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W Gabra tal-gurisprudenza

KONKLUZJONIJIET TAL-AVUKAT GENERALI
MENGOZZI
ipprezentati fil-21 ta’ Marzu 2012"

Kawza C-19/11

Markus Geltl
Vs
Daimler AG

[talba ghal decizjoni preliminari mressqa mill-Bundesgerichtshof (il-Germanja)]

“Liberta li jigu pprovduti servizzi — Servizzi finanzjarji — Operazzjonijiet ta’ insider dealing u
informazzjoni minn gewwa — Rizenja tal-kap ezekuttiv ta’ kumpannija pubbika b’responsabbilta
limitata — Tehid inkunsiderazzjoni eventwali, bil-ghan li tigi evalwata n-natura preciza ta’ tali
informazzjoni, ta’ diversi konsultazzjonijiet u attivitajiet li pprecedew l-avveniment inkwistjoni —
Direttiva 2003/06/KE — Direttiva dwar l-abbuz tas-suq — Direttiva 2003/124/KE li
timplementa d-Direttiva 2003/06/KE”

I — Introduzzjoni

1. Fil-proceduri prezenti, il-Bundesgerichtshof tar-Repubblika Federali tal-Germanja pprezentat quddiem
il-Qorti tal-Gustizzja domanda preliminari rigward Il-interpretazzjoni tad-Direttiva 2003/6/KE?
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, tat-28 ta’ Jannar 2003, dwar insider dealing u manipulazzjoni tas-suq
(abbuz tas-suq) u tad-Direttiva 2003/124/KE? tal-Kummissjoni, tat-22 ta’ Dicembru 2003, li timplementa
d-Direttiva 2003/6/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill rigward id-definizzjoni u l-izvelar pubbliku
tat-taghrif minn gewwa u d-definizzjoni tal-manipulazzjoni tas-swieq.

II — Il-kuntest legali

A — Il-legizlazzjoni Komunitarja
2. L-Artikolu 1 tad-Direttiva 2003/06 jipprovdi:
“Ghall-finijiet ta’ din id-direttiva:

1.  ‘Informazzjoni minn gewwa  ghandha tfisser informazzjoni ta’ natura preciza li ma saritx
pubblika, li tirrelata, direttament jew indirettament, ghal wiehed jew iktar li johorgu strumenti
finanzjarji jew ghal strument finanzjarju wiehed jew iktar u li, li kieku saret pubblika, x’aktarx
kien ikollha effett sinifikanti fuq il-prezzijiet ta’ dawk l-istrumenti finanzjarji jew fuq il-prezz ta’
strumenti finanzjarji derivattivi relatati.

[...]".

1 — Lingwa originali: it-Taljan.
2 — GU Edizzjoni Spegjali bil-Malti, Kapitolu 6, Vol. 4, p. 367.
3 — GU Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 6, Vol. 6, p. 348.
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3. L-Artikolu 6 tad-Direttiva 2003/06 jghid li:

“l. L-Istati Membri ghandhom jassiguraw li dawk li johorgu strumenti finanzjarji jinfurmaw
lill-pubbliku malli possibbli b’informazzjoni minn gewwa li tikkoncerna direttament lil dawk li
johorguhom, imsemmija.

Minghajr pregudizzju ghal kull mizura mehuda sabiex tikkonforma mad-dispozizzjonijiet tal-ewwel
subparagrafu, Stati Membri ghandhom jassiguraw li dawk li johorguhom, ghal perijodu approprjat,
igieghdu fuq is-siti taghhom tal-Internet l-informazzjoni ta’ gewwa kollha li huma mehtiega jizvelaw
b’mod pubbliku.

2. Min johrog l-informazzjoni jista’ taht ir-responsabbilta proprja jittardja l-izvelar pubbliku ta’
informazzjoni minn gewwa, kif imsemmi fil-paragrafu 1, sabiex ma jippregudikax l-interessi legittimi
sakemm din l-ommissjoni ma tizvijax x’aktarx lill-pubbliku u sakemm dak li johrog l-informazzjoni
jkun jista’ jassigura l-konfidenzjalita ta’ dik l-informazzjoni. L-Istati Membri jistghu jehtiegu li min
johrog l-informazzjoni ghandu minghajr dewmien jinforma lill-awtorita kompetenti bid-decizjoni li jigi
ttardjat l-izvelar pubbliku ta’ informazzjoni minn gewwa.

[...]".
4. L-Artikolu 1 tad-Direttiva 2003/124/KE jipprovdi:

“l. Ghall-ghanijiet sabiex jigi applikat il-punt 1 ta’ l-Artikolu 1 tad-Direttiva 2003/6/KE, it-taghrif
ghandu jitqgies li jkun ta’ natura preciza jekk jindika sett ta’ ¢irkostanzi li jezisti jew li jista’ b’'mod
ragjonevoli jigi mistenni li jigi fl-ezistenza jew okkazjoni [avveniment] li tkun grat jew tigi mistennija
l-effett possibbli ta’ dan is-sett ta’ cirkostanzi jew ta l-okkazjoni fuq il-prezzijiet ta’ l-istrumenti
finanzjarji jew l-istrumenti finanzjarji derivattivi rrelatati.

2. Ghall-ghanijiet sabiex jigi applikat il-punt 1 tal-Artikolu 1 tad-Direttiva 2003/6/KE, il-frazi “it-taghrif
li, i kieku jintghamel pubbliku, x’aktarx li jkollu effett sinifikattiv fuq il-prezzijiet tal-istrumenti
finanzjarji jew l-istrumenti finanzjarji derivattivi rrelatati” ghandha tfisser it-taghrif li investitur
ragjonevoli x’aktarx li juza bhala parti mill-bazi tad-decizjonijiet tieghu tal-investiment.”

5. L-Artikolu 2(3) tad-Direttiva 2003/124 jipprovdi:

“I...]

3. Kull bdil sinifikanti li jirrigwarda t-taghrif minn gewwa diga Zzvelat pubblikament ghandu jkun zvelat
minnufih wara li jigru dawn il-bidliet, permezz tal-istess kanal bhal dak uzat ghall-izvelar pubbliku
tat-taghrif originali”.

6. L-Artikolu 3 tad-Direttiva 2003/124/KE jipprovdi:

“l. Ghall-ghanijiet sabiex jigi applikat 1-Artikolu 6(2) tad-Direttiva 2003/6/KE, l-interessi legittimi
ghandhom X’jagsmu b’mod partikolari mac¢-¢irkostanzi mhux ezawrjenti li gejjin:

a)  in-negozjati li jkunu ghaddejjin, jew l-elementi relatati, meta r-rizultat jew ix-xejra normali ta’
dawn in-negozjati x’aktarx li jigu affettwati mill-izvelar pubbliku. B'mod partikolari,
fl-eventwalita illi l-vijabbilta finanzjarja ta’” min johrog it-titoli tkun gravi u fperiklu iminenti,
ghalkemm mhux fl-iskop tal-ligi applikabbli tal-falliment, it-taghrif dwar l-izvelar pubbliku jista’
jiddewwem ghal perijodu limitat taz-zmien meta zvelar pubbliku jipperikola serjament l-interess

ddisinjati ghalbiex jizguraw l-irkupru finanzjarju fuq skont fit-tul ta’ min johrog it-titoli;
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b)  id-decizjonijiet mehuda jew il-kuntratti maghmula mill-korp tal-gestjoni ta’ min johrog it-titoli li
jehtiegu l-approvazzjoni ta’ korp iehor ta’ min johrog it-titoli ghalbiex isiru effettivi, meta
l-organizzazzjoni ta’ dak li johrog it-titoli tehtieg is-separazzjoni bejn dawn il-korpi, sakemm
zvelar pubbliku tat-taghrif qabel din l-approvazzjoni flimkien mat-tahbira simultanja ta’ din
l-approvazzjoni jkunu ghadhom pendenti jipperikolaw l-istima korretta tat-taghrif mill-pubbliku.

[...]”

B — Il-legizlazzjoni nazzjonali

7. L-Artikolu 13(1) tal-Ligi dwar il-kummerc ta’ titoli trasferibbli (Wertpapierhandelsgesetz — WpHG),
li jittrasponi l-punt 1 tal-Artikolu 1 tad-Direttiva 2003/124, jipprovdi li l-informazzjoni minn gewwa
hija “informazzjoni preciza li tikkoncerna ¢irkustanzi li ma humiex pubblici, relatati ma’ istituzzjoni
jew istituzzjonijiet li johorgu titoli ta’ insider dealing® jew direttament mat-titoli ta’ insider dealing
infushom u li, jekk ikunu maghrufa mill-pubbliku, ikollhom effett sinjifikattiv fuq il-prezz tas-suq ta’
tali titoli ta’ insider dealing. Informazzjoni jista’ jkollha effett simili meta investitur ragonevoli jehodha
inkunsiderazzjoni fil-mument li jiehu decizjoni dwar l-investiment tieghu. I¢-cirkustanzi li jistghu
ragonevolment isehhu fil-futur huma wkoll rilevanti ghall-finijiet tar-regoli inkwistjoni [...]”.

8. L-Artikolu 15(1) tal-WpHG jipprovdi li “l-istituzzjonijiet nazzjonali li johorgu strumenti finanzjarji
ghandhom jippubblikaw minnufih l-informazzjoni minn gewwa li tikkonc¢ernahom direttament [...]”.

IIT - Il-fatti u d-domandi preliminari

9. Wara l-assemblea generali ta’ Daimler AG, li nzammet fis-6 ta’ April 2005 J. E. Schrempp, President
tal-Bord tad-Diretturi, ikkunsidra l-possibbilta li jirrizenja qabel ma jintemm il-mandat tieghu, li kellu
normalment jintemm fI-2008, billi kkomunika, qabel xejn, dan il-fatt lil martu li, fil-kwalita taghha ta’
amministratur, kienet tiehu hsieb l-uffi¢cc¢ju tieghu.

10. Fis-17 ta’ Mejju 2005, J. E. Schrempp informa lill-President tal-Bord tas-Sorveljanza ta’ Daimler AG
bl-intenzjonijiet tieghu.

11. FI-1 ta’ Gunju 2005, kienu gew infurmati bil-pjan ta’ J. E. Schrempp Zewg membri ohra tal-Bord
tas-Sorveljanza u, iktar tard fil-15 ta’ Gunju 2005, kien gie infurmat b’dan D. Zetsche, li kellu jiehu post
J. E. Schrempp.

