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Εµπιστευτική πληροφορία, για την οποία υπάρχει υποχρέωση ενηµέρωσης των 
χρηµαταγορών,  µπορεί να συνιστά και ένα προκαταρκτικό στάδιο της διαδικασίας 

λήψεως αποφάσεως σε µια εισηγµένη στο χρηµατιστήριο επιχείρηση 

 

Προς εξασφάλιση της ακεραιότητας των χρηµατοπιστωτικών αγορών στην Ευρωπαϊκή Ένωση και 
προς ενίσχυση της εµπιστοσύνης των επενδυτών στις αγορές αυτές, η οδηγία 2003/6 1 απαγορεύει 
την κατάχρηση εµπιστευτικών πληροφοριών και υποχρεώνει τους εκδότες χρηµατοπιστωτικών 
µέσων να δηµοσιοποιούν το ταχύτερο δυνατό τις εµπιστευτικές πληροφορίες που τους αφορούν 
άµεσα. Ως «εµπιστευτική πληροφορία» ορίζεται η πληροφορία που (i) είναι  συγκεκριµένη, (ii) δεν 
έχει δηµοσιοποιηθεί, (iii) αφορά, άµεσα ή έµµεσα, ένα ή περισσότερα χρηµατοπιστωτικά µέσα ή 
τους εκδότες του και (iv) η οποία αν δηµοσιοποιούνταν, θα µπορούσε να επηρεάσει αισθητά την 
τιµή αυτών των χρηµατοπιστωτικών µέσων ή την τιµή των συνδεόµενων µε αυτά παράγωγων 
µέσων. 

Η οδηγία 2003/1242 διευκρινίζει περαιτέρω την έννοια της «συγκεκριµένης πληροφορίας»: η 
πληροφορία πρέπει να περιλαµβάνει αναφορά σε κατάσταση η οποία υφίσταται ή που ευλόγως 
µπορεί να αναµένεται ότι θα υπάρξει, ή αναφορά σε γεγονός το οποίο έλαβε χώρα ή που ευλόγως 
αναµένεται ότι θα λάβει χώρα. 

Το Bundesgerichtshof (Οµοσπονδιακό ∆ικαστήριο, Γερµανία) ζήτησε από το ∆ικαστήριο 
διευκρινίσεις όσον αφορά την έννοια της «συγκεκριµένης πληροφορίας». Το εν λόγω δικαστήριο 
επιλήφθηκε διαφοράς µεταξύ του M. Geltl και της Daimler AG, µε αντικείµενο τη ζηµία που 
ισχυρίζεται ότι  υπέστη ο πρώτος λόγω της κατ’ αυτόν καθυστερηµένης δηµοσιοποιήσεως, εκ 
µέρους της εταιρίας αυτής, πληροφοριών σχετικά µε πρόωρη αποχώρηση του J. E. Schrempp από 
τη θέση του προέδρου του διοικητικού συµβουλίου. Συγκεκριµένα, στις 28 Ιουλίου 2005, η τιµή της 
µετοχής της Daimler σηµείωσε σηµαντική αύξηση, κατόπιν της δηµοσιοποιήσεως της αποφάσεως 
του εποπτικού συµβουλίου της Daimler, η οποία ελήφθη την ίδια ηµέρα και σύµφωνα µε την οποία 
ο J. E. Schrempp επρόκειτο να αποχωρήσει από τη θέση του στο τέλος του έτους και να 
αντικατασταθεί από τον D. Zetsche. Πλην όµως, ο Μ. Geltl είχε ήδη πωλήσει τις µετοχές της 
Daimler που κατείχε. 

Το Bundesgerichtshof θέτει, µεταξύ άλλων, το ερώτηµα αν µπορούσε να υπάρχει συγκεκριµένη 
πληροφορία σχετικά µε την αποχώρηση του  J. E. Schrempp πριν την απόφαση του εποπτικού 
συµβουλίου της 28 Ιουλίου 2005. Συγκεκριµένα, στις 17 Μαΐου 2005, ο J. E. Schrempp είχε ήδη 
αναφέρει στον πρόεδρο του εποπτικού συµβουλίου ότι σκόπευε να παραιτηθεί, ενηµερώνοντας, εν 
συνεχεία, και άλλα µέλη του εποπτικού συµβουλίου και του διοικητικού συµβουλίου. 

