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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK SOUDNIHO DVORA (druhého senatu)

11. bfezna 2015*

»Rizeni o pfedbéiné otdzce — Sblizovani pravnich predpisit — Smérnice 2003/6/ES — Clanek 1
bod 1 — Smérnice 2003/124/ES — Clanek 1 odst. 1 — Duavérna informace — Pojem ,informace presné
povahy — Potencidlni dopad v ur¢itém sméru na ceny finan¢nich ndstroji“

Ve véci C-628/13,
jejimz predmétem je zddost o rozhodnuti o predbézné otdzce na zdkladé ¢lanku 267 SFEU, podana
rozhodnutim Cour de cassation (Francie) ze dne 26. listopadu 2013, doslym Soudnimu dvoru dne
2. prosince 2013, v rizeni
Jean-Bernard Lafonta
proti
Autorité des marchés financiers,
SOUDNI DVUR (druhy senit),
ve slozeni R. Silva de Lapuerta, predsedkyné sendtu, K. Lenaerts, mistopfedseda Soudniho dvora,
vykonavajici funkci soudce druhého sendtu, ].-C. Bonichot, A. Arabadzev a J. L. da Cruz Vilaca
(zpravodaj), soudci,
generalni advokat: M. Wathelet,
vedouci soudni kancelare: V. Tourres, rada,
s prihlédnutim k pisemné ¢asti fizeni a po jednani konaném dne 13. listopadu 2014,
s ohledem na vyjadreni predlozena:
— za J-B. Lafontu E. Piwnicou, avocat,
— za francouzskou vladu D. Colasem a S. Menezem, jakoz i S. Ghiandoni, jako zmocnénci,
— za Ceskou vladu M. Smolkem a J. Vlacilem, jako zmocnénci,
— za némeckou vladu T. Henzem a A. Wiedmann, jako zmocnénci,

— za italskou vladu G. Palmieri, jako zmocnénkyni, a P. Gentilim, avvocato dello Stato,

— za polskou vlddu B. Majczynou, jakoz i K. Mackowskou a K. Pawlowskou, jako zmocnénci,

* Jednaci jazyk: francouzstina.
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— za Evropskou komisi J. Hottiaux a I. Rogalskim, jako zmocnénci,
po vyslechnuti stanoviska generdlniho advokata na jednani konaném dne 18. prosince 2014,

vydava tento

Rozsudek

Z4dost o rozhodnuti o predbézné otdzce 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) (Ut. vést. L 96, s. 16; Zvl. vyd. 06/04, s. 367) a ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124/ES ze
dne 22. prosince 2003, kterou se provadi smeérnice 2003/6, pokud jde o definici a uverejnovani
dtvérnych informaci a definici manipulace s trhem (Ut. vést. L 339, s. 70; Zvl. vyd. 06/06, s. 348).

Tato zadost byla poddna v rdmci sporu mezi J.-B. Lafontou a Autorité des marchés financiers (organ
dohledu nad finan¢nimi trhy, déle jen ,AMF“) tykajictho se rozhodnuti vyboru AMF pro uklddani
sankci ze dne 13. prosince 2010, kterym mu byla uloZzena penézitd sankce za to, Ze neuverejnil
zejména informaci tykajici se provedeni finanéni operace umoznujici spole¢nosti Wendel SA ziskat
vyznamny podil na zdkladnim kapitélu skupiny Saint-Gobain (dile jen ,Saint-Gobain®).

Pravni ramec
Unijni prdvo

Smérnice 2003/6
Body 2, 12 a 24 odtivodnéni smérnice 2003/6 uvadéji:

,(2) Integrovany a G¢inny finanéni trh vyzaduje integritu trhu. Rddné fungovéni trhi s cennymi papiry
a davéra vefejnosti v tyto trhy jsou nezbytnymi predpoklady hospodéiského ristu a blahobytu.
Zneuzivani trhu narusuje integritu finan¢nich trh a dtvéru 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 financ¢nich trhd Spolecenstvi a zvysit davéru investort

v tyto trhy. [...]

