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W Sbirka soudnich rozhodnuti

STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA
PAOLA MENGOZZIHO
prednesené dne 21. biezna 2012

Véc C-19/11

Markus Geltl
proti
Daimler AG

(zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce podand Bundesgerichtshof)

»Volny pohyb sluzeb — Finan¢ni sluzby — Obchodovani zasvécenych osob a diivérné informace —
Odstoupeni predsedy predstavenstva — generalniho feditele akciové spolecnosti z funkce — Pripadné
zohlednéni rtiznych konzultaci a ¢innosti, které predchazely doty¢né udalosti, pro tcely posouzeni
presné povahy takové informace — Smérnice 2003/06/ES, tzv. zneuzivani trhu — Smérnice
2003/124/ES, kterou se provadi smérnice 2003/06/ES*“

I - Uvod

1. V tomto fizeni Bundesgerichtshof (Spolkovy soudni dvtr) Spolkové republiky Némecko podava
Soudnimu dvoru zddost o rozhodnuti o predbézné otdzce tykajici se vykladu smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES* ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci
s trhem (zneuzivani trhu) a smérnice Komise 2003/124/ES® ze dne 22. prosince 2003, kterou se
provadi smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o definici a uverejnovani
davérnych informaci a definici manipulace s trhem.

II — Pravni ramec

A — Pravni tiprava Spolecenstvi
2. Clanek 1 odst. 1 prvni pododstavec smérnice 2003/06 stanovi nasledujici:
»Pro ucely této smérnice se rozumi:

1.  ,davérnou informaci’ informace presné povahy, kterd nebyla uverejnéna, tykajici se pfimo nebo
nepfimo jednoho nebo vice emitentd finan¢nich ndstroji nebo jednoho nebo vice financnich
nastroji a kterd, kdyby byla uvefejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny
téchto finan¢nich nastroji nebo na ceny odvozenych finan¢nich derivata.

[...]%

1 — Puavodni jazyk: italstina.
2 — Ut. vést. L 96, s. 16; Zvl. vyd. 06/04, s. 367.
3 — Ut veést. L 339, s. 70; Zvl. vyd. 06/06, s. 348.
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3. Clanek 6 smérnice 2003/06 stanovi:

»1. Clenské staty zajistuji, aby emitenti finan¢nich ndstroji co nejdrive uverejnili divérné informace,
které se primo tykaji uvedenych emitentd.

Aniz jsou dotcCena opatfeni prijatd pro dosazeni souladu s prvnim pododstavcem, zajisti clenské staty,
aby emitenti na primérenou dobu umistili na své internetové stranky kazdou davérnou informaci,
kterou maji povinnost uverejnit.

2. Emitent miZe na vlastni odpovédnost pozdrzet uverejnéni divérné informace uvedené v odstavci 1,
aby neposkodil své opravnéné zajmy, pokud toto opomenuti neni zpuasobilé uvést vefejnost v omyl
a pokud je emitent schopen zajistit diivérnost této informace. Clenské stity mohou pozadovat, aby
emitent neprodlené informoval prislusny organ o rozhodnuti pozdrzet uverejnéni diivérné informace.

[...]“
4. Clanek 1 smérnice 2003/124 stanovi:

»1. Pro tcely ¢l. 1 bodu 1 [prvniho pododstavce] smérnice 2003/6/ES se informace povazuje za ,piesné
povahy’, pokud zminuje souhrn okolnosti, ktery existuje nebo u kterého lze rozumné ocekavat, ze bude
existovat, nebo uddlost, k niz doslo nebo u niz lze rozumné ocekavat, ze k ni dojde, a pokud je
dostate¢né konkrétni, aby bylo mozné na jejim zakladé dojit k zdvéru ohledné mozného dopadu
takového souhrnu okolnosti ¢i takové udélosti na ceny financ¢nich néstroji nebo odvozenych financ¢nich
derivatd.

2. Pro ucely ¢l. 1 bodu 1 [prvniho pododstavce] smérnice 2003/6/ES se ,[informaci‘] ktera, kdyby byla
uverejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto finan¢nich néstroji nebo na ceny
odvozenych financnich derivatd® rozumi informace, kterou by rozumny investor pravdépodobné pouzil
jako soucast zakladu pro sva investi¢ni[ch] rozhodnuti®.

5. Clanek 2 odst. 3 smérnice 2003/124 stanovi:

wlee]

3. Jakékoli vyznamné zmény, které se tykaji jiz uverejnénych diavérnych informaci, se uverejnuji
okamzité poté, co nastaly, stejnou cestou, jaka byla pouzita pfi uverejnéni ptivodnich informaci.”

6. Clanek 3 smérnice 2003/124 stanovi:

»1. Pro ucely ¢l. 6 odst. 2 smérnice 2003/6/ES se mohou opravnéné zdjmy tykat zejména nasledujicich
okolnosti, jejichz vycet neni uplny:

a)  probihajici jedndni nebo souvisejici okolnosti, pokud by vysledek nebo obvykly prabéh jednani
mohly byt ovlivnény uverejnénim. Zejména v pripadé, ze je financ¢ni zivotaschopnost emitenta ve
vazném a bezprostiednim ohrozeni, tiebaze nikoli v oblasti pisobnosti ipadkového prava, miize
byt uvefejnéni informaci pozdrzeno o omezenou dobu, pokud by takové uvefejnéni vazné
ohrozilo zajmy stdvajicich a potencidlnich akciondii zdvaznym naru$enim zavéru konkrétnich
jednani, jejichz cilem je zajistit dlouhodobé finan¢ni oziveni emitenta;

b)  rozhodnuti prijatd nebo smlouvy uzaviené ridicim orgdnem emitenta, které musi schvalit jiny
organ emitenta, aby se staly platnymi, pokud struktura uvedeného emitenta vyzaduje oddéleni
téchto organt, jestlize by uverejnéni téchto informaci pred jejich schvalenim spole¢né se
soucasnym oznamenim, Ze jesté musi dojit ke schvaleni, ohrozilo spravné vyhodnoceni informaci
ze strany verejnosti.
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[...]"

B — Vmuitrostdtni prdavni tiprava

7. Ustanoveni § 13 odst. 1 WpHG (Wertpapierhandelsgesetz, neboli zakon o obchodovani s cennymi
papiry), ktery provadi ¢l. 1 odst. 1 prvniho pododstavce smérnice 2003/06 a ¢l. 1 odst. 1 smérnice
2003/124, stanovi, ze davérnd informace je ,presnd informace o okolnostech, které nebyly uverejnény,
tykajici se jednoho nebo vice emitentt Insiderpapiere* nebo ptrimo takovych Iusiderpapiere a kters,
kdyby byla uvefejnéna, by mohla mit vyznamny dopad na obchod nebo trzni cenu téchto
Insiderpapiere. Informace by mohla mit takovy dopad, kdyby ji rozumny investor pouzil pro sva
investi¢ni rozhodnuti. Za relevantni okolnosti ve smyslu dotceného pravniho predpisu se povazuji

“«

i okolnosti, u nichz lze s dostate¢nou pravdépodobnosti oc¢ekdvat, ze v budoucnu nastanou [...]“

8. Ustanoveni § 15 odst. 1 WpHG stanovi, ze ,vSichni némecti emitenti finan¢nich nastroji museji
neprodlené uverejnit divérné informace, které se jich bezprostiedné dotykaji [...]“

IIT — Skutkovy stav a predbézné otazky

9. Po valné hromadé spolecnosti Daimler AG, ktera se konala dne 6. dubna 2005, se p. Schrempp,
predseda predstavenstva, zabyval myslenkou pripadného ukonceni svého manditu pfed uplynutim
svého funkéniho obdobi, jez mélo trvat az do roku 2008, a tuto okolnost sdélil predevsim své
manzelce, kterd ve funkci reditelky vedla jeho kanceldr.

10. Dne 17. kvétna 2005 projednal p. Schrempp svlij imysl s predsedou dozorci rady spolecnosti
Daimler AG.

11. Dne 1. ¢ervna 2005 byli o téchto planech informovani dva dalsi ¢lenové dozor¢i rady a nejpozdéji
dne 15. ¢ervna 2005 p. Zetsche, ktery se mél stit nastupcem p. Schremppa.

