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Kohtuasi C-302/20

A
versus
Autorité des marchés financiers (finantsturgude jirelevalveamet, Prantsusmaa)

(eelotsusetaotlus, mille on esitanud Cour d’appel de Paris (Pariisi apellatsioonikohus,
Prantsusmaa))

Eelotsusemenetlus — Uhtne finantsteenuste turg — Kapitaliturgude toimimisvéime ja
usaldusviirsus — Siseteave ja siseringitehingud — Direktiiv 2003/6/EU (turu kuritarvitamist
kasitlev direktiiv) — Siseteabe avalikustamise keeld — Direktiiv 2003/124/EU — Artikli 1
lige 1 — Siseteabe moiste — Kriteeriumid, mis puudutavad tapsust ja voimet avaldada hindadele
moju — Turukuuldus — Olukord, kus ajakirjanik teatab muule isikule turukuuldust kajastava
artikli peatsest avaldamisest — Maarus (EL) nr 596/2014 (turukuritarvituse méérus) —
Artikkel 21 — Siseteabe avalikustamine ajakirjanduse jaoks — Artikkel 10 —

Siseteabe avalikustamine toosuhte voi kutsealal tegutsemise kéigus

I. Sissejuhatus

1. Liidu 6igusnormid turu kuritarvitamise kohta jargivad esmajoones eesmirki tagada iihtne
kapitaliturg, kus kehtivad vordsed oigused. Sellega soovitakse saavutada investorite usaldus,
millel on omakorda voétmeroll turu majanduslikul toimimisel.? Siseringitehinguid késitlevad
eeskirjad, mis on turu kuritarvitamist kasitlevate digusnormide oluline osa, sétestavad, et selle
eesmirgi saavutamiseks tuleb turuosalisi teabe andmisel vérdselt kohelda. Ukski investor ei voi
saada asjakohasest, kuid iildsusele kittesaamatust teabest eeliseid vorreldes nende investoritega,
kellele ei ole see teave teada (voi kellel ei ole voimalik seda teavet teada).?

! Algkeel: saksa.

2Vt komisjoni 19. novembri 2002. aasta turu kuritarvitamise direktiivi ettepanek, KOM(2002) 625 (16plik) (ELT 2003, C 71 E, lk 62):
»Finantsturgudel toimuvad perioodilised kdikumised ja tsiiklilised korrektuurid ning teatud aktsiate kurss langeb. Héavitavalt mojub
finantsturgudele seevastu investorite usalduse 60nestamine, mida tekitab [...] turu kuritarvitamine.”

*  Vt eelkoige 10. mai 2007. aasta kohtuotsus Georgakis (C-391/04, EU:C:2007:272, punkt 38) ja 23. detsembri 2009. aasta kohtuotsus
Spector Photo Group ja Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punktid 47 ja 48).
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2. Seetottu on siseringitehinguid késitlevates eeskirjades ette nahtud, et ithest kiiljest tehakse
kogu asjakohane teave iildsusele kittesaadavaks nii, et védrtpaberite emitenti kohustatakse
jarjepidevalt avaldama tema kohta kéivat teavet (nn ad hoc avalikustamine). * Teisest kiiljest ei voi
ikkagi olemasolevat teabe tasakaalustamatust dra kasutada (siseteabega kauplemise keeld®) ja seda
tuleb hoida voimalikult viikeses isikute ringis (siseteabe digusvastase avalikustamise keeld ®).

3. Kéesolev eelotsusetaotlus kisitleb sisuliselt siseteabe avalikustamise keeldu ja selle keelu piire.
Pohikohtuasjas esitab majandusajakirjanik talle siseteabe vididetava edastamise eest maaratud
karistuse tithistamise noude ja vididab seejuures peamiselt seda, et rikutud on tema
ajakirjandusvabadust. On tosi, et arvestades siseringitehinguid kasitlevate eeskirjade eesmarki
luua voimalikult suur ldbipaistvus, néib siseteabe to6tlemine ajakirjanduses vihemalt osaliselt
soovitav ka siseringitehinguid késitlevate eeskirjade seisukohast. Eelkdige enne teabe levitamist ja
avaldamist kogu riigi meediakanalites voivad siseringitehinguid kasitlevad eeskirjad ning
ajakirjandus- ja sdnavabadus meediakanalites siiski ka tiksteisega vastuollu sattuda. Selle konflikti
lahendamise voimalust késitleb teine kiisimuste rithm, mille esitab Cour d’appel de Paris (Pariisi
apellatsioonikohus) Euroopa Kohtule.

