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W Zbiér Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (druga izba)

z dnia 11 marca 2015 r.*

Odestanie prejudycjalne — Zblizanie ustawodawstw — Dyrektywa 2003/6/WE — Artykut 1 pkt 1 —
Dyrektywa 2003/124/WE — Artykul 1 ust. 1 — Informacje wewnetrzne — Pojecie ,informacji o $cisle
okre$lonym charakterze” — Potencjalny wplyw w okreslony sposéb na ceny instrumentéw finansowych
W sprawie C-628/13
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Cour de cassation (Francja) postanowieniem z dnia 26 listopada
2013 r., ktére wplyneto do Trybunatu w dniu 2 grudnia 2013 r., w postepowaniu:

Jean-Bernard Lafonta
przeciwko
Autorité des marchés financiers,

TRYBUNAL (druga izba),

w skladzie: R. Silva de Lapuerta, prezes izby, K. Lenaerts, wiceprezes Trybunalu, pelnigcy obowiazki
sedziego drugiej izby, ].C. Bonichot, A. Arabadjiev i J.L. da Cruz Vilaca (sprawozdawca), sedziowie,

rzecznik generalny: M. Wathelet,

sekretarz: V. Tourres, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 13 listopada 2014 r.,
rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu J.B. Lafonty przez adwokata E. Piwnice,

— w imieniu rzadu francuskiego przez D. Colasa, S. Meneza oraz S. Ghiandoni, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu czeskiego przez M. Smolka oraz J. Vlacila, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu niemieckiego przez T. Henzego oraz A. Wiedmann, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikéw,

* Jezyk postepowania: francuski.
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— w imieniu rzadu wloskiego przez G. Palmieri, dzialajgca w charakterze pelnomocnika, oraz
P. Gentilego, avvocato dello Stato,

— w imieniu rzadu polskiego przez B. Majczyne, K. Mackowska oraz K. Pawlowska, dzialajacych
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu Komisji Europejskiej przez J. Hottiaux oraz I. Rogalskiego, dzialajacych w charakterze
pelnomocnikow,

po zapoznaniu si¢ z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 18 grudnia 2014 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

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

Whniosek ten zostal przedstawiony w ramach sporu pomiedzy J.B. Lafonta a Autorité des marchés
financiers (urzedem ds. rynkéw finansowych, zwanym dalej ,AMF”) w przedmiocie wydanej przez
komisje ds. sankcji AMF w dniu 13 grudnia 2010 r. decyzji nakladajacej na J.B. Lafonte kare pieniezna
ze wzgledu na to, ze nie podal on do publicznej wiadomo$ci miedzy innymi informacji dotyczacej
realizacji operacji finansowej umozliwiajacej Wendel SA nabycie znaczacego udzialu w kapitale grupy
Saint-Gobain (zwanej dalej ,Saint-Gobain”).

Ramy prawne

Unia Europejska

Dyrektywa 2003/6
Motywy 2, 12 i 24 dyrektywy 2003/6 maja nastepujace brzmienie:

»(2) Zintegrowany i wydajny rynek wymaga uczciwo$ci rynkowej. Sprawne funkcjonowanie rynkéw
papieréw wartosciowych oraz publiczne zaufanie do rynkéw sa warunkiem wstepnym wzrostu
gospodarczego i dobrobytu. Naduzycia na rynku naruszaja integralno$¢ rynkéw finansowych oraz
publiczne zaufanie do papieréw warto$ciowych i instrumentéw pochodnych.

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

Artykut 1 pkt 1 akapit pierwszy dyrektywy 2003/6 definiuje pojecie ,informacji wewnetrznej” jako
sinformacje o $ciSle okreslonym charakterze, niepodana do wiadomos$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,
mial[a]by prawdopodobnie znaczny wplyw na ceny tych instrumentéw finansowych lub na cene
powiazanych pochodnych instrumentéw finansowych”.

Artykut 2 ust. 1 akapit pierwszy tej dyrektywy stanowi:

»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 wlasny lub na rachunek strony trzeciej, bezposrednio lub posrednio, instrumentéw
finansowych, ktérych informacje te dotycza”.

