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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (velkého senatu)

15. bfezna 2022 *

,Rizeni o predbézné otazce — Jednotny trh finanénich sluzeb — Zneuzivani trhu — Smérnice
2003/6/ES a 2003/124/ES — ,Davérna informace’ — Pojem — Informace ,pfesné povahy —
Informace o pripravovaném zvetejnéni novinového ¢lanku, ktery pojednéva o zvésti na trhu

tykajici se emitenta finan¢nich néstroji — Nedovolené zpfistupnéni diivérné informace —

Vyjimky — Nafizeni (EU) ¢. 596/2014 — Cldnek 10 — Zpfistupnéni vnitin{ informace v rdmci

bézného vykonu povoldni — Clanek 21 — Zpristupnéni vnitfni informace pro ucely
zurnalistiky — Svoboda tisku a svoboda projevu — Informace o pripravovaném zverejnéni
novinového ¢lanku, kterou novinar zpfistupnil obvyklému zdroji“
Ve véci C-302/20,
jejimz predmétem je zadost o rozhodnuti o predbézné otdzce na zékladé ¢lanku 267 SFEU, podana
rozhodnutim cour d’appel de Paris (Odvolaci soud v Parizi, Francie) ze dne 9. ¢ervence 2020,
doslym Soudnimu dvoru téhoz dne, v fizeni
p- A
proti
Autorité des marchés financiers (AMF),
SOUDNI DVUR (velky senit),
ve slozeni K. Lenaerts, predseda, L. Bay Larsen, mistopredseda, A. Arabadzev, A. Prechal,
K. Jurimée, C. Lycourgos, N. Jadskinen, I. Ziemele, ]J. Passer, predsedové senatq, J.-C. Bonichot,
T. von Danwitz, M. Safjan, F. Biltgen (zpravodaj), A. Kumin a N. Wahl, soudci,
generalni advokatka: J. Kokott,
vedouci soudni kancelédre: V. Giacobbo, radov4,
s prihlédnutim k pisemné césti fizeni a po jednani konaném dne 22. cervna 2021,
s ohledem na vyjadreni predlozena:

— zap. A G.Roch a S. Poisson, avocates,

— za Autorité des marchés financiers (AMF) M. Delormem a A. du Passage, jako zmocnénci,

* Jednaci jazyk: francouzstina.
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— za francouzskou vladu E. de Moustier, A.-L. Desjonqueéres a E. Leclercem, jako zmocnénci,
— za Spanélskou vladu L. Aguilera Ruizem a J. Rodriguezem de la Raa Puig, jako zmocnénci,

— za §védskou vladu O. Simonssonem, J. Lundbergem, C. Meyer-Seitz, A. Runeskjold, M. Salborn
Hodgson, H. Shev, H. Eklinder a R. Shahsavan Eriksson, jako zmocnénci,

— za Evropskou komisi D. Tryantafyllou, T. Scharfem a J. Riusem, jako zmocnénci,

— za norskou vladu T. M. Tobiassenem, K. K. Neessem, P. Wennerasem a T. H. Aarthun, jako
Zmocnénci,

po vyslechnuti stanoviska generalni advokatky na jednani konaném dne 16. zari 2021,

vydava tento

Rozsudek

Z4dost o rozhodnuti o piedbézné otizce se tykd vykladu ¢l. 1 bodu 1 smérnice Evropského
parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003 o obchodovani zasvécenych osob
a manipulaci s trhem (zneuzivani trhu) (Uf. vést. 2003, L 96, s. 16; Zvl. vyd. 06/04, s. 367), ¢l. 1
odst. 1 smérnice Komise 2003/124/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smérnice
2003/6, pokud jde o definici a uverejnovani davérnych informaci a definici manipulace s trhem
(Uf. vést. 2003, L 339, s. 70; Zvl. vyd. 06/06, s. 348), a ¢lankd 10 a 21 naiizeni Evropského
parlamentu a Rady (EU) ¢. 596/2014 ze dne 16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (narizeni
o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice 2003/6 a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES
a 2004/72/ES (UF. vést. 2014, L 173, s. 1).

Tato zadost byla predlozena v ramci sporu mezi p. A a Autorité des marchés financiers (AMF)
(Ufad pro finanéni trhy, Francie) ve véci rozhodnuti tohoto tufadu, ze se p. A ukladd penézita
sankce za sdéleni informace o pripravovaném zvefejnéni novinovych ¢lankd pojednavajicich

o zvéstech na trhu, které se tykaji predlozeni vefejnych nabidek na koupi spole¢nosti kétovanych
na burze.

Pravni ramec
Unijni pravo

Smeérnice 2003/6
Body 1, 2 a 12 odGivodnéni smérnice 2003/6 uvadély:

»(1)  Skutecny jednotny trh finan¢nich sluzeb je rozhodujici pro hospodarsky rist a vytvareni
pracovnich prilezitosti [v Evropské unii].
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(2) Integrovany a ¢inny finanéni trh vyZzaduje integritu trhu. Rddné fungovani trhi s cennymi
papiry a diavéra verejnosti v trhy jsou nezbytnymi predpoklady hospodarského riistu
a blahobytu. Zneuzivani trhu narusuyje integritu financnich trha a davéru vefejnosti v cenné
papiry a derivaty.

(12) Pojem zneuzivani trhu zahrnuje obchodovéni zasvécenych osob a manipulaci s trhem. Cil
pravnich prepistt proti obchodovani zasvécenych osob je stejny jako pravnich predpist
proti manipulaci s trhem: zajistit integritu finan¢nich trhi [Unie] a zvysit davéru investort
v tyto trhy. [...]“

Clanek 1 bod 1 prvni pododstavec této smérnice uvadél:

»Pro ucely této smérnice se rozumi:

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

Clanek 2 odst. 1 uvedené smérnice stanovil:

»Clenské staty zakazi kazdé osobé uvedené v druhém pododstavci, kterd drzi dvérnou informaci,
pouzivat takovou informaci pfi nabyvani nebo zcizovani nebo pfi pokusech o nabyti nebo zcizeni,
na vlastni ic¢et nebo na tcet treti strany pfimo nebo neprimo finan¢nich néstroja, jichz se tyka tato
informace.

Prvni pododstavec se vztahuje na kazdou osobu, ktera tuto informaci drzi:

[...]

c) z divodu pristupu k informacim pfi vykonu svého zaméstnani, povolani nebo v souvislosti
s plnénim svych povinnosti [...]

[ ]“
Clanek 3 téze smérnice stanovil:
»Clenské staty zakazi kazdé osobé podléhajici zdkazu stanovenému v ¢lanku 2 toto:

a) sdélovat davérnou informaci jiné osobé, pokud k tomuto sdélovani nedochazi pri bézném
vykonu jejiho zaméstnani, povolani nebo v souvislosti s plnénim povinnosti;

[...]"
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Smérnice 2003/124
Body 1 az 3 odivodnéni smérnice 2003/124 znély:

»(1)  Rozumni investofi opiraji svd investi¢ni rozhodnuti o informace, které jiz maji k dispozici
(informace dostupné ex ante’). Proto by otdzka, zda by mohl rozumny investor vzit pri
investicnim rozhodnuti v dvahu konkrétni informaci, méla byt hodnocena na zdkladé
informaci dostupnych ex ante. Takové hodnoceni musi posoudit predpoklddany dopad
informaci, zejména s ohledem na souhrn souvisejicich ¢innosti doty¢ného emitenta,
spolehlivost zdroje informaci a jiné trzni proménné, které mohou za danych okolnosti
ovlivnit prislusny finan¢ni nastroj nebo odvozeny finan¢ni derivat.

(2) Ex post informace se mohou pouzit k ovéreni predpokladu citlivosti ceny na informace ex
ante, nemély by se vSak pouzit proti nékomu, kdo dosel k rozumnym zavérim na zdkladé ex
ante informaci, které mél k dispozici.

(3) Pravni jistota ucastnikii trhu by se méla zvysit diky uzs$imu vymezeni dvou prvkd, jez jsou
zasadni pro definici divérné informace, a sice presné povahy takové informace a vyznamu
jejtho mozného dopadu na ceny finan¢nich néstroji nebo odvozenych finan¢nich derivata.”

Clanek 1 této smérnice, nadepsany ,,Dtvérné informace®, stanovil:

»1. Pro ucely ¢l. 1 bodu 1 smérnice [2003/6] se informace povazuje za ,presné povahy’, pokud
zminuje souhrn okolnosti, ktery existuje nebo u kterého lze rozumné ocekavat, Ze bude existovat,
nebo udadlost, k niz doslo nebo u niz 1ze rozumné ocekavat, ze k ni dojde, a pokud je dostate¢né
konkrétni, aby bylo mozné na jejim zakladé dojit k zavéru ohledné mozného dopadu takového
souhrnu okolnosti ¢i takové uddlosti na ceny finan¢nich ndastroji nebo odvozenych finan¢nich
derivatt.

