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Zadeva C-302/20

Povzetek predloga za sprejetje predhodne odloc¢be v skladu s ¢lenom 98(1)
Poslovnika Sodisc¢a

Datum vlozZitve:
9. julij 2020
Predlozitveno sodiSce:
Cour d‘appel de Paris (Francija)
Datum predlozZitvene odlocbe:
9. julij 2020
Pritoznik:
A
Ob udelezbi:

Autorité des marchés financiers

l. Predmetyostopkaiw glavni stvari

Predmet zadeve viglavai stvariyje tozba, ki jo je finan¢ni novinar A vlozil zoper
odlo¢be, komisije zaysankeije pri Autorité des marchés financiers (organ za
financne trge, Francija)\(v nadaljevanju: komisija za sankcije), ki mu je nalozila
denarno kazen v znesku 40.000 EUR, ker je razkril informacije o tem, da bosta v
spletnemi’ Casopisud) pri katerem je zaposlen, kmalu objavljena c¢lanka, ki
povzemata,govorice na trgu v zvezi z izdajatelji finan¢nih instrumentov. Komisija
zavsankcije je menila, da je posredovanje teh informacij pomenilo protipravno
razkritje notranjih informacij. A predlaga razglasitev ni¢nosti navedene odlocbe.
V bistvu trdi, da taka opredelitev ni zdruzljiva z naravo poklica finan¢nega
novinarja. Autorité des marchés financiers (v nadaljevanju: AMF) v bistvu trdi, da
te informacije niso bile razkrite za novinarske namene.

1. Predmet in pravna podlaga predloga za sprejetje predhodne odlocbe

Cour d‘appel de Paris (pritoZzbeno sodis¢e v Parizu, Francija) meni, da mora, da bo
lahko odlo¢ilo o zadevi v glavni stvari, Sodi§¢u Evropske unije na podlagi
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¢lena 267 PDEU postaviti vpraSanja o razlagi (i) pojma notranje informacije v
smislu ¢lena 1, tocka 1, prvi pododstavek, Direktive 2003/6/ES Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 28.januarja2003 o trgovanju z notranjimi
informacijami in trzni manipulaciji (zloraba trga) v povezavi s ¢lenom 1(1)
Direktive Komisije 2003/124/ES z dne 22. decembra 2003 o izvajanju Direktive
2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z opredelitvijo in razkritjem
notranjih informacij javnosti ter opredelitvijo trzne manipulacije ter (ii) pogojev
za uporabo ¢lenov 10 in 21 Uredbe (EU) st. 596/2014 Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (uredba o zlorabi trga) ter razveljavitvi
Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter direktlv Komisije
2003/124/ES, 2003/125/ES in 2004/72/ES.

I1l.  VpraSanja za predhodno odlo¢anje
»(1) Prvig,

(@) ali je treba ¢len 1, tocka 1, prvi podedstavek, ‘Direktive 2003/6/ES
Evropskega parlamenta in Sveta z dne, 28.januarja2003 "0 trgovanju z
notranjimi informacijami in trzni manipulagiji (zloraba trga) v povezavi s
¢lenom 1(1) Direktive Komisije,2008/124/ES,z dne 22. decembra 2003 o
izvajanju Direktive 2003/6/ES_Evropskega,parlamenta in Sveta v zvezi z
opredelitvijo in razkritjem_notranjih taformacij javnosti ter opredelitvijo
trzne manipulacije razlagati tako,\da infermacija, da bo kmalu objavljen
Clanek, ki povzema_govorico naigtrgu v/ zvezi z izdajateljem finan¢nega
instrumenta, lahke, izpolnjujehzahtevo glede natan¢nosti, doloCeno v teh
Clenih, da se opzedelitkot notranjayinformacija?

(b) ali qkoliséinandayew clanku, katerega skoraj$nja objava je zadevna
informacija, kot gevorica natrgu omenjena cena javne ponudbe za prevzem,
vpliva na presojosnatancnesti zadevne informacije?

(C)n. ali se prepoznavnost novinarja, ki je avtor ¢lanka, ugled medijske hise,
ki gayje objavila, in dejansko pomemben (naknaden) ucinek te objave na
ceno) vrednostnih papirjev, na katere se nanasa, pomembni za presojo
natancnosti'zadevne informacije?

(2) %\, Drugi¢, v primeru odgovora, [da] informacija, kakr$na je zadevna, lahko
izpolnjuje zahtevo glede natan¢nosti:

(@) ali je treba ¢len 21 Uredbe (EU) s§t. 596/2014 Evropskega parlamenta
in Sveta z dne 16. aprila 2014 o zlorabi trga (uredba o zlorabi trga) ter
razveljavitvi Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta ter
direktiv Komisije 2003/124/ES, 2003/125/ES in 2004/72/ES razlagati tako,
da je novinar informacijo, da bo kmalu objavljen njegov ¢lanek, ki povzema
govorico na trgu, enemu od svojih obicajnih virov razkril ,za novinarske
namene*?



(b) ali je odgovor na to vprasanje odvisen zlasti od tega, ali je novinar
govorico na trgu izvedel od tega vira oziroma ali je bilo razkritje
informacije, da bo ¢lanek kmalu objavljen, potrebno za to, da je od tega vira
dobil pojasnila v zvezi z verjetnostjo govorice?

(3) Tretjic, ali je treba ¢lena 10 in 21 Uredbe (EU) $t. 596/2014 razlagati tako,
da je treba zakonitost ali protipravnost razkritja, tudi ¢e novinar notranjo
informacijo razkrije ,za novinarske namene‘ v smislu ¢lena 21, presojati glede na
to, ali je bilo razkritje ,del obicajnega opravijanja [...] [novinarskega] poklica‘v
smislu ¢lena 10?7

(4) Cetrtig, ali je treba &len 10 Uredbe (EU) §t. 596/2014 razlagatitako,'da mora
biti razkritje notranje informacije, da je del obiCajnega opravljanja novinarskega
poklica, nujno potrebno za opravljanje tega poklica in mora spestowati nacelo
sorazmernosti?“

IV.  Pravni okvir
1. Dolocbe prava Unije

Direktiva 2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 28. januarja 2003 o
trgovanju 7 notranjimi informacijamiin trini manipulaciji (zloraba trga)

Clen 1
.,V tej direktivi:

1. , Notranjasinformacija “Spemeni informacijo, ki ima natancno dolocene
lastnosti, kiamiyjavaa in, se posredno ali neposredno nanasa na enega ali ve¢
izdajateljev\financnih instrumentov ali na enega ali vec financnih instrumentov, in
ki bi, ¢e bi pestala javna,"verjetno imela pomemben vpliv na cene teh financnih
instriimentov alivaa cene z njimi povezanih izvedenih financnih instrumentov.

fn]

Direktiva,Komisije 2003/124/ES z dne 22. decembra 2003 o izvajanju Direktive
2003/6/ES Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z opredelitvijo in razkritjem
notranjil informacij javnosti ter opredelitvijo trine manipulacije

Uvodna izjava 1

wRazumni vlagatelji oblikujejo svoje nalozbene odlocitve na podlagi Ze
razpolozljivih informacij, to pomeni na podlagi predhodno razpolozljivih
informacij. Vprasanje, ali bi razumni vlagatelj pri sprejemanju nalozbenih
odlocitev uposteval doloceno informacijo, je zato treba ocenjevati na podlagi
predhodno razpolozljivih informacij. Taka ocena mora upoStevati pricakovan
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vpliv informacij z vidika celote aktivnosti povezanimi z izdajateljem, zanesljivosti
vira informacij in drugih trznih spremenljivk, ki bi lahko vplivale na zadevni
financni instrument ali izvedeni financni instrument, povezan z njim v danih
okoliscinah.*

Clen 1
,Notranja informacija

1. Za uporabo tocke 1 clena I Direktive 2003/6/ES se informacija Steje za
natancno, ce navaja serijo okolisc¢in, ki Ze obstajajo ali za katere se lahko
razumno pricakuje, da bodo nastale v prihodnje, ali dogodek, ki jexze nastopil ali
za katerega se lahko razumno pricakuje, da bo nastopil v prikodnje, inyje ta
informacija dovolj dolocna, da omogoci oblikovanje zakljuckov oxmoznem vplivu
te serije okoliscin ali tega dogodka na cene financnih itistrumentov ali na znjimi
povezane izvedene financne instrumente.