Artykul 6 ust. 1 akapit pierwszy wspomnianej dyrektywy przewiduje:

»Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze [by] emitenci instrumentéw finansowych podaja [podawali]
mozliwie szybko do wiadomosci publicznej informacje wewnetrzne bezposrednio ich dotyczace”.

Dyrektywa 2003/124
Motywy 1 i 3 dyrektywy 2003/124 maja nastepujace brzmienie:

»(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 inwestycyjna, rozsadny inwestor bralby pod uwage dana 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
dziatalnosci, wiarygodnos¢ zrédla informacji oraz wszelkie inne zmienne rynkowe, ktére moga
mie¢ wplyw na dany instrument finansowy lub zwigzany z nim w danych okolicznosciach
pochodny instrument finansowy.

[...]

(3) Pewno$¢ prawna uczestnikow rynku powinna zosta¢ wzmocniona przez dokladniejsze
zdefiniowanie dwéch elementéw niezbednych do zdefiniowania informacji wewnetrznej, to znaczy
dokladnej natury [$cisle okre$lonego charakteru] informacji oraz znaczenia jej potencjalnego
wplywu na ceny instrumentéw finansowych lub zwigzanych 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 [o $cisle okreslonym charakterze], jezeli wskazuja one na zestaw okolicznosci, ktére
zaistnialy lub mozna ich zaistnienie w sposéb uzasadniony przewidywa¢, lub wydarzenie, ktére miato
miejsce lub mozna je w spos6b uzasadniony przewidywad, i ktére sa na tyle szczegdlne [szczegdtowe],
aby umozliwi¢ wyciagniecie wnioskéw w zakresie mozliwego wplywu tego zestawu okolicznosci lub
wydarzenia na ceny instrumentéw finansowych lub zwigzanych z nimi pochodnych instrumentéw
finansowych.
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2. Do celow stosowania art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6/WE »informacje, ktdre, jezeli zostalyby
ujawnione, mialyby istotny wplyw na ceny instrumentéw finansowych lub zwiazanych z nimi
pochodnych instrumentéw finansowych« oznaczaja informacje, ktére rozsadny inwestor wykorzystatby,
podejmujac swoje decyzje inwestycyjne”.

Prawo francuskie

Zarzadzeniem z dnia 12 listopada 2004 r. (JORF z dnia 24 listopada 2004, s. 19749) zatwierdzono ksiegi
II-VI rozporzadzenia ogdlnego AMF (ksiega II zatytulowana jest ,Emitenci i informacje finansowe”,
a ksiega VI — ,Naduzycia na rynku: Wykorzystywanie poufnych informacji i manipulacji na rynku”).

Artykut 223-2, zawarty w ksiedze II wspomnianego rozporzadzenia ogdlnego, w brzmieniu
wynikajagcym z zarzadzenia z dnia 4 stycznia 2007 r. (JORF z dnia 20 stycznia 2007 r., s. 1204),
stanowi:

»1. Kazdy emitent ma bezzwlocznie poda¢ do publicznej wiadomosci kazda wewnetrzna informacje
okreslona w art. 621-1, ktéra dotyczy go bezposrednio.

[...]".

Artykul 621-1 akapity pierwszy i drugi, zawarty w ksiedze VI tego samego rozporzadzenia ogdlnego,
przewiduje:

sInformacja wewnetrzna oznacza informacje o $ciS§le okreslonym charakterze, niepodana do
wiadomosci publicznej, dotyczaca bezposrednio lub posrednio jednego lub kilku emitentéw
instrumentéw finansowych lub jednego lub kilku instrumentéw finansowych i ktéra, gdyby zostata
podana do wiadomosci publicznej, miataby prawdopodobnie znaczny wplyw na ceny tych
instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych pochodnych instrumentéw finansowych.