12. Dne 6. ¢ervence 2005 byla informovana i vedouci sekretariatu.

13. Od 10. cervence 2005 pripravili vedouci tiskového oddéleni, pi Schrempp a vedouci sekretariatu
tiskovou zpravu, verejné prohlaseni a dopis pracovnikiim spolec¢nosti.

14. Dne 18. cervence 2005 se p. Schrempp a predseda dozorc¢i rady domluvili na tom, Ze na schtzi
dozorc¢i rady, kterd byla jiz predtim stanovena na 28. cCervence 2005, navrhnou pred¢asny odchod
p. Schremppa z funkce a jmenovani p. Zetscheho jeho nastupcem, av$ak pozvanka na schizi dotcenou
problematiku nezminovala.

15. Na den 27. ¢ervence 2005 v 17:00 hodin byla mimoto jiz stanovena schtize vyboru predsednictva
dozor¢i rady, a ani pozvanka na tuto schizi nezminovala odchod p. Schremppa z funkce.

16. Dne 25. cervence 2005 projednal p. Schrempp tuto otizku s ¢lenem dozoréi rady a predsedou
koncernové a celopodnikové rady odborti.

17. Dne 27. Cervence 2005 vyse uvedeny clen dozorci rady poté, co tuto otazku projednal s ostatnimi
zastupci zaméstnanci a s p. Zetschem, oznamil p. Schremppovi, Ze zdstupci zaméstnancti budou

hlasovat pro tuto vyménu osoby predsedy predstavenstva.

18. Stéle dne 27. ¢ervence 2005 byli jesté pred tim, nez zapocala schize, informovani oba dalsi ¢lenové
vyboru predsednictva o tom, co bude nasledovat.

4 — Cenné papiry, k jejichz prodeji nebo koupi nemaji drzitelé davérnych informaci pravo.
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19. Vybor predsednictva rozhodl dne 27. ¢ervence 2005 doporucit nasledujici den dozor¢i radeé, aby
vyslovila souhlas s pred¢asnym odchodem p. Schremppa z funkce ke konci roku 2005 a s jeho
nahrazenim p. Zetschem.

20. Pan Schrempp informoval dne 27. ¢ervence 2005 v 18:30 hodin o zamyslené vyméné jednoho ze tfi
¢lenti predstavenstva a v 19:00 hodin dva dalsi.

21. Dne 27. ¢ervence 2005 v 19:30 hodin se konala vecere ¢lentt dozor¢i rady zastupujicich akcionare,
béhem niz se hovofilo o navrhu vyboru predsednictva.

22. Dne 28. ¢ervence 2005 priblizné v 9:50 hodin dozor¢i rada rozhodla, Ze ma p. Schrempp ke konci
roku odstoupit z funkce a p. Zetsche ma zaujmout jeho funkci.

23. Dne 28. cervence 2005 v 10:02 hodin spole¢nost Daimler AG zaslala komuniké ad hoc
o skutecnostech, ke kterym doslo, statutdirnimu organu burz a Spolkovému uradu pro dohled nad
finanénimi sluzbami (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, oznacovany rovnéz jako BaFin).

24. Dot¢ené komuniké bylo nasledné zvefejnéno v 10:32 hodin ve sdélovaci databance Némecké
spolecnosti pro publicitu ad hoc (Deutsche Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitiit).

25. Hodnota akcii spole¢nosti Daimler AG, kterd dosdhla 36,50 eur v okamziku otevreni burzy dne
28. cervence 2005, se tudiz zvysila nejdiive na 40,40 eur a poté az na 42,95 eur.

26. Nékolik investort, ktefi prodali své akcie pred zvySenim jejich hodnoty v dtsledku sdéleni zpravy
o odchodu p. Schremppa z funkce ke konci roku 2005, podalo zalobu, jiz se domdhali nadhrady vzniklé
skody, jelikoz dotcené sdéleni bylo podle jejich nazoru opozdéné.

27. Pilotnim rozhodnutim ze dne 15. tUnora 2007 Oberlandesgericht (vrchni zemsky soud) ve
Stuttgartu shledal, Ze v projedndvané véci davérnd informace vznikla az v okamziku rozhodnuti
dozor¢i rady dne 28. cervence 2005 priblizné v 9:50 hodin a Ze tato informace byla uvefejnéna bez
prodleni.

28. Usnesenim ze dne 25. inora 2008 Bundesgerichtshof posledné uvedené rozhodnuti zrusil a vratil
véc Oberlandesgericht ve Stuttgartu.

29. Rozhodnutim ze dne 22. dubna 2009 Oberlandesgericht, ktery zalobu na nahradu $kody opétovné
zamitl, uvedl, ze v dobé od 17. kvétna 2005 do prijeti rozhodnuti dozorci rady dne 28. cervence 2005
nevznikla dGvérnd informace, ze p. Schrempp ucinil vic¢i predsedovi dozorc¢i rady jednostranné
prohlaseni o svém umyslu odstoupit z funkce.

30. Konkrétné, v rozsahu relevantnim pro projedndvanou véc nepovazoval Oberlandesgericht ve
Stuttgartu pfi vydani svého rozhodnuti za davérné informace jednotlivé dil¢i kroky, které v kone¢ném
dasledku vedly ke smluvenému odstoupeni p. Schremppa a k jeho nahrazeni p. Zetschem, nebot
uskute¢néni imyslu odstoupit z funkce projeveného p. Schremppem, tfebaze mohl ovlivnit kurs akcii,
nemohl byt povazovan za dostate¢né pravdépodobny v oc¢ich rozumného investora.

31. Vzhledem k tomu, Ze md Bundesgerichtshof, kterému byla znovu predlozena véc v rizeni
o opravném prostfedku proti poslednimu rozhodnuti Oberlandesgericht, za to, ze vyvstava problém
vykladu smérnic 2003/06 a 2003/124, polozil Soudnimu dvoru dvé nasledujici predbézné otazky:

»1) Je nutno pri ¢asové rozsdhlém déji, pfi némz se ma v mnoha dil¢ich krocich naplnit urcita
okolnost nebo privodit urcita udalost, pro pouziti ¢l. 1 odst. 1 prvniho pododstavce smérnice
2003/6 a ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 vychdzet pouze ze skuteCnosti, ze se ma tato budouci
okolnost nebo udilost povazovat za informaci presné povahy ve smyslu vyse uvedenych
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ustanoveni, a tudiz zkoumat, zda lze rozumné ocekavat, Ze tato budouci okolnost nebo udélost
nastane, nebo u takovéhoto casové rozsihlého déje mohou byt i dil¢i kroky, které jiz existuji
nebo nastaly a které jsou spojeny s uskute¢nénim budouci okolnosti nebo udélosti, informacemi
presné povahy ve smyslu uvedenych ustanoveni smérnic?

2)  Vyzaduje vyraz ,lze rozumné ocekavat® ve smyslu ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 posouzeni
pravdépodobnosti jako prevazujici nebo vysoké, nebo je za okolnosti, o nichz lze mit rozumné za
to, Ze vzniknou nebo za udélosti, o nichz lze mit rozumné za to, Ze nastanou, tieba rozumét, ze
mira pravdépodobnosti zavisi na rozsahu nasledkd pro emitenta, a ze v pripadé jejich vysoké
schopnosti ovlivnit kurs cennych papirti postaci, jestlize moznost, ze budouci okolnost nebo
udalost nastane, je nejista, avsak nikoliv nepravdépodobna?“

IV - Rizeni pred Soudnim dvorem
32. Pisemnd vyjadreni predlozili navrhovatel v ptivodnim fizeni, spole¢nost Daimler AG, treti Gcastnik
fizeni, portugalska, ¢eskd, estonska, belgickd, britska a italskd vlada a Komise.

33. Jednani konaného dne 2. tinora 2012 se ucastnili navrhovatel v pivodnim fizeni, spole¢nost
Daimler AG, treti ucastnik fizeni, jakoz i portugalska, estonskd a britska vlada a Komise.