2. Za uporabo tocke 1 clena 1 Direktive 2003/6/ES “informacija, ki bi, ce bi
postala javna, verjetno imela pomemben ucinek na‘eeneyfinancnih instrumentov
ali na z njimi povezane financne instgumente’, pomeni ‘informacijo, ki bi jo
razumen vlagatelj verjetno uporabil kot delfosnove svojih malozbenih odlocitev.*

Uredba (EU) $t. 596/2014 Evropskegayparlamenta in Sveta z dne 16. aprila 2014
0 zlorabi trga (uredba o zlorabi trga),ter razveljavitvi Direktive 2003/6/ES
Evropskega parlamentag, in Sveta “terwgdirektiv Komisije 2003/124/ES,
2003/125/ES in 2004/72/ES (v nadaljevanju: uredba o zlorabi trga)

Uvodna izjava 77

»la uredba spestilje temeljne,pravice in nacela, priznane v Listini Evropske unije
o temeljnih pravicah (wnadaljnjem besedilu: Listina). Zato bi bilo treba to uredbo
razlagati in ‘uporabljati veskladu s temi pravicami in naceli. Zlasti kadar se ta
uredba skilicuje'na pravila, ki urejajo svobodo tiska in svobodo izrazanja v drugih
sredstvih javnegawebvescanja, pa tudi pravilnikov ali kodeksov, ki urejajo
novinarski> poklic,a/je treba] posvetiti pozornost tem svobosSc¢inam, kot so
zagotovljene v Uniji in drzavah ¢lanicah ter priznane v ¢lenu 11 Listine in drugih
ustreznilydole€bah. *

Clen 8(4)

w4 Ta clen se uporablja za vsako osebo, ki ima notranje informacije, ker ta
oseba:

(@) Jje c¢lanica upravnega, poslovodnega ali nadzornega organa izdajatelja [...];

(b) ima delez v kapitalu izdajatelja [ ...];



(¢) ima dostop do informacij pri opravljanju redne sluzbe, poklica ali dolZnosti,
ali

(d) je vpletena v kriminalne dejavnosti.

Ta clen se uporablja tudi za vsako osebo, ki je pridobila notranje informacije v
okoliscinah, ki niso navedene v prvem pododstavku, kadar te osebe vedo ali bi
morale vedeti, da so to notranje informacije.” (Poudarek predlozitvenega
sodisca.)

Clen 10
,Protipravno razkritje notranjih informacij

1.  Za namene te uredbe do protipravnega razkritja notranjih infermacij,pride,
kadar ima oseba notranje informacije in te informacije ‘razkrijé kateriykoli drugi
osebi, razen kadar je razkritie del obicajnega opravljanja sluzbenih nalog, poklica
ali dolznosti.

Ta odstavek se uporablja za katero koli fizicnoxali pravne,osebo v primerih ali
okolisc¢inah iz ¢lena 8(4).

[...]* (Poudarek predlozitvenega sodisca.)
Clen 21
~Razkritje ali razsirjanjéyinformacij wsredstvih javnega obvescanja

Za namene clena 10, élena I2(1)(c) in clena 20, kadar se informacije razkrijejo
ali razsirjajo in_kadar se pwipravijo ali razsSirjajo priporocila za novinarske
namene ali drugeveblike izvazanja v medijih, se tako razkritje ali razSirjanje
informacij eceni @b tupoStevanju pravil o svobodi tiska in svobodi izrazanja v
drugihdnedijih [ter pravil]sin kodeks[ov], ki veljajo za novinarski poklic, razen ce:

(a)“. imajoszadevne _osebe ali z njimi tesno povezane osebe neposredno ali
pestednokorist ali dobicek od razkritja zadevnih informacij, ali

(b)  jewmamentrazkritia ali razsirjanja zavajanje trga glede ponudbe financnih

instrumentov, povprasevanja po njih ali njihove cene.* (Poudarek
predlozitvenega sodisca.)

2. Nacionalne dolocbe
Réglement général de I’AMF (sploSna uredba AMF)

Clen 621-1 splosne uredbe AMF je v razlidici, ki je veljala v &asu dejanskega
stanja, dolocal:
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,Notranja informacija pomeni natancno informacijo, ki ni javna in se
neposredno ali posredno nanasa na enega ali vec izdajateljev financnih
instrumentov ali na enega ali vec¢ financnih instrumentov, in ki bi, ¢e bi
postala javna, utegnila pomembno vplivati na ceno zadevnih financnih
instrumentov ali na ceno z njimi povezanih financnih instrumentov.

Informacija se Steje za natancno, ce se nanasa na serijo okoliscin ali
dogodek, ki se je zgodil ali se lahko zgodi, in omogoca oblikovanje
zakljuckov o moznem vplivu teh okoliscin ali tega dogodka na ceno zadevnih
financnih instrumentov ali z njimi povezanih financnih instrumentov.

Informacija, ki bi, ¢e bi postala javna, verjetno imela pomemben uéinek na
cene financnih instrumentov ali na z njimi povezane finanche,instrumente je
informacija, ki bi jo razumen vlagatelj verjetno uporabil kot eno*edesnoviza
svoje nalozbene odlocitve.*

S temi dolo¢bami je bil prenesen c¢len L, “tocka 1y “prviy, pedodstavek,
Direktive 2003/6, kakor je bil podrobneje dolocenys clenom 1(1)in(2) Direktive
2003/124/ES, ta Clena pa sta povzeta v ¢lenu 7(1)(@)n(20in"(4) uredbe o zlorabi
trga.

Clen 622-1 splosne uredbe AMF jel v razlicicinki je'Wéljala v ¢asu dejanskega
stanja, dolocal:

,Osebe, navedene v clenw622-2, se, morajo vzdrzati uporabe notranjih
informacij, ki jih imajo [...]NPravitako se morajo vzdrzati razkritjia teh
informacij drugi osebi izven oprayljanja obicajnih sluzbenih nalog, poklica
ali dolznosti ali zavdruge namene kot za te, za katere so jim bile sporocene

[.].

S tem clenmom¥sowbile prenesene dolocbe c¢lena 2(1), prvi pododstavek,
Direktive 2003/6, kiyso zdaj v bistvu vsebovane v ¢lenu 10(1) uredbe o zlorabi
trga.

Clen'622-2 splosne uredbe AMF je v razlicici, ki je veljala v asu dejanskega
stanja, dolocal:

,,Obveznosti vzdrzanja iz clena 622-1 se uporabljajo za vsako osebo, ki ima
notranje informacije, ker:

1.  je clanica upravnega, vodstvenega, poslovodnega ali nadzornega
organa izdajatelja;

2. ima delez v kapitalu izdajatelja,

3. ima dostop do informacij zaradi opravijanja redne sluzbe, poklica ali
dolznosti ali zaradi sodelovanja pri pripravi in izvedbi financnega posla;
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4.  opravlja dejavnosti, ki jih je mogoce opredeliti kot kaznivo dejanje.

Te obveznosti vzdrzanja se uporabljajo tudi za vse druge osebe, ki imajo
notranje informacije in vedo ali bi morale vedeti, da so to notranje
informacije.

S tem ¢lenom so bile prenesene doloc¢be ¢lena 2(1) in ¢lena 4 Direktive 2003/6, ki
so zdaj vsebovane v ¢lenu 8(4) uredbe o zlorabi trga.

V. Predstavitev dejanskega stanja in postopka v glavni stvari

A, ki je danes upokojen, je veliko let delal kot novinar@psi ve¢ britanskih
dnevnikih, najprej pri ¢asopisu Financial Times (19 let), nato pri,Casopisu Times
(2 leti) in nazadnje pri ¢asopisu Daily Mail (27 let). Med,delem pri ¢asopisu Daily
Mail, za katerega je redno pisal ¢lanke z naslovom ,, Trznoyporocilo®, wkaterih so
bile povzete govorice na trgu, je napisal dva ¢&lanka o, wrednostnih “papirjih,
uvr$cenih v trgovanje na oddelku A borze Euronext. Ta‘€lanka sta bila objavljena
na spletnem mestu ¢asopisa Daily Mail, ki se imenuje,Mail Online.

Prvi ¢lanek z naslovom ,, Trzno porocilo: Hermésove delnice ponovno v modi® je
bil na spletnem mestu Mail Online abjavljen8yjunija2041 zvecer. V tem ¢lanku
je bila omenjena mozna ponudba druzbe LVMH za vrednostne papirje druzbe
Hermes po ceni 350 EUR za delnico, Kar je 86)% wec¢ kot ob zakljucku trgovanja
tistega dne. Dan po tej objavi se'je cenaydelnice zvisala takoj po zacetku trgovanja
in nato Se med trgovanjem.

Drugi ¢lanek z naslovom ,, Trznoyporocile: govorice o nafti vznemirjajo trg® je bil
na spletnem mestu MailhOnline,objavljen 12. junija 2012 zvecer. V tem ¢lanku je
bilo navedeno, da bi za veednestne papirje druzbe Maurel & Prom lahko bila
kmalu ponujenatecnawpriblizne,19 EUR za delnico, kar je 80 % ve¢ v primerjavi z
zadnjo ceno., Danpo tejiobjavi se je cena delnice zvisala takoj po zacetku
trgovanja in nato Se med trgovanjem. Druzba Maurel & Prom je 14. junija 2012 to
govorico zanikala

Ugotovljeno jebilo; da je bilo, malo preden sta bila na splethem mestu Mail
Onlinc'ebjavljena ta ¢lanka, oddano narocilo za nakup vrednostnih papirjev druzb
Hermes in, Maurel & Prom.