Informacja jest uznana za informacje o $cisle okre§lonym charakterze, jezeli ujawnia zestaw
okolicznos$ci, ktdre zaistnialy lub moga zaistnie¢, lub zdarzen, ktére mialy miejsce lub ktére moga
mie$¢ miejsce i jezeli mozliwe jest wyciagniecie na jej podstawie wniosku co do mozliwego wplywu
tych okolicznosci lub tego zdarzenia na ceny danych instrumentéw finansowych lub na cene
powigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych”.

Postepowanie gldwne i pytanie prejudycjalne

Jak wynika z postanowienia odsylajacego, w okresie od grudnia 2006 r. do czerwca 2007 r. Wendel SA,
ktorej ].B. Lafonta byl prezesem zarzadu, zawarla z czterema instytucjami kredytowymi umowy ,total
return swaps” (swapy przychodu calkowitego) (zwane dalej ,TRS”), majace za bazowy skladnik
aktywow akcje Saint-Gobain. W celu ustanowienia zabezpieczenia te instytucje kredytowe nabyly
ogétem 85 mln akcji Saint-Gobain. Jednocze$nie z zawarciem TRS Wendel SA uzyskala od
wspomnianych instytucji oraz innej instytucji kredytowej wsparcie finansowe w calkowitej kwocie
zblizonej do kwoty TRS.

Poniewaz w dniu 3 wrze$nia 2007 r. Wendel SA podjela decyzje o stopniowej likwidacji TRS, nabyta
ona w okresie od dnia 3 wrze$nia 2007 r. do dnia 27 listopada 2007 r. ponad 66 mln akcji,
stanowigcych 17,6% kapitalu spo6tki Saint-Gobain, i zglosita AMF w okresie od dnia 26 wrze$nia
2007 r. do dnia 26 marca 2008 r. kolejno przekroczenie progéw 5%, 10%, 15% i 20% kapitatu spotki
Saint-Gobain.
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Po przeprowadzeniu dochodzenia w sprawie warunkéw zwiekszenia udzialu w kapitale Saint-Gobain
AMF uznal, ze o ile Wendel SA podjeta oficjalnie decyzje o zamianie ekonomicznego wplywu
w Saint-Gobain na fizyczne posiadanie papieréw wartosciowych tej spétki w dniu 3 wrzesnia 2007 r.,
o tyle informacje zawarte w sprawozdaniu z tego dochodzenia oraz zbiezno$¢ miedzy podpisaniem
uméw TRS i uzyskaniem przez Wendel SA finansowania pozwalajacego jej docelowo na nabycie akcji
Saint-Gobain zbytych przez instytucje kredytowe w ramach likwidacji TRS wskazywaly, ze wola
nabycia przez Wendel SA istotnego udzialu w kapitale spdtki Saint-Gobain istniata od poczatku i ze
w tym wlasnie podstawowym celu transakcja ta zostala przeprowadzona.

W rezultacie AMF zarzucit Wendel SA oraz ].B. Lafoncie, po pierwsze, iz nie podano do publicznej
wiadomosci zasadniczych cech przygotowanej przez te spétke transakcji finansowej, ktéra miata
umozliwi¢ jej nabycie istotnych udzialéw w kapitale spétki Saint-Gobain najpdzniej w dniu 21 czerwca
2007 r., kiedy to wszystkie TRS zostaly zawarte, a po drugie, ze nie podano do publicznej wiadomosci,
zanim zastosowanie znalazl obowiazek zgloszenia przez Wendel SA przekroczenia progu w wysokosci
5%, wewnetrznej informacji o zrealizowaniu przez Wendel SA opisanej powyzej transakcji w celu
objecia istotnego udzialu w kapitale spé6tki Saint-Gobain.

Decyzja z dnia 13 grudnia 2010 r. komisja ds. sankcji AMF uwzglednita wszystkie z powyzszych
zarzutow i nalozyla na Wendel SA oraz J.B. Lafonte kare pieniezna w wysokosci po 1,5 mln EUR.

