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Kohtuasi C-19/11

Markus Geltl
versus
Daimler AG

(eelotsusetaotlus, mille on esitanud Bundesgerichtshof)

Teenuste osutamise vabadus — Finantsteenused — Siseringitehingud ja siseteave — Juhatuse esimehe
tagasiastumine — Aktsiaseltsi peadirektor — Sellele stindmusele eelnenud mitmesuguste néupidamiste
ja tegevuste voimalik arvessevotmine, et hinnata, kas see teave on tipne — Direktiiv 2003/6/EU (nn
turu kuritarvitamise direktiiv) — Direktiivi 2003/6/EU rakendusdirektiiv 2003/124/EU

I. Sissejuhatus

1. Kéesolevas menetluses on Saksamaa Liitvabariigi Bundesgerichtshof esitanud Euroopa Kohtule
eelotsusetaotluse seoses sellega, kuidas tolgendada Euroopa Parlamendi ja ndukogu 28. jaanuari
2003. aasta direktiivi 2003/6/EU? siseringitehingute ja turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise)
kohta ja komisjoni 22. detsembri 2003. aasta direktiivi 2003/124/EU,* millega rakendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndoukogu direktiivi 2003/6/EU seoses siseteabe miiratluse ja avalikustamisega ning
turuga manipuleerimise madratlusega.

IL. Oiguslik raamistik

A — Uhenduse digusnormid
2. Direktiivi 2003/6 artikli 1 16ike 1 punkt 1 sétestab jargmist:
»Kdesolevas direktiivis kasutatakse jargmisi moisteid.

1.  Siseteave — tdpset laadi avaldamata teave, mis on otse vdi kaudselt seotud iithe v6i mitme
finantsinstrumentide emitendiga voi ithe vdi mitme finantsinstrumendiga ning millel on
avaldamise korral tdendoliselt miarkimisvddarne moju nende finantsinstrumentide hinnale voi
seotud tuletisinstrumentide hinnale.

1 — Algkeel: itaalia.
2 — (ELT L 96, 12.4.2003, lk 16; ELT eriviljaanne 06/04, lk 367).
3 — (ELT L 339, 24.12.2003, 1k 70; ELT erivaljaanne 06/06, lk 348).
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3. Direktiivi 2003/6 artikkel 6 sitestab, et:

»1. Liikmesriigid tagavad, et finantsinstrumentide emitendid teavitavad iildsust nende emitentidega
otse seotud siseteabest voimalikult kiiresti.

Ilma et see piiraks esimese ldigu sitete tditmiseks voetavate meetmete rakendamist, tagavad
liilkmesriigid, et emitendid avaldavad oma veebilehtedel ettendhtud aja jooksul kogu siseteabe, mille
nad peavad avalikustama.

2. Emitent voib oma o6igustatud huvide kaitsmiseks loikes 1 osutatud siseteabe avalikustamise enda
vastutusel edasi liikata, kui avalikustamata jdtmine tdendoliselt ei eksita tildsust ning emitent suudab
tagada konealuse teabe konfidentsiaalsuse. Liikmesriigid voivad ndouda, et emitent teataks padevale
asutusele viivitamata otsusest liikata siseteabe avalikustamine edasi.

[...]"
4. Direktiivi 2003/124 artikkel 1 satestab, et:

,1. Direktiivi 2003/6/EU artikli 1 punkti 1 kohaldamisel peetakse teavet tipseks, kui see viitab
ilmnenud vo6i moistliku eelduse kohaselt ilmnevatele asjaoludele voi toimunud voéi moistliku eelduse
kohaselt toimuda voivale siindmusele ja kui see on sedavord tiksikasjalik, et voimaldab teha jarelduse
moju kohta, mida need asjaolud vdivad voi see siindmus voib avaldada finantsinstrumentide voi
nendega seotud tuletisinstrumentide hindadele.

2. Direktiivi 2003/6/EU artikli 1 punkti 1 kohaldamisel tihendab ,teave, mis avalikustamisel avaldaks
toendoliselt markimisvddrset moju finantsinstrumentide voi nendega seotud tuletisinstrumentide
hindadele,” teavet, mida moistlik investor tdendoliselt votaks arvesse oma investeerimisotsuste tegemisel.”

5. Direktiivi 2003/124 artikli 2 16ige 3 sétestab, et:

n[“‘]

3. Koik olulised muudatused juba avalikustatud siseteabes avalikustatakse kohe pérast nende
muudatuste toimumist sama kanali kaudu, mida kasutati algse teabe avalikustamiseks.”

6. Direktiivi 2003/124 artikkel 3 sitestab, et:

,»1. Direktiivi 2003/6/EU artikli 6 1dike 2 kohaldamisel véivad digustatud huvid olla seotud muu hulgas
jargmiste asjaoludega:

a)  kdimasolevad ldbirddkimised voi nendega seotud asjaolud, kui avalikustamine tdendoliselt
mojutaks nende ldbirddkimiste tulemust voi harilikku kéiku. Eeskdtt juhul, kui emitendi
majanduslik elujoulisus on suures ja otseses ohus, olgugi et viljaspool maksejouetust kisitlevate
kehtivate digusnormide kohaldamisala, voib teabe avalikustamist edasi litkata piiratud aja vorra,
kui selline avalikustamine ohustaks tdsiselt olemasolevate ja vdimalike aktsiondride huve,
halvendades voimalusi viia 16pule ldbirddkimised, mille eesméark on tagada emitendi majanduslik
taastumine pikema aja jooksul;

b)  emitendi juhtimisorgani tehtud otsused voi sdlmitud lepingud, mille joustumine eeldab heakskiidu
saamist emitendi monelt muult organilt, kui emitendi {ilesehitus eeldab nende organite
lahushoidmist, tingimusel et teabe avalikustamine enne sellist heakskiitmist {iheskoos samaaegse
teatega, et heakskiitu ei ole veel saadud, ohustaks teabe diget hindamist {ildsuse hulgas.
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B — Siseriiklikud oigusnormid

7. WpHG (Wertpapierhandelsgesetz ehk véirtpaberituru seadus) § 13 loige 1, millega rakendatakse
direktiivi 2003/6 artikli 1 16ike 1 punkti 1 ja direktiivi 2003/124 artikli 1 16iget 1, sétestab, et siseteave
on ,tipne teave avalikustamata asjaolude kohta, mis on seotud ithe véi mitme Insiderpapier 'ide*
emitendiga voOi otseselt Insiderpapieride endiga ning mis voib avalikustamise korral avaldada
mairkimisvaarset moju nende Iusiderpapier’ide borsi- voi turuhinnale. Teave voib sellist moju avaldada
siis, kui moistlik investor votaks seda oma investeerimisotsuste tegemisel arvesse. Konealuse sitte
tadhenduses loetakse asjaoludeks ka selliseid asjaolusid, mille ilmnemist saab piisava tdendosusega

eeldada [...]".

8. WpHG § 15 loige 1 sdtestab, et ,koik Saksa vaartpaberiemitendid peavad neid otse puudutava teabe

viivitamata avalikustama |[...]”.

II1. Faktilised asjaolud ja eelotsuse kiisimused

9. Pdrast Daimler AG iildkoosolekut, mis toimus 6. aprillil 2005, tekkis juhatuse esimehel Schremppil
soov astuda ametist tagasi enne oma ametiaja 16ppu, mis oli madratud 2008. aastale, teatades sellest
esmalt oma abikaasale, kes to6tas tema biiroo juhatajana.

10. 17. mail 2005 radkis Schrempp oma kavatsusest Daimler AG ndukogu esimehele.

11. 1. juunil 2005 teatati Schremppi plaanist veel kahele néukogu liikmele ning hiljem, 15. juunil 2005
Zetschele, kellest pidi saama tema ametijédrglane.

12. 6. juulil 2005 teavitati ka sekretariaadi juhatajat.

13. 10. juulil 2005 koostasid pressiesindaja, proua Schrempp ja sekretariaadi juhataja pressiteate,
tildsusele adresseeritud teate ja kirja aktsiaseltsi tootajatele.