Ugotovljene so bile podobnosti med temi posli in narocili na trgu vrednostnih
papirjev druzbe Arkéma, ki so bila oddana, malo preden je bil v blogu na spletnem
mestu britanskega casopisa The Financial Times objavljen ¢lanek, ki je povzemal
govorice na trgu v zvezi z druzbo Arkéma, zato je generalni sekretar AMF odlo¢il,
da se preiskava o trgu vrednostnih papirjev in finan¢nih informacijah druzbe
Arkéma, Ki jo je zacel 1. junija 2012, 15. novembra 2013 razsiri na trg vrednostnih
papirjev in finan¢ne informacije druzbe Maurel & Prom ter 21. januarja 2014 na
trg vrednostnih papirjev druzbe Hermes.
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Preiskave so razkrile, da je vec britanskih drzavljanov, med katerimi so B, E, F, G
in H, z britanskega ozemlja izvedlo nakupe, malo preden sta bila na spletnem
mestu Mail Online objavljena zgoraj navedena ¢lanka, po objavi pa so pozicije
zaprli.

V teh okolis¢inah je AMF za potrebe preiskave veckrat prosil za pomo¢ britanski
organ Financial Conduct Authority (organ za finan¢no poslovanje, v nadaljevanju:
FCA), pri Cemer se je skliceval na dolocbe o mednarodnem sodelovanju,
navedene po eni strani v ¢lenu 16 Direktive 2003/6 in po drugi strani v razli¢nih
veCstranskih sporazumih (Multilatéral Mémorandum of Undefstanding, v
nadaljevanju: MMoU) o sodelovanju, izmenjavi informacij in ureditviy ki sta jih
podpisala AMF in FCA.

FCA je med drugim posredoval A-jev telefonski izpisek za “obdebje “od
4. julija 2007 do 14. junija 2013, na katerem so bile navedenewsesnjegove vstopne
in izstopne komunikacije (v nadaljevanju: sporna datoteka). ., AMF ‘je sporno
datoteko vlozil v spis.

Direktorat za preiskave in nadzor organa AMFyje 23.februarja 2016 osebam B, C,
H, E, F, G in A poslal dopise, s katerimi¢ih je obwestil po eni strani o dejanjih, ki
bi jim morda lahko bila oCitana gledeyna ugotovitve preiskovalcev, in po drugi
strani 0 moznosti, da v dolo¢enem roku podajo Swvoja stalisca. Vsi naslovniki teh
dopisov so v odgovorih navedli “svoja “stalisca, A z dopisom, prejetim
3. maja 2016.

Porocilo o preiskavi je bilo predlozeno 5. julija 2016. Na podlagi tega porocila se
je specializirana komisija, koelegija "AMF 19. julija 2016 odlocila, da vsem
zadevnim osebam, med\drugim tudi A, sporoci ocitke.

V obvestilu o.ocitkih, ki je bilo Alsporoc¢eno z dopisom z dne 7. decembra 2016,
so mu bile ocitang§tirikrsitve,ker je C in B razkril notranjo informacijo, da bosta
na spletnem mestu Mail Online kmalu objavljena ¢lanka, ki povzemata govorice o
predlezityi javnibh ponudb za vrednostne papirje druzb Hermés in Maurel & Prom,
karje v nasprotju si¢lenoma 622-1 in 622-2 splosne uredbe AMF.

Obvestilo,o ocitkih sta prejela tudi C in B. C je bilo ocitano, da je te informacije
razkril K, ta_pa je bil obdolzen, da je te informacije uporabil pri poslih s
finan¢nimi, pogodbami, povezanimi z vrednostnimi papirji druzb Hermes in
Maureh& Prom. B je bilo zlasti o¢itano, da je sam uporabil te informacije.

A je na obvestilo o oc€itkih odgovoril s pisnim stalis¢em, ki ga je predlozil
3. julija 2017.

Porocevalec, ki ga je imenoval predsednik komisije za sankcije, je svoje porocilo
predlozil 21. junija 2018, potem ko je 23. februarja 2018 sklical obravnavo za
stranke v postopku in nekatere, med katerimi je A, ki v zvezi s poroCilom ni
predlozil stalisca, tudi zaslisal.
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Stranke v postopku so bile pozvane na zasedanje komisije za sankcije, ki je
potekala 14. septembra 2018.

Komisija za sankcije je z odloc¢bo §t. 11 z dne 24. oktobra 2018 (v nadaljevanju:
izpodbijana odlocba) ugotovila, da se informacija, da bo kmalu objavljen ¢lanek,
ki povzema govorico na trgu, lahko Steje za notranjo informacijo in da zadevne
informacije izpolnjujejo pogoje za to, da se opredelijo kot notranje informacije.
Ugotovila je, da je A notranjo informacijo v zvezi z vrednostnimi papirji druzbe
Hermes razkril C in B, notranjo informacijo v zvezi z vrednostnimi papirji druzbe
Maurel & Prom pa samo C, in mu izrekla denarno kazen v znesku 404000 EUR.

Komisija za sankcije je v zvezi z drugimi strankami v postopku ugotovila, da so
dokazane nekatere od krSitev, ki so jim bile o€itane, in jim izreklasdenarne kazni v
zneskih od 20.000 do 150.000 EUR.

Pritozbo zoper to odlo¢bo je vlozil samo A. Primarno predlaga, naj seyin limine
litis ugotovi, da je postopek preiskave in pregonaynepravilenindposledi¢no
izpodbijana odlocba razglasi za ni¢no. Podredne, predlagay, naj se ta odlocba
spremeni v delu, v katerem je bila zavmmjenauporaba \Clena 21 Uredbe
St. 596/2014, ali v delu, v katerem je bilo ugotovljenojpdatso krsitve, ki so mu
ocitane, dokazane, ter naj se ga posledicne ‘oprosti,in ugotovi, da ga ni treba
kaznovati. Najbolj podredno predlaga, najyse zniza znesek izrecene kazni. AMF
predlaga, naj se tozba zavrne.

V1.  Elementi, o katerih‘je odlo€ilo predloZitveno sodisce

A. Pritozbeni raglogiyki Se nanasajo na nepravilnosti postopka

A je navedelavec pritoZzbenihyrazlogov, ki se nanasajo na nepravilnost postopka in
zaradi katerih je pe,njégovem mnenju izpodbijana odloc¢ba ni¢na. Tako je navedel
krSiteve novinarskih®virov,, nepravilnost nekaterih zasliSanj in nepravilnost
obvestilate ocitkih.

Predlozityeno sodisce je vse te pritozbene razloge zavrnilo.

Vi zveziys pritoZzbenim razlogom, ki se nanaSa na krSitev novinarskih virov zaradi
vlozitve sporne datoteke v spis (glej tocko 16), Cour dappel de Paris (pritozbeno
sodisceyw Parizu) meni, da je ta vlozitev v spis dejansko nepravilna. Po njegovem
mnenju ne izpolnjuje prevladujoce zahteve javnega interesa, zlasti ker je poseg v
tajnost novinarskih virov, ki je zaSCitena s ¢lenom 10 Konvencije o varstvu
&lovekovih pravic in temeljnih svobos¢in (v nadaljevanju: EKCP), zaradi obsega
navedene datoteke presegel to, kar je bilo potrebno.

Kljub temu meni, da ta nepravilnost ne vpliva na celoten postopek preiskave in
naloZitve kazni ter torej na izpodbijano odlo¢bo. Iz kronologije preiskave je
namre¢ razvidno, da pro$nja za posredovanje podatkov o povezavi med B in C ne
temelji na uporabi sporne datoteke, temvec izhaja iz drugih elementov, ki so jih
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zbrali preiskovalci — pri ¢emer so imeli nekatere od teh elementov na voljo $e pred
prejetjem sporne datoteke — in ki jih je komisija za sankcije lahko upravi¢eno
Uporabila. Zato je ta ni¢nostni razlog zavrnilo.

Cour d‘appel de Paris (pritozbeno sodis¢e v Parizu) je zavrnilo tudi A-jeva
pritoZbena razloga, ki se nanaSata po eni strani na dejstvo, da ni bil zasliSan, in po
drugi strani na nepravilnosti pri zasliSanjih drugih strank v postopku v fazi pred
obdobjem preiskave, ki poteka pred postopkom nalozitve kazni, ki se zacne z
vrocCitvijo obvestila o ocitkih. Ocenjuje, da se z vprasalnikom, ki ga je A prejel
prek FCA, in uporabo prejetih odgovorov nista krsila nacelo postene preiskave in
pravica do obrambe. Meni tudi, da z zasli$anji drugih strank v postopku ni bilo
krSeno nacelo postene preiskave.