Με τη σηµερινή απόφασή του το ∆ικαστήριο απαντά ότι, στην περίπτωση µακρόχρονης 
διαδικασίας, η οποία αποσκοπεί στην επέλευση συγκεκριµένης καταστάσεως ή γεγονότος, 
συγκεκριµένη πληροφορία µπορούν να αποτελούν όχι µόνον η κατάσταση αυτή ή το γεγονός αυτό, 
                                                 
1 Οδηγία του Ευρωπαϊκού Κοινοβουλίου και του Συµβουλίου, της 28ης Ιανουαρίου 2003, για τις πράξεις προσώπων που 
κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και τις πράξεις χειραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς) (ΕΕ L 96, σ. 16). 
2 Οδηγία της Επιτροπής, της 22ας ∆εκεµβρίου 2003, για την εφαρµογή της οδηγίας 2003/6 όσον αφορά τον ορισµό και 
τη δηµοσιοποίηση των εµπιστευτικών πληροφοριών και τον ορισµό των πράξεων χειραγώγησης της αγοράς (ΕΕ L 339, 
σ. 70). 
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αλλά και τα επιµέρους στάδια της εν λόγω διαδικασίας, τα οποία συνδέονται µε την επέλευση της 
µελλοντικής καταστάσεως ή του µελλοντικού γεγονότος. Συγκεκριµένα, το επιµέρους στάδιο µιας 
µακρόχρονης διαδικασίας µπορεί να αποτελεί κατάσταση ή γεγονός κατά την κοινή σηµασία των 
όρων αυτών. Η ερµηνεία αυτή δεν ισχύει µόνο για προγενέστερα στάδια, αλλά και για τα στάδια 
που ευλόγως αναµένεται ότι θα επέλθουν. 

Τυχόν άλλη ερµηνεία θα έθετε σε κίνδυνο την επίτευξη των σκοπών της οδηγίας, που είναι η 
εξασφάλιση της ακεραιότητας της χρηµατοπιστωτικής αγοράς της Ένωσης και η ενίσχυση της 
εµπιστοσύνης των επενδυτών στις εν λόγω αγορές. Συγκεκριµένα, αν αποκλειστεί το ενδεχόµενο 
να είναι συγκεκριµένη µια πληροφορία σχετική µε επιµέρους στάδιο µιας µακρόχρονης 
διαδικασίας, δεν θα υπήρχε υποχρέωση δηµοσιοποιήσεώς της, ακόµη και αν επρόκειτο για 
πληροφορία απολύτως συγκεκριµένη, η οποία παρουσιάζει όλα τα συστατικά της εµπιστευτικής 
πληροφορίας στοιχεία. Σε µια τέτοια περίπτωση, ο κάτοχος εµπιστευτικής πληροφορίας θα 
βρισκόταν σε πλεονεκτική θέση σε σχέση µε τους λοιπούς επενδυτές, έχοντας τη δυνατότητα να 
αποκοµίσει όφελος σε βάρος του επενδυτή που αγνοεί την πληροφορία.  

Όσον αφορά την έννοια της καταστάσεως ή του γεγονότος που ευλόγως αναµένεται να επέλθει, το 
∆ικαστήριο διευκρινίζει ότι πρόκειται για µελλοντικές καταστάσεις ή γεγονότα των οποίων η 
επέλευση αποδεικνύεται, βάσει συνολικής εκτιµήσεως των διαθέσιµων στοιχείων, ως µια 
πραγµατική προοπτική. ∆εν είναι, συνεπώς, απαραίτητο να αποδεικνύεται υψηλή πιθανότητα 
επελεύσεως της καταστάσεως ή του γεγονότος. Επιπλέον, για την ερµηνεία της έννοιας αυτής δεν 
είναι απαραίτητο να λαµβάνεται υπόψη το µέγεθος του αντίκτυπου τους στην αξία των οικείων 
χρηµατοπιστωτικών µέσων. 

 
ΥΠΟΜΝΗΣΗ: Η διαδικασία εκδόσεως προδικαστικής αποφάσεως παρέχει στα δικαστήρια των κρατών 
µελών τη δυνατότητα να υποβάλουν στο ∆ικαστήριο, στο πλαίσιο της ένδικης διαφοράς της οποίας έχουν 
επιληφθεί, ερώτηµα σχετικό µε την ερµηνεία του δικαίου της Ένωσης ή µε το κύρος πράξεως οργάνου της 
Ένωσης. Το ∆ικαστήριο δεν αποφαίνεται επί της διαφοράς που εκκρεµεί ενώπιον του εθνικού δικαστηρίου. 
Στο εθνικό δικαστήριο εναπόκειται να επιλύσει τη διαφορά αυτή, λαµβάνοντας υπόψη την απόφαση του 
∆ικαστηρίου. Η απόφαση αυτή δεσµεύει, οµοίως, άλλα εθνικά δικαστήρια ενώπιον των οποίων ανακύπτει 
παρόµοιο ζήτηµα. 

 

Ανεπίσηµο έγγραφο προοριζόµενο για τα µέσα µαζικής ενηµερώσεως, το οποίο δεν δεσµεύει το ∆ικαστήριο. 

Το πλήρες κείµενο της αποφάσεως είναι διαθέσιµο στην ιστοσελίδα CURIA από την ηµεροµηνία 
δηµοσιεύσεώς της  

Επικοινωνία: Estella Cigna-Αγγελίδη  (+352) 4303 2582 
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