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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (druhd komora)

z 28. juna 2012*

»omernice 2003/6/ES a 2003/124/ES — Dévernd informdacia — Pojem ,presnd informdcia® — Etapy pri
¢asovo natiahnutom priebehu — Zmienka o rade okolnosti a o udalosti, o ktorych sa moze
odovodnene predpokladat, ze nastani — Vyklad pojmu ,sa mdze odovodnene predpokladat’ —
Zverejnenie informadcii tykajacich sa zmeny vediceho zamestnanca spolo¢nosti®

Vo veci C-19/11,

ktorej predmetom je ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢lanku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Bundesgerichtshof (Nemecko) z 22. novembra 2010 a doruceny Sddnemu dvoru
14. januara 2011, ktory savisi s konanim:

Markus Geltl

proti

Daimler AG,

za Ucasti:

Lothar Meier a i.,

SUDNY DVOR (druhé komora),

v zlozeni: predseda druhej komory J. N. Cunha Rodrigues, sudcovia U. Lohmus (spravodajca), A. Rosas,
A. O Caoimh a C. G. Fernlund,

generalny advokat: P. Mengozzi,

tajomnik: A. Impellizzeri, referentka,

so zretelom na pisomnu Cast konania a po pojedndvani z 2. februdra 2012,

so zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:

— M. Geltl, v zastipeni: R. Lindner, Rechtsanwalt,

— Daimler AG, v zastupeni: M. Sustmann a R. Schmidt-Bendum, Rechtsanwilte,
— L. Meier, v zastipeni: H. Schmidt, Rechtsanwalt,

— pani Endruweit a i., v zastupeni: R. Lindner,

* Jazyk konania: nemcina.
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— belgicka vlada, v zastipeni: M. Jacobs a J.-C. Halleux, splnomocneni zastupcovia,
— Ceska vlada, v zastapeni: M. Smolek a D. Hadrousek, splnomocneni zastupcovia,
— estonska vlada, v zastipeni: M. Linntam, splnomocnend zastupkyna,

— talianska vlada, v zastipeni: G. Palmieri, splnomocnena zastupkyna, za pravnej pomoci M. Russo,
avvocato dello Stato,

— portugalska vlada, v zastipeni: L. Inez Fernandes a F. Matias Santos, splnomocneni zastupcovia,

— vldda Spojeného kralovstva, v zastipeni: S. Hathaway, splnomocneny zdstupca, za pravnej pomoci
A. Henshaw, barrister,

— Eurdpska komisia, v zastipeni: G. Braun a R. Vasileva, splnomocneni zastupcovia,
po vypocuti navrhov generalneho advokata na pojednavani 21. marca 2012,

vyhlasil tento

Rozsudok

Névrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu clanku 1 bodu 1 smernice Eurépskeho
parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. janudra 2003 o obchodovani s vyuzitim dovernych informaécii
a o manipuldcii s trhom (zneuzivanie trhu) (U. v. ES L 96, s. 16; Mim. vyd. 06/004, s. 367), ako aj
vykladu ¢lanku 1 ods. 1 smernice Komisie 2003/124/ES z 22. decembra 2003, ktorou sa vykonava
smernica 2003/6/ES, pokial ide o vymedzenie a zverejnovanie dovernych informdcii a vymedzenie
manipulécie s trhom (U. v. EU L 339, s. 70; Mim. vyd. 06/006, s. 348).

Tento ndvrh bol podany v ramci sporu medzi panom Geltl a spolo¢nostou Daimler AG (dalej len

»Daimler®), ktorého predmetom je $koda vzniknutd panovi Geltl z dovodu, Ze spolo¢nost tdajne
oneskorene zverejnila informdcie o pred¢asnom odchode predsedu jej predstavenstva.

Pravny ramec
Prdvo Unie
Smernica 2003/6

Odovodnenia 2, 12, 16 a 24 smernice 2003/6 stanovuji:

»(2) Integrovany a acinny finan¢ny trh vyzaduje integritu trhu. Hladké fungovanie trhov s cennymi
papiermi a dovera verejnosti v trhy st nevyhnutnou podmienkou hospodarskeho rastu
a blahobytu. Zneuzivanie trhu poskodzuje integritu finan¢nych trhov a doéveru verejnosti v cenné
papiere a derivaty.
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(12) Zneuzivanie trhu spociva v obchodovani s vyuzitim doévernych informdcii a v manipuldcii
s trhom. Ciel prdvnych predpisov zameranych proti obchodovaniu s vyuzitim ddvernych
informacili je ten isty ako pri pravnych predpisoch proti manipuldcii s trhom: zabezpecit integritu
finanénych trhov spolocenstva a zvysit doveru investorov v tieto trhy. ...