V zvezi s pritozbenim razlogom, ki se nanasa na nepravilfiost obvestila, 0,ocitkih,
A trdi, da bi se moralo obvestilo o ocitkih, K mu 4e bilo “peslano
7. decembra 2016, sklicevati na ¢len 21 uredbe o, zlorabintrga, ki sec¥e zacela
uporabljati 3. julija2016, ne pa na ¢len 622-14sploSne utedbe AMF, ki se je
uporabljala v casu dejanskega stanja,, vendar %, jéy, bilay, razveljavljena
septembra 2016, potem ko se je zacela uporabljati uredba o,zlorabi trga. A trdi, da
je bila s ¢lenom 21 uredbe o zlorabi trga uvedena ureditew, ki je na podroc¢ju
razkritja notranjih informacij ugodnejSa “za novimarje, ker morajo biti za
opredelitev te krSitve izpolnjeni dodatni pogoji; karupravicuje njeno retroaktivno
uporabo in mitius. A trdi, dakes, ti‘elementi, potrebni za opredelitev ocitane
krSitve, niso navedeni v obvestilu o ocitkih, je to obvestilo nepravilno ter da ta
nepravilnost povzroc¢i nicnest nakhadnega postopka nalozitve kazni in posledi¢no
izpodbijane odlocbe.

AMF ne izpodbija retroaktivne uporabe in mitius ¢lena 21 uredbe o zlorabi trga,
vendar opozarjayda na,podlagindlena’6 EKCP, kakor ga razlaga Evropsko sodisce
za Clovekove'pravice, zadostuje, da je obdolZenec podrobno obvescen o bistvu in
vzrokih obtozbe, ki, ga®bremeniy to je o resnicnosti dejstev, ki so mu ocitana, in
njihovispravnivopredelitvi.

Cour, d‘appel de Paris (pritozbeno sodis¢e v Parizu) meni, da je bilo kljub
neobstoju sklica nanclen 21 uredbe o zlorabi trga, ki se je uporabil retroaktivno,
ebvestilo o ocitkih, poslano A, dovolj natan¢no za potrebe njegove obrambe. Zato
je'zavrnilo tudi ta pritozbeni razlog.

B. PritoZbeni razlogi, ki se nanaSajo na resnic¢nost dejstev, ocitanih A

A trdi, da ni bil pristojen za odlo¢anje o objavi svojih trZznih porocil in da torej ni
imel informacije, katere razkritje se mu ocita. Cour d‘appel de Paris (pritozbeno
sodis¢e v Parizu) meni, da obstaja sklop resnih, natan¢nih in skladnih indicev, ki
nedvoumno dokazujejo, da je A imel informacijo, da bo na splethem mestu Malil
Online njegovo trzno porocilo z dne 8. junija2011 v zvezi z druzbo Hermes
objavljeno najpozneje ob 15.06, trzno porocilo z dne 12. junija 2012 v zvezi z
druzbo Maurel & Prom pa najpozneje ob 15.36.

10



36

37

38

39

V zvezi z razkritjem zadevnih informacij o tem, da bosta na spletu kmalu
objavljeni trzni porocili v zvezi z druzbo Hermes na eni strani in druzbo Maurel &
Prom na drugi strani, Cour d‘appel de Paris (pritoZbeno sodiS¢e v Parizu) meni:

—  da obstaja sklop resnih, natan¢nih in skladnih indicev, ki nedvoumno
dokazujejo, da je A 8. junija 2011 popoldan B razkril informacijo, da
bo na spletu kmalu objavljeno njegovo trzno porocilo v zvezi z druzbo
Hermes;

—  da ugotovljeni indici ne zadostujejo za nedvoumen dokaz, da je A
8. junija 2011 C razkril informacijo, da bo na spletu kmalu“gbjavljeno
njegovo trzno porocilo v zvezi z druzbo Hermes;

—  da obstaja sklop resnih, natan¢nih in skladnih‘ndicev,¥ki hedyvoumno
dokazujejo, da je A 12.junija 2012 C razkril informacije, da'bo na
spletu kmalu objavljeno njegovo trzno, porocilo v, zvezi 'z druzbo
Maurel & Prom.

VIl. Nujnost predlozitve vprasanj zagpredhodno odlocanje SodiScu
A. Pojem notranje informacije
1. Glavne trditve strank

A nasprotuje temu, da seyinformacijay,da bo kmalu objavljen ¢lanek, ki povzema
govorice na trgu, oprédeli kot notranja informacija.

Na prvem mestytrdi, ‘da ta, opredelitev ni zdruzljiva s pojmom oseb s posrednim
dostopom do'netranjih informacij v smislu ¢lena 622-2, drugi odstavek, sploSne
uredbe AME, ker'ni dekazano,’da bi bila B in C, ki sta v izpodbijani odloc¢bi
opredeljena kot osebiys posrednim dostopom do notranjih informacij, kakor koli
povezana'z izdajateljem zadevnih vrednostnih papirjev ali medijsko hiso, ki je
omogocila objavo njegovih clankov, in sta zato vedela ali bi morala vedeti, da je
zadevnadnformacijanotranja informacija.

Na, drugem “mestu meni, da taka opredelitev ni zdruZljiva z naravo poklica
finanénega novinarja. V zvezi s tem opozarja, da je bistvo dejavnosti finan¢nega
novinarja zbirati govorice na trgu, da se prepoznajo morebitne aktualne teme, in se
o njih pogovarjati tako z viri kot s Stevilnimi osebami v uredniStvu zaradi
morebitne priprave ¢lanka. Po njegovem mnenju sporna opredelitev pomeni, da se
za vsakega financnega novinarja, samo zato ker objavlja Clanke v zvezi s trgi,
Steje, da sistemati¢no ustvarja notranje informacije, ne glede na to, da nima
nikakr§ne povezave z zadevnim izdajateljem, kar po njegovem prepricanju
finan¢ni tisk spreminja v ,,proizvajalca notranjih informacij*, urednistva pa v
,»Kroge oseb z dostopom do notranjih informacij*. Trdi, da ta opredelitev vodi v
enako obravnavanje dejavnosti finan¢nih novinarjev in dejavnosti poklicev, ki so

11



40

41

42

43

44

POVZETEK PREDLOGA ZA SPREJETJE PREDHODNE ODLOCBE — ZADEVA C-302/20

zelo izpostavljeni notranjim informacijam (izdajatelji, uradi za finan¢ne analize,
druzbe za upravljanje, izvajalci sondiranja trga itd.), ki jih zato regulira AMF in za
katere veljajo stroge obveznosti na podro¢ju odkrivanja in obvladovanja krozenja
notranjih informacij (znotraj subjektov in med njimi).

Na tretjem mestu A trdi, da objava ne more biti notranja informacija, ¢e ne
vsebuje nobene informacije te vrste. Meni, da v obravnavanem primeru vsebina
zadevnih Clankov ne izpolnjuje zahteve glede natancnosti informacije, saj so v
¢lankih navedene samo govorice na trgu. V zvezi s tem opozarja, da je splosno
sprejeto, da govorica ne more biti notranja informacija, ker njen izver ni jasen, ta
nejasnost pa vzbuja dvom glede njene pristnosti, Ceprav je njena objava lahko
zanimiva za trg in lahko vpliva na ceno vrednostnega papirja izdajatelja.

Na Cetrtem mestu in podredno A trdi, da v obravnavaneém primesu ne glede ‘na
vsebino zadevnih ¢lankov informacija, da bosta kmaluyobjavljena;yni bila niti
natan¢na, ker ni bilo znano, kaj bo objavljeno, niti taka, da bi“lahko vplivala na
ceno zadevnih vrednostnih papirjev, ker ni bilo elementov, ki hi dokazovali, da je
A posebno prepoznaven finan¢ni novinar zlasti v sektorjth,zadevnih vrednostnih
papirjev (luksuzni izdelki in nafta) in da je Mail Online,posebno prepoznavno
spletno mesto, saj ta medijska hiSa nima take'avtoritete kot Financial Times.

AMF trdi, da ,.clen 621-1 [splosne uredbe, AMFE}J, ne doloca nobene omejitve v
zvezi z naravo, vsebino ali izverem ‘informaeij, ki jih je mogoce opredeliti kot
notranje, za katere ne zahteva, da prihajajo od izdajatelja, temve¢ samo, da se
nanj neposredno ali posredno nanasajoy sonnatancne, nejavne in lahko obcutno
vplivajo na ceno zadevnih financnih‘instrumentov .