2. Pro Gcely ¢l. 1 bodu 1 smérnice [2003/6] se ,[informaci,] kterd, kdyby byla uvefejnéna, by
pravdépodobné meéla vyznamny dopad na ceny téchto finan¢nich ndstroji nebo na ceny
odvozenych finan¢nich derivatd’ rozumi informace, kterou by rozumny investor pravdépodobné
pouzil jako soucdst zakladu pro sva investi¢ni rozhodnuti.”

Narizeni ¢. 596/2014

Smérnice 2003/6 a 2003/124 byly nafizenim ¢. 596/2014 zruSeny s ucinkem ode dne
3. cervence 2016.

Body 2, 7 a 77 odtivodnéni natizeni ¢. 596/2014 uvadi:
,(2) Integrovany, u¢inny a transparentni finanéni trh vyzaduje integritu. Radné fungovéani trht
s cennymi papiry a davéra verejnosti v trhy jsou nezbytnymi predpoklady hospodaiského

riistu a blahobytu. Zneuzivani trhu narusuje integritu finan¢nich trht a davéru verejnosti
v cenné papiry a derivaty.
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(7) Zneuzivani trhu je pojem, ktery zahrnuje protipravni jedndni na financ¢nich trzich, a pro
ucely tohoto narizeni je tfeba jej chapat tak, Ze sestdva z obchodovani zasvécené osoby,
nedovoleného zpristupnéni vnitini informace a manipulace s trhem. Takové jednani snizuje
uplnou a radnou prihlednost trhu, ktera je predpokladem pro operace vsech hospodarskych
subjektti na integrovanych finan¢nich trzich.

(77) Toto nafizeni cti zdkladni prdva a dodrzuje zdsady uznané Listinou zdkladnich prav
Evropské unie [...]. Toto nafizeni by proto mélo byt vykladano a pouzivano v souladu
s témito pravy a zdsadami. Pokud se toto narizeni odvoladva zejména na pravidla upravujici
svobodu tisku a svobodu slova v ostatnich médiich a pravidla nebo kodexy upravujici
povolani novindre, je tfeba prihlédnout k témto svoboddm, jak jsou zaruceny v Unii
a Clenskych statech a uzndny podle c¢lanku 11 Listiny [zdkladnich prdv Evropské unie]
a jinych prislusnych ustanoveni.”

Cléanek 8 tohoto narizeni, nadepsany ,Obchodovani zasvécené osoby”, v odstavci 4 stanovi:

»Lento ¢lanek se pouzije na kazdou osobu, kterad disponuje vnitini informaci v disledku toho, zZe:

c) ma pristup k této informaci v souvislosti s vykonem zaméstnani, povoldni nebo v souvislosti
s plnénim povinnosti [...]

[...]"

Clanek 10 uvedeného narizeni, nadepsany ,Nedovolené zpfistupnéni vnitfni informace,
v odstavci 1 stanovi:

»Pro ucely tohoto narizeni dochdazi k nedovolenému zpristupnéni vnitini informace tehdy, pokud
osoba disponuje vnitini informaci a zpfistupni tuto informaci jakékoli jiné osobé, s vyjimkou pripadd,
kdy dojde k tomuto zpristupnéni informaci v ramci bézného vykonu zaméstnani, povolani ¢i plnéni
povinnosti.

Tento odstavec se vztahuje na v§echny fyzické ¢i pravnické osoby v situacich ¢i za okolnosti uvedenych
v ¢l 8 odst. 4.°

Clanek 14 pism. c) téhoz nafizeni stanovi, Ze je zakdzano nedovolené zverejnit vnitini informaci.

Clanek 21 nafrizeni ¢. 596/2014, nadepsany ,Zverejiiovani nebo $ifeni informaci ve sdélovacich
prostredcich®, zni:

»Pro ucely clanku 10, ¢l. 12 odst. 1 pism. c) a ¢lanku 20, jsou-li informace zverejnovany nebo $ifeny
a jsou-li doporuceni formulovdna nebo $ifena pro tGcely Zurnalistiky nebo jiné formy projevu ve
sdélovacich prostredcich, je tfeba toto zverejnovani nebo Sifeni informaci posoudit s ohledem na
pravidla tykajici se svobody tisku a svobody projevu v ostatnich sdélovacich prostfedcich a na

pravidla nebo kodexy, jimiz se fidi vykon novinatské ¢innosti, s vyjimkou situaci|, kdy]:

a) prislusné osoby nebo osoby s nimi Gzce propojené ziskavaji, pfimo nebo nepfimo, vyhodu nebo
zisk ze zvefejnovani nebo $ifeni zminénych informaci, nebo

ECLI:EU:C:2022:190 5
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b) zverejnéni nebo $ifeni je Cinéno se zamérem uvést trh v omyl, pokud jde o nabidku, poptavku
nebo cenu finan¢nich néstroja.”

Francouzské prdvo

Clanek 621-1 reglement général de I’Autorité des marchés financiers (obecné narizeni Uradu pro
finan¢ni trhy), ve znéni pouzitelném na spor v ptivodnim fizeni (dale jen ,RGAMEF*), stanovi:

»Vnitini informace je informace presné povahy, ktera nebyla uverejnéna, tyka se prfimo nebo nepfimo
jednoho nebo nékolika emitentd finan¢nich ndstroji nebo jednoho nebo nékolika finan¢nich néstrojt
a kterd, pokud by byla zvefejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto finan¢nich
ndastroji nebo na ceny souvisejicich derivatovych financ¢nich nastroja.

Informace se povazuje za informaci presné povahy, pokud je jejim obsahem souhrn okolnosti nebo
uddlost, k nimz dos$lo nebo k nimz muize dojit, a pokud umoznuje vyvodit zavér tykajici se mozného
dopadu téchto okolnosti ¢i této uddlosti na ceny financnich nastroji nebo souvisejicich finan¢nich
nastroj.

Informaci, kterd by, pokud by byla uverejnéna, pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto
finan¢nich néstroji nebo na ceny derivatovych finan¢nich nastrojt, se rozumi informace, kterou by

7«

rozumny investor pravdépodobné pouzil jako soucést zakladu pro sva investi¢ni rozhodnuti.
Clanek 622-1 RGAMEF zni:

»,Kazda osoba uvedend v ¢lanku 622-2 nesmi pouzivat vnitini informaci, kterou ma k dispozici [...]
Rovnéz nesmi:

1° Sdélit tuto informaci jiné osobé mimo ramec bézného vykonu zaméstnani, povolani ¢i plnéni
povinnosti, nebo pro jiné tcely, nez pro které ji byla sdélena;

[...]¢
Clanek 622-2 RGAMEF uvadi:

»Povinnosti zdrzet se jednani stanovené v clanku 622-1 se vztahuji na kazdou osobu, kterd
disponuje vnitini informaci z davodu:

3° Pristupu k této informaci v souvislosti s vykonem zaméstnini, povolani nebo plnénim
povinnosti anebo v souvislosti se zapojenim do pripravy ¢i provadéni financni operace;

[...]

Tyto povinnosti zdrzet se jednani se vztahuji rovnéz na jakoukoli jinou osobu, ktera disponuje
vnitini informaci a kterd vi, nebo by méla védét, ze se jednd o vnitini informaci.

[...]"
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Spor v pivodnim rizeni a predbézné otazky

Pan A pracoval radu let jako novinaf v riznych britskych denicich, naposledy v deniku Daily Mail.
V ramci své c¢innosti pro tento denik psal ¢lanky do rubriky nazvané ,Zprava o trhu“, které
pojednavaly o zvéstech na trhu. Pan A napsal mimo jiné dva clanky, které se tykaly cennych
papira prijatych k obchodovani na burze Euronext a byly zvefejnény na Mail Online, coz je
internetova stranka uvedeného deniku.

Prvni z téchto clankd, ktery byl zverejnén dne 8. cervna 2011, poukazoval na moznou vefejnou
nabidku spole¢nosti LVMH na odkoupeni cennych papira spole¢nosti Hermes za cenu 350 eur za
akcii, coz predstavovalo 86% navySeni oproti uzaviraci cené téchto cennych papird v den
zverejnéni tohoto c¢lanku. Den po tomto zverejnéni vzrostla tato cena o 0,64 % pri zahdjeni
burzovni seance a poté o 4,55 % béhem této seance.