V - K prvni predbézné otazce

34. Podstatou prvni predbézné otazky polozené Bundesgerichtshof Soudnimu dvoru je objasnit, zda mezi
zpravy, které museji byt uvefejnény emitenty financnich produkt, nebot spadaji pod pojem ,dlvérna
informace” ve smyslu ¢l. 1 odst. 1 prvnim pododstavce smérnice 2003/06 a ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124,
mohou patfit zpravy tykajici se konkrétnich udalosti, které vedou k dovrseni tzv. ¢asové rozsahlého déje,
a které tudiz kauzdlné predchazeji budouci okolnosti nebo uddlosti uvedenym zminénymi smérnicemi,
pokud mohou mit vyznamny dopad na ceny téchto finan¢nich nastroji nebo na ceny financnich derivati.

35. Z prezkumu dotceného pravniho predpisu se jasné ukazuje, ze lze kvalifikovat jako divérné, pokud
jsou splnény i dal$i podminky stanovené smérnicemi 2003/06 a 2003/124, rovnéz informace tykajici se
dil¢ich krokt procesu, ktery vede k naplnéni budoucich okolnosti a privozeni udalosti, které mohou
mit vyznamny dopad na ceny finan¢nich ndstroji nebo na ceny financ¢nich derivatd, které jsou
pfedmétem zminénych smérnic, a nikoliv jen budouci okolnosti a udalosti, které pripadné vzniknou.

36. Zaprvé ¢l. 1 odst. 1 prvni pododstavec smérnice 2003/06 definuje v souladu s $estnactym bodem
odtivodnéni téze smérnice pojem ,divérna informace” tak, ze zduraznuje predevsim skutecnost, ze
musi byt mozné informaci, aby mohla byt takto definovéna, povazovat za piesnou’ a ze kromé toho,
ze nebyla uvefejnéna, musi byt zplsobild vyznamné ovlivnit ceny finan¢nich ndstroji nebo ceny
financnich derivatd, kdyby byla uverejnéna.

37. Z toho plyne, Ze neni pozadovano, aby informace, kterd musi byt oznamena, byla kone¢nd, nebo
v kazdém pripadé neni a priori vylouc¢en vyznam okolnosti, ke kterym doslo v pribéhu procesu, ktery
probihd ve vice casovych fazich, nybrz je pouze ulozena povinnost uvefejnit jakoukoliv informaci,
ktera md, samozfejmé i v ramci Casové rozsahlého déje, presnou povahu a mize mit vyznamny dopad
na ceny finan¢nich ndastroji nebo na ceny financ¢nich derivata, kdyby byla uverejnéna.

38. Pro ucely zverejnéni informace, ke kterému musi dojit, neni rozhodujici ¢asové poradi informace
v rdmci casové rozsahlé uddlosti, nybrz jeji presnost a kromé jejtho neuverejnéni, jeji zptisobilost
vyznamné ovlivnit kurs cennych papirti.

5 — Definice tohoto pojmu bude predmétem zvlastni dvahy béhem prezkumu druhé predbéiné otazky.
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39. Je totiz tfeba mit na paméti, Ze hodnota finan¢nich nastrojit emitovanych hospodarskym subjektem
neni nutné ovlivnéna jedinym faktorem, avSak miize zaviset na radé skutecnosti, které jsou c¢asto mezi
sebou razeny v Casové posloupnosti.

40. Clanek 1 odst. 1 smérnice 2003/124 odkazuje pfi vymezeni informace, kterd ma piesnou povahu, nejen
na jednotlivé udalosti, ke kterym doslo, ale téz na ,souhrn okolnosti, ktery existuje nebo u kterého lze
rozumné ocekavat, Ze bude existovat®, a na informaci, ktera je ,dostatecné konkrétni, aby bylo mozné na
jejim zakladé dojit k zavéru ohledné mozného dopadu takového souhrnu okolnosti®.

41. Toto ustanoveni tak priznalo vyznam pro Gcely vzniku povinnosti uverejnit informace i jednotlivym
fazim, které vedou k dovrseni casové rozsdhlého déje vzhledem k tomu, Ze postavilo na roven
jednotlivé uddlosti a vSechny okolnosti, které jim mohou predchizet, a jiz existujici a budouci
okolnosti, a obéma prisoudilo stejnou hodnotu.

42. Totéz udinil i ¢l. 2 odst. 3 smérnice 2003/124, podle kterého jakékoli vyznamné zmény, které se
tykaji jiz uverejnénych davérnych informaci, se uverejnuji okamzité, kdyz nastaly, stejnou cestou, jaka
byla pouzita pfi uverejnéni pavodnich informaci.

43. Uvedené zavéry jsou dale posileny ¢lankem 3 smérnice 2003/124, ktery v souladu s patym bodem
odtivodnéni téze smérnice a pri provadéni ¢l. 6 odst. 2 smérnice 2003/06 uvadi, ze mezi opravnéné zijmy,
které odavodnuji neuverejnéni davérnych informaci, patii fada okolnosti, které se ve vétsiné pripadi zjevné
tykaji jednotlivych fazi casové rozsahlého déje, jako jsou probihajici jedndni nebo rozhodnuti pfijata
a smlouvy uzaviené fidicim orgdnem emitenta, které musi schvdlit jiny orgdn emitenta, aby se staly
platnymi, pokud struktura uvedeného emitenta vyzaduje oddéleni téchto dvou organ.

44. Skute¢nost, ze smérnice 2003/124 opravniuje emitenty neobezndmit vefrejnost s okolnostmi, které
predstavuji dil¢i kroky déje, ktery miize byt pripadné dovrSen az v budoucnosti (ve vyse uvedenych
pripadech vylu¢né tehdy, kdyz jednani skonci pozitivné nebo po schvileni rozhodnuti prijatych a smluv
uzavrenych ridicim orgdnem emitenta jinym prislusSnym orgdnem), prokazuje, ze obvykle informace tohoto
typu museji byt zverejnény, pokud jsou splnény dalsi podminky uvedené prezkoumavanymi smérnicemi.

45. Vyklad pojmu ,davérnd informace®, ktery neumoznuje kvalifikovat jako takovou informaci tykajici
se okolnosti, které predstavuji dil¢i kroky déje, ktery mize byt pripadné dovrsen az v budoucnosti,
pokud jsou splnény i dalsi podminky uvedené smeérnicemi 2003/06 a 2003/124, tudiz neni formalné
odivodnén literou posledné zminénych smérnic.

46. Vezmeme-li v Gvahu cil smérnic 2003/06 a 2003/124 a nastroje, které tyto smérnice stanovi pro
jeho dosazeni, nelze dospét k jinému nazoru.

47. Uvedeny cil vyplyva zaprvé z druhého a dvanictého bodu odivodnéni smérnice 2003/06, které
objasnuji, jak pravni predpis proti zneuzivani trhu, které zahrnuje obchodovani zasvécenych osob
a manipulace s trhem, sleduje cil zajisténi integrity financ¢nich trhit Spolecenstvi a zvyseni divéry investori
v tyto trhy jakozto prvka predstavujicich nezbytné predpoklady hospodarského rtstu a blahobytu.

48. Jak zdaraznuje dvacaty ¢tvrty bod odivodnéni smérnice 2003/06, pohotové a primérené sdélovani
informaci vefejnosti posiluje integritu trhu, zatimco naopak vybérové sdélovani emitenty muize vést ke
ztraté davéry investorti v integritu financ¢nich trha.

49. Soudni dvar potvrdil zavéry uvedené v bodech 47 a 48 zejména v rozsudku Spector Photo
Group-Van Raemdonck®, v némz tvrdil, Ze cil smérnice 2003/06 spociva v ochrané integrity finan¢nich
trhli a zvySeni divéry investor(i, a zaroven upresnil, Ze divéra investori spoc¢iva zejména v zajisténi, ze
maji stejné postaveni a ze jsou chranéni proti neopravnénému pouzivani davérnych informaci.

