HR

Sazetak C-302/20 - 1

Predmet C-302/20

SazZetak zahtjeva za prethodnu odluku sastavljen na temelju ¢lanka 98.
stavka 1. Poslovnika Suda

Datum podnoSenja:
9. srpnja 2020.
Sud koji je uputio zahtjev:
Cour d’appel de Paris (Francuska)
Datum odluke kojom se upucuje zahtjev:
9. srpnja 2020.
Tuzitelj:
A
Uz sudjelovanje:

Autorité des marcheés financiers

l. Predmet glavhog postupka

Glavni predmiet odnosinseyna tuzbu koju je financijski novinar A podnio protiv
odluke commissiona des sanctions de 1’ Autorité des marchés financiers (odbor za
sank€ije Nadzornogitijela za vrijednosne papire i trziSta kapitala, Francuska) (u
daljnjematekstus, odbor za sankcije), koji mu je izrekao nov¢anu kaznu od
40°000 eura jer jef priopcio informacije o skorasnjoj objavi, u internetskim
novinama“'za koje je radio, novinskih ¢lanaka u kojima se prenose glasine na
trzi§tu onizdavateljima financijskih instrumenata. Odbor za sankcije smatrao je da
priopéavanje tih informacija ¢ini nezakonito objavljivanje povlastenih
informacija. Osoba A zahtijeva poniStenje navedene odluke. U biti tvrdi da takva
kvalifikacija nije u skladu s prirodom struke financijskog novinara. Autorité des
marchés financiers (Nadzorno tijelo za vrijednosne papire 1 trziSta kapitala,
Francuska) (u daljnjem tekstu: AMF) u biti tvrdi da do objavljivanja navedenih
informacija nije doslo za potrebe novinarstva.
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1. Predmet i pravna osnova zahtjeva za prethodnu odluku

Cour d’appel de Paris (Zalbeni sud u Parizu, Francuska) smatra da, kako bi mogao
odluciti o glavnom predmetu, Sudu Europske unije treba, na temelju ¢lanka 267.
UFEU-a, uputiti pitanja o tumacenju koja se odnose na (i) pojam povlaStene
informacije u smislu ¢lanka 1. tocke 1. prvog stavka Direktive 2003/6/EZ
Europskog parlamenta i Vijea od 28. sijecnja 2003. o trgovanju na temelju
povlastenih informacija i manipuliranju trziStem (zlouporabi trzista), u vezi s
¢lankom 1. stavkom 1. Direktive Komisije 2003/124/EZ od 22. prosinca 2003. o
provedbi Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a u poglédu definicije
1 javnog objavljivanja povlaStenih informacija 1 definicije manipuliranja, trziStem i
(i1) uvjete primjene clanaka 10. i 21. Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog
parlamenta 1 Vije¢a od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzista (Uredba e, zlouperabi
trziSta) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskeg parlamenta i
Vijeca i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ.1 2004/72/EZ.

I11.  Prethodna pitanja
»1. Kao prvo,

(@) Treba li ¢lanak 1. tocku 1.%prviistavak Direktive 2003/6/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca od 28. sijeénja2003. o trgevanju na temelju povlastenih
informacija i manipuliranju trzistem (zlouperabi trzista), u vezi s ¢lankom 1.
stavkom 1. Direktive. Komisije 2003/224/EZ od 22. prosinca 2003. o
provedbi Direktive€2003/6/EZy Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu
definicije 1 javnog “ebjavljivanjagspovlastenih informacija 1 definicije
manipuliranja tziStem, tumaciti na nacin da informacija o predstojecoj
objavi novinskeg €lanka u kejem se prenosi glasina na trzistu o izdavatelju
financijskogyinstrumenta moze ispunjavati zahtjev preciznosti iz tih ¢lanaka
u svihwkvalifikaeijeypoviastenom informacijom?

(b) “Wtjece i okelnost da se u novinskom ¢lanku, ¢ija predstojeca objava
predstavlja predmetnu informaciju, kao glasina na trzistu navodi cijena iz
ponude,za preuzimanije, na ocjenu preciznosti predmetne informacije?

(c) ‘Jesu li opéa poznatost novinara koji je potpisao ¢lanak, ugled novinske
kuéekoja je osigurala njegovu objavu i doista znacajan utjecaj (,,eX post”) te
objave na cijene vrijednosnih papira na koje se ta objava odnosi relevantni
elementi za ocjenu preciznosti predmetne informacije?

2. Kao drugo, u slucaju odgovora [da] informacija kao $to je ona u ovom
predmetu moZe ispunjavati zahtjev potrebne preciznosti:

(@) Treba li ¢lanak 21. Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i
Vijeca od 16. travnja 2014. o zlouporabi trZiSta (Uredba o zlouporabi trZista)
te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i
Vije¢a i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ



tumaciti na na¢in da je novinarovo otkrivanje informacije, jednom od
njegovih uobiajenih izvora, o predstojecoj objavi ¢lanka s njegovim
potpisom u kojem se prenosi glasina na trziStu provedeno ,,za potrebe
novinarstva”?

(b) Owvisi li odgovor na to pitanje osobito o tome je li taj izvor obavijestio
novinara o toj glasini na trzistu ili o tome je li otkrivanje informacije o
predstoje¢oj objavi cClanka bilo korisno za dobivanje pojasnjenja o
vjerodostojnosti glasine od tog izvora?

3.  Kao trece, treba li ¢lanke 10. i 21. Uredbe (EU) br. 596/2014 tumaciti na
natin da, ¢ak i kada novinar objavi povlastenu informaciju ,,za%potrebe
novinarstva” u smislu ¢lanka 21., zakonitost ili nezakonitost ebjavljivanjastreba
ocijeniti s obzirom na to je li se ono dogodilo ,,usnormainom. obavljanju
[novinarske] profesije” u smislu ¢lanka 10.?

4.  Kao Cetvrto, treba li ¢lanak 10. Uredbe (EU) br. 596/2014,tumaciti na naéin
da, kako bi do njega doslo u normalnom obawvljanju nevinarske profesije,
objavljivanje povlastene informacije treba biti'nuzno petrebnoyza obavljanje te
profesije te treba poStovati nacelo proporcionalnosti?”

IV.  Pravni okvir
1. Odredbe prava Unije

Direktiva 2003/6/EZ. Europskog parlamenta i Vijeéa od 28. sijecnja 2003. o
trgovanju na témelju, povlaStenih informacija i manipuliranju trZiStem
(zlouporabi triista)

Clanak L
,,U smislu ove Direktive:

Iy, PoviaStenainformacija’ znaci informacija precizne naravi koja nije
objavijenadi kojayse izravno ili neizravno odnosi na jednog ili vise izdavatelja
[financijskihvinstrumenata ili na jedan ili vise financijskih instrumenata, te koja bi,
kadavbi bila, objavijena, mogla imati znacajan utjecaj na cijene tih financijskih
instrumenata ili na cijene povezanih izvedenih financijskih instrumenata.

[
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Direktiva Komisije 2003/124/EZ od 22. prosinca 2003. o provedbi Direktive
2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca u pogledu definicije i javnog
objavljivanja povlastenih informacija i definicije manipuliranja trZiStem

Uvodna izjava 1.

,,Razumni ulagatelji temelje svoje odluke o ulaganju na informacijama koje su im
ve¢ raspolozive, dakle na dostupnim ex ante informacijama. Pitanje bi li razumni
ulagatelj prilikom donosenja odluke o ulaganju vjerojatno uzeo u obzir odredenu
informaciju stoga bi se trebalo procijeniti na temelju dostupnih ex ante
informacija. Takva procjena treba uzeti u obzir ocekivani utjecdj infermacije u
svjetlu cjelokupne aktivnosti doticnog izdavatelja, pouzdanosti izvera infermacije
i svih drugih trzisnih varijabli koje bi mogle utjecati na odgevarajuéi financijski
instrument ili izvedeni financijski instrument koji je s_njime ‘povezan,u danim
okolnostima”.

Clanak 1.

»Povlastene informacije

1.  Za potrebe primjene clanka 1. tocke 1."Direktive 2003/6/EZ smatra se da je
informacija precizne naravi ako navodi, skupyokolnesti ‘koje postoje ili se u
razumnoj mjeri mozZe ocekivati davée postojati ili"degadaj koji je nastao ili se u
razumnoj mjeri moze ocekivati da ce“mastati ‘teyako je dovoljno specificna da
omoguci donoSenje zakljucka o“imogucem uéinku tog skupa okolnosti ili tog
dogadaja na cijene finaneijskihinsteumenata ili povezanih izvedenih financijskih
instrumenata.

2. Za potrebe primjene clanka 1/ tocke 1. Direktive 2003/6/EZ, ,informacija
koja bi, kada®bi, bilayobjavijena, “mogla imati znacajan utjecaj na cijene tih
financijskih, insteumenata 1li. na cijene povezanih izvedenih financijskih
instrumenata’ znacivinformacija koju bi razumni ulagatelj vjerojatno upotrijebio
kao dio osneve za denoSenje odluka o ulaganju.”