4. Koigepealt tekib eelotsusetaotluse esitanud kohtul aga kiisimus, kas pohikohtuasja kaebajale
etteheidetav avalikustamine puudutas iildse siseteavet. Esimese kiisimuste rithma raames tuleb
Euroopa Kohtul sellega seoses koigepealt selgitada, millistel asjaoludel voib turukuuldus, seega
ilmselgelt ebakindel teave, anda alust kohaldada siseringitehinguid kasitlevaid eeskirju.

II. Oiguslik raamistik
A. Liidu 6igus

1. Direktiiv 2003/6 (turu kuritarvitamist kdsitlev direktiiv)

5. Euroopa Parlamendi ja néukogu 28. jaanuari 2003. aasta direktiivi 2003/6/EU
siseringitehingute ja turuga manipuleerimise (turu kuritarvitamise) kohta (edaspidi ,turu
kuritarvitamist kasitlev direktiiv®)” artikli 1 punktis 1 on esitatud moiste ,siseteave” méaratlus:

s...] tdpset laadi avaldamata teave, mis on otse voOi kaudselt seotud iithe v6i mitme
finantsinstrumentide emitendiga vo6i iithe voi mitme finantsinstrumendiga ning millel on
avaldamise korral tdendoliselt markimisvddrne moju nende finantsinstrumentide hinnale voi
seotud tuletisinstrumentide hinnale.”

6. Turu kuritarvitamist késitleva direktiivi artikli 2 16ike 1 teise 16igu punkti ¢ kohaselt keelavad
liilkmesriigid isikutel, kes valdavad sellist teavet t60, ametikoha voi iilesannetega seotud
teabesaamisvoimaluse tottu, kasutada konealust teavet selleks, et enda voi kolmanda isiku arvel
otse voi kaudselt omandada voi loovutada voi pliida omandada voi loovutada sellise teabega
seotud finantsinstrumente.

* Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta mééruse (EL) nr 596/2014, mis kisitleb turukuritarvitusi (turukuritarvituse
madrus) ning millega tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2003/6/EU ja komisjoni direktiivid
2003/124/EU, 2003/125/EU ja 2004/72/EU (ELT 2014, L 173, 1k 1), artikkel 17.

5 Vtmaidruse nr 596/2014 artikli 14 punktid a ja b.
¢Vt maéruse nr 596/2014 artikli 14 punkt c.
7 ELT 2003, L 96, 1k 16; ELT eriviljaanne 06/04, 1k 367.
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7. Lisaks keelavad liikmesriigid turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi artikli 3 kohaselt koigil
isikutel, kelle suhtes kehtib artiklis 2 sdtestatud keeld:

»a) avalikustada siseteavet teistele isikutele, vilja arvatud juhul, kui seda tehakse konealuse isiku
t60, ametikoha voi tilesannetega seotud tavapirase tegevuse kaigus;

b) soovitada teistel isikutel siseteabe pohjal omandada voi voorandada finantsinstrumente,
millega see teave on seotud, vdi mdjutada neid seda tegema.”

