktic
tdhenduses, vaatamata nende'kahe artikli,terminoloogia erinevusele.

Nimelt kehtestati selle artikliga erikord, mille eesmérk oli samuti (ihitada turgude
kuritarvitamise vastane wditlus ajakirjandusvabadusest tulenevate nduetega, nahes
seejuures selle korraette vaid teatud turuga manipuleerimise juhtudel, nagu sellise
teabe levitamine,. mis, annab,vdil VvOib anda valesid voi eksitavaid andmeid
finantsinstrumentideykohta, sealhulgas kuulduste levitamine voi vale voi eksitava
teabe’levitamine.

Arvestades direktiivi 2003/6 artikli 1 punkti 2 alapunkti ¢ ja turukuritarvituse
maaruse artikli'21 dhist eesmarki, soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus teada,
kas selleks et  jdreldada, et avaldamine toimus ,ajakirjanduse jaoks*
turukuritarvituse  maaruse artikli 21 tahenduses, piisab sellest, kui siseteave
avalikustatakse ajakirjaniku tegevuse raames.

Lisaks soovib Cour d’appel de Paris’l (Pariisi apellatsioonikohus) teada, kas
moiste avalikustamine ,,ajakirjanduse jaoks* tdlgendamine soltub muu hulgas
sellest, kas ajakirjanikku, kes on turukuuldust kajastavale artiklile alla kirjutanud,
on sellest kuuldusest teavitanud vGi mitte (ks tema tavapérastest allikatest, voi kas
selle ajakirjaniku poolt tema artikli peatselt avaldamise kohta teabe
avalikustamine oli vajalik selleks, et saada sellest allikast selgust kdnealuse
kuulduse usutavuse kohta.
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Kuna Euroopa Kohtul ei ole kunagi olnud véimalust tdlgendada mdistet
avalikustamine ,,ajakirjanduse jaoks* turukuritarvituse maéddruse artikli 21
tdhenduses, tuleb selle kohta esitada eelotsuse kiisimus.

Teiseks soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus teada, kuidas suhestuvad
turukuritarvituse maéaruse artikkel 21 ja artikli 10 I6ige 1.

Nimelt tuleneb artikli 21 sOnastusest, et sellega kehtestatakse erikord
turukuritarvituse maaruse ,,/a/rtikli 10 [...] kohaldamisel”. See sonaselge viide
eespool viidatud artiklile 10 annab alust arvata, et artikli 21 eesmérk_ei ole sellest
korvale kalduda, nagu viidab A, vaid tépsustada siseteabe ,,ajakigjanduse jaoks*
avalikustamise lubatavuse voi ebaseaduslikkuse hindamise kriteeriume-artiklis 10
satestatud 0ldise korra raames, mida kohaldatakse s6ltumataavalikustamise
eesmargist.

Selline tblgendus ei ole siiski ilmselge ja Euroopa Kehtul ei ole kunagi olnud
vOimalust votta seisukohta nende kahe satte omavahelise suhte kohta.

Seega tuleb selle kohta esitada eelotsuse kusimus.

Kolmandaks, kui oletada, et artikkel 21 ei kaldu kérvale turukuritarvituse maaruse
artiklist 10, nii et see on igal juhul kohtuasjas kehaldatav, kahtleb Cour d’appel de
Paris (Pariisi apellatsioonikohus), kuidastuleb seda artiklit tdlgendada.

Kuigi Euroopa Kohus ei ole_sedayartiklit veelgt@lgendanud, on ta tdlgendanud
tdnaseks kehtetuks tunniStatudynoukoguml3. novembri 1989. aasta direktiivi
89/592/EMU siseringitehinguid késitlevate eeskirjade kooskdlastamise kohta
artiklit 3. See artikkely, mis, vOeti peaaegu sdna-sdnalt Ule direktiivi 2003/6
artiklisse 3, voeti‘@makorda peaaegu’ sona-sonalt Gle turukuritarvituse maaruse
artiklissegd0, kuna selles on kehtestatud p6himote, et siseteavet ei tohi edastada
kolmandale fisikule;, satestades samas sellest pShimdttest erandi juhuks, kui
avaldamine toimub ,,160, ametikoha vOi Ulesannetega seotud tavaparase tegevuse
kaigus*

