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W Zbior Orzeczen

WYROK TRYBUNALU (wielka izba)

z dnia 15 marca 2022 r.*

Odestanie prejudycjalne — Jednolity rynek ustug finansowych — Naduzycia na rynku —
Dyrektywy 2003/6/WE i 2003/124/WE - ,Informacja poufna” — Pojecie — Informacja
»precyzyjna” — Informacja o zblizajacej sie publikacji artykutu prasowego relacjonujacego
pogloske rynkowa dotyczaca emitenta instrumentéw finansowych — Nielegalny charakter
ujawnienia informacji poufnych — Wyjatki — Rozporzadzenie (UE) nr 596/2014 — Artykut 10 —
Ujawnienie informacji poufnych w normalnym trybie wykonywania czynnosci w ramach
zawodu — Artykul 21 - Ujawnienie informacji poufnych do celéw dziennikarskich —
Wolno$¢ prasy i swoboda wypowiedzi — Ujawnienie przez dziennikarza zwyklemu zrédiu
informacji o zblizajacej sie publikacji artykulu prasowego

W sprawie C-302/20
majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 267 TFUE, orzeczenia w trybie
prejudycjalnym, zlozony przez Cour d’appel de Paris (sad apelacyjny w Paryzu, Francja)
postanowieniem z dnia 9 lipca 2020 r., ktére wplynelo do Trybunalu w tym samym dniu,
W postepowaniu:
Pan A
przeciwko
Autorité des marchés financiers (AMF),

TRYBUNAL (wielka izba),
w skladzie: K. Lenaerts, prezes, L. Bay Larsen, wiceprezes, A. Arabadjiev, A. Prechal, K. Jiirimée,
C. Lycourgos, N. Jaaskinen, I. Ziemele, J. Passer, prezesi izb, J.-C. Bonichot, T. von Danwitz,
M. Safjan, F. Biltgen (sprawozdawca), A. Kumin i N. Wahl, sedziowie,
rzecznik generalny: J. Kokott,

sekretarz: V. Giacobbo, administratorka,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 22 czerwca
2021 r.,

* Jezyk postepowania: francuski.
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rozwazywszy uwagi, ktore przedstawili:
— w imieniu pana A. — G. Roch i S. Poisson, avocates,

— w imieniu Autorité des marchés financiers (AMF) — M. Delorme i A. du Passage, w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu francuskiego — E. de Moustier, A.-L. Desjonqueres i E. Leclerc, w charakterze
petnomocnikéw,

— w imieniu rzadu hiszpanskiego — L. Aguilera Ruiz oraz ]. Rodriguez de la Raa Puig,
w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu szwedzkiego — O. Simonsson, ]. Lundberg, C. Meyer-Seitz, A. Runeskjold,
M. Salborn Hodgson, H. Shev, H. Eklinder i R. Shahsavan Eriksson, w charakterze
pelnomocnikow,

— w imieniu Komisji Europejskiej — D. Tryantafyllou, T. Scharf i J. Rius, w charakterze
pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu norweskiego — T.M. Tobiassen, K.K. Neess, P. Wenneras i T.H. Aarthun,
w charakterze pelnomocnikéw,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 16 wrze$nia 2021 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. 2003,
L 96, s. 16), 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
[poufnych] oraz definicji manipulacji na rynku (Dz.U. 2003, L 339, s. 70), a takze art. 10 i 21
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r.
w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na rynku) oraz uchylajacego
dyrektywe 2003/6 i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE (Dz.U. 2014,
L 173,s.1).

Whniosek ten zostal ztozony w ramach sporu pomiedzy panem A a Autorité des marchés financiers
(AMF) (urzedem ds. rynkéw finansowych, Francja) w przedmiocie wydanej przez ten organ
decyzji o nalozeniu na pana A kary pienigznej za przekazanie informacji dotyczacej zblizajacej si¢
publikacji artykuléw prasowych relacjonujacych pogloski rynkowe dotyczace ogloszenia
publicznej oferty przejecia spétek notowanych na gietdzie.
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Ramy prawne

Prawo Unii

Dyrektywa 2003/6
Motywy 1, 2 i 12 dyrektywy 2003/6 mialy nastepujace brzmienie:

»(1) Prawdziwy jednolity rynek uslug finansowych ma zasadnicze znaczenie dla wzrostu
gospodarczego i tworzenia miejsc pracy [w Unii Europejskiej].

(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 integralnos¢
rynkéw finansowych oraz publiczne zaufanie do papieréw wartosciowych 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 [Unii] i zwiekszenie zaufania inwestoréw do tych
rynkéw. [...]”

Zgodnie z brzmieniem art. 1 ust. 1 akapit pierwszy tej dyrektywy:
»Do celéw niniejszej dyrektywy:

1) »informacja wewnetrzna [poufnal« oznacza informacje o $cisle okre$lonym charakterze
[precyzyjna], niepodana do wiadomosci publicznej, dotyczaca bezposrednio lub posrednio
jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych lub jednego lub kilku instrumentéw
finansowych i ktére, gdyby zostaly podane do wiadomosci publicznej, mialyby
prawdopodobnie znaczny wplyw na ceny tych instrumentéw finansowych lub na cene
powiazanych pochodnych instrumentéw finansowych”.

Artykut 2 ust. 1 wskazanej dyrektywy stanowit:

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

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

[...]

c) z tytulu posiadanego dostepu do informacji poprzez zatrudnienie, wykonywanie swojego,
zawodu lub obowigzkoéw [...]

ECLI:EU:C:2022:190 3



WyYROK z DNIA 15.3.2022 R. — SprAWA C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

[...]".
Artykut 3 tej dyrektywy przewidywal:
»Panstwa czlonkowskie zabraniaja osobom podlegajacym zakazowi ustanowionemu w art. 2:

a) ujawniania informacji wewnetrznych [poufnych] jakiejkolwiek innej osobie, jezeli takie
ujawnienie nie nalezy do normalnego trybu wykonywania przez te osoby czynno$ci w ramach
swojego [ich] zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw;

[...]".

Dyrektywa 2003/124
Motywy 1-3 dyrektywy 2003/124 mialy 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 bratby pod uwage dana informacje,
powinna by¢ rozwazana na podstawie dostepnych informacji ex ante. Ocena taka musi
bra¢ pod uwage przewidywany wplyw danej informacji w swietle catej prowadzonej przez
danego emitenta dziatalno$ci, wiarygodno$¢ zrédta informacji oraz wszelkie inne zmienne
rynkowe, ktére moga mie¢ wplyw na dany instrument finansowy lub zwigzany z nim
w danych okoliczno$ciach pochodny instrument finansowy.

(2) Informacje ex post moga by¢ wykorzystywane do weryfikacji zalozenia, zZe informacje ex ante
mialy wplyw na cene, ale nie powinny by¢ wykorzystywane do podejmowania dzialan
przeciwko komus, kto na podstawie dostepnych sobie informacji ex ante wyciagal rozsadne
wnioski”.

(3) Pewnos$¢ prawna uczestnikdw rynku powinna zosta¢ wzmocniona przez dokladniejsze
zdefiniowanie dwéch elementéw niezbednych do zdefiniowania informacji wewnetrznej
[poufnej], to znaczy dokladnej natury [precyzyjnosci] informacji oraz znaczenia jej
potencjalnego wplywu na ceny instrumentéw finansowych lub zwigzanych z nimi
pochodnych instrumentéw finansowych”.

Artykut 1 tej dyrektywy, zatytulowany ,Informacje wewnetrzne [poufne]”, stanowit:

»1. Do celéw stosowania art. 1 pkt 1 dyrektywy [2003/6] informacje uwaza si¢ za informacje
dokladne [precyzyjne], jezeli wskazuja one na zestaw okolicznosci, ktére zaistnialy lub mozna ich
zaistnienie w sposdéb uzasadniony przewidywac, lub wydarzenie, ktére miato miejsce lub mozna je
w sposob uzasadniony przewidywad, i ktére sa na tyle szczegdlne [precyzyjne], 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.

2. Do celéw stosowania art. 1 pkt 1 dyrektywy [2003/6] »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”.
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Rozporzgdzenie nr 596/2014

Dyrektywy 2003/6 i 2003/124 zostaly uchylone rozporzadzeniem nr 596/2014 ze skutkiem od dnia
3 lipca 2016 .

Zgodnie z motywami 2, 7 i 77 rozporzadzenia nr 596/2014:

»(2)  Spojnos¢, efektywnosc i przejrzystos¢ rynku finansowego wymaga integralnosci rynku.
Sprawne dziatanie rynkéw papieréw warto$ciowych oraz zaufanie spoteczne do rynkéw to
warunki niezbedne do wzrostu gospodarczego i dobrobytu. Naduzycia na rynku maja
negatywny wplyw na integralno$¢ rynkéw finansowych oraz zaufanie spoleczne do
papieréw wartosciowych i instrumentéw pochodnych.