6 — Rozsudek ze dne 23. prosince 2009, C-45/08 (Sb. rozh. s. 1-12073, body 37, 47, 61 a 62), ktery prevzal uvahy jiz vyliené v rozsudcich
Georgakis ze dne 10. kvétna 2007, C-391/04 (Sb. rozh. s. [-3741, bod 38), a Grengaard-Bang ze dne 22. listopadu 2005, C-384/02 (Sb. rozh.
s. 1-9939, body 22 a 33).
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50. V tomto ohledu Soudni dviir rovnéz objasnil, ze cilem zdkazu obchodovani zasvécenych osob je
zabranit tomu, aby jedna ze stran, kterda drzi davérné informace, méla z této skutecnosti prospéch na
ukor téch, kterym tato informace neni zndma’, bez podstupovéni stejnych rizik z diivodu informacni
nerovnosti existujici v jeho prospéch.

51. V dusledku toho by nebylo v souladu s cilem smérnice 2003/06 ani koherentni s nastroji, které tato
smérnice stanovi pro jeho dosazeni, jak jsou specifikovany v bodech 47 a 48 tohoto stanoviska a ozfejmény
v rozsudku Spector Photo Group-Van Raemdonck, pfijmout s ohledem na projednavanou véc vyklad pojmu
davérnd informace, ktery by umoznil drzitelim davérnych informaci souvisejicich s okolnostmi, které
nastanou v budoucnu a které mohou ovlivnit hodnotu akcii, uvedené informace nezverejnit.

52. Timto zptsobem by totiz bylo branéno pohotovému a priméfenému sdélovani vefejnosti informaci,
které mohou ovlivnit financni trhy, a nebyla by tudiz chranéna ani integrita téchto trhti ani davéra
investord, nebot pravé pouzivani informaci, které naznacuji vznik budoucich udailosti, jez mohou
ovlivnit kurs akcii, je obvykle charakteristické pro zneuzivani davérnych informaci, jez je zakdzano
prezkoumavanym pravnim predpisem.

53. Jelikoz cilem smérnic 2003/06 a 2003/124 je ochrana integrity trhu a davéry investord, pravé
investoriim musi byt umoznéno prijmout sva rozhodnuti a vzit na sebe z nich vyplyvajici odpovédnost
poté, co obdrzi a vyhodnoti kazdou relevantni informaci, kterd mtize ovlivnit hodnotu akcii.

54. Je tudiz tfeba vyloucit vyklad pojmu ,dGvérna informace, jehoz tcinkem by ve svétle tizké souvislosti
mezi divérnou informaci a zdkazem obchodovdni zasvécenych osob bylo rozsifit ramec nezvefejnovanych
informaci a omezit druhy zneuzivajictho jednani zakdzaného smérnicemi 2003/06 a 2003/124.

55. Samotny Evropsky vybor reguldtord trhd s cennymi papiry (tzv. CESR®) ve svych pokynech
k pouzivdni smérnice 2003/06 z ¢ervence 2007° mimoto v bodé 1.6 uvedl, Ze pokud se informace tyka
procesu, ktery probihda ve vice fazich, kazdd z téchto fazi, stejné jako cely proces, mize byt
kvalifikovana jako informace ptresné povahy (if the information concerns a process which occurs in
stages, each stage of the process as well as the overall process could be information of a precise nature)
a dale v bodé 1.7 uvedl, ze aby byla informace povazovana za presnou, neni nutné, aby byla uplna (/n
addition, it is not necessary for a piece of information to be comprehensive to be considered precise).

56. Zavérem tudiz Soudnimu dvoru navrhuji, aby na prvni predbéznou otazku odpovédél tak, ze
prohldsi, Ze ¢l. 1 odst. 1 prvni pododstavec smérnice 2003/06 a ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 se
museji vykladat v tom smyslu, Ze pri casové rozsdhlém déji, pfi némz se md v mnoha dil¢ich krocich
naplnit urcitd okolnost nebo privodit urcitd udalost (tzv. casové rozsihly déj), mohou byt povazoviny
za presné, a tedy za davérné informace za splnéni dalsich podminek stanovenych zminénymi
smérnicemi, i informace o skute¢nostech tykajicich se dil¢ich krokd, které jiz existuji nebo nastaly,
a které jsou spojeny s uskute¢nénim budouci okolnosti nebo udalosti.

VI — Ke druhé predbézné otazce

57. Druhou predbéznou otdzkou Bundesgerichtshof polozil Soudnimu dvoru v podstaté dvé otazky,
které jsou vzdjemné Uzce spjaty, a sice zada objasnit:

a)  zda vyraz lze ,rozumné ocekavat uvedeny v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 vyzaduje, aby
pravdépodobnost byla posouzena jako prevazujici nebo vysoks;

7 — Rozsudek Spector Photo Group-Van Raemdonck (body 47 a 48).
8 — Nabhrazeny od 1. ledna 2011 Evropskym organem pro cenné papiry a trhy.

9 — Jednd se o druhou fadu informacnich pokynt tykajicich se spole¢ného pouzivani smérnice na trh (second set of CESR guidance and
information on the common operation of the Directive to the market).
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b)  zda je okolnostmi, o nichz lze mit rozumné za to, ze vzniknou, nebo udalostmi, o nichz lze mit
rozumné za to, Ze nastanou, tfeba rozumét, ze mira pravdépodobnosti zdvisi na rozsahu
nasledki pro emitenta a ze v pripadé jejich vysoké zptisobilosti ovlivnit kurs cennych papirt
postaci, ze moznost, ze budouci okolnost nebo udalost nastane, neni nepravdépodobnd, byt je
nejista.

58. Prvni ze dvou otdzek uvedenych v bodé 57 je relevantni pro vyreseni sporu projednavaného pred
vnitrostaitnim soudem, nebot sméfuje ke zjisténi, kdy lze mit v pripadé takového casové rozsihlého
déje, jako je prezkoumdavany déj, pro ucely pouziti ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 za to, ze udalost,
ktera je zvéstovana prostrednictvim informace uchovavané jako davérnd, bude moci konkrétné nastat.

59. Jestlize se vyzaduje zna¢nd nebo vysokd pravdépodobnost, ze udédlost nastane (teze v zdsadé
zastdvand Oberlandesgericht ve Stuttgartu), informace o odstoupeni z funkce zamysleném
p. Schremppem méla byt sdélena, az kdyz jeho ndvrh na odstoupeni prijala dozorc¢i rada, kterad
v tomto smyslu rozhodla dne 28. cervence 2005, nebo v kazdém pripadé, az kdyz bylo jeho
odstoupeni schvileno vyborem predsednictva ze dne 27. cervence 2005, ktery navrhl dozor¢i radé ze
dne 28. cervence 2005 hlasovat ve prospéch navrhu p. Schremppa.

60. Informaci o nahrazeni p. Schremppa by bylo opravnéné povazovat za presnou az po pfijeti téchto
rozhodnuti, a spolecnost Daimler AG by tedy nebyla povinna zverejnit probihajici interni proces jiz
predtim.

61. Situace by byla jind, kdyby se mélo za to, ze pro vznik davérné informace postacuje, ze nastanou
okolnosti, kvili kterym neni budouci udélost nepravdépodobni, i kdyz je nejista.

62. V tomto pripadé mohla podle nazoru predklddajictho soudu davérnd informace vzniknout zvlasté
s ohledem na vyznamné zmény kursu cennych papirti v disledku oznameni o nahrazeni p. Schremppa
jiz v okamziku, kdy p. Schrempp sdélil dne 17. kvétna 2005 predsedovi dozorc¢i rady svidj tmysl
odstoupit z funkce ke konci roku; s tim dusledkem, Ze akcionari jako p. Geltl méli byt v tento den
informovani o tom, co se déje, a rozumné by prodali své akcie za vyssi cenu, nez za jakou je skutecné
prodali, nebo by si je ponechali.