Uredba (EU)br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa od 16. travnja 2014. o
glouporabit triista (Uredba o zlouporabi triiSta) te stavljanju izvan snage
Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i direktiva Komisije
2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ (u daljnjem tekstu: Uredba o
zlouporabi triista)

Uvodna izjava 77.

,Ovom se Uredbom poStuju temeljna prava i nacela priznata u Povelji Europske
unije o temeljnim pravima (Povelja). Sukladno s tim, ovu Uredbu trebalo bi
tumaciti i primjenjivati u skladu s tim pravima i nacelima. Posebno, kada ova
Uredba upucuje na pravila koja ureduju slobodu tiska i slobodu izrazavanja u
drugim medijima te pravila ili kodekse kojima se ureduje novinarska struka,
trebalo bi voditi racuna o tim slobodama kako su zajamcene u Uniji i u drzavama



Clanicama i kako su priznate u skladu s clankom 11. Povelje te drugim
relevantnim odredbama.”

Clanak 8. stavak 4.

»&.  Ovaj clanak primjenjuje se na svaku osobu koja posjeduje poviastene
informacije zbog cinjenice da ta osoba:

(@) clan je u administrativnim, upravljackim ili nadzornim tijelima izdavatelja

[.];
(b) posjeduje udio u kapitalu izdavatelja [ ...];

(c) ima pristup informacijama tijekom obavljanja poslag profesije ili duznesti;
ili

(d) sudjeluje u kriminalnim aktivnostima.

Ovaj clanak primjenjuje se i na svaku ‘wsobu “kojay posjeduje povlastene
informacije pod okolnostima razlicitima od “enih\iz “prvog “podstavka kada
navedena osoba zna ili bi trebala znati da jeyrijec oypoviastenim informacijama.”
(isticanje dodao sud koji je uputio zahtjev)

Clanak 10.
»INezakonito objavljivanje poviastenih informacija

1. Za potrebe ove Uredbe, nezakonitofobjavijivanje povlastenih informacija
postoji kada osoba posjeduje pevlastene informacije i objavi te informacije bilo
kojoj drugoj osobi, @sim-kada se informacije objavljuju u normalnom obavljanju
posla, profesije ilinduznosti.

Ovaj stavak primjenjuje se ma svaku fizicku ili pravnu osobu u situacijama ili
okolnostimaniz clanka 8istavka 4.

[=.]” (1sticanje dodao sud koji je uputio zahtjev)
Clanak 21.
L»Objavljivanje ili Sirenje informacija u medijima

Za potrebe clanka 10., clanka 12. stavka 1. tocke (c¢) i clanka 20., kada se
informacije objavljuju ili Sire te kada se preporuke izraduju ili sire za potrebe
novinarstva ili drugog oblika izrazavanja u medijima, takvo objavljivanje ili
Sirenje informacija procjenjuje se uzimajuci u obzir pravila koja ureduju slobodu
tiska i slobodu izrazavanja u drugim medijima te pravila ili kodekse kojima se
ureduje novinarska struka, osim ako:
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(@) doticne osobe ili osobe usko povezane s njima stjecu izravau ili neizravnu
prednost ili koristi od objaviljivanja ili Sirenja doticnih informacija, ili

(b) objavijivanje ili Siremje ima namjeru obmanjivanja trzista o ponudi,
potraznji ili cijeni financijskih instrumenata.” (isticanje dodao sud koji je
uputio zahtjev)

2. Nacionalne odredbe
Op¢i pravilnik AMF-a (u daljnjem tekstu: RGAMF)

Clankom 621-1. RGAMF-a, u verziji koja je bila na snazi na datum ‘hastanka
¢injenica, odredivalo se:

,Povlastena informacija je informacija precizne_naravi koja uije objayvljena
i koja se izravno ili neizravno odnosi na jedunoghdli visewizdavatelja
financijskih instrumenata ili na jedan ili yiSe finanecijskih instrumenata te
koja bi, kad bi bila objavljena, vjerojatno imala znacajan utjecaj na cijene
tih financijskih instrumenata ili na“cijene povezanih financijskih
instrumenata.

Informacija se smatra preciznomyako spominje Skup okolnosti ili dogadaj
koji se dogodio ili se moze“dogoditi, te akorje iz toga moguce izvesti
zakljucak u vezi s utjecajem tih ekolnostiNili tog dogadaja na cijene tih
financijskih instrumenata.ili‘na cijeneypovezanih financijskih instrumenata.

Informacija koja bi, kada bibila“ebjavijena, mogla imati znacajan utjecaj
na cijene tih financijskihy instrtumenata ili na cijene povezanih izvedenih
financijskih istrumenata “znaci informacija koju bi razumni ulagatelj
vjerojatno upotrijebio, kao jednu od osnova za donoSenje odluka o
ulaganju.”

Timge odredbama‘esiguralo prenosenje ¢lanka 1. tocke 1. prvog stavka Direktive
2003/6,kako je,pojasnjen u ¢lanku 1. stavcima 1. i 2. Direktive 2003/124/EZ, koji
sy, preuzeti w, Clanku 7. stavku 1. tocki (a) te ¢lanku 7. stavcima 2. i 4. Uredbe o
zlouporabi trziSta.

Clankom'622:1. RGAMF-a, u verziji koja je bila na snazi na datum nastanka
¢injeniea, odredivalo se:

,ve se osobe iz clanka 622-2. moraju suzdrzati od upotrebe povlastene
informacije koju posjeduju [...]. Takoder se moraju suzdrzati od [...]
priopcavanja te informacije bilo kojoj osobi izvan normalnog obavljanja
svojeg posla, profesije ili duznosti ili u svrhe koje se razlikuju od onih zbog
kojih je njima priopcena [...].”
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Tim se ¢lankom osiguralo prenosenje odredbi ¢lanka 2. stavka 1. prvog podstavka
Direktive 2003/6, koje se sada u biti nalaze u ¢lanku 10. stavku 1. Uredbe o
zlouporabi trzista.

Clankom 622-2. RGAMF-a, u verziji koja je bila na snazi na datum nastanka
¢injenica, odredivalo se:

,,Obveze suzdrzavanja predvidene clankom 622-1. primjenjuju se na sve
osobe koje posjeduju povlastenu informaciju na temelju:

1°  svojeg clanstva u upravnim, rukovoditeljskim, upravijackim ili
nadzornim tijelima izdavatelja;

2° posjedovanja udjela u kapitalu izdavatelja;

3° pristupa informaciji putem obavljanja swojega posla,yprofesije ili
duznosti, kao i sudjelovanja u pripremi i izvrSenjuftnancijske operacije;

4°  radnji koje se mogu kvalificirati kao,kaznena iliprotupravna djela.

Te se obveze suzdrzavanja primjenjujui.na svaku dugu osobu koja posjeduje
povlastenu informaciju i kojayzna, ilinje trebala“znati, da je rije¢ o
povlastenoj informaciji.”

Tim se ¢lankom osiguralo premosenjeedredbi €lanka 2. stavka 1. i c¢lanka 4.
Direktive 2003/6, koje sesSadaynalaze u clankui8. stavku 4. Uredbe o zlouporabi
trzista.

V. Prikaz {injenica iiglavnogpostupka

Osoba A, keja.je danas,u mirovini, dugo je godina obavljala novinarsku djelatnost
u nekoliko britanskih, dnevaih novina, najprije u ,,Financial Timesu” (tijekom
19 gedina), zatim uy, Timesu” (tijekom dvije godine) i, konac¢no, u ,,Daily Mailu”
(tijekam27 godina). U okviru svoje djelatnosti u ,,Daily Mailu”, gdje je redovito
pisao cClankeynaslevljene ,,Izvjesée s trzista”, koja se sastojala od prenoSenja
glasina naytizistuynapisao je dva ¢lanka o vrijednosnim papirima koji su uvrsteni
radidtrgevanja u segment A Euronexta. Ta su dva ¢lanka objavljena na internetskoj
stranigi ,,Daily Maila” naslovljenoj ,,Mail Online”.

Prvi ¢lanak, koji je na internetskoj stranici ,,Mail Online” objavljen 8. lipnja 2011.
navecer, bio je naslovljen ,,Izvjesc¢e s trziSta: dionice Hermesa opet su u modi”. U
tom se ¢lanku navodila moguéa ponuda drustva LVMH za vrijednosne papire
drustva Hermes po cijeni od 350 eura po dionici, §to je premija od 86 % u odnosu
na cijenu pri zatvaranju dana. Dan nakon te objave cijena dionica povecala se
odmah po otvaranju, a zatim i tijekom dana.

Drugi ¢lanak, koji je na internetskoj stranici ,,Mail Online” objavljen 12. lipnja
2012. navecer, bio je naslovljen ,IzvjeS€e s trziSta: glasine o nafti raspiruju
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trziste”. U tom se ¢lanku navodilo da bi vrijednosni papiri drustva Maurel & Prom
uskoro mogli biti predmet ponude po cijeni od otprilike 19 eura po dionici, $to je
premija od 80 % u odnosu na posljednju cijenu. Dan nakon te objave cijena
dionica povecala se odmah po otvaranju, a zatim 1 tijekom dana. Drustvo Maurel
& Prom opovrgnulo je tu glasinu 14. lipnja 2012.