14. 18. juulil 2005 leppisid Schrempp ja noukogu esimees kokku, et noukogu koosolekul, mille
toimumisajaks oli juba eelnevalt madratud 28. juuli 2005, ilma et koosolekuteates oleks konealust
kiisimust mainitud, teevad nad ettepaneku, et Schrempp astub oma ametikohalt aasta 16pus
ennetdhtaegselt tagasi ja et tema jarglaseks méadrataks Zetsche.

15. Lisaks oli juba otsustatud, et 27. juulil 2005 kell 17.00 toimub presidiaalkomisjoni koosolek, ja ka
selle toimumise teade ei sisaldanud mingeid andmeid Schremppi tagasiastumise kohta.

16. 25. juulil 2005 arutas Schrempp seda kiisimust ndukogu liikmega, kes oli iihtlasi kontsernindukogu
esimees.

17. Kui eespool nimetatud noukogu liige oli seda kiisimust tootajate teiste esindajatega ja Zetschega
arutanud, teatas ta 27. juulil 2005 Schremppile, et tootajate esindajad hééletasid juhatuse esimehe

vahetuse poolt.

18. Samuti 27. juulil 2005 teatati toimuvast enne koosoleku algust veel kahele presidiaalkomisjoni
liikmele.

19. Presidiaalkomisjon otsustas 27. juulil 2005 anda ndukogule jargmisel paeval soovitus kiita heaks
Schremppi ennetdhtaegne tagasiastumine 2005. aasta lopus ja Zetsche maéadramine tema
ametikohale.

4 — Vaartpaberid, mille voorandamise ega omandamise digust siseteavet valdavatel isikutel ei ole.
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20. 27. juulil 2005 kell 18.30 teatas Schrempp kavatsetud muudatusest iihele kolmest juhatuse liikmest
ja kell 19.00 iilejaanud kahele.

21. 27. juulil 2005 kell 19.30 toimus aktsiondre esindavate noukogu liikmete 6htusook, kus arutati
presidiaalkomisjoni soovituse iile.

22. 28. juulil 2005 umbes kell 9.50 otsustas ndukogu, et Schrempp astub aasta l6pus ametist tagasi ja
tema ametikohale astub Zetsche.

23. 28. juulil 2005 kell 10.02 saatis Daimler AG toimunud siindmustest ad hoc-teatise borside
juhatustele ja finantsinspektsioonile (Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht, edaspidi ka
»BaFin”).

24. Seejarel avaldati see teatis kell 10.32 Saksa ad hoc-teatiste avaldamise {ihingu (Deutsche
Gesellschaft fiir Ad-hoc-Publizitit) andmepangas.

25. Daimler AG aktsia kurss, mis oli 28. juulil 2005 borsi avamise hetkeks tousnud 36,50 euroni, kerkis
seejérel koigepealt 40,40 ja siis 42,95 euroni.

26. Paljud investorid, kes olid oma aktsiad voorandanud enne, kui kurss tousis teatise avaldamise jérel,
et Schrempp astub 2005. aasta 16puks tagasi, esitasid hagi, ndudes kahju hiivitamist, viites, et konealuse
teatise avaldamine hilines.

27. 15. veebruaril 2007 tehtud otsuses asus Oberlandesgericht Stuttgart seisukohale, et kdesoleval juhul
tekkis siseteave alles noukogu otsusega, mis tehti 28. juulil 2005 umbes kell 9.50, ning et see
avalikustati 6igel ajal.

28. Bundesgerichtshof tiihistas selle otsuse 25. veebruari 2008. aasta méérusega ning saatis kohtuasja
Oberlandesgericht Stuttgartile tagasi uueks arutamiseks.

29. Oberlandesgericht kinnitas 22. aprilli 2009. aasta otsusega, jdttes kahju hiivitamise noude
rahuldamata, et 17. maist 2005 kuni é&riithingu ndukogu otsuse tegemiseni 28. juulil 2005 ei olnud
olemas siseteavet, et Schrempp on esitanud noéukogu esimehele avalduse iihepoolseks ametist
tagasiastumiseks.

30. Tapsemalt, kdesolevat kohtuasja puudutavas osas ei lugenud Oberlandersgericht Stuttgart oma
otsuse tegemisel siseteabeks mitut vaheetappi, mille 16pptulemus oli Schremppi tagasiastumine poolte
kokkuleppel ja Zetsche astumine tema ametikohale, kuna moistlik investor ei saanud Schremppi
viljendatud tagasiastumiskavatsuse teostumist piisavalt toendoliseks pidada, kuigi see voinuks
aktsiakurssi mojutada.

31. Bundesgerichtshof, kellele esitati Oberlandersgerichti viimase otsuse peale kassatsioonkaebus, leidis,
et tegemist on direktiivide 2003/6 ja 2003/124 tdlgendamise probleemiga, ning esitas Euroopa Kohtule
kaks jargmist eelotsuse kiisimust:

»1. Kas teatava aja kestva ja mitmest vaheetapist koosneva protsessi puhul, mille tulemusel peab
teatav asjaolu ilmnema voi teatav siindmus toimuma, soltub direktiivi 2003/6 artikli 1 1oike 1
punkti 1 ja direktiivi 2003/124 artikli 1 16ike 1 kohaldatavus ainult sellest, kas seda oodatavat
asjaolu voi oodatavat siindmust tuleb késitada tdpse teabena nimetatud sétete tihenduses, ja
sellest tulenevalt tuleb kontrollida, kas konealuse oodatava asjaolu ilmnemist voi oodatava
siindmuse toimumist saab méoistlikult eeldada, voi voib sellise teatava aja kestva protsessi puhul
pidada ka juba toimunud vaheetappe, mis on oodatava asjaolu ilmnemise vo6i oodatava
siindmuse toimumisega seotud, tipseks teabeks direktiivide viidatud sitete tahenduses?
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2. Kas ,moistlik eeldatavus” direktiivi 2003/124 artikli 1 16ike 1 tdhenduses toob kaasa noude, et
toendosus oleks hinnangu kohaselt iilekaalukas voi suur, voi tuleb moistliku eelduse kohaselt
ilmneda voivaid asjaolusid voi moistliku eelduse kohaselt toimuda voivaid siindmusi moista nii,
et toendosuse madr soltub emitendile avalduva moju ulatusest, ja juhul kui vaartpaberite hinnale
voib avalduda markimisvddrne moju, on piisav, kui oodatava asjaolu ilmnemine voi oodatava
stindmuse toimumine on lahtine, kuid mitte ebatdenéoline?”

IV. Menetlus Euroopa Kohtus

32. Kirjalikke markusi esitasid pohikohtuasja kassatsioonkaebuse esitaja, Daimler AG, menetlusse
astunud kolmas isik, Portugali, Ts$ehhi, Eesti, Belgia, Uhendkuningriigi ja Itaalia valitsus ning
komisjon.

33. Kohtuistungil, mis toimus 2. veebruaril 2012, osalesid pohikohtuasja kassatsioonkaebuse esitaja,
Daimler AG, menetlusse astunud kolmas isik, Portugali, Eesti ja Uhendkuningriigi valitsus ning
komisjon.

V. Esimene eelotsuse kiisimus

34. Esimese eelotsuse kiisimusega palus Bundesgerichtshof sisuliselt Euroopa Kohtul selgitada, kas
teabe hulka, millest finantsinstrumentide emitendid peavad {iildsust teavitama, kuna tegemist on
direktiivi 2003/6 artikli 1 loike 1 punktis 1 ja direktiivi 2003/124 artikli 1 loikes 1 kasitletud
siseteabega, voib kuuluda ka teave konkreetsete siindmuste kohta, mille tulemus on nn teatava aja
kestva protsessi lopulejoudmine ning mis seega pohjuslikult eelnevad eespool nimetatud direktiivides
osutatud asjaolu ilmnemisele voi siindmuse toimumisele tulevikus, juhul kui sellel teabel vo6ib olla
markimisvdarne moju nende finantsinstrumentide hinnale voi tuletisinstrumentide hinnale.