Euroopa Kohus tapsustas oma eespool viidatud 22. novembri 2005. aasta
kohtuotsusega Grgngaard et Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, punktid 31 ja 34)
seda, erandit,Kitsalt tlgendades, et erandi kohaldamine s6ltub sellest, kas esineb
tihe sees Uhelt poolt asjaomase siseteabe edastamise ja teiselt poolt selle autori
t60, ametikoha vOi Ulesannetega seotud tegevuse vahel, mis téhendab, et
edastamine on po6hjendatud vaid siis, kui see on rangelt vajalik selle t60,
ametikoha vOi Ulesannetega seotud tegevuse teostamiseks ning vastavuses
proportsionaalsuse pdhimottega. Samas kohtuotsuses (punktid 39 ja 40) tapsustas
Euroopa Kohus samuti, et selle erandi hindamisel tuleb arvestada kohaldatava
riigisisese diguse isedrasusi ning et kuna t60, ametikoha voi (lesannetega seotud
tegevuse valdkonnas ei ole thtlustamist toimunud, sdltub see hindamine peamiselt
erinevates riigisisestes diguskordades neid kisimusi reguleerivatest normidest,
kusjuures asjaolu, et kdnealune edastamine on kohaldatava riigisisese digusega
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lubatud, ei wvalista siiski kohustust taita juba esitatud vajalikkuse ja
proportsionaalsuse tingimusi.

Turukuritarvituse maaruse artikkel 21, mille sétted on ette ndhtud ,,[a]rtikli 10
[...] kohaldamisel*, ndib vastavat hindamisloogikale, mis soltub suurel maééaral
liikmesriikides kohaldatavatest eeskirjadest, kuna nende eeskirjadega mééaratakse
kindlaks, mis kuulub t66, ametikoha vo0i Ulesannetega seotud tavapérase tegevuse
hulka. Viidates ,ajakirjandusvabadust [reguleerivatele eeskirjadele]“ ja
eeskirj[adele] vOi koodeksit[ele], mis reguleerivad ajakirjaniku kutset®, niib
artikkel 21 kohandavat voi tdpsustavat, eriti ajakirjanike puhul, Euroopa Kohtu
poolt eespool viidatud kohtuotsuses Grgngaard ja Bang «valja tootatud
hindamiskriteeriumeid, et teha kindlaks, kas siseteabe edastamine kolmandale
isikule voib kuuluda direktiivi 89/592 artiklis 3 satestatud (ja hiljem direktiivi
2003/6 artikliga 3, seejarel turukuritarvituse maaruse artikligayl0 Ssisuliseltyile
voetud) erandi alla.

Oleks kasulik, et Euroopa Kohus tépsustaks, kas‘eespoolwiidatud kohtuotsuses
Grgngaard ja Bang direktiivi 89/592 artiklile 3 antud télgendus tuleb lle kanda
turukuritarvituse  méaaruse  artikli 10  tdlgendamiseles, niid et siseteabe
avalikustamine vOib toimuda ajakirjaniku, ,,ametikoha[ga]yseotud tavapéarase
tegevuse kaigus“ iiksnes siis, kui see on sellel kutsealal, tegutsemiseks rangelt
vajalik ja vastavuses proportsionaalsuse péhimottega.

See tapsustus on kéesolevas asjas tarvilik;asest vastupidi sellele, mida vaidab
AMF, ei ole mingit kahtlust;"et,konealuse teabe avalikustamisega ei rikkunud A
IPSO artiklit 3.

Nimelt on selle artikli,,Einantsajakirjandus‘ asjaolude asetleidmise ajal kehtinud
redaktsioonis méargitud:

,»1segifkui seeyerole seadusega keelatud, ei tohi ajakirjanikud kasutada
finantsteavet, mida nad@aavad, enne selle tldsusele levitamist enda huvides
ega edastada seda teavet teistele.”

Nagu'A digestiselgitab, piirdub see artikkel sellega, et keelab finantsajakirjanikul
saadud “finantsteavet enne selle avaldamist edastada, mitte aga artikli teemat
valida, misheig0le pShimotteliselt kolmandalt isikult saadud teave, vaid mille
otsustab. ajakirjanik ise. Sama kehtib ka teabe kohta, mis puudutab sellel teemal
tema allkirjaga artikli peatset avaldamist.

Lisaks ei ole tdendatud, et A oleks tletanud EIOK artikliga 10 ja harta artikliga 11
tagatud ajakirjandusvabaduse piire, kui ta edastas kdnealuse teabe B-le ja C-le.

Kuna Euroopa Kohtul ei ole veel olnud vGimalust teha otsust turukuritarvituse
maéaruse artikli 10 tlgendamise kohta, tuleb talle selle kohta kiisimused esitada.
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