Utvrdeno je da su, nedugo prije objave tih dvaju ¢lanaka na internetskoj stranici
,»Mail Online”, dani nalozi za kupnju vrijednosnih papira druStava Hermeés i
Maurel & Prom.

Budu¢i da su otkrivene slicnosti izmedu tih transakcija i1 nalogayna trzistu
vrijednosnih papira drustva Arkéma nedugo prije nego §to je na blegu internetske
stranice britanskih dnevnih novina ,,The Financial Times™ objavljen ¢lanak u
kojem se prenose glasine na trziStu o drustvu Arkéma, glavai tajnik AME-a
odlucio je 15.studenoga 2013. na trziSte vrijednosnthy, papirai finaneijskih
informacija drustva Maurel & Prom, a 21. sijecnja 2014. nadtrziSte vrijednosnih
papira drustva Hermes, prosiriti istragu koju je lelipnja'2012. pekrenuo na trzistu
vrijednosnih papira i financijskih informacija drustvarArkéma:

Provedena istraga pokazala je da je nekolike britanskihygradana, medu kojima su
bile osobe B, E, F, G i H, na britanskom drzaynom podrucju provelo transakcije
kupnje nedugo prije objave prethodno'mavedenih,¢lanaka na internetskoj stranici
»Mail Online” te su zatim nakonfobjave zatverili svojeé pozicije.

U tom je kontekstu AMF ugvise navrata zaypottebe istrage zatrazio pomo¢ svojeg
britanskog ekvivalenta “,Financial %Conduet Authority” (Tijelo nadlezno za
financijske usluge, Ujedinjena Kraljevina)(u daljnjem tekstu: FCA), pozivajuci se
na odredbe koje su u‘podrucju'medunarodne suradnje predvidene, s jedne strane,
clankom 16. Direktive 2003/6 i, s'dstige strane, u nekoliko visestranih sporazuma
(,,Multilatéral Mémorandum, of Understanding”, u daljnjem tekstu: MMoU) u
podrucju gsuiradnje;, razmjencyinformacija i regulacije, ¢iji su AMF i FCA
potpisnict.

FCA je,'meduestalim, poslala ispise telefonskih poziva osobe A u kojima su za
razdoblje ody4. srpnja 2007. do 14. lipnja 2013. zabiljezeni svi njezini dolazni i
odlazni pezivi (u, daljnjem tekstu: sporna datoteka). AMF je spornu datoteku
uloziow spis.

UpravasAMF-a za istrage i nadzor uputila je 23. velja¢e 2016. osobama B, C, H,
E, F1G te osobi A dopise u kojima ih je obavijestila, s jedne strane, o ¢injenicama
koje bi im se eventualno mogle staviti na teret s obzirom na utvrdenja istrazitelja i,
s druge strane, o0 mogucnosti podnosenja oc¢itovanja u odredenom roku koja im je
na raspolaganju. Svi su adresati tih dopisa, medu kojima 1 osoba A, podnijeli
ocitovanja dopisom zaprimljenim 3. svibnja 2016.

Istrazno izvjeSée podneseno je 5.srpnja 2016. S obzirom na to izvjesce,
specijalizirani odbor vije¢a AMF-a odlucio je 19. srpnja 2016. dostaviti obavijest
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o preliminarno utvrdenim ¢injenicama u postupku svim doti¢nim osobama, medu
ostalim i osobi A.

U skladu s obavijesti o preliminarno utvrdenim ¢injenicama u postupku koja je
dopisom od 7. prosinca 2016. upuéena potonjoj osobi, stavljaju joj se na teret
Cetirl povrede koje se sastoje od toga da je osobama C 1 B priop¢ila povlastenu
informaciju o predstojecoj objavi, na internetskoj stranici ,,Mail Online”, dvaju
¢lanaka u kojima se prenose glasine o podnosenju ponuda za vrijednosne papire
drustava Hermés i Maurel & Prom, ¢ime je povrijedila ¢lanke 622-1. 1 622-2.
RGAMF-a.

Osobama C i B takoder je poslana obavijest o preliminamo utyrdenim
ginjenicama u postupku. Sto se ti¢e osobe C, stavilo joj Sewna teret danje te
informacije pak priopcila osobi F, koja je takoder optuzéna dayye te informacije
upotrijebila pri izvrSenju transakcija financijskim instrumentimaspovezanima s
vrijednosnim papirima druitava Hermés i Maurel & Prom.3Sto se tige osobe B,
stavilo joj se na teret, medu ostalim, da je sama upotrijebilaite informacije.

Osoba A je 3. srpnja 2017. podnio pisana ocitoyanja,nanobavijest o preliminarno
utvrdenim ¢injenicama u postupku koja mutje upuéena.

Izvjestitelj, kojeg je imenovao predsjednik odbera za\sankcije, podnio je svoje
izvjesce 21. lipnja 2018. nakon sto'je, optuzenike pozvao na sasluSanje i neke od
njih saslusao 23. veljace 2018, meduyostalimiy,0sobu A, koja nije podnijela
ocitovanja na izvjesce.

OptuZenici su pozvani na Sjednicujodbera’za sankcije koja se odrzala 14. rujna
2018.

U odluci br. 1T3ed 24y listopada 2018. (u daljnjem tekstu: pobijana odluka) odbor
za sankcije.smatraoje, da, infermacija o predstojecoj objavi novinskog ¢lanka u
kojem se prenosiyglasina natrzistu moze predstavljati povlastenu informaciju i da
predmetne “informagijeiispunjavaju uvjete da bi se kvalificirale kao povlastena
informaeija. Stoga je zakljuio da je osoba A povlastenu informaciju o
veijednosnim, papitima drustva Hermés priopéila osobama C i B, dok je
povlastenudnformaciju o vrijednosnim papirima drustva Maurel & Prom priop¢ila
samo sobI'C, te joj je izrekao novéanu kaznu od 40 000 eura.

Sto se'tice drugih doti¢nih osoba, odbor za sankcije zakljuéio je da je utvrden dio
povreda koje im se stavljaju na teret te im je izrekao novCane kazne u iznosima od
20 000 do 150 000 eura.

Samo je osoba A podnijela tuzbu protiv te odluke. Najprije zahtijeva da se in
limine litis utvrdi da je istrazni i kazneni postupak zahvacen nepravilnoscéu i da se
stoga pobijana odluka ponisti. Podredno zahtijeva da se ta odluka preinaci u dijelu
u kojem je njome odbijena primjena ¢lanka 21. Uredbe br. 596/2014 ili da se
preinaci u dijelu u kojem je u njoj zakljuceno da su povrede koje mu se stavljaju
na teret utvrdene i da ga se stoga oslobodi odgovornosti i presudi da mu nije



27

28
29

30

31

32

SAZETAK ZAHTIJEVA ZA PRETHODNU ODLUKU - PREDMET C-302/20

potrebno izre¢i kaznu. Krajnje podredno zahtijeva smanjenje iznosa izreCene
novcane kazne. AMF je zatrazio da se tuzba odbije.

VI. Elementi koje je razmatrao sud koji je uputio zahtjev

A. Tuzbeni razlozi koji se temelje na nepravilnosti postupka

Osoba A istice razli¢ite tuzbene razloge koji se temelje na nepravilnosti postupka i
koji, prema njegovu misljenju, dovode do niStavosti pobijane odlike. Tako se
pozvao na povredu novinarskih izvora, nepravilnost odredenih saslusanja i
nepravilnost obavijesti o preliminarno utvrdenim ¢injenicama u postupku.

Sud koji je uputio zahtjev odbio je sve te tuzbene razloge,

Sto se ti¢e tuzbenog razloga koji se temelji na povredi novin@rskihtizvora zbog
ulaganja sporne datoteke u spis (vidjeti tocku 16.), couryd®appel de Paris (Zalbeni
sud u Parizu) smatra da je to ulaganje doista“nepravilnoy Smatra da ono ne
ispunjava uvjet vaznog razloga u opéem interesu jetysemumedu ostalim, povredom
povijerljivosti novinarskih izvora, kako_jéizasticena Clankom 10. Konvencije za
zastitu ljudskih prava i temeljnih slobeda “(u daljnjemiytekstu: EKLJIP), zbog
opsega navedene datoteke prekoracilo ono §to je'bilo nuzno.

Medutim, smatra da ta nepravilnost ne zahvaca €ijeli istrazni postupak i postupak
izricanja kazne, a stoga ni pebijanu, odlukuyNaime, iz kronologije istrage proizlazi
da se zahtjev za dostavu pedataka,0 pozivima osoba B i C ne temelji na koristenju
sporne datoteke, nego proizlazi iz ‘drugihg€lemenata koje su prikupili istrazitelji,
od kojih su im neki bili na raspelaganju i prije zaprimanja sporne datoteke, a koje
je odbor za sankcijeymogao valjanodskoristiti. Stoga odbija taj tuzbeni razlog za
ponistenje.