35. Asjassepuutuvaid oigusakte analiiiisides ilmneb, et kui esinevad ka teised direktiivides 2003/
6 ja 2003/124 nimetatud tingimused, voib siseteabena kisitada ka teavet niisuguse protsessi
vaheetappide kohta, mille tulemusena ilmnevad tulevikus sellised asjaolud voi toimuvad sellised
sindmused, millel voib olla maéarkimisvddrne moéju  viidatud  direktiivides  kasitletud
finantsinstrumentide hinnale voi tuletisinstrumentide hinnale, mitte ainult teavet tulevikus eeldatavalt
ilmnevate asjaolude ja toimuvate siindmuste endi kohta.

36. Esiteks madratleb direktiivi 2003/6 artikli 1 loike 1 punkt 1 vastavalt nimetatud direktiivi
pohjendusele 16 siseteabe modiste, tostes koige enam esile asjaolu, et selleks, et teavet saaks késitada
siseteabena, peab seda saama pidada tipseks,” ning et peale selle, et teavet pole avalikustatud, peab
teabel olema avaldamise korral tdendoliselt markimisvddrne moju finantsinstrumentide hinnale voi
seotud tuletisinstrumentide hinnale.

37. Jarelikult ei ole noutav, et teatavaks tehtav asjaolu oleks otsustav asjaolu, voi igatahes ei ole a priori
vélistatud, et tdhtsaks voivad osutuda teatava aja jooksul mitme vaheetapi kaudu toimuva protsessi
kédigus ilmnevad asjaolud, vaid on lihtsalt sétestatud, et iildsusele tuleb avalikustada igasugune teave,
millel] on — enesestki moista ka teatava aja kestva protsessi puhul — jargmised omadused: teave on
tdpne ning tal on avaldamise korral toendoliselt markimisvadrne moju finantsinstrumentide hinnale
voi seotud tuletisinstrumentide hinnale.

38. Teabe levitamiskohustuse seisukohalt ei ole oluline mitte see, mis hetkel teave siindmuse
kujunemisprotsessi kiigus tekkis, vaid teabe tdpsus, asjaolu, et teave on avaldamata ning et see vdib
avaldada markimisvadarset moju turukursile.

5 — Selle moiste madratlusele pooratakse erilist tahelepanu teist eelotsuse kiissimust analtiiisides.
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39. Tuleb nimelt arvesse votta, et ettevotja emiteeritud finantsinstrumentide védrtust ei mojuta
tingimata ainult tiks tegur, vaid see voib oleneda paljudest asjaoludest, mis on tihti omavahel ajalises
jargnevuses.

40. Direktiivi 2003/124 artikli 1 1dige 1 omalt poolt arvestab selle hindamisel, kas teavet tuleb kasitada
tdpsena, ka seda, kas teave viitab ,ilmnenud voi moistliku eelduse kohaselt ilmnevatele asjaoludele”,
mitte ainult konkreetsele toimunud siindmusele, ning seda, kas see on ,sedavord iiksikasjalik, et
voimaldab teha jiarelduse moju kohta, mida need asjaolud voéivad [...] avaldada finantsinstrumentide
voi nendega seotud tuletisinstrumentide hindadele”.

41. Nii omistas see site teavitamiskohustuse tekkimise osas tdhtsuse ka tksikutele etappidele, mille
kaudu teatava aja kestev protsess 1opule jouab, kui votta arvesse, et see 10ige seadis vordsele alusele nii
tiksiksiindmused kui ka neile eelneda voivate asjaolude kogumi ja nii juba ilmnenud kui ka tulevikus
ilmnevad asjaolud, ning omistas neile {ihesuguse vaartuse.

42. Sama tegi ka direktiivi 2003/124 artikli 2 16ige 3, mille kohaselt tuleb koik olulised muudatused
juba avalikustatud siseteabes avalikustada kohe pérast nende muudatuste toimumist sama kanali
kaudu, mida kasutati algse teabe avalikustamiseks.

43. Neid jéreldusi toetab lisaks ka direktiivi 2003/124 artikkel 3, mis kooskolas sama direktiivi
pohjendusega 5 ning rakendades direktiivi 2003/6 artikli 6 loiget 2, nimetab 6igustatud huvide seas,
mis oigustavad siseteabe avalikustamata jatmist, hulka asjaolusid, mis on enamikul juhtudel selgelt
seotud jark-jargult areneva protsessi iiksikute etappidega, nditeks kdimasolevaid labirdaakimisi voi
emitendi juhtimisorgani tehtud otsuseid voi sdlmitud lepinguid, mille joustumine eeldab heakskiidu
saamist emitendi moénelt muult organilt, kui emitendi iilesehitus eeldab nende organite
lahushoidmist.

44. Asjaolu, et direktiiv 2003/124 lubab emitentidel jédtta avalikustamata asjaolud, mis kujutavad
endast vaheetappe protsessis, mis voib teoreetiliselt 16pule jouda alles tulevikus (eespool nimetatud
juhtudel tiksnes siis, kui ldbiradkimised on edukad, voi siis, kui emitendi muu paddev organ on
emitendi juhtimisorgani tehtud otsused voi sélmitud lepingud heaks kiitnud), niitab, et kui muud
késitletavates direktiivides nimetatud tingimused on tdidetud, tuleb selline teave ldjuhul
avalikustada.

45. Niisiis ei ole viimati viidatud direktiivide sdnastuses mingit formaalset 6igustust sellisele
siseteabe moiste tolgendusele, mis juhul kui muud direktiivides 2003/6 ja 2003/124 nimetatud
tingimused oleks tdidetud, ei vdoimaldaks siseteabena kisitada ka teavet asjaolude kohta, mis
kujutavad endast sellise protsessi vaheetappe, mis teoreetiliselt voib lopule jouda iiksnes
tulevikus.

46. Teistsugusele seisukohale ei saa jouda ka siis, kui ldhtuda direktiivide 2003/6 ja 2003/124
eesmargist ega vahenditest, mis on neis direktiivides selle saavutamiseks sétestatud.

47. Esiteks ilmneb see eesmirk direktiivi 2003/6 pohjendustest 2 ja 12, mis selgitavad, et
siseringitehinguid, sh siseteabe kuritarvitamist ja turu manipuleerimist tokestavate digusaktide eesmark
on tagada tihenduse finantsturgude terviklikkus ja suurendada investorite usaldust nende turgude
vastu, kuna see on majanduskasvu ja joukuse suurendamise eeltingimuseks.

48. Nagu direktiivi 2003/6 pohjenduses 24 on vdga selgelt vilja toodud, on viivitamatu ja diglane teabe
avalikustamine vahend, mis on ette ndhtud turu terviklikkuse parandamiseks; kui emitendid
avalikustavad aga teavet valikuliselt, voib see vdhendada investorite usaldust finantsturgude
terviklikkuse vastu.
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49. Euroopa Kohus kinnitas punktides 47 ja 48 viljatoodut eelkoige kohtuotsuses Spector Photo
Group-Van Raemdonck,® kus ta sedastas, et direktiivi 2003/6 eesmirk on tagada iihenduse
finantsturgude terviklikkus ja suurendada investorite usaldust nende turgude vastu, tdpsustades, et see
usaldus pohineb eelkoige asjaolul, et neid koheldakse vordvédrsena ja kaitstakse siseteabe digusvastase
kasutamise eest.

50. Seoses sellega selgitas Euroopa Kohus lisaks, et siseteabe kuritarvitamise keelu eesmark on viltida,
et siseteavet valdav lepingupool saaks sellest kasu, kahjustades teisi lepingupooli, kes seda teavet ei
valda,” ilma et tal oleks sama riisiko kui teistel, tinu tema kasuks tdotavale informeerituse
asiimmeetriale.