(24) Pohotové a priméfené sdélovani informaci verejnosti posiluje integritu trhu, zatimco vybérové
sdélovani emitenty miize vést ke ztraté divéry investort v integritu financ¢nich trha. [...]“

Podle ¢l. 1 bodu 1 prvniho pododstavce smérnice 2003/6 se ,davérnou informaci“ pro ucely této
smérnice rozumi ,informace presné povahy, ktera nebyla uverejnéna, tykajici se prfimo nebo nepfimo
jednoho nebo vice emitentli finan¢nich nastroji nebo jednoho nebo vice financ¢nich néstroji a kters,
kdyby byla uverejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto finan¢nich nastrojt
nebo na ceny odvozenych finan¢nich derivata.”
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Clanek 2 odst. 1 prvni pododstavec této smérnice stanovi:

»Clenské staty zakazi kazdé osobé uvedené v druhém pododstavci, ktera drzi davérnou informaci,
pouzivat takovou informaci pfi nabyvani nebo zcizovani nebo pii pokusech o nabyti nebo zcizeni, na
vlastni ucet nebo na ucet treti strany pfimo nebo nepiimo finan¢nich ndstrojd, jichz se tyka tato
informace.”

Clének 6 odst. 1 prvni pododstavec uvedené smérnice stanovi:

»Clenské staty zajistuji, aby emitenti finan¢nich néstroji co nejdfive uverejnili divérné informace, které
se primo tykaji uvedenych emitent(.”

Smérnice 2003/124
Body 1 a 3 odivodnéni smérnice 2003/124 zni takto:

»(1) Rozumni investofi opiraji svd investicni rozhodnuti o informace, které jiz maji k dispozici
(informace dostupné ex ante’). Proto by otazka, zda by mohl rozumny investor vzit pri
investi¢nim rozhodnuti v Gvahu konkrétni informaci, méla byt hodnocena na zékladé 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.

[...]

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

Clanek 1 této smérnice, nadepsany ,Diavérné informace®, stanovi:

»1. Pro ucely ¢l. 1 bodu 1 smérnice 2003/6/ES se informace povazuje za ,pfesné povahy’, pokud
zminuje souhrn okolnosti, ktery existuje nebo u kterého lze rozumné ocekavat, ze bude existovat, nebo
udadlost, k niz doslo nebo u niz lze rozumné ocekavat, ze k ni dojde, a pokud je dostatecné konkrétni,
aby bylo mozné na jejim zdkladé dojit k zavéru ohledné mozného dopadu takového souhrnu okolnosti
¢i takové udélosti na ceny finan¢nich néstrojit nebo odvozenych finan¢nich derivat.

2. Pro tcely ¢l. 1 bodu 1 smérnice 2003/6/ES se [vyrazem] ,kterd, kdyby byla uvefejnéna, by
pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto financ¢nich nastroji nebo na ceny odvozenych
finan¢nich derivatd’ rozumi informace, kterou by rozumny investor pravdépodobné pouzil jako
soucast zékladu pro sva investi¢ni rozhodnuti.”

Francouzské pravo

Vyhldskou ze dne 12. listopadu 2004 [JORF (Uiedni véstnik Francouzské republiky) ze dne
24. listopadu 2004, s. 19749] byly schvéleny knihy II az VI obecného natizeni AMF, pficemz kniha II
je nazvana ,Emitenti a finan¢ni informace” a kniha VI ,Zneuziti trhu: Obchodovani zasvécenych osob
a manipulace s trhem®.
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Clanek 223-2, uvedeny v knize II uvedeného obecného nafizeni, pochézejici z vyhlasky ze dne 4. ledna
2007 (JORF ze dne 20. ledna 2007, s. 1204), stanovi:

»1. — Kazdy emitent musi, jakmile to bude mozné, uverejnit jakoukoli diivérnou informaci definovanou
v ¢lanku 621-1, kterd se jej primo tyka.