Cour d’dppel deWParis (Zalbeni sud u Parizu) takoder odbija tuzbene razloge koje
osoba A temelji, s\jedne strane, na Cinjenici da nije prisustvovala sasluSanju i, s
druge strane, na nepravilnosti saslusanja drugih optuZenika tijekom prethodne faze
ispitnog, postupka, <«koja prethodi postupku izricanja kazne koji je pokrenut
obavijeScudo preliminarno utvrdenim ¢injenicama u postupku. Smatra da
upitnikem koji je osobi A dostavljen putem FCA-e i upotrebom danih odgovora
nisu‘povrijedeni nacelo lojalnosti u istrazi ni prava obrane. Takoder smatra da
saslusanja drugih optuzenika nisu dovela do povrede nacela lojalnosti u istrazi.

Sto se ti¢e tuzbenog razloga koji se temelji na nepravilnosti obavijesti o
preliminarno utvrdenim ¢injenicama u postupku, osoba A tvrdi da se obavijest o
preliminarno utvrdenim ¢injenicama u postupku koja mu je upucena 7. prosinca
2016. trebala odnositi na ¢lanak 21. Uredbe o zlouporabi trzista, koja je stupila na
snagu 3. srpnja 2016., a ne na ¢lanak 622-1. RGAMF-a koji se primjenjivao na
dan nastanka Cinjenica, ali je stavljen izvan snage u rujnu 2016., nakon stupanja
na snagu Uredbe o zlouporabi trzista. Osoba A tvrdi da je ¢lankom 21. Uredbe o
zlouporabi trziSta uveden povoljniji sustav za novinare u podrucju objavljivanja
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povlastenih informacija s obzirom na to da kvalifikacija te povrede podlijeze
ispunjavanju dodatnih uvjeta, ¢ime se opravdava njegova retroaktivna primjena
»in mitius . Budu¢i da se ti elementi koji su potrebni za kvalifikaciju povrede koja
se stavlja na teret ne nalaze u obavijesti o preliminarno utvrdenim ¢injenicama u
postupku, tvrdi da je ta obavijest nepravilna i da ta nepravilnost dovodi do
niStavosti naknadnog postupka izricanja kazne, a stoga i pobijane odluke.

AMF ne osporava retroaktivnu primjenjivost ,,in mitius” ¢lanka 21. Uredbe o
zlouporabi trzita, ali podsje¢a da je na temelju clanka 6. EKLJP-a, kako ga
tumac¢i Europski sud za ljudska prava, dovoljno da se optuzemika potanko
obavijesti o prirodi i razlozima optuzbe koja se podize protiv njega,‘ednosno o0
sadrzaju Cinjenica koje mu se stavljaju na teret i njihovoj pravnoj kwalifikaeiji.

Cour d’appel de Paris (Zalbeni sud u Parizu) smatfa dayjén.n€ovisnoy o
nepostojanju upucivanja na clanak 21. Uredbe o _zlouwporabi tezista: koji je
retroaktivno primjenjiv, obavijest o preliminarno “utvrdemim cinjenicama u
postupku koja je upucena osobi A bila dovoljno precizna za, potrebe njegove
obrane. Stoga odbija i taj tuzbeni razlog.

B. TuZbeni razlozi koji se temelje na sadriaju ¢injenica koje se stavljaju na
teret osobi A

Osoba A tvrdi da nije bila ovlastena odluciti ‘exebjavi svojih izvjesca o trzistu i da
stoga nije posjedovala informaciju ¢ije joj seypriopcavanje stavlja na teret. Cour
d’appel de Paris (Zalbeni'stidyu Parizu) presuduje da postoji skup ozbiljnih,
preciznih i dosljednih indicija kejima, se medvojbeno utvrduje da je osoba A
informaciju o sljedecoj objavi nainternetskoj stranici ,,Mail Online” svojeg
izvjesca s trziSta ‘0d 8:lipnja 2011. o drustvu Hermes posjedovala najkasnije u
15:06, a izvjeséa,od 12. lippja 20120 drustvu Maurel & Prom najkasnije u 15:36.

Sto se ti¢e¢'priopcavanjaspredmetnih informacija o predstojecoj objavi na internetu
izvjesca sutrzista kojayse odnose, s jedne strane, na drustvo Hermes i, s druge
stranejyna drustvo Maurel & Prom, cour d’appel de Paris (Zalbeni sud u Parizu)
smatra:

— da postoji skup ozbiljnih, preciznih i dosljednih indicija kojima se
nedvojbeno utvrduje da je osoba A 8. lipnja 2011. poslijepodne
0sobi B priopéila informaciju o predstoje¢oj objavi na internetu
njezina izvjesca s trzista u pogledu drustva Hermes;

—  da istaknute indicije nisu dovoljne da bi se nedvojbeno utvrdilo da je
osoba A 8. lipnja 2011. osobi C priop¢ila informaciju o predstojecoj
objavi na internetu njezina izvjescéa s trzista u pogledu drustva Hermes;

—  da postoji skup ozbiljnih, preciznih i dosljednih indicija kojima se
nedvojbeno utvrduje da je osoba A 12. lipnja 2012. osobi C priopé¢ila
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informaciju o predstoje¢oj objavi na internetu njezina izvjescéa s trzista
u pogledu drustva Maurel & Prom.

VIIl. Nuznost da se Sudu uputi zahtjev za prethodnu odluku
A. Pojam povlaStene informacije

1. Glavni argumenti stranaka

Osoba A osporava kvalifikaciju informacije 0 predstoje¢oj @bjavi“novinskog
¢lanka u kojem se prenose glasine na trzistu kao povlastene informagije.

Kao prvo, tvrdi da ta kvalifikacija nije u skladu s pojmom sekundasneyupucene
osobe u smislu ¢lanka 622-2. drugog stavka RGAMF:a s Gbzirom na to da se nije
dokazalo da je postojala bilo kakva veza izmedu osoba B.i Cy koje se'u pobijanoj
odluci kvalificiralo kao sekundarne upucéene @sobe, i 1zdavateljas predmetnih
vrijednosnih papira ili novinske kuce koja je @sigurala objavuynjegovih Clanaka 1
da su stoga znale ili trebale znati da_je predmetna“unformacija povlastena
informacija.

Kao drugo, smatra da ta kvalifikacija nije‘'u skladu s prirodom struke financijskog
novinara. U tom pogledu podsjecatda “sewu, sredistu djelatnosti financijskog
novinara nalazi prikupljanje glasina na trziStuhkako'i se utvrdile moguce aktualne
teme te o0 njima raspravljalo'sfizvorima i nekolike osoba unutar urednickog tima te
eventualno sastavio ¢lanaky, Smatra da,se sporna kvalifikacija svodi na to da svi
financijski novinari,qsamo zbeg toga, Sto objavljuju clanke o trziStima, sustavno
objavljuju povladteney, informacije, neovisno 0 nepostojanju bilo kakve
povezanosti s predmetnimyizdavateljem, Sto, prema njegovu misljenju, dovodi do
pretvorbe finaneijskih Wnovina u ,proizvodace povlastenih informacija”, a
uredniStya u ,,krugove upucenih osoba”. Isti¢e da se tom kvalifikacijom djelatnost
financijskih, novinara ‘izjednacuje s djelatnoscu stru¢njaka koji su u velikoj mjeri
izlozeni, povlastenim, informacijama (izdavatelji, uredi za financijske analize,
drustva,zatupravljanje portfeljima, pruzatelji usluga ispitivanja trzista itd.), koji na
temelju “toga “podlijezu regulaciji AMF-a 1 strogim obvezama u podrucju
otkrivanja (internog 1 vanjskog) kruzenja povlastenih informacija i upravljanja tim
kruzenjem.

Kao treée, osoba A tvrdi da objavljivanje ne moze Ciniti povlaStenu informaciju
ako ne sadrzava nikakvu informaciju te prirode. Smatra da u ovom slucaju sadrzaj
predmetnih Clanaka ne ispunjava zahtjev preciznosti informacije jer se u tim
¢lancima samo navode obi¢ne glasine na trziStu. U tom pogledu podsjeca da je
opce prihvaceno da glasina ne moze biti povlastena informacija zbog toga §to je
njezin izvor neprecizan, pri ¢emu ta nepreciznost uzrokuje dvojbe u pogledu
njezine vjerodostojnosti, cak i ako njezina objava moZe zainteresirati trZiSte i
utjecati na cijenu dionice izdavatelja.
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Kao cCetvrto i podredno, osoba A tvrdi da u ovom slu¢aju, neovisno o sadrzaju
predmetnih ¢lanaka, informacija o njihovoj predstojecoj objavi nije bila precizna,
zbog nedostatka vidljivosti onoga §to ¢e se objaviti, niti je mogla utjecati na cijene
predmetnih vrijednosnih papira jer nisu postojali elementi kojima bi se dokazala
njegova opca poznatost kao financijskog novinara, osobito u sektorima na koje se
odnose predmetne vrijednosti (luksuzni proizvodi i nafta), kao ni op¢a poznatost
internetske stranice ,,Mail Online” s obzirom na to da ta novinska kuca nije
uzivala isti ugled kao ,,Financial Times”.

AMF tvrdi da se ,,clankom 621-1. [RGAMF-a/ ne predvida nikakvo ogranicenje u
pogledu prirode, sadrzaja ili izvora informacija koje bi se mogle kvalificirati kao
povlastene, za koje se ne zahtijeva da potjecu od izdavatelja, negossamo da se na
njega odnose izravno ili neizravno te da su precizne, da_nistsjavne,i da“mogu
imati znacajan utjecaj na cijene predmetnih financijskih instrumenata:’.

