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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (druga izba)

z dnia 28 czerwca 2012 r.*

Dyrektywy 2003/6/WE i 2003/124/WE — Informacja wewnetrzna — Pojecie ,informacji dokladnej” —
Etapy posrednie procesu rozciggnietego w czasie — Odniesienie do zestawu okolicznosci, ktérych
zaistnienie mozna w sposéb uzasadniony przewidywac, lub do wydarzenia, co do ktérego mozna
w sposob uzasadniony przewidywac, ze bedzie mie¢ miejsce — Wykladnia sformutowania ,, mozna
w sposéb uzasadniony przewidywa¢” — Podanie do wiadomosci publicznej informacji dotyczacych

zmiany na stanowisku kierowniczym w spoétce

W sprawie C-19/11

majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie

prejudycjalnym, zlozony przez Bundesgerichtshof (Niemcy) postanowieniem z dnia 22 listopada

2010 r., ktére wplyneto do Trybunatu w dniu 14 stycznia 2011 r., w postepowaniu:

Markus Geltl

przeciwko

Daimler AG,

przy udziale:

Lothara Meiera i in.,

TRYBUNAL (druga izba),

w skladzie: J.N. Cunha Rodrigues, prezes izby, U. Lohmus (sprawozdawca), A. Rosas, A. O Caoimh
i C.G. Fernlund, sedziowie,

rzecznik generalny: P. Mengozzi,

sekretarz: A. Impellizzeri, administrator,

uwzgledniajac procedure pisemna i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 2 lutego 2012 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu M. Geltla przez R. Lindnera, Rechtsanwalt,

— w imieniu Daimler AG przez M. Sustmanna oraz R. Schmidta-Benduma, Rechtsanwiilte,

— w imieniu M. Meiera przez H. Schmidta, Rechtsanwalt,

* Jezyk postepowania: niemiecki.
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— w imieniu E. Endruweit i in. przez R. Lindnersa,

— w imieniu rzadu belgijskiego przez M. Jacobs oraz ]J.C. Halleux’'go, dzialajacych w charakterze
petlnomocnikéw,

— w imieniu rzadu czeskiego przez M. Smolka oraz D. Hadrouska, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu estonskiego przez M. Linntam, dzialajaca w charakterze pelnomocnika,

— w imieniu rzadu wloskiego przez G. Palmieri, dzialajaca w charakterze pelnomocnika, wspierana
przez M. Russo, avvocato dello Stato,

— w imieniu rzadu portugalskiego przez L. Ineza Fernandesa oraz F. Matiasa Santosa, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu Zjednoczonego Krdlestwa przez S. Hathawaya, dzialajacego w charakterze
pelnomocnika, wspieranego przez A. Henshawa, barrister,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez G. Brauna oraz R. Vasileva, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 21 marca 2012 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 1 pkt 1 dyrektywy
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania
poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.U. L 96, s. 16) oraz art. 1 ust. 1
dyrektywy Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacej dyrektywe 2003/6/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady w zakresie definicji i publicznego ujawniania informagji
wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku (Dz.U. L 339, s. 70).

Whniosek ten zostal zlozony w ramach sporu pomiedzy M. Geltlem i Daimler AG (zwana dalej ,sp6tka
Daimler”) w przedmiocie szkody, ktéra M. Geltl mial ponie$§¢ z powodu powolywanego przez niego

rzekomo spéznionego podania przez te spotke do wiadomosci publicznej informacji dotyczacych
wcze$niejszego ustapienia prezesa jej zarzadu.

Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 2003/6

Motywy 2, 12, 16 i 24 dyrektywy 2003/6 stanowia:

»(2) Zintegrowany i wydajny rynek wymaga uczciwosci rynkowej. Sprawne funkcjonowanie rynkéw
papieréw warto$ciowych oraz publiczne zaufanie do rynkéw sa warunkami wstepnymi wzrostu

gospodarczego i dobrobytu. Naduzycia na rynku naruszaja integralno$¢ rynkéw finansowych oraz
publiczne zaufanie do papieréw warto$ciowych i instrumentéw pochodnych.

[...]
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(12) Naduzycia na rynku polegaja na wykorzystywaniu poufnych [wewnetrznych] informacji
i manipulacjach na rynku. Cel przepiséw wymierzonych przeciwko wykorzystywaniu poufnych
[wewnetrznych] informacji jest taki sam jak cel przepiséw wymierzonych przeciwko
manipulacjom na rynku: zapewnienie integralno$ci rynkéw finansowych Wspdlnoty i zwigkszenie
zaufania inwestoréw do tych rynkéw. [...]

(16) Informacje wewnetrzne to wszelkie informacje o $cisle okreslonym charakterze [dokladne], niepodane
do wiadomosci publicznej, dotyczace bezposrednio lub posrednio jednego lub kilku emitentéw
instrumentéw finansowych lub jednego lub kilku instrumentéw finansowych. Informacje, ktére
moglyby mie¢ istotny wplyw na rozwdj i ksztaltowanie si¢ cen na rynku regulowanym, moglyby
zosta¢ uznane za informacje odnoszace sie posrednio do jednego lub kilku emitentéw instrumentéw
finansowych lub do jednego lub kilku powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych.