Poleg tega meni, daye bile,v obravnavanem primeru Ze popoldan mozno, da bosta
A-jeva ¢lanka kanalu ‘objavljenha na spletnem mestu Mail Online (vecerna objava),
tako da je bilayinformacija 0ytej objavi, katere vsebina je bila poleg tega (zaradi
navedene cene morebitnihyponudb za prevzem) dovolj natancna, da je bilo iz nje
mogoce, ugotoviti mozni u€inek objave na ceno zadevnih vrednostnih papirjev,
nataniéna ze popeldan, v trenutku, ko je bila razkrita.

NazadnjeOtrdiy, da, v obravnavanem primeru predhodna objava clankov o
nacrtoyanih poslih' 'z vrednostnimi papirji druzb Hermés in Maurel & Prom v
drugih casopisih'ni povzrocila, da je informacija, da bosta na spletnem mestu Mail
Online kmalu objavljeni A-jevi trzni porodili, ki omenjata obstoj govorice o
ponudbigza te vrednostne papirje po doloceni ceni, postala javna, temvecC se je z
njo potrdila kredibilnost teh trznih porocil, ki je izvirala ze iz prepoznavnosti A
kot finan¢nega novinarja, tako da je razumen vlagatelj informacijo, da bosta
kmalu objavljeni, lahko uporabil, saj je racunal, da se bo ta govorica uresnicila ali
vsaj da se bo cena zadevnih vrednostnih papirjev po objavi teh ¢lankov zvisala.
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2. Obrazlozitev predloga v zvezi s pojmom notranje informacije

V obravnavanem primeru mora predlozitveno sodis¢e odlociti, ali je informacija,
da bo kmalu objavljen ¢lanek, ki povzema govorico na trgu, lahko notranja
informacija v smislu ¢lena 621-1 splosne uredbe AMF. Te dolocbe splosne uredbe
AMF so bile razveljavljene po zacetku veljavnosti uredbe o zlorabi trga.

Ker je bil z navedenim c¢lenom zagotovljen prenos ¢lena 1, tocka 1, prvi
pododstavek, Direktive 2003/6, kakor je bil podrobneje dolo¢en s ¢lenom 1(1) in
(2) Direktive 2003/124, ga je treba razlagati v skladu z navedenimi délocbami teh
direktiv.

Sodis¢e je v sodbah z dne 28. junija 2012, Geltl (C-19/11,%EU€:2012:397,
tocka 25), in z dne 11.marca2015, Lafonta (C-628/13, 'EU:€:2015:162,
toCka 24), opozorilo, da opredelitev pojma notranjéhinformacijey iz “€lena 1,
toc¢ka 1, prvi pododstavek, Direktive 2003/6 vkljucuje Stirizbistvene elemente, ki
se uporabljajo kumulativno:

—  prvi¢, gre za informacijo, ki je natancna;
—  drugic, ta informacija ni jayna;

—  tretji¢, neposredno ali postedno Se nanaSasna enega ali ve¢ finan¢nih
instrumentov ali njihovifrizdajateljev;

—  Cetrti¢, ta informacija biy, Ce bi postala javna, pomembno vplivala na
ceno zadevnihifinan¢nih imstrumentov ali na ceno z njimi povezanih
izvedenih financnih instrumentov.

V obravnavanemsprimeru ni sperno, da zadevne informacije ustrezajo drugemu
elementu. Pred samo“ebjavo namrec ni bilo najavljeno, da bosta kmalu objavljena
A-jeva Clanka o govoricah'w zvezi z druzbama Hermes in Maurel & Prom. Prav
tako seje trgiz vsebino teh clankov seznanil Sele, ko sta bila objavljena, saj
predhodna“objava, ve¢ Clankov ni povzrocila, da je informacija, da bosta
8. junija 2011%n 12, junija 2012 na splethem mestu Mail Online kmalu objavljena
A-jeva €lanka, ki navajata govorico o ponudbi druzbe LVMH za vrednostne
papirje \druzbe®Hermés po ceni 350 EUR oziroma govorico o ponudbi za
vrednostne papirje druzbe Maurel & Prom po ceni 19 EUR, postala javna.

Prav tako ni sporno, da zadevne informacije ustrezajo tretjemu elementu. To so
namre¢ informacije, da bo kmalu objavljen ¢lanek, ki povzema govorico na trgu o
poslu v zvezi z druzbo Hermes oziroma druzbo Maurel & Prom. Zato se te
informacije neposredno ali posredno nanaSajo na enega ali ve¢ izdajateljev
finan¢nih instrumentov.

Cetrti element je v ¢lenu 1(2) Direktive 2003/124 opredeljen tako, da pomeni
.informacijo, ki bi jo razumen vlagatelj verjetno uporabil kot del osnove svojih
nalozbenih odlocitev™.
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Predlozitveno sodis¢e ob navajanju uvodne izjave 1 navedene direktive opozarja,
da je Sodis¢e v sodbi z dne 23. decembra 2009, Spector Photo Group in Van
Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, tocka 69), pojasnilo, da ,,[je treba V]
skladu s ciljem Direktive 2003/6 [...] dejstvo, da lahko neka informacija
pomembno vpliva na ceno financnih instrumentov, najprej obravnavati ob
upostevanju vsebine zadevne informacije in vseh okolis¢in® in da ,,[Z]a ugotovitev,
ali je neka informacija notranja, torej ni treba preveriti, ali je njeno Sirjenje
dejansko pomembno vplivalo na ceno financnih instrumentov, na katere se
nanasa“. Generalna pravobranilka J. Kokott je v sklepnih predlogih v zadevi, v
kateri je bila izdana ta sodba (Spector Photo Group in Van Raemdonck, C-45/08,
EU:C:2009:534, tocki 96 in 97) menila, da Ceprav ,,gre za predhedno ugotovitev,
ali je za informacijo verjetno, da bo vplivala na cene*, pa jen,[g]ibanjescen po
objavi [...] informacije [...] lahko znak za pomen indzmogliivost, notranje
informacije*.

V obravnavanem primeru so bile zadevne informacije @ ‘tem;yda bosta kmalu
objavljena A-jeva clanka, ki povzemata govotice Owponudbah “zal vrednostne
papirje druzb Hermés in Maurel & Prom poobcutno visjiseeni ket ob zakljucku
trgovanja prejSnjega dne, nadaljevanje neédavnih clankow, objavljenih zlasti v
casopisu Financial Times, v katerih je biloomenjeno bodisi mozno povecanje
deleza skupine LVMH v kapitalu drizbe, Hermés bodisimozna priprava odkupa
druzbe Maurel & Prom.

V teh okolis¢inah je razumni vilagateljyizadevne informacije lahko uporabil kot del
podlage za svoje odlocitve gledetmalozb, v wrednostne papirje druzb Hermes in
Maurel & Prom.

Poleg tega je trebajugotovithizrazito gibanje cen teh vrednostnih papirjev po
objavi A-jevih<«€lankoy. Ta naknadni element potrjuje, da zadevne informacije
predhodno ustrezajoiCetrtemuhelementu, ki je sestavni del notranje informacije.

Ugotoviti je treba Sey ali teyinformacije lahko ustrezajo prvemu elementu, ki se
nanaSa naynatanénost informacije.

Vazvezi sitemiiz cClena 1(1) Direktive 2003/124 izhaja, da se informacija Steje za
natanéno,\Ce izpolnjuje naslednja kumulativna pogoja:

— |\prvi¢, ta informacija mora ,,navajafti] serijo okoliscin, ki Ze obstajajo
ali za katere se lahko razumno pricakuje, da bodo nastale v prihodnje,
ali dogodek, ki je Ze nastopil ali za katerega se lahko razumno
pricakuje, da bo nastopil v prihodnje*;

—  drugi¢, ta informacija mora biti ,,dovolj dolocna, da omogoci
oblikovanje zakljuckov o mozZnem vplivu te serije okoliscin ali tega
dogodka na cene financnih instrumentov ali na z njimi povezane
izvedene financne instrumente*.
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V obravnavanem primeru se zadevne informacije nanasajo po eni strani na to, da
bo na spletnem mestu Mail Online kmalu (8. junija 2011) objavljen A-jev ¢lanek,
ki povzema govorico o vrednostnem papirju druzbe Hermés, in po drugi strani na
to, da bo na istem splethem mestu kmalu (12. junija 2012) objavljen ¢lanek istega
avtorja, ki povzema govorico v zvezi z vrednostnim papirjem druzbe Maurel &
Prom.

Ker te informacije omenjajo dogodek — da bo kmalu objavljen ¢lanek —, za
katerega se lahko razumno pric¢akuje, da se bo zgodil, izpolnjujejo prvi pogoj iz
¢lena 1(1) Direktive 2003/124, da se lahko opredelijo kot natancne.

Nasprotno pa se postavlja vprasanje, ali izpolnjujejo drugi pogoj.