12. Fis-6 ta’ Lulju 2005, gie infurmat ukoll il-Kap tas-Segretarjat.

13. Bleffett mill-10 ta’ Lulju 2005, id-Direttur tal-Komunikazzjoni, flimkien ma’ martu L. Schrempp u
mal-Kap tas-Segretarjat ippreparaw stqarrija ghall-istampa, stqarrija esterna u ittra ghall-kollaboraturi
tal-kumpannija.

14. Fit-18 ta’ Lulju 2005, J. E. Schrempp u l-President tal-Bord tas-Sorveljanza qablu li jipproponu,
matul il-laggha tal-Bord tas-Sorveljanza li kienet diga prevista minn qabel ghat-28 ta’ Lulju 2005,
minghajr ma jsemmu l-problema inkwistjoni fl-agenda, it-tmiem tal-inkarigu ta’ J. E. Schrempp u
n-nomina ta’ D. Zetsche bhala s-suc¢essur tieghu.

15. Barra minn hekk, ghas-27 ta’ Lulju 2005, fil-17:00, kienet diga giet prevista laqgha tal-Kumitat
tal-Presidenza tal-Bord tas-Sorveljanza, u lanqas fl-agenda ta’ din il-laqgha ma kien hemm riferiment
ghal tmiem l-inkarigu ta’ J. E. Schrempp.

4 — Titoli li d-detenturi ta’ informazzjoni minn gewwa ma ghandhomx dritt li jbighu jew li jixtru.
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16. Fil-25 ta’ Lulju 2005, J. E. Schrempp iddiskuta l-kwistjoni ma’ membru tal-Bord tas-Sorveljanza, kif
ukoll mal-President tal-Kunsill Generali tax-Xoghlijiet u tal-Kunsill tax-Xoghlijiet tal-Grupp.

17. Fis-27 ta’ Lulju 2005, il-membru tal-Bord tas-Sorveljanza msemmi iktar ’il fuq, wara li ddiskuta
l-kwistjoni mar-rapprezentanti l-ohra tal-persunal u ma’ D. Zetsche, informa lil J. E. Schrempp li
r-rapprezentanti tal-persunal kienu ser jivvutaw favur is-sostituzzjoni tal-President tal-Bord tad-Diretturi.

18. Fis-27 ta’ Lulju 2005 ukoll, iz-zewg membri l-ohra tal-Kumitat tal-Presidenza gew infurmati, qabel
il-bidu tal-laqgha, b’dak li kien gieghed jigri.

19. II-Kumitat tal-Presidenza ddecieda, fis-27 ta’ Lulju 2005, li l-ghada jipproponi lill-Bord
tas-Sorveljanza 1i japprova t-tmiem tal-funzjonijiet ta’ J. E. Schrempp qabel tmiem 1-2005 u
s-sostituzzjoni tieghu permezz ta’ D. Zetsche.

20. Fis-27 ta’ Lulju 2005, fis-18:30, J. E. Schrempp informa lil wiehed mit-tliet membri tal-Bord
tad-Diretturi bit-tibdil propost, u fis-19:00 informa liz-zewg membri l-ohra.

21. Fis-27 ta’ Lulju 2005 fis-19:30 giet organizzata ¢ena ghall-membri tal-Bord tas-Sorveljanza li
jirrapprezentaw lill-azzjonisti, li matulha giet diskussa l-proposta tal-Kumitat tal-Presidenza.

22. Fit-28 ta’ Lulju 2005, il-Bord tas-Sorveljanza ddecieda, ghall-habta tal-9:50, li J. E. Schrempp kien
ser ihalli I-kariga tieghu fl-ahhar tas-sena u li D. Zetsche kien ser jehodlu postu.

23. Fit-28 ta’ Lulju 2005, fl-10:02, Daimler AG baghtet komunikat ad hoc dwar dak li kien sehh
lill-awtoritajiet tal-Borza u lill-Uffic¢ju Federali tas-Sorveljanza tas-Servizzi Finanzjarji (Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht, maghruf ukoll bhala il-“BaFin”).

24. ll-komunikat inkwistjoni mbaghad kien gie ppubblikat, f-10:32, fid-data tal-kumpannija ad hoc
Germaniza tal-Pubblikazzjoni (Deutsche Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitit).

25. Il-valur tal-ishma ta’ Daimler AG, li kien lahaq l-ammont ta’” EUR 36.50 fil-mument tal-ftuh tal-Borza
fit-28 ta’ Lulju 2005, ghalhekk 1-ewwel zdied ghal EUR 40.40 u sussegwentement ghal EUR 42.95.

26. Numru ta’ investituri li kienu bieghu l-ishma taghhom qabel ma ghola l-prezz wara n-notifika
tal-ahbar tar-rizenja ta’ J. E. Schrempp fi tmiem 1-2005, ressqu kawza ghall-hlas tad-danni li sofrew,
billi sostnew li n-notifika inkwistjoni kienet saret tard.

27. Permezz ta’ decizjoni pilota tal-15 ta’ Frar 2007, 1-Oberlandesgericht ta’ Stuttgart ikkunsidrat li fdan
il-kaz bdiet tezisti informazzjoni minn gewwa fil-mument biss meta 1-Bord tas-Sorveljanza ha decizjoni fit-
28 ta’ Lulju 2005, bejn wiehed u iehor fl-9:50, u minnufih din l-informazzjoni saret pubblika.

28. Permezz ta’ digriet tal-25 ta’ Frar 2008, il-Bundesgerichtshof annullat din l-ahhar decizjoni u
rrinvijat il-kaz quddiem 1-Oberlandesgericht Stuttgart.

29. B'decizjoni tat-22 ta’ April 2009, 1-Oberlandesgericht ¢ahdet ghal darba ohra t-talba ghad-danni
billi sostniet li bejn is-17 ta’ Mejju 2005 u d-decizjoni tal-Bord tas-Sorveljanza tat-28 ta’ Lulju 2005
ma Kkinitx tezisti informazzjoni minn gewwa li J. E. Schrempp kien iddikjara lill-President tal-Bord
tas-Sorveljanza l-intenzjoni tieghu li jirtira b’'mod unilaterali mill-funzjonijiet tieghu.

30. Bmod partikolari, sa fejn huwa rilevanti hawnhekk, meta tat id-decizjoni taghha,
l-Oberlandersgericht Stuttgart ma kkunsidratx bhala informazzjoni minn gewwa d-diversi stadji
intermedji 1li kienu eventwalment wasslu ghal ftehim dwar ir-rizenja ta’ J. E. Schrempp u
s-sostituzzjoni tieghu permezz D. Zetsche, peress li t-twettiq tal-intenzjoni li wera J. E. Schrempp li
jirrizenja, minkejja li setghet thalli effett fuq il-prezz tal-ishma, ma setghetx titqies li kienet bizzejjed
probabbli f'ghajnejn investitur ragonevoli.
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31. Il-Bundesgerichtshof, meta tat decizjoni dwar appell li gie pprezentat quddiemha mill-gdid kontra
l-ahhar decizjoni tal-Oberlandersgericht, sostniet li kien hemm problema ta’ interpretazzjoni
tad-Direttivi 20003/06 u 2003/124, u ddecidiet li tissospendi 1-proceduri u li taghmel iz-zewg domandi
segwenti lill-Qorti tal-Gustizzja sabiex tinghata decizjoni preliminari:

1)  “Fir-rigward ta’ process mifrux fuq perijodu ta’ zmien intiz sabiex tigi realizzata cirkustanza
partikolari jew sabiex jigi pprovokat avveniment partikulari fdiversi fazijiet, l-applikazzjoni
tal-ewwel  paragrafu  tal-Artikolu 1  tad-Direttiva  2003/6 u  tal-Artikolu  1(1)
tad-Direttiva 2003/124, ghandha tkun ibbazata biss fuq il-kwistjoni ta’ jekk din i¢-¢irkustanza
futura jew dan l-avveniment futur ghandhomx jigu kkunsidrati bhala taghrif ta’ natura preciza
fis-sens ta’ dawn id-dispozizzjonijiet tad-direttivi u jekk, konsegwentement, ghandux jigi
ezaminat jekk jistax jitqies b’'mod ragonevoli li din i¢-¢irkustanza futura jew avveniment futur
humiex ser jipprodu¢u ruhhom, jew inkella li, fir-rigward ta’ tali process mifrux fuq perijodu ta’
zmien, xi fazijiet intermedjarji, li jezistu diga jew li diga gew prodotti u li huma marbuta
mar-realizzazzjoni ta¢-¢irkustanza futura jew tal-avveniment futur jistghu wkoll jigu kkunsidrati
bhala taghrif ta’ natura preciza fis-sens tal-imsemmija dispozizzjonijiet tad-direttivi?

2. “L-espressjoni fista’ b’'mod ragjonevoli jigi mistenni, fis-sens tal-Artikolu  1(1)
tad-Direttiva 2003/124 tirrekjedi li l-probabbilta titqies bhala predominanti jew gholja, jew
inkella li 1-kuncetti ta’ cirkustanzi fejn jista’ b’'mod ragonevoli jigi mistenni li ser jezistu jew ta’
avveniment li jista’ b’'mod ragonevoli jigi mistenni li ser jipproduc¢i ruhu ghandhom jinftiehmu
bhala li jimplikaw li 1-grad ta’ probabbilta jiddependi fuq il-portata tal-konsegwenzi ghal min
jipprovdi t-taghrif u li, fejn il-probabbilta li tigi influwenzata 1-kwotazzjoni fil-borza tkun gholja,
huwa suffi¢jenti li r-realizzazzjoni tac-¢irkustanza futura jew tal-avveniment futur ma tkunx
certa izda lanqas ma tkun impossibbli?”

IV — Il-pro¢eduri quddiem il-Qorti tal-Gustizzja

32. Osservazzjonijiet bil-miktub gew ipprezentati mir-rikorrent fil-kawza principali, minn Daimler AV,
minn terz intervenjent, mill-Gvernijiet tal-Portugall, tar-Repubblika Ceka, tal-Belgju, tar-Renju Unit,
tal-Italja, u mill-Kummissjoni.

33. Waqt is-seduta tat-2 ta’ Frar 2012, saru t-trattazzjonijiet tar-rikorrent fil-kawza prin¢ipali ta’
Daimler AG, tat-terz intervenjent, kif ukoll tal-Gvernijiet tal-Portugall, tal-Estonja, tar-Renju Unit u
tal-Kummissjoni.

