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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (druhd komora)

z 11. marca 2015*

»Névrh na zacatie prejudicidlneho konania — Aproximdcia pravnych predpisov — Smernica
2003/6/ES — Clanok 1 bod 1 — Smernica 2003/124/ES — Cléanok 1 ods. 1 — Dovernd informécia —
Pojem ,presnd informdcia® — Potencidlny vplyv v uréitom smere na cenovy vyvoj finan¢nych néstrojov*
Vo veci C-628/13,
ktorej predmetom je navrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢lanku 267 ZFEU, podany
rozhodnutim Cour de cassation (Franctuzsko) z 26. novembra 2013 a doruceny Stdnemu dvoru
2. decembra 2013, ktory savisi s konanim:
Jean-Bernard Lafonta
proti
Autorité des marchés financiers,

SUDNY DVOR (druh4 komora),

v zlozeni: predsednicka druhej komory R. Silva de Lapuerta, podpredseda Sidneho dvora K. Lenaerts,
vykonavajici funkciu sudcu druhej komory, sudcovia J.-C. Bonichot, A. Arabadziev a J. L. da Cruz
Vilaca (spravodajca),
generalny advokat: M. Wathelet,
tajomnik: V. Tourres, referent,
so zretelom na pisomnu Cast konania a po pojedndvani z 13. novembra 2014,
so zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:
— J.-B. Lafonta, v zasttpeni: E. Piwnica, avocat,
— francuzska vlada, v zastupeni: D. Colas, S. Menez a S. Ghiandoni, splnomocneni zastupcovia,
— Ceskd vlada, v zastdpeni: M. Smolek a J. VIacil, splnomocneni zastupcovia,

— nemeckd vlada, v zastupeni: T. Henze a A. Wiedmann, splnomocneni zastupcovia,

— talianska vldda, v zastipeni: G. Palmieri, splnomocnena zdstupkyna, a P. Gentili, avvocato dello
Stato,

* Jazyk konania: franctzstina.
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— polska vlada, v zastupeni: B. Majczyna, K. Mackowska a K. Pawlowska, splnomocneni zdstupcovia,
— Eurdpska komisia, v zastipeni: J. Hottiaux a I. Rogalski, splnomocneni zastupcovia,
po vypocuti navrhov generalneho advokata na pojedndvani 18. decembra 2014,

vyhlasil tento

Rozsudok

Navrh 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 manipulacii s trhom (zneuZivanie trhu) (U. v. EU L 96, s. 16; Mim. vyd. 06/004, s. 367) a ¢lanku 1
ods. 1 smernice Komisie 2003/124/ES z 22. decembra 2003, ktorou sa vykonava smernica Eurépskeho
parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokial ide o vymedzenie a zverejnovanie ddvernych informacii
a vymedzenie manipulacie s trhom (U. v. EU L 339, s. 70; Mim. vyd. 06/006, s. 348).

Tento navrh bol predlozeny v ramci sporu medzi panom Lafontom a Autorité des marchés financiers
(Urad pre finanéné trhy, dalej len ,AMF*), ktorého predmetom je rozhodnutie sankéného vyboru AMF
z 13. decembra 2010 o uloZeni penaznej pokuty panovi Lafontovi za to, Ze nezverejnil okrem iného
informaciu tykajicu sa realizacie financnej transakcie, ktora spolo¢nosti Wendel SA umoznila ziskat
vyznamny podiel na zdkladnom imani skupiny Saint-Gobain (dalej len ,Saint-Gobain®).

Pravny ramec
Prdavo Unie

Smernica 2003/6
Odovodnenia 2, 12 a 24 smernice 2003/6 uvadzaju:

»(2) Integrovany a dcinny finan¢ny trh vyzaduje integritu trhu. Hladké fungovanie trhov s cennymi
papiermi a dovera verejnosti v trhy sd nevyhnutnou podmienkou hospodérskeho rastu
a blahobytu. Zneuzivanie trhu poskodzuje integritu finan¢nych trhov a doveru verejnosti v cenné
papiere a derivaty.