Druhy z uvedenych c¢lankd, ktery byl zverejnén dne 12. Cervna 2012, uvadél, ze cenné papiry
spoleCnosti Maurel & Prom mohou byt predmétem verejné nabidky na odkoupeni s navrzenou
kupni cenou priblizné 19 eur za akcii, coz predstavovalo 80% navyseni oproti posledni uzaviraci
cené téchto cennych papir. Den po zvefejnéni tohoto ¢lanku vzrostla cena téchto akcii 0 17,69 %
v dobé uzavieni burzy. Dne 14. ¢ervna 2012 spolecnost Marcel & Prom tuto zvést poprela.

V ramci Setfeni vedeného AMF bylo zji$téno, Ze kratce pred zverejnénim téchto dvou ¢lanka byly
prikazy ke koupi cennych papirti spolecnosti Hermés a Maurel & Prom zadany britskymi
rezidenty, ktefi po zvefejnéni téchto ¢lankt své pozice uzavreli.

Dopisem ze dne 23. inora 2016 reditelstvi AMF pro Setfeni a dohled informovalo vsechny dotcené
osoby, vcetné p. A, o skutecnostech, které jim mohou byt vzhledem ke zjisténim vysetrovatel
uvedeného reditelstvi vytykany. S ohledem na zpravu o Setfeni vypracovanou timto reditelstvim
bylo dne 19. cervence 2016 rozhodnuto o ozndmeni skute¢nosti, které jsou jim vytykany.

AMEF tak dopisem ze dne 7. prosince 2016 zaslal p. A ozndmeni vytykanych skutecnosti, ve kterém
mu vytykal, Ze v rozporu s clanky 622-1 a 622-2 RGAMF sdélil dvéma osobam, a sice
p. B a p. C vnitrni informaci o pripravovaném zverejnéni dvou ¢lankt pojedndvajicich o zvéstech
o predlozeni verejnych nabidek na odkoupeni cennych papira spole¢nosti Hermes a Maurel &
Prom.

Rozhodnutim ze dne 24. fijna 2018 potvrdil Vybor AMF pro uklddani sankci nékteré ze
skutecnosti vytykanych p. A a ulozil mu penézitou sankci ve vysi 40 000 euro. Tento vybor mél zej-
ména za to, zZe informace dotcené v pavodnim rizeni, které se tykaji pripravovaného zverejnéni
novinovych ¢lank pojedndvajicich o zvéstech o operacich s cennymi papiry kétovanymi na
burze, spliuji podminky k tomu, aby byly kvalifikovany jako ,vnitfni informace®, a konstatoval, ze
p. A sdélil tyto vnitfni informace o cennych papirech spolecnosti Hermes p. B a p. C a vnitfni
informace tykajici se cennych papirti spolecnosti Maurel & Prom p. C.

Predkladajici soud, k némuz byla podadna zaloba proti tomuto rozhodnuti, si na prvnim misté
klade otdzku, zda informace o pripravovaném zverejnéni novinového c¢lanku, ktery pojednava
o zvésti na trhu tykajici se emitenta finan¢nich néstroja, predstavuje ,dtvérnou informaci“ ve
smyslu ¢l. 1 bodu 1 smérnice 2003/6, zejména zda v projednavaném pripadé informace dotcena
v piivodnim fizeni ma ,pfesnou povahu“ ve smyslu definice ,dtvérné informace®.
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Predkladajici soud se s odkazem na definici informace ,presné povahy“, stanovenou v ¢l. 1 odst. 1
smérnice 2003/124, taze, zda je informace dotcend v ptivodnim fizeni dostatecné konkrétni, aby
bylo mozné na jejim zdkladé dojit k zavéru ohledné jejiho mozného dopadu na ceny dotyénych
finan¢nich néstroji ve smyslu tohoto ustanoveni.

Predkladajici soud si v tomto ohledu klade otdzku, zda k tomu, aby informace o pripravovaném
zverejnéni novinového clanku byla povazovdna za ,dostatecné konkrétni“, musi byt obsah
samotného ¢lanku dostate¢né konkrétni, a pripadné zda, jak tvrdi p. A, samotnd povaha zvésti na
trhu vylucuje, aby spliiovala pozadavek na konkrétnost.

S ohledem na zvlastni okolnosti véci v ptivodnim fizeni si predkladajici soud klade rovnéz otazku,
jaky maji na posouzeni presné povahy dotcené informace dopad zaprvé uvedeni ceny nabizené
v ramci pripadné verejné nabidky na odkoupeni cennych papirti emitenti dotéenych financ¢nich
nastrojii, zadruhé obecnd znamost novindre, ktery je podepsian pod novinovymi clanky
pojednavajicimi o zvéstech, a dobrd povést tiskového organu, ktery zajistil zverejnéni téchto
clankd, a zatreti skutecnost, Ze uvedené ¢lanky mély ex post skutecné zjevny dopad na ceny
cennych papird, které byly predmétem uvedenych zvésti.

V pripadé, ze by informace dotcend v pivodnim fizeni byla kvalifikovana jako vnitfni informace,
se predkladajici soud na druhém misté taze, zda lze zpristupnéni takové informace novinarem
jednomu z jeho obvyklych zdroji informaci povazovat za uskutecnéné ,,pro ucely zurnalistiky” ve
smyslu clanku 21 nafizeni ¢. 596/2014. Vzhledem k tomu, Ze toto ustanoveni nema ekvivalent ve
smeérnici 2003/6, ma predkladajici soud za to, ze muze byt se zpétnym tcinkem uplatnéno na
skutkovy stav v plivodnim fizeni jakoZto ustanoveni, které je méné prisné nez ustanoveni této
smérnice.

Predkladajici soud si mimoto klade otdzku ohledné vztahu mezi ¢lankem 21 narizeni ¢. 596/2014
a jeho ¢lankem 10, na ktery uvedeny c¢lanek 21 odkazuje a podle kterého je zpristupnéni vnitini
informace nedovolené, s vyjimkou pripad, kdy k nému dojde v rdmci bézného vykonu
zameéstnani, povolani ¢i plnéni povinnosti. V pripadé, ze by se uvedeny clanek 10 vztahoval na
zptistupnéni informace dotcené v puvodnim fizeni, se predklddajici soud tdze, zda podle
rozsudku ze dne 22. listopadu 2005, Grgngaard a Bang (C-384/02, EU:C:2005:708), je toto
zpfistupnéni odivodnéné pouze tehdy, pokud je striktné nezbytné pro vykon povolani novinare
a je v souladu se zasadou proporcionality.

Za téchto podminek se cour d’appel de Paris (Odvolaci soud v Patizi, Francie) rozhodl prerusit
fizeni a polozit Soudnimu dvoru nasledujici predbézné otazky:

»1) a) Musi byt ¢l. 1 bod 1 [prvni pododstavec] smérnice [2003/6], ve spojeni s ¢l. 1 odst. 1
smérnice [2003/124], vykladan v tom smyslu, Ze informace o pfipravovaném zverejnéni
novinového clanku, ktery pojedndva o zvésti na trhu tykajici se emitenta finan¢nich
nastrojii, maze splnovat pozadavek na presnost stanoveny v téchto ustanovenich pro
ucely kvalifikace jako dGvérné informace?

b) Mé na posouzeni presné povahy dotcené informace vliv okolnost, Ze novinovy clanek,
jehoz pripravované zverejnéni predstavuje dotcenou informaci, zminuje — jakozto zvést
na trhu — cenu verejné nabidky na odkoupeni?

¢) Jsou obecnd znamost novindte podepsaného pod ¢lankem, dobré povést tiskového organu,
ktery zajistil jeho zverejnéni, a skute¢né vyznamny dopad (,ex post’) tohoto zvefejnéni na
cenu cennych papirq, jichz se tyka, skute¢nostmi relevantnimi pro acely posouzeni presné
povahy dotcené informace?
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2) [Za predpokladu, Ze] dotcend informace [...] [spliuje] pozadavek presnosti:

a) Musi byt cldnek 21 narizeni [¢. 596/2014] vykldddn v tom smyslu, Ze pokud novinar
jednomu ze svych obvyklych zdroji [informaci] zpfistupni informaci o pripravovaném
zverejnéni clanku, pod kterym je podepsan a ktery pojednava o zvésti z trhu, Cini tak ,pro
ucely zurnalistiky*?

b) Zavisi odpovéd na tuto otdzku mimo jiné na tom, zda byl novindf timto zdrojem
informovan o zvésti z trhu, nebo zda bylo zpristupnéni informace o pripravovaném
zverejnéni clanku uzite¢né k ziskani objasnéni divéryhodnosti zvésti od tohoto zdroje?