[...]"
Clanek 621-1 prvni a druhy pododstavec, uvedeny v knize VI téhoz obecného nafizeni, stanovi:

»Duvérnou informaci je informace presné povahy, kterd nebyla uvefejnéna, tykd se pfimo nebo
nepfimo jednoho nebo vice emitentd finan¢nich nastroji nebo jednoho nebo vice finan¢nich nastroja
a kterd, kdyby byla uvefejnéna, by pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto finan¢nich
ndstroji nebo na ceny odvozenych finan¢nich néstroju.

Informace se povazuje za informaci presné povahy, pokud zminuje souhrn okolnosti nebo udélost,
k nimz doslo nebo k nimz muze dojit, a pokud je mozné na jejim zakladé dojit k zavéru o mozném
dopadu téchto okolnosti ¢i takové udalosti na ceny finan¢nich néstroji nebo odvozenych financnich
nastroji.”

Spor v pavodnim rizeni a predbézna otazka

Jak vyplyva z predklddaciho rozhodnuti, v dobé od prosince 2006 do cervna 2007 uzavrela spolecnost
Wendel SA, jejimz predsedou predstavenstva byl J.-B. Lafonta, se ¢tyfmi tGvérovymi institucemi
smlouvy na ,swapy veskerych vynost“ (,total return swaps®) (dale jen , TRS®), jejichz podkladovou
hodnotu tvorily akcie Saint-Gobain. K jejich pokryti ziskaly tyto avérové instituce celkem 85 milioni
akcii Saint-Gobain. Soucasné s uzavienim TRS ziskala spolecnost Wendel SA od uvedenych tGvérovych
instituci, jakoz i od jiné Gvérové instituce financni prispévky, jejichz celkova vyse se blizila vysi TRS.
Poté, co se spolecnost Wendel SA dne 3. zari 2007 rozhodla pro postupné vyporadani TRS, ziskala
v dobé od vyse uvedeného data do 27. listopadu 2007 vice nez 66 miliont akcii predstavujicich 17,6 %
zdkladniho kapitdlu Saint-Gobain. V dobé od 26. zari 2007 do 26. bfezna 2008 bylo AMF postupné
oznamovano piekroceni prahovych hodnot ve vysi 5%, 10%, 15% a 20% zdkladnitho kapitdlu
Saint-Gobain.

Po provedeni vySetfovani tykajictho se podminek navy$eni Gcasti na zdkladnim kapitdlu Saint-Gobain
mél AMF za to, Ze tfebaze spolecnost Wendel SA oficidlné prijala rozhodnuti tykajici se premeény
ekonomické ucasti v Saint-Gobain ve fyzickou drzbu cennych papirti dne 3. zari 2007, ze skutecnosti
obsazenych ve zpravé vyhotovené po provedeni tohoto vySetfovani a ze soubéznosti mezi podepsanim
smluv o TRS a okolnosti, Ze spole¢nost Wendel SA ziskala finan¢ni prostredky, které ji v dané dobé
umoznily ziskat na trhu cenné papiry Saint-Gobain, jez Gvérové instituce prevedly v ramci vyporadani
TRS, vyplyvd, ze zamér spolecnosti Wendel SA ziskat vyznamny podil na zdkladnim kapitdlu
Saint-Gobain existoval jiz od poc¢atku a predmétna financ¢ni operace byla provedena s timto zédkladnim
cilem.

AMF vytkl spolecnosti Wendel SA a J.-B. Lafontovi, Ze neuverejnili hlavni charakteristiky finanéni
operace, kterou spolecnost Wendel SA planovala a ktera ji méla umoznit ziskat vyznamny podil na
zakladnim kapitdlu Saint-Gobain, nejpozdéji 21. cervna 2007, coz je datum, kdy doslo k uzavreni
véech smluv o TRS, a Ze predtim, nez spolecnosti Wendel SA vznikla povinnost ozndmit prekroceni
prahové hodnoty ve vysi 5%, neozndmili vefejnosti davérnou informaci, spocivajici v tom, ze
spole¢nost Wendel SA provedla tuto financ¢ni operaci, aby mohla nabyt vyznamny podil na zakladnim
kapitalu Saint-Gobain.
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V rozhodnuti ze dne 13. prosince 2010 mél vybor AMF pro ukldadani sankci za to, ze tyto vytykané
skutec¢nosti byly prokazany a ulozil jak spole¢nosti Wendel SA, tak J.-B. Lafontovi penézitou sankci ve
vysi 1,5 milionu eur.