(16) Dovernou informéciou je akdkolvek presnd, nezverejnend informdcia priamo ¢i nepriamo
suvisiaca s jednym alebo viacerymi emitentmi finanénych néstrojov alebo s jednym alebo
viacerymi finan¢nymi néstrojmi. Za informdciu, ktord by mohla mat vyznamny vplyv na vyvoj
a tvorbu cien regulovaného trhu ako takého, by sa mohla povazovat informdcia, ktord nepriamo
suvisi s jednym alebo viacerymi emitentmi finan¢nych nastrojov alebo s jednym alebo viacerymi
suvisiacimi derivatmi finan¢nych nastrojov.

(24) Rychle a cestné zverejnenie informdcii verejnosti zvySuje integritu trhu, pricom selektivne
zverejnenie emitentmi moze viest k strate dovery investorov v integritu finanénych trhov. ...*

Clanok 1 bod 1 prvy pododsek tejto smernice definuje pojem ,dovernd informacia“ ako ,presna
informdcia, ktord nebola zverejnend, priamo alebo nepriamo suvisiaca s jednym alebo viacerymi
emitentmi finan¢nych néstrojov alebo s jednym alebo viacerymi finanénymi néstrojmi a ktord, ak by sa
uverejnila, by pravdepodobne mala vyznamny vplyv na ceny tychto finan¢nych nastrojov alebo na cenu
suvisiacich finan¢nych nastrojov*”.

Clanok 2 uvedenej smernice uvadza:

,1. Clenské $tity zakdzu kazdej osobe uvedenej v druhom pododseku, ktora ma déverné informécie,
pouzivat tieto informdcie tak, ze ziska alebo nakladd alebo sa pokusi ziskat alebo nakladat na svoj
vlastny ucet alebo na Gcet tretej strany, priamo alebo nepriamo, s finanénymi nastrojmi, s ktorymi
suvisia tieto informacie.

Prvy pododsek sa uplatni na kazda osobu, ktora ma tieto informacie:

a) na zaklade svojho clenstva v spravnych, riadiacich alebo dozornych orgédnoch emitenta alebo

b) na zdklade svojho podielu na zdkladnom imani emitenta alebo

¢) na zaklade toho, Zze ma pristup k informdciam pri vykone svojho zamestnania, povolania alebo pri
plneni povinnosti alebo

d) na zdklade svojich trestnych ¢inov.

2. Ak je osoba uvedena v odseku 1 pravnickou osobou, zdkaz stanoveny v tom odseku sa uplatiuje aj
na fyzické osoby, ktoré sa zGcastnuji na rozhodovani o vykonani transakcie na tucet dotknutej
pravnickej osoby.

3. Tento clanok sa nevztahuje na transakcie pri vykone povinnosti, ktorej splnenie vyzaduje ziskanie

alebo nakladanie s finanénymi nastrojmi, ak tato povinnost vyplyva z dohody uzavretej skor nez
dotknutd osoba mala doverné informécie.”
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Clanok 6 ods. 1 a 2 tej istej smernice stanovuje:

,1. Clenské $tity zabezpecia, aby emitenti finan¢nych ndastrojov bezodkladne informovali verejnost
o ddvernych informdciach, ktoré sa priamo tykajd tychto emitentov.

2. Emitent moze na zdklade svojej vlastnej zodpovednosti odlozit uverejnenie dovernych informdcii
podla odseku 1, aby neboli dotknuté jeho opravnené zdujmy za podmienky, Ze tento odklad nebude
sposobily zavddzat verejnost a za podmienky, ze emitent dokdze zabezpecit dovernost tychto
informécif. Clenské $tity mozu vyzadovat, aby emitent bezodkladne informoval prislugny orgin
o rozhodnuti odlozit zverejnenie dovernych informaécif.”

Smernica 2003/124
V zmysle odévodneni 1 a 3 smernice 2003/124:

»(1) Uvazlivi investori vychdadzaja pri svojich investi¢nych rozhodnutiach z informadcii, ktoré uz maja
k dispozicii, totiz z informdcii dostupnych ex ante. Preto otdzka, ¢i je pravdepodobné, ze by
uvazlivy investor pri investicnom rozhodnuti zobral do tvahy konkrétnu cast informacie, by sa
mala posudzovat na zdklade informdicie dostupnej ex ante. Takéto posudzovanie ma brat do
uvahy ocakavany dopad informdcie vo svetle cinnosti prislusného emitenta v jej celosti,
spolahlivosti zdroja informdcii a akychkolvek inych trhovych premennych, ktoré pravdepodobne
za danych okolnosti ovplyvnia prislusny finan¢ny nastroj alebo suavisiaci derivatovy financny
nastroj.

(3) Pravna istota pre ucastnikov trhu by sa mala zvysit prostrednictvom uzsieho vymedzenia dvoch
z prvkov nevyhnutnych pre vymedzenie ddvernej informdicie, a to presnosti tejto informadcie
a vyznamnosti jej mozného ucinku na ceny finanénych néstrojov alebo stvisiacich derivatovych
finan¢nych néstrojov.”