Usto smatra da je u ovom slucaju do predstoje¢e objave ‘¢lanaka ‘@sobe A na
internetskoj stranici ,,Mail Online” moglo do¢i od “poslijepedneva “(vecernja
objava), tako da je informacija o toj objavis, Ciji je, sadrzaj, usto’ bio dovoljno
precizan (zbog navodenja cijene mogucih ponuda e, preuzimanju) da omoguci
donoSenje zaklju¢ka o moguéem ucinku, te objave, naiicijene predmetnih
vrijednosnih papira, postala precizna od\ poslijepodneva,su trenutku dostave te

informacije.

Konacno, istiCe da se u ovom, slucaju, time $to su se u drugim novinama
prethodno objavili ¢lancigumkojima se navode planovi transakcija u pogledu
dionica drustava Hermeés i Mautel & Prom, informaciji da ¢e ,,Mail Online”
uskoro objaviti svoja izvjesa,s trzi§ta s‘potpisom osobe A u pogledu postojanja
glasine o ponudi za teydionice'po odredenoj cijeni nije dodijelila javna priroda,
nego se time_samoypotwrdila vjerodostojnost tih izvjeséa s trziSta koja vec
proizlazi iz njegove opcepoznatosti kao financijskog novinara, tako da je
informaciju omnjihevojspredstojecoj objavi mogao upotrijebiti razumni ulagatelj
koji se kladio na“€injenicu da ¢e se ta glasina materijalizirati ili barem da ¢e se
cijenapredmetnih vrijednosnih papira povecati nakon objave tih ¢lanaka.

2. Obrazlozenje zahtjeva u pogledu pojma povlastene informacije

U ovomyje slucaju na sudu koji je uputio zahtjev da odredi moze li informacija o
predstojecoj’objavi novinskog ¢lanka u kojem se prenosi glasina na trziStu Ciniti
povlastenu informaciju u smislu c¢lanka 621-1. RGAMF-a. Te su odredbe
RGAMF-a stavljene izvan snage nakon stupanja na snagu Uredbe o zlouporabi
trzista.

Budu¢i da se tim ¢lankom osiguralo prenoSenje ¢lanka 1. to¢ke 1. prvog stavka
Direktive 2003/6, kako je pojasnjen u ¢lanku 1. stavcimal. i 2. Direktive
2003/124, valja ga tumaciti u skladu s navedenim odredbama tih direktiva.
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Sud je u dvjema presudama, odnosno presudama od 28. lipnja 2012., Geltl (C-
19/11, EU:C:2012:397, t.25.) i od 11.ozujka 2015., Lafonta (C-628/13,
EU:C:2015:162, t. 24.), podsjetio da definicija pojma povlastene informacije koja
proizlazi iz ¢lanka 1. tocke 1. prvog stavka Direktive 2003/6 sadrzava Cetiri bitna
elementa koji se primjenjuju kumulativno:

—  prvo, rije€ je o informaciji precizne naravi;
—  drugo, ta informacija nije objavljena;

—  trece, ta se informacija odnosi, izravno ili neizravno, na jedan ili vise
financijskih instrumenata ili na njihove izdavatelje;

—  Cetvrto, kada bi bila objavljena, mogla bi imati znaCajan ‘utjecajina
cijene financijskih instrumenata o kojima“je rijeCyili haycijene
povezanih izvedenih financijskih instrumenata.

U ovom se slucaju ne osporava da predmetne. informacije ispunjavaju drugi
element. Naime, predstojeca objava Clanaka ‘@sobe, Ano“glasinama u pogledu
drustava Hermes 1 Maurel & Prom nije bila najavljenaiprije nego Sto je izvrSena.
Isto tako, trziSte je za sadrzaj tih ¢lanaka'saznalo tek wtrenutku njihove objave, pri
¢emu se pojasSnjava da prethodnom objavom nekoliko c¢lanaka nije dodijeljena
javna priroda informaciji da ¢e g,Mail Onling” uskero, odnosno 8. lipnja 2011. i
12. lipnja 2012., objaviti dva ¢lanka osobe Ay Kojima se navode glasina o ponudi
drustva LVMH za dionice drastva Hermes po cijeni od 350 eura i glasina o ponudi
za dionice drustva Maurel'& Promypoicijenijod 19 eura.

Takoder nije sporno da predmetne informacije ispunjavaju tre¢i element. Naime,
te se informacije odnose, na predstojecu objavu novinskog ¢lanka u kojem se
prenosi glasina na, trzi§tu oytransakciji u pogledu drustava Hermes i Maurel &
Prom. Stogamse teyinformacijeéyodnose, izravno ili neizravno, na jednog ili vise
izdavatelja finaneijskih instrumenata.

Sto se ti¢e Cetyrtog elementa, u ¢lanku 1. stavku 2. Direktive 2003/124 on se
definiratkaoWwinformacija koju bi razumni ulagatelj vjerojatno upotrijebio kao dio
osnoye zadonosenje odluka o ulaganju’.

Navedeciuvodnu izjavu 1. navedene direktive, sud koji je uputio zahtjev podsjeca
da je Sud u svojoj presudi od 23. prosinca 2009., Spector Photo Group i Van
Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, t. 69.), pojasnio da, ,,u skladu sa svrhom
Direktive 2003/6, tu sposobnost znacajnog utjecaja na cijene treba ocijeniti a
priori s obzirom na sadrzaj predmetne informacije i kontekst kojeg je dio” 1 da
wStoga za utvrdivanje je li informacija povlastena nije potrebno ispitati je li
njezino objavljivanje stvarno imalo znacajan utjecaj na cijene financijskih
instrumenata na koje se odnosi”. U svojem miSljenju u predmetu u kojem je
donesena ta presuda (Spector Photo Group i Van Raemdonck, C-45/08,
EU:C:2009:534, t. 96. i 97.) nezavisna odvjetnica J. Kokott smatrala je da, iako
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valja ,,a priori utvrditi da informacija mozZe utjecati na cijenu”, ,.znatnost
promjene cijene nakon sto je informacija [...] objavijena ipak moze biti naznaka
osjetljivosti i potencijala te informacije”.

U ovom su slu¢aju predmetne informacije, koje su se odnosile na predstojecu
objavu ¢lanaka osobe A u kojima se prenose glasine o ponudama za dionice
drustava Hermeés i Maurel & Prom po znatno vecoj cijeni od cijene pri zakljuenju
prethodnog dana, nastavak nedavne objave novinskih ¢lanaka, osobito u
»Financial Timesu”, u kojima se navodi mogu¢ porast udjela drustva LVMH u
kapitalu druStva Hermes, odnosno moguca priprema transakcije otkupa drusStva
Maurel & Prom.

U tom je kontekstu razumni ulagatelj predmetne informacije mogae, upotrijebiti
kao temelj za svoje odluke o ulaganju u vrijednosne papire druStavasHermes i
Maurel & Prom.

Valja uostalom utvrditi da se cijena tih vrijednosnih ‘papira znatno, promijenila
nakon objave c¢lanaka osobe A. Taj ,,ex post” element poturdujedda predmetne
informacije ispunjavaju ,,eX ante” cetvrti elemengkojiCini,povlastenu informaciju.

Takoder valja utvrditi mogu li te informacije ispunjavati prvi element koji se
odnosi na preciznost informacije.

U tom pogledu iz ¢lanka 1. stavka 1. Direktive 2003/124 proizlazi da se smatra da
je informacija precizne naravi akoispunjava sljedeca dva kumulativna uvjeta:

— s jedne strane, ta informacija.mora ,,navodi[ti] skup okolnosti koje
postoje_iliyse u razumnoj, mjeri moze ocekivati da ce postojati ili
dogadajskojivje nastae,ili se u razumnoj mjeri moze ocekivati da ce
nastati’’;

— (s druge strane, sta informacija mora biti ,,dovoljno specificna da
omoguci,donosenje zakljucka o mogucem ucinku tog skupa okolnosti
ili“tog dogadaja na cijene financijskih instrumenata ili povezanih
izvedenih financijskih instrumenata”.

U, ovom se slucaju predmetne informacije odnose, s jedne strane, na predstojecu
objavu (8ylipnja 2011.) na internetskoj stranici ,,Mail Online” ¢lanka osobe A u
kojemise prenosi glasina o dionicama drustva Hermes i, s druge strane, na
predstojecu objavu (12. lipnja 2012.) na istoj internetskoj stranici ¢lanka istog
novinara u kojem se prenosi glasina o dionicama druStva Maurel & Prom.

U dijelu u kojem se njima navodi dogadaj, odnosno predstojec¢a objava novinskog
Clanka, za koji se razumno moze pretpostaviti da ¢e se dogoditi, te informacije
ispunjavaju prvi uvjet koji se zahtijeva ¢lankom 1. stavkom 1. Direktive 2003/124
da bi se mogle kvalificirati kao precizne.

