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W Coletanea da Jurisprudéncia

ACORDAO DO TRIBUNAL DE JUSTICA (Segunda Seccio)

28 de junho de 2012*

«Diretivas 2003/6/CE e 2003/124/CE — Informacao privilegiada — Conceito de ‘informagdo com
carater preciso’ — Fases intermédias de um processo diferido no tempo — Referéncia a um conjunto
de circunstancias ou a um acontecimento razoavelmente previsivel — Interpretacdo dos termos
‘razoavelmente previsivel’ — Divulgacao de informagdes relativas a substituicdo de um dirigente de
uma sociedade»

No processo C-19/11,

que tem por objeto um pedido de decisdo prejudicial nos termos do artigo 267.° TFUE, apresentado
pelo Bundesgerichtshof (Alemanha), por decisdo de 22 de novembro de 2010, entrado no Tribunal de
Justica em 14 de janeiro de 2011, no processo

Markus Geltl

contra

Daimler AG,

sendo intervenientes:

Lothar Meier e o.,

O TRIBUNAL DE JUSTICA (Segunda Secgio),

composto por: J. N. Cunha Rodrigues, presidente de seccio, U. Léhmus (relator), A. Rosas, A. O
Caoimh e C. G. Fernlund, juizes,

advogado-geral: P. Mengozzi,

secretario: A. Impellizzeri, administradora,

vistos os autos e apds a audiéncia de 2 de fevereiro de 2012,

vistas as observagdes apresentadas:

— em representacdo de M. Geltl, por R. Lindner, Rechtsanwalt,

— em representacdo da Daimler AG, por M. Sustmann e R. Schmidt-Bendum, Rechtsanwilte,

— em representacdo de L. Meier, por H. Schmidt, Rechtsanwalt,

* Lingua do processo: alemao.
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— em representacdo de E. Endruweit e o., por R. Lindner,

— em representacdo do Governo belga, por M. Jacobs e J.-C. Halleux, na qualidade de agentes,
— em representacdo do Governo checo, por M. Smolek e D. Hadrous$ek, na qualidade de agentes,
— em representacdo do Governo esténio, por M. Linntam, na qualidade de agente,

— em representacdo do Governo italiano, por G. Palmieri, na qualidade de agente, assistida por M.
Russo, avvocato dello Stato,

— em representacdo do Governo portugués, por L. Inez Fernandes e F. Matias Santos, na qualidade de
agentes,

— em representacdo do Governo do Reino Unido, por S. Hathaway, na qualidade de agente, assistido
por A. Henshaw, barrister,

— em representacdo da Comissdo Europeia, por G. Braun e R. Vasileva, na qualidade de agentes,
ouvidas as conclusdoes do advogado-geral na audiéncia de 21 de margo de 2012,

profere o presente

Acéordao

O pedido de decisdo prejudicial tem por objeto a interpretacio do artigo 1.°, ponto 1, da Diretiva
2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 28 de janeiro de 2003, relativa ao abuso de
informacéo privilegiada e & manipulagao de mercado (abuso de mercado) (JO L 96, p. 16), bem como
do artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124/CE da Comissao, de 22 de dezembro de 2003, que estabelece
as modalidades de aplicagdo da Diretiva 2003/6 no que diz respeito a definicdo e divulgacdo publica de
informacéo privilegiada e a definicdo de manipulacdo de mercado (JO L 339, p. 70).

Este pedido foi apresentado no ambito de um litigio que opde M. Geltl a Daimler AG (a seguir
«Daimler»), a propésito do prejuizo que aquele alega ter sofrido em virtude da publicacdo

pretensamente tardia, por parte dessa sociedade, de informacdes relativas a saida antecipada do
presidente do seu conselho de administracao.

Quadro juridico

Direito da Unido

Diretiva 2003/6
Os considerandos 2, 12, 16 e 24 da Diretiva 2003/6 enunciam:

«(2) A criagio de um mercado financeiro integrado e eficiente pressupde que seja garantida a
integridade do mercado. O bom funcionamento dos mercados dos valores mobilidrios e a
confianca do publico nos mesmos mercados sdo uma condicdo essencial do crescimento
econdmico e da prosperidade. As situacdes de abuso de mercado prejudicam a integridade dos
mercados financeiros e a confianca do publico nos valores mobilidrios e instrumentos derivados.

[...]
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(12) O abuso de mercado abrange o abuso de informacéao privilegiada e a manipulacdo de mercado. O
objetivo da legislacdo contra o abuso de informacao privilegiada é o mesmo da legislacdo contra a
manipulacdo de mercado: garantir a integridade dos mercados financeiros comunitarios e
promover a confianca dos investidores nos mesmos. [...]