(7) Naduzycie na rynku to pojecie obejmujace bezprawne zachowanie na rynkach finansowych,
a do celéw niniejszego rozporzadzenia nalezy je rozumie¢ jako wykorzystywanie informacji
poufnych, bezprawne ujawnianie informacji poufnych oraz manipulacje na rynku.
Zachowanie takie uniemozliwia pelna i wlasciwa przejrzysto$¢ rynku, ktéra stanowi
warunek konieczny do umozliwienia wszystkim podmiotom gospodarczym obrotu na
zintegrowanych rynkach finansowych.

[...]

(77) Niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych i jest zgodne z zasadami
uznanymi w Karcie praw podstawowych Unii Europejskiej [...]. W zwiazku z tym niniejsze
rozporzadzenie powinno by¢ interpretowane i stosowane zgodnie z tymi prawami
i zasadami. W szczegdlnosci kiedy niniejsze rozporzadzenie odnosi si¢ do przepisow
regulujacych wolno$¢ prasy i wolnos¢ wypowiedzi w innych mediach oraz do przepisow
lub kodekséw regulujacych zawéd dziennikarza, nalezy uwzgledni¢ te wolnosci, jako
gwarantowane w Unii i panstwach czlonkowskich oraz uznane zgodnie z art. 11 Karty
[praw podstawowych Unii Europejskiej] i z innymi stosownymi przepisami”.

Artykut 8 tego rozporzadzenia, zatytulowany , Wykorzystywanie informacji poufnych”, stanowi
w ust. 4«

»Niniejszy artykul ma zastosowanie do wszystkich oséb bedacych w posiadaniu informacji
poufnych z racji:

[...]

c) posiadania dostepu do informacji z tytulu zatrudnienia, wykonywania zawodu lub obowiazkéw

[...]
[...]"

Artykut 10 wskazanego rozporzadzenia, zatytulowany ,Bezprawne ujawnianie informacji
poufnych”, stanowi w ust. 1:

»,Do celéw niniejszego rozporzadzenia bezprawne ujawnienie informacji poufnych ma miejsce
woéwczas, gdy osoba znajduje sie w posiadaniu informacji poufnych i ujawnia te informacje innej
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osobie, z wyjatkiem przypadkéw, gdy ujawnienie to odbywa sie w normalnym trybie wykonywania
czynnos$ci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiazkéw.

Niniejszy ustep ma zastosowanie do kazdej osoby fizycznej lub prawnej w sytuacjach i okoliczno$ciach,
o ktérych mowa w art. 8 ust. 4”.

W art. 14 lit. c) tego rozporzadzenia ustanowiono zakaz bezprawnego ujawniania informacji
poufnych.

Artykul 21 rozporzadzenia nr 596/2014, zatytulowany ,Ujawnianie lub rozpowszechnianie
informacji w srodkach przekazu”, ma nastepujace brzmienie:

»Do celdw art. 10, art. 12 ust. 1 lit. ¢) i art. 20, jezeli informacje sa ujawniane lub rozpowszechniane
i jezeli rekomendacje sa sporzadzane lub rozpowszechniane do celéw dziennikarskich lub do
celéw innych form wypowiedzi w srodkach przekazu, takie ujawnianie lub rozpowszechnianie
informacji podlega ocenie z uwzglednieniem zasad rzadzacych wolno$cia prasy i wolnoscia
wypowiedzi w innych $rodkach przekazu oraz zasad lub kodekséw obowiazujacych w zawodzie
dziennikarza, chyba ze:

a) odnosne osoby lub osoby blisko z nimi zwiazane czerpia, bezposrednio lub posrednio, korzysci
lub zyski z ujawnienia lub rozpowszechnienia przedmiotowych informacji; lub

b) ujawnienie lub rozpowszechnianie informacji odbywa si¢ z zamiarem wprowadzenia rynku
w btad w kwestii podazy instrumentéw finansowych, popytu na nie lub ich ceny”.

Prawo francuskie

Artykut 621-1 reglement général de ’Autorité des marchés financiers (rozporzadzenia ogdlnego
urzedu ds. rynkéw finansowych, zwanego dalej ,RGAMEF”), w brzmieniu majacym zastosowanie
do sporu w postepowaniu gléwnym, stanowi:

»Informacja poufna oznacza precyzyjna, niepodana do wiadomosci publicznej informacje dotyczaca
bezposrednio lub posrednio jednego lub kilku emitentéw instrumentéw finansowych lub jednego lub
kilku instrumentéw finansowych, ktéra, gdyby zostala podana do wiadomosci publicznej, miataby
prawdopodobnie znaczny wplyw na ceny tych instrumentéw finansowych lub na cene¢ powiazanych
pochodnych instrumentéw finansowych.

Informacje uwaza sie¢ za informacje precyzyjna, jezeli wskazuje ona na zestaw okoliczno$ci lub
zdarzenie, ktore zaistniaty lub moga zaistnie¢, i mozliwe jest wyciagniecie z niej wnioskéw w zakresie
mozliwego wplywu tego zestawu okolicznosci lub wydarzenia na ceny instrumentéw finansowych lub
zwigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych.

Informacje, ktdre, jezeli zostalyby ujawnione, miataby istotny wplyw na ceny instrumentéw
finansowych lub zwiazanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych, oznaczaja informacje,
ktére rozsadny inwestor wykorzystalby, podejmujac swoje decyzje inwestycyjne”.

Artykut 622-1 RGAMF ma nastepujace brzmienie:

»Kazda osoba wymieniona w art. 622-2 powstrzymuje si¢ od uzywania informacji poufnych, ktére
sa W jej posiadaniu [...]

6 ECLLI:EU:C:2022:190
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Powstrzymuje sie ona réwniez od:

1° przekazywania takich informacji wszelkim innym osobom poza normalnym tokiem pracy,
zawodem lub obowigzkami lub w celach innych niz te, dla ktérych zostaly jej one przekazane;

[...]"
Artykut 622-2 RGAMEF stanowi:

»Nakazy powstrzymania si¢ przewidziane w art. 622-1 maja zastosowanie do oséb, ktére
informacje poufne posiadaja z tytulu:

[...]

3° posiadanego dostepu do informacji poprzez zatrudnienie, wykonywanie zawodu lub
obowiazkdw, jak réwniez udzial w przygotowywaniu i wykonywaniu operacji finansowych;

[...]

Te nakazy powstrzymania sie¢ dotycza réowniez kazdej innej osoby, ktéra posiada informacje
poufne i wie lub powinna wiedzie¢, Ze sa to informacje poufne.

[...]"

Postepowanie gléwne i pytania prejudycjalne

Przez wiele lat pan A wykonywal zawdd dziennikarza, pracujac dla réznych dziennikéw
brytyjskich, ostatnio dla Daily Mail. W ramach swej pracy dla tego dziennika pisal on artykuly
zamieszczane w rubryce zatytulowanej ,Raport z rynku” i relacjonujace pogloski rynkowe.
Pan A jest w szczegdlnosci autorem dwoéch artykutéw dotyczacych papieréw wartosciowych
dopuszczonych do obrotu na rynku Euronext, ktére zostaly opublikowane w internetowym
wydaniu tego dziennika Mail Online.

Pierwszy z tych artykuléw, opublikowany w dniu 8 czerwca 2011 r., odnosil sie do mozliwej
publicznej oferty przejecia przez spéte LVMH akcji spétki Hermes po cenie 350 EUR za akcje,
czyli po cenie o 86% wyzszej niz cena, po jakiej akcje te byly oferowane w chwili zamkniecia
notowan w dniu publikacji tego artykulu. Nazajutrz po publikacji kurs tych akcji wzrést na
otwarciu notowan o 0,64%, a w trakcie sesji gieldowej o dalsze 4,55%.

W drugim z tych artykuléw, opublikowanym w dniu 12 czerwca 2012 r., wskazano, ze akcje spotki
Maurel & Prom moga wkrétce stac si¢ przedmiotem publicznej oferty przejecia po proponowanej
cenie okoto 19 EUR za akcje, czyli po cenie o 80% wyzszej niz cena, po ktérej akcje te byly
oferowane na zamknieciu ostatniej sesji gietdowej. Nazajutrz po publikacji artykutu kurs akgcji tej
sp6tki wzrést na zamknieciu sesji gietdowej 0 17,69%. W dniu 14 czerwca 2012 r. spétka Maurel
& Prom zdementowala te pogloske.

W ramach dochodzenia przeprowadzonego przez AMF okazalo sig, ze na krétko przed publikacja

tych dwéch artykutéw pewni rezydenci brytyjscy zlozyli zlecenia zakupu odpowiednich akcji
spolek Hermes i Maurel & Prom, a po tej publikacji zamkneli oni swoje pozycje.
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Pismem z dnia 23 lutego 2016 r. wydzial ds. dochodzen i nadzoru AMF poinformowal wszystkie
zainteresowane osoby, w tym pana A, o czynach, ktére moga by¢ im zarzucone w $wietle ustalen
poczynionych przez kontroleréw tego wydzialu. W $wietle sporzadzonego przez ten wydziat
sprawozdania z dochodzenia w dniu 19 lipca 2016 r. podjeto decyzje o przedstawieniu tym
osobom stawianych im zarzutéw.