51. Jarelikult ei vastaks direktiivi 2003/6 eesmairgile ega oleks kooskolas vahenditega, mille see direktiiv
oma eesmirgi saavutamiseks sdtestas ning mida on pdhjalikumalt kirjeldatud kéesoleva ettepaneku
punktides 47 ja 48 ning mis toodi vilja ka kohtuotsuses Spector Photo Group-Van Raemdonck, see,
kui kédesolevas kohtuasjas otsustataks siseteabe moiste sellise tdolgenduse kasuks, mis vdimaldaks
tulevikus ilmnevate ning aktsiate vdartust mojutada voivate asjaoludega seotud siseteavet valdavatel
isikutel see siseteave avalikustamata jatta.

52. Nimelt tokestaks see finantsturgu mojutada vdiva teabe viivitamatut ja oiget avalikustamist ning
seega ei oleks kaitstud ei finantsturgude terviklikkus ega investorite usaldus, kuna iildjuhul on siseteabe
kuritarvitamisele, mille vaadeldavad digusnormid keelavad, iseloomulik just see, et kasutatakse teavet
tulevaste siindmuste kohta, mis voivad muuta aktsiakurssi.

53. Kuna direktiivide 2003/6 ja 2003/124 eesmirk on turu terviklikkuse ja investorite usalduse kaitse,
tuleb investoritel voimaldada teha oma otsuseid, vottes ka sellest tuleneva vastutuse, olles eelnevalt
kogu olulise ning borsil olevaid védartpabereid mojutada voiva teabe kitte saanud ja seda hinnanud.

54. Seega tuleb vilistada siseteabe moiste tolgendus, mille tagajarjel — vottes arvesse selle moiste
tihedat seost siseringitehingute keeluga — laieneks selle teabe ring, mida ei avalikustata, ning viaheneks
direktiivides 2003/6 ja 2003/124 keelatud kuritarvituste arv.

55. Pealegi kinnitas seesama Euroopa véirtpaberituru reguleerijate komitee (nn CESR®) oma
2007. aasta juuli suunistes direktiivi 2003/6 rakendamiseks® punktis 1.6, et kui teave puudutab
mitmest etapist koosnevat protsessi, voib iga sellise etapiga seotud teavet lugeda tapseks siseteabeks (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), ning lisaks ka punktis 1.7, et selleks, et teavet saaks
pidada tépseks, ei pea see olema ammendav (In addition, it is not necessary for a piece of information
to be comprehensive to be considered precise).

56. Seega teen ma Euroopa Kohtule ettepaneku vastata esimesele eelotsuse kiisimusele, et
direktiivi 2003/6 artikli 1 16ike 1 punkti 1 ja direktiivi 2003/124 artikli 1 16iget 1 tuleb tolgendada nii,
et teatava aja kestva ja mitmest vaheetapist koosneva protsessi puhul, mille tulemusel peab teatav
asjaolu ilmnema voi teatav siindmus toimuma (nn teatava aja kestev protsess), voib juhul, kui koik
tilejadnud eespool mainitud direktiivides nimetatud tingimused on tdidetud, pidada tépseks teabeks, st
siseteabeks ka teavet asjaolude kohta, mis on seotud juba toimunud vaheetappidega, mis on oodatava
asjaolu ilmnemise voi oodatava siindmuse toimumisega seotud.

6 — 23. detsembri 2009. aasta otsus kohtuasjas C-45/08 (EKL 2009, lk I-12073, punktid 37, 47, 61 ja 62), mis omakorda vottis iile arutluskiigu,
mis oli juba sdnastatud 10. mai 2007. aasta otsuses kohtuasjas C-391/04: Georgakis (EKL 2007, lk I-3741, punkt 38), ja 22. novembri
2005. aasta otsuses kohtuasjas C-384/02: Grengaard-Bang (EKL 2005, lk 1-9939, punktid 22 ja 33).

7 — Kohtuotsus Spector Photo Group-Van Raemdonck (punktid 47 ja 48).
8 — Alates 1. jaanuarist 2011 asendatud Euroopa Viirtpaberiturujérelevalvega.

9 — Tegemist on teise suuniste ja teabe seeriaga direktiivi tihise rakendamise kohta turule (second set of CESR guidance and information on the
common operation of the Directive to the market).
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VI. Teine eelotsuse kiisimus

57. Teise eelotsuse kiisimusega soovib Bundesgerichtshof Euroopa Kohtult tegelikult vastust kahele
omavahel tihedalt seotud kiisimusele, paludes:

a)  esiteks selgitada, kas direktiivi 2003/124 artikli 1 loikes 1 kasutatav viljend ,mdistliku eelduse
kohaselt” néuab, et tdendosus oleks hinnangu kohaselt iilekaalukas voi suur;

b)  teiseks selgitada, kas maistliku eelduse kohaselt ilmneda voivaid asjaolusid voi maistliku eelduse
kohaselt toimuda vdivaid siindmusi tuleb moista nii, et toendosuse maédr soltub emitendile
avalduva moju ulatusest ja et juhul kui véaértpaberite hinnale voib avalduda maérkimisvddrne
moju, on piisav, kui oodatava asjaolu ilmnemine voi oodatava siindmuse toimumine on lahtine,
kuid mitte ebatdendoline.

58. Esimene punktis 57 esitatud kahest kiisimusest on liikmesriigi kohtu menetluses oleva kohtuasja
lahendamiseks oluline, kuna selle eesmérk on teha kindlaks, mis hetkest alates on sellise teatava aja
kestva protsessi puhul, nagu kaisitletakse kéesolevas kohtuasjas, direktiivi 2003/124 artikli 1 16ike 1
kohaldamisel moeldav, et siindmus, mille oodatavat toimumist avalikustamata jadnud teave puudutab,
voib konkreetsel juhul toimuda.

59. Nimelt, kui nduda, et sindmuse toimumise tdenidosus oleks suur (seisukoht, mida sisuliselt toetab
Oberlandesgericht Stuttgart), oleks Schremppi plaanitava tagasiastumise pidanud avalikustama alles
siis, kui selle oli heaks kiitnud dritthingu noukogu, kes tegi sellise otsuse 28. juulil 2005, v6i hoopis
27. juulil 2005, kui tagasiastumise kiitis heaks presidiaalkomisjon, kes soovitas noukogul hadletada
28. juulil 2005 Schremppi avalduse poolt.

60. Selle seisukoha jéirgi saaks Schremppi asendamist puudutavat teavet tdpseks pidada alles pérast
nende otsuste tegemist ning seega ei oleks Daimler AG pidanud kogu toimuvat sisemenetlust juba
eelnevalt avalikustama.

61. Olukord oleks teistsugune, kui siseteabe tekkimiseks piisaks asjaoludest, mille tottu oodatav
stindmus pole enam ebatdendoline, kuigi see on lahtine.

62. Nagu viidab eelotsusetaotluse esitanud kohus, oleks siseteave voinud sellisel juhul tekkida —
kui votta arvesse aktsiakursi maérkimisvddrset muutumist péarast Schremppi véljavahetamise
avalikustamist — juba siis, kui Schrempp teatas 17. mail 2005 é&ritthingu ndéukogule oma
kavatsusest aasta 10opul tagasi astuda; selle tagajarg oleks, et selliseid aktsiondre nagu Geltl oleks
pidanud toimuvast teavitama sel kuupédeval ning moistliku eelduse kohaselt oleksid nad
voorandanud oma aktsiad korgema hinnaga kui konkreetsel juhul voi vdib-olla hoopis
voorandamata jatnud.

63. Pean koigepealt dra markima, et liikmesriigi kohtu kahtlused voéivad tuleneda direktiivi 2003/124
artikli 1 16ike 1 saksa versiooni sonastusest, mis nimetab seoses oodatavate asjaolude voi siindmustega
»piisava toendosuse” kriteeriumi (,... man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen
kann”), erinedes selles osas sama artikli teistest keeleversioonidest,"” kus peamiselt kasutatakse
»moistliku eelduse” kriteeriumi.