(16) Informacdo privilegiada é toda a informacdo com cardter preciso, que nio tenha sido tornada
publica e diga respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais emitentes de instrumentos
financeiros ou a um ou mais instrumentos financeiros. Uma informacao, que possa ter um efeito
significativo sobre a formacdo e evolugido dos precos de um mercado regulamentado enquanto
tal, poderad ser considerada como uma informacdo indiretamente relacionada com um ou mais
emitentes de instrumentos financeiros ou com um ou mais instrumentos financeiros derivados
com eles relacionados.

(24) Uma divulgacdo rdpida e leal da informacdo ao publico reforca a integridade do mercado,
enquanto uma divulgacdo seletiva pelos emitentes pode conduzir a uma perda de confianca do
investidor na integridade dos mercados financeiros. [...]»

O artigo 1.° ponto 1, primeiro paragrafo, desta diretiva define o conceito de «informacéao privilegiada»
como sendo «toda a informagdo com cardter preciso, que ndo tenha sido tornada publica e diga
respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais emitentes de instrumentos financeiros ou a um ou
mais instrumentos financeiros e que, caso fosse tornada publica, seria suscetivel de influenciar de
maneira sensivel o preco desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados
com eles relacionados».

O artigo 2.° da referida diretiva prevé:

«1. Os Estados-Membros proibem qualquer pessoa referida no segundo paragrafo que detenha
informacao privilegiada de utilizar essa informacdo ao adquirir ou alienar, tentar adquirir ou alienar,
por sua conta ou por conta de terceiro, direta ou indiretamente, os instrumentos financeiros a que
essa informacéao diga respeito.

O disposto no primeiro paragrafo aplica-se a qualquer pessoa que detenha a informagdo em questéo:

a) Em virtude da sua qualidade de membro dos érgaos de administragdo, de gestao ou de fiscalizacao
do emitente;

b) Em virtude da sua participacdo no capital do emitente;

¢) Em virtude do acesso a essa informacdo privilegiada por forca do exercicio da sua atividade, da sua
profissdo ou das suas fungdes; ou

d) Em virtude das suas atividades criminosas.

2. Quando a pessoa referida no n.° 1 for uma pessoa coletiva, a proibicio imposta nesse nimero
aplica-se igualmente as pessoas singulares que participem na decisdo de efetuar a operacdo por conta
da pessoa coletiva em causa.

3. O presente artigo nao € aplicavel as transagoes efetuadas para efeitos de execucdo de uma obrigacdo de

aquisicdo ou de alienacdo de instrumentos financeiros que se torne exigivel, sempre que essa obrigacdo
resulte de um contrato celebrado antes de a pessoa em causa deter a informacao privilegiada.»
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O artigo 6.°, n.” 1 e 2, da mesma diretiva dispoe:

«1. Os Estados-Membros asseguram que os emitentes de instrumentos financeiros tornem publicas o
mais rapidamente possivel as informacgdes privilegiadas que digam diretamente respeito a esses
emitentes.

[...]

2. Um emitente pode assumir a responsabilidade de diferir a publicagio de uma informacédo
privilegiada, referida no n.” 1, de molde a ndo prejudicar os seus legitimos interesses, desde que tal
omissdo nao seja suscetivel de induzir o publico em erro e que o emitente seja capaz de assegurar a
confidencialidade dessa informacdo. Os Estados-Membros podem exigir que um emitente informe
sem demora a autoridade competente da decisao de diferir a publicacdo da informacéo privilegiada.»

Diretiva 2003/124
Nos termos dos considerandos 1 e 3 da Diretiva 2003/124:

«(1) Os investidores razoaveis baseiam as suas decisoes de investimento nas informacgdes postas a sua
disposicao, isto é, informagoes disponiveis ex ante. Por conseguinte, a questdo de saber se um
investidor razoavel, ao tomar a sua decisdo de investimento é suscetivel de ter em conta uma
dada informacéo, deve ser apreciada com base na informacao disponivel ex ante. Esta avaliacdo
deve ter em conta o impacto previsivel das informacgdes, a luz do conjunto das atividades do
emitente com elas relacionadas, a fiabilidade da fonte de informacdo e quaisquer outras varidveis
do mercado que possam afetar o instrumento financeiro relevante ou o instrumento financeiro
derivado com ele relacionado, nas circunstdncias em causa.

[]

(3) A seguranga juridica deve ser reforcada para os participantes do mercado, através de uma
definicdo mais estreita de dois dos elementos essenciais para a definicio da nogdo de informagao
privilegiada, isto é, o carater preciso dessa informacdo e o alcance do seu impacto potencial na
cotacdo dos instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles
relacionados.»