2. Direktiiv 2003/124

8. Komisjoni 22. detsembri 2003. aasta direktiivi 2003/124/EU, millega rakendatakse Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2003/6/EU seoses siseteabe miiratluse ja avalikustamisega ning
turuga manipuleerimise madratlusega (edaspidi , direktiiv 2003/124") ® kaks esimest pohjendust on
sOnastatud jargmiselt:

»(1) Maistlikud investorid tuginevad oma investeerimisotsustes teabele, mis on juba nende
kdsutuses, ehk eelnevalt kittesaadavale teabele. Seetottu tuleks kiisimust, kas
investeerimisotsuse tegemisel votaks maistlik investor arvesse teatavat teavet, vaadelda
eelnevalt kéttesaadava teabe pohjal. Sellisel vaatlemisel tuleb arvesse votta teabe eeldatavat
mdju, pidades silmas asjakohase emitendi kogu tegevust, teabeallika usaldusvaarsust ja muid
turgu iseloomustavaid muutujaid, mis tdendoliselt mojutavad teatavatel asjaoludel asjakohast
finantsinstrumenti voi sellega seotud tuletisinstrumenti.

(2) Tagantjérele kéttesaadavat teavet voib kasutada selle eelduse digsuse kindlakstegemiseks, et
eelnevalt kittesaadav teave oli hinnatundlik, kuid seda ei tohiks kasutada selleks, et votta
meetmeid kellegi vastu, kes tegi talle eelnevalt kittesaadavast teabest moistlikke jareldusi.”

9. Selle direktiivi artiklis 1 on siseteabe moistet tipsemalt méaratletud:

»1. [Turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi] artikli 1 punkti 1 kohaldamisel peetakse teavet
tdpseks, kui see viitab ilmnenud v6i moistliku eelduse kohaselt ilmnevatele asjaoludele voi
toimunud voi moistliku eelduse kohaselt toimuda voivale siindmusele ja kui see on sedavord
tiksikasjalik, et voimaldab teha jirelduse moju kohta, mida need asjaolud voivad voi see siindmus
voib avaldada finantsinstrumentide voi nendega seotud tuletisinstrumentide hindadele.

2. [Turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi] artikli 1 punkti 1 kohaldamisel tdhendab ,teave, mis
avalikustamisel avaldaks toendoliselt markimisvadrset moju finantsinstrumentide voi nendega

seotud tuletisinstrumentide hindadele,” teavet, mida moistlik investor tdenioliselt votaks arvesse
oma investeerimisotsuste tegemisel.”

3. Mddrus nr 596/2014 (turukuritarvituse mddrus)

10. Maarusega nr 596/2014 (edaspidi ,turukuritarvituse maarus“) asendati turu kuritarvitamist
kasitlev direktiiv ja artikli 39 loike 2 kohaselt kohaldatakse seda liikmesriikides alates
3. juulist 2016.

® ELT 2003, L 339, 1k 70; ELT erivéljaanne 06/06, 1k 348.
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11. Maaruse pohjenduses 77 on mérgitud:

»Kédesolevas maddruses austatakse pohidigusi ja jargitakse Euroopa Liidu pohidiguste hartas
(edaspidi ,harta“) tunnustatud pohimotteid. Seepidrast tuleks kdesolevat madrust tolgendada ja
kohaldada kooskolas nende oiguste ja pohimotetega. Kui kdesolevas méddruses osutatakse
ajakirjandusvabadust ja muudes meediakanalites sonavabadust reguleerivatele eeskirjadele ning
ajakirjaniku elukutset reguleerivatele eeskirjadele voi kiitumiskoodeksile, tuleks neid vabadusi
arvesse voOtta, nagu need on tagatud liidus ja liikmesriikides ning tunnustatud harta artiklis 11 ja
muudes asjakohastes sitetes.”

12. Siseteabe moiste méadratlus turukuritarvituse maaruse artikli 7 1dike 1 punktis a vastab selle
moiste méadratlusele turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi artikli 1 16ikes 1.