Suprotno tomu, postavlja se pitanje ispunjavaju li drugi uvjet.
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Za odgovor na to pitanje potrebno je utvrditi treba li, da bi informacija o
predstojecoj objavi novinskog ¢lanka bila dovoljno specifi¢na u smislu ¢lanka 1.
stavka 1. Direktive 2003/124, sam sadrzaj ¢lanka biti dovoljno specifican u smislu
iste odredbe.

Sud je u presudi od 11.ozujka 2015., Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162,
prethodno navedena, t. 31.), pojasnio smisao i doseg tog drugog uvjeta zakljucivsi
da clanak 1. stavak 1. Direktive 2003/124 podrazumijeva da je ,,informacija
dovoljno konkretna ili specificna da moze tvoriti osnovu na temelju koje je
moguce ocijeniti moze li ukupnost okolnosti ili dogadaj koji jé predmet te
informacije imati ucinak na cijene financijskih instrumenata na keje se ona
odnosi”, tako da se tim ¢lankom ,,iz pojma povlastene informacijeiskljucuju samo
neodredene ili opcenite informacije iz kojih se ne moze izvesti‘nikakay zakljucak
glede njihova moguceg ucinka na cijene financijskih instrumenatane kojimavje
rijec”.

Medutim, Cini se da je glasina po prirodi obuhvaéena kategerijom ,,neodredene ili
opcenite informacije iz kojih se ne moze izvesti nikakav zakljucakiglede njihova
moguceg ucinka na cijene financijskih instrumenata oykojima,je vijec”.

U svojem misljenju u predmetu Geltl (C219/11,%EU:C:2012:153) nezavisni
odvjetnik P. Mengozzi vostalom tvrdi da ,,[i/nformacijanece biti precizna kada se
dogadaj treba ocijeniti nemogucimuili “malo_vjerojatnim na temelju kriterija
razumnosti, s obzirom na to da nemaynavedeniyrazumni karakter jer je, na
primjer, ostala na razini obiéne glasine ili je toliko malo specificna da se iz nje ne
mogu izvesti zakljucci u pogledu kketanja predmetnih financijskih instrumenata ili
kretanja povezanih Jzvedenih, finangijskih“instrumenata” (isticanje dodao cour
d’appel de Paris (Zalbeni sud u Rarizu)).

Stoga se postavlja, pitanjeniskljucuje li, po svojoj prirodi, ¢injenica da se u
novinskom®élankuy, Cija, predstojeca objava predstavlja predmetnu informaciju,
prenosi glasina naytrzistu to'da ta informacija moze biti povlastena informacija ili
je, suprotno temu, takvakvalifikacija moguca ovisno o okolnostima.

Witom pegledu, s'ebzirom na posebnosti ovog predmeta, sud koji je uputio zahtjev
pita‘utjeCedli nayocjenu preciznosti predmetne informacije okolnost da se u
noyinskom ‘€lanku u kojem se prenosi glasina na trZiStu navodi cijena iz moguce
ponude zapreuzimanie.

Takoder pita mogu li opéa poznatost novinara koji je potpisao ¢lanak ili ugled
novinske kucée koja je osigurala objavu tog Clanka utjecati na odgovor na to
pitanje.

Konac¢no, buduéi da se cijena dionica drustava Hermes i Maurel & Prom znatno
promijenila nakon objave ¢lanaka osobe A, sud koji je uputio zahtjev pita treba i,
kad se pokaze da je novinski ¢lanak u kojem se prenosi glasina na trzistu doista
imao, ,,eX post”, znacajan utjecaj na cijenu dionica na koje se odnosi ta glasina,
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uzeti to u obzir pri ocjeni ispunjava li informacija o predstojec¢oj objavi ¢lanka
zahtjev preciznosti.

Budu¢i da Sud nije imao priliku odluciti o svim tim pitanjima, koja su odlucujuca
za ishod spora, valja uputiti zahtjev za prethodnu odluku u pogledu tumacenja
Clanka 1. stavka 1. prvog podstavka Direktive 2003/6 1 c¢lanka 1. stavka 1.
Direktive 2003/124, u skladu s tekstom izreke ove presude.

B. Odnos i tumacenje Clanaka 10. i 21. Uredbe o zlouporabi triista

Razmatranja u nastavku navedena su samo u slucaju da Sud na prethodna pitanja
odgovori da informacija kao $to je ona u ovom predmetu moze ispunjavatizahtjev
potrebne preciznosti.

1. Argumenti stranaka

Osoba A osporava analizu koju je odbor za sankcije primijenio kako bi odbio
primjenu ¢lanka 21. Uredbe o zlouporabi trziSta, u'skladu's kojom, 1ako je jedina
svrha rasprave izmedu, s jedne strane, osobe A I,%s druge strane, osoba C i B koje
su utvrdene kao njezini izvori, u pogledu, glasing o%podnosenju ponude po
odredenoj cijeni bila Sirenje te glasifie javnostiy, tako'da se odvijala ,,za potrebe
novinarstva” u smislu navedenog.€lankayisto ne vrijedi za prenosenje, koje je bilo
namijenjeno samo tim izvorima, aWyneyjavmosti, povlastene informacije o
predstojecoj objavi na internetskoj stranici jMail” Online” izvjesca s trziSta u
kojem se navodi ta glasing.

U potporu primjeni €lanka 2153 Uredbe o zlouporabi trzista u njezinu korist, osoba
A se poziva, kaoyprve, na sudsku praksu Suda kojom se tumaci ¢lanak 9.
Direktive 95/46/EZ Furopskog parlamenta i Vijeca od 24. listopada 1995. o zastiti
pojedinaca_u vezi Swobradom, osobnih podataka i o slobodnom protoku takvih
podatakas prema, kejoj walja Siroko tumaciti pojam obrade osobnih podataka
HiSkljuc¢ivosu novimarske svrhe” u smislu tog ¢lanka (presude od 16. prosinca
2008:, Satakunnan Markkinaporssi i Satamedia, C-73/07, EU:C:2008:727, t. 56. i
61. 1 od\ 14nveljace 2019., Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, t. 51. 1 53.). Istice
da su se, telefenski razgovori tijekom Kkojih je svoje izvore obavijestila o
predstojecoj objavi svojih ¢lanaka odvijali u okviru njezine novinarske djelatnosti.

Kao drugo, osoba A tvrdi da AMF, time $to primjenu ¢lanka 21. Uredbe o
zlouporabi trziSta ograniCava samo na slu¢aj u kojem predmetna informacija moze
biti objavljena, ne samo da nijece klju¢nu ulogu izvora u obavljanju novinarske
djelatnosti, nego 1 opcenito svodi funkciju novinara na njegove objave i1 time
zanemaruje brojne prethodne faze koje su potrebne za pojavu ¢lanka (utvrdivanje
tema, preklapanja, dokumentacija, sastavljanje itd.) 1 odluku hoce 1i se taj ¢lanak u
konacnici objaviti.

Kao trece, tvrdi da se tumacenjem clanka 21. Uredbe o zlouporabi trzista koje se
primjenjuje u pobijanoj odluci nijeCe postojanje sustava povlastica koji je
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novinarima odobren kao iznimka te se njime samo primjenjuje op¢i sustav
predviden ¢lankom 10. te uredbe. ObjaSnjava da se u tom clanku 10. navodi opce
nacelo zakonitosti objavljivanja povlastene informacije kad se ono odvija ,,u
normalnom obavljanju posla, profesije ili duznosti” i da je Sud taj uvjet strogo
tumacio na nacin da ne podrazumijeva samo postojanje uske povezanosti izmedu
objavljivanja i obavljanja profesije ili duznosti, nego i krajnje neophodnu i
proporcionalnu prirodu objavljivanja u odnosu na obavljanje profesije ili duznosti
(presuda od 22. studenoga 2005., Grgngaard i Bang, C-384/02, EU:C:2005:708,
t.31. 1 34.). Iz te sudske prakse zakljuCuje da se u ovom slucaju tumacenjem
¢lanka 21. Uredbe o zlouporabi trzita koje se primjenjuje u pobijanoj odluci, u
dijelu u kojem podrazumijeva da se ocijeni je li predmetno qbjavljivanje bilo
nuzno za to da novinar informira javnost, primjenjuje op¢i Sustav ‘wmjesto
posebnog sustava iznimki primjenjivog na novinare.

Osim toga, osoba A podsjeca da nije sporno da ni ona niybilo, koja, drugayosoba
koja je s njom usko povezana nije ostvarila nikakvu dobit,od navodnogiprenosenja
informacija i da joj se ne moze staviti na teret mikakvo namjera,za ebmanjivanje
trzista o ponudi, potraznji ili cijeni predmetnihy veijednosnih papira. Iz toga
zakljucuje da sporna situacija nije obuhvacena iznimkama od posebnog sustava
primjenjivog na novinare koje se nalaze @ clanku 213 Uredbe o'zlouporabi trzista.