(12) Zneuzivanie trhu spociva v obchodovani s vyuzitim dovernych informdcii a v manipuldcii
s trhom. Ciel pravnych predpisov zameranych proti obchodovaniu s vyuZitim dévernych
informacili je ten isty ako pri pravnych predpisoch proti manipuldcii s trhom: zabezpecit integritu
finanénych trhov spolocenstva a zvysit doveru investorov v tieto trhy. ...

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

Podla ¢ldnku 1 bodu 1 prvého pododseku smernice 2003/6 sa pod pojmom ,ddvernd informdcia“ na
ucely tejto smernice rozumie ,presnd informadcia, ktord nebola zverejnend, priamo alebo nepriamo
suvisiaca s jednym alebo viacerymi emitentmi finanénych néstrojov alebo s jednym alebo viacerymi
finanénymi ndastrojmi a ktord, ak by sa uverejnila, by pravdepodobne mala vyznamny vplyv na ceny
tychto finan¢nych néstrojov alebo na cenu suavisiacich finanénych nastrojov®.

2 ECLILEU:C:2015:162



ROZSUDOK Z 11. 3. 2015 — VEC C-628/13
LAFONTA

Clanok 2 ods. 1 prvy pododsek tejto smernice stanovuje:

,Clenské staty zakazu kazdej osobe uvedenej v druhom pododseku, ktora ma déverné informécie,
pouzivat tieto informacie tak, Ze ziska alebo nakladd alebo sa pokusi ziskat alebo nakladat na svoj
vlastny ucet alebo na ucet tretej strany, priamo alebo nepriamo, s finan¢nymi ndstrojmi, s ktorymi
suvisia tieto informdcie.”

Clanok 6 ods. 1 prvy pododsek uvedenej smernice stanovuje:

,Clenské $tity zabezpecia, aby emitenti finan¢nych nastrojov bezodkladne informovali verejnost
o ddvernych informdcidch, ktoré sa priamo tykajd tychto emitentov.”

Smernica 2003/124
Odoévodnenia 1 a 3 smernice 2003/124 zneju:

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

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

Clanok 1 tejto smernice, nazvany ,Doverné informacie®, stanovuje:

»1. Na tcely uplatnovania bodu 1 ¢lanku 1 smernice 2003/6/ES sa za presnd informdciu povazuje
informdcia, ktord naznacuje rad okolnosti, ktoré nastali alebo o ktorych sa modze oddvodnene
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 suvisiacich odvodenych
finan¢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
finan¢nych nastrojov alebo na cenu suvisiacich odvodenych finan¢nych nastrojov’ je informadcia, ktora
by uvézlivy investor pravdepodobne pouzil ako stcast zdkladne svojich investi¢nych rozhodnuti.

Francuizske prdvo

Vynosom z 12. novembra 2004 (JORF z 24. novembra 2004, s. 19749) boli schvalené knihy II az VI
vSeobecne zavdzného nariadenia AMF, pricom kniha II md ndzov ,Emitenti a finan¢né informdcie”
a kniha VI ma ndzov ,Zneuzivanie trhu: Obchodovanie s vyuzitim dévernych informdcii a manipulacia
s trhom*“.
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Clanok 223-2 nachédzajtici sa v knihe II uvedeného vseobecne zivizného nariadenia, zaloZeného na
vynose zo 4. januara 2007 (JORF z 20. janudra 2007, s. 1204), stanovuje:

»1. Kazdy emitent musi bezodkladne informovat verejnost o kazdej ddvernej informdcii stanovenej
v ¢lanku 621-1, ktord sa ho priamo tyka.