I tak pismem z dnia 7 grudnia 2016 r. AMF skierowal do pana A zawiadomienie o zarzutach,
w ktérym zarzucil mu, ze z naruszeniem art. 622-1 i 622-2 RGAMF przekazal dwém osobom,
panom B i C, informacje poufna dotyczaca zblizajacej sie publikacji dwoéch artykutow
zawierajacych pogloski o zlozeniu publicznych ofert dotyczacych akcji spétek Hermes oraz
Maurel & Prom.

Decyzja z dnia 24 pazdziernika 2018 r. komisja ds. sankcji AMF uwzglednita niektére z zarzutow
stawianych panu A i nalozyla na niego kare pieniezna w kwocie 40 000 EUR. Komisja ta uznata
w szczegdlnosci, ze informacje, o ktérych mowa w postepowaniu gléwnym, dotyczace zblizajacej
sie¢ publikacji artykuléw prasowych zawierajacych pogloski na temat transakcji dotyczacych
papieréw warto$ciowych notowanych na gieldzie, spetniaja przestanki uznania ich za ,informacje
poufne”, i stwierdzila, ze pan A przekazal panom B i C informacje poufne dotyczace papieréw
warto$ciowych spotki Hermes, zas panu C przekazal informacje poufne dotyczace papieréw war-
to$ciowych spétki Maurel & Prom.

Sad odsylajacy, do ktérego wniesiono skarge na te decyzje, zastanawia sie¢ w pierwszej kolejnosci
nad tym, czy informacja dotyczaca zblizajacej si¢ publikacji artykulu prasowego relacjonujacego
pogloske rynkowa dotyczaca emitenta instrumentéw finansowych stanowi ,informacje poufna”
w rozumieniu art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6, a w szczegdlnosci czy w niniejszym przypadku
informacja taka jest ,precyzyjna” w rozumieniu definicji ,informacji poufnej”.

Odnoszac si¢ do zawartej w art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/124 definicji informacji ,,precyzyjne;j”, sad
odsylajacy zastanawia sie, czy informacja, o ktérej mowa w postepowaniu gléwnym, jest na tyle
precyzyjna, aby mozna bylo wyciagna¢ wnioski co do jej prawdopodobnego wplywu na ceny
danych instrumentéw finansowych w rozumieniu tego przepisu.

W tym wzgledzie sad odsylajacy stawia sobie pytanie, czy aby uznaé, ze informacja dotyczaca
zblizajacej sie publikacji artykulu prasowego jest ,,wystarczajaco precyzyjna”, nalezaloby uznac, ze
kryterium to spelnia takze sama tres$¢ tego artykuluy, a jesli tak, to czy — jak twierdzi pan A — sam
charakter pogloski rynkowej wyklucza mozliwo$¢ uznania jej za spetniajaca wymég precyzyjnosci.

W $wietle szczegdlnych okolicznosci sprawy rozpatrywanej w postepowaniu gtéwnym sad
odsylajacy zastanawia sie réwniez nad znaczeniem, jakie dla oceny precyzyjnosci analizowanej
informacji ma, po pierwsze, wzmianka o cenie zaproponowanej w ramach ewentualnej publicznej
oferty przejecia dotyczacej papieréw warto$ciowych emitentéw danych instrumentéw
finansowych, po drugie, renoma dziennikarza, ktéry podpisal sie¢ pod artykulami prasowymi
relacjonujacymi pogloski, jak tez renoma podmiotu prasowego, ktéry zapewnit publikacje tych
artykuléw, a po trzecie, fakt, ze owe artykuly rzeczywiscie wywarly ex post odczuwalny wptyw na
cene papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem rzeczonych poglosek.

W drugiej kolejnosci, na wypadek gdyby informacja, o ktérej mowa w postepowaniu gtéwnym,
zostala uznana za informacje poufna, sad odsylajacy dazy do ustalenia, czy ujawnienie takiej
informacji przez dziennikarza jednemu z jego zwyklych Zrédet informacji, mozna uznaé za
dokonane ,do celéow dziennikarskich” w rozumieniu art. 21 rozporzadzenia nr 596/2014.
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Poniewaz przepis ten nie ma odpowiednika w dyrektywie 2003/6, sad odsylajacy uwaza, ze moze
on by¢ stosowany z moca wsteczng do okolicznosci faktycznych rozpatrywanych w postepowaniu
gléwnym jako przepis mniej restrykcyjny niz przepis tej dyrektywy.

Ponadto sad odsylajacy zastanawia sie nad zwigzkiem pomiedzy art. 21 rozporzadzenia
nr 596/2014 a art. 10 tego rozporzadzenia, do ktérego odsyla wspomniany art. 21 i na mocy
ktérego ujawnianie informacji poufnych jest bezprawne, chyba ze odbywa si¢ w normalnym
trybie wykonywania czynnosci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiazkéw. Na wypadek
gdyby wspomniany art. 10 mial zastosowanie do ujawnienia informacji, o ktérej mowa
w postepowaniu gtéwnym, sad odsylajacy zmierza do ustalenia, czy zgodnie z wyrokiem z dnia
22 listopada 2005 r., Grengaard i Bang (C-384/02, EU:C:2005:708), ujawnienie to jest
uzasadnione tylko wtedy, gdy jest §ci$le konieczne do wykonywania zawodu dziennikarza i jest
zgodne z zasada proporcjonalnosci.

W tych okolicznosciach Cour d’appel de Paris (sad apelacyjny w Paryzu, Francja) postanowit
zawiesi¢ postepowanie i zwrécic sie do Trybunatu z nastepujacymi pytaniami prejudycjalnymi:

»1) a) Czy art. 1 pkt 1 akapit pierwszy dyrektywy 2003/6 [...] w zwiazku z art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/124 [...] nalezy interpretowac w ten sposéb, ze informacja o zblizajacej sie publikacji
artykulu prasowego zawierajacego pogloske rynkowa dotyczaca emitenta instrumentu
finansowego moze spelnia¢ wymég precyzyjnosci wprowadzony w tych przepisach dla
kwalifikacji informacji poufnych?

b) Czy okoliczno$¢, ze artykul prasowy, ktérego zblizajaca sie publikacja stanowi
rozpatrywana informacje, wskazuje — tytulem pogloski rynkowej — cene publicznej oferty
kupna, ma wplyw na ocene precyzyjnosci rozpatrywanej informacji?

¢) Czy renoma dziennikarza, ktéry podpisatl artykul, renoma podmiotu prasowego, ktéry go
opublikowal, oraz rzeczywiscie znaczacy wplyw (ex post) tej publikacji na cene papieréw
warto$ciowych, ktérych ona dotyczy, maja znaczenie dla celéw oceny precyzyjnosci
rozpatrywanej informacji?

2) W przypadku odpowiedzi, zgodnie z ktéra [rozpatrywana] informacja [...] [spelnia]
przewidziany wymog precyzyjnosci:

a) Czyart. 21 rozporzadzenia [nr 596/2014] nalezy interpretowac w ten sposéb, Ze ujawnienie
przez dziennikarza jednemu z jego zwyklych zrédet [informacji] informacji o zblizajacej sie
publikacji artykulu jego autorstwa, w ktérym zamieszczono pogloske rynkowa, nastepuje
»do celéw dziennikarskich«?

b) Czy odpowiedZ na to pytanie zalezy w szczegdlnosci od tego, czy dziennikarz zostal
poinformowany o poglosce rynkowej przez to zrédlo lub tez czy ujawnienie informacji
o zblizajacej sie publikacji artykutu bylo pomocne w uzyskaniu od tego Zrédla wyjasnien
co do wiarygodnosci pogloski?

3) [...] [Clzy art. 10 i 21 rozporzadzenia [nr 596/2014] nalezy interpretowac¢ w ten sposéb, ze
nawet w przypadku ujawnienia informacji poufnych przez dziennikarza »do celéw
dziennikarskich« w rozumieniu art. 21 zgodno$¢ lub niezgodno$¢ z prawem ujawnienia
wymaga oceny, czy odbylo si¢ to »w normalnym trybie wykonywania [...] zawodu
[dziennikarza]« w rozumieniu art. 10?

ECLI:EU:C:2022:190 9
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4) [...] [Clzy art. 10 rozporzadzenia [nr 596/2014] nalezy interpretowal w ten sposdb, ze
ujawnienie informacji poufnych, aby moglo mie¢ miejsce w ramach normalnego trybu
wykonywania zawodu dziennikarza, musi by¢ $cisle niezbedne do wykonywania tego zawodu
i musi by¢ zgodne z zasada proporcjonalnosci?”.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

W przedmiocie pytania pierwszego

Poprzez pytanie pierwsze sad odsylajacy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 1 pkt 1 dyrektywy
2003/6 nalezy interpretowac¢ w ten sposob, ze w celu zakwalifikowania informacji jako poufnej
informacje ,precyzyjna” w rozumieniu tego przepisu i w rozumieniu art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/124 moze stanowi¢ informacja dotyczaca zblizajacej si¢ publikacji artykulu prasowego
relacjonujacego pogloske rynkowa dotyczaca emitenta instrumentéw finansowych i czy na
potrzeby oceny rzeczonej przeslanki ,precyzyjnosci” znaczenie maja: zawarta w tym artykule
prasowym wzmianka o cenie, po ktdrej maja zosta¢ zakupione papiery wartos$ciowe tego emitenta
w ramach ewentualnej publicznej oferty przejecia, tozsamo$¢ dziennikarza, ktéry podpisat sie pod
rzeczonym artykulem, oraz podmiotu prasowego, ktéry go opublikowal, a takze rzeczywisty
wplyw tej publikacji na kurs owych papieréw wartosciowych.