10 — Vt eriti prantsuse (,on peut raisonnablement penser”), inglise (,may reasonably be expected”), itaalia (,si possa ragionevolmente ritenere”),
hispaania (,pueden darse razanablemente”), hollandi (,waarvan redelijkerwijze mag worden aangenomen”), malta (,b’mod ragjonevoli jigi”),
rumeenia (,existd motive rationale de a crede”), eesti (,moéistliku eelduse kohaselt”), soome (,kohtuudella olettaa toteutuvan”), lati (,ir
pamats uzskatit”), rootsi (,rimligtvis”), poola (,uzasadniony przewidywac”), slovaki (,odévodnene predpokladat”) ja portugali versioon
(,razoavelmente previsiveis”).
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64. Lisaks olen ma seisukohal, et erinevalt liikmesriigi kohtu ja paljude teiste kéesoleva kohtuasja
raames markusi esitanud isikute tolgendusest ei peaks direktiivi 2003/124 artikli 1 loike 1
tolgendamisel keskenduma ainult ,toendosuse” kriteeriumile.

65. Nimelt ei saa viljakujunenud kohtupraktika kohaselt, nagu Eesti valitsus kohtuistungil ka
oigustatult rohutas, ithes keeleversioonis kasutatud liidu o6igusnormi sonastus olla selle sitte
tolgendamise ainuke alus ja sellele keeleversioonile ei saa tdlgendamisel anda eelist muude
keeleversioonide ees, kuna niisugune lidhenemine oleks vastuolus liidu oiguse iihetaolise kohaldamise
noudega. "'

66. Eelotsuse kiisimuse esimesele osale vastamiseks tuleb silmas pidada, et vdljend, mida kdesolevas
kohtuvaidluses tolgendada tuleb, asub direktiivides, mis reguleerivad siseteabe kdiitlemist ja
avalikustamist.

67. Sellest jareldub, et viljendit , moistlik” tuleb kiasitada seoses koigi muude teguritega, mis lubavad
teavet siseteabeks pidada.

68. Esiteks tuleb votta arvesse, et direktiivi 2003/124 artikli 1 1dikest 1 ldhtudes asub vaadeldav
viljend kontekstis, kus sitestatakse, et teave on tdpne, kui korraga on tdidetud kaks jargmist
tingimust:

a)  kui teave viitab ilmnenud vo6i mdistliku eelduse kohaselt ilmneda vodivatele asjaoludele voi
toimunud voi maistliku eelduse kohaselt toimuda voivale siindmusele;

b)  kui see on sedavord iksikasjalik, et voimaldab teha jdreldusi moju kohta, mida need asjaolud
voivad voi see siindmus voib avaldada finantsinstrumentide vOi nendega seotud
tuletisinstrumentide hindadele.

69. Niisiis, kuigi véljend ,,moistliku eelduse kohaselt” on direktiivi 2003/124 artikli 1 16ikes 1 sétestatud
esimeses noudes (kdesoleva ettepaneku punkti 68 alapunkt a), tuleb seda hinnata koos
direktiivi 2003/124 artikli 1 loikes 1 sitestatud teise noudega — kuigi ta jadb sellest loogiliselt
eraldiseisvaks —, mitte sellest soltumatult, st vottes arvesse voimalust, et teabe piisava tapsuse korral
saab sellest teha jéreldusi asjaolude kogumi voi siindmuse moju kohta asjassepuutuvate
finantsinstrumentide voi nendega seotud tuletisinstrumentide kursile (kdesoleva ettepaneku punkti 68
alapunkt b).

70. Kumbki neist kahest noudest voib konkreetsel juhul omandada suurema véértuse kui teine, nimelt
olukorras, kus osutub vajalikuks nende tasakaalustamine, tingimusel, et kumbki neist ei jadks taielikult
tditmata, seega peab viljendi ,moistliku eelduse kohaselt” puhul olema vdhemalt tdendoline, et
konealune asjaolu ilmneb voi siindmus toimub, ning teave peab olema teataval minimaalsel
tdpsusastmel, et seda saaks pidada tdpseks teabeks.

71. Lisaks tuleb sellisel juhul nagu kidesolevas kohtuasjas maistliku eelduse moiste méairatlemisel
votta aluseks nn moistlik investor (keda mainitakse sonaselgelt direktiivi 2003/124 artikli 1 16ikes 2), st
investor, kes hindab oodatavate asjaolude ilmnemise voi siindmuste toimumisega seotud teavet
objektiivse moistlikkuskriteeriumi alusel, mitte iiksnes spekulatiivsel eesmargil.

11 — Vt seoses sellega 25. mirtsi 2010. aasta otsus kohtuasjas C-451/08: Helmut Miiller (EKL 2010, 1k I-2673, punkt 38) ja 3. mértsi 2011. aasta
otsus kohtuasjas C-41/09: komisjon vs. Madalmaad (EKL 2011, 1k I-831, punkt 44).

12 — Koos sellega, mis sellest kiesoleva ettepaneku punktides 68—70 esitatud pohjustel jareldub selle kohta, kas teavet saab pidada tapseks.
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72. Vottes arvesse eespool esitatud kaalutlusi tiheda seose' kohta, mis direktiivi 2003/124 artikli 1
1oikes 1 sitestatud kahe noude vahel eksisteerib,* ja tihenduse kohta, milles seal maistliku investori
moistet kasutatakse, tuleb asuda seisukohale, et tipne teave on olemas ning asjassepuutuv
moistlikkuse tingimus jarelikult tdidetud siis, kui see teave voib investorile teatavaks saamise korral
mojutada otsustamisprotsessi, investor leiab, et see nditab siindmuse toimumise vdi asjaolude
kogumi ilmnemise tdendosust,’”” ja teave on piisavalt konkreetne, et teha sellest jareldusi
vaadeldavate finantsinstrumentide voi nendega seotud tuletisinstrumentide kursile avaldatava
voimaliku moju kohta.

73. Direktiiv 2003/124 sitestab koigest miinimumtingimused, mille puudumisel ei saa teavet pidada
tidpseks, ega ndua viljendi ,moistliku eelduse kohaselt” tolgendamisel asjaolu de qua ilmnemise suurt
toendosust ega seda, et teave oleks nii tdpne, et sellest saaks teha kindlaid voi peaaegu kindlaid
jareldusi  voimaliku moju kohta vaadeldavate finantsinstrumentide voi nendega seotud
tuletisinstrumentide kursile. "

74. Nagu ndhtub direktiivi 2003/124 pohjendusest 1, tugineb konealune investor oma
investeerimisotsustes teabele, mis on juba tema kdsutuses, ehk eelnevalt kittesaadavale teabele ning
votab arvesse teabe eeldatavat moju, pidades silmas asjakohase emitendi kogu tegevust, teabeallika
usaldusvédrsust ja muid turgu iseloomustavaid muutujaid, mis tdendoliselt mojutavad teatavatel
asjaoludel asjakohast finantsinstrumenti voi sellega seotud tuletisinstrumenti. "

75. Seejarel selgitab direktiivi 2003/124 pohjendus 2, et selle eelduse odigsuse kindlakstegemiseks, et
eelnevalt kittesaadav teave oli hinnatundlik, voib kasutada ka tagantjéirele kéttesaadavat teavet.

76. Teabe eelnev hindamine tdidab tdhtsat funktsiooni nii investorite jaoks, kuna see seab nad
formaalselt vordsele alusele, kui ka siseringitehingute endi tegijate jaoks, kuna nii tekib neil voimalus
oma tegevust suunata ning turul paremini ja Oiguspéraselt tegutseda, sest nad saavad keelatud
tegevuse sisu eelnevalt teada ning neil on voimalik sellega seotud sanktsioone viltida, '™ tagantjirele
hindamisel on teine roll, kuna see aitab iiksnes eelneva hinnangu oigsust kinnitada voi @imber
lilkata.