3) [...] [M]usi byt ¢lanky 10 a 21 naftizeni [¢. 596/2014] vykladdny v tom smyslu, Ze i v pripadé,
kdy je vnitini informace zpfistupnéna novinarem ,pro ucely zurnalistiky’ ve smyslu [tohoto]
clanku 21, dovolend ¢i nedovolend povaha zpristupnéni vyzaduje posouzeni, zda ke
zpristupnéni doslo ,v rdmci bézného vykonu [...] povolani [novindfre]‘ ve smyslu [tohoto]
¢lanku 10?

4) [...] [M]usi byt ¢lanek 10 nafizeni [¢. 596/2014] vykldddn v tom smyslu, Ze aby se jednalo
o zpristupnéni vnitfni informace v ramci bézného vykonu povolani novinare, musi byt toto
zpristupnéni nezbytné pro vykon tohoto povoldni a dodrzovat zasadu proporcionality?“

K predbézinym otazkam

K prvni otdzce

Podstatou prvni otazky predklddajictho soudu je, zda ¢l. 1 bod 1 smérnice 2003/6 musi byt
vykldddn v tom smyslu, Ze informace o pripravovaném zvefejnéni novinového clanku, ktery
pojednava o zvésti na trhu tykajici se emitenta financnich nastrojd, mtze pro acely kvalifikace
dtvérné informace predstavovat informaci ,presné povahy” ve smyslu tohoto ustanoveni
a ustanoveni ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124, a zda jsou pro ucely posouzeni uvedené presné
povahy relevantni skutecnost, Ze je v tomto novinovém clanku uvedena cena, za kterou by byly
koupeny cenné papiry tohoto emitenta v ramci pripadné verejné nabidky na odkoupeni, totoznost
novinare, ktery je pod uvedenym clankem podepsin, a tiskového orginu, ktery zajistuje jeho
zverejnéni, a skute¢ny dopad tohoto zverejnéni na cenu uvedenych cennych papira.

Je treba pripomenout, ze definice pojmu ,davérna informace®, kterad je uvedena v ¢l. 1 bodé 1
smérnice 2003/6, obsahuje Ctyri zakladni prvky. Zaprvé se jednd o informaci presné povahy.
Zadruhé tato informace nebyla uverejnéna. Zatreti se pfimo nebo nepfimo tyka jednoho nebo
vice finan¢nich néstrojt nebo jejich emitentt. Zactvrté by tato informace, kdyby byla uverejnéna,
pravdépodobné meéla vyznamny dopad na ceny téchto finan¢nich ndstroji nebo na ceny
odvozenych finan¢nich derivatd (rozsudek ze dne 11. brezna 2015, Lafonta,
C-628/13, EU:C:2015:162, bod 24 a citovana judikatura).

V projedndvaném pripadé byla informace dotéend v plvodnim fizeni, kterda se tyka
pripravovaného zverejnéni novinovych clank, které pojednavaji o zvéstech na trhu tykajicich se
predlozeni verejnych nabidek na odkoupeni cennych papirt spole¢nosti kétovanych na burze,
autorem uvedenych clankt zpristupnéna dvéma jeho obvyklym zdrojim informaci. Podle
predkladajiciho soudu tato informace spliuje druhy, treti a ¢tvrty prvek definice pojmu ,dtvérna
informace®, jak jsou uvedeny v predchozim bodé. Pokud jde o ctvrty prvek, predkladajici soud
zaklada toto zjisténi jednak na tvaze, ze jelikoz uvedend informace prispivala k existujicim
spekulacim o doty¢nych cennych papirech, mohla byt rozumnym investorem pouzita jako
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soucast zakladu pro jeho investi¢ni rozhodnuti tykajici se téchto cennych papird, a jednak na
kolisani cen téchto cennych papird, k némuz doslo po zverejnéni dotcenych clankut. Predkladajici
soud ma naproti tomu pochybnosti o tom, zda je v projedndavaném pripadé splnén prvni prvek této
definice, ktery se tyka presné povahy této informace.

Je tfeba poznamenat, Ze za GcCelem posileni pravni jistoty ucastnikd financ¢nich trhi smérnice
2003/124 zamyslela, jak odrazi bod 3 jejtho odivodnéni, upfesnit mimo jiné tento prvni prvek.

Podle ¢l. 1 odst. 1 této smérnice se tak informace povazuje za ,presné povahy”, spliuje-li dvé
podminky: zaprvé musi zminovat 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 zadruhé musi byt dostate¢né konkrétni, aby bylo mozné na jejim zakladé dojit k zavéru
ohledné mozného dopadu takového souhrnu okolnosti ¢i takové uddlosti na ceny dotyénych
finan¢nich nastroji nebo odvozenych financnich derivatt.

Predkladajici soud ma v projednavaném pripadé za to, Ze prvni podminka uvedena v predchozim
bodé je splnéna, jelikoz informace dotcend v pavodnim fizeni zminuje udalost, a sice pripravované
zverfejnéni novinovych ¢lankd, u niz lze rozumné ocekavat, Ze k ni dojde. Predkladajici soud ma
naproti tomu pochybnosti o tom, zda je v projednidvaném pripadé splnéna druhd podminka
uvedend v predchozim bodé. Predkladajici soud se zejména tdze, zda k tomu, aby informace
o pripravovaném zverejnéni novinového ¢lanku, ktera prebira jeho hlavni prvky, byla povazovana
za ,dostatecné konkrétni“ ve smyslu uvedené druhé podminky, musi byt za dostatecné konkrétni
povazovan i obsah tohoto ¢lanku.

Pokud jde o tuto druhou podminku, z judikatury Soudniho dvora vyplyvd, Ze podle smyslu obvykle
priznavaného vyraztim pouzitym v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 postacuje, zZe je informace
dostate¢né konkrétni nebo specifickd, aby mohla predstavovat zdklad, ktery umozni posoudit,
zda souhrn okolnosti ¢i udédlost zminéné v této informaci, jak je popsino v bodé 36 tohoto
rozsudku, mohou mit dopad na ceny finan¢nich néstroj, jichz se tato informace tyka. Podle
Soudniho dvora proto toto ustanoveni z pojmu ,divérna informace” vyluc¢uje pouze ,vagni ¢i
obecné informace, které neumoznuji vyvodit zadny zavér, pokud jde o jejich mozny dopad na
ceny dotcenych finan¢nich nastroji“ (rozsudek ze dne 11. biezna 2015, Lafonta,
C-628/13, EU:C:2015:162, bod 31).

Predkladajici soud si v tomto ohledu klade otdzku, zda zvést spadé ze své povahy do kategorie
»vagnich ¢i obecnych informaci” ve smyslu uvedené judikatury, takze informace o pripravovaném
zverejnéni novinového clanku pojednavajiciho o zvésti nemize byt kvalifikovana jako ,davérna
informace®.

Na Gvod je tfeba poznamenat, ze informace dotcend v pavodnim fizeni, jez se vztahuje
k uverejnéni ¢lankd, které pojedndvaji o zvéstech na trhu tykajicich se moznych vefejnych
nabidek na odkoupeni, se tyka dvou odli$nych druhi budoucich udélosti, a sice zaprvé zverejnéni
clanktt a zadruhé predlozeni nabidek, o nichz tyto clanky hovori. Jak pritom vyplyva
z bodu 37 tohoto rozsudku, predkladajici soud pri ucinéni zavéru, ze prvni podminka uvedena
v bodé 36 tohoto rozsudku, tedy aby informace méla presnou povahu ve smyslu ¢l. 1 bodu 1
smérnice 2003/6 a ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124, je splnéna, vychizi z vysoké
pravdépodobnosti, Ze dojde k udilostem prvniho typu. Pokud jde naproti tomu o druhou
podminku uvedenou v daném bodé 36, predkladajici soud ma pochybnosti o tom, zda dostate¢na
presnost uznand v ramci prvni podminky a tykajici se pripravovaného zverejnéni novinovych
clankt umoznuje sama o sobé prokazat, ze tato okolnost miize mit dopad na cenu finan¢nich
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ndstroju, jichz se tato informace tyk4, takze tato druhd podminka by byla rovnéz splnéna, nebo zda
obsah dotcenych ¢lankti musi rovnéz splnovat tento pozadavek presnosti, v tomto pripadé stran
zvésti na trhu tykajicich se mozného vyskytu uddlosti druhého typu, a sice predlozeni zvazovanych
nabidek.