Nalezy przypomnie¢, ze definicja pojecia ,informacji wewnetrznej [poufnej]” zawarta w art. 1
pkt 1 dyrektywy 2003/6 obejmuje cztery zasadnicze elementy. Po pierwsze, chodzi tu
o informacje precyzyjna. Po drugie, o informacje, ktéra nie zostala podana do wiadomosci
publicznej. Po trzecie, dotyczy ona bezposrednio lub posrednio 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 z dnia 11 marca 2015 r., Lafonta,
C-628/13, EU:C:2015:162, pkt 24 i przytoczone tam orzecznictwo).

W niniejszym przypadku informacja, o ktérej mowa w postgpowaniu gltéwnym i ktéra dotyczy
zblizajacej sie publikacji artykuléw prasowych relacjonujacych pogloski rynkowe dotyczace
ogloszenia publicznej oferty nabycia papieréw wartosciowych spdtek notowanych na gietdzie,
zostala ujawniona przez autora tych artykuléw dwoém jego zwyklym zrédlom informacji.
Zdaniem sadu odsylajacego informacja ta spelnia wskazane w punkcie poprzednim elementy od
drugiego do czwartego definicji pojecia ,informacji poufnej”. W odniesieniu do elementu
czwartego sad ten opiera to stwierdzenie, po pierwsze, na okolicznosci, ze poniewaz informacja
ta podsycala istniejace spekulacje dotyczace odnosnych papieréw warto$ciowych, mogla ona
zosta¢ wykorzystana przez rozsadnego inwestora jako jedna z podstaw jego decyzji
inwestycyjnych dotyczacych tych papieréw wartosciowych, a po drugie, na wahaniach cen tych
papieréw wartosciowych, ktére nastapily po opublikowaniu wspomnianych artykutéw. Sad ten
wyraza natomiast watpliwosci co do tego, czy w tym wypadku zaistnial pierwszy element tej
definicji, dotyczacy precyzyjnosci tej informacji.

Nalezy zauwazy¢, ze w celu wzmocnienia pewnos$ci prawa po stronie uczestnikéw rynkéw

finansowych dyrektywa 2003/124 miala na celu, jak wynika z jej motywu 3, doprecyzowanie
w szczeg6lnosci tego pierwszego elementu.
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I tak w mysl art. 1 ust. 1 tej dyrektywy informacje uwaza sie za informacje ,0 $cisle okreslonym
charakterze [precyzyjne]”, jezeli spelniaja one dwie przestanki: po pierwsze, wskazuja one na
zestaw okolicznosci, ktdére =zaistnialy lub mozna ich zaistnienie w sposéb uzasadniony
przewidywaé, lub wydarzenie, ktére mialo miejsce lub mozna je w sposéb uzasadniony
przewidywaé, a po drugie, sa na tyle precyzyjne, aby umozliwi¢ wyciagniecie wnioskéw
w zakresie mozliwego wplywu tego zestawu okolicznosci lub wydarzenia na ceny instrumentéw
finansowych lub zwigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych.

W niniejszej sprawie sad odsylajacy uwaza, ze pierwsza z przestanek, o ktérych mowa
w poprzednim punkcie, jest spelniona, poniewaz informacja, ktérej dotyczy spér w postepowaniu
gléwnym, odnosi sie do wydarzenia, a mianowicie zblizajacej sie publikacji artykutéw prasowych,
co do ktérej mozna w spos6b uzasadniony przewidywad, ze dojdzie ona do skutku. Sad ten ma
natomiast watpliwosci co do tego, czy w niniejszej sprawie spelniona jest druga z przestanek,
o ktérych mowa w poprzednim punkcie. W szczegdélnosci sad ten zastanawia sig, czy aby
informacja dotyczaca zblizajacej si¢ publikacji artykulu prasowego i zawierajaca opis jego
gléwnych elementéw zostala uznana za ,na tyle precyzyjna” w rozumieniu tej drugiej przestanki,
ceche te powinna mie¢ takze tre$¢ samego artykutu.

Co sie tyczy tej drugiej przestanki, z orzecznictwa Trybunatu wynika, ze zgodnie ze znaczeniem
powszechnie przypisywanym pojeciom uzytym w art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 wystarczy, by
dana informacja byla wystarczajaco konkretna lub szczegéltowa, aby mogla ona stanowic
podstawe do dokonania oceny, czy wszystkie okolicznosci lub zdarzenie wskazane w tej
informacji, opisane w pkt 36 niniejszego wyroku, moga mie¢ wplyw na ceny instrumentéw
finansowych, ktérych dotyczy ta informacja. W konsekwencji w ocenie Trybunalu przepis ten
wyklucza z zakresu pojecia ,informacji poufnej” tylko ,informacje niejasne lub ogdlne, ktére nie
pozwalaja na wyciagniecie zadnego wniosku co do ich mozliwego wplywu na ceny danych
instrumentdéw finansowych” (wyrok z dnia 11 marca 2015 r., Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162,
pkt 31).

W tym wzgledzie sad odsylajacy zastanawia sig, czy pogloske nalezy zaliczy¢ — ze wzgledu na jej
charakter — do kategorii ,informacji niejasnych lub ogélnych” w rozumieniu tego orzecznictwa, co
oznaczaloby, ze informacji dotyczacej zblizajacej sie publikacji artykutu prasowego zawierajacego
pogloske nie mozna by zakwalifikowac jako ,informacji poufnej”.

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze informacja, o ktérej mowa w postepowaniu gtéwnym, dotyczaca
publikacji artykuléw relacjonujacych pogloski rynkowe co do przewidywanych publicznych ofert
przejecia, odnosi si¢ do dwoéch réznych rodzajéw przyszlych wydarzen, a mianowicie, po
pierwsze, publikacji artykuléw, a po drugie, przedstawienia ofert, o ktérych mowa w tych
artykutach. Tymczasem, jak wynika z pkt 37 niniejszego wyroku, sad odsylajacy opiera sie na
duzym prawdopodobienistwie zaistnienia wydarzen pierwszego rodzaju, by uznaé, ze spelniona
jest pierwsza z przestanek wymienionych w pkt 36 tego wyroku, w my$l ktérej informacja
powinna by¢ precyzyjna w rozumieniu art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6 i art. 1 ust. 1 dyrektywy
2003/124. Natomiast w odniesieniu do drugiej z przestanek wymienionych w pkt 36 sad
odsylajacy ma watpliwosci co do tego, czy uznana w ramach przestanki pierwszej wystarczajaca
szczegblowos$¢ informacji o zblizajacej sie publikacji artykuléw prasowych pozwala sama w sobie
stwierdzi¢, ze okoliczno$¢ ta moze mie¢ wplyw na ceny instrumentéw finansowych, ktérych
dotyczy ta informacja, co oznaczaloby, ze przestanka druga réwniez jest spelniona, czy tez tres¢
artykutéw, o ktérych tu mowa, powinna réwniez spelniaé ten wymoég szczegdlowosci —
w niniejszym przypadku w odniesieniu do poglosek rynkowych dotyczacych ewentualnego
zaistnienia wydarzen tego drugiego rodzaju, a mianowicie przedstawienia spodziewanych ofert.

ECLI:EU:C:2022:190 11
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Tymczasem nalezy uznal, ze precyzyjny — w rozumieniu wskazanych przepiséw — charakter
informacji dotyczacej zblizajacej sie publikacji artykulu prasowego jest $ciSle zwigzany
z charakterem informacji bedacych przedmiotem tego artykutu. Jezeli bowiem informacje, ktére
maja zosta¢ opublikowane, sa calkowicie nieprecyzyjne, to informacja dotyczaca tej publikacji nie
pozwoli na wyciagniecie wnioskéw co do jej mozliwego wplywu na ceny danych instrumentéw
finansowych zgodnie z art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124.

Po dokonaniu tego uscislenia nalezy w pierwszej kolejnosci wskaza¢, ze — jak wynika z samego
brzmienia art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124, zgodnie z ktérym informacje uwaza sie za
»precyzyjna”, jezeli, w szczegdlnosci, odnosi si¢ ona do wydarzenia, ktérego zaistnienia mozna si¢
racjonalnie spodziewaé, i jezeli jest ona na tyle szczegélowa, aby umozliwi¢ wyciagniecie
wnioskéow w zakresie mozliwego wplywu tego wydarzenia na ceny danych instrumentéw
finansowych — konieczne jest przeprowadzenie zindywidualizowanej analizy. Tak wiec
precyzyjnosci danej informacji nie mozna z zalozenia wykluczy¢ z tego tylko powodu, ze nalezy
ona do kategorii szczegélnych informacji, takich jak informacje dotyczace zblizajacej sie
publikacji artykuléw relacjonujacych pogloski rynkowe dotyczace mozliwego przedstawienia
publicznej oferty przejecia.