J.-B. Lafonta podal ke cour dappel de Paris (odvolaci soud v Parizi) navrh na neplatnost tohoto
rozhodnuti v rozsahu, v némz mu toto rozhodnuti ulozilo penézitou sankci. Rozsudkem ze dne
31. kvétna 2012 cour d’appel de Paris navrh zamitl.

J.-B. Lafonta podal proti uvedenému rozsudku kasacni opravny prostredek. Na podporu svého
kasa¢niho opravného prostiedku J.-B. Lafonta uvadi, Ze informace se povazuje za informaci presné
povahy ve smyslu clanku 621-1 druhého pododstavce obecného nafizeni AMF, na néjz odkazuje
¢lanek 223-2 téhoz narizeni, pouze ,pokud zminuje souhrn okolnosti nebo udalost, k nimz doslo nebo
k nimz muze dojit, a pokud je mozné na jejim zdkladé dojit k zdvéru o mozném dopadu téchto
okolnosti ¢i takové uddlosti na ceny financnich nastroji nebo odvozenych financ¢nich nastroja.“ Z toho
podle J.-B. Lafonty vyplyvd, ze informace ma presnou povahu ve smyslu tohoto ustanoveni pouze
v pripadé, ze umoznuje tomu, kdo ji drzi, védét predem, v jakém sméru se bude cena dotceného
cenného papiru ménit, kdyz bude tato informace uverejnéna. Pouze informace, kterd umozni stanovit,
zda se cena dot¢eného cenného papiru zvysi nebo snizi, umozni tomu, kdo je jejim drzitelem, zjistit,
zda mé nakupovat ¢i prodavat, a v disledku toho mu poskytne vyhodu v porovnani se vSemi
ostatnimi subjekty na trhu, ktefi o této informaci nevédi. J.-B. Lafonta dodava, ze v projedndvané véci
bylo nemozné védét predem, jaké mohou byt disledky uvefejnéni informace tykajici se ziskani ucasti
na zdkladnim kapitdlu Saint-Gobain na rast nebo pokles ceny cennych papirt spole¢nosti Wendel SA.

AMF namitd, ze takovyto pozadavek jde nad ramec znéni smérnic 2003/6 a 2003/124, v nichz se
nezminuje, jaky dopad muize mit informace na cenu dotcenych finan¢nich néstroji. AMF ma za to, Ze
jakakoli informace, na zdkladé niz lze dospét k zavéru, ze kdyby byla zndma, mohla by zptisobit zménu
ceny, predstavuje pouze v disledku této skutecnosti informaci presné povahy, jelikoz kritérium odliSeni
mezi informaci presné povahy a informaci nepfesné povahy spocivd v potenciondlnosti jejtho dopadu
na trh.

Za téchto podminek se Cour de cassation rozhodl prerusit fizeni a polozit Soudnimu dvoru nésledujici
predbéznou otazku:

»Musi byt ¢lanek 1 bod 1 smérnice 2003/6 a ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 vykladany v tom smyslu,
ze informacemi presné povahy ve smyslu téchto ustanoveni mohou byt pouze informace, na zakladé
nichZ je mozné s dostate¢cnym stupném pravdépodobnosti vyvodit, Ze jakmile budou tyto informace
uverejnény, budou mit na ceny dotéenych financ¢nich ndastroji potencidlni dopad v urcitém sméru?”