“«

Clanok 621-1 prvy a druhy odsek, nachadzajici sa v knihe VI tohto vieobecne zavizného nariadenia,
stanovuje:

»,Dovernd informdcia je presnd informadcia, ktord nebola zverejnend, priamo alebo nepriamo stvisiaca
s jednym alebo viacerymi emitentmi finan¢nych ndstrojov alebo s jednym alebo viacerymi finanénymi
nastrojmi a ktora, ak by sa zverejnila, pravdepodobne by mala vyznamny vplyv na ceny tychto
finan¢nych néstrojov alebo na ceny suvisiacich finan¢nych néstrojov.

Informdcia sa povazuje za presnt, pokial naznacuje rad okolnosti alebo udalost, ktoré nastali alebo
o ktorych sa modze oddévodnene predpokladat, ze nastani, a pokial je z nej mozné vyvodit zéver
o moznom vplyve tychto okolnosti alebo udalosti na ceny dotknutych finan¢nych néstrojov alebo na
ceny suvisiacich finanénych néstrojov.”

Spor vo veci samej a prejudicialna otazka

Z navrhu na zacatie prejudicidlneho konania vyplyva, Ze v obdobi od decembra 2006 do juna 2007
spolo¢nost Wendel SA, ktorej predsedom predstavenstva bol pan Lafonta, uzavrela so Styrmi
uverovymi in$titdciami zmluvy ,swapy na celkovy vynos“ (,total return swaps“) (dalej len ,TRS®),
ktoré mali za podkladové aktiva akcie skupiny Saint-Gobain. Na zabezpecenie ich krytia tieto tverové
institicie nadobudli celkovo 85 miliénov akcii spolo¢nosti Saint-Gobain. Sucasne s uzavretim TRS
spolo¢nost Wendel SA ziskala od uvedenych tverovych institucii, ako aj od dal$ej averovej institucie,
finan¢nt pomoc v celkovej sume priblizujicej sa sume TRS.

Wendel SA, ktord 3. septembra 2007 rozhodla o postupnom ukonceni TRS, nadobudla v obdobi od
3. septembra 2007 do 27. novembra 2007 viac nez 66 miliébnov akcii predstavujucich 17,6 %
zdkladného imania spoloc¢nosti Saint-Gobain. Prekrocenie prahovych hodnot 5%, 10%, 15% a 20%
zakladného imania spoloc¢nosti Saint-Gobain postupne oznamovala AMF od 26. septembra 2007 do
26. marca 2008.

Po ukonceni Setrenia okolnosti kapitilového vstupu do spolocnosti Saint-Gobain, AMF usudil, ze hoci
Wendel SA 3. septembra 2007 oficidlne rozhodla o transformovani obchodnej tcasti v spolo¢nosti
Saint-Gobain na fyzicka drzbu akcii, skuto¢nosti uvedené vo vysetrovacej sprave a subeznost medzi
podpisanim TRS a ziskanim finan¢nych prostriedkov spolo¢nostou Wendel SA, ktoré jej umoznili
napokon nadobudnut na trhu akcie spoloc¢nosti Saint-Gobain postipené udverovymi institdciami
v ramci ukoncenia TRS, preukazuju, ze zdmer ziskat vyznamny podiel na zdkladnom imani
spolo¢nosti Saint-Gobain existoval od zaciatku a Ze dotknuta finan¢na transakcia sledovala tento hlavny
ciel.

AMF preto vytykal spolocnosti Wendel SA a panovi Lafontovi jednak to, Ze najneskoér 21. jana 2007,
kedy doslo k uzavretiu vsetkych TRS, nezverejnili zdkladné charakteristiky financnej transakcie
pripravovanej spolo¢nostou Wendel SA a zameranej na to, aby mohla tidto spolo¢nost ziskat vyznamny
podiel na zdkladnom imani spolo¢nosti Saint-Gobain, a jednak, ze pred vznikom povinnosti spolo¢nosti
Wendel SA oznamit prekrocenie prahovej hodnoty 5% nezverejnili dovernd informdciu o uskuto¢neni
tejto finan¢nej transakcie spolo¢nostou Wendel SA s cielom ziskat vyznamny podiel na zikladnom
imani spolo¢nosti Saint-Gobain.
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Rozhodnutim z 13. decembra 2010 sankény vybor AMF uznal opodstatnenost tychto vyhrad a ulozil
spolo¢nosti Wendel SA a panovi Lafontovi penaznu pokutu, kazdému vo vyske 1,5 miliéna eur.