V - Fuq l-ewwel domanda preliminari

34. Permezz tal-ewwel domanda preliminari, il-Bundesgerichtshof essenzjalment talbet lill-Qorti
tal-Gustizzja ticcara jekk, fost l-informazzjoni li ghandha tigi kkomunikata lill-pubbliku min-naha
tal-awtoritajiet li johorgu prodotti finanzjarji, peress li jagghu taht il-kuncett ta’ informazzjoni minn
gewwa fis-sens tal-punt 1 tal-Artikolu 1 tad-Direttiva 2003/06 u tal-Artikolu 1(1)
tad-Direttiva 2003/124, hijiex inkluza l-informazzjoni dwar l-avvenimenti specifici li wasslu
ghat-twettiq ta’ fatti partikulari permezz ta’ process gradwali u li, ghalhekk, jipprecedu kazwalment
it-twettiq ta’ fatt jew ta’ avveniment fil-futur indikat mill-imsemmija direttivi, fil-kaz li dawn jistghu
jkollhom effett sostanzjali fuq il-prezzijiet ta’ dawn l-istrumenti finanzjarji jew fuq il-prezzijiet ta’
strumenti finanzjarji derivattivi.

35. Mill-evalwazzjoni tal-legizlazzjoni inkwistjoni jirrizulta li jistghu jikkwalifikaw bhala informazzjoni
minn gewwa, jekk ikunu sodisfatti 1-kundizzjonijiet 1-ohra msemmija fid-Direttivi 2003/06 u 2003/124,
anki l-informazzjoni dwar l-istadji intermedji tal-process li jwassal ghat-twettiq ta’ cirkustanzi u ta’
avvenimenti futuri li jistghu jinfluwenzaw b’'mod sostanzjali 1-prezzijiet tal-istrumenti finanzjarji jew
il-prezzijiet tal-istrumenti finanzjarji derivattivi koperti mid-direttivi msemmija u mhux biss
ic-cirkustanzi u l-avvenimenti futuri li jistghu jsehhu ipotetikament.
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36. Fl-ewwel lok, il-punt 1 tal-Artikolu 1 tad-Direttiva 2003/06 jiddefinixxi, skont il-premessa 16
tal-istess direttiva, il-kuncett ta’ informazzjoni minn gewwa, billi jenfasizza qabel xejn il-fatt li, sabiex
tkun iddefinita bhala tali, trid tkun tista’ tigi kkunsidrata li hija preciza® u, apparti li ma tkunx saret
pubblika, trid tkun kapaci jkollha, fil-kaz li tigi zvelata, effett sostanzjali fuq il-prezzijiet ta’ strumenti
finanzjarji jew fuq il-prezzijiet ta’ strumenti finanzjarji derivattivi.

37. Minn dan isegwi li ma huwiex mehtieg li 1-fatt li jigi zZvelat ikun dak definittiv jew, fi kwalunkwe
kaz, li ma tkunx eskluza a priori r-rilevanza ta’ cirkustanzi li jsehhu matul process li jizvolgi f'diversi
stadji matul iz-zmien, izda semplicement jezisti l-obbligu li tigi kkomunikata lill-pubbliku kwalunkwe
informazzjoni li, evidentement anki fl-ambitu ta’ kazijiet partikolari li jsehhu gradwalment, ikollha
l-karatteristika li tkun preciza u kapaci, fil-kaz li tigi zvelata, li jkollha effett sostanzjali fuq il-prezzijiet
ta’ strumenti finanzjarji jew fuq il-prezzijiet ta’ strumenti finanzjarji derivattivi.

38. Fir-rigward tal-kwistjoni dwar jekk fatt ghandux jigi zvelat, ghandha tinghata importanza mhux
lill-pozizzjoni kronologika fl-izvolgiment tal-process li jaghti lok ghall-avveniment, izda lill-pre¢izjoni
tieghu, u apparti mill-fatt li ma jkunx sar pubbliku, lill-kapacita tieghu li jaffettwa b’'mod sostanzjali
l-prezzijiet tas-suq.

39. Fil-fatt, ghandu jigi kkunsidrat li l-valur tal-istrumenti finanzjarji mahruga minn operatur ma
huwiex necessarjament influwenzat minn fattur wiehed, izda jista’ jiddependi minn serje ta’ fatti, li
hafna drabi jistghu jkunu mifruxa fuq perijodu ta’ zmien.

40. Min-naha l-ohra, 1-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124, min-naha tieghu, fir-rigward ta’ liema
informazzjoni ghandha titqies li hija ta’ natura preciza, jirreferi mhux biss ghal avvenimenti partikolari
li sehhew, izda wkoll ghal “sett ta’ ¢irkostanzi li jezisti jew li jista’ b’'mod ragjonevoli jigi mistenni li jigi
fl-ezistenza”, u ghal taghrif li jkun “specificu bizzejjed sabiex jghinu li tinhareg konkluzjoni dwar l-effett
possibbli ta’ dan is-sett ta’ ¢irkostanzi”.

41. Ghalhekk, b’dan il-mod, din id-dispozizzjoni tenfasizza, bl-iskop li jigi ddeterminat jekk hemmx
obbligu ta’ zvelar, anki l-istadji individwali li jwasslu ghat-twettiq ta’ fatti li jsehhu b’'mod gradwali,
peress li tqieghed fuq l-istess livell kemm l-avvenimenti partikolari u s-sett ta’ ¢irkustanzi li jistghu
jippreceduhom, kif ukoll i¢-¢irkustanzi diga ezistenti u dawk futuri, u taghtihom kollha l-istess valur.

42. L-istess haga tirrizulta mill-Artikolu 2(3) tad-Direttiva 2003/124, li jipprovdi li kull tibdil sinjifikattiv

.....

dewmien wara li jkun sehh, bl-istess mezz uzat ghall-izvelar tal-informazzjoni originali.

43. Dawn il-konkluzjonijiet huma barra minn hekk sostnuti bl-Artikolu 3 tad-Direttiva 2003/124 li, skont
il-premessa 5 tal-istess direttiva u fl-implementazzjoni tal-Artikolu 6(2) tad-Direttiva 2003/06, jindika, fost
l-interessi legittimi li jiggustifikaw in-nuqqas ta’ zvelar lill-pubbliku ta’ informazzjoni minn gewwa, serje ta’
cirkustanzi li jittrattaw, b'mod car, fil-parti 1-kbira, l-istadji partikulari ta’ procedura li tizvolgi b'mod
gradwali, bhan-negozjati li jkunu qeghdin isiru jew inkella d-decizjonijiet adottati u l-kuntratti konkluzi
mill-korp ta’ tmexxija ta’ istituzzjoni li tohrog titoli li jehtiegu l-approvazzjoni ta’ korp iehor tal-istess
istituzzjoni li tohrog titoli, fil-kaz fejn l-istruttura tieghu tehtieg separazzjoni bejn iz-zewg korpi.

44. Il-fatt li d-Direttiva 2003/124 tawtorizza lil-istituzzjonijiet 1li johorgu titoli ma jizvelawx
ic-cirkustanzi li jikkostitwixxu stadji intermedji ta’ process li ipotetikament jista’ jigi konkluz biss
fil-futur (fil-kazijiet imsemmija iktar ’il fuq, eskluzivament meta n-negozjati jkunu gew konkluzi
pozittivament jew wara l-approvazzjoni, mill-korp l-iehor kompetenti, tad-decizjonijiet adottati u
tal-kuntratti konkluzi mill-korp tat-tmexxija tal-istituzzjoni li tohrog it-titoli) juri li normalment
informazzjoni ta’ dan it-tip jehtieg li tkun zvelata fil-kaz li jigu sodisfatti 1-kundizzjonijiet 1-ohra
elenkati mid-direttivi inkwistjoni.

5 — It-tifsira ta’ dan il-kuncett ser tkun is-suggett li ser jigi kkunsidrat b’'mod specifiku matul l-evalwazzjoni tat-tieni domanda preliminari.
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45. Interpretazzjoni tal-kuncett ta’ informazzjoni minn gewwa li, meta jkunu sodisfatti 1-kundizzjonijiet
imsemmija mid-Direttivi 2003/06 u 2003/124, ma tippermettix li titqies bhala tali, informazzjoni dwar
cirkustanzi li jirrapprezentaw stadji intermedji ta’ process li ipotetikament jista’ jigi konkluz biss
fil-futur, ghalhekk ma ghandha l-ebda gustifikazzjoni formali fit-test tad-direttivi msemmija iktar il
fuq.

46. Il-kunsiderazzjoni tal-ghanijiet tad-Direttivi 2003/06 u 2003/124 u tal-istrumenti li hija tipprevedi
sabiex timplementahom ma tistax twassal ghal opinjoni differenti.

47. Dan l-iskop jirrizulta, fl-ewwel lok, mill-premessi 2 u 12 tad-Direttiva 2003/06, li jipprecizaw li
l-legizlazzjoni kontra l-abbuz tas-suq, li jaghmlu parti minnha l-operazzjonijiet ta’ insider dealing u
l-manipulazzjonijiet tas-suq, ghandha l-ghan li tizgura l-integrita tas-swieq finanzjarji Komunitarji u li
zzid il-fidu¢ja tal-investituri fdawn is-swieq, bhala elementi li jikkostitwixxu fatturi essenzjali
ghall-izvilupp ekonomiku u ghall-gid.

48. Kif jidher b'mod car fil-premessa 24 tad-Direttiva 2003/06, l-izvelar immedjat u ekwu ta’
informazzjoni lill-pubbliku jsahhah l-integrita tas-suq, filwaqt li l-izvelar selettiv mill-istituzzjonijiet li
johorgu titoli huwa indikat bhala kawza possibbli ta’ telf ta’ fidu¢ja tal-investituri fl-integrita tas-swieq
finanzjarji.

49. 11-Qorti tal-Gustizzja kkonfermat l-argumenti esposti fil-punti 47 u 48 b'mod partikolari
fis-sentenza Spector Photo Group-Van Raemdonck®, fejn iddikjarat li l-iskop tad-Direttiva 2003/06
huwa l-protezzjoni tal-integrita tas-swieq finanzjarji u t-tishih tal-fiducja tal-investituri, filwaqt li
pprecizat li dan huwa bbazat, b'mod partikolari, fuq il-garanzija li l-investituri nfushom jitqieghdu fuq
l-istess livell u jigu protetti mill-uzu illegali ta’ informazzjoni minn gewwa.