Whniosek tego rodzaju bylby zreszta sprzeczny z celem dyrektywy 2003/6, ktérym jest — jak wynika
z motywow 2 i 12 tej dyrektywy — zapewnienie integralno$ci rynkéw finansowych Unii i ochrona
zaufania inwestoréw do tych rynkéw, ktére to zaufanie opiera si¢ w szczegélnosci na tym, ze
inwestorzy ci beda traktowani jednakowo i ze beda oni chronieni przed wykorzystywaniem
informacji poufnych w sposéb niezgodny z prawem (wyrok z dnia 11 marca 2015 r., Lafonta,
C-628/13, EU:C:2015:162, pkt 21 i przytoczone tam orzecznictwo). Celem ustanowionego
w art. 2 ust. 1 tej dyrektywy zakazu wykorzystywania informacji poufnych jest zagwarantowanie
réownosci stron danej transakcji gieldowej, poprzez unikanie sytuacji, w ktérej jedna ze stron,
posiadajaca informacje poufne i znajdujaca si¢ w zwigzku z tym w uprzywilejowanej sytuacji
w stosunku do pozostalych inwestoréow, osigga w ten sposéb korzys¢ ze szkoda dla innego
inwestora, ktéry nie posiada takich informacji (wyrok z dnia 23 grudnia 2009 r., Spector Photo
Group i Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, pkt 48 i przytoczone tam orzecznictwo).

Tymczasem, jak zauwazyla zasadniczo rzecznik generalna w pkt 49 opinii, okolicznos¢, ze
inwestor powzigl wiadomo$¢ o zblizajacej sie publikacji pogloski, moze w pewnych
okoliczno$ciach wystarczy¢ do przyznania mu przewagi nad innymi inwestorami.

W zwigzku z tym, gdyby nalezalo uzna¢, ze danej informacji nie nalezy kwalifikowa¢ jako
»informacji poufnej” w rozumieniu art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6 tylko na tej podstawie, ze
dotyczy ona publikacji pogloski, to znaczna liczba informacji, ktére moga mie¢ wplyw na ceny
danych instrumentéw finansowych, nie bylaby objeta zakresem stosowania tej dyrektywy, a tym
samym informacje takie moglyby by¢ wykorzystywane przez uczestnikéw rynkéw finansowych,
ktorzy znajduja sie w ich posiadaniu i czerpia z tego korzysci, ze szkoda dla oséb, ktére
informacjami takimi nie dysponuja (zob. podobnie wyrok z dnia 28 czerwca 2012 r., Geltl,
C-19/11, EU:C:2012:397, pkt 36 i przytoczone tam orzecznictwo).

Z rozwazan tych wynika, ze nie mozna wykluczy¢, iz informacja moze zosta¢ uznana za informacje
precyzyjna w rozumieniu art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6 i art. 1 ust. 1 dyrektywy 2003/124 z tego
tylko powodu, ze dotyczy ona zblizajacej sie publikacji artykulu relacjonujacego pogloske
rynkowa.
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W zwiazku z tym w drugiej kolejnos$ci nalezy zbadac stopien szczegétowosci pogloski dotyczacej
mozliwego przedstawienia publicznej oferty przejecia w celu dokonania oceny, czy informacja
dotyczaca publikacji artykulu relacjonujacego taka pogloske rzeczywiscie spelnia druga ze
wskazanych w owym punkcie przestanek, dotyczaca mozliwego wplywu tej publikacji na ceny
danych instrumentéw finansowych lub zwigzanych z nimi pochodnych instrumentéw
finansowych. W ramach tej oceny nie mozna jednak pomina¢ okoliczno$ci, ze precyzyjny
charakter poglosek bierze si¢ pod uwage nie w celu ustalenia, czy jako takie sa one wystarczajaco
szczegblowe, aby mozna bylo wyciagnaé z nich wniosek co do wplywu na ceny danych
instrumentéw finansowych, lecz w celu ustalenia, czy informacja dotyczaca zblizajacej sie
publikacji artykulu odnoszacego sie tych poglosek jest wystarczajaco szczegétowa, aby mozna
bylo wyciagnac z niej wniosek co do wptywu na ceny, jaki ta publikacja moze wywotac.

Prawda jest, ze, jak wskazuje pan A, pogloska charakteryzuje sie jakim$ stopniem niepewnosci.
Jednakze wiarygodno$¢ jest czynnikiem, ktéry w kazdym przypadku nalezy oceniaé
indywidualnie. Poniewaz wiarygodno$¢ pogloski ma znaczenie dla ustalenia, czy informacja
dotyczaca zblizajacej sie publikacji artykulu odnoszacego sie tej pogloski jest wystarczajaco
szczegblowa, aby mozna bylo wyciagnaé z niej wniosek co do wplywu na ceny, jaki moze
wywrze¢ ta publikacja, nalezy w tym celu wzia¢ pod uwage zwlaszcza poziom szczegélowosci
tresci tej pogloski, jak tez wiarygodnos¢ relacjonujacego ja Zrédta.

W tym wzgledzie informacje zawierajace elementy takie jak te przedstawione w pogloskach
opisanych w artykutach prasowych, o ktérych mowa w postepowaniu gtéwnym, wskazujace
zar6wno nazwe danego emitenta instrumentéw finansowych, jak i oczekiwane warunki
publicznej oferty przejecia, nie moga zosta¢ zakwalifikowane jako ,informacje niejasne lub
ogoblne, ktore nie pozwalaja na wyciagniecie zadnego wniosku co do ich mozliwego wplywu na
ceny danych instrumentéw finansowych”, w rozumieniu orzecznictwa przytoczonego w pkt 38
niniejszego wyroku.

W tym kontekscie stanowiaca czes¢ sktadowa pogloski dotyczacej publicznej oferty przejecia akcji
emitenta instrumentéw finansowych wzmianka o proponowanej cenie nabycia tych akcji moze
mie¢ wplyw na ocene precyzyjnosci informacji, o ktérych mowa w niniejszej sprawie. Niemniej
jednak taka wzmianka nie jest niezbedna do celéw zakwalifikowania informacji dotyczacej tej
pogloski jako ,precyzyjnej”, w sytuacji gdy zawiera ona inne informacje dotyczace wspomnianej
publicznej oferty przejecia. Jak bowiem zauwazyla rzecznik generalna w pkt 51 opinii, taka oferta
obejmuje na og6t powiekszajaca cene akcji premie za przejecie, a tym samym rynek jest w stanie
oceni¢ mozliwos$¢ jej wptywu na te cene.

Poza trescia danego artykulu prasowego jeszcze inne elementy moga przyczyni¢ sie do
zapewnienia precyzyjnosci informacji dotyczacej zblizajacej si¢ publikacji tego artykulu
w kontekscie oceny mozliwego wplywu na ceny danych instrumentéw finansowych lub
zwigzanych z nimi pochodnych instrumentéw finansowych. W tym wzgledzie mozna uznad, ze
renoma dziennikarza, ktéry podpisal sie pod artykutami prasowymi, a takze renoma podmiotu
prasowego, ktéry zapewnil publikacje tych artykuléw, moga w okolicznosciach konkretnej
sprawy zosta¢ uznane za decydujace, poniewaz czynniki te pozwalaja na dokonanie oceny
wiarygodnosci relacjonowanych poglosek, a inwestorzy moga w danym wypadku zaktada¢, ze
pogloski te pochodza ze 7Zrédel uznanych przez tego dziennikarza i ten podmiot prasowy za
wiarygodne.
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Wynika z tego, ze w sytuacji gdy niektdre osoby zostaly poinformowane o tym, ze artykul prasowy,
ktéry ma zosta¢ opublikowany, bedzie zawieral informacje, o ktérej mowa w pkt 50 niniejszego
wyroku, a takze, w stosownym przypadku, o tozsamos$ci autora tego artykulu i podmiotu
prasowego, ktéry zapewni jego publikacje, informacje tego rodzaju, jako ze przyczyniaja si¢ one
do zwiekszenia wiarygodnosci pogloski, ktéra zostanie zrelacjonowana w artykule prasowym,
maja znaczenie dla oceny, czy informacja dotyczaca zblizajacej si¢ publikacji takiego artykutu jest
na tyle precyzyjna, aby mozna bylo z niej wyciagna¢ wniosek co do wplywu na ceny, jaki publikacja
ta moze wywrzec.

Ponadto sad odsylajacy dazy do ustalenia, czy rzeczywiscie znaczacy wplyw (ex post) publikacji na
cene papieréw wartosciowych, ktérych ona dotyczy, stanowi element majacy znaczenie dla oceny
precyzyjnosci informacji dotyczacej tej publikacji.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze jesli chodzi o czwarty element definicji ,informacji
poufnej” zawartej w art. 1 pkt 1 dyrektywy 2003/6, a mianowicie, okoliczno$¢, ze informacja,
gdyby zostala podana do wiadomosci publicznej, miataby prawdopodobnie znaczny wplyw na
ceny danych instrumentéw finansowych, to motyw 2 dyrektywy 2003/124 stanowi, ze informacje
ex post moga by¢ wykorzystywane do weryfikacji zalozenia, ze informacje ex ante miaty wptyw na
ceng, ale nie powinny by¢ wykorzystywane do podejmowania dziatan przeciwko komus, kto na
podstawie dostepnych sobie informacji ex ante wyciagal rozsadne wnioski.