(24) Szybkie i rzetelne ujawnianie informacji do wiadomosci publicznej wzmacnia integralnos¢ rynku,
podczas gdy selektywne ujawnianie wewnetrznych informacji przez emitentéw moze prowadzi¢
do utraty zaufania inwestoréw do integralnosci rynkéw finansowych. [...]”.

Artykul 1 pkt 1 akapit pierwszy dyrektywy 2003/6/WE definiuje pojecie ,informacji wewnetrznej” jako
sinformacje o §cisle okreslonym charakterze [dokladng], niepodana do wiadomos$ci publicznej,
dotyczaca bezposrednio lub posrednio jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych lub
jednego lub kilku instrumentéw finansowych i ktér[a], gdyby zostal[a] podan[a] do wiadomosci
publicznej, mialt[a]by prawdopodobnie znaczny wplyw na ceny tych instrumentéw finansowych lub na
cene powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych”.

Artykul 2 rzeczonej dyrektywy przewiduje:

»1. Panstwa czlonkowskie zabraniaja kazdej osobie, okreslonej w akapicie drugim, posiadajacej
informacje wewnetrzne, wykorzystywania takich informacji poprzez nabywanie lub zbywanie lub prébe
nabycia lub zbycia, na rachunek wtasny lub na rachunek strony trzeciej, bezposrednio lub posrednio,
instrumentéw finansowych, ktérych informacje te dotycza.

Akapit pierwszy ma zastosowanie do oséb, ktére takie informacje posiadaja:

a) z tytulu swojego czlonkostwa w organach administracyjnych, zarzadzajacych lub nadzorczych
emitenta; lub

b) z tytulu posiadanego udzialu w kapitale emitenta; lub

¢) z tytulu posiadanego dostepu do informacji poprzez zatrudnienie, wykonywanie swojego zawodu
lub obowigzkéw; lub

d) =z tytulu dzialalno$ci przestepczej.

2. Jezeli osoba okreslona w ust. 1 jest osoba prawng, zakaz ustanowiony w tym ustepie stosuje sie
réwniez do oséb fizycznych, ktére biora udzial w podejmowaniu decyzji o przeprowadzeniu transakcji
na rachunek danej osoby prawnej.

3. Niniejszy artykul nie ma zastosowania do transakcji przeprowadzanych jako splacenie zobowigzania,

ktére stalo sie wymagalne, powstale na skutek nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych, jezeli to
zobowigzanie wynika z umowy zawartej, zanim dana osoba weszla w posiadanie informacji wewnetrznych”.
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Artykut 6 ust. 1 i 2 tejze dyrektywy stanowi:

»1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze emitenci instrumentéw finansowych podaja mozliwie szybko
do wiadomosci publicznej informacje wewnetrzne bezposrednio ich dotyczace.

[...]

2. Emitent moze, na wlasna odpowiedzialno$¢, opdzni¢ podanie do wiadomosci publicznej informacji
wewnetrznych, jak okre§lono w ust. 1, aby nie naruszy¢ swych prawnie uzasadnionych intereséw, pod
warunkiem ze takie zaniechanie prawdopodobnie nie wprowadzi w blad oraz Ze emitent moze zapewnic¢
poufno$¢ takich informacji. Panistwa czlonkowskie moga wymaga¢, aby emitent bezzwlocznie poinformowat
wlasciwy organ o decyzji opdznienia podania do wiadomosci publicznej informacji wewnetrznych”.

Dyrektywa 2003/124
Zgodnie z motywami 1 i 3 dyrektywy 2003/124:

»(1) Rozsadni inwestorzy opieraja swoje decyzje inwestycyjne na informacjach dla nich dostepnych
w danej chwili, czyli na informacjach dostepnych ex ante. Dlatego kwestia, czy podejmujac decyzje
inwestycyjng, rozsadny inwestor bralby pod uwage dang informacje, powinna by¢ rozwazana na
podstawie dostepnych informacji ex ante. Ocena taka musi bra¢ pod uwage przewidywany wplyw
danej informacji w $wietle calej prowadzonej przez danego emitenta dzialalno$ci, wiarygodnos¢
zrédla informacji oraz wszelkie inne zmienne rynkowe, ktére moga mie¢ wplyw na dany instrument
finansowy lub zwiazany z nim w danych okoliczno$ciach pochodny instrument finansowy.

[.]

(3) Pewno$¢ prawna uczestnikéw rynku powinna zosta¢ wzmocniona przez dokladniejsze
zdefiniowanie dwdch elementéw niezbednych do zdefiniowania informacji wewnetrznej, to znaczy
dokladnej natury informacji oraz znaczenia jej potencjalnego wplywu na ceny instrumentéow
finansowych lub zwiazanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych”.

Artykul 1 tejze dyrektywy, zatytulowany ,Informacje wewnetrzne”, przewiduje:

»1. Do celéw stosowania art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6/WE informacje uwaza si¢ za informacje
dokladne, jezeli wskazuja one na zestaw okolicznosci, ktére zaistnialy lub mozna ich zaistnienie
w sposéb uzasadniony przewidywal, lub wydarzenie, ktére mialo miejsce lub mozna je w sposéb
uzasadniony przewidywaé, i ktére sa na tyle szczegdélne, aby umozliwi¢ wyciagniecie wnioskéow
w zakresie mozliwego wplywu tego zestawu okolicznosci lub wydarzenia na ceny instrumentéw
finansowych lub zwiazanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych.