O artigo 1.° da mesma diretiva, que tem por epigrafe «Informacao privilegiada», prevé:

«1. Para efeitos de aplicacdo [do] disposto no n.” 1 do artigo 1.° da Diretiva 2003/6/CE, considera-se
que uma informacdo possui um carater preciso se fizer referéncia a um conjunto de circunstancias
existentes ou razoavelmente previsiveis ou a um acontecimento ji ocorrido ou razoavelmente
previsivel e se essa informacédo for suficientemente precisa para permitir retirar uma conclusdo quanto
ao eventual efeito desse conjunto de circunstancias ou acontecimentos a nivel dos precos dos
instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados.

2. Para efeitos de aplicacdo do n.° 1 do artigo 1.° da Diretiva 2003/6/CE, entende-se por ‘informacdo
que, caso fosse tornada publica, seria suscetivel de influenciar de maneira sensivel o preco dos
instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados com eles relacionados’, a
informacdo que um investidor razodavel utilizaria normalmente para basear em parte as suas decisoes
de investimento.»

O artigo 3.°, n.° 1, da referida diretiva contém uma lista ndo exaustiva de situacdes com as quais podem

estar relacionados os interesses legitimos de um emitente, na ace¢do do artigo 6.°, n.° 2, da Diretiva
2003/6, a saber, negociacdes em curso ou elementos conexos, sempre que a divulgacdo publica possa
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afetar os resultados ou o curso normal dessas negociagdes, bem como decisdes tomadas ou contratos
celebrados pelo 6rgao de direcio de um emitente, que necessitem da aprovacdo de outro érgdo do
emitente para se tornarem efetivas, sempre que a organizagdo deste ultimo exigir a separacdo entre
esses Orgaos.

Direito alemdo

O § 13, n.° 1, da Lei relativa ao mercado de valores mobilidrios (Gesetz {iber den Wertpapierhandel), na
versdo de 9 de setembro de 1998 (BGBI. 1998 I, p. 2708), conforme alterada pela Lei sobre a melhoria
da protecdo dos investidores (Gesetz zur Verbesserung des Anlegerschutzes), de 28 de outubro de 2004
(BGBL 2004 I, p. 2630, a seguir «WpHG»), dispoe:

«Uma informacao privilegiada é qualquer informagdo precisa que diga respeito a circunstancias nao
conhecidas do publico, relativas a um ou mais emitentes de titulos mobilidrios privilegiados ou
diretamente a esses titulos mobilidrios privilegiados, e que, se fossem conhecidas do publico, seriam
suscetiveis de influenciar sensivelmente a cotacdo em bolsa ou o preco de mercado desses titulos
mobilidrios privilegiados. Uma informacdo é suscetivel de ter uma tal influéncia, se um investidor
razoavel a tomar em consideragdo no momento de decidir dos seus investimentos. Sdo igualmente
tidas como circunstincias, na ace¢io da primeira frase, as que se podem considerar, com suficiente
probabilidade, que se verificardo no futuro. [...]».

O artigo 6.°, n. 1 e 2, da Diretiva 2003/6 foi transposto para a ordem juridica alema pelo § 15, n.* 1 e
3, da WpHG. Por forca do n.° 6 desta ultima disposi¢do, um emitente que infrinja as suas obrigacdes
decorrentes dos n.”* 1 a 4 da mesma disposicdo é responsavel pelos danos dai resultantes sofridos por
terceiros, nas condic¢oes referidas, nomeadamente, no § 37b da WpHG.

Litigio no processo principal e questées prejudiciais

Resulta da decisdo de reenvio que, apds a assembleia-geral da Daimler, de 6 de abril de 2005, J.
Schrempp, presidente do conselho de administracdo desta ultima, tencionava renunciar ao seu
mandato, que cessava em 2008. Em 17 de maio de 2005, comentou a sua inten¢do com o presidente
do conselho de supervisao dessa sociedade, H. Kopper. Entre 1 de junho e 27 de julho de 2005, outros
membros do conselho de supervisao e do conselho de administragdo foram igualmente informados da
intencdo de renuncia de J. Schrempp.

A partir de 10 de julho de 2005, a Daimler preparou um comunicado de imprensa, uma declaragiao
externa e uma carta dirigida aos seus colaboradores.

Em 13 de julho de 2005, o comité executivo do conselho de supervisio da Daimler (a seguir «comité
executivo») e o conselho de supervisio foram convocados, respetivamente, para os dias 27 e
28 de julho de 2005, sem que das convocatdrias constasse alguma indicacdo acerca de uma eventual
substituicao do presidente do conselho de administracdo.

Em 18 de julho de 2005, J. Schrempp e H. Kopper acordaram propor, na reunido do conselho de
supervisdo de 28 de julho de 2005, a saida antecipada de J. Schrempp e a nomeacdo do seu sucessor,
D. Zetsche.