J.B. Lafonta wnidst do cour d’appel de Paris (sadu apelacyjnego w Paryzu) skarge o stwierdzenie
niewaznosci tej decyzji w zakresie, w jakim naklada ona na niego kare pieniezna. Wyrokiem z dnia
31 maja 2012 r. cour d’appel de Paris oddalif te skarge.

J.B. Lafonta wnidst skarge kasacyjna od powyzszego wyroku. W uzasadnieniu skargi ].B. Lafonta
podniost, ze informacja jest Scisle okreslona w rozumieniu art. 621-1 akapit drugi rozporzadzenia
ogélnego AMF, do ktérego odsyla art. 223-2 tego samego rozporzadzenia, ,jezeli ujawnia zestaw
okolicznos$ci lub zdarzen, ktére zaistnialy lub moga zaistnie¢, lub ktére mialy miejsce lub moga miec
miejsce, i jezeli mozliwe jest wyciagniecie na jej podstawie wniosku co do mozliwego wplywu tych
okolicznos$ci lub tego zdarzenia na ceny danych instrumentéw finansowych lub na cene powigzanych
z nimi pochodnych instrumentéw finansowych”. Z powyzszego zdaniem J].B. Lafonty wynika, ze
informacja jest §ciSle okreslona w rozumieniu tego przepisu tylko wtedy, gdy na jej podstawie
podmiot, ktéry ja posiada, moze przewidzie¢, w jaki sposéb ulegnie zmianie cena akcji danego
emitenta, w sytuacji gdy informacja ta zostanie podana do publicznej wiadomosci. Wylacznie
informacja, ktéra pozwala przewidzie¢, czy cena danych akcji wzros$nie, czy spadnie, umozliwia jej
posiadaczowi podjecie decyzji, czy powinien dokona¢ zakupu, czy sprzedazy, i w rezultacie gwarantuje
mu przewage wzgledem innych uczestnikéw rynku, ktérzy nie posiadaja tej informacji. J.B. Lafonta
dodaje, ze w niniejszym przypadku nie mozna bylo przewidzie¢ skutkéw — dotyczacych wzrostu lub
spadku ceny akcji spotki Wendel SA — ujawnienia informacji dotyczacej objecia udzialu w kapitale
Saint-Gobain.

AMEF odpowiada, ze taki wymog wykracza poza tekst dyrektyw 2003/6 i 2003/124, ktére nie odnosza
sie¢ do charakterystyki mozliwego wplywu informacji na ceny danych instrumentéw finansowych.
Zdaniem AMF kazda informacja, co do ktérej mozna uzna¢, iz jesli zostanie podana do publicznej
wiadomosci, bedzie mogla wplyna¢ na zmiane cen, stanowi tylko z tego wzgledu $cisle okreslona
informacje, poniewaz kryterium odréznienia miedzy $cisle okres$lona informacja a informacja, ktéra nie
ma $cisle okreslonego charakteru, stanowi jej potencjalny wplyw na rynek.

ECLILEU:C:2015:162 5
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W tych okolicznosciach Cour de cassation (sad kasacyjny) postanowil zawiesi¢ postepowanie i zwrdcic
sie do Trybunalu z nastepujacym pytaniem prejudycjalnym:

»Czy art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6 i art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 nalezy interpretowaé w ten
sposdb, ze §cisle okres$lone informacje w rozumieniu tych przepiséw moga stanowi¢ wylacznie
informacje, z ktérych mozna wywnioskowa¢ z dostatecznym stopniem prawdopodobienstwa, ze ich
potencjalny wplyw na cene danych instrumentéw finansowych bedzie mial okre$lony charakter,
w sytuacji gdy zostana one podane do publicznej wiadomosci?”.

W przedmiocie pytania prejudycjalnego

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze z motywéw 2 i 12 dyrektywy 2003/6 wynika, ze ma ona na celu
zapewnienie integralno$ci rynkéw finansowych Unii Europejskiej i zwiekszenie zaufania inwestoréw do
tych rynkéw. Zaufanie to opiera sie¢ w szczegdélnosci na tym, ze beda oni traktowani jednakowo i ze
beda chronieni zwlaszcza przed niewlasciwym stosowaniem informacji wewnetrznych (zob. podobnie
wyroki: Spector Photo Group i Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, pkt 47; IMC Securities,
C-445/09, EU:C:2011:459, pkt 27; a takze Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, pkt 33).