Clanok 1 rovnakej smernice s ndzvom ,Doverné informacie” uvadza:

»1. Na ucely uplatiiovania bodu 1 ¢lanku 1 smernice 2003/6/ES sa za presnd informaciu povazuje
informacia, ktora naznacuje rad okolnosti, ktoré nastali alebo o ktorych sa modze odovodnene
predpokladat, Ze nastand, alebo udalost, ktord nastala alebo je odovodnené ocakavat, Ze nastane,
a ktord je dostatocne konkrétna, aby umoznila vyvodenie zdveru o moznom vplyve tohto radu
okolnosti alebo udalosti na ceny finan¢nych nastrojov alebo na cenu stvisiacich odvodenych
financ¢nych néstrojov.

2. Na ucely uplatnovania bodu 1 ¢lanku 1 smernice 2003/6/ES informdcia, pri ktorej je
pravdepodobné, ze ak by sa zverejnila, pravdepodobne by mala vyznamny vplyv na ceny tychto
finanénych nastrojov alebo na cenu suvisiacich odvodenych finan¢nych ndstrojov‘ je informacia, ktora
by uvézlivy investor pravdepodobne pouzil ako stcast zékladne svojich investi¢nych rozhodnuti.

Clanok 3 ods. 1 uvedenej smernice obsahuje netiplny zoznam okolnosti tykajicich sa opravnenych
zaujmov emitenta v zmysle ¢lanku 6 ods. 2 smernice 2003/6, t. j. prebiehajtice rokovania alebo s nimi
suvisiace prvky, ked je pravdepodobné, Ze vysledok alebo normélny priebeh tychto rokovani by bol
ovplyvneny ich zverejnenim, ako aj prijaté rozhodnutia alebo zmluvy uzatvorené riadiacim orgdnom
emitenta, ktoré musi schvdlit iny orgdn emitenta, aby boli platné, ked organizicia emitenta vyzaduje
oddelenie tychto organov.
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Nemecké prdvo

§ 13 ods. 1 zdkona o obchodovani s cennymi papiermi (Gesetz iiber den Wertpapierhandel) v zneni
z 9. septembra 1998 (BGBIL. 1998 I, s. 2708) v zneni zédkona o zlepSeni ochrany investorov (Gesetz zur
Verbesserung des Anlegerschutzes) z 28. oktébra 2004 (BGBIL. 2004 I, s. 2630, dalej len ,WpHG*)
stanovuje:

»,Dovernd informacia je konkrétna informdcia o okolnostiach, ktoré nie st verejne zndme a ktoré sa
vztahuju na jedného alebo viacerych emitentov cennych papierov, pripadne na samotné cenné papiere
a ktoré s v pripade ich zverejnenia spdsobilé vyznamne ovplyvnit cenu cennych papierov na burze
alebo na trhu. Takéato spdsobilost je dand, ak by uvazlivy investor zohladnil informdciu pri svojom
investi¢cnom rozhodnuti. Okolnosti, o ktorych mézeme s dostato¢nou presnostou predpokladat, ze
v budtcnosti nastant, sa tiez povazuju za okolnosti v zmysle prvej vety. ...

Clanok 6 ods. 1 a 2 smernice 2003/6 bol do nemeckého pravneho poriadku prebraty § 15 ods. 1 a 3
WpHG. V zmysle odseku 6 uvedeného paragrafu emitent, ktory porusil povinnosti upravené
v odsekoch 1 az 4 tohto paragrafu, je povinny za podmienok stanovenych najmd v § 37b WpHG
nahradit $kodu, ktord vznikla inej osobe.

Spor vo veci samej a prejudicidlne otazky

Z rozhodnutia vnutrostatneho sudu vyplyva, ze po konani valného zhromazdenia spolo¢nosti Daimler
6. aprila 2005 zvazoval pan Schrempp, predseda jej predstavenstva, vzdat sa funkcie pred uplynutim
funk¢ného obdobia trvajiceho do roku 2008. So svojim dmyslom obozndmil 17. méja 2005 predsedu
dozornej rady spolo¢nosti pana Kopper. V obdobi od 1. juna do 27. jula 2005 boli o planovanom
odchode pana Schrempp informovani aj ostatni ¢lenovia dozornej rady a predstavenstva.

Od 10. jala 2005 pripravovala spolo¢nost Daimler tlacovil spravu, verejné vyhldsenie, ako aj list pre
spolupracovnikov.

Bez naznacenia moznosti vymeny osoby vo funkcii predsedu predstavenstva bolo 13. jila 2005 zvolané
zasadnutie predsednickeho vyboru dozornej rady spolo¢nosti Daimler (dalej len ,predsednicky vybor®),
ako aj zasadnutie dozornej rady s terminom na 27. a 28. jila 2005.