Tymczasem informacje, ktéra, gdyby zostalaby podana do wiadomosci publicznej, mialaby
prawdopodobnie znaczny wplyw na ceny danych instrumentéw finansowych, nalezy co do
zasady uznaé za spelniajaca pierwszy element wskazanej definicji, a mianowicie wymoég
precyzyjnosci, poniewaz co do zasady publikacja informacji nie moze wywiera¢ takiego wplywu,
jezeli informacja ta sama w sobie nie spetnia tego wymogu.

W konsekwencji rzeczywisty wplyw publikacji na cene papieréw wartosciowych, o ktérych mowa
w tej publikacji, moze stanowi¢ dowdd ex post na okoliczno$¢ precyzyjnosci informacji dotyczacej
owej publikacji. Wplyw ten nie moze natomiast sam w sobie wystarczy¢ do wykazania, w braku
zbadania innych okolicznosci znanych lub ujawnionych przed ta publikacja, ze opublikowana
informacja jest precyzyjna.

W $wietle powyzszych rozwazan na pytanie pierwsze nalezy odpowiedzie¢, ze art. 1 pkt 1
dyrektywy 2003/6 nalezy interpretowac w ten sposéb, ze w celu zakwalifikowania informacji jako
poufnej informacje ,precyzyjna” w rozumieniu tego przepisu i w rozumieniu art. 1 ust. 1
dyrektywy 2003/124 moze stanowi¢ informacja dotyczaca zblizajacej sie publikacji artykulu
prasowego relacjonujacego pogloske rynkowa dotyczaca emitenta instrumentéw finansowych,
a dla dokonania oceny rzeczonej przestanki ,precyzyjnosci” znaczenie maja nastepujace
elementy, o ile zostaly one podane do wiadomosci przed ta publikacja: okoliczno$¢, ze 6w artykut
prasowy zawiera¢ bedzie wzmianke o cenie, po ktérej maja zosta¢ zakupione papiery warto$ciowe
tego emitenta w ramach ewentualnej publicznej oferty przejecia, a takze tozsamo$¢ dziennikarza,
ktory podpisal sie pod rzeczonym artykulem, oraz podmiotu prasowego, ktéry go opublikowal. Co
sie tyczy rzeczywistego wplywu tej publikacji na cene papieréw wartosciowych, do ktérych sie ona
odnosi, chociaz wplyw ten moze stanowi¢ dowdd ex post na to, ze owa informacja jest precyzyjna,
to jednak nie moze on sam w sobie wystarczy¢, w braku zbadania innych okolicznosci znanych lub
ujawnionych przed ta publikacja, do wykazania, ze 6w wymédg precyzyjnosci zostat spetniony.
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W przedmiocie pytan prejudycjalnych od drugiego do czwartego

Uwagi wstepne

Pytania od drugiego do czwartego dotycza wykladni art. 10 i 21 rozporzadzenia nr 596/2014, ktére
zostalo przyjete po zaistnieniu okoliczno$ci faktycznych badanych w postepowaniu gtéwnym. Sad
odsylajacy jest zdania, ze wspomniany art. 21 zawiera jednak przepisy mniej restrykcyjne niz
przepisy dyrektywy 2003/6, ktére obowiazywaly w chwili zaistnienia tych okolicznosci
faktycznych, i ze w zwiazku z tym nalezy je zastosowac z moca wsteczna do owych okolicznosci
faktycznych. Zdaniem tego sadu rzeczony artykul wprowadza szczegélne uregulowanie,
nieprzewidziane w dyrektywie 2003/6 i zmierzajace miedzy innymi do zawezenia znamion
uchybienia polegajacego na niezgodnym z prawem ujawnianiu informacji poufnych, w sytuacji
gdy dane informacje zostaja ujawnione do celéw dziennikarskich.

W tym wzgledzie, jak zauwazyla rzecznik generalna w pkt 68 opinii, kwestia, czy przepisy art. 21
rozporzadzenia nr 596/2014 sa mniej restrykcyjne w omawianej dziedzinie niz przepisy
przewidziane w dyrektywie 2003/6, w zwigzku z czym znajduja one w rzeczywisto$ci zastosowanie
w postepowaniu gltéwnym (zob. podobnie wyrok z dnia 6 pazdziernika 2015 r., Delvigne,
C-650/13, EU:C:2015:648, pkt 53), zalezy od sposobu, w jaki nalezy interpretowac ten artykul.
Ponadto, o ile art. 10 tego rozporzadzenia odpowiada art. 3 lit. a) dyrektywy 2003/6 i sam w sobie
nie moze w zwigzku z tym zosta¢ uznany za regulacje mniej restrykcyjna niz ta zawarta w drugim
ze wskazanych artykutéw, o tyle z zawartego w art. 21 rozporzadzenia odestania do art. 10 tego
aktu wynika, ze przepisy tych artykuldw sa $cisle ze soba powiazane i nie moga by¢ stosowane
osobno. W zwigzku z tym nie mozna od razu stwierdzi¢, ze art. 10 rzeczonego rozporzadzenia
i art. 3 wspomnianej dyrektywy maja dokladnie takie samo znaczenie i taki sam zakres
w odniesieniu do ujawnienia informacji poufnych przez dziennikarza.

W tych okoliczno$ciach kwestia mozliwosci zastosowania art. 10 i 21 rozporzadzenia nr 596/2014
do sprawy rozpatrywanej w postgpowaniu gléwnym wchodzi w zakres badania pytan od drugiego
do czwartego co do istoty (zob. analogicznie wyrok z dnia 28 pazdziernika 2021 r., Komisia za
protivodeystvie na koruptsiyata i za otnemane na nezakonno pridobitoto imushtestvo, C-319/19,
EU:C:2021:883, pkt 25 i przytoczone tam orzecznictwo).

Co do istoty

— W przedmiocie pytania drugiego

Poprzez pytanie drugie sad odsylajacy dazy w istocie do ustalenia, czy art. 21 rozporzadzenia
nr 596/2014 nalezy interpretowac w ten sposob, ze ujawnienie przez dziennikarza jednemu z jego
zwyklych Zrédel informacji informacji dotyczacej zblizajacej si¢ publikacji podpisanego przezen
artykulu relacjonujacego pogloske rynkowa nalezy uzna¢ za dokonane ,do celéw
dziennikarskich” w rozumieniu tego artykutu.

Z art. 21 rozporzadzenia nr 596/2014 wynika, ze w szczegdlnosci do celéw art. 10 tego
rozporzadzenia, ktéry dotyczy bezprawnego ujawniania informacji poufnych, w sytuacji gdy
informacje s3 ujawniane do celéw dziennikarskich lub do celéw innych form wypowiedzi
w $rodkach przekazu, takie ujawnianie informacji podlega ocenie z uwzglednieniem zasad
rzadzacych wolnoscig prasy i wolnoscig wypowiedzi w innych $rodkach przekazu oraz zasad lub

ECLI:EU:C:2022:190 15



63

64

65

66

67

68

WyYROK z DNIA 15.3.2022 R. — SprAWA C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

kodekséw obowiazujacych w zawodzie dziennikarza, o ile osoba, ktéra doprowadzita do
ujawnienia, lub osoby blisko z nig zwiazane nie czerpia, bezposrednio lub posrednio, zyskéow
z ujawniania i o ile osoba taka nie ma zamiaru wprowadzi¢ rynku w blad poprzez to ujawnienie.

W celu ustalenia, czy ujawnienie ,do celéw dziennikarskich” w rozumieniu art. 21 wskazanego
rozporzadzenia dotyczy przypadku ujawnienia przez dziennikarza informacji jednemu z jego
zwyklych 7Zrédet informacji lub czy dotyczy ono jedynie podania do wiadomosci publicznej, czy to
w prasie, czy tez w innych $rodkach przekazu, nalezy przypomnie¢, ze wykladnia przepisu prawa
Unii wymaga uwzglednienia nie tylko jego brzmienia, ale takze kontekstu, w jaki sie on wpisuje,
oraz celdw realizowanych przez akt, ktérego jest on czescia.

Co sie tyczy brzmienia art. 21 rozporzadzenia nr 596/2014, nalezy stwierdzi¢, ze wyrazenie ,do
celéw dziennikarskich” odnosi sie do ujawniania informacji, ktérego celem jest dziatalnosc¢
dziennikarska, a zatem niekoniecznie jedynie do ujawniania informacji polegajacego na samym
publikowaniu informacji, ale réwniez do ujawniania, ktére wpisuje si¢ w proces prowadzacy do
takiej publikacji.