77. Teavet hindavad ettevotjad igal iiksikjuhul eraldi (nditeks rohutas Eesti valitsus kohtuistungil, et
oluliseks voib osutuda ka asjassepuutuva turu suurus) ning on kindlasti voimatu maérata kindlaks
moistliku investori ja moistlikkuse kontseptsiooni, mis kehtiks igas voimalikus olukorras.

13 — Selline seos kajastab asjaolu, et moistlik investor peab tegurite hulgas, mida ta peab oma investeerimisotsuste langetamisel arvestama,
valtimatult isedranis silmas just voimalust teha jareldusi selliste asjaolude ja siindmuste moju kohta finantsinstrumentide kursile.

14 — Nimetatud kéesoleva ettepaneku punktis 68.

15 — Nii voetakse kasutusele kriteerium, mis on viga sarnane Ameerika Uhendriikide digusteoorias ja kohtupraktikas vilja téétatud nn total mix'i

kriteeriumile, ainsa pohjalikuma erinevusega, et asjassepuutuv teave voib puudutada ka ainult itht neist teguritest, mis voivad investorit
mojutada.
Supreme Court of the United States’i (kes kisitles seda kiisimust 1976. aastal kohtuasjas TSC Industries, Inc. vs. Northway, Inc., 426
U.S. 438, 1976) praktika kohaselt on teave siseteabena kisitatav ning seega material, st eelist andev teave siis, kui on markimisvadrselt
toendoline, et kui sellest teada saadakse, peaks moistlik investor seda teguriks, mis on tema kisutuses oleva teabe tervikut (total mix)
madrgatavalt mojutanud (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 — Niisiis ei ole teave tdpne, kui sindmust on moistlikkuse kriteeriumi alusel pohjust pidada voimatuks voi ebatdendoliseks ja puudub selle
toimumise moistlik eeldatavus de qua, kuna teave on jadnud nditeks pelgalt kuulujuttude tasemele voi on nii ebatdpne, et see takistab
tegemast jdreldusi voimaliku moju kohta vaadeldavate finantsinstrumentide v6i nendega seotud tuletisinstrumentide kursile.

17 — Naiteks Eesti valitsus mainis kohtuistungil oiguslikku tausta, kaubandustavasid ja kohalike (pidades kéesoleval juhul silmas Saksa turgu)
investorite kaitumist.

18 — Vottes arvesse arutluskaiku, mille Daimler AG kohtuistungil esitas ning mis puudutas riske, mis voivad siseteabe moiste liiga laia télgenduse
kasutuselevotmisel kriminaaldiguslikus kontekstis tekkida, tuleb kdesolevat kohtuasja puudutavas osas rohutada, et just teabe eelneva
hindamise siisteem on see, mis tagab nende mdistete piisava médratletuse, mida kisitletakse konealustes direktiivides ning sedakaudu ka
liilkmesriikide karistusdiguse nendes normides, mis peaksid direktiividele tuginema. Tuleb ka réhutada, et direktiivi 2003/6 artikli 14 kohaselt
on liikmesriikidel 6igus, mitte kohustus rakendada kriminaalsanktsioone, kuna nad on iiksnes kohustatud tagama, et selle direktiivi
rakendussitete eiramisel voib sellise eiramise eest vastutavate isikute suhtes votta asjakohaseid haldusmeetmeid voi rakendada
haldussanktsioone. Sellel on tegelikult peamiselt tsiviiloiguslik eesmirk, niisiis kuuluvad voéimalike kriminaaldigusnormide koostamise
korraga seotud kiisimused kéesolevas asjas liilkmesriikide pddevusse ning lahendatakse vastavalt nende riikide 6iguskorrale.
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78. Vaidluste korral peab kohus eespool kirjeldatud kriteeriumide alusel otsustama, kas teabe valdajad
on oma avalikustamiskohustuse téditnud.

79. Seega tuleb tal kiisida, kas moistlik investor on eelnevalt kittesaadava teabe alusel™ leidnud, et
teave nditab seda, et siindmuse toimumine voi asjaolude kompleksi ilmnemine on viahemalt
tdendoline, ning kas teave on piisavalt konkreetne, et teha sellest jareldusi vdimaliku moju kohta
vaadeldavate finantsinstrumentide voi nendega seotud tuletisinstrumentide kursile.

80. Liidu seadusandja kasutas teadlikult pigem moistlikkuse kui téendosuse voi voimalikkuse moistet
just kinnitamaks, et siseteabe tuvastamiseks ja selle eristamiseks muust teabest tuleb poorata erilist
tahelepanu iga konkreetse juhu koigile asjaoludele.

81. Eriti ei ole selliste juhtumite lahendamisel nagu kéesolevas kohtuasjas erinevalt sellest, nagu leidis
osa menetluses osalenuid (niiteks komisjon), mingit kasu sellest, kui maérataks kindel protsentuaalne
kiinnis, millest allpool ei saaks siindmuse toimumist enam mdistlikult eeldada.*

82. Tegelikult nouavad direktiivid tiksnes seda, et selleks, et teavet saaks pidada siseteabeks, peab see
olema tépne, ning kasutavad teadlikult tldist méistlikkuskriteeriumi, mille kohaldamisel ei tule lihtsalt
siindmuse toimumise statistilise tdendosuse protsente arvutada, vaid kasutada palju iiksikasjalikumat ja
keerulisemat hindamist.*

83. See hindamine pdhineb sarnastel varasematel kogemustel ning selle eesmiark on teha kindlaks, kas
siindmuse toimumine on {ldiselt moistlikult eeldatav ning kas seega oleks mbdistlik investor selle
toimumise voimalikkust kaalunud, pidades silmas teabe eeldatavat moju, vottes arvesse asjassepuutuva
emitendi kogu tegevust, teabeallika usaldusvdérsust ja muid turgu iseloomustavaid muutujaid, mis
antud asjaoludel voiksid mdjutada seotud tuletisinstrumenti.

84. Daimler AG mairkustes esitatud arutluskéik ei likanud sellist jareldust imber.

85. Eelkoige vaidlustab Daimler AG* kohtuotsuse Spector Photo Group-Van Raemdonck? tdlgenduse,
mille esitas eelotsusetaotluse esitanud kohus ning mille kohaselt ,voivad tururiskid olla siseringi
kuuluva isiku jaoks viiksemad kui investori jaoks, kes veel iildse ei tea, et oodatakse teatavate
asjaolude ilmnemist voi siindmuste toimumist, ja et otsustusprotsess on kdimas.”**

86. Daimler AG viidab, et kui eelotsusetaotluse esitanud kohus ei pidanud asjassepuutuva siindmuse
toimumise suurt toendosust vajalikuks, ei kohaldanud ta eespool viidatud kohtuotsusest tulenevaid
pohimotteid oigesti, kuna tema arutluskéik ei pohinenud mitte moistliku investori, vaid spekulatiivselt
tegutseva investori teoreetilisel kéitumisel, kuigi Daimler AG enda hinnangul kaitseb direktiiv 2003/6
moistlikku investorit, muretsemata spekulatiivse tegevuse viltimise parast.”

87. Seoses sellega vdidab Daimler AG, et siseteavet valdavad isikud kalduvad kéituma teisiti kui tavaline
moistlik investor, muu hulgas sellepérast, et nende tegevust mdjutavad teistsugused motiivid ja
asjaolud; isedranis votavad sellised isikud vorreldes tavalise moistliku investoriga puhtspekulatiivsetel
eesmarkidel kergemini arvesse ka ebatdendolisi siindmusi.

19 — Nagu on pohjalikumalt kirjeldatud kaesoleva ettepaneku punktis 74.
20 — Nagu Eesti valitsus kohtuistungil mérkis, ei jadks sellisel juhul konkreetsete juhtude asjaolude arvestamiseks vajalikku kaalutlusruumi.

21 — Eesti valitsus rohutas kohtuistungil, et vaadeldavate direktiivide koostamisel eelistati teadlikult koostada paindlik digustekst, mddramata
kindlaks kuigi rangeid protsendiméérasid ja hindamiskriteeriume.