Pan Schrempp a pan Kopper sa 18. jala 2005 dohodli na tom, Ze na zasadnuti dozornej rady 28. jula
2005 navrhnu predc¢asné odstipenie pana Schrempp, ako aj vymenovanie jeho ndstupcu pana Zetsche.

Pocas zasadnutia, ktoré sa zacalo 27. jila 2005 o 17. hodine, sa predsednicky vybor uzniesol, Ze
navrhne dozornej rade, ktora sa mala zist nasledujuci den, odsdhlasit toto odstipenie a vymenovanie.

Dna 28. jala 2005 okolo 9.50 hod. sa dozornd rada spolo¢nosti Daimler uzniesla, Ze pan Schrempp
odsttpi z funkcie koncom roka a nahradi ho pan Zetsche.

Toto rozhodnutie bolo oznamené vedeniam burz a Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
(Spolkovy urad pre dohlad nad finanénym trhom) a bolo zverejnené v databdze ozndmeni Deutschen

Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitit (Nemecka spolo¢nost pre zverejinovanie ad hoc).

Nésledne po tomto ozndmeni hodnota kurzu akcii spolo¢nosti Daimler, ktora sa v tento den uz zvysila
po zverejneni vysledkov druhého kvartalu 2005, vyrazne stapla.

ECLIL:EU:C:2012:397 5
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Pan Geltl a mnohi ini investori predali akcie spolo¢nosti Daimler pred ozndmenim uvedeného
rozhodnutia. Z doévodu oneskoreného ozndamenia podali preto proti tejto spolo¢nosti zalobu na
Landgericht Stuttgart a domadhaji sa ndhrady vzniknutej $kody. Tento vnutrostitny sid poziadal
Oberlandesgericht Stuttgart o rozhodnutie viacerych otdzok tykajicich sa tohto sporu v ramci
vzorovej veci (,Musterverfahren®).

V rozhodnuti vydanom 22. aprila 2009 vo vzorovom konani Oberlandesgericht Stuttgart konstatoval, ze
nezistil, ze 17. mdja 2005 alebo neskor vznikla ddvernd informdcia, podla ktorej pan Schrempp
jednostranne odstipi z funkcie bez ohladu na suhlas dozornej rady spolo¢nosti Daimler. Podla
vnutrostatneho sidu skutoc¢nostou, ktord mohla mat vplyv na hodnotu kurzu akcii tejto spolocnosti, je
rozhodnutie dozornej rady z 28. jila 2005. Toto rozhodnutie sa stalo dostato¢ne pravdepodobné po
tom, o sa predsednicky vybor 27. jula 2005 po 17. hodine uzniesol, Ze navrhne dozornej rade jeho
prijatie. Z toho vyplyva, Ze dovernd informdacia vznikla az prijatim tohto uznesenia. Oberlandesgericht
Stuttgart pripustil, ze podmienky odkladu zverejnenia tejto informacie, ako st upravené v § 15 ods. 3
WpHG, neboli tplne splnené, dospel vsak k ndzoru, ze zalobcovia by sa domahali ndhrady $kody, aj
keby boli splnené.

Vnutrostaitny sdd rozhodujiuci o odvolani uvddza, ze Oberlandesgericht Stuttgart neskumal, ci
jednotlivé etapy konania, ktoré viedli k prijatiu rozhodnutia z 28. jala 2005, mohli ovplyvnit hodnotu
kurzu akcii spolo¢nosti Daimler. Naopak, v ramci konania o pokute tykajticej sa rovnakych okolnosti,
ako su tie vo veci samej, Oberlandesgericht Frankfurt am Main prisiel k zaveru, Ze spojenie viacerych
samostatnych okolnosti do jednotného celkového rozhodnutia odporuje zneniu ustanovenia § 13
ods. 1 WpHG, ako aj smerniciam 2003/6 a 2003/124, a preto povinnost uverejnit dant informéciu
vznikd, akondhle vnatorné konanie viedlo k prijatiu rozhodnutia a to bolo ozniamené zodpovednej
osobe dotknutej spoloc¢nosti.

Za tychto okolnosti Bundesgerichtshof rozhodol prerusit konanie a polozit Stiidnemu dvoru tieto
prejudicidlne otazky:

»1. Je na uplatnenie ¢lanku 1 [bodu 1] smernice 2003/6 a ¢lanku 1 ods. 1 smernice 2003/124 pri
¢asovo natiahnutom priebehu, pri ktorom sa prostrednictvom viacerych etdap uskutocnuje urcita
okolnost alebo ma byt sposobena urcitd udalost, potrebné prihliadat iba na to, ¢i sa ma tato
budica okolnost alebo budtca udalost povazovat za presnd informdciu podla tychto ustanoveni
smernic, a v dosledku toho preskimat, ¢i je mozné oddvodnene predpokladat, ze tito budica
okolnost alebo budtica udalost nastane, alebo pri takomto ¢asovo natiahnutom priebehu mézu
byt presnymi informéciami v zmysle uvedenych ustanoveni smernic aj etapy, ktoré uz existuju
alebo nastali a ktoré st spojené s uskuto¢nenim buducej okolnosti alebo budicej udalosti?