Na reunido que comecou em 27 de julho de 2005, as 17 horas, o comité executivo decidiu propor ao
conselho de supervisdo, que devia reunir-se no dia seguinte, a aprovacdo desta saida e desta nomeagéo.

Em 28 de julho de 2005, pelas 9h50, o conselho de supervisio da Daimler decidiu que J. Schrempp
renunciaria ao seu cargo no final do ano e que seria substituido por D. Zetsche.

ECLIL:EU:C:2012:397 5
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Esta decisdo foi comunicada as diregdes das bolsas e do Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(organismo federal de controlo dos servicos financeiros) e foi publicada na base de dados da Deutsche
Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitét (sociedade alema de publicacoes ad hoc).

Na sequéncia dessa publicacdo, o preco da acdo da Daimler, que ja se tinha valorizado apds a
publicagdo, nessa mesma manhda, dos resultados do segundo trimestre do ano de 2005, subiu
fortemente.

M. Geltl e vérios outros investidores tinham vendido acoes da Daimler, antes da publicacdo da referida
decisdo. Apresentaram queixa contra essa sociedade, no Landgericht Stuttgart, e pediram uma
indemnizacgdo, invocando o cardter tardio dessa publicacdo. Esse o6rgdo jurisdicional pediu ao
Oberlandesgericht Stuttgart que resolvesse varias questdes relativas a esses litigios, no dmbito de um
processo-piloto («Musterverfahren»).

Na sua decisdo-piloto de 22 de abril de 2009, o Oberlandesgericht Stuttgart considerou que ndo era
possivel provar que, em 17 de maio de 2005 ou em data posterior, existisse a informacao privilegiada
de que J. Schrempp renunciaria ao seu cargo, independentemente da aprovacdo pelo conselho de
supervisao da Daimler. Segundo esse dérgao jurisdicional, o facto determinante que poderia ter tido
incidéncia no preco da acgdo dessa sociedade foi a decisio do conselho de supervisio de 28 de julho de
2005. Essa decisdo tinha-se tornado suficientemente provavel apds o comité executivo ter decidido, em
27 de julho de 2005, depois das 17 horas, propor a sua adogdo ao conselho de supervisdo. Assim, s
existia informacdo privilegiada desde esta dltima data. O Oberlandesgericht Stuttgart reconheceu que
as condicoes de diferimento da publicacio dessa informacdo, conforme previstas no § 15, n.° 3, da
WpHG, ndo estavam totalmente reunidas, mas decidiu que o prejuizo invocado pelos queixosos teria
ocorrido mesmo que tais condicoes tivessem sido preenchidas.

Chamado a conhecer do recurso, o 6rgdo jurisdicional de reenvio sublinha que o Oberlandesgericht
Stuttgart ndo examinou se as fases individuais do processo que levou a decisdo de 28 de julho de 2005
podiam ter influenciado o preco das agdes da Daimler. Em contrapartida, no dmbito de um processo
de contraordenacao relativo a circunstancias idénticas as do processo principal, o Oberlandesgericht
Frankfurt am Main considerou que a reunido de varias circunstancias auténomas numa decisdo global
Unica é contrdria a letra do § 13, n.° 1, da WpHG, bem como das Diretivas 2003/6 e 2003/124, e que,
por conseguinte, a obrigacdo de publicacido nasceu a partir do momento em que o processo interno
resultou numa decisdo e esta foi revelada a um responsavel da empresa em causa.

Nestas condi¢des, o Bundesgerichtshof decidiu suspender a insténcia e submeter ao Tribunal de Justica
as seguintes questdes prejudiciais:

«1) Num procedimento continuado, no ambito do qual se visa, através de vérios passos intermédios, a
concretizacdo de certa circunstancia ou a ocorréncia de certo [acontecimento], releva apenas, para
efeitos de aplicacdo do artigo 1.°, [ponto 1], da Diretiva 2003/6/CE e do artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva
2003/124/CE, que essa circunstancia futura ou esse [acontecimento] futuro possa ser considerado
uma informacgdo precisa, na acecdo das mencionadas disposicdes das diretivas, devendo-se por
conseguinte apreciar se é razoavelmente previsivel que essa circunstincia futura ou esse
[acontecimento] futuro venha a ocorrer, ou no contexto do referido procedimento continuado
também podem constituir informagdes precisas, na acecdo das mencionadas disposi¢des, os
passos intermédios que se ddo ou foram dados e que se relacionam com a concretizacdo da
circunstincia ou do [acontecimento] futuro?