Za odgovor na to vprasanje je treba ugotoviti, ali mora bitiéza to, dayctinformacija,
da bo v prihodnje objavljen ¢lanek, dovolj natanéna v smislmélena 1(1) Direktive
2003/124, sama vsebina ¢lanka dovolj natan¢na v smislu iste,dolocbe.

Sodis¢e je v sodbi z dne 11. marca 2015, Lafonta (€-628/13%\EU:C:2015:162,
navedena zgoraj, tocka 31), pojasnilo pomentin obseg tega“drugega pogoja, pri
¢emer je ugotovilo, da ¢len 1(1) Direktive 2003/124, pomeni, da je ,,informacija
dovolj konkretna ali specificna, da je na njeni podlagi mogoce presojati, ali lahko
vse okoliscine ali dogodek, s katerimi jeNpovezana, vplivajo na cene financnih
instrumentov, na katere se nanasa®, takoydayta“€len ,iz pojma ,notranja
informacija‘ izkljucuje le nejasne aliysplosne tmformacije, na podlagi katerih ni
mogoce sklepati o njihgvem mogocem “wplivu na ceno zadevnih financnih
instrumentov*.

Vendar se zdi, da goverica po naravi spada v kategorijo ,,nejasnih ali splosnih
informacij, na podlagi, katerihyitiumogoce sklepati o njihovem mogocem vplivu na
ceno zadevnilfinancnihyinstrumentov*.

Generalni pravobranilec P, Mengozzi je v sklepnih predlogih v zadevi Geltl (C-
19/1 1, EW:C:2012:153) sicer navedel, da ,,/n]ovica tako ne bo natancna, ce se bo
dogedek navpodlagimerila razumnosti stel za neverjeten ali malo verjeten, ker ni
pedana razumnost de qua, saj je na primer ta novica ostala na ravni navadnih
QOVOFIC (kumeurs) oziroma je premalo specificna, da bi se na podlagi nje lahko
sklepaloyo mogocem vplivu na gibanje obravnavanih financnih instrumentov ali z
njimiy povezanih izvedenih financnih instrumentov (Poudarek Cour d‘appel de
Paris (pritozbeno sodisce v Parizu)).

Torej se postavlja vprasanje, ali dejstvo, da ¢lanek, katerega skorajSnja objava je
zadevna informacija, povzema govorico na trgu, po naravi izklju¢uje moznost, da
je ta informacija notranja, ali pa je taka opredelitev odvisna od okolis¢in.

V zvezi s tem se predloZitveno sodis¢e ob upoStevanju posebnosti obravnavane
zadeve spraSuje, ali okoli§¢ina, da je v Clanku, ki povzema govorico na trgu,
omenjena cena morebitne ponudbe za prevzem, vpliva na presojo natancnosti
zadevne informacije.
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Prav tako se sprasuje, ali prepoznavnost novinarja, ki je avtor ¢lanka, ali ugled
medijske hiSe, ki je ta Clanek objavila, lahko vpliva na odgovor na to vpraSanje.

Nazadnje se predlozitveno sodiS¢e zaradi izrazitega gibanja cen vrednostnih
papirjev druzb Hermes in Maurel & Prom po objavi A-jevih ¢lankov spraSuje, ali
je treba, Ce se izkaze, da je ¢lanek, ki je povzemal govorico na trgu, naknadno
dejansko pomembno vplival na ceno vrednostnega papirja, ki je bil predmet te
govorice, to upostevati pri presoji, ali informacija, da bo ¢lanek kmalu objavljen,
izpolnjuje zahtevo glede natancnosti.

Ker Sodisce Se ni imelo priloznosti, da bi se izreklo o vseh teh yprasanjih, ki so
odlocilna za izid spora, je treba vloziti predlog za sprejetje predhodne odlocbe v
zvezi z razlago ¢lena 1(1), prvi pododstavek, Direktive 200376, 1imy¢lena,1(1)
Direktive 2003/124 v skladu z izrekom te sodbe.

B. Povezava med ¢lenoma 10 in 21 uredbe o zlerabi trga ternjuna razlaga

Naslednji preudarki so navedeni samo za gprimes, 6e bi, Sodisc¢e na zgornja
vprasanja odgovorilo, da informacija, kakrsma je “zadeyna,)lahko izpolnjuje
zahtevo glede natan¢nosti.

1. Trditve strank

A izpodbija analizo komisije za, sankeijeyna podlagi katere je zavrnila uporabo
¢lena 21 uredbe o zlorabiytrga in, v skladuws katero, ceprav je bil edini cilj
pogovora med A na eni straniyter Cin B, ki sta opredeljena kot njegova vira, na
drugi strani 0 govoriCiKi seye nanasala'na predlozitev ponudbe po doloceni ceni,
javna objava te goworiec,ntako da je bil pogovor opravljen ,,za novinarske
namene*“ v smislu navedenega €lena, to ne velja za posredovanje notranje
informacijef ki je bila_namenjena samo tema viroma, ne pa javnosti, da bo na
spletnem mestu Mail Online v prihodnje objavljeno trzno porocilo, ki povzema to
goVvorico.

A se'w. podporo uporabi ¢lena 21 uredbe o zlorabi trga v njegovo korist na prvem
mestu sklicuje nagodno prakso Sodisca o razlagi ¢lena 9 Direktive Evropskega
parlamentayin Sveta 95/46/ES z dne 24. oktobra 1995 o varstvu posameznikov pri
obdelavitosebnih podatkov in o prostem pretoku takih podatkov, v skladu s
katerim je treba pojem obdelave osebnih podatkov ,,zgolj v novinarske namene* v
smislu tega Clena razlagati Siroko (sodbi z dne 16. decembra 2008, Satakunnan
Markkinaporssi in Satamedia, C-73/07, EU:C:2008:727, toc¢ki 56 in 61, in z dne
14. februarja 2019, Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, toc¢ki 51 in 53). Trdi, da
so bili telefonski pogovori, v katerih naj bi svoja vira obvestil o tem, da bosta
njegova Clanka kmalu objavljena, opravljeni v okviru njegovega novinarskega
dela.

Na drugem mestu A trdi, da je AMF, s tem ko je uporabo ¢lena 21 uredbe o
zlorabi trga omejil samo na primer, ko je zadevna informacija namenjena objavi,
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ne le zanikal bistveno vlogo virov pri opravljanju novinarske dejavnosti, temvec,
SirSe, funkcijo novinarja zreduciral na njegove objave in torej ni uposteval
Stevilnih predhodnih faz, ki so nujne za objavo c¢lanka (opredelitev tem,
preverjanja, dokumentiranje, pisanje itd.), ne glede na to, ali je ta ¢lanek na koncu
objavljen ali ne.

Na tretjem mestu trdi, da se z razlago ¢lena 21 uredbe o zlorabi trga v izpodbijani
odlo¢bi zanika obstoj ugodnejSe ureditve, ki je z odstopanjem priznana
novinarjem, in uporabi samo splosna ureditev iz ¢lena 10 te uredbe. Pojasnjuje, da
ta ¢len 10 doloca sploSno nacelo zakonitosti razkritja notranje informacije, kadar
je to razkritje ,,del obicajnega opravljanja sluzbenih nalog, pokliea ali"dolzZnosti*,
in da je SodisCe ta pogoj razlagalo ozko, tako da ne pomeni samo, da med
razkritjem in opravljanjem poklica ali dolZznosti obstaja tesna vez, temve¢ tudi, da
je prvo glede na drugo nujno potrebno in sorazmerno (sodbasz dne
22. novembra 2005, Grgngaard in Bang, C-384/02, EU:€:2005:708 ytocki81 in
34). 1z te sodne prakse sklepa, da v obravnavamem primeru razlagasclena 21
uredbe o zlorabi trga v izpodbijani odlocbi, ker vkljucuje presojos ali je bilo
zadevno razkritje nujno za to, da je novinar.bvestil javnest, pomeni, da je bila
uporabljena splosna ureditev namesto poSebne, ureditvep ki se z odstopanjem
uporablja za novinarje.

Poleg tega A opozarja, da ni sporno, da ne on fie,nihce, s katerim bi bil tesno
povezan, od zatrjevanega posredevanjajinformacijini imel niti najmanjSe koristi in
da mu ni mogoce ocitati nobenega namena zavajanja trga glede ponudbe zadevnih
vrednostnih papirjev, povpraSevanja po ‘njihwali njihove cene. 1z tega sklepa, da
sporni polozaj ne spadaymed izjeme od posebne ureditve, ki se uporablja za
novinarje, iz ¢lena 21%uredbe o zlorabi trga.