2. Vyzaduje pojem ,0dovodnené ocakdvanie’ v zmysle ¢lanku 1 ods. 1 smernice 2003/124 postudenie
pravdepodobnosti na trovni prevazujucej alebo vyssej pravdepodobnosti, alebo treba okolnosti,
pri ktorych je mozné odovodnene predpokladat, ze v buducnosti nastand, alebo udalosti, pri
ktorych je mozné odovodnene ocakdvat ich vznik, chdpat v tom zmysle, Ze miera
pravdepodobnosti zavisi od rozsahu dosledkov pre emitenta a ze k vy$sej sposobilosti ovplyvnit
kurz postacuje, ak nastup budicej okolnosti alebo budtcej udalosti je neisty, ale nie
nepravdepodobny?“

O prejudicialnych otazkach

Na dvod je potrebné pripomenut, Ze s ciefom zabezpeclit integritu finan¢nych trhov Eurdpskej unie
a zvysit doveru investorov v tieto trhy smernica 2003/6 zakazuje obchodovanie s vyuzitim dovernych
informdcii za podmienok stanovenych v jej clanku 2 a v stlade s jej clankom 6 ods. 1 uklada
emitentom finan¢nych ndastrojov povinnost bezodkladne informovat verejnost o dovernych
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informdciach, ktoré sa ich priamo tykaja. V zmysle odseku 2 druhého uvedeného clanku, aby neboli
dotknuté opravnené zaujmy emitenta, moze byt uverejnenie takejto informadcie za urc¢itych podmienok
odloZené.

Definicia pojmu ,ddvernd informdcia“ vyplyvajica z ¢lanku 1 bodu 1 prvého pododseku uvedenej
smernice obsahuje $tyri zdkladné prvky. Po prvé ide o presnd informdciu. Po druhé tato informécia
nebola zverejnena. Po tretie sa dand informadcia tyka priamo alebo nepriamo jedného alebo viacerych
financnych nastrojov alebo ich emitentov. Po §tvrté, ak by sa uverejnila, mala by tito informdcia
pravdepodobne vyznamny vplyv na ceny tychto finan¢nych ndstrojov alebo na cenu suvisiacich
finan¢nych nastrojov. Prvy a $tvrty prvok st presnejsie definované v clanku 1 ods. 1 a 2 smernice
2003/124.

Prejudicidlne otazky polozené vnitrostatnym sidom sa tykaju objasnenia prvého z uvedenych prvkov,
t. j. presnosti informdcie.

O prvej otdzke

Svojou prvou prejudicidlnou otdzkou sa vnutrostitny sid v podstate pyta, ¢i sa ma clanok 1
bod 1 smernice 2003/6 a c¢ldanok 1 ods. 1 smernice 2003/124 vykladat v tom zmysle, Ze pri casovo
natiahnutom priebehu, pri ktorom sa uskutocnuje urcitd okolnost alebo udalost, sa mdze za presnd
informaciu v zmysle tychto ustanoveni povazovat nielen tito okolnost alebo udalost, ale aj etapy
priebehu, ktoré uz existuju alebo nastali a ktoré st spojené s jej uskuto¢nenim.

Z oddvodnenia 3 smernice 2003/124 vyplyva, Ze jej cielom je ¢o najpresnejsie definovat pojem ,presnd
informadcia“, ktory je pouzity v smernici 2003/6, z dovodu posilnenia pravnej istoty subjektov na
dotknutom trhu.

V zmysle ¢lanku 1 ods. 1 smernice 2003/124 sa informacia povazuje za presnd, ak spina dve
kumulativne podmienky. Na jednej strane musi informdcia naznacovat rad okolnosti, ktoré nastali
alebo o ktorych sa moze odévodnene predpokladat, Ze nastand, alebo udalost, ktord nastala alebo je
odovodnené ocakdvat, Ze nastane. Na druhej strane musi byt informacia dostatocne konkrétna, aby
umoznila vyvodit zaver o moznom vplyve tohto radu okolnosti alebo udalosti na cenu finanénych
nastrojov alebo suvisiacich odvodenych finanénych néstrojov.

Vzhladom na to, Ze pojmy ,rad okolnosti“ a ,udalost“ nie si v uvedenej smernici definované, treba
odkazat na ich vSeobecny vyznam.

Je nutné konstatovat, Ze samotné etapy v Casovo natiahnutom priebehu mézu predstavovat rad
okolnosti alebo udalost v takom vyzname, ktory sa zvyc¢ajne prikladd danym pojmom.