50. F'dan ir-rigward, il-Qorti tal-Gustizzja kkjarifikat ukoll li 1-projbizzjoni ta’ operazzjonijiet ta’ insider
dealing hija mahsuba sabiex jigi evitat li wiehed minnhom, li ghandu fil-pussess tieghu informazzjoni
kunfidenzjali, jiehu vantagg minnha ghad-detriment ta’ dawk li ma ghandhomx tali informazzjoni’
minghajr ma jassumi l-istess riskji minhabba I-fatt li hemm iktar informazzjoni disponibbli ghalih.

51. Konsegwentement, ma jkunx konformi mal-iskop tad-Direttiva 2003/06 u lanqas koerenti
mar-regoli li gew introdotti minnha sabiex jimplementawha, kif indikat fil-punti 47 u 48
tal-konkluzjonijiet prezenti u kif jirrizulta mis-sentenza Spector Photo Group u Van Raemdonck, li,
b’riferiment ghall-fatti prezenti, tinghata interpretazzjoni tal-kuncett ta’ informazzjoni minn gewwa, li
tippermetti lid-detenturi ta’ informazzjoni kunfidenzjali relatata mat-twettiq ta’ ¢irkustanzi fil-futur li
jistghu jinfluwenzaw il-valur tal-ishma, ma jizvelawx din l-informazzjoni.

52. Fil-fatt, b’dan il-mod ikun hemm ostakolu ghall-izvelar minnufih u ekwu lill-pubbliku, ta’
informazzjoni li kapaci taffettwa l-prezzijiet fis-swieq finanzjarji b’'mod li ghalhekk, la tigi protetta
l-integrita ta’ dawn tal-ahhar, u lanqas il-fidu¢ja tal-investituri, peress li, normalment, l-uzu ta’
infomazzjoni li tipprevedi li ser isehhu avvenimenti fil-futur li kapaci jaffettwaw il-valur tal-ishma
huwa precizament tipiku tal-abbuzi ta’ informazzjoni kunfidenzjali li hija pprojbita mil-legizlazzjoni
inkwistjoni.

53. Minhabba li d-Direttivi 2003/06 u 2003/124 ghandhom bhala ghan il-protezzjoni tal-integrita
tas-suq u tal-fiducja tal-investituri, dawn tal-ahhar ghandhom ikunu awtorizzati jiehdu d-decizjonijiet
taghhom, u jassumu r-responsabbiltajiet relatati maghhom, wara li jircievu u jevalwaw kull
informazzjoni rilevanti li tista’ tinfluwenza l-prezzijiet tas-sugq.

6 — Sentenza tat-23 ta’ Dicembru 2009, (C-45/08, Gabra p. 1-12073, punti 37, 47, 61 u 62), li fiha 1-Qorti tal-Gustizzja ghamlet riferiment
ghall-kunsiderazzjonijiet esposti fis-sentenzi tal-10 ta’ Mejju 2007, Georgakis (C-391/04, Gabra p. I-3741, punt 38), u tat-
22 ta’ Novembru 2005, Grengaard u Bang, (C-384/02, Gabra p. 1-9939, punti 22 u 33).

7 — Sentenza Spector Photo Group u Van Raemdonck, punti 47 u 48.
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54. Ghalhekk, ghandha tigi eskluza interpretazzjoni tal-kuncett ta’ informazzjoni minn gewwa li,
fid-dawl tar-rabta mill-qrib li tezisti bejn dan il-kuncett u 1-projbizzjoni ta’ operazzjonijiet ta’ insider
dealing, ikollha bhala effett li testendi l-ambitu tal-informazzjoni li ma ghandhiex tigi zvelata u li
tnaqqas il-kazijiet ta’ kondotta abbuziva pprojbita mid-Direttivi 2003/06 u 2003/124.

55. Il-Kumitat Ewropew tar-regolaturi tat-titoli (CESR®) fil-linji gwida tieghu dwar l-implementazzjoni
tad-Direttiva 2003/06 ta’ Lulju 2007°, barra minn hekk, jiddikjara fil-punt 1.6 li, jekk l-informazzjoni
tikkoncerna process li jizvolgi f'diversi stadji, kull wiehed minn dawn l-istadji, kif ukoll il-process kollu
kemm hu, jista’ jitqies bhala informazzjoni ta’ natura preciza (“if the information concerns a process
which occurs in stages, each stage of the process as well as the overall process could be information
of a precise nature”) u fil-punt 1.7 li, kif ukoll, ma huwiex necessarju li parti minn informazzjoni tkun
kompluta sabiex titqies li hija preciza (“In addition, it is not necessary for a piece of information to be
comprehensive to be considered precise”).

56. Ghalhekk, nipproponi li r-risposta ghall-ewwel domanda preliminari mill-Qorti tal-Gustizzja tkun
fis-sens li l-punt 1 tal-Artikolu 1 tad-Direttiva 2003/06, u l-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124
ghandhom jigu interpretati fis-sens li, fil-kaz ta’ process li huwa intiz, matul diversi stadji intermedji
fiz-zmien, jaghti lok ghal cirkustanza partikolari jew li jipprovoka t-twettiq ta’ certu avveniment
(process gradwali), jistghu jitqiesu bhala informazzjoni preciza u, ghalhekk, kunfidenzjali, fkaz li jigu
osservati r-rekwiziti l-ohrajn kollha indikati mid-direttivi msemmija, anki l-informazzjoni dwar fatti li
jikkoncernaw l-istadji intermedji li diga jezistu jew li sehhew u li huma marbuta mat-twettiq ta’
cirkustanza jew ta’ avveniment fil-futur.

VI - Fuq it-tieni domanda preliminari

57. Permezz tat-tieni domanda preliminari, il-Bundesgerichtshof essenzjalment tistagsi lill-Qorti
tal-Gustizzja zewg domandi relatati mill-qrib, billi titlob:

a) qabel xejn li jigi ¢carat jekk it-terminu “b’mod ragjonevoli jigi mistenni” fl-Artikolu 1(1)
tad-Direttiva 2003/124 jirrikjedix li l-probabbilta tigix evalwata bhala preponderanti jew
sostanzjali;

b)  fit-tieni lok, jekk b’¢irkustanzi li jistghu b’'mod ragonevoli jigu mistennija li jigu fl-ezistenza jew
b’avvenimenti li jkunu graw jew jigu mistennija b’'mod ragonevoli li jigru ghandux jinftiehem li
l-grad ta’ probabbilta jiddependi mill-portata tal-konsegwenzi ghall-istituzzjoni li tohrog it-titoli u
li, fil-kaz li 1-kapacita taghhom li jaffettwaw il-prezzijiet tat-titolu tkun qawwija, ikunx bizzejjed li
t-twettiq tac-cirkustanza jew tal-avveniment fil-futur ma tkunx improbabbli, anki jekk tkun
incerta?

58. L-ewwel wahda miz-zewg domandi esposti fil-punt 57 hija rilevanti sabiex tinghata decizjoni
ghall-kawza pendenti quddiem il-qorti nazzjonali, sa fejn hija intiza li tivverifika fejn, fil-kaz ta’ fatti
partikolari li jsehhu gradwalment bhal dawk inkwistjoni, huwa possibbli, ghall-finijiet tal-applikazzjoni
tal-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124, li l-avveniment li t-twettiq tieghu huwa anticipat
mill-informazzjoni meqjusa bhala kunfidenzjali jistax isehh b'mod konkret.

59. Fil-fatt, jekk dak li huwa mehtieg hija probabbilta gholja li l-avveniment ser isehh (fehmiet li huma
essezjalment esposti mill-Oberlandesgericht Stuttgart), ir-rizenja ta’ J. E. Schrempp kellha ssir pubblika biss
wara li giet accettata mill-Bord tas-Sorveljanza, li kien adotta decizjoni fdan is-sens fit-28 ta’ Lulju 2005,
jew, fi kwalunkwe kaz, meta giet approvata mill-Kumitat tal-Presidenza tas-27 ta’ Lulju 2005 li kien
ippropona lill-Bord tad-Diretturi fit-28 ta” Lulju li jivvota favur it-talba ta’ J. E. Schrempp.

8 — Issostitwit, b’effett mill-1 ta’ Jannar 2011, mill-Awtorita Ewropea tas-Swieq Finanzjarji.

9 — Din hija t-tieni serje ta’ linji gwida u ta’ informazzjoni dwar l-implementazzjoni komuni tad-Direttiva dwar l-abbuz tas-suq (second set of
CESR guidance and information on the common operation of the Directive to the market).
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60. Kien biss wara dawn id-decizjonijiet li kien ikun korrett li wiehed jikkunsidra bhala preciza
l-informazzjoni dwar is-sostituzzjoni ta’ J. E. Schrempp u ghalhekk, Daimler AG ma kinitx obbligata
tizvela minn qabel il-procedura interna fis-sehh.

61. Is-sitwazzjoni kienet tkun differenti kieku jitqies li, sabiex tezisti informazzjoni minn gewwa, huwa
bizzejjed li jkun hemm fatti li jrendu avveniment fil-futur mhux improbabbli anki jekk ikun in¢ert.

62. F'dan il-kaz, skont kif sostniet il-qorti tar-rinviju, informazzjoni minn gewwa setghet tinholoq, anki
fid-dawl tal-varjazzjonijiet sinjifikanti fil-prezzijiet tat-titoli wara l-ahbar tas-sostituzzjoni ta’ J. E.
Schrempp, anki fil-mument li dan tal-ahhar kien ikkomunika fis-17 ta’ Mejju 2005, lill-President
tas-Sorveljanza 1-hsieb tieghu li jhalli 1-kariga lejn tmiem is-sena; bil-konsegwenza li azzjonisti bhal
M. Geltl kellhom ikunu infurmati fdik id-data b’dak li kien gieghed isehh u ragonevolment kienu
jbighu l-ishma taghhom bi prezz oghla minn dak li bih inbieghu jew forsi kienu jzommuhom.

63. Fl-ewwel lok, irrid nenfasizza li d-dubji tal-qorti nazzjonali setghu originaw mill-formulazzjoni
tal-verzjoni Germaniza tal-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124 li, fir-rigward tat-twettiq ta’ ¢irkustanzi
jew avvenimenti fil-futur, taghmel riferiment ghall-kriterju tal-“probabbilta suffi¢jenti” (“[...] man mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann [..]”), u b’dan il-mod hija differenti
mill-maggoranza tal-verzjonijiet lingwistici tal-imsemmi artikolu' li, minflok, essenzjalment juzaw
il-kriterju ta’ “ragjonevolment mistenni”.