Pan Lafonta podal na Cour d’appel de Paris (Odvolaci sud v Parizi) zalobu pozadujicu zrusenie tohto
rozhodnutia v rozsahu, v akom mu bola tymto rozhodnutim ulozend penazna pokuta. Rozsudkom
z 31. méja 2012 Cour d’appel de Paris tito zalobu zamietol.

Pan Lafonta podal proti uvedenému rozsudku kasacny opravny prostriedok. Na podporu svojho
kasa¢ného opravného prostriedku uvddza, zZe informdcia sa povazuje za presnu informaciu v zmysle
¢lanku 621-1 druhého odseku vseobecne zaviazného nariadenia, na ktory odkazuje ¢lanok 223-2 tohto
nariadenia, iba vtedy, ,pokial naznacuje rad okolnosti alebo udalost, ktoré nastali alebo mo6zu nastat,
a pokial je z nej mozné vyvodit zdver o moznom vplyve tychto okolnosti alebo udalosti na ceny
dotknutych finan¢nych ndstrojov alebo na ceny suvisiacich finanénych nastrojov“. Z toho podla pana
Lafontu vyplyva, ze urcitd informdcia je presna v zmysle tohto ustanovenia iba vtedy, ak umoziuje
tomu, kto nou disponuje, predvidat, v akom smere sa zmeni cena dotknutej akcie, ked sa této
informdcia zverejni. Iba informdcia, ktord umoznuje predvidat, ¢i cena dotknutej akcie stupne alebo
klesne, umoznuje tomu, kto disponuje touto informdiciou, vediet, ¢i ma nakupovat alebo predavat,
a v dosledku toho pre neho predstavuje vyhodu vo vztahu ku vSetkym ostatnym subjektom na trhu,
ktoré nou nedisponuju. Pan Lafonta doddva, ze v prejedndvanej veci nebolo mozné predvidat, aké
dosledky moze mat na rast alebo pokles cien akcii spolo¢nosti Wendel SA zverejnenie informadcie
o nadobudnuti podielu na zdkladnom imani spoloc¢nosti Saint-Gobain.

AMF k tomu uvadza, ze takdto poziadavka ide nad rdamec znenia ustanoveni smernic 2003/6
a 2003/124, ktoré nespominaju smer mozného vplyvu informécie na cenu dotknutych finan¢nych
néstrojov. Podla ndzoru AMF kazda informdcia, pri ktorej mozno dojst k zaveru, ze ak by bola zndma,
pravdepodobne by sposobila zmenu cien, predstavuje na zdklade tejto jedinej skutocnosti presnu
informaciu, kedZe kritérium rozliSovania medzi presnou a nepresnou informdciou spocdiva v jej
potencidli ovplyvnit trh.

Za tychto podmienok Cour de cassation rozhodol prerusit konanie a polozit Stdnemu dvoru
nasledujicu prejudicidlnu otazku:

»M4 sa ¢lanok 1 bod 1 smernice 2003/6 a ¢lanok 1 ods. 1 smernice 2003/124 vykladat v tom zmysle, ze
za presné informdacie v zmysle tychto ustanoveni mozno povazovat iba tie informadcie, z ktorych mozno
s dostato¢nym stupniom pravdepodobnosti vyvodit, ze ak budi zverejnené, ich potencidlny vplyv na
ceny dotknutych finan¢nych ndstrojov bude posobit v uréitom smere?”