Je pritom tfeba mit za to, Ze presnd povaha — ve smyslu uvedenych ustanoveni — informace
o pripravovaném zvefejnéni novinového ¢lanku tzce souvisi s presnou povahou informace, ktera
je predmétem tohoto ¢lanku. Pri absenci presnosti informace, kterd ma byt zverejnéna, by totiz
informace o tomto zverejnéni neumoznila vyvodit zavéry o mozném dopadu této informace na
ceny doty¢nych finan¢nich néstroja v souladu s ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124.

Po tomto upresnéni zaprvé ze samotného znéni ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124, podle kterého se
informace povazuje za ,presné povahy“, pokud mimo jiné zminuje udalost, u niz lze rozumné
ocekavat, ze k ni dojde, a pokud je dostatecné konkrétni k ucinéni zadvéru ohledné mozného
dopadu takové udalosti na ceny doty¢nych finan¢nich néstrojd, vyplyvd, Ze je treba prezkoumat
kazdy jednotlivy pfipad. Pfesnd povaha informace tedy nemize byt jiz z povahy véci vyloucena jen
proto, ze spada do kategorie takovych zvlastnich informaci, jako jsou informace o pripravovaném
zverejnéni clankq, které pojednavaji o zvéstech na trhu tykajicich se mozného predlozeni verejné
nabidky na odkoupeni.

Takové vylouceni by bylo ostatné v rozporu s cilem smérnice 2003/6, kterym je, jak vyplyva
z bodt 2 a 12 jejiho odivodnéni, zajistit integritu financ¢nich trhi Unie a zvysit davéru investora
v tyto trhy, pricemz tato divéra spocivd zejména ve skuteCnosti, Ze tito investofi maji stejné
postaveni a budou chrdnéni proti neopravnénému pouzivani davérnych informaci (rozsudek ze
dne 11. bfezna 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, bod 21 a citovand judikatura). Cilem
zdkazu obchodovani zasvécenych osob uvedeného v ¢l. 2 odst. 1 této smérnice je tudiz zajistit
rovnost mezi smluvnimi stranami pfi operaci na trhu s cennymi papiry tim, ze se zabrani tomu,
aby jedna ze stran, ktera drzi dGvérné informace a kterd je z tohoto dévodu v postaveni
vyhodnéjsim oproti dal$im investortim, méla z této skutec¢nosti prospéch na ukor téch, kterym
tato informace neni znidma (rozsudek ze dne 23. prosince 2009, Spector Photo Group a Van
Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, bod 48 a citovand judikatura).

Jak pritom v podstaté uvedla generdlni advokatka v bodé 49 svého stanoviska, skute¢nost, ze
investor vi o pripravovaném zverejnéni zvésti, mtze za urcitych okolnosti postacovat k tomu, aby
byl zvyhodnén oproti ostatnim investoram.

Kdyby tudiz bylo tfeba mit za to, Ze informaci neni namisté kvalifikovat jako , d@ivérnou informaci*
ve smyslu ¢l. 1 bodu 1 smérnice 2003/6 pouze z toho divodu, Ze se tykd zvefejnéni zvésti, rada
informaci, které mohou mit dopad na cenu doty¢nych finan¢nich ndstroji, by nespadala do
plsobnosti této smérnice, a mohla by byt tedy pouzita tcastniky finan¢nich trha, ktefi témito
informacemi disponuji a maji z nich prospéch na tkor téch, kterym tyto informace nejsou znamy
(v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 28. cervna 2012, Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, bod 36
a citovana judikatura).

Z téchto uvah vyplyva, Ze nelze vyloucit, ze informace miize byt povazovana za informaci presné

povahy ve smyslu ¢l. 1 bodu 1 smérnice 2003/6 a ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 jiz z toho
dtvodu, Ze se tyka pripravovaného zverejnéni clanku tykajictho se zvésti na trhu.
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Zadruhé je vsak tfeba prezkoumat miru presnosti zvésti tykajici se pripadného predlozeni verejné
nabidky na odkoupeni za ti¢elem posouzeni, zda informace o zvefejnéni ¢lanku pojednavajiciho
o takové zvésti skute¢né splnuje druhou podminku, kterd je uvedena v daném bodé a tyka se
mozného dopadu dotceného zverejnéni na ceny dotyénych finan¢nich ndstroji nebo na ceny
odvozenych finan¢nich derivatd. Toto posouzeni vSak nesmi opomenout skutecnost, ze presna
povaha zvésti neni zohlednéna za Gcelem urceni, zda jsou jako takové dostate¢né konkrétni, aby
bylo mozné na jejich zdkladé dojit k zavéru ohledné dopadu na ceny dotcenych nastrojg, ale je
zohlednéna za ucelem urceni, zda informace o pripravovaném zverejnéni clanku tykajiciho se
téchto zvésti je dostatecné konkrétni, aby bylo mozné na jejim zakladé dojit k zavéru ohledné
mozného dopadu tohoto zverfejnéni na ceny.

Je pravda, ze se zvést — jak uvadi p. A — vyznacuje urcitou mirou nejistoty. Nicméné spolehlivost je
faktorem, ktery musi byt uréen v kazdém jednotlivém pripadé. Vzhledem k tomu, ze
davéryhodnost zvésti je relevantni pro urceni, zda informace o pfipravovaném zverejnéni ¢lanku
tykajiciho se této zvésti je dostatecné konkrétni, aby bylo mozné na jejim zakladé dojit k zavéru
ohledné mozného dopadu tohoto zvefejnéni na ceny, je tieba za timto Gcelem zohlednit mimo
jiné miru presnosti obsahu uvedené zvésti, jakoz i spolehlivost zdroje, ktery ji Siri.

Informaci obsahujici takové prvky, jaké jsou obsazeny ve zvéstech uvedenych v novinovych
clancich dotcenych v pavodnim fizeni, které uvadeéji jak jméno dotycného emitenta finan¢nich
nastrojii, tak podminky ocekdvané verejné nabidky na odkoupeni, nelze v tomto ohledu
kvalifikovat jako ,vagni ¢i obecné informace, které neumoznuji vyvodit zadny zavér, pokud jde
o jejich mozny dopad na ceny dotcenych finan¢nich nastrojid“, ve smyslu judikatury citované
v bodé 38 tohoto rozsudku.

V tomto kontextu udaj — jakozto soucast zvésti tykajici se verejné nabidky na odkoupeni cennych
papird emitenta finan¢nich néstroji — o cené navrhované za odkoupeni téchto cennych papiri
muize mit dopad na posouzeni uvedené presné povahy doty¢né informace. Takovy udaj vSak neni
nezbytny pro ucely kvalifikace informace o této zvésti jakozto ,presné”, pokud tato informace
zahrnuje dalsi prvky tykajici se uvedené verejné nabidky na odkoupeni. Jak uvedla generalni
advokatka v bodé 51 svého stanoviska, takova nabidka totiz zpravidla zahrnuje vyplaceni prémie
z ceny akcii, ktera umoznuje trhu odhadnout mozny dopad na tuto cenu.

Kromé obsahu doty¢ného novinového clanku mohou jesté dalsi prvky prispét k presné povaze
informace o pripravovaném zverejnéni tohoto ¢lanku za tGcelem posouzeni mozného dopadu na
ceny doty¢nych finan¢nich ndstroji nebo odvozenych finan¢nich ndstroji. V tomto ohledu
mohou byt obecnd zndmost novinare, ktery je podepsan pod novinovymi ¢lanky, jakoz i obecna
znamost tiskového organu, ktery zajistil zverejnéni téchto ¢lankd, podle okolnosti projedndvané
véci povazovany za rozhodujici, jelikoZ tyto skutecnosti umoziuji posoudit dtévéryhodnost
uvedenych zvésti, pricemz investofi mohou byt pfipadné vedeni k domnénce, Ze tyto zvésti
pochdzeji od zdroji povazovanych timto novinafem a timto tiskovym orgdnem za spolehlivé.

Z toho plyne, zZe pokud jsou nékteré osoby informovany o tom, Ze novinovy clanek, ktery ma byt
zverejnén, bude obsahovat informaci uvedenou v bodé 50 tohoto rozsudku, a pripadné
i o totoznosti autora tohoto ¢lanku a tiskového organu, ktery zajisti zverejnéni, takové tdaje jsou
v rozsahu, v némz sméruji k posileni davéryhodnosti zvésti, o které pojednava dany novinovy
clanek, relevantni pro ucely posouzeni, zda informace o pripravovaném zverejnéni takového
clanku je dostate¢né konkrétni, aby bylo mozné na jejim zakladé dojit k zavéru ohledné mozného
dopadu tohoto zvefejnéni na ceny.
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Predkladajici soud se mimoto taze, zda skute¢né vyznamny dopad (ex post) zvefejnéni na ceny
cennych papirQ, kterych se toto zverejnéni tykd, predstavuje skutecnost relevantni pro ucely
posouzeni presné povahy informace o tomto zverejnéni.