13. Turukuritarvituse méaruse artikli 7 16iked 2 ja 4 on sdnastatud jargmiselt:

»2. Loike 1 kohaldamisel peetakse teavet tépseks, kui see viitab asjaoludele, mis on ilmnenud voi
mille ilmnemist voib moistliku eelduse kohaselt oodata, voi siindmusele, mis on toimunud voi
mille toimumist voib moistliku eelduse kohaselt oodata, ja kui see on sedavord iiksikasjalik, et
voimaldab teha jarelduse moju kohta, mida need asjaolud voivad voi see siindmus voib avaldada
finantsinstrumentide, seotud tuletisinstrumentide, seotud kauba hetkelepingute v6i lubatud
heitkoguse viartpaberitel pohinevate enampakkumistoodete hinnale. Pikaajalise protsessi puhul,
mille eesmérk on pohjustada voi mille tulemuseks on konkreetne asjaolu voi konkreetne
stindmus, voidakse seetottu tdpseks teabeks pidada mitte ainult teavet tulevikus ilmneva asjaolu
voi tulevikus toimuva siindmuse kohta, vaid ka teavet selle protsessi vaheetappide kohta, mis on
seotud tulevikus ilmneva asjaolu voi toimuva siindmuse pohjustamisega voi selle tulemuseks
olemisega.

4. Loike 1 kohaldamisel tidhendab teave, mis avaldaks avalikustamise korral toenioliselt
markimisvadrset moju finantsinstrumentide, nende tuletisinstrumentide, seotud kauba
hetkelepingute voi lubatud heitkoguse vaartpaberitel pohinevate enampakkumistoodete hinnale,
teavet, mida moistlik investor votaks toendoliselt arvesse oma investeerimisotsuste tegemisel.”

14. Turukuritarvituse mééruse artikli 10 loige 1 ,Siseteabe digusvastane avaldamine” satestab:

»Kédesoleva médruse kohaldamisel on siseteabe digusvastase avaldamisega tegemist siis, kui isik
valdab siseteavet ja avaldab konealuse teabe monele teisele isikule, vélja arvatud juhul, kui seda
tehakse toosuhte, kutsealal tegutsemise voi muude kohustuste tditmise[ga seotud tavapidrase

tegevuse raames]. [...]“ [tdpsustatud sonastus]

15. Turukuritarvituse maédruse artikli 14 punkt c sdtestab, et siseteabe d&igusvastane
avalikustamine on keelatud.
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16. Turukuritarvituse maaruse artikkel 21 , Teabe avalikustamine voi levitamine meedia kaudu“
on sonastatud jargmiselt:

»Artikli 10 [...] kohaldamisel ja kui teave on avalikustatud voi seda on levitatud voi kui soovitusi on
koostatud voi levitatud ajakirjanduse voi muu meediakanalites kasutatava véljendusviisi jaoks,
hinnatakse seda avalikustamist voi levitamist, vottes arvesse eeskirju, mis hdolmavad
ajakirjandusvabadust ja sonavabadust muudes meediakanalites, ning eeskirju voi koodeksit, mis
reguleerivad ajakirjaniku kutset, v.a juhul kui:

a) asjaomased isikud voi nendega ldhedalt seotud isikud saavad konealuse teabe avalikustamisest
voi levitamisest otseselt voi kaudselt eeliseid voi kasu voi

b) teave avalikustatakse voi seda levitatakse kavatsusega eksitada turgu finantsinstrumentide
pakkumise, noudluse voi hinna suhtes.”

B. Prantsuse 0igus

17. Turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi artikli 1 16ige 1 ja direktiivi 2003/124 artikkel 1 voeti
peaaegu identse sonastusega iile finantsturgude jarelevalveameti iildmaédruse (Réglement général
de 'AMF, edaspidi ,RGAMF*) artiklisse 621-1 ja seeldbi Prantsuse digusesse.

18. RGAMF artikkel 622-1 sitestab, et RGAMF artiklis 622-2 nimetatud isikud peavad hoiduma
nende valduses oleva siseteabe kasutamisest ja samuti peavad nad hoiduma selle teabe
edastamisest teistele isikutele viljaspool nende tavapérast t66, ametikoha vai iilesannetega seotud
tegevust. RGAMEF artikkel 622-2 hélmab muu hulgas isikuid, kes valdavad siseteavet oma t66koha
voi kutseala tottu.

III. Pohikohtuasja faktilised asjaolud ja menetlus

19. Pohikohtuasja kaebaja A on pensionil olev ajakirjanik, kes tegutses oma tooalase karjédari
jooksul mitmes Uhendkuningriigi pievalehes. Viimati to6tas ta ithe Uhendkuningriigi ajalehe
palju loetud veebisaidi juures. Seal avaldas ta korraparaselt artikleid, milles kajastati turukuuldusi.
Kaks neist artiklitest on pohikohtuasjas asjakohased.