2) Para que exista previsibilidade razoavel, na ace¢do do artigo 1.°, n. 1, da Diretiva 2003/124/CE, é
necessario que essa previsibilidade seja classificada como preponderante ou elevada, ou,
diferentemente, deve-se entender, quanto as circunstincias cuja existéncia futura ou quanto aos
[acontecimentos] cuja ocorréncia futura seja razoavelmente previsivel, que o grau da
previsibilidade depende da amplitude dos efeitos sobre o emitente, bastando assim, quando exista
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uma elevada suscetibilidade de influéncia dos precos dos instrumentos financeiros, que a
ocorréncia da circunstancia ou do [acontecimento] futuro constitua uma hipdtese em aberto,
desde que nao seja improvavel?»

Quanto as questdes prejudiciais

A titulo preliminar, hd que recordar que, a fim de garantir a integridade dos mercados financeiros da
Unido Europeia e de reforcar a confianca dos investidores nesses mercados, a Diretiva 2003/6 proibe o
abuso de informacéo privilegiada, nas condi¢des fixadas no seu artigo 2.°, e, em conformidade com o
seu artigo 6.°, n.° 1, impde que os emitentes de instrumentos financeiros tornem publicas, o mais
rapidamente possivel, as informacdes privilegiadas que lhes digam diretamente respeito. Em virtude do
n.° 2 deste ultimo artigo, a publicacdo dessa informacgao pode ser diferida, em determinadas condicoes,
a fim de ndo prejudicar os interesses legitimos do emitente.

A definicdo do conceito de «informacdo privilegiada» resultante do artigo 1.°, ponto 1, primeiro
paréagrafo, da referida diretiva compreende quatro elementos essenciais. Em primeiro lugar, trata-se de
uma informagdo com carater preciso. Em segundo lugar, essa informacdo ndo foi tornada publica. Em
terceiro lugar, diz respeito, direta ou indiretamente, a um ou mais instrumentos financeiros ou aos
respetivos emitentes. Em quarto lugar, caso fosse tornada publica, seria suscetivel de influenciar de
maneira sensivel o preco desses instrumentos financeiros ou dos instrumentos financeiros derivados
com eles relacionados. O primeiro e quarto elementos sio definidos de forma mais precisa,
respetivamente, nos n.” 1 e 2 do artigo 1.° da Diretiva 2003/124.

As questdes submetidas pelo érgao jurisdicional de reenvio tém em vista obter esclarecimentos sobre o
primeiro dos elementos referidos, a saber, o cardter preciso de uma informacao.

Quanto a primeira questdo

Com a primeira questdo, o érgdo jurisdicional de reenvio pergunta, no essencial, se os artigos 1.°, ponto 1,
da Diretiva 2003/6 e 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124 devem ser interpretados no sentido de que, estando em
causa um processo diferido no tempo, que visa concretizar uma certa circunstincia ou provocar um certo
acontecimento, podem constituir informacdes com cardter preciso, na acecido dessas disposi¢oes, ndo s
essa circunstancia ou esse acontecimento mas também as fases intermédias desse processo que ja existem
ou ja decorreram e que estdo relacionadas com a ocorréncia dessa circunstancia ou desse acontecimento.

Resulta do considerando 3 da Diretiva 2003/124 que esta tem por finalidade dar uma definicdo mais
afinada ao conceito de «informagdo com cardter preciso» utilizado na Diretiva 2003/6, a fim de
reforcar a seguranca juridica dos participantes no mercado em causa.

Nos termos do artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124, considera-se que uma informacgéo possui carater
preciso se estiverem preenchidos dois requisitos cumulativos. Por um lado, a informacdo deve fazer
referéncia a um conjunto de circunstincias existentes ou razoavelmente previsiveis ou a um
acontecimento ja ocorrido ou razoavelmente previsivel. Por outro lado, a informagdo deve ser
suficientemente precisa para permitir retirar uma conclusao quanto ao eventual efeito desse conjunto
de circunstancias ou acontecimentos no nivel dos precos dos instrumentos financeiros ou dos
instrumentos financeiros derivados com eles relacionados.

Uma vez que os conceitos de «conjunto de circunstancias» e de «acontecimento» ndo se encontram
definidos na referida diretiva, importa recorrer ao respetivo sentido comum.

Ha que concluir que uma fase intermédia de um processo diferido no tempo pode constituir, em si

mesma, um conjunto de circunstincias ou um acontecimento, de acordo com o significado
comummente atribuido a esses termos.
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Esta constatagdo é corroborada pelo artigo 3.°, n.’ 1, da Diretiva 2003/124, que enuncia, como exemplos de
informacodes privilegiadas cuja publicacdo pode ser diferida em conformidade com o artigo 6.°, n.° 2, da
Diretiva 2003/6, situagdes que constituem casos tipicos de fases intermédias de processos graduais, a saber,
as negociacdes em curso e as decisdes tomadas ou os contratos celebrados pelo érgio de direcio de um
emitente, que necessitem da aprovacdo de outro 6rgdo desse emitente para se tornarem efetivos.