63. Predné musim zdtraznit, ze pochybnosti predkladajictho soudu mohou vychazet z doslovného
znéni némecké verze ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124, které s ohledem na uskute¢néni budoucich
okolnosti nebo wuddlosti odkazuje na kritérium ,dostatecné pravdépodobnosti (,...man mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann“), ¢imz se lisi od vétSiny jinych jazykovych
verzi uvedeného ¢lanku', které v zasadé pouzivaji kritérium ,rozumné ocekavat®.

64. Déle jsem toho nédzoru, Ze na rozdil od toho, co ucinili vnitrostatni soud a mnozi Gcastnici fizeni,
kteri predlozili vyjadfeni v ramci tohoto fizeni, se vyklad ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 nesmi
vylu¢né soustfedovat na kritérium ,pravdépodobnosti®.

65. Jak totiz spravné zddraznila na jedndni rovnéz estonska vlada, podle ustdlené judikatury nemtize
formulace pouzita v jedné z jazykovych verzi ustanoveni unijniho prava slouzit jako jediny zaklad pro
vyklad tohoto ustanoveni ani ji nemtze byt v tomto ohledu pfizndna prednostni povaha vzhledem
k jinym jazykovym verzim, jelikoz takovy pristup by byl neslucitelny s pozadavkem jednotného pouziti
unijniho prava''.

10 — Viz zejména verzi francouzskou (,on peut raisonnablement penser”), anglickou (,may reasonably be expected”), italskou (,si possa
ragionevolmente ritenere”), $panélskou (,pueden darse razanablemente”), nizozemskou (,waarvan redelijkerwijze mag worden aangenomen”),
maltskou (,b'mod ragjonevoli jigi“), rumunskou (,existd motive rationale de a crede”), estonskou (,moistliku eelduse kohaselt”), finskou
(»kohtuudella olettaa toteutuvan®), lotysskou (,ir pamats uzskatit), $védskou (,rimligtvis“), polskou (,uzasadniony przewidywac"),
slovenskou (,oddvodnene predpokiadat") a portugalskou (,razoavelmente previsiveis).

11 — V tomto smyslu viz rozsudky ze dne 25. bfezna 2010, Helmut Miiller, C-451/08 (Sb. rozh. s. 1-2673, bod 38) a ze dne 3. bfezna 2011,
Komise v. Nizozemsko, C-41/09 (Sb. rozh. s. I-831, bod 44).
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66. Pro podani odpovédi na prvni zkoumanou otazku je tfeba mit na paméti, ze vyraz, jehoz vyklad se
musi v ramci projedndavaného sporu podat, je obsazen ve smérnicich, které upravuji zachdzeni
s ddvérnymi informacemi a jejich uverejnovani.

67. Z toho vyplyvd, ze vyraz ,rozumné“ musi byt chdpan ve vztahu ke vSem dalsim prvkim, které
umoznuji povazovat informaci za davérnou.

68. Zaprvé je tieba vzit v Gvahu, Ze na zakladé ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 je predmétny vyraz
pojat v kontextu, v némz se stanovi, Ze informace je presnd, pokud jsou kumulativné splnény
nasledujici dvé podminky, tedy:

a)  pokud se zminuje souhrn okolnosti, ktery existuje nebo u kterého lze rozumné ocekavat, ze bude
existovat, nebo uddlost, k niz doslo nebo u niz lze rozumné ocekavat, ze k ni dojde;

b)  pokud je takovd informace dostatecné konkrétni, aby bylo mozné dojit k zavéru ohledné
mozného dopadu takového souhrnu okolnosti ¢i takové uddlosti na ceny financnich nastroji
nebo odvozenych finan¢nich derivata.

69. Vyraz ,rozumné ocekdvat®, tfebaze je pouzit v ramci prvniho podminky uvedené v ¢l. 1 odst. 1
smérnice 2003/124 [bod 68 pism. a) tohoto stanoviska], musi byt tedy posuzovan spolu, nikoliv
oddélené od dalsi podminky, i kdyz se od ni logicky li§i, uvedené v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124,
tzn. moznosti z divodu dostatecné konkrétni informace dojit k zavéru ohledné dopadu souhrnu
okolnosti a udalosti na obchodovani s dot¢enymi finan¢nimi nastroji nebo odvozenymi finan¢nimi
derivaty [bod 68 pism. b) tohoto stanoviska].

70. Kazda z téchto dvou podminek muize mit ve skute¢nosti vy$si hodnotu nez ta druhd, a to i v ramci
jejich pripadného vyvazeni za predpokladu, ze zadné z podminek neni zcela nesplnéna, takze pokud jde
o vyraz ,rozumné ocekdvat” je alespon pravdépodobné, ze predmétna okolnost nebo udalost nastanou
a zZe si informace zachovd minimalné takovou konkrétnost, ze umozni povazovat informaci za presnou.

71. Mimoto definice pojmu ,rozumnost®, kterd se musi pouzit na takovy pripad, jakym je projednavana
véc', musi vzit v tvahu hledisko tzv. rozumného investora (zminéné vyslovné v ¢l. 1 odst. 2 smérnice
2003/124), tzn. investora, ktery vyhodnocuje informace tykajici se budoucich okolnosti nebo udalosti
podle objektivniho kritéria rozumnosti, a nikoliv sledovanim ¢isté spekulativniho cile.

72. S ohledem na vySe uvedené tvahy tykajici se tzké vazby'® mezi prvni a druhou podminkou
uvedenymi v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124™ a na smysl, v némz tato smérnice pouzivd pojem
srozumny investor”, je tfeba mit za to, Ze o presnou informaci se jednd, a je tedy splnén dotceny
pozadavek rozumnosti tehdy, muze-li mit takovd informace dopad na rozhodovani investora za
predpokladu, Ze je s ni obezndmen a posoudi ji jako informaci, kterd naznacuje, ze pravdépodobné
dojde k udélosti nebo souhrnu okolnosti'® a je dostate¢né konkrétni, aby na jejim zékladé dosel
k zavéru ohledné mozného dopadu na obchodovéni s dot¢enymi finan¢nimi ndstroji nebo odvozenymi
finan¢nimi derivaty.

12 — S tim, co z toho z divodi vylicenych v bodech 68 az 70 tohoto stanoviska vyplyva pro kvalifikaci informace jako presné.

13 — Tato vazba odrdzi skute¢nost, Ze rozumny investor vezme nevyhnutelné nejvice na ztetel mezi prvky, které musi vzit v ivahu pro prijeti
svych investi¢nich rozhodnuti, pravé moznost dojit k zavéru ohledné dopadu takovych okolnosti a udalosti na obchodovani s finan¢nimi
nastroji.

14 — Uvedené v bodé 68 tohoto stanoviska.

15 — Timto zptsobem je pfijato kritérium velmi podobné kritériu tzv. total mix vypracovanému pravni naukou a judikaturou Spojenych statii
americkych s jedinym zékladnim rozdilem, Ze dot¢ena informace miize predstavovat i jednu ze skute¢nosti, které mohou ovlivnit investora.
Podle judikatury Nejvyssiho soudu USA (ktery rozhodoval v roce 1976 o této otdzce ve véci TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426 U. S.
438, 1976) se musi informace povazovat za duvérnou, a tedy material, tzn. ptindsejici prospéch, pokud je velmi pravdépodobné, ze kdyby
byla zndma, byla by rozumnym investorem povazovéna za skutec¢nost, kterd vyznamné zménila celkovy soubor (total mix) informaci, které
ma k dispozici (there must be a substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would have been viewed by the reasonable
investor as having significantly altered the total mix of information made available).

ECLILEU:C:2012:153 9



STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA P. MENGOZZIHO - VEC C-19/11
GELTL

73. Smérnice 2003/124 stanovi pouze minimdlni pozadavky, pfi jejichz nesplnéni nelze informaci
kvalifikovat jako presnou, a nevyzaduje pro ucely vykladu vyrazu ,rozumné ocekdvat® ani vysokou
uroven pravdépodobnosti, ze predmétnd okolnost nastane, ani aby informace byla tak pfesnd, ze se na
jejim zdkladé musi dojit k jistému nebo témér jistému zavéru ohledné mozného dopadu na
obchodovéni s dot¢enymi finan¢nimi néstroji nebo odvozenymi finan¢nimi derivaty ™.