Co sie tyczy kontekstu i celéw rozporzadzenia nr 596/2014, z jego motywu 2 wynika, ze
rozporzadzenie to ma na celu zapewnienie integralnosci rynkéw finansowych poprzez zakazanie
naduzy¢ na rynku, takich jak wykorzystywanie informacji poufnych i bezprawne ujawnianie takich
informacji. Z motywu 77 wspomnianego rozporzadzenia wynika réwniez, ze cel ten nalezy
realizowa¢ z poszanowaniem praw podstawowych i zasad ustanowionych w Karcie praw
podstawowych Unii Europejskiej (zwanej dalej ,karta”), w szczegdlno$ci wolnosci prasy
i wolnosci wypowiedzi w innych mediach, jako gwarantowanych w Unii i w panistwach
czlonkowskich oraz uznanych w art. 11 karty, a nadto wspomnianych w art. 21 rozporzadzenia
nr 596/2014.

Aby uwzgledni¢ doniosto$¢ tych podstawowych wolnosci w spoteczenstwie demokratycznym,
zwiazane z nig pojecia, w tym pojecie ,celéw dziennikarskich”, nalezy interpretowac szeroko
(zob. analogicznie wyrok z dnia 14 lutego 2019 r., Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, pkt 51
i przytoczone tam orzecznictwo).

Ponadto w celu dokonania wykladni art. 11 karty nalezy wzia¢ pod uwage, zgodnie z art. 52 ust. 3
tego aktu, orzecznictwo Europejskiego Trybunatu Praw Czlowieka dotyczace art. 10 europejskiej
Konwencji o ochronie praw czlowieka i podstawowych wolnosci, podpisanej w Rzymie w dniu
4 listopada 1950 r. (zob. podobnie wyrok z dnia 14 lutego 2019 r., Buivids, C-345/17,
EU:C:2019:122, pkt 65 i przytoczone tam orzecznictwo).

Tymczasem z orzecznictwa tego wynika, ze nie tylko publikacje, ale réwniez czynnosci
przygotowawcze do publikacji, takie jak zbieranie informacji, a takze dzialalno$¢ badawcza
i dochodzeniowa dziennikarza, sa nieodlacznie zwiazane z wolnoscig prasy, o ktérej mowa
w art. 10 tej konwencji, i z tego wzgledu podlegaja ochronie (zob. podobnie wyroki ETPC: z dnia
25 kwietnia 2006 r. w sprawie Dammann przeciwko Szwajcarii,
CE:ECHR:2006:0425]UD007755101, § 52; z dnia 27 czerwca 2017 r. w sprawie Satakunnan
Markkinaporssi Oy i Satamedia Oy przeciwko Finlandii, CE:ECHR:2017:0627JUD000093113,
§ 128).
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Wobec powyzszego, jezeli ostatecznym celem dzialalnosci dziennikarskiej jest przekazywanie
informacji opinii publicznej, to za ujawnienie informacji do celéw dziennikarskich w rozumieniu
art. 21 rozporzadzenia nr 596/2014 moze zosta¢ uznane ujawnienie na potrzeby wykonaniu tego
zadania, w tym ujawnienie dokonane w ramach realizowanych przez dziennikarza czynno$ci
dochodzeniowych prowadzonych na potrzeby przygotowania publikacji.

Jesli chodzi o sprawe rozpoznawang w postepowaniu gtéwnym, moze tak by¢ w szczegélnosci
w przypadku hipotezy przedstawionej przez sad odsylajacy, w ramach ktérej ujawnienie
informacji dotyczacej zblizajacej si¢ publikacji artykulu miatoby na celu zweryfikowanie pogtoski
bedacej przedmiotem tego artykulu lub uzyskanie wyjasnien co do tej pogloski, niezaleznie od
tego, czy odbiorca ujawnionej informacji jest Zrédlo tej pogloski. Do sadu krajowego nalezy
ocena, czy w niniejszej sprawie rzeczywiscie tak byto.

Wobec powyzszego na pytanie drugie nalezy odpowiedzie¢, ze art. 21 rozporzadzenia nr 596/2014
nalezy interpretowac w ten sposob, ze za dokonane ,,do celéw dziennikarskich” w rozumieniu tego
artykulu nalezy uzna¢ ujawnienie przez dziennikarza jednemu z jego zwyklych zZrédet informacji
informacji dotyczacej zblizajacej sie publikacji podpisanego przezen artykulu relacjonujacego
pogloske rynkowa, w sytuacji gdy ujawnienie to jest niezbedne do prawidlowego wykonywania
dzialalnosci dziennikarskiej, ktéra obejmuje czynnosci dochodzeniowe prowadzone na potrzeby
przygotowywania publikacji.

— W przedmiocie pytan trzeciego i czwartego

Poprzez pytania trzecie i czwarte, ktére nalezy przeanalizowal lacznie, sad odsylajacy dazy
w istocie do ustalenia, czy art. 10 i 21 rozporzadzenia nr 596/2014 nalezy interpretowac¢ w ten
sposéb, ze zgodnos$¢ z prawem ujawnienia informacji poufnych przez dziennikarza do celéw
dziennikarskich zalezy od tego, czy ujawnienie to nastapilo w ramach zwyklego wykonywania
zawodu dziennikarza.

Artykut 10 ust. 1 rozporzadzenia nr 596/2014 stanowi, ze bezprawne ujawnienie informacji
poufnych, zabronione na podstawie art. 14 lit. c) tego rozporzadzenia, ma miejsce wéwczas, gdy
osoba znajdujaca si¢ w posiadaniu informacji poufnych ujawnia te informacje innej osobie,
z wyjatkiem przypadkéw, gdy ujawnienie to odbywa sie¢ w normalnym trybie wykonywania
czynno$ci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowiazkéw.

Poniewaz ta definicja bezprawnego ujawnienia informacji poufnych zostala przedstawiona
w rzeczonym art. 10 ,do celéw [...] rozporzadzenia [nr 596/2014]”, nalezy ja uznaé za majaca
zastosowanie do sytuacji, o ktérych mowa w art. 21 tego rozporzadzenia. Znajduje to
potwierdzenie w brzmieniu tego ostatniego przepisu, ktéry dotyczy oceny ujawnienia informacji

poufnych do celéw dziennikarskich, w szczegélnosci do celéw art. 10 tego rozporzadzenia.

Wynika z tego, ze art. 21 rozporzadzenia nr 596/2014 nie stanowi autonomicznej podstawy, ktora
wprowadzalaby odstepstwo od art. 10 tego rozporzadzenia na potrzeby ustalenia, czy ujawnianie
informacji poufnych do celéw dziennikarskich jest zgodne z prawem, czy tez bezprawne. Takiego
ustalenia nalezy dokonywaé na podstawie art. 10, z jednoczesnym uwzglednieniem wyjasnien
zawartych we wspomnianym art. 21.

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, ze art. 10 ust. 1 rozporzadzenia nr 596/2014,w zwiazku

z art. 14 lit. ¢) tego rozporzadzenia, odpowiada zasadniczo art. 3 lit. a) dyrektywy Rady
89/592/EWG z dnia 13 listopada 1989 r. w sprawie koordynacji przepiséw dotyczacych
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wykorzystywania poufnych informacji (Dz.U. 1989, L 334, s. 30), a takze art. 3 lit. a) dyrektywy
2003/6, ktére to przepisy zobowiazywaly panstwa czlonkowskie do zakazania ujawniania
informacji poufnych. W szczegdlnosci, stanowiac, ze ujawnienie informacji poufnych nie jest
bezprawne w przypadku, gdy odbywa si¢ w normalnym trybie wykonywania czynno$ci w ramach
zatrudnienia, zawodu lub obowiazkéw, art. 10 rozporzadzenia nr 596/2014 wprowadza ten sam
wyjatek od zakazu ujawniania informacji poufnych co wspomniane przepisy tych dyrektyw.

Ponadto, jak wynika w szczegélnosci z motywu 2 rozporzadzenia nr 596/2014, rozporzadzenie to
ma na celu, podobnie jak wspomniane dyrektywy, ktére obowiazywaly przed przyjeciem tego aktu,
ochrone integralnosci rynkéw finansowych oraz wzmocnienie zaufania inwestoréw opierajacego
sie w szczegdlnosci na tym, ze beda oni traktowani jednakowo i ze beda chronieni przed
bezprawnym wykorzystywaniem informacji poufnych (zob. podobnie wyrok z dnia 23 grudnia
2009 r., Spector Photo Group i Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, pkt 47 i przytoczone
tam orzecznictwo).

W zwigzku z tym wyjatek zawarty w art. 10 ust. 1 rozporzadzenia nr 596/2014, podobnie jak
wyjatek przewidziany w art. 3 lit. a) dyrektywy 89/592, ustanawia — w celu usprawiedliwienia
takiego ujawnienia — wymdg istnienia $cistego zwigzku miedzy ujawnieniem informacji poufnych
a wykonywaniem czynnosci w ramach zatrudnienia, zawodu lub obowigzkéw. Wymog ten co do
zasady nalezy interpretowal S$cisle, poniewaz ujawnienie informacji poufnych jest zgodne
z prawem tylko wtedy, gdy jest ono $ci$le konieczne do wykonywania takich czynnosci oraz
zgodne z zasada proporcjonalnosci, jak wskazal Trybunal w wyroku z dnia 22 listopada 2005 r.,
Grongaard i Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, pkt 31, 34).