K predbézné otazce

Uvodem je tfeba poznamenat, Ze z bodi 2 a 12 odGvodnéni smérnice 2003/6 vyplyva, Ze jejim cilem je
zajistit integritu finan¢nich trhd Evropské unie a zvysit davéru investort v tyto trhy, pficemz tato
dtavéra spocivd zejména ve skutecCnosti, Ze tito investori maji stejné postaveni a budou chranéni proti
neopravnénému pouzivani davérnych informaci (v tomto smyslu viz rozsudky Spector Photo Group
a Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, bod 47; IMC Securities, C-445/09, EU:C:2011:459,
bod 27, jakoz i Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, bod 33).

Zatimco ¢l. 2 odst. 1 smérnice 2003/6 za timto tcelem zakazuje obchodovani zasvécenych osob, ¢l. 6
odst. 1 této smérnice uklddd emitentim finan¢nich nastrojii povinnost, aby co nejdiive uvefejnili
davérné informace, které se jich pfimo tykaji. Jak zdiraznuje bod 24 odtvodnéni uvedené smérnice,
pohotové a priméfené sdélovani informaci vefejnosti posiluje integritu trhu, kdezto vybérové sdélovani
muze vést ke ztraté davéry investord v integritu financ¢nich trha.
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Pojem ,dGvérnd informace” je vymezen v ¢l. 1 bodu 1 prvnim pododstavci smérnice 2003/6 jakozto
»informace presné povahy, kterd nebyla uverejnéna“, tykajici se jednoho nebo vice emitentd finan¢nich
nastroji nebo jednoho nebo vice finan¢nich nastroji a kterd, ,kdyby byla uvefejnéna, by
pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny téchto financ¢nich nastroji nebo na ceny odvozenych

o«

finan¢nich derivata.

Definice pojmu ,dGvérnd informace“ vyplyvajici z tohoto ustanoveni zahrnuje ctyri zakladni prvky.
Zaprvé se jednd o informaci presné povahy. Zadruhé tato informace nebyla uvefejnéna. Zatreti se
primo nebo nepfimo tykd jednoho nebo vice financ¢nich nastroji nebo jejich emitentd. Zactvrté kdyby
tato informace byla uverejnéna, pravdépodobné by méla vyznamny dopad na ceny dotyénych
finan¢nich néstroji nebo na ceny odvozenych finan¢nich derivat (rozsudek Geltl, EU:C:2012:397,

bod 25).

Soudni dvir uvedl, ze diky nevefejné a presné povaze a zptlsobilosti mit vyznamny dopad na ceny
dotyénych finan¢nich nastroji prinasi davérnd informace zasvécené osobé, jez tuto informaci drzi,
vyhodu oproti véem ostatnim ucastnikim trhu, kterym tato informace neni zndma (viz rozsudek
Spector Photo Group a Van Raemdonck, EU:C:2009:806, bod 52).

Je nutné rovnéz poznamenat, Ze za Gcelem zvy$eni pravni jistoty pro ucastniky trhit smérnice 2003/124
zamyslela, jak vyplyva z jejitho bodu 3 odtivodnéni, blize upfesnit prvni a ¢tvrty zakladni prvek pojmu
»duvérnd informace®, které byly pfipomenuty v bodé 24 tohoto rozsudku.

Pokud jde o prvni prvek, ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2013/124 stanovi, Ze se informace ,povazuje za ,presné
povahy’, pokud zminuje souhrn okolnosti, ktery existuje nebo u kterého lze rozumné ocekavat, ze bude
existovat, nebo udélost, k niz doslo nebo u niz lze rozumné ocekavat, ze k ni dojde, a pokud je
dostate¢né konkrétni, aby bylo mozné na jejim zdkladé dojit k zavéru o mozném dopadu takového
souhrnu okolnosti ¢i takové udélosti na ceny finan¢nich néstroji nebo odvozenych financnich
derivatd.” Pokud jde o ctvrty prvek, ¢l. 1 odst. 2 této smérnice uvadi, ze informaci, kterda by
pravdépodobné méla vyznamny dopad na ceny dotcenych financnich ndastrojd, je informace, ,kterou
by rozumny investor pravdépodobné pouzil jako soucast zakladu pro sva investi¢ni rozhodnuti.