V tomto ohledu je tieba pripomenout, ze pokud jde o ¢tvrty prvek definice ,davérné informace®,
jak je uvedena v ¢l. 1 bodé 1 smérnice 2003/6, a sice Ze informace, kdyby byla uverejnéna, by
pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny doty¢nych financ¢nich néstrojt, bod 2 odivodnéni
smérnice 2003/124 uvadi, Ze ex post informace se mohou pouzit k ovéreni predpokladu citlivosti
ceny na informace ex ante, nemély by se vsak pouzit proti nékomu, kdo dosel k rozumnym
zavérim na zakladé ex ante informaci, které mél k dispozici.

Na informaci, kterd — kdyby byla uverejnéna — by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny
doty¢nych cennych papiri, musi byt obecné nahlizeno tak, ze spliuje prvni prvek uvedené
definice, a sice ze informace mda presnou povahu, jelikoz zvefejnéni informace nemuze mit
v zasadé takovy vliv, pokud tato informace sama o sobé takovou povahu nema.

Skutec¢ny vliv zvefejnéni na cenu cennych papirGt uvedenych v tomto zvefejnéni proto mize
predstavovat dilkaz ex post o presné povaze informace tykajici se uvedeného zverejnéni. Naproti
tomu nemuze sam o sobé postacovat k prokazani takové presné povahy, nejsou-li prezkoumany
ostatni skute¢nosti znamé nebo zpristupnéné pred uvedenym zverejnénim.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze na prvni otdzku je tfeba odpovédeét, ze ¢l. 1 bod 1 smérnice 2003/6
musi byt vykladan v tom smyslu, ze informace o pripravovaném zverejnéni novinového clanku,
ktery pojedndva o zvésti na trhu tykajici se emitenta finan¢nich nastroji, miaze pro ucely
kvalifikace dévérné informace predstavovat informaci ,presné povahy“ ve smyslu tohoto
ustanoveni a ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 a Ze skutecnost, Ze v tomto novinovém ¢lanku bude
uvedena cena, za kterou by byly koupeny cenné papiry tohoto emitenta v rdmci pfipadné verejné
nabidky na odkoupeni, jakoz i totoznost novinare, ktery je pod uvedenym clankem podepsan,
a tiskového organu, ktery zajistuje jeho zvefejnéni, jsou pro ucely posouzeni uvedené presné
povahy relevantni, pokud byly sdéleny pred timto zverejnénim. Skute¢ny dopad tohoto
zverejnéni na cenu cennych papird, kterych se toto zvefejnéni tykd, sice miize predstavovat
dtkaz ex post o presné povaze uvedené informace, avSak sam o sobé nepostacuje k prokazani
takové presné povahy, nejsou-li prezkoumadny ostatni skutecnosti znamé nebo zpristupnéné pred
uvedenym zvefejnénim.

K druhé, treti a Ctvrté otdzce

Uvodni pozndmbky

Druhs, treti a ¢tvrta otazka se tykaji vykladu ¢lanka 10 a 21 narizeni ¢. 596/2014, které bylo prijato
az poté, co nastaly skutkové okolnosti dotcené v ptivodnim fizeni. Pfedkladajici soud je toho
nazoru, ze tento clanek 21 nicméné obsahuje méné prisnda ustanoveni, nez jsou ustanoveni
smérnice 2003/6 platnd v dobé rozhodné z hlediska téchto skutkovych okolnosti, a mél by byt
proto na uvedené skutkové okolnosti se zpétnym tcinkem uplatnén. Predkladajici soud ma za to,
ze uvedeny clanek zavadi zvlastni rezim, ktery neni stanoven ve smérnici 2003/6 a sméfuje
zejména k omezeni klasifikace nedovoleného zpristupnéni vnitinich informaci jako nesplnéni
povinnosti, pokud k doté¢enému zpristupnéni dochdzi pro Gcely Zurnalistiky.
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V tomto ohledu, jak uvedla generalni advokatka v bodé 68 svého stanoviska, zavisi otdzka, zda jsou
ustanoveni ¢lanku 21 nafizeni ¢. 596/2014 v dané oblasti méné prisna nez ustanoveni smérnice
2003/6, a tudiz skutecné pouzitelna ve sporu v ptivodnim fizeni (v tomto smyslu viz rozsudek ze
dne 6. fijna 2015, Delvigne, C-650/13, EU:C:2015:648, bod 53), na zptsobu, jakym je tfeba tento
clanek vykladat. Mimoto pokud ¢lanek 10 tohoto nafizeni odpovidad ¢l. 3 pism. a) smérnice
2003/6, a nelze jej tedy jako takovy povazovat za ustanoveni stanovici méné prisné pravidlo, nez
je pravidlo stanovené v posledné uvedeném ustanoveni, z odkazu na tento ¢lanek 10, ktery je
ucinén v uvedeném clanku 21, vyplyvd, Ze ustanoveni téchto ¢lankl jsou tzce spjata a nelze je
pouzit oddélené. Nelze tedy bez dalsiho konstatovat, ze ¢lanek 10 uvedeného narizeni a ¢lanek 3
uvedené smérnice maji naprosto stejny vyznam a rozsah, pokud jde o zpfistupnéni vnitfnich
informaci novinarem.

Otazka pouzitelnosti ¢lankt 10 a 21 naftizeni ¢. 596/2014 na véc v ptivodnim fizeni spada za téchto
podminek pod meritorni prezkum druhé, treti a ¢tvrté otdzky (obdobné viz rozsudek ze dne
28. rijna 2021, Komisia za protivodejstvie na korupcijata i za otnemane na nezakonno pridobitoto
imustestvo, C-319/19, EU:C:2021:883, bod 25 a citovanad judikatura).

K véci samé

— Kdruhé otdzce

Podstatou druhé otazky predkladajictho soudu je, zda ¢lanek 21 narizeni ¢. 596/2014 musi byt
vykldddan v tom smyslu, Ze pokud novinadr zpristupni informaci o pripravovaném zverejnéni
clanku, pod kterym je podepsan a ktery pojednava o zvésti na trhu, jednomu ze svych obvyklych
zdrojt informaci, jednd se o zpristupnéni , pro ucely Zurnalistiky“ ve smyslu tohoto ¢lanku.

Z ¢lanku 21 narizeni ¢. 596/2014 vyplyva, ze pro tcely mimo jiné ¢lanku 10 tohoto narizeni, ktery
se tyka nedovoleného zpfistupnéni vnitini informace, jsou-li informace zvefejnovany pro tcely
zurnalistiky nebo jiné formy projevu ve sdélovacich prostiedcich, je tfeba toto zverfejnovani
posoudit s ohledem na pravidla tykajici se svobody tisku a svobody projevu v ostatnich
sdélovacich prostfedcich a na pravidla nebo kodexy, jimiz se fidi vykon novinarské c¢innosti,
s vyjimkou situaci, kdy osoba, ktera je ptivodcem zvefejnéni, nebo osoby s ni izce propojené maji
z tohoto zvefejnéni pfimo nebo nepiimo prospéch nebo kdy tato osoba pristupuje k tomuto
zverejnéni se zamérem uvést trh v omyl.

Za ucelem urceni, zda se zvefejnéni ,pro ucely Zurnalistiky” ve smyslu tohoto clanku 21 tyka
pripadu, kdy novinar zpristupni informaci jednomu ze svych obvyklych zdroji informaci, nebo se
tykd pouze sdéleni informace verejnosti, at jiz v tisku nebo v jinych sdélovacich prostredcich, je
treba pripomenout, Ze vyklad ustanoveni unijniho prava vyzaduje, aby bylo zohlednéno nejen
znéni takového ustanoveni, ale i kontext, do néhoz spad4, jakoz i cile a Gcel, které sleduje akt,

3

jehoz je soucasti.

Pokud jde o znéni ¢lanku 21 nafizeni ¢. 596/2014, je tfeba konstatovat, Ze vyrazem ,pro tucely
zurnalistiky” se rozumi zpristupnovani informaci za Gcelem novinarské cinnosti, a tudiz nikoli
nutné pouze zpristupnovani informaci spocivajici ve zverejnéni informaci jako takovych, ale
rovnéz zpristupnovani informaci, které je soucasti procesu vedouciho k takovému zverejnéni.
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Pokud jde o kontext a cile sledované narizenim ¢. 596/2014, z bodu 2 jeho odidvodnéni vyplyva, ze
cilem tohoto narizeni je zajistit integritu finan¢nich trhd zdkazem zneuzivani trhu, jako jsou
obchodovani zasvécenych osob a nedovolené zpristupnéni vnitfnich informaci. Z bodu 77
odivodnéni uvedeného narizeni ddle vyplyva, ze pii sledovani tohoto tcelu je tieba ctit zakladni
prava a zasady uznané Listinou zdkladnich prav Evropské unie (dale jen ,Listina“), zejména
svobodu tisku a svobodu projevu v ostatnich sdélovacich prostredcich, jak jsou zaruceny v Unii
a clenskych statech, zakotveny v ¢ldnku 11 Listiny a zminény mimoto v ¢lanku 21 nafizeni
¢. 596/2014.