22 — Daimler AG vastuse punkt 153.
23 — Viidatud 6. joonealuses mérkuses.
24 — Vt eelotsusetaotluse punkt 20.

25 — Daimler AG vastuse punkt 154.
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88. Selle mottekdiguga ei saa noustuda, kuna see pohineb Euroopa Kohtu praktika ja kaisitletavate
digusnormide sellisel tolgendamisel, mis ei vasta asjassepuutuvate direktiivide eesmaérgile.

89. Nagu kéesoleva ettepaneku punktis 49 juba vilja toodi, selgitas kohtuotsus Spector Photo
Group-Van Raemdonck,” et direktiivi 2003/6 eesmirk on tagada tihenduse finantsturgude terviklikkus
ja suurendada investorite usaldust nende turgude vastu, mis pohineb eelkoige kindlustundel, et neid
koheldakse vordvéaidrsena ja kaitstakse selle eest, et siseteabe valdajad kasutaksid siseteavet
oigusvastaselt nende kahjuks, kes seda ei valda.

90. Seega tahetakse kindlalt valtida olukorda, kus siseteabe valdaja, kes on teiste turul tegutsevate
ettevotjatega vorreldes eelisseisus, saaks kasu majandustegevusest, kasutades éra teavet de qua, ilma et
tal oleks sama riisiko kui teistel potentsiaalsetel investoritel.”

91. Sellest jareldub, et erinevalt Daimler AG viidetust ei ole siseteavet valdavate puhtspekulatiivseid
investeeringuid eelistada voivate investorite ja siseteavet valdavate moistlike investorite hiipoteetilistel
psithholoogilistel erinevustel ja erineval kditumisel tdhtsust, kuna olenemata koigist nendevahelistest
erinevustest, peavad nad olema finantsturgude terviklikkuse kaitse ja investorite usalduse
suurendamise huvides absoluutselt vordvéarsed.

92. Niisiis keelavad vaadeldavad direktiivid siseteabe kuritarvitamise; keelu eesmérk on kaitsta
finantsturgude terviklikkust ja suurendada investorite usaldust ning selle eesmargi saavutamise huvides
ei tohi lubada tolgendada maistet ,moistlikkus” kui suurt tdendosust, mis konkreetsel juhul lubaks jatta
avalikustamata teabe, mis sageli puudutab edaspidiste siindmuste kujunemist, mis voivad mojutada
aktsiakurssi, soodustades nii iilimalt spekulatiivseid siseringitehinguid.

93. Samuti ei saa arvesse votta kirjeldatud information overload’i*® ohtu, mis tekiks, kui kapitaliturg
ujutataks siseteabe maiste liiga laia tolgenduse kasutuselevotmise tottu iile nii suure koguse ebakindla
teabega, et see eksitaks turul tegutsevaid ettevotjaid.

94. Direktiividega 2003/6 ja 2003/124 loodud siisteem pttab tegelikult just voimaldada koigil
investoritel teha oma otsuseid, vottes endale sellest tuleneva vastutuse ning voimalik, et isegi vigu
tehes, olles eelnevalt saanud kogu asjassepuutuva ning borsil olevaid véértpabereid mojutada vdiva
teabe ja seda hinnanud; sellest tulenevalt tuleb kahtluste korral eelistada konealuste direktiivide
niisugust tolgendust, mis pigem laiendab kui kitsendab avalikustamisele kuuluva teabe hulka.

95. Seega soovitan Euroopa Kohtul vastata teise eelotsuse kiisimuse esimesele osale nii, et:

— direktiivi 2003/124 artikli 1 1oikes 1 kasutatav viljend ,mdistliku eelduse kohaselt” ei noua, et
konealuse siindmuse toimumise voi asjaolude ilmnemise toendosus oleks tilekaalukas voi suur;

— direktiividega 2003/6 ja 2003/124 kehtestatud siisteem nouab iiksnes seda, et olukorras, kus kumbki
direktiivi 2003/124 artikli 1 16ikes 1 nimetatud kahest tegurist tdielikult ei puudu, peab olema
tegemist tdpse teabega vastavalt eelnevale hindamisele, milles voetakse arvesse teabe eeldatavat
moju, pidades silmas asjassepuutuva emitendi kogu tegevust, teabeallika usaldusvéérsust ja muid
turgu iseloomustavaid muutujaid, mis tdendoliselt mojutavad teatavatel asjaoludel asjakohase
finantsinstrumendi voi sellega seotud tuletisinstrumendi kurssi.

26 — Viidatud 6. joonealuses mérkuses (punkt 47).
27 — Kéesoleva ettepaneku punkt 50.
28 — Vt Daimler AG vastuse punkt 168.
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96. Eelotsusetaotluse esitanud kohus kiisis oma teise kiisimuse teises osas ka tdpsemalt, kas moistliku
eelduse kohaselt ilmneda voivaid asjaolusid voi moistliku eelduse kohaselt toimuda voivaid stindmusi
tuleb moista nii, et tdendosuse méadr soltub emitendile avalduva moju ulatusest ja juhul kui
vadrtpaberite hinnale voib avalduda maérkimisvddrne moju, piisab sellest, kui oodatava asjaolu
ilmnemine voi oodatava siindmuse toimumine on lahtine, kuid mitte ebatdendoline.

97. Sellele kiisimusele vastates tuleb silmas pidada asjaolu, et direktiivi 2003/6 artikli 1 l6ike 1 punkt 1
sitestab, et teave on siseteave, kui lisaks sellele, et ta on seotud iithe voi mitme finantsinstrumentide
emitendiga, on tdidetud kolm tingimust:

a)  teave on tdpne;
b)  teave on avaldamata;
c¢)  teave voib markimisvddrselt mojutada asjassepuutuvate finantsinstrumentide hinda.

98. Jdttes korvale avaldamatuse tingimuse, mida kdesolevas kohtuasjas ei kisitleta, moodustavad tapsus
ning voimalus, et teave moéjutab mirkimisvadrselt asjassepuutuvate finantsinstrumentide hinda, kaks
pohitegurit, millel siseteabe moiste pohineb;* esimene neist (kdesoleva ettepaneku punkti 97
alapunkt a) puudutab olemuslikku omadust, mis peab tdpseks peetaval teabel olema ning mis on
sitestatud direktiivi 2003/124 artikli 1 1dikes 1, teine (kdesoleva ettepaneku punkti 97 alapunkt c) on
seotud teabe vilismojuga, st teabe potentsiaalse mojuga, ning seda kasitletakse direktiivi 2003/124
artikli 1 1oikes 2.

99. Nende kahe teguri esinemist ja omavahelist suhet vaadeldaksegi seoses sellega, kas teave on
siseteave.®'

100. Kohus, kellele vaidlus lahendamiseks esitatakse, ei tohi olenevalt olukorrast peatuda ainult tihe
tingimuse juures, milleks oleks olenevalt juhtumist kas teabe tépsus voi potentsiaalne moju, jéttes teise
teguri esinemise kontrollimise tdiesti korvale, vaid ta peab tegema kindlaks, kas teave on siseteave,
hinnates ammendavalt koiki tema késutuses olevaid andmeid.

101. Kuigi need tegurid on vilja toodud loogiliselt eraldiseisvana, tuleb neid vaadelda tervikuna,
mistottu voib iiks kahest nimetatud eeldusest konkreetsel juhul omandada suurema osakaalu kui
teine,” tingimusel, et teine noue ei jidks ildse tditmata ning et teave oleks seega sellisel tasemel, et
seda voib tdpsuse ja potentsiaalse moju tasakaalu hinnates pidada siseteabeks.

102. Nagu 0Oeldud, ei noua direktiivid 2003/6 ja 2003/124 kdesolevat kohtuasja puudutavas osas
tegelikult ei asjaolu de qua ilmnemise suurt tdendosust ega tegelikku moju véartpaberite kursile.