2. Do celéw stosowania art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6/WE »informacje, ktdre, jezeli zostalyby
ujawnione [podane do wiadomosci publicznej], mialyby istotny wplyw na ceny instrumentéw
finansowych lub zwiazanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych« oznaczaja informacje,
ktére rozsadny inwestor wykorzystatby, podejmujac swoje decyzje inwestycyjne”.

Artykul 3 ust. 1 rzeczonej dyrektywy zawiera niewyczerpujaca liste sytuacji, do ktérych moga odnosi¢
sie prawnie uzasadnione interesy emitenta w rozumieniu art. 6 ust. 2 dyrektywy 2003/6. Chodzi tu
mianowicie o toczace sie negocjacje lub kwestie z nimi zwiazane, jezeli podanie do wiadomosci
publicznej mogtoby mie¢ wptyw na ich wynik lub przebieg, oraz o decyzje podejmowane lub umowy
zawierane przez organ zarzadzajacy emitenta, ktére wymagaja akceptacji innego organu emitenta
w celu nabrania skuteczno$ci, w przypadku gdy organizacja [struktura] emitenta wymaga rozdzielenia
tych dwéch organéw.
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Prawo niemieckie

Paragraf 13 ust. 1 Gesetzes tiber den Wertpapierhandel (ustawy o obrocie papierami warto$ciowymi)
w brzmieniu z dnia 9 wrze$nia 1998 r. (BGBL 1998 I, s. 2708), zmienionej Gesetz zur Verbesserung
des Anlegerschutzes (ustawa o polepszeniu ochrony inwestoréw) z dnia 28 pazdziernika 2004 r.
(BGBL 2004 1, s. 2630) (zwanej dalej , WpHG”), stanowi:

»Informacje wewnetrzna stanowi konkretna informacja dotyczaca nieznanych publicznie okolicznosci
ktére odnosza sie do jednego lub wiekszej liczby emitentéw papieréw wewnetrznych lub do samych
papieréw wewnetrznych i ktére w przypadku ich podania do publicznej wiadomo$ci moga istotnie
wplyna¢ na cene gieldowa lub rynkowa papieréw wewnetrznych. Za mogaca mie¢ taki wplyw przyjmuje
sie informacje, ktéra rozsadny inwestor uwzglednilby przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych.
Okolicznosci, ktérych zaistnienie w  przyszlo§ci mozna przewidywa¢ z  wystarczajacym
prawdopodobienstwem, nalezy réwniez uwazac za okoliczno$ci w znaczeniu zdania pierwszego. [...]".

Artykut 6 ust. 1 i 2 dyrektywy 2003/6 zostal transponowany do niemieckiego porzadku prawnego przez
§ 15 ust. 1 i 3 WpHG. Na mocy § 15 ust. 6 WpHG emitent naruszajacy swe obowiazki wynikajace
z ust. 1-4 tegoz paragrafu jest zobowigzany naprawi¢ szkode poniesiona przez inna osobe na
warunkach okreslonych w szczegdlnosci w § 37b WpHG.

Postepowanie przed sadem krajowym i pytania prejudycjalne

Z postanowienia odsylajacego wynika, ze po walnym zgromadzeniu spé6iki Daimler w dniu 6 kwietnia
2005 r. pan Schrempp, bedacy prezesem jej zarzadu, rozwazal zakonczenie swej kadencji, majacej
trwa¢ do 2008 r. W dniu 17 maja 2005 r. wspomnial o tym zamiarze prezesowi rady nadzorczej tej
spolki, panu Kopperowi. Pomiedzy dniem 1 czerwca i dniem 27 lipca 2005 r. o planach pana
Schremppa poinformowani zostali réwniez inni czlonkowie rady nadzorczej i zarzadu.

Od dnia 10 lipca 2005 r. sp6tka Daimler przygotowywata komunikat prasowy, o§wiadczenie zewnetrzne
i pismo skierowane do swych wspdétpracownikéw.

W dniu 13 lipca 2005 r. zwotano, odpowiednio, na dzierh 27 i 28 lipca 2005 r. posiedzenia komitetu
zarzadzajacego rady nadzorczej sp6tki Daimler (zwanego dalej ,komitetem zarzadzajacym”) oraz rady
nadzorczej, przy czym w pismach zwolujacych je nie wspomniano o ewentualnej zmianie prezesa
zarzadu.

W dniu 18 lipca 2005 r. panowie Schrempp i Kopper uzgodnili, iz na posiedzeniu rady nadzorczej
w dniu 28 lipca 2005 r. zaproponuja wczes$niejsze ustapienie pana Schremppa oraz powolanie pana
Zetschego na jego nastepce.

Podczas posiedzenia, ktére rozpoczeto sie w dniu 27 lipca 2005 r. o godzinie 17, komitet zarzadzajacy
postanowil zaproponowac radzie nadzorczej, majacej si¢ zebra¢ nazajutrz, aby zaakceptowala owo
ustapienie ze stanowiska i powotanie na nie pana Zetschego.

W dniu 28 lipca 2005 r. okoto godziny 9.50 rada nadzorcza spéiki Daimler postanowila, ze pan
Schrempp ustapi ze stanowiska z koficem roku i zostanie zastapiony przez pana Zetschego.