Toto konstatovanie potvrdzuje ¢lanok 3 ods. 1 smernice 2003/124, ktory ako priklad dovernych
informadcii, ktorych uverejnenie moéze byt v stlade s ¢lankom 6 ods. 2 smernice 2003/6 odlozené,
uvadza okolnosti predstavujice typické priklady etip postupného priebehu, t. j. prebiehajtice
rokovania, ako aj prijaté rozhodnutia alebo zmluvy uzatvorené riadiacim orgdnom emitenta, ktoré
musi schvdlit iny orgdn tohto emitenta, aby boli platné.

Navyse cielom smernice 2003/6, ako sa uvadza najma v jej odovodneniach 2 a 12, je chrénit integritu
finanénych trhov Unie a posilnit déveru investorov na tychto trhoch. Tito dovera sa zaklad4
predovsetkym na skutocnosti, Ze investori sa budd nachddzat v rovnakom postaveni a budii chraneni
najmd proti nezdkonnému pouzivaniu doévernych informadcii (pozri v tomto zmysle rozsudky
z 23. decembra 2009, Spector Photo Group a Van Raemdonck, C-45/08, Zb. s. I-12073, bod 47, ako aj
zo 7. jula 2011, IMC Securities, C-445/09, Zb. s. I-5917, bod 27).
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V tejto suvislosti prva veta odovodnenia 24 uvedenej smernice uvadza, ze rychle a Cestné zverejnenie
informacii verejnosti zvySuje integritu trhu, pricom selektivne zverejnenie emitentmi moze viest
k strate dovery investorov v integritu finan¢nych trhov.

Vyklad pojmov ,rad okolnosti“ alebo ,udalost”, ktory by nezohladnoval etapy v ¢asovo natiahnutom
priebehu, by mohol ohrozit ciele uvedené v dvoch predchadzajicich bodoch tohto rozsudku.
Vylucenie, ze informdcia tykajiica sa takejto etapy v cCasovo natiahnutom priebehu méze byt presna
v zmysle ¢lanku 1 ods. 1 smernice 2003/6, by totiz zmarilo povinnost uverejnit tito informaciu, ktora
je upravend v jej clanku 6 ods. 1 prvom pododseku, napriek tomu, ze by tito informdcia bola Gplne
$pecificka a ze by boli naplnené ostatné prvky ddvernej informdcie, tak ako st vymenované v bode 25
tohto rozsudku.

V uvedenej situdcii sa moézu osoby disponujice touto informéciou nachddzat vo zvyhodnenej pozicii
v porovnani s ostatnymi investormi a mézu z nej tazit na tkor osdb, ktorym tito informdcia nie je
znama (pozri v tomto zmysle rozsudok Spector Photo Group a Van Raemdonck, uz citovany, bod 48).

Riziko, Ze takdto situdcia nastane, je o to vysSie, ak je za urcitych okolnosti mozné vysledok
konkrétneho procesu definovat ako etapu v inom $irSom procese.

Z toho vyplyva, ze informdicia tykajica sa etapy v Casovo natiahnutom priebehu moéze predstavovat
presnud informadciu. Je dolezité spresnit, Ze tento vyklad sa netyka len etdp, ktoré uz nastali, ale aj etdp,
o ktorych mozno v sulade s ¢lankom 1 ods. 1 smernice 2003/124 odovodnene predpokladat, ze
nastanu.

Tak ako to vyplyva z bodu 29 tohto rozsudku, kvalifikovanie informécie ako presnej je okrem toho
podriadené splneniu druhej podmienky uvedenej v danom ustanoveni, t. j. informdcia musi byt
dostato¢ne konkrétna, aby umoznila vyvodit zdver o moznom vplyve tohto radu okolnosti alebo
predmetnej udalosti na ceny finan¢nych nastrojov.

Preto je potrebné na prvi otdzku odpovedat, ze clainok 1 bod 1 smernice 2003/6 a clanok 1
ods. 1 smernice 2003/124 sa maju vykladat v tom zmysle, ze pri ¢asovo natiahnutom priebehu, pri
ktorom sa uskutoc¢nuje urcitd okolnost alebo udalost, sa mdze za presnu informdaciu v zmysle tychto
ustanoveni povazovat nie len tdto okolnost alebo udalost, ale aj etapy priebehu, ktoré si spojené s jej
uskuto¢nenim.

O druhej otdzke

Svojou druhou prejudicidlnou otdzkou sa vndtrostitny sud v podstate pyta, ¢i sa ma clanok 1
ods. 1 smernice 2003/124 vykladat v tom zmysle, Ze pojem ,rad okolnosti,... o ktorych sa moéze
odovodnene predpokladat, ze nastant, alebo udalost... [0 ktorej] je odovodnené ocakavat, Ze nastane”
sa tyka len okolnosti alebo udalosti, ktorych pravdepodobnost uskuto¢nenia sa povazuje za
prevazujucu alebo vyssiu, alebo ¢i tento pojem zahfna aj rozsah ucinkov daného radu okolnosti alebo
udalosti na cenu dotknutych finan¢nych nastrojov.