74. Dotceny investor, jak vyplyvd z prvniho bodu odéivodnéni smérnice 2003/124, opfe sva investi¢ni
rozhodnuti o informace, které ma jiz k dispozici, tzn. o informace dostupné ex ante, a vezme v Gvahu
predpoklddany dopad informaci s ohledem na souhrn souvisejicich cinnosti doty¢ného emitenta,
spolehlivost zdroje informaci a obecné jiné trzni proménné, které mohou za danych okolnosti ovlivnit
pfislu$ny finan¢ni néstroj nebo odvozeny finanéni derivat'’.

75. Druhy bod odivodnéni smérnice 2003/124 dale objasnuje, ze se i ex post informace mohou pouzit,
i kdyz jen k ovéreni predpokladu, ze informace ex ante miize mit vyznamny dopad na ceny.

76. Posouzeni informace ex ante ma vyznamnou funkci jak ve prospéch investord, které stavi formalné
na stejnou uroven, tak samotnych zasvécenych osob, jelikoz timto zptisobem jsou schopni sméfovat své
jednani a co nejlépe a v souladu s pravem pisobit na trhu, nebot mohou predem védét, co zaklada
zakézana jednani, a vyhnout se pfislusnym sankcim', zatimco posouzeni ex post md jinou udlohy,
nebot slouzi vylucné k potvrzeni ¢i vyvraceni posouzeni ex ante.

77. Hospodarské subjekty museji dot¢ené posouzeni provadét podle jednotlivych pripada (naptiklad
estonskd vlada na jednani zdlraznila, Ze i rozsah referenc¢niho trhu mutze byt relevantni) a je
nevyhnutelné nemozné podat definici rozumného investora a pojmu ,rozumnost”, které by byly platné
pro vsechny mozné situace.

78. V pripadé sporu bude muset vnitrostatni soud rozhodnout o existenci povinnosti zvefejnéni k tizi
drziteld informaci za pouziti vySe uvedenych kritérii.

79. Vnitrostatni soud tedy bude muset prezkoumat, zda by rozumny investor na zdkladé informaci
dostupnych ex ante® posoudil informaci jako naznacujici, Ze alespori pravdépodobné dojde k uddlosti
nebo souhrnu okolnosti, a jako dostatecné konkrétni, aby na jejim zdkladé dosel k zavéru ohledné
mozného dopadu na obchodovani s dotcenymi finan¢nimi néstroji nebo odvozenymi finan¢nimi derivaty.

80. Unijni zdkonodarce zamérné pouzil pojem ,rozumnost®, a nikoliv pravdépodobnosti nebo moznosti,
pravé proto, aby potvrdil, ze pfi kvalifikaci informaci jako divérnych a pfi jejich odliSeni od informaci,
které jimi nejsou, je tfeba vénovat zvlastni pozornost vsem okolnostem kazdého konkrétniho pripadu.

81. Konkrétné na rozdil od toho, co tvrdi néktefi castnici fizeni (napfiklad Komise), neni pro tcely
rozhodnuti v takovych pfipadech, jako je projedndvany pripad, nikterak uzite¢né abstraktné stanovit
zvlastni procentudlni prahovou hodnotu, pod kterou jiz nelze udalost povazovat za uddlost, kterd
rozumné nastane*.

16 — Informace nebude tudiZ pfesna, pokud je tfeba udalost rozumné povazovat za nemoznou nebo nepravdépodobnou, kdyz chybi nutny prvek
rozumnosti, jelikoz se naptiklad néco proslychd, nebo je informace natolik neurcitd, ze nelze na jejim zakladé dojit k zavéru ohledné
mozného dopadu na obchodovéni s dot¢enymi finan¢nimi néstroji nebo odvozenymi finan¢nimi derivéty.

17 — Napriklad estonskd vldda na jednani zminila pravni kontext, obchodni praxi a jednani mistnich investord (v prezkoumdvaném pripadé se
jednd o némecky trh).

18 — Co se tyce tvah rozvinutych spole¢nosti Daimler AG na jedndni, které se tykaji rizik vyplyvajicich v trestnéprévnim rdmci z pfijeti prili§
siroké definice pojmu ,davérna informace®, v rozsahu relevantnim pro projedndvanou véc zdiraznuji, ze pravé systém posouzeni informace
ex ante poskytuje zaruku dostate¢né presnosti pravidel, jez tyto smérnice stanovi, a nepiimo sankci podle vnitrostdtniho prava, které tato
pravidla musi odrazet. Je tfeba rovnéz zdiraznit, ze v kazdém pripadé ve smyslu clanku 14 smérnice 2003/06 maji clenské staty moznost,
a nikoliv povinnost stanovit tresty, jelikoz maji pouze povinnost zajistit, aby v souladu se svymi vnitrostatnimi pravnimi predpisy mohla byt
pfijata vhodnd spravni opatfeni nebo ukldddny spravni sankce proti osobdm odpovédnym za poruseni opatieni prijatych k provedeni této
smérnice. Tato smérnice ma totiz predev$im obcanskopravni rozsah, a proto se otazky tykajici se vypracovani pripadnych trestnépravnich
predpist v této oblasti dotykaji ¢lenskych statti a museji se fesit v souladu s jejich vnitrostatnim pravnim fadem.

19 — Jak je konkrétné uvedeno v bodé 74 tohoto stanoviska.

20 — Jak na jednani zdaraznila estonskd vlada, timto zptisobem by nebyl ponechdn prostor pro uvazeni, ktery je nezbytny pro zohlednéni
okolnosti konkrétniho pripadu.
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82. Smérnice totiz pouze vyzaduji, aby divérnad informace byla presnd, a odkazuji na zdmérné obecné
kritérium rozumnosti, které bude muset byt pouzito nikoliv pouze vypoctem statistického procenta
pravdépodobnosti vzniku udalosti, nybrz pomoci mnohem podrobnéjsiho a komplexnéjsiho posouzeni™.

83. Toto posouzeni bude zalozeno na podobnych predchozich zku$enostech a bude sméfrovat ke
zjisténi, zda se musi uskutecnéni udalosti obecné rozumné ocekavat, a tedy zda by moznost, ze
nastane, byla vzata v dvahu rozumnym investorem ve svétle predpokladaného dopadu informace
s ohledem na souhrn souvisejicich ¢innosti doty¢ného emitenta, spolehlivost zdroje informaci a jiné
trzni proménné, které mohou za danych okolnosti ovlivnit pfislusny odvozeny financni derivat.

84. Tyto zavéry nejsou vyvraceny uvahami spolecnosti Daimler AG rozvinutymi v jejim vyjadreni.

85. Tato spole¢nost zpochybnuje® zejména vyklad rozsudku Spector Photo Group-Van Raemdonck®
podany predkladajicim soudem, podle kterého ,se zasvécena osoba vystavuje pravdépodobné mensim
rizikim na trhu ve vztahu k investorovi, kterému jesté neni znam amysl vyvolat urcité okolnosti nebo
udalosti, nebo skute¢nost, ze zacal rozhodovaci proces”*.

86. Spolec¢nost Daimler AG tvrdi, ze predkladajici soud tim, Ze shledal, Ze neni nutna vysoka
pravdépodobnost, Ze nastane dotcend udalost, nespravné pouzil zasady vyplyvajici z vyse uvedeného
rozsudku, nebot své Gvahy nezalozil na teoretickém jednani rozumného investora, nybrz na jednani
investora, ktery jednal spekulativné, ackoliv podle ndzoru spole¢nosti Daimler AG smérnice 2003/06
chréni rozumného investora, aniz se tykd predchdzeni spekulativnim jednanim *.

87. V tomto ohledu spole¢nost Daimler AG tvrdi, Ze jednani drziteld davérnych informaci byvaji
odli$nd od jednani bézného rozumného investora zejména proto, ze motivy a metody jejich jednani se
lisi, pricemz zejména prvni uvedeni budou brat s vétsi pravdépodobnosti nez druzi uvedeni v tGvahu
i nepravdépodobné udalosti pro ryze spekulativni ucely.