Poleg tega opezarja,yda“ta pesebna ureditev pomeni, da se zadevne krSitve
analizirajo ebmupostevanju pravil“in jamstev, ki izhajajo iz svobode tiska in
angleske zakonodaje, kinseyuporablja za novinarje. Trdi, da mu ni mogoce pripisati
nobenekrsitve,praviliki urejajo novinarski poklic, ker je ¢len 13 kodeksa ravnanja
Independant Press Standards Organization® (ki je neodvisni regulator za tisk v
Zdruzenem kraljestvmg’katerega ¢lan je bil casopis Daily Mail v ¢asu dejanskega
stanja, v nadaljevanju: IPSO), na katerega se sklicuje AMF, omejen na to, da
novinagju prepoveduje posredovanje finan¢nih informacij, ki jih je prejel, preden
so‘ebjavljeneyne pa izbire teme ¢lanka, ki po definiciji ni informacija, prejeta od
tretjehosebe, temveC prihaja od novinarja, iz Cesar A sklepa, da ga je treba
oprostitt.

AMF v odgovor trdi, da to, da je A dobil informacije od svojih virov (C in B), ne
pomeni, da jima je moral potrditi, da bo zadevne govorice omenil v svojih ¢lankih.
Zato A te informacije svojima viroma, to je tretjim osebam in ne javnosti, Ceprav
je to storil v okviru opravljanja svojega novinarskega dela, ni razkril ,,za

! Opomba avtorja povzetka: https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-practice/.
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novinarske namene* v smislu ¢lena 21 uredbe o zlorabi trga, tako da se ta ¢len v
obravnavanem primeru ne uporablja.

Podredno, ¢e bi bilo to razkritje storjeno ,,za novinarske namene*, AMF trdi, da
¢len 21 uredbe o zlorabi trga za opredelitev krSitve ne dolo¢a pogoja, da mora biti
krSeno poklicno pravilo, temve¢ doloa samo posebna pravila za presojo te
krsitve, pri ¢emer je v skladu z besedilom tega Clena treba upostevati ,,pravila o
svobodi tiska in svobodi izrazanja v drugih medijih [ter pravila] in kodeks[e], ki
veljajo za novinarski poklic*.

Pojasnjuje, da v obravnavanem primeru kodeks ravnanja IPSO v, ¢lenu 13,
naslovljenem ,,Financno novinarstvo®, v razli€ici, ki je veljala v ¢asu dejanskega
stanja, doloCa, da ,tudi ce zakon tega ne prepovedujeg novinarji, financnih
informacij, ki jih dobijo, ne smejo uporabiti v svojo korist, preden,sowebjavljene,
niti jih ne smejo posredovati drugim*. Trdi, da te dolo€be pelegydoloch ¢lena 11
Listine Evropske unije o temeljnih pravicah in &lena 10 EKCP izrazajo,dolznost
novinarjev, da ne prekoracijo dolocenih mej, povezanih zlastiys temg'da je treba
prepreciti razkritje zaupnih informacij. Trdi, da, ugotowitev,“da je razkritje
zadevnih informacij protipravno, ni nesorazmeren poseg vapravico do svobodnega
izrazanja. Iz tega sklepa, da je to razkritje, tudi €e se uporabi ¢len 21 uredbe o
zlorabi trga, krSitev obveznosti vzdrzamja, iz €lenov 622-1 ih 622-2 splosne uredbe
AMF.

2. Obrazlozitev predloga vavezi s\povezavo\med ¢lenoma 10 in 21 uredbe o
zlorabi trga ter njuno razlago

Kot je bilo Ze navedene, sehA wobvestilii o ocitkih, ki mu je bilo poslano, ocita
krSitev obveznosti, da seunera vzdrzati posredovanja notranje informacije, kar je v
nasprotju s ¢lenoma 622-1in 622-2 splosne uredbe AMF.

S tem clenom Se biley, prenesene dolocbe c¢lena 2(1), prvi pododstavek,
Direktive 2003/6, ki 'so zdap v bistvu vsebovane v ¢lenu 10(1) uredbe o zlorabi
trgal

S*€lenom 622-2,splesne uredbe AMF so bile prenesene dolocbe ¢lenov 2(1) in 4
Direktive2003/6, ki jih zdaj vsebuje ¢len 8(4) uredbe o zlorabi trga.

Protipravno razkritje notranjih informacij v smislu zgoraj navedenega ¢lena 10(1)
je prepoyedano s ¢lenom 14(c) uredbe o zlorabi trga, ki doloca: ,,Oseba ne sme
[...] protipravno razkrivati notranjih informacij.

Ni sporno, da je s ¢lenom 21 uredbe o zlorabi trga vzpostavljena posebna ureditev,
katere namen je boj proti zlorabi trga uskladiti z zahtevami, ki izhajajo iz svobode
tiska.

V obravnavanem primeru prav tako ni sporno, da je bil A v ¢asu dejanskega stanja

novinar in da sporni polozaj ne spada med primere izjem iz ¢lena 21(a) in (b)
uredbe o zlorabi trga.
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Ni namre¢ ne dokazano ne zatrjevano, da:

— imajo A ali z njim tesno povezane osebe neposredno ali posredno
korist ali dobi¢ek od zadevnega razkritja (primer iz tocke (a));

— je A s tem razkritjem nameraval zavajati trg glede ponudbe finan¢nih
instrumentov, povprasevanja po njih ali njihove cene (primer iz tocke

(b)).

Iz tega sledi, da bi se, ¢e so bile zadevne informacije razkrite ,,za novinarske
namene*, v zadevnem primeru lahko uporabil ¢len 21 uredbe o zlorabitrga.

Cour d‘appel de Paris (pritozbeno sodiS¢e v Parizu) se na prvemymestu sprasuje,
kako je treba razlagati pojem razkritja ,,za novinarske gamene®, vasmislu tega
¢lena. Natancneje, sodiSCe se sprasuje, ali je mogocefida je nevinar enemu od
svojih obicajnih virov informacijo, da bo kmalu objavljen ‘njegov “€lanek, ki
povzema govorico na trgu, razkril ,,za novinarske mamene®,v ‘smislu clena 21
uredbe o zlorabi trga.

Sodisce je v sodbi z dne 16. decembra 2008,%Satakunnan Markkinapdrssi in
Satamedia (C-73/07, EU:C:2008:727, navedena zgoraj, tocki 56 in 61), pojasnilo
pomen podobnega izraza (,,zgol] V&, novinarskew‘namene“) iz ¢lena 9
Direktive 95/46. Ugotovilo je, da je treba zadejayvnosti, ki se opravljajo ,,zgolj v
novinarske namene®, Steti dejavnosti, katerih“edini cilj je razkritje informacij,
mnenj ali idej javnosti, Ta “epredelitew, je' bila povzeta v sodbi z dne
14. februarja 2019, Buivids, (C-345/17,, EUIC:2019:122, navedena zgoraj,
tocka 53).

V zgoraj navedenih sodbah Satakunnan Markkinaporssi in Satamedia (tocke od 52
do 56) ter Buividsitocke 503,51,°63 in 64) je Sodisce, ki je izhajalo iz ugotovitve,
da je namen clena 9 Direktivei95/46 uskladiti dve temeljni pravici, to sta na eni
strani varstvojzasebnesti thoha drugi strani svoboda izraZanja, odlocilo, da je treba,
da bipseuposteyal pomen svobode izrazanja v vsaki demokrati¢ni druzbi, z njo
povezane pojme, med Katerimi je pojem novinarstva, razlagati Siroko, pri ¢emer je
pojasnilog»dase na podlagi varstva temeljne pravice do zasebnosti in za
vzpostavitev ravnotezja med tema dvema temeljnima pravicama zahteva, da se
odstopanja “indomejitve glede varovanja osebnih podatkov, doloCeni zlasti v
¢lenw,9 Direktive 95/46, dolocijo v mejah tega, kar je najnujneje potrebno.

Namen clena 21 uredbe o zlorabi trga pa je prav tako uskladiti cilj sploSnega
interesa in temeljno pravico, to sta na eni strani boj proti zlorabi trga, da se
zagotovi integriteta finan¢nih trgov Evropske unije in okrepi zaupanje vlagateljev
v te trge (glej v tem smislu v zvezi s ciljem Direktive 2003/6 zlasti zgoraj
navedeni sodbi z dne 23.decembra2009, Spector Photo Group in Van
Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, tocka 47, ter z dne 11.marca 2015,
Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, tocka21) in na drugi strani svoboda
1zraZanja, ki je temeljna svobos¢ina in katere del je svoboda tiska.
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Ob upostevanju teh preudarkov se Cour d‘appel de Paris (pritozbeno sodisce v
Parizu) sprasuje, ali ni treba zaradi cilja ¢lena 21 uredbe o zlorabi trga in pomena
svobode tiska v vsaki demokraticni druzbi pojem razkritja ,,za novinarske
namene* v smislu navedenega ¢lena razlagati Siroko.