Decyzja ta zostala zakomunikowana zarzadom gield oraz Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(zwigzkowemu urzedowi nadzoru finansowego) oraz opublikowana w bazie danych rejestracyjnych

Deutsche Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitit (niemieckiej spotki ds. komunikatéw biezacych).

W nastepstwie opublikowania tej decyzji kurs akcji spétki Daimler, ktéry urdst juz wczesniej, po
opublikowaniu tego samego ranka wynikéw za drugi kwartat 2005 r., zanotowal wyrazny wzrost.
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Pan Geltl i wielu innych inwestoréw sprzedali akcje sp6tki Daimler przed podaniem rzeczonej decyzji
do wiadomosci publicznej. Wniesli oni skarge przeciwko tej spélce do Landgericht Stuttgart (sadu
okregowego w Stuttgarcie), w ktérej zazadali odszkodowania, podnoszac, ze podanie do wiadomosci
publicznej bylo spdznione. Sad ten zwrdcil sie do Oberlandesgericht Stuttgart (sadu apelacyjnego
w Stuttgarcie), aby rozstrzygnal on liczne kwestie dotyczace tych sporéw w ramach pilotazowej sprawy
(,Musterverfahren”).

W pilotazowym orzeczeniu z dnia 22 kwietnia 2009 r. Oberlandesgericht Stuttgart stwierdzil, ze nie
mozna wykaza¢, iz w dniu 17 maja 2005 r. lub w dniu pdzniejszym zaistniala informacja wewnetrzna,
wedle ktérej pan Schrempp jednostronnie mial ustapi¢ ze stanowiska niezaleznie od zgody rady
nadzorczej spo6tki Daimler. Zdaniem tego sadu decydujaca okolicznos$cia, ktéra mogta mie¢ wplyw na
kurs akcji tej spéiki, jest decyzja rady nadzorczej z dnia 28 lipca 2005 r. Decyzja ta stala sie
wystarczajaco prawdopodobna po tym, jak komitet zarzadzajacy postanowil w dniu 27 lipca 2005 r. po
godzinie 17 zaproponowac¢ radzie nadzorczej, aby ja przyjefa. Informacja wewnetrzna istniala zatem
dopiero od tego dnia. Oberlandesgericht Stuttgart przyznal, ze przestanki opdznienia podania tej
informacji do wiadomosci publicznej przewidziane w § 15 ust. 3 WpHG nie byly w calosci spelnione,
lecz orzekl, iz szkoda podnoszona przez skarzacych nastapilaby, nawet gdyby przestanki te zostaly
spelnione.

Sad odsylajacy, do ktérego wniesiono odwotanie, zaznacza, ze Oberlandesgericht Stuttgart nie zbadat,
czy poszczegllne etapy procesu, ktéry doprowadzil do decyzji z dnia 28 lipca 2005 r., mogly miec
wplyw na kurs akcji spétki Daimler. Natomiast w postepowaniu w sprawie grzywny odnoszacym sie
do takich samych okolicznosci co w postepowaniu przed sadem odsylajacym, Oberlandesgericht
Frankfurt am Main (sad apelacyjny we Frankfurcie nad Menem) stanal na stanowisku, ze powigzanie
szeregu odrebnych okolicznosci w jedna calo$ciowa decyzje jest sprzeczne z brzmieniem § 13
ust. 1 WpHG i dyrektyw 2003/6 i 2003/124 oraz ze w konsekwencji obowiazek podania do
wiadomosci publicznej istnial od momentu, kiedy wewnetrzny proces doprowadzil do podjecia decyzji
i ujawnienia jej organom decyzyjnym danego przedsigbiorstwa.

W tych okolicznosciach Bundesgerichtshof (federalny sad najwyzszy) postanowil zawiesi¢ postepowanie
i zwrdci¢ sie do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) Czy w przypadku rozciggnietego w czasie procesu, ktérego wiele etapéw posrednich ma
doprowadzi¢ do zaistnienia okreslonej okolicznosci lub do wystgpienia okreslonego
wydarzenia, nalezy dla zastosowania art. 1 [pkt 1] dyrektywy 2003/6 oraz art. 1
ust. 1 dyrektywy 2003/124 oprze¢ sie wylacznie na tym, czy te przyszla okoliczno$¢ lub
przyszte wydarzenie nalezy uwazaé za informacje dokladne (o $cisle okre§lonym charakterze)
w rozumieniu tych przepiséw dyrektyw, oraz w zwiazku z tym zbada¢, czy mozna w sposéb
uzasadniony przewidywad, ze ta przyszla okoliczno$¢ zaistnieje lub ze to przyszte wydarzenie
bedzie mialo miejsce, albo czy w przypadku takiego rozciagnietego w czasie procesu takze
etapy posrednie, ktére juz zaistnialy [istnieja] lub mialy miejsce, a sa zwigzane
z urzeczywistnieniem przyszlej okolicznosci lub przyszlego wydarzenia, moga rdéwniez
stanowi¢ informacje dokladne (o $cisle okreslonym charakterze) w rozumieniu wymienionych
przepiséw dyrektyw?