Pokud ma byt zohlednén vyznam, jejz maji tyto zdkladni svobody v kazdé demokratické
spolec¢nosti, je tieba s nimi souvisejici pojmy, v¢etné pojmu ,ucely zurnalistiky®, vykladat Siroce
(obdobné viz rozsudek ze dne 14. tinora 2019, Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, bod 51
a citovand judikatura).

Mimoto pro ucely vykladu ¢lanku 11 Listiny je tfeba podle jejiho ¢l. 52 odst. 3 zohlednit judikaturu
Evropského soudu pro lidska prava, ktera se tyka ¢lanku 10 Evropské imluvy o ochrané lidskych
prav a zakladnich svobod podepsané v Rimé dne 4. listopadu 1950 (v tomto smyslu viz rozsudek
ze dne 14. Gnora 2019, Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, bod 65 a citovana judikatura).

Z této judikatury pritom vyplyvd, Ze nejenom zverejnéni, ale i pripravné akty ke zverejnéni, jako je
shromazdovdani informaci a vyzkumn4 a investigativni ¢innost novindre, jsou inherentni svobodé
tisku, jak je zakotvena v ¢ldnku 10 uvedené Umluvy, a jsou z tohoto titulu chranény (v tomto
smyslu viz rozsudek ESLP ze dne 25. dubna 2006, Dammann v. Svycarsko,
CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, § 52, a rozsudek ESLP ze dne 27. ¢ervna 2017, Satakunnan
Markkinaporssi Oy a Satamedia Oy v. Finsko, CE:ECHR:2017:0627JUD000093113, § 128).

Pokud je proto kone¢nym cilem novinarské ¢innosti sdélovat informace verejnosti, je tfeba mit za
to, ze za zpristupnéni informaci pro acely zurnalistiky ve smyslu ¢lanku 21 nafizeni ¢. 596/2014 1ze
povazovat zpristupnéni smeérujici k uskutecnéni této cinnosti, coz zahrnuje zpristupnéni
informaci v ramci investigativnich praci novinare pro tGcely zverejnéni.

Pokud jde o véc v pavodnim fizeni, tak by tomu mohlo byt zejména v pripadé uvedeném
predkladajicim soudem, kdy by zpristupnéni informace o pripravovaném zverejnéni ¢lanku mélo
za cil ovérit nebo ziskat objasnéni stran zvésti uvedené v tomto ¢lanku, at jiz adresat tohoto
zpristupnéni je ¢i neni zdrojem uvedené zvésti. Uvedenému soudu prislusi posoudit, zda tomu tak
v projednavaném pripadé skutecné bylo.

S ohledem na vySe uvedené je treba na druhou otazku odpovédét, ze clanek 21 narizeni
¢. 596/2014 musi byt vykladan v tom smyslu, ze pokud novinar zpristupni informaci
o pripravovaném zverejnéni clanku, pod kterym je podepsan a ktery pojednava o zvésti na trhu,
jednomu ze svych obvyklych zdroji informaci, jedna se o zpfistupnéni ,pro tcely zurnalistiky” ve
smyslu tohoto c¢lanku, je-li toto zpfistupnéni nezbytné k umoznéni vykonu novinarské ¢innosti,
ktera zahrnuje investigativni prace pro tcely zvefejnéni.

— K treti a ¢tvrté otdzce

Podstatou treti a ¢tvrté otazky predkladajictho soudu, které je treba zkoumat spolecné, je, zda
clanky 10 a 21 narizeni ¢. 596/2014 musi byt vykladany v tom smyslu, Ze dovolena ¢i nedovolena
povaha zpristupnéni vnitini informace novinarem pro ucely zurnalistiky zavisi na tom, zda byla
informace zpristupnéna v rdmci bézného vykonu povolani novinare.
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Clanek 10 odst. 1 natizeni ¢. 596/2014 stanovi, ze k nedovolenému zpristupnéni vnitfni informace,
které je zakazané podle ¢l. 14 pism. c) téhoz nafizeni, dochdzi tehdy, pokud osoba disponujici
vnitini informaci tuto informaci zpristupni jakékoli jiné osobé, s vyjimkou pripadd, kdy dojde
k tomuto zpristupnéni informaci v rdmci bézného vykonu zaméstnani, povolani ¢i plnéni
povinnosti.

Vzhledem k tomu, Ze tato definice nedovoleného zpfistupnéni vnitinich informaci je uvedena
v daném c¢lanku 10 ,pro ucely [...] nafizeni [¢. 596/2014]% je tfeba mit za to, Ze je pouzitelnd na
situace uvedené v clanku 21 tohoto narizeni. To je potvrzeno znénim posledné uvedeného
ustanoveni, které se tykd posouzeni zpristupnéni vnitini informace pro Gcely zurnalistiky pro
ucely mimo jiné ¢lanku 10 tohoto narizeni.

Z toho plyne, Ze ¢lanek 21 narizeni ¢. 596/2014 nepredstavuje samostatny zaklad, odchylujici se od
clanku 10 tohoto nafizeni, pro urceni dovolené ¢i nedovolené povahy zpfistupnéni vnitfnich
informaci pro ucely Zurnalistiky. Takové urceni musi vychazet z tohoto ¢lanku 10 pfi zohlednéni
upfesnéni uvedenych v daném ¢lanku 21.

V tomto ohledu je tfeba konstatovat, ze ¢l. 10 odst. 1 nafizeni ¢. 596/2014, ve spojeni s ¢l. 14
pism. c¢) tohoto nafizeni, v zasadé odpovida ¢l. 3 pism. a) smérnice Rady 89/592/EHS ze dne
13. listopadu 1989 o koordinaci piedpist o obchodovani zasvécenych osob (Uft. vést. 1989, L 334,
s. 30), jakoz i ¢l. 3 pism. a) smérnice 2003/6, kterazto ustanoveni uklddala clenskym statim
povinnost zakazat sdélovani davérnych informaci. Clanek 10 natizeni ¢. 596/2014 zejména tim, Ze
stanovi, Ze zpristupnéni vnitini informace je dovolené, pokud k nému dojde v rdmci bézného
vykonu zaméstndni, povoldni ¢i plnéni povinnosti, obsahuje stejnou vyjimku ze zédkazu sdélovani
vnitfnich informaci jako uvedend ustanoveni téchto smérnic.

Mimoto cilem nafizeni ¢. 596/2014, jak plyne zejména z bodu 2 jeho odivodnéni, je stejné jako
u uvedenych smérnic, které mu predchazely, mimo jiné chranit integritu financ¢nich trha a posilit
davéru investord, kterd spociva zejména v tom, Ze tito investori maji stejné postaveni a budou
chrédnéni proti neopravnénému pouzivani vnitinich informaci (v tomto smyslu viz rozsudek ze
dne 23. prosince 2009, Spector Photo Group a Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, bod 47
a citovand judikatura).

Vyjimka uvedena v ¢l. 10 odst. 1 narizeni ¢. 596/2014, podobné jako vyjimka uvedena v ¢l. 3
pism. a) smérnice 89/592, tedy stanovi podminku uzké vazby mezi zpfistupnénim vnitini
informace a vykonem zaméstnani, povolani ¢i plnéni povinnosti za ticelem odivodnéni takového
zpristupnéni. Musi byt v zdsadé vykladana restriktivné, jelikoz zpristupnéni vnitini informace je
dovolené pouze tehdy, pokud je striktné nezbytné pro tento vykon a dodrzuje zéasadu
proporcionality, jak uvedl Soudni dvtir v rozsudku ze dne 22. listopadu 2005, Grengaard a Bang
(C-384/02, EU:C:2005:708, body 31 a 34).

Je vsak tfeba pfipomenout, ze ve véci, v niZ byl vydan uvedeny rozsudek, byli osobami, které
zpfistupnily dotCené vnitini informace, zdstupce zaméstnancii v predstavenstvu spole¢nosti,

yv v

ktery byl rovnéz ¢lenem sty¢ného vyboru skupiny podnik, a predseda odborové organizace.