W tym celu podczas gdy art. 2 ust. 1 dyrektywy 2003/6 zakazuje wykorzystywania informacji poufnych,
art. 6 ust. 1 tej dyrektywy naklada na emitentéw instrumentéw finansowych obowiazek podawania
mozliwie szybko do wiadomosci publicznej informacji wewnetrznych bezposrednio ich dotyczacych.
Jak podkreslono w motywie 24 wspomnianej dyrektywy, szybkie i rzetelne ujawnianie informacji
wzmacnia integralno$¢ rynku, podczas gdy selektywne ujawnianie wewnetrznych informacji przez
emitentéw moze prowadzi¢ do utraty zaufania inwestoréw do integralnosci rynkéw finansowych.

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

Definicja pojecia ,informacji wewnetrznej” wynikajaca z tego przepisu obejmuje wiec cztery zasadnicze
elementy. Po pierwsze, chodzi tu o informacje o $cile okreslonym charakterze. Po drugie, o informacje,
ktéra nie zostala podana do wiadomosci publicznej. Po trzecie, dotyczy ona bezposrednio lub
poérednio jednego lub wiecej instrumentéw finansowych lub ich emitentéw. Po czwarte, informacja ta,
gdyby zostala podana do wiadomosci publicznej, miataby istotny wplyw na ceny danych instrumentéw
finansowych lub zwigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych (wyrok Geltl,
EU:C:2012:397, pkt 25).

Trybunal podnidst, ze informacja wewnetrzna zapewnia posiadajacej ja osobie (insiderowi), dzieki jej
niepublicznemu i $ci$le okreslonemu charakterowi oraz zdolno$ci wplywania w znaczny sposéb na
cene danych instrumentéw finansowych, przewage w stosunku do wszystkich innych uczestnikéw
rynku, ktdérzy jej nie posiadaja (zob. wyrok Spector Photo Group i Van Raemdonck, EU:C:2009:806,
pkt 52).

Nalezy takze zauwazy¢, ze w celu wzmocnienia pewnosci prawnej uczestnikow rynku dyrektywa
2003/124, jak wynika z jej motywu 3, dokladnej wyjasnita elementy pierwszy i czwarty skladajace sie
na definicje pojecia ,informacji wewnetrznej”, ktére zostaly przypomniane w pkt 24 niniejszego
wyroku.
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Tak wiec w odniesieniu do elementu pierwszego art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 przewiduje, ze
informacje ,uwaza si¢ za informacje dokladne [0 §ciSle okreslonym charakterze], jezeli wskazuja one
na zestaw okolicznosci, ktdre zaistnialy lub mozna ich zaistnienie w sposéb uzasadniony przewidywac,
lub wydarzenie, ktére mialo miejsce lub mozna je w sposéb uzasadniony przewidywad, i ktére sa na
tyle szczegdlne [szczegélowe], aby umozliwi¢ wyciagniecie wnioskéw w zakresie mozliwego wplywu
tego zestawu okolicznos$ci lub wydarzenia na ceny instrumentéw finansowych lub zwigzanych z nimi
pochodnych instrumentéw finansowych”. W odniesieniu do elementu czwartego art. 1 ust. 2 tej
dyrektywy stanowi, ze informacjami mogacymi mie¢ znaczny wplyw na ceny danych instrumentéw
finansowych sa takie informacje, ,ktére rozsadny inwestor wykorzystalby, podejmujac swoje decyzje
inwestycyjne”.

Trybunal orzekl, Ze oba elementy skladajace si¢ na definicje pojecia ,informacji wewnetrznej”, ktére
zostaly wskazane w art. 1 dyrektywy 2003/124, sg niezalezne od siebie i stanowia wymogi minimalne,
z ktérych kazdy musi by¢ spelniony, aby informacje mozna bylo zakwalifikowa¢ jako ,wewnetrzng”
w rozumieniu art. 1 pkt 1 akapit pierwszy dyrektywy 2003/6 (zob. podobnie wyrok Geltl,
EU:C:2012:397, pkt 52, 53).