2) Czy mozliwo$¢ przewidywania w sposéb uzasadniony w rozumieniu art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/124 wymaga oceny prawdopodobienistwa na poziomie przewazajacym albo wysokim albo czy
okolicznosci, ktérych zaistnienie w przyszlo$ci mozna w sposéb uzasadniony przewidywac, lub
wydarzenia, ktérych wystgpienie w przysztosci mozna w sposéb uzasadniony przewidywac, nalezy
rozumie¢ w ten sposéb, ze poziom ich prawdopodobienistwa zalezy od intensywnos$ci wplywu na
emitenta, a w przypadku duzej zdolno$ci wplywania na wysoko$¢ kursu [akcji] wystarczy, jesli
zaistnienie przyszlej okolicznosci lub wystapienie przyszlego wydarzenia jest nieznane [niepewne],
ale nie jest malo prawdopodobne [nieprawdopodobne]?”.
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W przedmiocie pytan prejudycjalnych

Na wstepie nalezy przypomnied, ze w celu zapewnienia integralnosci rynkéw finansowych Unii Europejskiej
i zwiekszenia zaufania inwestoréw do tych rynkéw dyrektywa 2003/6 zabrania wykorzystywania informacji
wewnetrznych na warunkach okreslonych w art. 2 i zgodnie z jej art. 6 ust. 1 wymaga od emitentéw
instrumentéw finansowych podawania, najszybciej jak to mozliwe, do wiadomosci publicznej informacji
wewnetrznych bezposrednio ich dotyczacych. Na mocy art. 6 ust. 2 dyrektywy 2003/6 w pewnych
warunkach mozliwe jest op6znienie podania do wiadomosci publicznej informacji wewnetrznych w celu
unikniecia naruszenia prawnie uzasadnionych intereséw emitenta.

Definicja pojecia ,informacja wewnetrzna” wynikajaca z art. 1 pkt 1 akapit pierwszy rzeczonej
dyrektywy obejmuje cztery zasadnicze elementy. Po pierwsze, chodzi tu o informacje dokladna. Po
drugie, o informacje, ktéra nie zostala podana do wiadomosci publicznej. Po trzecie, dotyczy ona
bezposrednio lub posrednio jednego lub wiecej instrumentéw finansowych lub emitentéw. Po czwarte,
informacja ta, jezeli zostataby podana do wiadomosci publicznej, miataby istotny wplyw na ceny danych
instrumentéw finansowych lub zwigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych. Elementy
pierwszy i czwarty sa bardziej precyzyjnie zdefiniowane, odpowiednio, w art. 1 ust. 1 i 2 dyrektywy
2003/124.

Sad odsylajacy w zadanych pytaniach zmierza do uzyskania wyjasnien w odniesieniu do pierwszego
z tych elementéw, a mianowicie dokladnego charakteru informacji.

W przedmiocie pytania pierwszego

W pytaniu pierwszym sad odsylajacy stara sie zasadniczo ustali¢, czy wykladni art. 1 pkt 1 dyrektywy
2003/6 i art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 nalezy dokonywa¢ w ten sposdb, iz w przypadku
rozciagnietego w czasie procesu, ktéry ma na celu doprowadzi¢ do zaistnienia okreslonej okolicznosci
lub do wystapienia okreslonego wydarzenia, w rozumieniu tych przepiséw informacje dokladne
stanowi¢ moga nie tylko ta okoliczno$¢ lub to wydarzenie, lecz réwniez etapy posrednie tego procesu,
ktoére juz zaistnialy lub mialy miejsce, a ktére sa zwiazane z urzeczywistnieniem tejze okolicznosci lub
tegoz wydarzenia.

Z motywu 3 dyrektywy 2003/124 wynika, ze ma ona na celu dokladniejsze zdefiniowanie pojecia
sinformacja dokfadna” wykorzystanego w dyrektywie 2003/6 w celu wzmocnienia pewno$ci prawa
uczestnikow danego rynku.

Zgodnie z art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 informacje uwaza sie za informacje dokladna, jezeli
spelnione sa lacznie dwa warunki. Po pierwsze, informacja musi wskazywaé na zestaw okolicznosci,
ktéry istnieje lub ktérego zaistnienie mozna w sposéb uzasadniony przewidywa¢d, lub na wydarzenie,
ktére miato miejsce lub mozna je w sposéb uzasadniony przewidywac. Po drugie, musi ona by¢ na tyle
szczeg6lna, aby umozliwi¢ wyciagniecie wnioskéw w zakresie mozliwego wplywu tego zestawu
okolicznosci lub tego wydarzenia na ceny instrumentéw finansowych lub zwiazanych z nimi
pochodnych instrumentéw finansowych.

Jako ze pojecia ,zestaw okoliczno$ci” i ,wydarzenie” nie sa zdefiniowane we wspomnianej dyrektywie,
nalezy rozumie¢ je zgodnie z ich powszechnym znaczeniem.

Nalezy zauwazy¢, ze etap posredni rozciagnietego w czasie procesu moze sam w sobie stanowic¢ zestaw
okolicznosci lub wydarzenie, zgodnie z powszechnie przypisywanym tym pojeciom znaczeniem.

Stwierdzenie to znajduje potwierdzenie w art. 3 ust. 1 dyrektywy 2003/124, przewidujacym jako

przyklady informacji wewnetrznych, ktérych podanie do wiadomosci publicznej moze by¢ opdznione
zgodnie z art. 6 ust. 2 dyrektywy 2003/6, sytuacje stanowiace typowe przypadki etapéw posrednich
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stopniowych proceséw, a mianowicie toczace sie negocjacje oraz decyzje podejmowane lub umowy
zawierane przez organ zarzadzajacy emitenta, ktére wymagaja akceptacji innego organu emitenta
w celu nabrania skutecznosci.