Soudni dvtr rozhodl, ze oba zdkladni prvky definice pojmu ,dtvérna informace®, které jsou vysvétleny
v ¢lanku 1 smérnice 2003/124, jsou vzijemné nezdvislé a predstavuji minimdlni podminky, z nichz
kazda musi byt splnéna, aby mohla byt informace kvalifikovana jako ,davérna“ ve smyslu ¢l. 1 bodu 1
prvniho pododstavce smérnice 2003/6 (v tomto smyslu viz rozsudek Geltl, EU:C:2012:397, body 52
a 53).

Po pripomenuti téchto zasad je nutné uvést, ze otdzka polozend predkladajicim soudem sméfuje pouze
k ziskani objasnéni tykajicich se prvniho zdkladniho prvku definice pojmu ,davérna informace®, a sice
presné povahy informace.

V tomto ohledu je treba konstatovat, jak uvedl generdlni advokat v bodé 37 svého stanoviska, ze ze
znéni uvedeného ustanoveni nevyplyva, ze by informace ,presné povahy“ zahrnovaly pouze informace,
na jejichz zakladé lze urcit smér, jakym se miize ménit cena dotCenych financnich nastroji nebo
odvozenych financnich derivata.

Podle smyslu obvykle priznavaného vyraztim pouzitym v ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 je totiz tieba
mit za to, ze za uUcelem splnéni dané podminky staci, Ze je informace dostate¢né konkrétni nebo
specifickd, aby mohla predstavovat zdklad, ktery umozni posoudit, zda souhrn okolnosti ¢i udalost,
kterd je jejim predmétem, mutze mit dopad na ceny financnich nastrojd, jichz se informace tyka.
Z toho davodu toto ustanoveni z pojmu ,dGvérnd informace® vyluCuje pouze vagni ¢i obecné
informace, které neumoznuji vyvodit zadny zavér, pokud jde o jejich mozny dopad na ceny dotcenych
financnich néstroja.

6 ECLILEU:C:2015:162



32

33

34

35

36

37

38

39

ROZSUDEK ZE DNE 11. 3. 2015 — VEC C-628/13
LAFONTA

Tento vyklad podporuje jak obecna systematika ¢lanku 1 smérnice 2003/124, tak tGcel smérnice 2003/6.

Pokud jde o obecnou systematiku ¢lanku 1 smérnice 2003/124, J.-B. Lafonta ma za to, Ze informaci je
mozné povazovat za informaci majici pfesnou povahu pouze za podminky, Ze umoznuje tomu, kdo ji
drzi, védét predem, v jakém sméru se bude cena dotceného finan¢niho nastroje ménit, nebot pouze
informace splnujici tuto podminku umozni tomuto drziteli stanovit, zda je tfeba tento finan¢ni nastroj
nakoupit ¢i prodat, a v dtsledku toho mu poskytne vyhodu v porovnani se vSemi ostatnimi subjekty na
trhu.

V tomto ohledu je ovSem tfeba uvést, ze podobné jako ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 ¢l. 1 odst. 2 této
smérnice nevyzaduje, aby informace umoznila stanovit smér zmény ceny dotcenych finan¢nich
nastroji. Danou informaci totiz mtze pouzit rozumny investor jako soucast zdkladu pro sva investi¢ni
rozhodnuti, a muze tudiz splnit podminku uvedenou v ¢l. 1 odst. 2 uvedené smérnice, i kdyz tato
informace neumozni védét predem, v jakém urcitém sméru se bude cena dotlenych finan¢nich
nastroji meénit.