20. Esiteks avaldas pohikohtuasja kaebaja 8. juuni 2011. aasta 6htul artikli, mis puudutas iithe
kontserni poolt vodimalikku ilevotmispakkumist ariiihingu aktsiate ostmiseks konkreetselt
nimetatud hinnaga, mis oli 86% korgem selle éritihingu aktsiate hinnast kauplemispéaeva 16pus.
Jargmise kauplemispédeva alguses tousis viidetava sihtdriithingu aktsia hind 0,64% ja péeva
jooksul veel 4,55%.

21. Teiseks avaldas ta 12. juuni 2012. aasta ohtul artikli veel ithe voimaliku iilevotmise kohta
konkreetse miitigihinnaga, mis oli ligikaudu 80% korgem kui véidetava sihtdritthingu aktsia hind
kauplemispéeva 16pus. Jargmise kauplemispédeva jooksul tousis selle driithingu aktsia hind kuni
kauplemispéeva 16puni 17,69%. Asjaomane ettevotja lilkkas kuulduse kaks paeva hiljem timber.

22. Veidi aega enne molema artikli avaldamist vastava pidevalehe veebisaidil olid paljud

Uhendkuningriigi residendid ostnud kénealuseid aktsiaid ja need jirgmisel paeval kasumiga maha
miiiinud.
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23. Telefonisideandmete analiiisi kédigus tegi Prantsuse Autorité des marchés financiers
(finantsturgude jarelevalveamet, edaspidi ,AMF*) kindlaks, et pohikohtuasja kaebaja suhtles
artiklite avaldamise péeval telefonitsi ihe voi mitme hilisema ostjaga. Nende isikute puhul on
tegemist finantsanaliiiitikutega, kellega pohikohtuasja kaebaja on juba aastaid vahetanud pidevalt
teavet kapitalituru seisukohast oluliste teemade kohta. Vdhemalt iithel juhul helistas asjaomane isik
veidi aega pdrast pohikohtuasja kaebajaga peetud telefonivestlust oma maaklerile, kes andis
seejdrel korralduse osta vaartpabereid, mida késitleti veidi aega pérast seda ilmunud artiklis.

24. AMF heidab pohikohtuasja kaebajale ette, et see teatas eespool nimetatud isikutele
asjaomastes telefonikonedes konealuste artiklite peatsest avaldamisest. Ta leiab, et teave sellise
ajakirjanduses ilmunud artikli peatse avaldamise kohta, mis kajastab turukuuldust, véib kujutada
endast siseteavet, ja et konealune teave vastab siseteabena méddratlemise tingimustele. Seetottu
madras AMF parast sanktsioonide komisjoni korraldatud drakuulamist pohikohtuasja kaebajale
40000 euro suuruse trahvi. Asjaomaste véddrtpaberite ostjatele méérati trahv siseringitehingute
eest.

25. Selle otsuse peale esitatud kaebust menetleb eelotsusetaotluse esitanud kohus, Cour d’appel
de Paris (Pariisi apellatsioonikohus).

26. Kaebuses vaidleb kaebaja vastu sellele, et ta radkis hilisemate ostjatega tilevotmiskuuldusi
kasitlevatest artiklitest, ning vididab, et teavet nende artiklite peatse avaldamise kohta ei saa
mingil juhul pidada siseteabeks. Seda seetottu, et pelgalt kuuldustel puudub neile omase
ebakindluse ja ebatdpsuse tottu ndutav tdpsus. Teabe tdpne laad on aga turu kuritarvitamist
kasitleva direktiivi artikli 1 loike 1 voi turukuritarvituse méaéruse artikli 7 16ike 1 punkti a kohaselt
iseseisev tingimus, et teavet saaks kvalifitseerida siseteabeks. Eelkdige ei muutu tdpsuse ndue
tilearuseks selle tottu, et asjaomast teavet kasitatakse nii, et see ,,avaldab hinnale markimisvaarset
moju”. Lisaks rikub kaebajale méadratud karistus turukuritarvituse méadruse artiklit 21, mis
kehtestab ajakirjanikele erandi siseteabe avalikustamise keelust. Selle erandi kohaldamine tema
olukorrale peaks seega viima talle méératud trahvi tithistamiseni.