Nalezy jednak przypomnie¢, ze w sprawie, w ktoérej zapadl ten wyrok, osobami, ktére ujawnily
odno$ne informacje poufne, byly odpowiednio przedstawiciel pracownikow w zarzadzie spoiki,
ktéry réwniez byt cztonkiem komitetu tacznikowego grupy przedsiebiorstw, oraz prezes zwiazku
zawodowego.

Tymczasem gdy dziennikarz ujawnia informacje poufne ,,do celéw dziennikarskich” w rozumieniu
art. 21 rozporzadzenia nr 596/2014, rzeczony wyjatek nalezy interpretowaé — jak wskazano
w istocie w pkt 65 i 66 niniejszego wyroku — w taki sposdb, aby zachowa¢ skutecznos¢ (effet
utile) tego przepisu w $wietle jego celu, wskazanego réwniez w motywie 77 tego rozporzadzenia,
a mianowicie poszanowania wolnosci prasy i wolnosci wypowiedzi w innych mediach,
zagwarantowanych w szczegélnosci w art. 11 karty (zob. analogicznie wyrok z dnia 29 lipca
2019 r., Spiegel Online, C-516/17, EU:C:2019:625, pkt 55).

Tak wiec wynikajacy z art. 10 rozporzadzenia nr 596/2014 wymog, by takie ujawnienie bylo
konieczne do wykonywania zawodu dziennikarza, a takze proporcjonalny charakter tego
ujawnienia, nalezy ocenia¢ z uwzglednieniem faktu, ze éw art. 10, w zakresie, w jakim stanowi
ograniczenie prawa podstawowego zagwarantowanego w art. 11 karty, nalezy interpretowac
zgodnie z wymogami ustanowionymi w art. 52 ust. 1 karty.

W zwiazku z tym, co sie tyczy w pierwszej kolejnosci wymogu, aby takie ujawnienie bylo
konieczne do wykonywania dziatalnosci dziennikarskiej, ktéra obejmuje — jak podkreslono
w pkt 71 niniejszego wyroku - czynnosci dochodzeniowe podejmowane na potrzeby
przygotowania publikacji, nalezy wzia¢ pod uwage w szczegdlnosci konieczno$¢ zweryfikowania
przez dziennikarza pozyskanych przezen informacji.
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W konsekwencji, jak zauwazyla w istocie rzecznik generalna w pkt 97 opinii, jezeli ujawnienie
takie jak to, o ktérym mowa w postepowaniu gléwnym, zostalo dokonane w celu opublikowania
artykulu prasowego, nalezy zbada¢, czy ujawnienie to wykraczato poza to, co bylo konieczne do
zweryfikowania informacji zawartych w tym artykule. W szczegélnosci w odniesieniu do
weryfikacji informacji dotyczacej pogloski rynkowej nalezy w razie potrzeby zbadaé, czy
konieczne bylo ujawnienie przez dziennikarza osobie trzeciej, oprécz samej tresci tej pogtoski,
konkretnej informacji dotyczacej zblizajacej si¢ publikacji artykutu relacjonujacego te pogloske.

W drugiej kolejnosci w celu ustalenia, czy takie ujawnienie jest proporcjonalne w rozumieniu
art. 10 rozporzadzenia nr 596/2014, nalezy zbada¢, czy ograniczenie wolnosci prasy, ktére
spowodowalby zakaz takiego ujawnienia, byloby nadmierne w stosunku do szkody, jaka takie
ujawnienie mogloby spowodowac dla integralnosci rynkéw finansowych.

Wisréd elementdw, ktore nalezy wzia¢ pod uwage przy dokonywaniu tej oceny, nalezy uwzglednic,
po pierwsze, potencjalnie odstraszajacy skutek takiego zakazu dla prowadzenia dziatalnosci
dziennikarskiej, w tym czynnosci dochodzeniowych na potrzeby przygotowania publikacji.

Po drugie, nalezy réwniez sprawdzi¢, czy dokonujac takiego ujawnienia, dziennikarz dziatal
z poszanowaniem obowigzujacych w jego zawodzie zasad i kodekséw, o ktédrych mowa w art. 21
rozporzadzenia nr 596/2014. Jednakze, jak zauwazyla rzecznik generalna w pkt 103 opinii, sam
fakt przestrzegania tych zasad i kodekséw nie pozwala uzna¢, ze ujawnienie informacji poufnych
bylo proporcjonalne w rozumieniu art. 10 rozporzadzenia nr 569/2014.

Po trzecie, jak zauwazyla rzecznik generalna w pkt 100 opinii, nalezy rowniez wzig¢ pod uwage
negatywne skutki ujawnienia danych poufnych informacji dla integralnosci rynkéw finansowych.
W szczegélnosci w zakresie, w jakim w wyniku takiego ujawnienia doszlo do wykorzystania
informacji poufnych, owo wykorzystanie moze spowodowac straty finansowe po stronie innych
inwestoréw, a w srednim okresie — utrate zaufania do rynkéw finansowych.

Woynika z tego, Ze ujawnienie informacji poufnych narusza nie tylko prywatne interesy niektérych
inwestoréw, lecz réwniez, ogdlniej rzecz ujmujac, interes publiczny polegajacy na zapewnieniu
pelnej i odpowiedniej przejrzystosci rynku w celu ochrony ich integralnosci i zagwarantowania
zaufania ogélu inwestoréw, o czym przypomniano w pkt 77 niniejszego wyroku. W zwiazku
z tym sad odsylajacy powinien réwniez uwzgledni¢ okolicznos¢, ze interes publiczny, ktéry moze
by¢ realizowany za pomoca takiego ujawnienia, sprzeciwia si¢ nie tylko interesom prywatnym, ale
takze interesowi o tym samym charakterze (zob. analogicznie wyrok ETPC z dnia 10 grudnia
2007 r. w sprawie Stoll przeciwko Szwajcarii, CE:ECHR:2007:1210JUD 006969801, § 116).

W $wietle calosci powyzszych rozwazan na pytania trzecie i czwarte nalezy odpowiedzie¢, ze
art. 10 i 21 rozporzadzenia nr 596/2014 nalezy interpretowaé w ten sposéb, ze ujawnienie przez
dziennikarza informacji poufnych jest zgodne z prawem, jezeli nalezy je uzna¢ za konieczne do
wykonywania tego zawodu i za zgodne z zasada proporcjonalnosci.

W przedmiocie kosztéow

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 gléwnym, nie podlegaja zwrotowi.
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Z powyzszych wzgledéw Trybunatl (wielka izba) orzeka, co nastepuje:

1)

2)

3)

Artykul 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) nalezy interpretowac w ten sposéb, ze w celu zakwalifikowania
informacji jako poufnej informacje¢ ,precyzyjna” w rozumieniu tego przepisu
i w rozumieniu 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 moze stanowi¢ informacja dotyczaca
zblizajacej sie¢ publikacji artykulu prasowego relacjonujacego pogloske rynkowa
dotyczaca emitenta instrumentéw finansowych, a dla dokonania oceny rzeczonej
przestanki ,precyzyjnosci” znaczenie maja nastepujace elementy, o ile zostaly one
podane do wiadomosci przed ta publikacja: okoliczno$¢, ze 6w artykul prasowy zawierac
bedzie wzmianke o cenie, po ktérej maja zosta¢ zakupione papiery wartosciowe tego
emitenta w ramach ewentualnej publicznej oferty przejecia, a takze tozsamosc
dziennikarza, ktéry podpisal si¢ pod rzeczonym artykulem, oraz podmiotu prasowego,
ktdry go opublikowal. Co sie tyczy rzeczywistego wplywu tej publikacji na cene¢ papieréw
wartosciowych, do ktorych si¢ ona odnosi, chociaz wplyw ten moze stanowi¢ dowodd ex
post na to, ze owa informacja jest precyzyjna, to jednak nie moze on sam w sobie
wystarczy¢, w braku zbadania innych okolicznosci znanych lub ujawnionych przed ta
publikacja, do wykazania, ze 6w wymog precyzyjnosci zostal spelniony.

Artykul 21 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia
16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku (rozporzadzenia w sprawie naduzy¢ na
rynku) oraz uchylajacego dyrektywe 2003/6 i dyrektywy Komisji 2003/124/WE,
2003/125/WE i 2004/72/WE nalezy interpretowac¢ w ten sposdéb, ze za dokonane ,do
celéw dziennikarskich” w rozumieniu tego artykulu nalezy uzna¢ ujawnienie przez
dziennikarza jednemu z jego zwyklych 7Zrddel informacji dotyczacej zblizajacej sie
publikacji podpisanego przezen artykulu relacjonujacego pogloske rynkowa, w sytuacji
gdy wujawnienie to jest niezbedne do prawidlowego wykonywania dzialalnosci
dziennikarskiej, ktora obejmuje czynnos$ci dochodzeniowe prowadzone na potrzeby
przygotowywania publikacji.

Artykuly 10 i 21 rozporzadzenia nr 596/2014 nalezy interpretowaé¢ w ten sposob, ze
ujawnienie przez dziennikarza informacji poufnych jest zgodne z prawem, jezeli nalezy
je uzna¢ za konieczne do wykonywania tego zawodu i za zgodne z zasada
proporcjonalnosci.

Podpisy
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