Por outro lado, a Diretiva 2003/6 tem por finalidade, como resulta, designadamente, dos seus
considerandos 2 e 12, garantir a integridade dos mercados financeiros da Unido e promover a
confianca dos investidores nos mesmos. Esta confianca assenta, nomeadamente, no facto de estes
ultimos serem postos em situacdo de igualdade e serem protegidos contra, nomeadamente, a
utilizacdo ilicita de informagdes privilegiadas (v., neste sentido, acérdaos de 23 de dezembro de 2009,
Spector Photo Group e Van Raemdonck, C-45/08, Colet., p. I-12073, n.° 47, e de 7 de julho de 2011,
IMC Securities, C-445/09, Colet., p. I-5917, n.° 27).

A este respeito, a primeira frase do considerando 24 da referida diretiva dispoe que uma divulgacdo rapida
e leal da informacdo ao publico reforca a integridade do mercado, enquanto uma divulgacgdo seletiva pelos
emitentes pode conduzir a uma perda de confianca do investidor na integridade dos mercados financeiros.

Uma interpretacdo dos termos «conjunto de circunstancias» e «acontecimento» que se abstraisse das
fases intermédias de um processo diferido no tempo correria o risco de prejudicar os objetivos
recordados nos dois nimeros anteriores do presente acérdio. Com efeito, excluir a possibilidade de
que uma informacédo relativa a uma fase de um processo diferido no tempo possa ser considerada
como tendo cardter preciso, na acecio do artigo 1.°, ponto 1, da Diretiva 2003/6, extinguiria a
obrigacdo, prevista no artigo 6.°, n.° 1, primeiro pardgrafo, desta, de tornar publica essa informacao,
ainda que tivesse um cardter claramente especifico e que também estivessem presentes os restantes
elementos constitutivos de uma informacao privilegiada, conforme enumerados no n.° 25 do presente
acérdao.

Numa situacdo desta natureza, certos detentores dessa informacdo poderiam vir a encontrar-se numa
posicdo de vantagem em relacdo aos outros investidores e ficariam em condi¢des de tirar proveito
dessa informacdo, em detrimento dos que a ignorassem (v., neste sentido, acérddo Spector Photo
Group e Van Raemdonck, ja referido, n.° 48).

O risco de essa situagdo se verificar seria tanto maior, em certas circunstancias, quanto fosse possivel
qualificar o resultado de um processo particular como fase intermédia noutro processo, o qual, por sua
vez, seria mais amplo.

Por conseguinte, uma informacéo relativa a uma fase intermédia que se inscreve num processo diferido
no tempo pode constituir uma informagdo com cardter preciso. Importa realcar que esta interpretacdo
ndo é valida unicamente para as fases que ja existem ou ja decorreram, dizendo igualmente respeito,
em conformidade com o artigo 1.°, n. 1, da Diretiva 2003/124, as fases razoavelmente previsiveis.

Conforme resulta do n.° 29 do presente acérdao, a qualificacdo de uma informagdo como informacgéao
com cardter preciso estd subordinada ao preenchimento do segundo requisito mencionado na referida
disposicdo, a saber, que a informacdo deve ser suficientemente precisa para permitir retirar uma
conclusdo quanto ao eventual efeito do conjunto de circunstancias ou acontecimentos em questdo no
nivel dos precos dos instrumentos financeiros em causa.

Por conseguinte, ha que responder a primeira questdao que os artigos 1.°, ponto 1, da Diretiva 2003/6 e
1.°, n.® 1, da Diretiva 2003/124 devem ser interpretados no sentido de que, estando em causa um
processo diferido no tempo, que visa concretizar uma certa circunstancia ou provocar um certo
acontecimento, podem constituir informac¢des com cardter preciso, na acecdo dessas disposicdes, nao
sO essa circunstincia ou esse acontecimento mas também as fases intermédias desse processo que
estdo relacionadas com a ocorréncia dessa circunstancia ou desse acontecimento.
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Quanto a segunda questdo

Com a segunda questdo, o 6érgao jurisdicional de reenvio pergunta, no essencial, se o artigo 1.°, n.° 1, da
Diretiva 2003/124 deve ser interpretado no sentido de que o conceito de «conjunto de circunstincias [...]
razoavelmente previsiveis ou [de] acontecimento [..] razoavelmente previsivel» tem unicamente em vista
as circunstincias ou os acontecimentos cuja probabilidade de ocorrer pode ser considerada preponderante
ou elevada, ou se esse conceito implica que seja tomado em consideracio o alcance do efeito desse
conjunto de circunstancias ou desse acontecimento no preco dos instrumentos financeiros em causa.