27. Eelotsusetaotluse esitanud kohus leiab, et eelkoige vaartpaberite hinna oluline muutumine
parast asjaomaste artiklite avaldamist niitab, et konealuse teabe puhul oli tegemist hinnale
markimisvadrset moju avaldava teabega direktiivi 2003/124 artikli 1 16ike 2 ja turukuritarvituse
madruse artikli 7 loike 4 tdhenduses. Siiski on ebaselge, kas teave artiklite peatse avaldamise
kohta vastab tdpsuse kriteeriumile, kuna artiklite sisu — seega viide turukuuldusele — ei pruugi
olla piisavalt tédpne.

28. Arvestades turukuritarvituse médruse artikli 21 kohaldamist, tekib eelotsusetaotluse esitanud
kohtul kiisimus, kas pohikohtuasja kaebaja tegevus toimus selle sétte tdhenduses ,ajakirjanduse
[...] jaoks” ja kas see site sisaldab sellega seoses ammendavat erikorda. Siseteabe avalikustamise
keelust kutsealasel eesmirgil tehtava iildise erandi korral néuab Euroopa Kohus nimelt, et
siseteabe avalikustamine oleks kutsealaseks tegevuseks hddavajalik ja proportsionaalne.® Seetdttu
tuleb selgitada, milliseid noudeid esitab pohikohtuasjas kaebaja tegevuse oiguspérasusele
turukuritarvituse méaéruse artikkel 21, olenevalt asjaoludest koostoimes turukuritarvituse méaéaruse
artikli 10 loikega 1.

°  22.novembri 2005. aasta kohtuotsus Grengaard ja Bang (C-384/02, EU:C:2005:708).
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IV. Eelotsuse kiisimused ja menetlus Euroopa Kohtus

29. Neil asjaoludel otsustas Cour d’appel de Paris (Pariisi apellatsioonikohus) menetluse peatada
ja esitada Euroopa Kohtule ELTL artikli 267 alusel jargmised eelotsuse kiisimused:

»1. a) Kas turu kuritarvitamist kisitleva direktiivi artikli 1 punkti 1 koostoimes direktiivi
2003/124 artikli 1 1oikega 1 tuleb tdlgendada nii, et teave niisuguse ajakirjandusartikli
peatse avaldamise kohta, mis kajastab turukuuldust finantsinstrumentide emitendi kohta,
voib vastata nende artiklitega noutavale tipsusendudele, et see kvalifitseerida siseteabeks?

b) Kas konealuse teabe tipsuse hindamist mojutab asjaolu, et selles ajakirjandusartiklis, mille
peatselt avaldamine kujutab konealust teavet, on - turukuuldusena - nimetatud
tilevotmispakkumise hinda?

c) Kas artiklile alla kirjutanud ajakirjaniku tldtuntus, artikli avaldanud ajakirjandusviljaande
maine ja selle avaldamise tegelik méarkimisvaarne moju (ex post) nende vairtpaberite hinnale,
mida see avaldamine puudutab, on asjakohased kriteeriumid konealuse teabe tidpsuse
hindamiseks?

2. Kui vastus on see, et niisugune teave, nagu on kone all kdesolevas asjas, voib vastata noutud
tapsusastme noudele, siis:

a) Kas turukuritarvituse maéruse artiklit 21 tuleb tolgendada nii, et ajakirjaniku poolt teabe
avalikustamine iihele tema tavaparastest allikatest tema allkirjastatud niisuguse artikli peatse
avaldamise kohta, mis kajastab turukuuldust, toimub ,ajakirjanduse [...] jaoks?

b) Kas vastus sellele kiisimusele soltub eelkoige sellest, kas ajakirjanik on sellest turukuuldusest
teada saanud sellest allikast voi kas artikli peatse avaldamise kohta teabe avalikustamine oli
vajalik selleks, et saada sellest allikast selgitusi kuulduse usaldusvéérsuse kohta?