Ponadto, jak wynika zwlaszcza z motywéw 2 i 12 dyrektywy 2003/6, ma ona na celu zapewnienie
integralnosci rynkéw finansowych Unii i zwiekszenie zaufania inwestoréw do tych rynkéw.
Zaufanie to opiera si¢ w szczegdélnosci na tym, ze beda oni traktowani jednakowo i ze beda
chronieni zwlaszcza przed niewlasciwym stosowaniem informacji wewnetrznych (zob. podobnie
wyroki: z dnia 23 grudnia 2009 r. w sprawie C-45/08 Spector Photo Group i Van Raemdonck,
Zb.Orz. s. 1-12073, pkt 47; a takze z dnia 7 lipca 2011 r. w sprawie C-445/09 IMC Securities,
Zb.Orz. s. 1-5917, pkt 27).

W tym wzgledzie zdanie pierwsze motywu 24 rzeczonej dyrektywy uscisla, iz szybkie i rzetelne
ujawnianie informacji wzmacnia integralnos¢ rynku, podczas gdy selektywne ujawnianie wewnetrznych
informacji przez emitentéw moze prowadzi¢ do utraty zaufania inwestoréw do integralnosci rynkéw
finansowych.

Wykladnia poje¢ ,zestaw okoliczno$ci” i ,wydarzenie” nieuwzgledniajaca posrednich etapéw procesu
rozciggnietego w czasie grozilaby naruszeniem celéw przypomnianych w dwéch poprzednich punktach
niniejszego wyroku. Wykluczenie mozliwosci uznania informacji odnoszacej sie do takiego etapu
procesu rozciagnietego w czasie za informacje dokladna w rozumieniu art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6
prowadziloby bowiem do anulowania obowigzku przewidzianego w jej art. 6 ust. 1 akapit pierwszy,
polegajacego na podaniu do wiadomos$ci publicznej tej informacji, chociazby miala ona bardzo
szczeg6lowy charakter i chociazby inne elementy skladajace sie na informacje wewnetrzng wymienione
w pkt 25 niniejszego wyroku byly réwniez obecne.

W takiej sytuacji niektére z os6b posiadajacych te informacje moglyby znalez¢ sie w uprzywilejowanej
sytuacji w stosunku do pozostalych inwestoréw i osiagnaé¢ w ten sposéb korzysé ze szkoda dla innych
inwestoréw, ktérym informacja ta nie jest znana (zob. podobnie ww. wyrok w sprawie Spector Photo
Group i Van Raemdonck, pkt 48).

Ryzyko zajscia takiej sytuacji jest tym wieksze, ze w pewnych okoliczno$ciach mozliwe jest
zakwalifikowanie wyniku okreslonego procesu jako etapu posredniego innego procesu, ktéry z kolei
ma szerszy charakter.

W konsekwencji informacja dotyczaca etapu posredniego wpisujaca sie¢ w ramy procesu rozciagnietego
w czasie moze stanowi¢ informacje dokladna. Nalezy uscisli¢, ze wykladnia ta obowiazuje nie tylko
w przypadku etapéw, ktére juz istnieja lub mialy miejsce, lecz zgodnie z art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/124 odnosi si¢ ona réwniez do etapéw, co do ktérych mozna w sposéb uzasadniony
przewidywacd, iz zaistnieja lub beda mialy miejsce.

Jak wynika z pkt 29 niniejszego wyroku, kwalifikacja informacji jako dokladnej uzalezniona jest
ponadto od spelnienia drugiego warunku, o ktérym wspomina rzeczony przepis, czyli od
wymogu, aby informacja byta na tyle szczegélna, by umozliwi¢ wyciagniecie wnioskéw w zakresie
mozliwego wplywu tego zestawu okolicznosci lub tego wydarzenia na ceny danych instrumentéw
finansowych.

Na pierwsze pytanie nalezy zatem udzieli¢ odpowiedzi, ze wykladni art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6
iart. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 nalezy dokonywaé w ten sposdb, iz w przypadku rozciagnietego
w czasie procesu, ktéry ma na celu doprowadzi¢ do zaistnienia okreslonej okolicznosci lub do
wystapienia okre$lonego wydarzenia, w rozumieniu tych przepiséw informacje dokladne stanowi¢
moga nie tylko ta okoliczno$¢ lub to wydarzenie, lecz rowniez etapy posrednie tego procesu, ktére sa
zwiazane z urzeczywistnieniem tejze okolicznosci lub tegoz wydarzenia.
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W przedmiocie pytania drugiego

W pytaniu drugim sad odsylajacy stara sie zasadniczo ustali¢, czy wykladni art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/124 nalezy dokonywa¢ w ten sposéb, iz sformulowanie ,zestaw okolicznosci, [...] [ktérych]
zaistnienie mozna w sposéb uzasadniony przewidywaé, lub wydarzenie, ktére [...] mozna [...]
w sposéb uzasadniony przewidywa¢” dotyczy jedynie okolicznosci lub wydarzen, ktérych
prawdopodobienstwo wystapienia mozna uwazac za przewazajace albo wysokie, lub tez czy pojecie to
wymaga uwzglednienia intensywnos$ci wplywu tego zestawu okolicznosci lub tego wydarzenia na cene
danych instrumentéw finansowych.