Usto podsjeca da taj posebni sustav podrazumijeva /da se predmetne povrede
analiziraju s obzirom na pravild 1 jamstva preizasla‘1z slobode tiska i1 engleskog
prava primjenjivog na novinare. Qsoba Aytvrdi da'joj se ne moze pripisati nikakva
povreda pravila kojima s€ ureduje novinarska struka s obzirom na to da se
¢lankom 13. Kodeksa ponasanja Tndependant Press Standards Organization® (koji
je neovisni regulatorgiska u Ujedinjenoj Kraljevini ¢iji je ¢lan bio ,,Daily Mail” na
dan nastanka cinjenica, u daljnjem tekstu: IPSO), na koji se poziva AMEF,
novinaru sameyzabranjujeyda prosljeduje financijske informacije koje je primio
prije njihove objavey a‘ne izbor teme c¢lanka koja po definiciji nije informacija
primljena‘od trece osobepnego dolazi od novinara, te iz toga zakljucuje da je valja
osloboditifedgovornosti.

AMF“edgevarayda prikupljanje osobe A informacija koje su posjedovali njezini
Izvori (0sobe €.i B) ne zahtijeva da im ta osoba potvrdi da ¢e predmetne glasine
navesti u svojim ‘€lancima. Stoga se otkrivanje te informacije, koje je ta osoba
izviStla'syojim izvorima, odnosno tre¢im osobama, a ne javnosti, iako se dogodilo
u okviru njezine novinarske djelatnosti, nije dogodilo ,,za potrebe novinarstva” u
smislu ¢lanka 21. Uredbe o zlouporabi trziSta, tako da potonji ¢lanak nije
primjenjiv u ovom slucaju.

Podredno, u slucaju da se to objavljivanje dogodilo ,,za potrebe novinarstva”,
AMF tvrdi da se ¢lankom 21. Uredbe o zlouporabi trzista ne zahtijeva da se
kvalifikacija povrede podredi povredi pravila struke, nego se njime samo
predvidaju posebna pravila za ocjenu te povrede kojima se, u skladu s tekstom tog

! Biljeska autora sazetka: https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-practice/
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Clanka, trebaju uzeti u obzir ,pravila koja ureduju slobodu tiska i slobodu
izrazavanja u drugim medijima te pravila ili kodeks[i] kojima se ureduje
novinarska struka”.

Pojasnjava da se u ovom sluc¢aju u IPSO-ovu Kodeksu ponasanja navodi, u
njegovu ¢lanku 13. naslovljenom ,,Financijsko novinarstvo”, u verziji koja je bila
na snazi u vrijeme nastanka ¢injenica, da, ,,cak i kad se to zakonom ne zabranjuje,
novinari ne smiju u vlastitu korist upotrebljavati financijske informacije koje
dobiju niti ih proslijediti drugim osobama prije njihove objave javnosti”. Tvrdi da
se u tim odredbama, osim u odredbama c¢lanka 11. Povelje Europske unije o
temeljnim pravima i ¢lanka 10. EKLJP-a, navodi primjer obveze ‘novinara da ne
prekoraCuju odredene granice koje se osobito odnose na potrebu sprecavanja
objavljivanja povjerljivih informacija. Tvrdi da utvrdivanje mnezakonitosti
objavljivanja predmetnih informacija ne ¢ini neproporcionalno zadiranje,u pravo
na slobodu izrazavanja. Iz toga zakljucuje da to Sirenje, Cak Tyuz primjenu
¢lanka 21. Uredbe o zlouporabi trzista, oznacava povedu obveze suzdrzavanja
koja je predvidena ¢lancima 622-1. i 622-2. RGAMF-a.

2. Obrazlozenje zahtjeva u pogledu wdnosani tumacenja clanaka 10. 1 21.
Uredbe o zlouporabi trZista

Kao $to je to ve¢ navedeno, osobi, A stavlja se na teret, u skladu s obavijesti o
preliminarno utvrdenim cinjenicama“w_postupku koja mu je upucena, da je
povrijedio obvezu suzdrzavanjated prenesenja povlastene informacije protivno
¢lancima 622-1. i 622-2. RGAME-a;

Tim se ¢lankom osiguralo prenosenje,odredbi ¢lanka 2. stavka 1. prvog podstavka
Direktive 2003/6,%kojeyse sadaju biti nalaze u ¢lanku 10. stavku 1. Uredbe o
zlouporabi trZista,

Clankom622%2, RGAME-a osiguralo se prenosenje odredbi ¢lanka 2. stavka 1. i
Clanka 4. Direktive 2003/6, koje se sada nalaze u ¢lanku 8. stavku 4. Uredbe o
zlouposabi trzista.

Nezakonito objavljivanje povlastenih informacija u smislu prethodno navedenog
¢lanka 10. Stavkasl. zabranjeno je ¢lankom 14. to¢kom (c) Uredbe o zlouporabi
trzi§ta kejimy se odreduje: ,,Osoba ne smije [...] nezakonito objaviti povlastene
informacije®’

Nije sporno da se ¢lankom 21. Uredbe o zlouporabi trzista uvodi poseban sustav
kojim se borba protiv zlouporabe trziSta nastoji uskladiti sa zahtjevima koji
proizlaze iz slobode tiska.

U ovom slucaju takoder nije sporno da je osoba A bila novinar u vrijeme nastanka
¢injenica i da sporna situacija nije obuhvacena slucajevima iznimki predvidenima
¢lankom 21. tockama (a) i (b) Uredbe o zlouporabi trzista.

Naime, nije utvrdeno niti se ¢ak navodi:
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— da su osoba A ili osobe usko povezane s njom stekle izravnu ili
neizravnu prednost ili koristi od predmetnog objavljivanja (slucaj
predviden u tocki (a));

— daje osoba A tim objavljivanjem imala namjeru obmanjivanja trzista o
ponudi, potraznji ili cijeni financijskih instrumenata (slucaj predviden

u tocki (b)).

Iz toga slijedi da se, ako su predmetne informacije objavljene ,,za potrebe

novinarstva”, ¢lanak 21. Uredbe o zlouporabi trziSta moze primijéniti u ovom
slucaju.

Cour d’appel de Paris (Zalbeni sud u Parizu) pita, kao prvaine. tumadenju, koje
treba dati u pogledu pojma objavljivanja ,,za potrebe novinarstva’yu smislu tog
¢lanka. Konkretnije, Sud se pita mozZe li se novinarovoyotkrivanje mformacije,
jednom od njegovih uobicajenih izvora, 0 predstojecojiebjavi €lankays njegovim
potpisom u kojem se prenosi glasina na trzistu prevesti ,,za'potrebe novinarstva” u
smislu ¢lanka 21. Uredbe o zlouporabi trzista.

Sud je u svojoj presudi od 16. prosincay2008.;3Satakunnan Markkinaporssi i
Satamedia (C-73/07, EU:C:2008:727, prethodno navedena, t. 56. i 61.), pojasnio
smisao sli¢ne formulacije (,,iskljucivoyu novinarske ‘svrhe) koja se navodi u
¢lanku 9. Direktive 95/46. Utvrdio je, da‘seyizvrsenima ,,iskljucivo u novinarske
svrhe” trebaju smatrati radnje ¢iji je jedini cilj otkrivanje informacija, misljenja ili
ideja javnosti. Ta je definicijaspretzeta u presudi,od 14. veljace 2019., Buivids (C-
345/17, EU:C:2019:122, prethodne, navedena, t. 53.).

U prethodno navedenim presudama, Satakunnan Markkinaporssi i Satamedia
(t. 52. do 56.) te Buividsi(t. 50., 51.463. i 64.) Sud, koji je posao od utvrdenja da
se ¢lankom 9. Direktive 95/46 nastoje uskladiti dva temeljna prava, odnosno, s
jedne stranepzastita privatnostiyi, s druge strane, sloboda izrazavanja, presudio je
da, kako b1 se uzela wobzirvaznost slobode izrazavanja u svakom demokratskom
drustvu, pojmove pevezane s njome, medu kojima i novinarstvo, valja tumaciti
Siroko,, pri, Cemu je pojasnio da, kako bi se postigla ravnoteza izmedu tih dvaju
temeljnih prava, zastita temeljnog prava na privatnost zahtijeva da se iznimke 1
edstupanja‘od zastite osobnih podataka predvideni, medu ostalim, u ¢lanku 9.
Direktive 95/46 trebaju provesti u granicama strogo nuznog.

Medutim, ¢lankom 21. Uredbe o zlouporabi trzista nastoje se na isti nacin
uskladiti cilj u opcem interesu i1 temeljno pravo, odnosno, s jedne strane, cilj borbe
protiv zlouporabe trZiSta kako bi se osigurao integritet financijskih trzista Unije 1
ojacalo povjerenje ulagatelja u ta trzista (vidjeti u tom smislu, u pogledu svrhe
Direktive 2003/6, osobito prethodno navedene presude od 23. prosinca 2009.,
Spector Photo Group i Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, t. 47. i od
11. ozujka 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, t. 21.) i, s druge strane,
temeljna sloboda izrazavanja koju ¢ini i sloboda tiska.
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S obzirom na ta razmatranja, cour d’appel de Paris (Zalbeni sud u Parizu) pita ne
podrazumijevaju li svrha ¢lanka 21. Uredbe o zlouporabi trzista i vaznost slobode
tiska u svakom demokratskom drustvu da se usvoji Siroko tumacenje pojma
objavljivanja ,,za potrebe novinarstva” u smislu navedenog ¢lanka.