64. Ghalhekk insostni li, kuntrarjament ghal dak li ghamlet il-qorti nazzjonali u numru ta’ partijiet li
pprezentaw l-osservazzjonijiet taghhom fl-ambitu tal-proceduri prezenti, l-interpretazzjoni
tal-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124 ma ghandhiex tkun ibbazata b’'mod eskluziv fuq il-kriterju tal-
“probabbilta”.

65. Fil-fatt, kif gie korrettament enfasizzat anki mill-Gvern tal-Estonja matul is-seduta, skont
gurisprudenza stabbilita, il-formulazzjoni uzata fwahda mill-verzjonijiet lingwistic¢i ta’ dispozizzjoni
tad-dritt tal-Unjoni ma tistax tkun l-uniku element li jsostni l-interpretazzjoni ta’ din id-dispozizzjoni
u, f'dan ir-rigward, lanqas ma tista’ tigi attribwita fil-konfront taghha natura prijoritarja fir-rigward
tal-verzjonijiet lingwistici l-ohra, peress li dan il-mod kif wiehed jipprocedi jmur kontra l-obbligu li
d-dritt tal-Unjoni jigi applikat b’'mod uniformi'’.

66. Sabiex tinghata risposta ghall-ewwel wahda mid-domandi ezaminati hawnhekk, ghandu jitqies li
t-terminu li ghandu jigi interpretat fil-kuntest tal-kawza prezenti huwa inkluz f'direttivi li jirregolaw
it-trattament ta’ informazzjoni minn gewwa u l-izvelar taghha lill-pubbliku.

67. Minn dan isegwi li t-terminu “ragjonevolment” ghandu jinftiehem fil-kuntest tal-korrelazzjoni
tieghu mal-elementi l-ohra kollha li jippermettu li informazzjoni titqies li hija minn gewwa.

68. Fl-ewwel lok, ghandu jitqies li, abbazi tal-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124, it-terminu
inkwistjoni huwa inkluz fkuntest li fih jigi stabbilit li informazzjoni hija preciza jekk jigu sodisfatti,
simultanjament, iz-zewg rekwiziti li gejjin:

a)  jekk l-informazzjoni tindika sett ta’ ¢irkustanzi ezistenti jew li jista’ b’'mod ragonevoli jigi mistenni
li ser isehhu jew avveniment li jkun sehh jew li jista’ ragonevolment jigi mistenni li ser isehh;

10 — Ara, b'mod partikolari, il-verzjoni Franciza (“on peut raisonnablement penser”), il-verzjoni Ingliza (“may reasonably be expected”), il-verzjoni
Taljana (“si possa ragionevolmente ritenere”), il-verzjoni Spanjola (“pueden darse razanablemente”), il-verzjoni Olandiza (“waarvan
redelijkerwijze mag worden”), il-verzjoni Maltija (“b’'mod ragjonevoli jigi mistenni”), il-verzjoni Rumena (“existd motive rationale de a
crede”), il-verzjoni Estone (“moistliku eelduse kohaselt”), il-verzjoni Finlandiza inlandese (“kohtuudella olettaa toteutuvan”), il-verzjoni
Litwana (“ir pamats uzskatit”), il-verzjoni Svediza (“rimligtvis”), il-verzjoni Pollakka (“uzasadniony przewidywac”), il-verzjoni Slovakka
(“odoévodnene predpokladat”) u l-verzjoni Portugiza (“razoavelmente previsiveis”).

11 — Ara, fdan is-sens, is-sentenzi tal-25 ta’ Marzu 2010, Helmut Miiller (C-451/08, Gabra 1-2673, punt 38), u tat-3 ta’ Marzu 2011,
II-Kummissjoni vs II-Pajjizi 1-Baxxi (C-41/09, Gabra p. I-831, punt 44).
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b)  jekk din l-informazzjoni tkun specifika bizzejjed li tippermetti li tinhareg konkluzjoni dwar
l-effett possibbli ta’ dan is-sett ta’ cirkustanzi jew tal-avveniment fuq il-prezzijiet tal-istrumenti
finanzjarji jew l-istrumenti finanzjarji derivattivi relatati.

69. Ghalhekk, it-terminu “b’'mod ragjonevoli jigi mistenni”, minkejja li huwa previst fl-ambitu tal-ewwel
rekwizit imsemmi fl-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124 [punt 68(a) tal-konkluzjonijiet prezenti],
ghandu jigi evalwat, anki jekk jibqa’ logikament distint, flimkien, u mhux indipendentement
mir-rekwizit l-iehor indikat mill-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124, jigifieri 1-possibbilta, minhabba
n-natura sufficjentement specifika tal-informazzjoni, li jinsiltu konsegwenzi dwar l-effett
tac-cirkustanzi kollha u tal-avveniment fuq il-prezzijiet tal-istrumenti finanzjarji jew l-istrumenti
finanzjarji derivattivi relatati [punt 68(b) tal-konkluzjonijiet prezenti].

70. Kull wiehed minn dawn iz-zewg rekwiziti jista’ jassumi b'mod konkret importanza ikbar mill-iehor, anki
jekk fl-ambitu ta’ bilan¢ eventwali bejn it-tnejn, bil-kundizzjoni li 1-ebda wiehed minnhom ma jkun gie
sodisfatt ghal kollox, b’tali mod li, ghal dak li jikkonc¢erna t-terminu “b’'mod ragjonevoli jigi mistenni”, ikun
tal-inqas probabbli li ¢-cirkustanza jew l-avveniment inkwistjoni jsehhu, u l-informazzjoni zZzomm minimu
ta’ natura specifika li tippermetti li l-imsemmija informazzjoni titqies li hija preciza.

71. Barra minn hekk, it-tifsira tal-kuncett ta’ ragonevolezza li ghandha tigi applikata ghal kaz bhal dak
prezenti'’, ghandha ssir billi tittiehed bhala riferiment il-figura tal-hekk imsejjah investitur ragonevoli
(li jissemma’ espressament fl-Artikolu 1(2) tad-Direttiva 2003/124), jigifieri l-investitur li jevalwa
l-informazzjoni dwar it-twettiq ta’ ¢irkustanzi jew avvenimenti fil-futur skont kriterju oggettiv ta’
ragonevolezza u li ma jigux segwiti ghanijiet purament spekulattivi.

72. Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet esposti iktar ’il fuq, fir-rigward tar-rabta mill-qrib" ezistenti bejn
l-ewwel u t-tieni rekwiziti tal-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124'* u bl-e¢c¢ezzjoni li din tal-ahhar
tuza l-kuncett ta’ investitur ragonevoli, ghandu jigi kkunsidrat li jkun hemm informazzjoni prec¢iza u,
ghalhekk, li jigi sodisfatt ir-rekwizit tar-ragonevolezza, fejn tali informazzjoni tkun tista’ tinfluwenza
l-process decizjonali tal-investitur jekk tkun zvelata lilu u jkun gie evalwat minn dan tal-ahhar bhala li
hija indikattiva tat-twettiq probabbli ta’ avveniment jew ta’ sett ta’ ¢irkustanzi'® u konkreta bizzejjed
sabiex jinsiltu konkluzjonijiet dwar Il-effett possibbli fuq il-prezzijiet tal-istrumenti finanzjarji
inkwistjoni jew tal-istrumenti finanzjarji derivattivi relatati.

73. 1d-Direttiva 2003/124 tohloq biss zewg rekwiziti minimi li, fin-nuqqas taghhom, informazzjoni ma
tistax titqies bhala preciza u ghall-iskopijiet tal-interpretazzjoni tat-terminu “b’'mod ragjonevoli jigi
mistenni” la tehtieg livell gholi ta’ probabbilta li ¢-cirkustanzi inkwistjoni jitwettqu, u lanqas li
l-informazzjoni tkun prec¢iza sal-punt li jinsiltu konkluzjonijiet certi jew kwazi certi dwar l-effett
possibbli fuq il-prezzijiet tal-istrumenti finanzjarji jew tal-istrumenti finanzjarji derivattivi relatati'®.

12 — Ghar-ragunijiet imsemmija fil-punti 68 sa 70 tal-konkluzjonijiet prezenti, din id-definizzjoni kellha konsegwenzi fir-rigward
tal-kategorizzazzjoni tal-informazzjoni bhala informazzjoni preciza.

13 — Din ir-rabta tirrifletti I-fatt li, inevitabbilment, l-investitur ragonevoli jiehu kunsiderazzjoni shiha, fost l-elementi li ghandhom jittiehdu
inkunsiderazzjoni sabiex wiehed jiehu d-decizjonijiet tieghu dwar investimenti, proprju l-possibbilta li wiehed jislet konkluzjonijiet dwar
l-effett ta’ tali cirkustanzi u avvenimenti fuq il-prezz tal-istrumenti finanzjarji.

14 — Ara l-punt 68 ta’ dawn il-konkluzjonijiet.

15 — B'dan il-mod gie adottat kriterju simili hafna ghal dak tal-hekk imsejjah total mix li gie elaborat mid-duttrina u mill-gurisprudenza tal-Istati

Uniti tal-Amerika, bl-unika differenza sostanzjali li I-informazzjoni inkwistjoni tista’ wkoll tirrapprezenta wiehed biss mill-elementi li kapaci
jinfluwenzaw lill-investitur.
Skont il-gurisprudenza tal-Qorti Suprema tal-Istati Uniti (li fl-1976 ittrattat il-kwistjoni fTSC Industries, Inc. vs Northway, Inc., 426
U.S. 438, 1976), informazzjoni ghandha titqies li hija minn gewwa u ghalhekk, material, jigifieri li taghti vantagg meta huwa sostanzjalment
probabbli li, jekk kien maghruf, kien jitqies minn investitur ragonevoli bhala element li kien ibiddel b’'mod sinjifikattiv it-tahlita totali (total
mix) tal-informazzjoni ghad-dispozizzjoni (there must be a substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would have been
viewed by the reasonable investor as having significantly altered the total mix of information made available).