Pomiedzy réznymi wersjami jezykowymi tego przepisu istnieje pewna rozbieznos¢. W niektérych wersjach,
a w szczegblnosci w jezykach francuskim, wloskim i niderlandzkim, wykorzystano sformulowanie ,,mozna
w uzasadniony sposob mysle¢”, podczas gdy w innych wersjach, w szczegdlnosci w jezykach dunskim,
greckim, angielskim i szwedzkim, postuzono si¢ sformulowaniem ,mozna w uzasadniony sposéb
oczekiwac¢”. Wersje jezykowe hiszpaniska i portugalska odnosza sie, odpowiednio, do ,zestawu okolicznosci,
ktére moga w uzasadniony sposéb zaistnie¢” i do ,zestawu okolicznosci lub wydarzenia, ktére sa
w uzasadniony sposéb przewidywalne”. Wreszcie, niemiecka wersja jezykowa postuguje sie sformutowaniem
»Z wystarczajagcym prawdopodobienstwem” (,mit hinreichender Wahrscheinlichkeit”).

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem, po pierwsze, sformulowanie uzyte w jednej z wersji jezykowych
przepisu prawa Unii nie moze stuzy¢ za jedyna podstawe jego wykladni lub domagac sie w tym
wzgledzie pierwszenstwa wzgledem innych wersji jezykowych. Po drugie, rézne wersje jezykowe tekstu
prawa unijnego nalezy interpretowaé w sposéb jednolity, i w zwiazku z tym w przypadku réznic miedzy
tymi wersjami dany przepis nalezy interpretowaé na podstawie ogélnej systematyki i celu regulacji,
ktérej czes¢ on stanowi (zob. wyrok z dnia 28 lipca 2011 r. w sprawie C-215/10 Pacific World i FDD
International, Zb.Orz. s. [-7255, pkt 48 i przytoczone tam orzecznictwo).

Tymczasem z wyjatkiem niemieckiej wersji jezykowej wszystkie pozostale wersje art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/124 istniejace w momencie jej przyjecia wykorzystuja zwrot ,w uzasadniony sposéb”. Postugujac sie
tym pojeciem, prawodawca Unii ustanowil kryterium oparte na zasadach powszechnego do$wiadczenia
w celu ustalenia, czy przyszle okolicznosci i wydarzenia sa objete zakresem stosowania tego przepisu.

W celu ustalenia, czy mozna w uzasadniony sposéb przewidywac, ze zestaw okoliczno$ci zaistnieje lub
ze wydarzenie bedzie mie¢ miejsce, nalezy dokona¢ w poszczegdlnych przypadkach calosciowej oceny
dostepnych juz elementéw.

W konsekwencji wykfadni art. 1 ust. 1 dyrektywy 200/124, w ktérym postuzono sie sformutowaniem
»mozna w sposéb uzasadniony przewidywac”, nie mozna dokonywa¢ w ten sposdb, iz wymaga on
wykazania wysokiego prawdopodobienstwa wystapienia danych okolicznosci lub wydarzen.

Ograniczenie zakresu stosowania art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6 i art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 do
przypadkéw takiego stopnia prawdopodobienstwa w odniesieniu do przyszlych okolicznosci
i wydarzen naruszaloby cele przypomniane w pkt 33 niniejszego wyroku, polegajace na zapewnieniu
integralnosci rynkéw finansowych Unii i zwiekszeniu zaufania inwestoréw do tych rynkéw.
W podobnym wypadku bowiem osoby wtajemniczone moglyby czerpa¢ niestuszna korzyscé
z informacji uwazanych ze wzgledu na taka zawezajaca wykladnie za niedokladne, ze szkoda dla oséb
trzecich, ktérym informacje te nie sa znane.

Niemniej jednak w celu zapewnienia wspomnianej w motywie 3 dyrektywy 2003/124 pewnosci prawa
uczestnikéw rynku, wséréd ktérych znajduja sie emitenci, za informacje dokladne nie moga by¢
uwazane informacje dotyczace okolicznosci i wydarzen, ktérych wystapienie nie jest prawdopodobne.
W przeciwnym wypadku bowiem emitenci mogliby uwaza¢, iz sa zobowigzani poda¢ do wiadomosci
publicznej informacje pozbawione konkretnego charakteru lub niemogace wywiera¢ wplywu na cene
ich instrumentéw finansowych.
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Z powyzszego wynika, ze art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124, w ktérym wykorzystano sformulowanie
»mozna w uzasadniony sposéb przewidywac”, odnosi sie do przyszlych okolicznosci i wydarzen, co do
ktérych na podstawie calo$ciowej oceny dostepnych juz elementéw wydaje sie, iz wystepuje rzeczywista
perspektywa, ze zaistnieja one lub beda mialy miejsce.

W odniesieniu do tego, czy wymagane prawdopodobienistwo wystapienia zestawu okoliczno$ci lub
wydarzenia moze rézni¢ sie w zaleznosci od intensywnosci ich wplywu na ceny danych instrumentéw
finansowych, nalezy udzieli¢ odpowiedzi przeczacej.

Po pierwsze, taka wykladnia znaczenia sformufowania ,mozna w uzasadniony sposéb przewidywac” nie
wynika z zadnej z wersji jezykowych wskazanych w pkt 42 niniejszego wyroku.