V zvezi s tem se predlozitveno sodiS¢e sprasuje, ali ima pojem razkritja ,,za
novinarske namene* v smislu ¢lena 21 uredbe o zlorabi trga enak obseg kot pojem
raz§irjanja informacij, ki izvirajo od ,,novinarjev, kadar opravljajo svoj poklic* v
smislu ¢lena 1(2)(c) Direktive 2003/6, ne glede na terminoloske razlike med tema
¢lenoma.

S tem ¢lenom je bila namre¢ vzpostavljena posebna ureditev, katere¢mamenyje prav
tako uskladiti boj proti zlorabi trga in zahteve, ki izhajajosiz svebode tiska, pri
¢emer se uporablja samo za doloCena ravnanja trzne ‘manipulacije, \in sicer
raz8irjanje informacij, ki dajo ali bodo verjetno dale napa€ne ‘ali zavajajoce signale
glede finan¢nih instrumentov, vkljuéno z razsirjanjem gowori¢, in napacnih ali
zavajajocih novic.

Glede na skupni cilj ¢lena 1(2)(c) Direktive 2003/6 ‘in clena'2d uredbe o zlorabi
trga se predlozitveno sodiS¢e sprasSuje, ali zadostuje, ‘da je bila notranja
informacija razkrita pri opravljanju novinarske dejavnosti, da se ugotovi, da gre za
razkritje ,,za novinarske namene* v smislu ¢lena 2&,uredbe o zlorabi trga.

Poleg tega se Cour d‘appel defParis(pritozbeno, sodisc¢e v Parizu) sprasuje, ali je
razlaga pojma razkritja ,,za novinarske,namene odvisna zlasti od tega, ali je
novinar, ki je avtor ¢lanka, ki povzema govorico na trgu, to govorico izvedel od
enega od svojih obicajnih virowoziroma, ali pa je bilo razkritje informacije, da bo
njegov Clanek kmalu objavljen, potrebno, da je od tega vira dobil pojasnila v zvezi
Z verjetnostjo navedene govorice:

Ker Sodisce se nivimele priloznosti, da bi se izreklo o razlagi pojma razkritje ,,za
novinarske namene“y smislu ¢lena 21 uredbe o zlorabi trga, mu je treba v zvezi s
tem predleziti vipraSanje za predhodno odloc¢anje.

Na drugem mestu se predlozitveno sodisCe sprasuje o povezavi med ¢lenoma 21
in 10(1) uredbe oxzlorabi trga.

Iz besedila Clena 21 namreC izhaja, da se z njim vzpostavlja posebna ureditev
»|z]a namene clena 10 uredbe o zlorabi trga. Ta izrecni sklic na zgoraj navedeni
¢len 10 daje vtis, da namen ¢lena 21 ni od njega odstopati, kot trdi A, temvec
natan¢no doloc€iti merila za presojo zakonitosti ali protipravnosti razkritja notranje
informacije ,,za novinarske namene“ v okviru splosne ureditve, opredeljene v
¢lenu 10, ki se uporablja ne glede na namen razkritja.

Vendar ta razlaga ni o€itna in Sodis¢e Se ni imelo priloznosti, da bi se izreklo o
povezavi med tema dolocbama.

Zato mu je treba v zvezi s tem predloziti vprasanje za predhodno odlocanje.
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Na tretjem mestu, ¢e ¢len 21 ne odstopa od ¢lena 10 uredbe o zlorabi trga, tako da
bi se slednji vsekakor uporabljal za spor, se Cour d‘appel de Paris (pritozbeno
sodisce v Parizu) sprasuje, kako ga je treba razlagati.

Sodisce sicer Se ni razlagalo tega ¢lena, vendar je razlagalo ¢len 3 Direktive Sveta
89/592/EGS z dne 13. novembra 1989 o usklajevanju predpisov o trgovanju z
notranjimi informacijami, ki je zdaj razveljavljena. Vendar je bil ta ¢len skoraj
dobesedno povzet v ¢lenu 3 Direktive 2003/6, ta pa skoraj dobesedno povzet v
delu ¢lena 10 uredbe o zlorabi trga, v katerem je doloceno nacelo prepovedi
razkritja notranje informacije tretji osebi, pri ¢emer obstaja izjema od tega nacela,
Ce je razkritje ,,del [...] opravljanja sluzbenih nalog, poklica ali delZnosti‘*.

Sodis¢e je s sodbo z dne 22. novembra 2005, Grgngaard,in Bangy(C-384/02,
EU:C:2005:708, navedena zgoraj, toc¢ki 31 in 34), v kateri Je to izjeme razlagalo
ozko, pojasnilo, da se uporablja pod pogojem, da je opredeljena tesha povezava
med razkritiem zadevne notranje informacije na eni ‘strani in awvtorjevim
opravljanjem sluzbenih nalog, poklica ali dolznosti na'drugtistrani, kar'pomeni, da
je to razkritje upraviceno le, ¢e je nujno potrebno zaradi,opravljanja teh sluzbenih
nalog, poklica ali dolznosti in spoStuje nacele, sorazmernosti.,Sodisce je v isti
sodbi (tocki 39 in 40) pojasnilo tudi, da jétreba to'izjemoypresojati ob upostevanju
posebnosti nacionalnega prava, Ki senuporablja, i, _da je ta presoja, ker ni
harmonizacije tega, kaj je del obicajnega opravijanja sluzbenih nalog, poklica ali
dolznosti, v veliki meri odvisnamed ‘pravil, ki ta, vpraSanja urejajo v razli¢nih
nacionalnih pravnih sistemih, pri ¢emer okoliS¢ina, da nacionalni pravni red, ki se
uporablja, dovoljuje zadevmo razkritje, kljub'temu ne izkljucuje obveznosti, da sta
izpolnjena ze navedena pegoja nujnosti in sorazmernosti.

Zdi se, da se ¢len 21 uredbe ‘o, zlorabi trga, katerega doloc¢be so navedene ,,[z]a
namene clena 1M, vkljucuje wto logiko, da je presoja v veliki meri odvisna od
pravil, ki segiporabljajo v drzavah €lanicah, ker je namen teh pravil doloditi, kaj je
del obicajnega opravljanjaysluzbenih nalog, poklica ali dolZznosti. Zdi se, da so v
¢lenu 21, s sklicevanjem napravila o svobodi tiska“ ter ,,[pravila] in kodekse, ki
veljajo zawnovinarski poklic* tako razdelana ali izpopolnjena — zlasti za novinarje
— merila presoje, kiyih je Sodisce razvilo v zgoraj navedeni sodbi Grengaard in
Bang, za doloCitevgali razkritje notranje informacije tretji osebi lahko spada na
podro€je uporabe 1zjeme iz ¢lena 3 Direktive 89/592 (in v bistvu povzete v ¢lenu 3
Direktivei2003/6 in nato v ¢lenu 10 uredbe o zlorabi trga).

Koristne’ 'bi bilo, ¢e bi Sodis¢e pojasnilo, ali je treba razlago c¢lena 3
Direktive 89/592 iz zgoraj navedene sodbe Grengaard in Bang uporabiti za
razlago ¢lena 10 uredbe o zlorabi trga, tako da je razkritje notranje informacije
lahko ,.del obicajnega opravijanja [novinarskega] poklica® le, ¢e je nujno
potrebno za opravljanje tega poklica in spostuje nacelo sorazmernosti.

V obravnavanem primeru bi bilo to pojasnilo koristno, ker v nasprotju s trditvami

AMF ni nobenega dvoma, da A z razkritjem zadevnih informacij ni kr$il ¢lena 13
IPSO.
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Ta clen, naslovljen ,,Financno novinarstvo®, v razli¢ici, ki je veljala v Casu
dejanskega stanja, namre¢ doloca:

,Tudi ¢e zakon tega ne prepoveduje, novinarji financnih informacij, Ki jih
dobijo, ne smejo uporabiti v svojo korist, preden so objavljene, niti jih ne
smejo posredovati drugim.*

Kot A pravilno pojasnjuje, je ta ¢len omejen na to, da finanénemu novinarju
prepoveduje posredovanje finan¢nih informacij, ki jih je prejel, preden so
objavljene, ne pa izbire teme njegovega Clanka, ki po definiciji nifinformacija,
prejeta od tretje osebe, temvec¢ prihaja od njega. Enako velja za informagijo, da bo
kmalu objavljen njegov ¢lanek o tej temi.

Poleg tega ni dokazano, da je A s tem, da je B in C razktil zadevnininfermaciji,
prekoracil meje svobode tiska, kot je zagotovljenalhs €lenom 10 EKEP in
¢lenom 11 Listine.

Ker Sodis¢e Se ni imelo priloznosti, da bi se izreklo o, razlagi ¢lena10 uredbe o
zlorabi trga, mu je treba v zvezi s tem predloziti vprasanje:
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