Pokud pritom novindf zvefejni vnitini informace ,pro tcely zurnalistiky” ve smyslu ¢lanku 21
narizeni ¢. 596/2014, uvedena vyjimka musi byt vykladana, jak bylo v podstaté uvedeno
v bodech 65 a 66 tohoto rozsudku, tak, aby byl zachovan uzite¢ny uc¢inek tohoto ustanoveni
s ohledem na jeho tucel, jak je uveden rovnéz v bodé 77 odavodnéni tohoto narizeni, a sice
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dodrzovéani svobody tisku a svobody projevu v ostatnich sdélovacich prostfedcich, které jsou
zaruceny zejména v ¢lanku 11 Listiny (obdobné viz rozsudek ze dne 29. cervence 2019, Spiegel
Online, C-516/17, EU:C:2019:625, bod 55).

Pozadavek vyplyvajici z ¢lanku 10 nafizeni ¢. 596/2014, aby takové zpristupnéni bylo nezbytné pro
vykon novinarského povolani, a priméfend povaha tohoto zpristupnéni tak musi byt posuzovany
s ohledem na skute¢nost, Ze tento ¢lanek 10 musi byt v rozsahu, v némz predstavuje omezeni
zdkladniho prava zaruceného v ¢lanku 11 Listiny, vyklddan v souladu s pozadavky stanovenymi
v ¢l. 52 odst. 1 Listiny.

Pokud jde tedy na prvnim misté o pozadavek, Ze takové zpristupnéni musi byt nezbytné pro vykon
novindfské cinnosti, kterd — jak bylo zddraznéno v bodé 71 tohoto rozsudku - zahrnuje
investigativni prace pro ucely zverejnéni, je tfeba zohlednit zejména skutecnost, ze novinai musi
ovérit informace, o nichz se dozvédél.

V duisledku toho, jak v podstaté uvedla generadlni advokatka v bodé 97 svého stanoviska, pokud
bylo takové zpristupnéni, o jaké se jednd v ptivodnim fizeni, uskute¢néno pro tcely zverejnéni
novinového ¢lanku, je tfeba prezkoumat, zda toto zpristupnéni prekrocilo meze toho, co bylo
nezbytné za ucelem ovéfeni informaci obsazenych v tomto clanku. Konkrétné, pokud jde
o ovéreni informace o zvésti na trhu, je tfeba pripadné prezkoumat, zda bylo nezbytné, aby
novindf kromé obsahu dotcené zvésti jako takové zpristupnil treti osobé konkrétni informaci
o pripravovaném zverejnéni ¢lanku pojedndvajiciho o této zvésti.

Na druhém misté je za iCelem urceni, zda je takové zpristupnéni primérené ve smyslu clanku 10
narizeni ¢. 596/2014, tfeba prezkoumat, zda by omezeni svobody tisku, k némuz by zakaz
takového zpristupnéni vedl, bylo neprimérené ve vztahu k Gjmé, kterou by takové zpristupnéni
mohlo zplsobit na integrité financ¢nich trht.

Mezi skute¢nostmi, které je tfeba vzit pfi tomto posouzeni v Gvahu, je tfeba zaprvé zohlednit
potencidlné odrazujici uc¢inek takového zakazu na vykon novinarské ¢innosti, véetné pripravnych
investigativnich praci.

Zadruhé je tfeba ovérit, zda novinaf pfi doty¢ném zpfistupnéni informace jednal v souladu
s pravidly a kodexy, jimiz se ridi jeho povolani, jak jsou uvedeny v ¢lanku 21 nafrizeni ¢. 596/2014.
Jak ovéem uvedla generdlni advokatka v bodé 103 svého stanoviska, dodrzeni téchto pravidel
a kodexi neumoznuje samo o sobé dospét k zavéru, ze zpristupnéni vnitini informace bylo
priméfené ve smyslu ¢lanku 10 narizeni ¢. 569/2014.

Zatreti, jak uvedla generalni advokatka v bodé 100 svého stanoviska, je tieba zohlednit rovnéz
negativni dopady zpristupnéni dotcenych vnitfnich informaci na integritu financ¢nich trht.
Zejména v rozsahu, v némz po tomto zpristupnéni doslo k obchodovani zasvécenych osob, mtize
toto obchodovani vést k finanénim ztratdm u jinych investort a ve sttednédobém horizontu ke
ztraté davéry ve financni trhy.

Z toho plyne, Ze zpristupnéni vnitfnich informaci zasahuje nejenom do soukromych zdjmi
nékterych investorti, ale obecnéji i do verejného zdjmu spocivajiciho v zajisténi uplné a radné
prihlednosti trhu za ucelem ochrany jeho integrity a zaruceni davéry vsech investord, jak je
pripomenuto v bodé 77 tohoto rozsudku. Predkladajicimu soudu tudiz rovnéz prislusi zohlednit
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skutecnost, ze verejny zdjem, ktery mohl byt takovym zpfristupnénim sledovan, je ve stfetu
nejenom se soukromymi zdjmy, ale i se zdjmem stejné povahy (obdobné viz rozsudek ESLP ze dne
10. prosince 2007, Stoll v. Svycarsko, CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, § 116).

S ohledem na vy$e uvedené je tieba na treti a Ctvrtou otazku odpovédét, ze ¢lanky 10 a 21 nafizeni
¢. 596/2014 musi byt vykladany v tom smyslu, Ze zpristupnéni vnitini informace novinarem je
dovolené, pokud musi byt povazovano za nezbytné pro vykon jeho povolani a dodrzujici zasadu
proporcionality.

K nakladam rizeni

Vzhledem k tomu, Ze fizeni m4, pokud jde o ucastniky ptvodniho fizeni, povahu inciden¢niho
fizeni ve vztahu ke sporu probihajicimu pred predkliddajicim soudem, je k rozhodnuti
o ndkladech frizeni prislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadreni
Soudnimu dvoru nez vyjadreni uvedenych ucastniki rizeni se nenahrazuji.

Z téchto divodd Soudni dvtr (velky senat) rozhodl takto:

1) Clanek 1 bod 1 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2003/6/ES ze dne 28. ledna 2003
o obchodovani zasvécenych osob a manipulaci s trhem (zneuziviani trhu) musi byt
vykladan v tom smyslu, Ze informace o pripravovaném zverejnéni novinového clanku,
ktery pojednava o zvésti na trhu tykajici se emitenta finan¢nich nastroji, miize pro ucely
kvalifikace davérné informace predstavovat informaci ,,presné povahy“ ve smyslu tohoto
ustanoveni a cl. 1 odst. 1 smérnice Komise 2003/124/ES ze dne 22. prosince 2003, kterou
se provadi smeérnice 2003/6, pokud jde o definici a uverejnovani davérnych informaci
a definici manipulace s trhem, a ze skuteCnost, Ze v tomto novinovém clanku bude
uvedena cena, za kterou by byly koupeny cenné papiry tohoto emitenta v ramci pripadné
verejné nabidky na odkoupeni, jakoz i totoznost novinare, ktery je pod uvedenym
¢lankem podepsin, a tiskového orginu, ktery zajistuje jeho zverejnéni, jsou pro acely
posouzeni uvedené presné povahy relevantni, pokud byly sdéleny pied timto
zverejnénim. Skutecny dopad tohoto zverejnéni na cenu cennych papirt, kterych se toto
zverejnéni tykd, sice muze predstavovat dukaz ex post o presné povaze uvedené
informace, avsak sam o sobé nepostacuje k prokazani takové presné povahy, nejsou-li
prezkoumainy ostatni skutecnosti znamé nebo zpristupnéné pred uvedenym zverejnénim.

2) Clanek 21 naiizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ 596/2014 ze dne
16. dubna 2014 o zneuzivani trhu (narizeni o zneuzivani trhu) a o zruseni smérnice
2003/6 a smérnic Komise 2003/124/ES, 2003/125/ES a 2004/72/ES musi byt vykladan
v tom smyslu, ze pokud novinar zpristupni informaci o pripravovaném zverejnéni
clanku, pod kterym je podepsan a ktery pojednava o zvésti na trhu, jednomu ze svych
obvyklych zdroja informaci, jedna se o zpristupnéni ,pro ucely zZurnalistiky” ve smyslu
tohoto clanku, je-li toto zpristupnéni nezbytné k umoznéni vykonu novinarské cinnosti,
ktera zahrnuje investigativni prace pro ucely zverejnéni.

3) Clanky 10 a 21 naiizeni ¢. 596/2014 musi byt vykladany v tom smyslu, Ze zpiistupnéni

vnitini informace noviniarem je dovolené, pokud musi byt povazoviano za nezbytné pro
vykon jeho povolani a dodrzujici zasadu proporcionality.
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