Przypomniawszy te zasady, nalezy podnies¢, ze celem pytania przedstawionego przez sad odsytajacy jest
wylacznie uzyskanie wyjasnienn na temat pierwszego elementu skladajacego sie na definicje pojecia
»informacji wewnetrznej”, czyli $cile okreslonego charakteru informacji.

W tym zakresie nalezy stwierdzi¢, jak podnidst rzecznik generalny w pkt 37 swej opinii, ze z brzmienia
wspomnianego przepisu nie wynika, ze informacje ,0 $cisle okreslonym charakterze” to tylko te
informacje, ktére umozliwiaja ustalenie, w jaki sposéb zmieni si¢ cena danych instrumentéw
finansowych lub powiazanych z nimi finansowych instrumentéw pochodnych.

Zgodnie bowiem ze znaczeniem powszechnie przypisywanym wyrazeniom uzytym w art. 1 ust. 1
dyrektywy 2003/124 nalezy uznad, ze aby rozpatrywany wymog byl spelniony, wystarczy, by informacja
byla dostatecznie konkretna i szczegétowa, tak by w oparciu o niag mozna bylo oceni¢, czy zestaw
okolicznosci lub wydarzen, ktérych dotyczy informacja, moze mie¢ wplyw na ceny instrumentéw
finansowych, do ktérych informacja ta si¢ odnosi. W konsekwencji przepis ten wyklucza z zakresu
pojecia ,informacji wewnetrznej” tylko informacje niejasne lub ogélne, ktére nie pozwalaja na
wyciagniecie zadnego wniosku co do ich mozliwego wplywu na ceny danych instrumentéw
finansowych.

Wykladnie te potwierdza zaréwno ogélna systematyka art. 1 dyrektywy 2003/124, jak i cel dyrektywy
2003/6.

W odniesieniu do ogdlnej systematyki art. 1 dyrektywy 2003/124 ].B. Lafonta twierdzi, ze informacje
mozna uznac¢ za informacje $cisle okreslona tylko pod warunkiem, ze umozliwia ona jej posiadaczowi
przewidywanie, w jaki sposéb zmieni si¢ cena danego instrumentu finansowego, poniewaz jedynie
informacja spelniajaca ten wymoég umozliwia temu posiadaczowi okreslenie, czy nalezy dokonac
kupna, czy tez sprzedazy tego instrumentu finansowego, a tym samym zapewnia mu przewage
w stosunku do wszystkich innych uczestnikéw rynku.

Tymczasem nalezy podnies¢ w tym wzgledzie, ze — podobnie jak art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 —
art. 1 ust. 2 tej dyrektywy nie wymaga, aby informacja umozliwiala ustalenie, w jaki sposéb zmieni sie
cena danych instrumentéw finansowych. W rezultacie dana informacja moze by¢ wykorzystana przez
rozsadnego inwestora jako jeden z elementéw uzasadniajacych jego decyzje inwestycyjna, a tym
samym moze spelnia¢ wymég, o ktérym mowa w art. 1 ust. 2 wspomnianej dyrektywy, mimo ze
informacja ta nie umozliwia przewidywania, w jaki sposéb zmieni si¢ cena danych instrumentéw
finansowych.
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W odniesieniu do celu dyrektywy 2003/6 nalezy podkresli¢, jak podnidst rzecznik generalny w pkt 39
swej opinii, ze ograniczenie zakresu stosowania art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6 i art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/124 wylacznie do informacji, na podstawie ktérych mozna ustali¢, w jaki sposéb ulegnie zmianie
cena danych instrumentéw finansowych, mogloby narusza¢ cele przypomniane w pkt 21 niniejszego
wyroku.