Medzi roznymi jazykovymi verziami uvedeného ustanovenia existujui urcité rozdiely. Niektoré jazykové
verzie, predovSetkym francizska, talianska a holandskd, tak pouzivaji pojem ,mozno oddvodnene
predpokladat, pricom iné jazykové verzie, najmé danska, grécka, anglickd a $védska, pouzivaju pojem
,mozno odévodnene ocakivat“. Spanielska a portugalskd verzia sa odvoldva na ,rad okolnosti, ktoré
moézu odovodnene nastat” a na ,rad okolnosti a udalost, ktoré st primerane predvidatelné“. Napokon
nemeckd jazykova verzia pouziva pojem ,s dostatocnou pravdepodobnostou® (,mit hinreichender
Wahrscheinlichkeit®).
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Podla ustédlenej judikatiry po prvé nemoéze byt formuldcia pouzitd v jednej z jazykovych verzii
ustanovenia prava Unie chdpani ako jediny zdklad na vyklad tohto ustanovenia alebo sa v tejto
suvislosti povazovat za ustanovenie, ktoré md prednost pred inymi jazykovymi verziami. Po druhé sa
ten isty text predpisov Eurdpskej tnie v rozlicnych jazykovych verzidch ma vykladat jednotne, cize
v pripade rozdielov medzi tymito jazykovymi verziami sa dotknuté ustanovenie ma vykladat
v kontexte vSeobecného systému a ucelu pravnej upravy, ktorej je sucastou (pozri rozsudok z 28. jila
2011, Pacific World a FDD International, C-215/10, Zb. s. I-7255, bod 48 a citovanu judikatdru).

S vynimkou nemeckej verzie vSak vsetky ostatné jazykové verzie, v ktorych bol povodne ¢lanok 1
ods. 1 smernice 2003/124 prijaty, pouzivaji prislovku ,odévodnene“. Pouzitim tohto pojmu zaviedol
normotvorca Unie kritérium zakladajiice sa na pravidlich o vseobecne zndmych skuto¢nostiach,
ktorého cielom je urcit, ¢i budice okolnosti a udalosti patria, alebo nie do po6sobnosti tohto
ustanovenia.

Pri urceni, ¢i je odovodnené ocakavat, ze nastane rad okolnosti alebo sa uskuto¢ni udalost, je potrebné
kazdy jednotlivy pripad posudzovat celkovo podla uz existujtacich prvkov.

Z toho vyplyva, Ze ¢ldanok 1 ods. 1 smernice 2003/124 tym, Ze pouziva pojem ,sa moze oddvodnene
predpokladat”, sa nesmie vykladat v tom zmysle, ze pozaduje dokaz o vysokej pravdepodobnosti
dotknutych okolnosti alebo udalosti.

Obmedzit posobnost ¢lanku 1 bodu 1 smernice 2003/6 a ¢ldnku 1 ods. 1 smernice 2003/124, pokial ide
o buduce okolnosti a udalosti, na takyto stupen pravdepodobnosti by znamenalo zasiahnut do cielov
uvedenych v bode 33 tohto rozsudky, t. j. do zabezpecenia integrity finanénych trhov Unie a zvy$enia
dovery investorov v tieto trhy. V takomto pripade by totiz zasvitené osoby neoprdvnene tazili
z urcitych informadcii, ktoré sa z dovodu takéhoto restriktivneho vykladu nepovazovali za presné, na
ukor tretich osob, ktoré o nich nevedeli.

S cielom, ktory je uvedeny v odovodneni 3 smernice 2003/124, a to zabezpecit pravnu istotu subjektov
na trhu, medzi ktorych sa zaradujd aj emitenti, nesmu byt za presné oznacené informdcie tykajtuce sa
okolnosti a udalosti, ktorych uskuto¢nenie nie je pravdepodobné. V opacnom pripade mozu totiz
emitenti zastdvat nazor, ze st povinni uverejnit informadcie, ktoré nie st konkrétne alebo nie su
schopné ovplyvnit cenu ich finan¢nych nastrojov.

Z toho vyplyva, ze pouzitim pojmu ,sa moédze odévodnene ocakdvat® sa c¢lanok 1 ods. 1 smernice
2003/124 tyka bududcich okolnosti a udalosti, pri ktorych sa na zdklade celkového posidenia uz
existujucich prvkov zd4, Ze existuje skuto¢na perspektiva ich uskutoc¢nenia.

Pokial ide o otdzku, ¢i sa moze pravdepodobnost pozadovand pri uskuto¢neni radu okolnosti alebo
udalosti menit v zavislosti od rozsahu ich ucinkov na cenu dotknutych finan¢nych naéstrojov, je
potrebné odpovedat zdporne.

Po prvé takyto vyklad zmyslu pojmu ,sa moze oddvodnene predpokladat® nevyplyva zo ziadnej
jazykovej verzie citovanej v bode 42 tohto rozsudku.