29 — Nagu ilmneb direktiivi 2003/124 pohjendusest 3, mis sdtestab, et turuosaliste diguskindlust tuleks suurendada, méérates tédpsemalt kindlaks
kaks siseteabe mddratluses sisalduvat tdhtsat tegurit, nimelt selle teabe tdpse laadi ja finantsinstrumentide voi nendega seotud
tuletisinstrumentide hindadele avalduva véimaliku méju olulisuse.

30 — Direktiivi 2003/124 artikli 1 16ike 1 kohaselt on teave tipne:a)kui see viitab ilmnenud asjaoludele (v6i toimunud siindmusele) voi maistliku
eelduse kohaselt ilmneda voivatele asjaoludele (voi toimuda voivale stindmusele);b)kui see on sedavord tipne, et saab teha jareldusi moju
kohta, mida need asjaolud voivad voi see sitndmus voib avaldada finantsinstrumentide voi nendega seotud tuletisinstrumentide kursile.

31 — Nagu toodi vilja kiesoleva ettepaneku punktis 98.

32 — Tuleb réhutada, et kohtuistungil arutati méju, mida on ithenduse digusnormidele avaldanud Ameerika Uhendriikide kohtupraktika (eriti

Supreme Court of the United States’i otsus kohtuasjas Basic Inc. vs. Levinson, 485 US, 224, 1988), mis hindab moistliku investorit kditumist
nn probability/magnitude’i (ehk tdendosuse ja moju) kriteeriumi alusel, mille kohaselt hinnatakse teabe tdhtsust, kaaludes siindmuse
toimumise toendosust (probability) ja selle sindmuse oodatavat moju (magnitude), pidades silmas kogu dritthingu tegevust (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).
Selline kohtupraktika voib olla méjutanud moistliku investori moiste kasutuselevottu ja direktiivi 2003/124 pohjenduse 1 sonastust, mille
kohaselt moistlik investor tugineb oma investeerimisotsustes teabele, mis on juba tema kdsutuses, ehk eelnevalt kittesaadavale teabele,
vottes isedranis arvesse ,asjakohase emitendi kogu tegevust” — viimane viljend on selge viide USA kohtute eespool kirjeldatud arutluskiigule
(in light of the totality of the company activity).
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103. Tapsemal tuleb kohtuotsuse Spector Photo Group-Van Raemdonck™® kohaselt direktiivi 2003/6
eesmirke silmas pidades hinnata voimet hinda méarkimisvéarselt mojutada eelkodige konealusest teabest
ja selle kontekstist lahtudes; seetottu ei ole selleks, et tuvastada, kas teave on siseteave, vaja kontrollida,
kas teabe avaldamine mdjutab konkreetsel juhul oluliselt finantsinstrumentide hinda.

104. Niisiis piirduvad vaadeldavad o6igusnormid miinimumtingimuste sidtestamisega, mille tditmata
jatmisel ei saa teavet siseteabeks pidada.

105. Pohikohtuasjas késitletavate asjaolude puhul voib see juhtuda siis, kui tuvastatakse, et siindmuse
toimumist tuleb moistlikkuse kriteeriumi alusel pidada voimatuks voi ebatdendoliseks, nii et teabel
puudub vajalik tdpsus (mis jitaks tditmata esimese tingimuse), voi tuleks vilistada selle potentsiaalne
voime mojutada hindu (millega jadks tditmata teine tingimus).

106. Sellest jareldub, et juhul kui teave voib avaldada véértpaberite hinnale markimisvaédrset moju, on piisav,
kui oodatava asjaolu ilmnemine voi oodatava stindmuse toimumine on lahtine, kuid mitte ebatéenéoline.

107. Konealuses hindamises on emitenti mojutavate tagajiargede ulatus® oluline, kuna see kuulub
eelnevalt kittesaadava teabe hulka, vottes arvesse, et moistlik investor tugineb oma otsustes teabe
eeldatavale mojule, pidades silmas asjakohase emitendi kogu tegevust, teabeallika usaldusvaarsust ja
muid turgu iseloomustavaid muutujaid, mis tdendoliselt mojutavad teatavatel asjaoludel asjakohast
finantsinstrumenti voi sellega seotud tuletisinstrumenti.

108. Igal juhul voib selle eelduse o6igsuse kindlakstegemiseks, et eelnevalt kittesaadav teave oli
hinnatundlik, kasutada ka tagantjirele kittesaadavat teavet.*

109. Seega soovitan Euroopa Kohtul vastata teise eelotsuse kiisimuse teisele osale nii, et:

— juhul kui teave voib avaldada véértpaberite hinnale mérkimisvéddrset moju, on piisav, kui oodatava
asjaolu ilmnemine voi oodatava stindmuse toimumine on lahtine, kuid mitte ebatdendoline;

— emitenti mojutavad tagajdrjed on olulised, kuna selline teave kuulub eelnevalt kittesaadava teabe
hulka, samas kui tagantjirele kattesaadavat teavet voib kasutada selle eelduse oigsuse
kindlakstegemiseks, et eelnevalt kittesaadav teave oli hinnatundlik.

VII. Ettepanek

110. Esitatud pohjendustest ldhtudes teen seega Euroopa Kohtule ettepaneku vastata
Bundesgerichtshofi kiisimustele jargmiselt:

1.  Euroopa Parlamendi ja noukogu 28. jaanuari 2003. aasta direktiivi 2003/6/EU siseringitehingute
ja turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta artikli 1 ldike 1 punkti 1 ja komisjoni
22. detsembri 2003. aasta direktiivi 2003/124/EU, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja
néukogu direktiivi 2003/6/EU seoses siseteabe miiratluse ja avalikustamisega ning turuga
manipuleerimise maddratlusega, artikli 1 ldiget 1 tuleb tolgendada nii, et teatava aja kestva ja
mitmest vaheetapist koosneva protsessi puhul, mille tulemusel peab teatav asjaolu ilmnema voi
teatav siindmus toimuma (nn teatava aja kestev protsess), voib juhul, kui koik iilejaénud eespool
mainitud direktiivides nimetatud tingimused on tdidetud, pidada tépseks teabeks, st siseteabeks
ka teavet asjaolude kohta, mis on seotud juba toimunud vaheetappidega, mis on oodatava
asjaolu ilmnemise voi oodatava siindmuse toimumisega seotud.

33 — Viidatud 6. joonealuses mirkuses (punkt 69).
34 — Direktiivi 2003/124 pohjendus 1 nimetab sonaselgelt teabe eeldatavat moju, pidades silmas asjakohase emitendi kogu tegevust.
35 — Nagu ndhtub direktiivi 2003/124 pohjendusest 2.
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2. a) Direktiivi 2003/124 artikli 1 16ikes 1 kasutatav viljend , moistliku eelduse kohaselt” ei noua, et
konealuse siindmuse toimumise voi asjaolude ilmnemise tdendosus oleks tilekaalukas voi suur;

b) direktiividega 2003/6 ja 2003/124 kehtestatud siisteem nduab iiksnes seda, et kui kumbki
direktiivi 2003/124 artikli 1 16ikes 1 nimetatud kahest tegurist tdielikult ei puudu, siis on
tegemist tdpse teabega vastavalt eelnevale hindamisele, milles voetakse arvesse teabe
eeldatavat moju, pidades silmas asjassepuutuva emitendi kogu tegevust, teabeallika
usaldusvéddrsust ja muid turgu iseloomustavaid muutujaid, mis tdendoliselt mojutavad
teatavatel asjaoludel asjakohast finantsinstrumenti voi sellega seotud tuletisinstrumenti;

¢) juhul kui teave voib avaldada véértpaberite hinnale markimisvdarset moju, on piisav, kui
oodatava asjaolu ilmnemine vo6i oodatava siindmuse toimumine on lahtine, kuid mitte
ebatdendoline;

d) emitenti mojutavad tagajarjed on olulised, kuna selline teave kuulub eelnevalt kittesaadava

teabe hulka, samas kui tagantjdrele kittesaadavat teavet voib kasutada selle eelduse digsuse
kindlakstegemiseks, et eelnevalt kittesaadav teave oli hinnatundlik.
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