16 — Informazzjoni ma tkunx dagshekk preciza meta avveniment jitgies li huwa impossibbli jew improbabbli skont kriterju ta’ razzjonalita, ikun
nieqes mir-ragonevolezza, minhabba li jkun baqa’, perezempju, fil-livell ta’ semplic¢i ghajdut, inkella jkun ftit li xejn specifiku li jipprekludi li
jinhargu konkluzjonijiet certi jew kwazi certi dwar l-effett possibbli fuq il-prezzijiet tal-istrumenti finanzjarji jew tal-istrumenti finanzjarji
derivattivi relatati.
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74. L-investitur inkwistjoni, kif jirrizulta mill-kliem tal-premessa 1 tad-Direttiva 2003/124, jibbaza
d-decizjonijiet dwar l-investiment tieghu fuq informazzjoni fil-pussess tieghu, jigifieri fuq
informazzjoni disponbibbli ex ante, u jiehu inkunsiderazzjoni l-effett previst tal-informazzjoni fid-dawl
tal-attivita generali tal-istituzzjoni li tohrog it-titoli, tal-affidabbilta tas-sors tal-informazzjoni, u, b’'mod
iktar generali, ta’ kull element varjabbli tas-suq, li, fi¢c-¢irkustanzi inkwistjoni, jista’ jaffettwa l-istrument
finanzjarju inkwistjoni jew l-istrument finanzjarju derivattiv relatat".

75. Il-premessa 2 tad-Direttiva 2003/124 tippreciza, sussegwentement, li l-informazzjoni disponibbli ex
post tista’ biss tintuza sabiex tivverifika l-ipotezi tal-adegwatezza tal-informazzjoni ex ante li taffettwa
b’mod sostanzjali 1-prezzijiet.

76. L-evalwazzjoni ex ante tal-informazzjoni ghandha rwol importanti kemm favur l-investituri, billi
tqieghdhom fpozizzjoni formalment ugwali, kif ukoll l-istess insider traders, peress li b’dan il-mod
dawn ikunu jistghu jorjentaw l-imgiba taghhom u joperaw b’'mod ahjar u b’'mod legittimu fis-suq,
fid-dawl tal-fatt li jistghu jkunu jafu minn qabel il-kontenut tal-agir ipprojbit u jevitaw is-sanzjonijiet
relatati ™, filwaqt li evalwazzjoni ex post ghandha rwol differenti, peress li sservi biss biex tikkonferma
jew le evalwazzjoni ex ante.

77. 1l-konstatazzjoni inkwistjoni mill-operaturi ghandha ssir kaz b’kaz (perezempju, il-Gvern
tal-Estonja enfasizza, waqt is-seduta, li anki d-dags tas-suq ta’ riferiment jista’ jkun rilevanti) u
inevitabbilment huwa impossibbli li tigi identifikata l-figura ta’ investitur ragonevoli u ta’ kuncett ta’
ragonevolezza li jkunu validi ghas-sitwazzjonijiet kollha possibbli.

78. Fil-kaz ta’ tilwima, il-qorti trid tiddeciedi dwar l-ezistenza ta’ obbligi ta’ pubblicita fuq detenturi ta’
taghrif billi tapplika 1-kriterji hawn fuq imsemmija.

79. Ghalhekk din ghandha tistagsi jekk investitur ragonevoli, abbazi tat-taghrif disponibbli ex ante *,
kienx jevalwa l-informazzjoni bhala indikattiva ta’ almenu l-probabbilta li jsehh avveniment jew sett ta’
cirkustanzi, u huwa bizzejjed konkret li jinhargu konkluzjonijiet dwar l-effett possibbli fuq il-prezzijiet
tal-istrumenti finanzjarji inkwistjoni jew l-istrumenti finanzjarji derivattivi relatati.

80. Il-legizlatur tal-Unjoni, b’'mod konxju, ghamel riferiment ghall-kuncett tar-ragonevolezza, pjuttost
milli ghal dak tal-probabbilta jew possibbilta, proprju sabiex jikkonferma li fl-identifikazzjoni ta’
informazzjoni minn gewwa u sabiex wiehed jiddistingwiha minn dik li ma hijiex, jehtieg li tinghata
attenzjoni partikolari ghac-cirkustanzi kollha ta’ kull kaz konkret.

81. Bmod partikolari, kuntrarjament ghal dak 1li gie sostnut minn uhud mill-partijiet
(bhall-Kummissjoni), ma jkunx utli, ghall-iskopijiet tad-decizjoni fkazijiet bhal dawk inkwistjoni, li jigi
stabbilit b’mod astratt limitu percentwali li jekk ma jintlahaqx, avveniment ma jkunx jista’ jitqies iktar li
huwa ragonevolment verifikabbli®.

17 — Perezempju, il-Gvern tal-Estonja semma’ waqt is-smigh il-kuntest guridiku, il-pratti¢ci kummer¢jali u l-imgiba tal-investituri lokali (fil-kaz
inkwistjoni ghandu s-suq Germaniz bhala riferiment).

18 — Fir-rigward tal-kunsiderazzjonijiet li saru minn Daimler AG wagqt is-seduta rigward ir-riskji li jirrizultaw fl-ambitu tad-dritt penali jekk jigi
accettat kuncett wiesa’ wisq ta’ informazzjoni minn gewwa, jigi enfasizzat ghal dak li huwa rilevanti hawnhekk, li hija proprju s-sistema
tal-evalwazzjoni ex ante tal-informazzjoni li tipprovdi garanzija ta’ precizjoni xierqa tal-istituzzjonijiet li huma s-suggett tad-direttivi prezenti
u, konsegwentement, tar-regoli nazzjonali penali li ghandhom jinfurzawhom. Jehtieg ukoll li jigi enfasizzat li, madankollu, skont
1-Artikolu 14 tad-Direttiva 2003/06, 1-Istati Membri ghandhom il-fakulta u mhux l-obbligu li jipprovdu ghal sanzjonijiet penali, peress li
huma obbligati biss jiggarantixxu l-possibbilta li jigu adottati, skont il-ligi nazzjonali taghhom, il-mizuri u s-sanzjonijiet amministrattivi
xierqa kontra l-persuni responsabbli ghan-nuqqas ta’ osservanza tad-dispozizzjonijiet li jimplementawha. Dan fil-fatt ghandu ghan
essenzjalment c¢ivili, u ghalhekk il-kwistjonijiet dwar il-metodu ta’ tfassil ta’ regoli penali eventwali fdin il-materja jikkoncernaw lill-Istati
Membri u ghandhom jigu rizolti skont il-ligi nazzjonali taghhom.

19 — Kif gie indikat ahjar fil-punt 74 tal-konkluzjonijiet prezenti.
20 — Kif gie enfasizzat mill-Gvern tal-Estonja wagqt is-seduta, b'dan il-mod ma jithalliex il-margni ta’ apprezzament mehtieg sabiex jittiechdu
inkunsiderazzjoni ¢-¢irkustanzi tal-kaz konkret.
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82. Fil-fatt, id-direttivi jezigu biss li l-informazzjoni minn gewwa tkun preciza u jirreferu ghall-kriterju,
deliberatament generiku, tar-ragonevolezza, li jehtieg li jigi applikat mhux billi jigu semplicement
ikkalkolati percentwali statisti¢i ta’ okkorrenza ta’ avveniment, izda bl-uzu ta’ evalwazzjoni ferm iktar
artikolata u kumplessa®'.

83. Din l-evalwazzjoni ghandha tkun ibbazata fuq l-esperjenzi simili precedenti u jkollha I-ghan li tivverifika
jekk it-twettiq ta’ tali avveniment ikunx b’'mod iktar generali ragonevolment mistenni u, ghalhekk, jekk
it-twettiq tal-avveniment taghha jkunx ittiehed inkunsiderazzjoni minn investitur ragonevoli, fid-dawl
tal-impatt previst tal-informazzjoni fid-dawl tal-attivita generali tal-istituzzjoni li tohrog it-titoli inkwistjoni,
tal-affidabbilta tas-sors tal-informazzjoni u ta’ kull element varjabbli tas-suq iehor li, fi¢c-¢irkustanzi
inkwistjoni, jista’ jhalli effett fuq il-prezz tal-istrument finanzjarju derivattiv relatat.

84. Dawn il-konkluzjonijiet ma gewx michuda mill-kunsiderazzjonijiet li saru minn Daimler AG
fl-osservazzjonijiet taghha.

85. B'mod partikolari, din tikkontesta® l-interpretazzjoni tas-sentenza Spector Photo Group u Van
Raemdonck® 1i saret mill-qorti tar-rinviju, li tipprovdi li “insider probabbilment jesponi ruhu ghal
riskji izghar tas-suq minn investitur li ghalih ikun ghadu mhux maghruf l-ghan li jigu kkawzati certi

cirkustanzi jew certi avvenimenti, kif ukoll il-bidu ta’ tehid ta’ decizjonijiet”**.

86. Daimler AG ssostni li I-qorti tar-rinviju, meta qieset li ma kinitx necessarja probabbilta gholja
tat-twettiq tal-avveniment inkwistjoni, ma applikatx b'mod korrett il-principji 1li jirrizultaw
mis-sentenza msemmija iktar ’il fuq, peress li din ibbazat ir-ragunament taghha mhux fuq l-imgiba
ipotetika ta’ investitur ragonevoli, izda fuq dik ta’ investitur li agixxa ghal skopijiet spekulattivi,
ghalkemm, fil-fehma ta’ Daimler AG stess, id-Direttiva 2003/06 tipprotegi l-investitur ragonevoli,
minghajr ma tidhol fil-kwistjoni ta’ mgiba spekulattiva*.

87. Fdan ir-rigward, Daimler AV ssostni li d-detenturi ta’ informazzjoni minn gewwa ghandhom
it-tendenza li jadottaw imgiba differenti minn dik ta’ investitur ragonevoli komuni, b'mod partikolari ghax
ikunu mhegga jagixxu b’'motivazzjonijiet u modalitajiet differenti, tal-ewwel, b'mod partikolari, jiehdu
inkunsiderazzjoni iktar fac¢ilment l-avvenimenti improbabbli, ghal skopijiet purament spekulattivi.

88. Ma nistax nagbel ma’ dawn il-kunsiderazzjonijiet peress li huma bbazati fuq interpretazzjoni
tal-gurisprudenza tal-Qorti tal-Gustizzja u tal-legizlazzjoni inkwistjoni li ma tirriflettix 1l-ghan
imhaddem mid-direttivi inkwistjoni.