Po druhé vyklad, podla ktorého ¢im viacsi je rozsah moznych uc¢inkov budicej udalosti na cenu
dotknutych finanénych ndstrojov, tym mensi je stupen pozadovanej pravdepodobnosti, aby sa
relevantna informdcia povazovala za presnu informadciu, predpokladd, ze kazdy z oboch prvkov
dovernej informdcie uvedenej v ¢lanku 1 ods. 1 a 2 smernice 2003/124, t. j. presnost informadcie
a sposobilost vyznamne ovplyvnit cenu dotknutych finan¢nych nastrojov, zavisi od toho druhého.

Kritérid citované v tychto dvoch bodoch predstavuji minimélne podmienky, ktoré musia byt splnené,
aby informécia mohla byt kvalifikovana ako ,,d6vernd“ v zmysle ¢lanku 1 bodu 1 smernice 2003/6.
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Tak ako to vo svojich pripomienkach predlozenych Sddnemu dvoru uviedla vldda Spojeného
kralovstva, nemozno vyldcit, Ze informdcia tykajica sa udalosti, pri ktorej je mélo pravdepodobné, ze
nastane, znacne ovplyvni cenu akcii dotknutého emitenta v rozsahu, v akom nésledky tejto udalosti
budt pre neho obzvlast ddlezité. Napriek tomu vsak nemozno oddvodnene vyvodzovat, ze sa uvedend
udalost uskuto¢ni.

Je vsak pravda, ako to vyplyva z odévodnenia 1 smernice 2003/124, ze uvazlivi investori vychddzaju pri
svojich investi¢nych rozhodnutiach zo vsetkych informdcii dostupnych ex ante. Musia preto brat do
uvahy nielen ,ocakdvany dopad® udalosti na emitenta, ale aj stupen pravdepodobnosti jej
uskuto¢nenia. Tieto Gvahy sa tak snazia urcit, ¢i ma informdcia zna¢ny vplyv na cenu financ¢nych
nastrojov emitenta.

Vzhladom na vyssie uvedené je potrebné na druhd otdzku odpovedat, ze ¢ldnok 1 ods. 1 smernice
2003/124 sa ma vykladat v tom zmysle, ze pojem ,rad okolnosti,... o ktorych sa moéze oddvodnene
predpokladat, Ze nastanu, alebo udalost... [0 ktorej] je oddvodnené ocakavat, ze nastane“ sa tyka
budicich okolnosti alebo udalosti, pri ktorych sa na zaklade celkového postdenia uz existujtucich
prvkov zda, ze existuje skutocnd perspektiva ich uskuto¢nenia. Tento pojem vsak nemozno vykladat
v tom zmysle, Ze rozsah ucinkov tohto radu okolnosti alebo tejto udalosti na cenu dotknutych
finan¢nych néstrojov sa musi brat do uvahy.

O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Stidnym dvorom md vo vztahu k Gc¢astnikom konania vo veci samej
inciden¢ny charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdzkou postupu v konani pred vnutrostatnym
sidom, o trovach konania rozhodne tento vnutrostitny sid. Iné trovy konania, ktoré vznikli
v savislosti s predlozenim pripomienok Stdnemu dvoru a nie st trovami uvedenych ucastnikov
konania, nemo6zu byt nahradené.

Z tychto doévodov Stdny dvor (druhd komora) rozhodol takto:

1. Clanok 1 bod 1 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. januara 2003
o obchodovani s vyuzitim doévernych informacii a o manipuldcii s trhom (zneuzivanie trhu)
a Clanok 1 ods. 1 smernice Komisie 2003/124/ES z 22. decembra 2003, ktorou sa vykonava
smernica 2003/6/ES, pokial ide o vymedzenie a zverejnovanie dovernych informdcii
a vymedzenie manipulicie s trhom, sa maja vykladat v tom zmysle, Ze pri casovo
natiahnutom priebehu, pri ktorom sa uskutocnuje urcita okolnost alebo udalost, sa moze za
presnd informdciu v zmysle tychto ustanoveni povazovat nielen tato okolnost alebo udalost,
ale aj etapy priebehu, ktoré st spojené s jej uskutocnenim.

2. Clanok 1 ods. 1 smernice 2003/124 sa ma vykladat v tom zmysle, Zze pojem ,rad okolnosti,...
o ktorych sa moéze oddvodnene predpokladat, Zze nastani, alebo udalost... [0 ktorej] je
odovodnené ocakavat, Ze nastane“ sa tyka buducich okolnosti alebo udalosti, pri ktorych sa
na zaklade celkového postidenia uz existujacich prvkov zd4, ze existuje skutoc¢na perspektiva
ich uskuto¢nenia. Tento pojem vsak nemozno vykladat v tom zmysle, Ze rozsah ucinkov
tohto radu okolnosti alebo tejto udalosti na cenu dotknutych finan¢nych nastrojov sa musi
brat do Gvahy.

Podpisy
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