As diversas versoes linguisticas da referida disposicdo apresentam ligeiras diferencas. Assim, algumas dessas
versdes, nomeadamente, as francesa, italiana e neerlandesa, utilizam os termos «pode razoavelmente
pensar-se», enquanto outras versoes, nomeadamente, as dinamarquesa, grega, inglesa e sueca, empregam
os termos «pode razoavelmente esperar-se». As versdes espanhola e portuguesa referem-se,
respetivamente, a «um conjunto de circunstancias que podem razoavelmente existir» e a «um conjunto de
circunstancias ou um acontecimento razoavelmente previsivel». Por fim, os termos utilizados na versdo
alema sdo «com uma probabilidade suficiente» («mit hinreichender Wahrscheinlichkeit»).

Segundo jurisprudéncia assente, por um lado, a formulacdo utilizada numa das versdes linguisticas de
uma disposicdo do direito da Unido ndo pode servir de base Unica para a interpretacdo dessa
disposicdo ou ter, a esse respeito, carater prioritario face as outras versdes linguisticas. Por outro lado,
as diferentes versdes linguisticas de um texto do direito da Unido devem ser interpretadas de modo
uniforme e, por isso, em caso de divergéncia entre essas versdes, a disposicio em causa deve ser
interpretada em funcdo da sistemadtica geral e da finalidade da regulamentacido de que constitui um
elemento (v. acérddo de 28 de julho de 2011, Pacific World e FDD International, C-215/10, Colet.,
p. I-7255, n.’ 48 e jurisprudéncia referida).

Ora, com excecdo da versdo alemd, as restantes versdes linguisticas do artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva
2003/124 existentes no momento da ado¢do da mesma recorrem ao advérbio «razoavelmente». Com a
utilizacdo deste termo, o legislador da Unido instituiu um critério fundado nas regras de experiéncia
comum, para determinar se circunstancias e acontecimentos futuros sdo ou ndo abrangidos pelo
ambito de aplicagdo dessa disposicao.

Para determinar se é razodvel pensar que um conjunto de circunstancias vird a existir ou que um
acontecimento vird a ocorrer, ha que proceder a uma apreciagdo casuistica e global dos elementos ja
disponiveis.

Por conseguinte, o artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124, ao utilizar os termos «razoavelmente
previsivel», ndo pode ser interpretado no sentido de que exige a demonstracio de uma maior
probabilidade das circunstancias ou dos acontecimentos a que se refere.

Restringir a tal grau de probabilidade o ambito de aplicacdo dos artigos 1.°, ponto 1, da Diretiva 2003/6
e 1.°, n° 1, da Diretiva 2003/124, quando estio em causa circunstancias e acontecimentos futuros,
prejudicaria os objetivos recordados no n.” 33 do presente acdrddo, a saber, a garantia da integridade
dos mercados financeiros da Unido e o reforco da confianca dos investidores nesses mercados. Com
efeito, em tal caso, as pessoas detentoras de uma informacgdo privilegiada poderiam tirar
indevidamente proveito de certas informacdes que, em razdo dessa interpretagdo restrita, se considera
nao terem cardter preciso, em detrimento dos terceiros que delas ndo tém conhecimento.

Todavia, a fim de garantir a seguranca juridica aos participantes no mercado, evocada no considerando
3 da Diretiva 2003/124, entre os quais figuram os emitentes, ndo se pode considerar que as
informagoes relativas a circunstincias e acontecimentos cuja ocorréncia nao seja verosimil tém carater
preciso. Com efeito, no caso contrario, os emitentes poderiam considerar que estdo obrigados a tornar
publicas informacgoes desprovidas de carater concreto ou insuscetiveis de influenciar o preco dos
respetivos instrumentos financeiros.
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Dai decorre que, ao utilizar os termos «razoavelmente previsiveis», o artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva
2003/124 tem em vista as circunstancias e os acontecimentos futuros em relacido aos quais, com base
numa apreciacdo global dos elementos ja disponiveis, se afigura haver uma perspetiva real de virem a
existir ou a ocorrer.

No que diz respeito a questdo de saber se a probabilidade exigida de ocorréncia de um conjunto de
circunstiancias ou de um acontecimento pode variar consoante o alcance dos seus efeitos no preco dos
instrumentos financeiros em causa, ha que responder pela negativa.

Em primeiro lugar, tal interpretacdo do significado dos termos «razoavelmente previsiveis» ndo decorre
de nenhuma das versoes linguisticas citadas no n.” 42 do presente acérdédo.