Sud koji je uputio zahtjev u tom pogledu pita ima li pojam objavljivanja ,,za
potrebe novinarstva” u smislu ¢lanka 21. Uredbe o zlouporabi trzista isti doseg
kao 1 pojam Sirenja informacija koji proizlazi iz izraza ,,novinara koji obavljaju
svoju profesiju” u smislu ¢lanka 1. toc¢ke 2. podtocke (c) Direktive 2003/6,
neovisno o razlici u terminologiji tih dvaju ¢lanaka.

Naime, tim je ¢lankom uveden poseban sustav, kojim se takoder nastojeuskladiti
borba protiv zlouporabe trzista i zahtjevi koji proizlaze iz sloboede tiska, priscemu
se taj sustav ograni¢ava samo na odredena postupanja u pogledu*manipuliranja
trziStem, odnosno na Sirenje informacija koje daju ili biymogle davatitlazne ili
obmanjujuce signale u pogledu financijskih instrumenataydukljucujuci sirenje
glasina 1 laznih ili obmanjujucih vijesti.

S obzirom na zajednicku svrhu ¢lanka 1. tocke 2. podto€ke(c) Direktive 2003/6 i
¢lanka 21. Uredbe o zlouporabi trzista, sud koji, jetwputio, zahtjev pita je li
dovoljno da se objavljivanje povlastene informacije degodilo u okviru novinarske
djelatnosti da bi se smatralo da se dogodilo ,,za potrebe novinarstva” u smislu
¢lanka 21. Uredbe o zlouporabi ttzista

Usto, cour d’appel de Pariss(Zalbeni sud W, Patizu) pita ovisi li tumacenje pojma
objavljivanja ,,za potrebe novinarstva’, medu ostalim, o tome je li o toj glasini na
trziStu novinara koji je potpisao Clanakmu kojem se prenosi glasina na trziStu
obavijestio jedan od mjegovih“wobicajenih izvora ili o tome je li otkrivanje tog
novinara informacije, o “predstojeééej objavi ¢lanka bilo korisno za dobivanje
pojasnjenja o vjeradostojnosti navedene glasine od tog izvora.

Budu¢i da Sud nikadynije“imao priliku odluciti o tumacenju pojma objavljivanja
,»Za potrebeynovinarstva’ u smislu ¢lanka 21. Uredbe o zlouporabi trzista, valja
mu u tom,pogledu uputiti prethodno pitanje.

Kaohdruges sudykoji je uputio zahtjev pita se o odnosu izmedu ¢lanka 21. i
clanka,10. stavka 1. Uredbe o zlouporabi trzista.

Naimey, iz teksta ¢lanka 21. proizlazi da je posebni sustav koji je njime
uspostavljen, uspostavljen ,,/z]a potrebe clanka 10.” Uredbe o zlouporabi trzista.
To izri¢ito upucivanje na prethodno navedeni ¢lanak 10. ostavlja dojam da cilj
¢lanka 21. nije odstupanje od njega, kao §to to navodi osoba A, nego pojasnjenje
kriterija za ocjenu zakonitosti ili nezakonitosti objavljivanja povlasStene
informacije ,,za potrebe novinarstva”, u okviru opéeg sustava utvrdenog u
¢lanku 10. koji se pak primjenjuje neovisno o svrsi objavljivanja.

Medutim, to tumacenje nije o€ito te Sud nikad nije imao priliku odluciti o odnosu
izmedu tih dviju odredbi.
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Stoga mu u tom pogledu treba uputiti prethodno pitanje.

Kao trece, ¢ak i ako Clanak 21. ne odstupa od ¢lanka 10. Uredbe o zlouporabi
trziSta, na nac¢in da bi potonja uredba u svakom slucaju bila primjenjiva na spor,
cour d’appel de Paris (Zalbeni sud u Parizu) pita kako ga treba tumaciti.

Iako Sud jo$ nije tumacio taj Clanak, tumacio je €lanak 3. Direktive Vijeca
89/592/EEZ od 13. studenoga 1989. o uskladivanju propisa o trgovanju na temelju
povlastenih informacija, koja je danas stavljena izvan snage. Medutim, taj je
¢lanak, koji je gotovo u potpunosti preuzet u ¢lanku 3. Direktive42003/6, pak
gotovo u potpunosti preuzet u ¢lanku 10. Uredbe o zlouporabi trziSta,u dijelu u
kojem se njime uspostavlja nacelo zabrane objavljivanja povlastene infermacije
treCoj osobi, pri ¢emu je to nacelo popraceno iznimkom“uyslucaju datse to
objavljivanje dogada ,,u normalnom obavljanju posla, profesije il duznosti”.

Sud je u svojoj presudi od 22. studenoga 2005., Grgngaarddi Bang,(C-384/02,
EU:C:2005:708, prethodno navedena, t. 31. i 34.), tuma&eci tu iznimku usko ,
pojasnio da njezina primjena podlijeze kvalifikaeiji,uske, povezanosti izmedu, s
jedne strane, objavljivanja predmetne povlastene mformacije iy, s druge strane,
obavljanja posla, profesije ili duZnosti “mjezinay autera, “Sto znaci da je to
objavljivanje opravdano samo ako je krajhje neophodno zaobavljanje tog posla, te
profesije ili tih duznosti i ako se njimepostuje nacelo proporcionalnosti. Sud je u
istoj presudi (tocke 39. 1 40.) sakoder pojasnio da'tu iznimku treba ocijeniti
uzimaju¢i u obzir posebnosti primjenjivogynacienalnog prava i da, ako nije
uskladeno ono S$to je obuhivaceno, normalnimyobavljanjem posla, profesije ili
duznosti, ta ocjena u velike] mjeriyovisi o pravilima kojima se ta pitanja ureduju u
razli¢itim nacionalnim pravaim sustavima, pri ¢emu okolnost da je predmetno
objavljivanje dopustene, u primjenjivom nacionalnom pravnom poretku ipak ne
iskljucuje obvezu ispunjavanja veémavedenih uvjeta nuznosti i proporcionalnosti.

Cini se dasélanak'2]."Wredbe ‘o, zlouporabi trzista, ¢ije se odredbe navode ,,[z]a
potrebe “€lanka 10.”\slijedy tu logiku ocjene koja u velikoj mjeri ovisi 0
primjenjivimypravilima wdrzavama ¢lanicama, pri cemu se tim pravilima odreduje
ono $to je,obuhyaéeno normalnim obavljanjem posla, profesije ili duznosti. Cini
seida Clanak 21., upuéivanjem na ,pravila koja ureduju slobodu tiska” i ,,pravila
ii kodeksetkojimase ureduje novinarska struka”, odbija ili pojasnjava, osobito za
novinare, Kriterije za ocjenu koje je Sud donio u prethodno navedenoj presudi
Grengaard ™ Bang kako bi se odredilo moze Ili objavljivanje povlaStene
informaeije treoj osobi biti obuhvaceno iznimkom uspostavljenom c¢lankom 3.
Direktive 89/592 (koja je u biti preuzeta u ¢lanku 3. Direktive 2003/6, a zatim u
¢lanku 10. Uredbe o zlouporabi trzista).

Bilo bi korisno da Sud pojasni treba li tumacenje ¢lanka 3. Direktive 89/592 koje
je primijenio u svojoj prethodno navedenoj presudi Gregngaard i Bang prenijeti na
tumacenje clanka 10. Uredbe o zlouporabi trzista, na nacin da se objavljivanje
povlastene informacije moze dogoditi ,,u normalnom obavljanju profesije”
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novinara samo ako je krajnje neophodno za obavljanje te profesije i ako se njime
postuje nacelo proporcionalnosti.

To bi pojasnjenje u ovom slu¢aju bilo korisno jer, suprotno onomu §to predlaze
AMF, ne postoji nikakva dvojba da osoba A objavljivanjem predmetnih
informacija nije povrijedila ¢lanak 13. IPSO-a.

Naime, u tom se ¢lanku naslovljenom ,,Financijsko novinarstvo”, u verziji koja je
bila na snazi u vrijeme nastanka Cinjenica, navodi:

,.Cak i kad se to zakonom ne zabranjuje, novinari ne smiju zd viastitu korist
upotrebljavati financijske informacije koje dobiju niti ih preslijediti drugim
osobama prije njihova Sirenja u javnosti .”

Kao S§to to pravilno objasnjava osoba A, u tom se ¢lanku financijskomynovinaru
samo zabranjuje da prosljeduje financijske informacijé kojeje primio‘prije njihove
objave, a ne izbor teme Clanka s njegovim potpisomykoja, po definiciji, ne
predstavlja informaciju primljenu od trec¢e osobe,mego dolazi oddjega samog.
Isto vrijedi za informaciju o0 predstojecoj objaviyélanka's,njegovim potpisom o toj
temi.

Usto, nije se dokazalo da je A, timeystoje osebama B i C priop¢io predmetne
informacije, prekoracio granicegslobode,tiska kakeje zajamcena clankom 10.
EKLJP-a i ¢lankom 11. Povelje.

Budu¢i da Sud jo$ nije dmao priliku odlu€iti 0 tumacenju ¢lanka 10. Uredbe o
zlouporabi trzista, valja mua tom pegledu uputiti pitanje.
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