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(Dyrektywa 2003/6/WE — Manipulacje na rynku — Harmonizacja — Transakje rzeczywiste — Fatszywe i wprowadzajgce
w blgd sygnaly — Utrzymanie cen na nienaturalnym [ub sztucznym poziomie — Uzasadnione powody —
Rozpowszechnianie informacji)

(2020/C 132/07)

W sprawie E-5/19, postepowanie karne przeciwko F i G — WNIOSEK skierowany do Trybunatu na podstawie art. 34 Poro-
zumienia miedzy pafstwami EFTA w sprawie ustanowienia Urzedu Nadzoru i Trybunatu Sprawiedliwosci przez Sad Apela-
cyjny Borgarting (Borgarting lagmannsrett) dotyczacy wyktadni 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), Péll
Hreinsson (sedzia sprawozdawca), Per Christiansen i Bernd Hammermann (sedziowie), wydali w dniu 4 lutego 2020 r.
wyrok zawierajacy sentencje nastepujacej tresci:

1. Wykonane i wlasciwie zgloszone na rynku transakcje zwiazane z catkowitym przeniesieniem kosztéw i ryzyka pomie-
dzy niezaleznymi stronami mogg dawacl falszywe lub wprowadzajace w blad sygnaly dotyczace podazy, popytu lub
ceny instrumentéw finansowych w rozumieniu art. 1 ust. 2 lit. a) tiret pierwsze dyrektywy 2003/6/WE. Ocena, czy
zgodnie z art. 1 ust. 2 lit. a) tiret pierwsze dyrektywy 2003/6/WE doszto do manipulacji na rynku, musi opierac si¢ na
obiektywnych czynnikach i uwzglednia¢ wyniki transakgji i ich skutki. Rzeczywiste zainteresowanie kupnem i sprze-
daza danego papieru warto$ciowego moze jednak uzasadnia¢ ustalenie takich obiektywnych czynnikéw w toku bada-
nia, czy w z zwigzku z transakcja odebraé mozna falszywe lub wprowadzajace w blad sygnaly.

2. Nie jest zgodne z art. 1 ust. 2 lit. a) tiret drugie dyrektywy 2003/6/WE ustalenie na podstawie indywidualnych dla inwes-
tora dokonujacego transakcji przestanek, czy cena jest na ,nienaturalnym” badZ ,sztucznym” poziomie.

Ustalenia, czy cena jest ,nienaturalna” lub ,sztuczna” w rozumieniu art. 1 ust. 2 lit. a) tiret drugie dyrektywy 2003/6/WE
mozna dokonal na podstawie indywidualnej transakcji. Do sadu odsylajacego nalezy dokonanie oceny i okreslenie,
ktére sygnaly i czynniki sg dla niej istotne. Czynniki takie mogg obejmowac poréwnanie z podanymi wcze$niej cenami
oraz zmianami zasad obrotu i warunkéw rynkowych, zaréwno w odniesieniu do rynku wlasciwego, jak i instrumentu
finansowego i jego emitenta.

Cena moze by¢ utrzymana w rozumieniu art. 1 ust. 2 lit. a) tiret drugie dyrektywy 2003/6/WE w transakcji dotyczacej
papier6w warto$ciowych, ktére nie sa sprzedawane w ramach mechanizmu aukcyjnego, powstaly jednak w drodze bez-
posrednich negocjacji miedzy dwoma z kilku doméw maklerskich. Do sadu odsylajacego nalezy ustalenie, czy cena zos-
tala utrzymana, zwazywszy na czynniki takie, jak charakter i rodzaj danego rynku, w tym rodzaje i ceny instrumentéw
finansowych bedacych przedmiotem obrotu na rynku; czy rynek i odpowiedni instrument finansowy charakteryzuj sie
niska ptynnos$cig w obrocie handlowym, a takze na informacje dostepne uczestnikom rynku, w tym sposoby udostep-
niania informacji na temat transakcji.
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3. Przyczyny zwigzane z ujawnieniem sytuacji na rynku w odniesieniu do podazy, popytu i ceny instrumentéw finanso-
wych lub czerpania korzysci z niepewnosci innych inwestoréw w tym wzgledzie moga, co do zasady, stanowi¢ uzasad-
nione powody w rozumieniu art. 1 ust. 2 lit. a) akapit drugi dyrektywy 2003/6/WE. Przewiduje si¢, ze nie sa one
sprzeczne z celami dyrektywy. Do sadu krajowego nalezy ocena zachowania inwestora jako catosci. Rowniez do sadu
krajowego nalezy stwierdzenie istnienia przyjetej praktyki rynkowej, majacej zastosowanie do danego rynku i danego
instrumentu finansowego. Zaréwno warunek uzasadnionego powodu, jak i zgodnosci transakeji z przyjeta praktyka
rynkowg musza by¢ spelnione, aby inwestor mdgt skorzysta¢ z prawa do odpowiedzi na skarge w zwiazku z art. 1
ust. 2 lit. a) akapit drugi.

4. Nie jest zgodne z art. 1 ust. 2 lit. ¢) dyrektywy 2003/6/WE uznanie informacji za rozpowszechnione, jezeli w sytuacji
takiej jak rozpatrywana w postgpowaniu gléwnym, inwestor udzielit informacji dotyczacych potencjalnej transakcji
posrednikowi, aby mégt on przekazac je jednemu lub kilku innym inwestorom na rynku, lub posrednik faktycznie prze-
kazal takie informacje.
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