Em segundo lugar, a interpretacdo de acordo com a qual quanto maior for o alcance do possivel efeito
de um acontecimento futuro no prego dos instrumentos financeiros em causa menor serda o grau de
probabilidade exigido para que se considere que a informacdo respeitante a esse acontecimento futuro
tem carater preciso subentenderia que cada um dos dois elementos constitutivos de uma informacao
privilegiada, enunciados, respetivamente, nos n.* 1 e 2 do artigo 1.° da Diretiva 2003/124, a saber, o
carater preciso de uma informacdo e a capacidade da mesma para influenciar de maneira sensivel o
preco dos instrumentos financeiros em causa, depende do outro elemento.

Os critérios referidos nesses dois nimeros constituem requisitos minimos que devem ser verificados
cumulativamente para que uma informacdo possa ser qualificada de «privilegiada» na acecdo do artigo
1.°, ponto 1, da Diretiva 2003/6.

Conforme assinalou o Governo do Reino Unido nas suas observacdes submetidas ao Tribunal de
Justica, ndo se pode excluir a possibilidade de uma informacdo relativa a um acontecimento pouco
provavel influenciar de maneira sensivel o preco dos titulos do emitente em causa, visto que as
consequéncias desse acontecimento para o referido emitente podem ter particular importancia.
Contudo, dai ndo se pode razoavelmente inferir que o referido acontecimento vird a ocorrer.

Como resulta do considerando 1 da Diretiva 2003/124, é certo que os investidores razoaveis baseiam as
suas decisdes de investimento em todas as informagdes disponiveis ex ante. Por conseguinte, devem ter
em conta ndo s6 o «impacto previsivel» de um acontecimento no emitente mas também o grau de
probabilidade da ocorréncia desse acontecimento. Porém, estas consideracoes tendem a determinar se
uma informacédo € suscetivel de influenciar de maneira sensivel o preco dos instrumentos financeiros
do emitente.

Atendendo as observagoes precedentes, ha que responder a segunda questdo que o artigo 1.°, n.° 1, da
Diretiva 2003/124 deve ser interpretado no sentido de que o conceito de «conjunto de circunstancias
[...] razoavelmente previsiveis ou [de] acontecimento [..] razoavelmente previsivel» tem em vista as
circunstancias ou os acontecimentos futuros em relacdo aos quais, com base na apreciacdo global dos
elementos ja disponiveis, se afigura haver uma perspetiva real de virem a existir ou a ocorrer. Porém,
ndo se pode interpretar este conceito no sentido de que deve ser tido em conta o alcance do efeito
deste conjunto de circunsténcias ou deste acontecimento no preco dos instrumentos financeiros em
causa.

Quanto as despesas
Revestindo o processo, quanto as partes na causa principal, a natureza de incidente suscitado perante o

6rgdo jurisdicional de reenvio, compete a este decidir quanto as despesas. As despesas efetuadas pelas
outras partes para a apresentacdo de observacdes ao Tribunal de Justica ndo sdo reembolsaveis.
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Pelos fundamentos expostos, o Tribunal de Justica (Segunda Secgdo) declara:

1)

2)

Os artigos 1.°, ponto 1, da Diretiva 2003/6/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de
28 de janeiro de 2003, relativa ao abuso de informacdo privilegiada e a manipulacio de
mercado (abuso de mercado), e 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124/CE da Comissiao, de
22 de dezembro de 2003, que estabelece as modalidades de aplicacdo da Diretiva 2003/6/CE
no que diz respeito a definicao e divulgacao pablica de informacao privilegiada e a definicao
de manipulacio de mercado, devem ser interpretados no sentido de que, estando em causa
um processo diferido no tempo, que visa concretizar uma certa circunstancia ou provocar
um certo acontecimento, podem constituir informacées com carater preciso, na aceciao
dessas disposicoes, nao sé essa circunstancia ou esse acontecimento mas também as fases
intermédias desse processo que estiao relacionadas com a ocorréncia dessa circunstancia ou
desse acontecimento.

O artigo 1.°, n.° 1, da Diretiva 2003/124 deve ser interpretado no sentido de que o conceito
de «conjunto de circunstancias [...] razoavelmente previsiveis ou [de] acontecimento [...]
razoavelmente previsivel» tem em vista as circunstancias ou os acontecimentos futuros em
relacio aos quais, com base na apreciacio global dos elementos ja disponiveis, se afigura
haver uma perspetiva real de virem a existir ou a ocorrer. Porém, ndo se pode interpretar
este conceito no sentido de que deve ser tido em conta o alcance do efeito deste conjunto
de circunstancias ou deste acontecimento no preco dos instrumentos financeiros em causa.

Assinaturas
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