88. Uvedené uvahy nelze sdilet, nebot vychazeji z vykladu judikatury Soudniho dvora a dotcenych
pravnich predpisd, ktery neodpovida cili sledovanému dot¢enymi smérnicemi.

89. Jak bylo jiz zdtraznéno v bodé 49 tohoto stanoviska, rozsudek Spector Photo Group-Van Raemdonck*
objasnil, Ze cilem smérnice 2003/06 je ochrana integrity financ¢nich trhi a zvySeni divéry investord, jez
spociva v zajisténi toho, aby tito investofi byli postaveni na stejnou tGroven a chranéni proti neopravnénému
pouzivani davérnych informaci jejich drziteli na tkor téch, kterym nejsou znamy.

90. Chce se tedy zcela zabranit tomu, aby drzitel davérné informace, jenz se nachazi ve zvyhodnéné situaci
oproti ostatnim subjektiim na trhu, kterym neni tato informace zndma, dosahl zisku z finan¢nich transakci
provadénych za vywziti téchto informaci, aniz ponese stejnd rizika jako ostatni piipadni investofi®.

91. Z toho plyne, Ze na rozdil od tvrzeni spolecnosti Daimler AG, nejsou relevantni hypotetické
psychologické rozdily a rozdily v chovani existujici mezi drziteli davérnych informaci, kteri by mohli
dat prednost ryze spekulativnim investicim, a rozumnymi investory, nebot nehledé na jakykoliv rozdil,
ktery mezi nimi existuje, se oba dva museji v kazdém pripadé nachazet v absolutné rovném postaveni,
aby byla zajisténa ochrana integrity finan¢nich trht a zvyseni davéry investorti.

stanovenim procent a rigidnich posuzovacich kritérii.
22 — Bod 153 vyjadreni spole¢nosti Daimler AG.
23 — Uvedeny v poznamce pod carou 6.
24 — Viz bod 20 predkladaciho usneseni.
25 — Bod 154 vyjadieni spole¢nosti Daimler AG.
26 — Uvedeny v pozndmce pod carou 6 (bod 47).
27 — Bod 50 tohoto stanoviska.
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92. Prezkoumdvané smérnice tedy zakazuji zneuzivani davérnych informaci s cilem ochrany integrity
finan¢nich trhit a zvyseni davéry investord, pficemz pro dosazeni tohoto cile nelze pfijmout vyklad
pojmu ,rozumnost‘ ve smyslu vysoké pravdépodobnosti, ktera by ve skutecnosti umoznovala
nezvefejiiovat informace, jez casto naznacuji vyskyt budoucich udalosti, které mohou ovlivnit kurs
akcii, a tak prispivat k vysoce spekulativnimu obchodovini zasvécenych osob.

93. Nelze vzit v tivahu ani tvrzené riziko information overload (pfemira informaci)?*, ke které by doslo,
pokud by v disledku prijeti prili§ Sirokého vykladu pojmu ,davérna informace” byl kapitalovy trh
zaplaven takovym mnozstvim nespolehlivych informaci, ze by uvedl subjekty na trhu v omyl.

94. Systém vytvoreny smérnicemi 2003/06 a 2003/124 je totiz urcen pravé k tomu, aby umoznil viem
investorim prijimat svd rozhodnuti a briat na sebe z nich vyplyvajici odpovédnost, pripadné
i dopousténim se chyb, kdyz obdrzi a vyhodnoti kazdou relevantni informaci, ktera mutize ovlivnit
hodnotu akcii, s tim dusledkem, ze se v pripadé pochybnosti musi dat prednost takovému vykladu

vsvs

dotcenych smérnic, ktery spiSe rozsiri, nez omezi mnozstvi informaci, které se musi uverejnit.

95. Co se tedy tyce prvni ¢asti druhé predbézné otazky, navrhuji, aby na ni Soudni dviir odpoveédél tak,
ze prohlasi, ze:

— vyraz lze ,rozumné ocekdvat® uvedeny v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 nevyzaduje, aby
pravdépodobnost, ze predmétna uddlost nebo okolnost nastane, byla prevazujici nebo vysoks;

— systém zavedeny smérnicemi 2003/06 a 2003/124 vyzaduje pouze to, aby presnd informace
existovala na zékladé posouzeni ex ante provadéného pri pouziti kritérii predpokladaného dopadu
informaci s ohledem na souhrn souvisejicich Cinnosti dotycného emitenta, spolehlivost zdroje
informaci, jakoz i jiné trzni proménné, které mohou za danych okolnosti ovlivnit obchodovani
s prislusnym financ¢nim ndastrojem nebo odvozenym financnim derivatem, pricemz v zadném
pfipadé nesmi byt nesplnéna ziddnd ze dvou podminek zminénych v ¢l. 1 odst. 1 smérnice
2003/124.

96. Predkladajici soud se mimoto konkrétné druhou césti druhé predbézné otazky dotdzal, zda je
okolnostmi, o nichz lze mit rozumné za to, Ze vzniknou, nebo udalostmi, o nichz lze mit rozumné za
to, Ze nastanou, tfeba rozumét, Ze mira pravdépodobnosti zdvisi na rozsahu ndsledk(i pro emitenta
a ze v pripadé jejich vysoké zpusobilosti ovlivnit kurs cennych papird postaci, ze moznost, ze budouci
okolnost nebo udélost nastane, neni nepravdépodobnd, i kdyz je nejista.

97. Za UcCelem odpovédi na tuto otazku je tfeba vzit v dvahu skutecnost, Ze ¢l. 1 odst. 1 prvni
pododstavec smérnice 2003/06 stanovi, ze informace bude davérna, pokud — kromé toho, Ze se tyka
jednoho nebo vice emitentt finan¢nich nastroji — jsou splnény tfi podminky:

a)  presnost;

b)  neuvefejnovdni;

¢)  moznost vyznamného dopadu na ceny doty¢nych finan¢nich nastroja.

28 — Viz bod 168 vyjadieni spole¢nosti Daimler AG.
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98. Odhlédneme-li od neuverejnovani, které neni predmétem tohoto fizeni, pfesnost a moznost
vyznamného dopadu na ceny doty¢nych finan¢nich néstroji jsou dvéma zakladnimi prvky, na nichz je
zalozen pojem ,ddvérna informace“”, pfi¢emz prvni z téchto prvkid [bod 97 pism. a) tohoto stanoviska]
vyjadiuje samotnou povahu informace, ktera musi byt pravé presnd, a je definovan v ¢l. 1 odst. 1
smérnice 2003/124* a druhy [bod 97 pism. ¢) tohoto stanoviska] vyjadiuje vnéjsi dopad informace,
tzn. jeji potencidlni silu, a zabyva se jim ¢l. 1 odst. 2 smérnice 2003/124.

99. Pritomnost uvedenych dvou prvka a jejich vzajemny vztah museji byt prezkoumany v zavislosti na
davérné povaze informace®.

100. Soud, ktery se sporem zabyv4, se totiz nesmi soustfedovat pouze na jednu z téchto ndleZitosti, a to
v z4vislosti na konkrétnim pripadu bud na presnost informace, nebo na jeji potencidlni silu, a zcela
ponechat bez povsimnuti otazku pritomnosti druhého, nybrz musi stanovit, zda je informace davérna
na zdkladé celkového posouzeni vsech prvkd, které ma k dispozici.

101. Uvedené prvky, prestoze se od sebe logicky odlisuji z hlediska svého urceni, museji byt zvazovany jako
celek, a proto jeden ze dvou dotcenych predpoklad mutze mit ve skutecnosti vétsi konkrétni vahu nez
druhy® za predpokladu, ze druhy neni zcela nesplnén, a informace tudiz dosahne takové trovné, Ze ji lze
povazovat za davérnou v dasledku spravného porovnani presnosti informace s jeji potencidlni silou.

102. Jak jsem jiz uvedl, smérnice 2003/06 a 2003/124 totiz nevyzaduji, pokud jde o toto fizeni, ani
vysokou pravdépodobnost, ze dotcend okolnost nastane, ani skute¢ny dopad na kurs cennych papirt.