89. Kif diga gie enfasizzat fil-punt 49 tal-konkluzjonijiet prezenti, is-sentenza Spector Photo Group-Van
Raemdonck* specifikat li 1-ghan tad-Direttiva 2003/06 huwa li tigi protetta l-integrita tas-swieq finanzjarji
u li tissahhah il-fidu¢ja tal-investituri, li hija bbazata fuq l-assigurazzjoni li dawn tal-ahhar jitqieghdu fuq
l-istess livell ta’ ugwaljanza u huma protetti kontra l-uzu hazin ta’ informazzjoni minn gewwa min-naha
tad-detenturi ta’ dik l-informazzjoni b’dannu ghal dawk li ma jafux biha.

90. Dak li huwa mixtieq li jigi evitat b’'mod assolut huwa ghalhekk li d-detentur ta’ informazzjoni minn
gewwa, li jinsab f'sitwazzjoni ta’ vantagg fir-rigward tal-operaturi l-ohra tas-suq li ma jafux biha, jikseb
qligh minn operazzjonijiet ekonomici li jitwettqu billi tigi sfruttata informazzjoni minghajr ma tghaddi
mill-istess riskji tal-investituri potenzjali 1-ohra”.

21 — Wagqt is-smigh gie enfasizzat mill-Gvern tal-Estonja li, meta tfasslu d-direttivi inkwistjoni, gie deciz deliberatament li ssir ghazla ta’ test
flessibbli, minghajr ma jigu essenzjalment imposti percentwali u kriterji ta’ evalwazzjoni rigidi.

22 — Punt 153 tan-nota tal-osservazzjonijiet ta’ Daimler AG.

23 — Ilecitata iktar 'il fuq fin-nota ta’ giegh il-pagna 6.

24 — Ara l-punt 20 tad-digriet tar-rinviju.

25 — Punt 154 tan-nota tal-osservazzjonijiet ta’ Daimler AG.

26 — lccitata fin-nota ta’ giegh il-pagna 6, punt 47.

27 — Ara n-nota ta’ giegh il-pagna 50 tal-konkluzjonijiet prezenti.
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91. Minn dan isegwi li, kuntrarjament ghad-dikjarazzjonijiet ta’ Daimler AG, id-differenzi ipotetici
psikologi¢i u ta’ mgiba ezistenti bejn, minn naha, id-detenturi ta’ informazzjoni minn gewwa, li jistghu
jippreferu investimenti semplicement spekulattivi, u min-naha l-ohra, l-investituri ragonevoli, huma
irrilevanti, peress li, indipendentement minn kull distinzjoni ezistenti bejniethom, it-tnejn li huma
ghandhom ikunu fpozizzjoni ugwali ghall-finijiet tal-protezzjoni tal-integrita tas-swieq finanzjarji u
tat-tishih tal-fiducja tal-investituri.

92. Ghaldagstant, id-direttivi inkwistjoni jipprojbixxu l-abbuz ta’ informazzjoni minn gewwa sabiex tigi
protetta l-integrita tas-swieq finanzjarji u tissahhah il-fiduc¢ja tal-investituri. Sabiex jintlahaq dan
il-ghan, il-kuncett ta’ ragonevolezza ma jistax jigi interpretat fsens ta’ probabbilta gholja peress li,
fil-prattika, dan ma jaghtix il-possibbilta li tigi zvelata informazzjoni li hafna drabi tipprevedi l-holgien
ta’ avvenimenti futuri li kapaci jhallu effett fuq il-prezz tal-ishma, u b’hekk jiffavorixxu operazzjonijiet
ta’ insider dealing li jkunu spekulattivi hafna.

93. Lanqas jista’ jittiched inkunsiderazzjoni r-riskju propost ta’ information overload * li jinholoq jekk
is-suq tal-kapitali jigi inondat, b’rizultat tal-adozzjoni ta’ interpretazzjoni wiesgha hafna tal-kuncett ta’
informazzjoni minn gewwa, bi kwantita ta’ informazzjoni mhux affidabbli li tqarraq bl-operaturi tas-suq.

94. Fil-fatt, is-sistema mahluqa bid-Direttivi 2003/06 u 2003/124 hija tabilhaqq intiza li tippermetti
lill-investituri kollha jiehdu d-decizjonijiet taghhom u jassumu r-responsabbiltajiet konsegwenti u,
eventwalment, anki jaghmlu l-izbalji, wara li jkunu r¢evew u evalwaw kull informazzjoni rilevanti u li
tkun kapaci taffettwa l-prezzijiet tas-suq, bir-rizultat li, fil-kazijiet dubjuzi, trid tinghata preferenza lil
interpretazzjoni tad-direttivi inkwistjoni li zzid pjuttost milli tnaqqas, il-kwantita ta’ informazzjoni li
ghandha tigi zvelata lill-pubbliku.

95. Ghalhekk, ghal dak li jikkoncerna l-ewwel kwistjoni inkluza fit-tieni domanda preliminari,
nipproponi li I-Qorti tal-Gustizzja twiegeb kif gej:

— it-terminu “jista’ b’'mod ragonevoli jigi mistenni” fl-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124, ma
jirrikjedix 1li I-probabbilta ta’ twettiq ta’ avveniment jew tac-cirkustanzi inkwistjoni titqies li hija
preponderanti jew gholja;

— is-sistema introdotta bid-Direttivi 2003/06 u 2003/124 tezigi biss li, fil-kaz li ma jkunx hemm
assenza totali ta’ ebda wiehed miz-zewg elementi msemmija fl-Artikolu  1(1)
tad-Direttiva 2003/124, ghandu jkun hemm informazzjoni preciza, abbazi ta’ evalwazzjoni ex ante
li ssir billi jintuzaw il-kriterji tal-effett previst tal-informazzjoni inkwistjoni fid-dawl tal-attivita
generali tal-istituzzjoni li tohrog it-titoli inkwistjoni, tal-affidabbilta tas-sors tal-informazzjoni, kif
ukoll tal-elementi varjabbli l-ohra tas-suq li, fi¢c-¢irkustanzi inkwistjoni, jistghu jhallu effett fuq
il-prezz tal-istrument finanzjarju jew tal-istrument finanzjarju derivattiv relatat.

96. Il-qorti tar-rinviju tistagsi ukoll, b'mod iktar specifiku, bit-tieni kwistjoni fit-tieni domanda preliminari,
jekk, b’¢irkustanzi li wiehed jista’ ragonevolment jistenna li jkunu jezistu jew b’avvenimenti li wiehed jista’
ragonevolment isostni li ser isehhu, ghandu jinftiechem li l-grad ta’ probabbilta jiddependi minn kemm
huma vasti 1-konsegwenzi ghall-istituzzjoni li tohrog it-titoli u li, fl-eventwalita fejn t-tendenza taghhom li
jinfluwenzaw fuq il-valur tal-ishma tkun gholja, ikunx bizzejjed li t-twettiq ta’ ¢irkustanza futura jew ta’
avveniment futur ma jkunx improbabbli, minkejja li dan ikun incert.

97. Biex tinghata risposta ghal din id-domanda, jehtieg li jittiehed inkunsiderazzjoni l-fatt li I-punt 1
tal-Artikolu 1 tad-Direttiva 2003/06 jipprovdi li informazzjoni ssir ta’ gewwa jekk, apparti li tkun
tikkoncerna lill-istituzzjonijiet li johorgu strumenti finanzjarji, hija tissodisfa tliet rekwiziti:

a) li I-informazzjoni tkun preciza;

b)  li ma tkunx giet zvelata lill-pubbliku;

28 — Ara l-punt 168 tan-nota ta’ Daimler AG.
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¢) li l-informazzjoni tkun tista’ taffettwa b’'mod sostanzjali l-prezzijiet tal-istrumenti finanzjarji
inkwistjoni.

98. Indipendentement min-nuqqas ta’ zvelar, li ma huwiex is-suggett tal-kawza prezenti, il-precizjoni u
l-possibbilta 1i jigu affettwati b’'mod sostanzjali l-prezzijiet tal-istrumenti finanzjarji huma z-zewg
elementi fundamentali li fughom huwa bbazat il-kuncett ta’ informazzjoni minn gewwa®, bl-ewwel
wiehed minnhom [il-punt 97(a) tal-konkluzjonijiet prezenti] jindika n-natura intrinsika
tal-informazzjoni li ghandha tkun preciza, kif iddefinit fl-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124%, u
t-tieni wiehed [il-punt 97(c) tal-konkluzjonijiet prezenti] dwar l-effetti esterni tal-informazzjoni, jigifieri
tal-impatt potenzjali tieghu, kif iddefinit fl-Artikolu 1(2) tad-Direttiva 2003/124.

99. L-ezistenza ta’ dawn iz-zewg elementi u r-relazzjoni li hemm bejniethom ghandhom jigu evalwati
fil-kuntest tan-natura ta’ informazzjoni minn gewwa®'.

100. Il-qorti tar-rinviju fil-fatt ma ghandiex tillimita ruhha ghalwiehed biss minn dawn ir-rekwiziti,
jigifieri, skont il-kaz, il-precizjoni tal-informazzjoni jew l-impatt potenzjali taghha, billi teskludi
kompletament l-ezistenza tar-rekwizit l-iehor, izda ghandha tistabbilixxi jekk l-informazzjoni hijiex ta’
gewwa abbazi ta’ evalwazzjoni ezawrjenti tal-elementi kollha ghad-dispozizzjoni taghha.

101. Dawn l-elementi, minkejja 1li bejniethom jibqghu logikament distinti fil-mument
tal-identifikazzjoni taghhom, ghandhom jigu kkunsidrati globalment, b’'mod li wiehed miz-zewg
rekwiziti inkwistjoni jista’ jassumi b’'mod konkret piz specifiku ikbar fir-rigward tal-iehor®, minkejja li
t-tieni jirrizulta li ma giex ghal kollox sodisfatt u, ghalhekk l-informazzjoni tilhaq livell tali li tista’
titqies li hija minn gewwa wara li jintlahaq bilanc xieraq bejn il-pre¢izjoni tal-informazzjoni u l-impatt
potenzjali taghha.

102. Fil-fatt, id-Direttivi 2003/06 u 2003/124 ma jirrikjedux, ghal dak li jikkoncerna l-procedura
prezenti, la, kif intqal, probabbilta gholja ta’ verifika tac-cirkustanza inkwistjoni, u lanqas impatt
effettiv fuq il-prezzijiet tal-ishma.