Po drugie, wykladnia, zgodnie z ktéra im intensywniejszy jest mozliwy wplyw przysztego wydarzenia na
ceny danych instrumentéw finansowych, tym wymagany stopient prawdopodobieristwa konieczny do
uznania zwigzanej z tym wydarzeniem informacji za dokladna jest mniejszy, pozwalalaby
dorozumiewa¢, ze oba elementy skladajace si¢ na informacje wewnetrzna, wskazane, odpowiednio,
w art. 1 ust. 1 i 2 dyrektywy 2003/124, a mianowicie dokladny charakter informacji i jej zdolnos¢
wywierania istotnego wplywu na ceny danych instrumentéw finansowych, sa wspoétzalezne.

Kryteria sprecyzowane w tych dwéch ustepach stanowia wymogi minimalne, z ktérych kazdy musi by¢
osiggniety, aby informacje mozna bylo zakwalifikowaé jako ,wewnetrzng” w rozumieniu art. 1
pkt 1 dyrektywy 2003/6.

Jak zaznaczyl rzad Zjednoczonego Krdlestwa w uwagach przediozonych Trybunalowi, nie mozna
wykluczy¢, aby informacja dotyczaca wydarzenia, ktérego wystapienie jest malo prawdopodobne,
wywierala znaczacy wplyw na cene papieréw wartosciowych danego emitenta, jezeli konsekwencje
tego zdarzenia s3 dla niego szczegdlnie istotne. Niemniej jednak z powyzszego nie mozna wysnuc
uzasadnionego wniosku, ze rzeczone wydarzenie bedzie mie¢ miejsce.

Jak wynika z motywu 1 dyrektywy 2003/124, rozsadni inwestorzy rzeczywiscie opieraja swoje decyzje
inwestycyjne na wszystkich informacjach dostepnych im ex ante. Musza oni zatem bra¢ pod uwage nie
tylko ,przewidywany wplyw” wydarzenia na emitenta, lecz réwniez stopienn prawdopodobienstwa, iz
wydarzenie to bedzie mie¢ miejsce. Niemniej jednak takie rozwazania zmierzaja do okreslenia, czy
informacja moze mie¢ istotny wplyw na cene instrumentéw finansowych emitenta.

W $wietle powyzszych uwag na drugie pytanie nalezy odpowiedzie¢, ze wyktadni art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/124 nalezy dokonywa¢ w ten sposoéb, iz sformulowanie ,zestaw okolicznosci, [...] [ktérych]
zaistnienie mozna w sposdb uzasadniony przewidywaé, lub wydarzenie, ktére [...] mozna [...]
w sposob uzasadniony przewidywac¢” dotyczy przyszlych okolicznosci lub wydarzen, w odniesieniu do
ktérych z calo$ciowej oceny dostepnych juz elementéw wynika, iz wystepuje rzeczywista perspektywa,
ze zaistnieja one lub beda mie¢ miejsce. Niemniej jednak sformulowania tego nie nalezy rozumie¢
w ten sposdb, ze pod uwage musi by¢ brana intensywno$¢ wplywu tego zestawu okolicznosci lub tego
wydarzenia na ceny danych instrumentéw finansowych.

W przedmiocie kosztow

Dla stron postepowania przed sadem krajowym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny,
dotyczy bowiem kwestii podniesionej przed tym sadem, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunalowi, inne niz poniesione
przez strony postepowania przed sadem krajowym, nie podlegaja zwrotowi.
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Z powyzszych wzgledéw Trybunatl (druga izba) orzeka, co nastepuje:

1)

2)

Wykladni art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku
(naduzy¢ na rynku) oraz art. 1 ust. 1 dyrektywy Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia
2003 r. okreslajacej sposéb wykonania dyrektywy 2003/6/WE w zakresie definicji
i publicznego ujawniania informacji wewnetrznych oraz definicji manipulacji na rynku
nalezy dokonywa¢ w ten sposéb, iz w przypadku rozciagnietego w czasie procesu, ktéry ma
na celu doprowadzi¢ do zaistnienia okreslonej okolicznosci lub wystapienia okreslonego
wydarzenia, w rozumieniu tych przepiséw informacje dokladne stanowi¢ moga nie tylko ta
okolicznos¢ lub to wydarzenie, lecz rowniez etapy posrednie tego procesu, ktore sa zwiazane
z urzeczywistnieniem tejze okolicznosci lub tegoz wydarzenia.

Wykladni art. 1 wust. 1 dyrektywy 2003/124 nalezy dokonywa¢ w ten sposob, iz
sformulowanie ,zestaw okolicznosci, [...] [ktorych] zaistnienie mozna w sposéb uzasadniony
przewidywac, lub wydarzenie, ktore [...] mozna [...] w sposob uzasadniony przewidywac”
dotyczy przyszlych okolicznosci lub wydarzen, w odniesieniu do ktérych z calosciowej oceny
dostepnych juz elementéw wynika, iz wystepuje rzeczywista perspektywa, ze zaistnieja one
lub beda mie¢ miejsce. Niemniej jednak sformulowania tego nie nalezy rozumie¢ w ten
sposob, ze pod uwage musi by¢ brana intensywnos¢ wplywu tego zestawu okolicznosci lub
wydarzenia na ceny danych instrumentéw finansowych.

Podpisy
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