O prejudicialnej otazke

Na uvod je potrebné poznamenat, ze z oddévodneni 2 a 12 smernice 2003/6 vyplyva, ze cielom tejto
smernice je chranit integritu finan¢nych trhov Eurdépskej tnie a posilnit déveru investorov na tychto
trhoch, ktora sa zakladda predovsetkym na skuto¢nosti, Ze investori sa budd nachddzat v rovnakom
postaveni a budd chraneni proti nezdkonnému pouzivaniu doévernych informacii (pozri v tomto
zmysle rozsudky Spector Photo Group a Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, bod 47; IMC
Securities, C-445/09, EU:C:2011:459, bod 27, ako aj Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, bod 33).

Na tento acel kym c¢lanok 2 bod 1 smernice 2003/6 zakazuje obchodovanie s vyuzitim doévernych
informdcii, ¢ldnok 6 bod 1 tejto smernice ukladd emitentom finan¢nych ndastrojov povinnost, aby
bezodkladne informovali verejnost o dovernych informdcidach, ktoré sa ich priamo tykajad.
V oddvodneni 24 uvedenej smernice sa v tejto stvislosti zdoraznuje, ze rychle a Cestné zverejnenie
informécii posiliuje integritu trhu, zatial ¢o selektivne zverejnenie modze viest k strate dovery
investorov v integritu finan¢nych trhov.
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Pojem ,doverna informacia“ je definovany v ¢lanku 1 bode 1 prvom pododseku smernice 2003/6 ako
»presnd informadcia, ktord nebola zverejnend“, priamo alebo nepriamo suvisiaca s jednym alebo
viacerymi emitentmi finan¢nych nastrojov a ktord, ,ak by sa zverejnila, by pravdepodobne mala
vyznamny vplyv na ceny tychto finan¢nych nastrojov alebo na cenu stvisiacich finan¢nych nastrojov®.

Definicia pojmu ,ddvernd informdacia“ vyplyvajica z tohto ustanovenia obsahuje teda Styri zakladné
prvky. Po prvé ide o presnd informéaciu. Po druhé tito informacia nebola zverejnena. Po tretie dana
informdcia sa priamo alebo nepriamo tyka jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov alebo ich
emitentov. Po $tvrté, ak by sa zverejnila, mala by tdto informdcia pravdepodobne vyznamny vplyv na
cenu dotknutych finan¢nych nastrojov alebo na cenu suvisiacich odvodenych finanénych néstrojov
(rozsudok Geltl, EU:C:2012:397, bod 25).

Sudny dvor zdoéraznil, ze vdaka svojmu neverejnému a presnému charakteru a schopnosti vyznamnym
sposobom ovplyvnit ceny dotknutych finan¢nych nastrojov tak doverna informacia poskytuje osobe,
ktord k nej ma pristup, vyhodu oproti ostatnym subjektom na trhu, ktori o tejto informacii nevedia
(pozri rozsudok Spector Photo Group a Van Raemdonck, EU:C:2009:806, bod 52).

Rovnako treba poznamenat, ze s ciefom zvysit prdvnu istotu pre Gcastnikov trhu smernica 2003/124
zamyslala, ako to vyplyva z jej odovodnenia 3, spresnit prvy a $tvrty zdkladny znak definicie pojmu
»dovernd informacia“ tak, ako boli pripomenuté v bode 24 tohto rozsudku.

Pokial ide o prvy znak, ¢ldnok 1 ods. 1 smernice 2003/124 stanovuje, Ze ,za ,presnu informdciu‘ sa
povazuje informdcia, ktord naznacuje rad okolnosti, ktoré nastali alebo o ktorych sa moze odévodnene
predpokladat, Ze nastand, alebo udalost, ktord nastala alebo je odovodnené ocakavat, ze nastane,
a ktord je dostatocne konkrétna, aby umoznila vyvodenie zaveru o moznom vplyve tohto radu
okolnosti alebo udalosti na ceny finan¢nych nastrojov alebo na cenu suvisiacich odvodenych
finan¢nych nastrojov”. Pokial ide o $tvrty znak, ¢ldnok 1 ods. 2 tejto smernice uvadza, Ze informdcia,
ktord by mohla mat vyznamny vplyv na ceny dotknutych finan¢nych néstrojov je informacia, ,ktort by
uvazlivy investor pravdepodobne pouzil ako stucast zdkladne svojich investi¢nych rozhodnuti®.