Coraz wigksza zlozonos$¢ rynkéw finansowych sprawia bowiem, ze dokonanie doktadnej oceny sposobu,
w jakim moga ulec zmianie ceny instrumentéw finansowych, staje si¢ szczegdlnie trudne, o czym
przypomina skadinagd motyw 1 dyrektywy 2003/124, ktéry odnosi sie¢ do licznych czynnikdéw, jakie
moga mie¢ wplyw na te ceny w danej sytuacji. W takich okolicznosciach, ktére moga prowadzi¢
w sposob ogélny do rozbieznych ocen dokonanych przez poszczegdlnych inwestoréw, gdyby przyjeto,
ze informacje mozna uwaza¢ za informacje o $cisle okreslonym charakterze tylko pod warunkiem, ze
na jej podstawie mozna przewidzie¢, w jaki sposéb ulegnie zmianie cena danych instrumentéw
finansowych, to wynikaloby z tego, ze posiadacz informacji moéglby postuzy¢ sie istnieniem
niepewnosci jako pretekstem do powtrzymania si¢ od publicznego ujawnienia niektérych z tych
informacji i w ten sposéb wykorzysta¢ te informacje ze szkoda dla innych uczestnikéw rynku.

W tym kontekscie nalezy takze podnies¢, ze z prac przygotowawczych do przyjecia dyrektywy 2003/124
wynika, ze odniesienie do mozliwosci wyciagniecia wniosku co do ,kierunku” wptywu informacji na
cene danych instrumentéw finansowych, znajdujace sie w poddanej konsultacjom spolecznym wersji
opinii technicznej CESR/02-089d wydanej w grudniu 2002 r. przez Komitet Europejskich Organéw
Nadzoru Papieréw Wartosciowych (CESR), skierowanej do Komisji Europejskiej i zatytulowanej
»Opinia CESR na temat poziomu 2 $rodkéw wykonawczych w zakresie wniosku dotyczacego dyrektywy
w sprawie naduzy¢ na rynku” (,CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed
Market Abuse Directive”), zostalo pdzniej usuniete wlasnie w celu unikniecia sytuacji, w ktorej takie
odniesienie mogloby stuzy¢ jako pretekst dla niepodania informacji do publicznej informacji.

W $wietle calosci powyzszych rozwazan na przedstawione pytanie nalezy odpowiedzie¢, ze art. 1 pkt 1
dyrektywy 2003/6 i art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze do celéw
uznania informacji za informacje o $cisle okreslonym charakterze w rozumieniu tych przepiséw nie jest
konieczne, aby mozliwe byto wywnioskowanie z nich z dostatecznym stopniem prawdopodobienstwa,
ze ich potencjalny wplyw na cene danych instrumentéw finansowych bedzie mial okreslony kierunek,
w sytuacji gdy zostang one podane do publicznej wiadomosci.

W przedmiocie kosztow

Dla stron w postepowaniu gléwnym niniejsze postepowanie ma charakter incydentalny, dotyczy
bowiem kwestii podniesionej przed sadem odsylajacym, do niego zatem nalezy rozstrzygniecie
o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedstawieniem uwag Trybunatowi, inne niz koszty stron
w postepowaniu gtéwnym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunatl (druga izba) orzeka, co nastepuje:

Artykul 1 pkt 1 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2003/6/WE z dnia 28 stycznia
2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na
rynku) i art. 1 ust. 1 dyrektywy Komisji 2003/124/WE z dnia 22 grudnia 2003 r. wykonujacej
dyrektywe 2003/6 w zakresie definicji i publicznego ujawniania informacji wewnetrznych oraz
definicji manipulacji na rynku nalezy interpretowa¢ w ten sposéb, ze do celéow uznania
informacji za informacje o $cisle okreslonym charakterze w rozumieniu tych przepiséw nie jest
konieczne, aby mozliwe bylo wywnioskowanie z nich 2z dostatecznym stopniem
prawdopodobienstwa, ze ich potencjalny wplyw na cene danych instrumentéw finansowych
bedzie mial okreslony kierunek, w sytuacji gdy zostana one podane do publicznej wiadomosci.
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