103. Bmod partikolari, skont is-sentenza Spector Photo Group u Van Raemdonck?®, fid-dawl
tal-ghanijiet tad-Direttiva 2003/06, din il-kapacita li jigu affettwati b’'mod sostanzjali l-prezzijiet,
ghandha tigi evalwata, a priori, fid-dawl tal-kontenut tal-informazzjoni inkwistjoni u tal-kuntest li
tinsab fih, b'mod li ma hemmx bzonn, sabiex jigi ddeterminat jekk informazzjoni hijiex minn gewwa,
jigi ezaminat jekk l-izvelar effettivament affettwax b’'mod sostanzjali l-prezz tal-istrumenti finanzjarji.

104. Ir-regolamenti inkwistjoni ghalhekk jillimitaw irwiehhom li jimponu rekwiziti minimi li fl-assenza
taghhom informazzjoni ma tistax tigi kklassifikata bhala minn gewwa.

29 — Kif turi l-premessa 3 tad-Direttiva 2003/124, 1i abbazi taghha jehtieg li tizdied ic-certezza legali ghall-partecipanti tas-suq u ghandha titjieb
permezz ta’ definizzjoni iktar mill-qrib ta’ tnejn mill-elementi essenzjali ghad-definizzjoni ta’ informazzjoni minn gewwa, jigifieri n-natura
preciza ta’ din l-informazzjoni u s-sinjifikat tal-effett potenzjali taghha fuq il-prezzijiet tal-istrumenti finanzjarji jew l-istrumenti finanzjarji
derivattivi relatati.

30 — Skont I-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124, l-informazzjoni hija preciza:a)jekk tindika sett ta’ ¢irkustanzi li jezistu (jew avveniment li jkun
sehh) jew b’mod ragonevoli jigi mistenni li ser jezisti (jew ser isehh);b)jekk hija specifika bizzejjed sabiex jinsiltu konkluzjonijiet fir-rigward
tal-effett possibbli ta’ dan is-sett ta’ cirkustanzi u tal-avveniment inkwistjoni fuq il-prezzijiet tal-istrumenti finanzjarji jew tal-istrumenti
derivattivi relatati.

31 — Kif gie enfasizzat fil-punt 98 ta’ dawn il-konkluzjonijiet.

32 — Jehtieg li jigi enfasizzat li matul is-seduta gie diskuss l-impatt li kellha fuq id-dritt Komunitarju il-gurisprudenza tal-Istati Uniti (b'mod

partikolari 1-Qorti Suprema tal-Istati Uniti tal-Amerika fis-sentenza Basic Inc. vs Levinson, 485 US, 224, 1988) li tevalwa l-imgiba
tal-investitur ragonevoli skont il-kriterju tal-hekk imsejha probability/magnitude (jew probabbiltd/portata), li abbazi taghha l-importanza
tal-informazzjoni tigi kkalkolata billi tigi bbilancjata l-probabbiltd (probability) li avveniment isehh bil-portata (magnitude) anticipata
tal-avveniment innifsu fid-dawl tat-totalita tal-attivita tal-kumpannija (will depend at any given time upon a balancing of both the indicated
probability that the event will occur and the anticipated magnitude of the event in light of the totality of the company activity).
Din il-gurisprudenza setghet kellha effett fuq l-ammissjoni tal-kuncett ta’ investitur ragonevoli u fuq it-tfassil tal-ewwel premessa
tad-Direttiva 2003/124, li skontha I-investituri ragonevoli jibbazaw id-decizjonijiet taghhom dwar investimenti fuq informazzjoni li diga tkun
fil-pussess tieghu, jigifieri fuq informazzjoni disponibbli ex ante, b’'mod partikolari “fid-dawl tal-attivitd generali tal-istituzzjoni li tohrog
it-titoli inkwistjoni”, riferiment li specifikament jirreferi ghar-ragunament hawn fuq imsemmi segwit mill-qrati tal-Istati Uniti (in light of the
totality of the company activity).

33 — Iccitata fin-nota ta’ giegh il-pagna 6, punt 69.

14 ECLIL:EU:C:2012:153



KONKLUZJONIIET MENGOZZI — KAWZA C-19/11
GELTL

105. Fir-rigward tal-kawza quddiem il-qorti tar-rinviju, dan jista’ jkun il-kaz jekk jigi kkonstatat li
l-okkorrenza ta’ avveniment ghandha titqgies li hija impossibbli jew improbabbli skont kriterju ta’
razzjonalita, li jkun jimplika li l-informazzjoni hija nieqsa mill-precizjoni necessarja (u ghaldagstant
l-ewwel kundizzjoni ma tigix osservata), jew li hemm lok li tigi eskluza l-adegwatezza potenzjali
taghha li thalli impatt fuq il-prezzijiet tal-ishma (u ghalhekk ma tkunx sodisfatta t-tieni kundizzjoni).

106. Minn dan isegwi li, fkaz li l-informazzjoni ma tkunx kapaci tinfluwenza l-prezzijiet tal-ishma,
huwa bizzejjed li l-okkorrenza tac-c¢irkustanza jew tal-avveniment fil-futur ma tkunx impossibbli jew
improbabbli, anki jekk tkun incerta.

107. Fl-evalwazzjoni inkwistjoni, l-estent tal-konsegwenzi ghall-isituzzjoni li tohrog it-titoli tkun
rilevanti* sa fejn dan ikun jaghmel parti mill-informazzjoni disponibbli ex ante, peress li l-investitur
ragonevoli jibbaza d-decizjonijiet tieghu fuq l-impatt previst tal-informazzjoni fid-dawl tal-attivita
generali tal-istituzzjoni li tohrog it-titoli inkwistjoni, tal-affidabbilta tas-sors tal-informazzjoni u ta’ kull
element varjabbli iehor tas-suq li jistghu jaffettwaw l-istrument finanzjarju inkwistjoni jew kwalunkwe
strument finanzjarju derivattiv relatat.

108. Fi kwalunkwe kaz, informazzjoni ex post tista’ tintuza wkoll sabiex tigi kkonfermata l-prezuzjoni li
l-informazzjoni ex ante kienet sensittiva ghall-prezzijiet ™.

109. Ghalhekk, fir-rigward tat-tieni kwistjoni inkluza fit-tieni domanda preliminari, nipproponi li
1-Qorti tal-Gustizzja twiegeb kif gej:

— fkaz li l-informazzjoni jkollha potenzjal sostanzjali li tinfluwenza l-prezzijiet tal-ishma, huwa
bizzejjed li t-twettiq tac-¢irkustanza jew tal-avveniment fil-futur ma jkunx impossibbli jew
improbabbli, anki jekk huwa incert;

— il-konsegwenzi ghall-istituzzjoni li tohrog it-titoli jsiru rilevanti sa fejn jaghmlu parti
mill-informazzjoni disponibbli ex ante, filwaqt li informazzjoni disponibbli ex post tista’ tintuza
sabiex tikkonferma l-ipotezi li l-informazzjoni ex ante kienet sensittiva ghall-prezzijiet.

VII - Konkluzjonijiet

110. Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet precedenti, jiena nipproponi li r-risposti tal-Qorti tal-Gustizzja
ghad-domandi maghmula mill-Bundesgerichtshof ikunu kif gej:

1)  Il-punt 1 tal-Artikolu 1 tad-Direttiva 2003/6KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, tat-
28 ta’ Jannar 2003, dwar insider dealing u manipulazzjoni tas-suq (abbuz tas-suq) u
l-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124/KE tal-Kummissjoni, tat-22 ta’ Dicembru 2003, li
timplementa d-Direttiva 2003/6/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill rigward id-definizzjoni
u l-izvelar pubbliku tat-taghrif minn gewwa u d-definizzjoni tal-manipulazzjoni tas-swieq,
ghandhom jigu interpretati fis-sens li, fil-kaz ta’ process li huwa intiz, matul diversi stadji
intermedji fiz-zmien, li jaghti lok ghal ¢irkustanza partikolari jew li jipprovoka t-twettiq ta’ ¢ertu
avveniment (process gradwali), jistghu jitqiesu bhala informazzjoni preciza u, ghalhekk,
kunfidenzjali, fkaz li jigu osservati r-rekwiziti l-ohrajn kollha indikati mid-direttivi msemmija,
anki l-informazzjoni dwar fatti li jikkoncernaw l-istadji intermedji li diga jezistu jew li sehhew u
li huma marbuta mat-twettiq ta’ ¢irkustanza jew ta’ avveniment fil-futur.

2)  (a) It-terminu “jista’ b’'mod ragonevoli jigi mistenni” fl-Artikolu 1(1) tad-Direttiva 2003/124, ma
jirrikjedix li 1-probabbilta ta’ twettiq ta’ avveniment jew ta¢-¢irkustanzi inkwistjoni titqies li hija
preponderanti jew gholja;

34 — L-ewwel premessa tad-Direttiva 2003/124 tirreferi espressament ghall-impatt previst tal-informazzjoni fid-dawl tal-attivita generali
tal-istituzzjoni li tohrog it-titoli inkwistjoni.
35 — Kif jirrizulta mit-tieni premessa tad-Direttiva 2003/124.
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(b)
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Is-sistema introdotta bid-Direttivi 2003/06 u 2003/124 tezigi biss li, fil-kaz li ma jkunx hemm
assenza totali ta’ ebda wiehed miz-zewg elementi msemmija fl-Artikolu 1(1)
tad-Direttiva 2003/124, ghandu jkun hemm informazzjoni preciza, abbazi ta’ evalwazzjoni ex
ante li ssir billi jintuzaw il-kriterji tal-effett previst tal-informazzjoni inkwistjoni fid-dawl
tal-attivita generali tal-istituzzjoni li tohrog it-titoli inkwistjoni, tal-affidabbilta tas-sors
tal-informazzjoni, kif ukoll tal-elementi varjabbli 1-ohra tas-suq li, fi¢c-¢irkustanzi inkwistjoni
jistghu jhallu effett fuq il-prezz tal-istrument finanzjarju jew tal-istrument finanzjarju
derivattiv relatat.

Fkaz li l-informazzjoni jkollha potenzjal sostanzjali li tinfluwenza 1-prezzijiet tal-ishma, huwa
bizzejjed li t-twettiq tac-cirkustanza jew tal-avveniment fil-futur ma jkunx impossibbli jew
improbabbli, anki jekk huwa incert;

II-konsegwenzi ghall-istituzzjoni li tohrog it-titoli jsiru rilevanti sa fejn jaghmlu parti
mill-informazzjoni disponibbli ex ante, filwaqt li informazzjoni disponibbli ex post tista’
tintuza sabiex tikkonferma Il-ipotezi 1li l-informazzjoni ex ante kienet sensittiva
ghall-prezzijiet.
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