Sidny dvor rozhodol, ze dva zakladné znaky definicie pojmu ,doverna informacia“, takto vymedzené
v ¢lanku 1 smernice 2003/124, si navzajom nezdvislé a predstavuju minimdlne podmienky, z ktorych
kazdd musi byt splnend, aby informdcia mohla byt kvalifikovana ako ,d6évernd” v zmysle ¢lanku 1
bodu 1 prvého pododseku smernice 2003/6 (pozri v tomto zmysle rozsudok Geltl, EU:C:2012:397,
body 52 a 53).

Po pripomenuti tychto zasad je potrebné zdoraznit, Ze otizka polozend vnutrostitnym sudom je
zamerand vylu¢ne na objasnenie prvého zdkladného prvku definicie pojmu ,ddévernd informacia“, a to
presnosti informdcie.

V tejto savislosti treba konstatovat, ako uviedol generdlny advokat v bode 37 svojich navrhov, Ze zo
znenia uvedeného ustanovenia nevyplyva, ze ,presné” informdcie sa vztahuju iba na informdcie, ktoré
umoznuju urcit smer, akym sa moze menit cena dotknutych finan¢nych ndastrojov alebo s nimi
suvisiacich odvodenych finan¢nych néstrojov.

Podla bezného vyznamu pripisovaného vyrazom pouzitym v ¢ldnku 1 ods. 1 smernice 2003/124 treba
totiz vychddzat z toho, Ze na splnenie dotknutej podmienky postacuje, ak informdcia je dostatocne
konkrétna alebo $pecifickd na to, aby mohla byt zdkladom pre posuidenie, ¢i vsetky okolnosti alebo
udalosti, ktoré st predmetom tejto informdcie, m6zu mat vplyv na ceny finan¢nych ndstrojov, na
ktoré sa vztahuje. V dosledku toho toto ustanovenie vylucuje z pojmu ,dovernd informacia“ iba vagne
alebo vseobecné informadcie, ktoré neumoznuji vyvodenie zaveru o ich moznom vplyve na ceny
dotknutych finan¢nych néstrojov.

6 ECLILEU:C:2015:162



32

33

34

35

36

37

38

ROZSUDOK Z 11. 3. 2015 — VEC C-628/13
LAFONTA

Tento vyklad je podporeny aj vseobecnou systematikou ¢lanku 1 smernice 2003/124, ako aj cielom
smernice 2003/6.

Pokial ide o vSeobecnd systematiku ¢ldnku 1 smernice 2003/124, péan Lafonta sa domnieva, Ze
informaciu mozno povazovat za presnu iba pod podmienkou, Zze umozni osobe, ktorda ma k nej
pristup, predvidat smer, akym sa moze menit cena dotknutého finan¢ného nastroja, kedze iba
informdcia splnajica tito podmienku umoznuje tejto osobe rozhodnut sa, ¢i je vhodné ziskat tento
finan¢ny néstroj, alebo sa ho zbavit, a teda jej zabezpecuje vyhodu oproti vsetkym ostatnym subjektom
na trhu.

V tejto suvislosti treba zddraznit, ze rovnako ako clanok 1 ods. 1 smernice 2003/124, ani ¢lanok 1
ods. 2 tejto smernice nevyzaduje, aby informdcia umoznovala urcit smer, akym sa moze menit cena
dotknutych finan¢nych nastrojov. Dand informdcia méze byt totiz uvazlivym investorom pouzitd ako
sucast zakladne jeho investicnych rozhodnuti, a preto moze splinat podmienku stanovenu v ¢lanku 1
ods. 2 uvedenej smernice, aj keby tdto informdacia neumoziovala predvidat smer, akym sa moze menit
cena dotknutych finan¢nych néstrojov.