Pokud jde o tucel smérnice 2003/6, je tieba zdlraznit, jak uvedl generdlni advokat v bodé 39 svého
stanoviska, ze hrozi, Ze by omezeni plisobnosti ¢l. 1 bodu 1 smérnice 2003/6 a ¢l. 1 odst. 1 smérnice
2003/124 pouze na informace, které umozni stanovit smér zmény ceny dotcenych finan¢nich nastroji,
narusilo cile pfipomenuté v bodé 21 tohoto rozsudku.

Rostouci komplexnost finan¢nich trha totiz ¢ini zvlasté obtiznym posoudit pfesnym zptsobem smér,
v némz se mohou ménit ceny finan¢nich nastrojd, jak ostatné pfipomina bod 1 odtvodnéni smérnice
2003/124, ktery odkazuje na nékolik faktord, které mohou mit vliv na tyto ceny v dané situaci. Za
téchto podminek, které mohou vést obecné k odlisSnym posouzenim podle investorti, by pokud bylo
pripousténo, ze informace muze byt povazovana za informaci presné povahy pouze za podminky, Ze
umozni stanovit smér zmény cen dotcenych financ¢nich nastrojti, z toho vyplyvalo, ze drzitel informaci
by mohl v tomto ohledu uplatnovat jako zdminku existenci nejistoty, aby nemusel uvefejnovat nékteré
z téchto informaci a mit z toho prospéch na tkor ostatnich subjekt na trhu.

V tomto kontextu je tieba jesté uvést, ze z pripravnych praci smérnice 2003/124 vyplyva, ze odkaz na
moznost vyvodit zavér, pokud jde o ,smér” dopadu informace na ceny dotéenych finan¢nich nastroji,
ktery je uveden ve znéni technického posudku CESR/02-089d predlozeném k verejné konzultaci, ktery
v prosinci 2002 vydal Evropsky vybor reguldtori trht s cennymi papiry (CESR), je urcen Evropské
komisi a je nadepsan ,Posudek CESR tykajici se urovné 2 provadécich opatfeni pro navrh smérnice
o zneuziti trhu“ (,CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse
Directive), byl pozdéji zrusen, pravé za ticelem zabranéni tomu, aby takovy odkaz mohl slouzit jako
zaminka k tomu, aby se informace nemusely uverejiovat.

S ohledem na vsechny predchazejici tivahy je tieba na polozenou otazku odpovédét tak, ze ¢l. 1 bod 1
smérnice 2003/6 a ¢l. 1 odst. 1 smérnice 2003/124 musi byt vykladany v tom smyslu, ze k tomu, aby
informace mohly byt povazovany za informace presné povahy ve smyslu téchto ustanoveni, tato
ustanoveni nevyzaduji, aby bylo mozné s dostatecnym stupném pravdépodobnosti vyvodit, Ze jakmile
budou tyto informace uverejnény, budou mit na ceny dotcenych financ¢nich néstroja potencialni dopad
v urcitém smeéru.

K ndkladam rizeni

Vzhledem k tomu, Ze fizeni md, pokud jde o ucastniky pivodniho fizeni, povahu inciden¢niho fizeni ve
vztahu ke sporu probihajicimu pred predkladajicim soudem, je k rozhodnuti o ndkladech fizeni
prislusny uvedeny soud. Vydaje vzniklé predlozenim jinych vyjadfeni Soudnimu dvoru nez vyjadieni
uvedenych Gcastnikl fizeni se nenahrazuji.
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Z téchto diivoda Soudni dvar (druhy senat) rozhodl takto:

Clianek 1 bod 1 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 2003/6, pokud jde
o definici a uverejnovani divérnych informaci a definici manipulace s trhem, musi byt vykladany
v tom smyslu, ze k tomu, aby informace mohly byt povazovany za informace presné povahy ve
smyslu téchto ustanoveni, tato ustanoveni nevyzaduji, aby bylo mozné s dostatecnym stupném
pravdépodobnosti vyvodit, ze jakmile budou tyto informace uverejnény, budou mit na ceny
dotcenych finan¢nich nastroja potenciilni dopad v urcitém sméru.

Podpisy.
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