103. Konkrétné podle rozsudku Spector Photo Group-Van Raemdonck® musi byt vzhledem k cili
smérnice 2003/06 tato zplsobilost vyznamné ovlivnit ceny posuzovana a priori s ohledem na obsah
dané informace a kontext, do néhoz zapadd, a proto pro urceni, zda je informace davérnd, neni treba
zkoumat, zda jeji zverejnéni ve skutecnosti vyznamné ovlivnilo cenu finan¢nich néstroj.

104. Prezkoumadvany pravni predpis se tudiz omezuje na stanoveni minimalnich pozadavk, pfi jejichz
nesplnéni nelze informaci kvalifikovat jako davérnou.

105. Ve vztahu k véci v pavodnim fizeni by tomu tak mohlo byt, kdyby bylo shleddno, ze vyskyt
udalosti musi byt podle kritéria rozumnosti povazovan za tak nemozny nebo nepravdépodobny, ze by
informace neméla pozadovanou troven presnosti (takze by nebyl splnén prvni pozadavek) nebo ze se
musi vyloudit jeji pripadné zptisobilost ovlivnit ceny (tak by nebyl splnén druhy pozadavek).

29 — Jak vyplyva ze trettho bodu odtvodnéni smérnice 2003/124, ktery stanovi, Ze pravni jistota ucastnik trhu by se méla zvysit diky uz$imu
vymezeni dvou prvka, jez jsou zdsadni pro definici davérné informace, a sice presné povahy informace a vyznamu jejtho mozného dopadu
na ceny finan¢nich néstroji nebo odvozenych finan¢nich derivati.

30 — Ve smyslu ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 je informace presna:

a) pokud zminuje souhrn okolnosti, ktery existuje (nebo udalost, k niz doslo) nebo u kterého lze rozumné ocekévat, ze bude existovat (nebo
u niz lze rozumné ocekavat, ze k ni dojde);

b) pokud je dostate¢né konkrétni, aby bylo mozné na jejim zékladé dojit k zavéru ohledné mozného dopadu takového souhrnu okolnosti ¢i
takové udalosti na obchodovani s dot¢enymi finan¢nimi nastroji nebo odvozenymi finan¢nimi derivaty.

31 — Jak je zduraznéno v bodé 98 tohoto stanoviska.

32 — Je tfeba zddraznit, Ze na jedndni byla projedndvina otdzka vlivu judikatury USA na pravni upravu Spolecenstvi (zejména Nejvyssi soud USA
ve véci Basic Inc. v. Levinson, in 485 US, 224, 1988), kterd posuzuje jednéni rozumného investora podle kritéria tzv. probability/magnitude
(pravdépodobnost/rozsah), podle kterého dulezitost informace zdvisi na zvazeni pravdépodobnosti (probability), ze udalost nastane,
s predvidanym rozsahem (magnitude) udélosti ve svétle souhrnu ¢innosti spole¢nosti (will depend at any given time upon a balancing of
both the indicated probability that the event will occur and the anticipated magnitude of the event in light of the totality of the company
activity).
—Tato judikatura mohla mit vliv na definici pojmu rozumny investor a vypracovani prvniho bodu oddvodnéni smérnice 2003/124, podle
kterého rozumny investor opird své investi¢ni rozhodnuti o informace, které jiz mé k dispozici, tzn. o informace dostupné ex ante, zejména
»s ohledem na souhrn souvisejicich ¢innosti doty¢ného emitenta“, coz je odkaz, ktery vyslovné odrazi vyse uvedeny pristup zaujaty soudy
USA (in light of the totality of the company activity).

33 — Uvedeny v pozndmce pod carou 6 (bod 69).
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106. Z toho plyne, ze v pripadé, Ze ma informace vysokou zpusobilost ovlivnit kurs cennych papirg,
postacuje, Ze budouci okolnost nebo udélost neni nemoznd nebo nepravdépodobns, i kdyz je nejista.

107. Pti predmétném posuzovdni ma rozsah nasledkt pro emitenta® vyznam v té mife, v niz nélezi
k informacim dostupnym ex ante, nebot rozumny investor opird svd rozhodnuti o predpokldadany
dopad informaci s ohledem na souhrn souvisejicich cinnosti doty¢ného emitenta, spolehlivost zdroje
informaci a jiné trzni proménné, které mohou za danych okolnosti ovlivnit obchodovéni s prislusnym
finan¢nim nastrojem nebo odvozenym finan¢nim derivatem.

108. Informace ex post budou v kazdém pripadé moci byt rovnéz pouzity k ovéreni predpokladu, zZe
informace ex ante mohou mit vyznamny dopad na ceny™.

109. Co se tedy tyce druhé casti druhé predbéziné otazky, navrhuji, aby na ni Soudni dvir odpovédél
tak, ze prohlasi, ze:

— v pripadé, Ze ma informace vysokou zptsobilost ovlivnit kurs cennych papird, postacuje, ze budouci
okolnost neni nemoznd nebo nepravdépodobns, i kdyz je nejistd;

— nasledky pro emitenta maji vyznam v té mife, v niz ndlezi k informacim dostupnym ex ante,
zatimco pripadné informace ex post budou moci byt pouzity k ovéreni predpokladu, ze informace
ex ante mohou mit vyznamny dopad na ceny.

VII - Zavéry

110. Na zakladé vyse vylicenych tvah Soudnimu dvoru navrhuji, aby na otdzky polozené
Bundesgerichtshof odpovédél takto:

,1) Clanek 1 odst. 1 prvni pododstavec smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne
28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) a ¢l. 1 odst. 1
smérnice Komise 2003/124/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokud jde o definici a uverejiiovani dévérnych informaci a definici
manipulace s trhem, se museji vykladat v tom smyslu, Ze pfi ¢asové rozsahlém déji, pfi némz se ma
v mnoha dil¢ich krocich naplnit urcitd okolnost nebo ptivodit urcitd udalost (tzv. ¢asové rozsahly dgj),
mohou byt povazovany za presné, a tedy za divérné informace v pripadé, Ze jsou splnény dalsi
pozadavky uvedené zminénymi smérnicemi, i informace o skute¢nostech tykajicich se dil¢ich krokd,
které jiz existuji nebo nastaly a které souvisi s uskute¢nénim budouci okolnosti nebo udalosti.

2) a) Vyraz lze ,rozumné ocekavat’ uvedeny v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 nevyzaduje, aby
pravdépodobnost, Ze predmétna udalost nebo okolnost nastane, byla prevazujici nebo
vysoka.

b) Systém zavedeny smérnicemi 2003/06 a 2003/124 vyzaduje pouze to, aby presna informace
existovala na zdkladé posouzeni ex ante provadéného pii pouziti kritérii predpokladaného
dopadu informaci s ohledem na souhrn souvisejicich c¢innosti doty¢ného emitenta,
spolehlivost zdroje informaci, jakoz i jiné trzni proménné, které mohou za danych okolnosti
ovlivnit obchodovani s prislusnym finanénim néstrojem nebo odvozenym finan¢nim
derivitem, pricemz v zadném pripadé nesmi byt zcela nesplnéna zadnd ze dvou nalezitosti
zminénych v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124-.

c) 'V pripadé, ze ma informace vysokou zptisobilost ovlivnit kurs cennych papird, postacuje, ze
budouci okolnost nebo udédlost neni nemozna nebo nepravdépodobns, i kdyz je nejista.

34 — Prvni bod odtivodnéni smérnice 2003/124 vyslovné odkazuje na predpokladany dopad informaci s ohledem na souhrn souvisejicich ¢innosti
doty¢ného emitenta.

35 — Jak vyplyva z druhého bodu odivodnéni smérnice 2003/124.

14 ECLIL:EU:C:2012:153



STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA P. MENGOZZIHO - VEC C-19/11
GELTL

d) Nasledky pro emitenta maji vyznam v té mife, v nizZ nalezi k informacim dostupnym ex ante,
zatimco pripadné informace ex post budou moci byt pouzity k ovéreni predpokladu, ze
informace ex ante mohou mit vyznamny dopad na ceny.”
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