Pokial ide o ciel smernice 2003/6, je potrebné zddraznit, ako uviedol generdlny advokét v bode 39
svojich névrhov, Ze obmedzenie rozsahu uplatnitelnosti ¢ldnku 1 bodu 1 smernice 2003/6 a ¢lanku 1
ods. 1 smernice 2003/124 len na informécie umoznujice predvidat smer, akym sa mdze menit cena
dotknutych finan¢nych néstrojov, by mohlo byt v rozpore s cielmi uvedenymi v bode 21 tohto
rozsudku.

Rastica komplexnost finan¢nych trhov mimoriadne stazuje presny odhad smeru, akym sa mozu
pohybovat ceny finan¢nych néstrojov, ako to pripomina aj odévodnenie 1 smernice 2003/124, ktoré
odkazuje na viacero faktorov, ktoré mézu v danej situdcii ovplyvnit ceny. Za tychto podmienok, ktoré
moézZu zovseobecnene viest k rozdielnym odhadom jednotlivych investorov, ak by sa pripustilo, ze
informaciu mozno povazovat za presnu iba pod podmienkou, Ze umoznuje urcit smer, akym sa moze
menit cena dotknutych finan¢nych ndstrojov, viedlo by to k tomu, Ze osoba s pristupom
k informdcidm by mohla v tomto ohlade predstierat neistotu, aby sa vyhla zverejneniu niektorych
z tychto informacii, a aby tak ziskala vyhodu na ujmu ostatnych subjektov na trhu.

V tomto kontexte treba este zdoraznit, ze z pripravnych prac k smernici 2003/124 vyplyva, ze odkaz na
moznost vyvodenia zdveru, ¢o sa tyka ,smeru“ vplyvu informdcie na ceny dotknutych finan¢nych
nastrojov, nachadzajuci sa v technickom stanovisku - vo verzii predlozenej na verejné
konzultacie — CESR/02-089d vydanom v decembri 2002 Vyborom eurépskych regula¢nych organov
pre cenné papiere (CESR), ur¢enom Eurdpskej komisii a nazvanom ,Stanovisko CESR o trovni 2
vykonavacich opatreni k navrhu smernice o zneuzivani trhu“ (,CESR’s Advice on Level 2
Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive“) bol neskdr zruseny, a to prave
s cielom vyhnit sa tomu, aby takyto odkaz sluzil ako vyhovorka pre nezverejnenie informicii.

S ohladom na vsetky predchadzajtice tivahy je potrebné na polozent otdzku odpovedat tak, ze ¢ldnok 1
bod 1 smernice 2003/6 a ¢lanok 1 ods. 1 smernice 2003/124 sa maja vykladat v tom zmysle, ze
nevyzaduji, aby na Gcely povazovania informadcii za presné informdcie v zmysle tychto ustanoveni
bolo mozné s dostato¢nou pravdepodobnostou predpokladat, Ze ak budi zverejnené, budi mat
v ur¢itom smere potencidlny vplyv na cenu dotknutych finanénych néstrojov.
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O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Sidnym dvorom md vo vztahu k Gc¢astnikom konania vo veci samej
incidenény 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:

Clanok 1 bod 1 smernice Eurépskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES z 28. januira 2003
o obchodovani s vyuzitim ddvernych informdécii a o manipulacii s trhom (zneuzivanie trhu)
a clanok 1 ods. 1 smernice Komisie 2003/124/ES z 22. decembra 2003, ktorou sa vykonava
smernica Eurdpskeho parlamentu a Rady 2003/6/ES, pokial ide o vymedzenie a zverejnovanie
dovernych informdcii a vymedzenie manipulicie s trhom, sa maju vykladat v tom zmysle, Ze
nevyzaduji, aby na tucely povazovania informacii za presné informacie v zmysle tychto
ustanoveni bolo mozné s dostato¢nou pravdepodobnostou predpokladat, ze ak buda zverejnené,
budu mat v ur¢itom smere potencialny vplyv na cenu dotknutych finan¢nych nastrojov.

Podpisy
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