3. Kas turukuritarvituse mairuse artikleid 10 ja 21 tuleb tolgendada nii, et isegi juhul, kui
ajakirjanik avalikustab siseteavet artikli 21 tdhenduses ,ajakirjanduse |[...] jaoks®, tuleb
avalikustamise diguspérasuse voi digusvastasuse hindamisel hinnata, kas avalikustamine toimus
s[ajakirjaniku] kutsealal tegutsemise[ga] [...] [seotud tavapérase tegevuse raames]“ artikli 10
tdhenduses?

4. Kas turukuritarvituse mdadruse artiklit 10 tuleb tolgendada nii, et selleks et siseteabe
avaldamine toimuks ajakirjaniku kutsealal tegutsemisega seotud tavapérase tegevuse raames,
peab siseteabe avalikustamine olema sellel kutsealal tegutsemiseks tingimata vajalik ja vastama
proportsionaalsuse pdhimottele?”

30. Euroopa Kohtus toimunud kirjalikus menetluses esitasid pohikohtuasja kaebaja, AMF,
Prantsuse Vabariik, Norra Kuningriik, Rootsi Kuningriik, Hispaania Kuningriik ja Euroopa
Komisjon seisukohad eelotsuse kiisimuste kohta. Lisaks osalesid kdik pooled, vilja arvatud Norra
Kuningriik, 22. juunil 2021 toimunud kohtuistungil.
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V. Oiguslik hinnang

31. Eelotsuse kiisimustega soovib Cour d’appel de Paris (Pariisi apellatsioonikohus)
l6ppkokkuvottes teada, kas pohikohtuasja kaebajale RGAMFi artiklis 622-1 sdtestatud
avalikustamiskeelu rikkumise eest méadratud trahv oli oGiguspédrane.’® Viidatud sittega on
Prantsuse digusesse sisuliselt {ile voetud turu kuritarvitamist késitleva direktiivi artikli 3 punkt a.

32. Seejuures soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus esimese kiisimuse punktidega a—c
koigepealt teada, kas teavet sellise ajakirjandusartikli peatse avaldamise kohta, mis kajastab
turukuuldust, voib pidada ,siseteabeks” turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi artikli 1 punkti 1"
tdhenduses, mistottu kuulub see pohimoétteliselt kuritarvitamist késitleva direktiivi artikli 3
punktis a sdtestatud avalikustamiskeelu kohaldamisalasse (vt selle kohta allpool jaotis A). Teine
kuni neljas kiisimus kasitlevad erandeid siseteabe avalikustamise keelust ja seda konkreetses
ajakirjandustegevuse kontekstis (vt selle kohta allpool jaotis B).

A. Esimene eelotsuse kitsimus

33. Esimese kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus sisuliselt teada, kas ja millistel
tingimustel tuleb teavet sellise ajakirjandusartikli peatse avaldamise kohta, mille esemeks on
turukuuldus, pidada tdpseks kuritarvitamist késitleva direktiivi artikli 1 punkti 1 ja direktiivi
2003/124/EU artikli 1 I6ike 1 tihenduses.

34. Tédpsuse noue on esimene neljast tingimusest, mis on kehtestatud kuritarvitamist kasitleva
direktiivi artikli 1 punktis 1 ja mille tdidetuse korral on teabe puhul tegemist siseteabega. Teiseks
ei voi see teave olla avaldatud. Kolmandaks peab see olema otse voi kaudselt seotud ithe voi mitme
finantsinstrumendiga voi nende emitentidega. Neljandaks peab sellel avaldamise korral olema
toendoliselt markimisvddrne moéju nende finantsinstrumentide hinnale vo6i seotud
tuletisinstrumentide hinnale (edaspidi ,,mdju hinnale®)."?

35. Eelotsusetaotluse esitanud kohtu hinnangul on teine, kolmas ja neljas tingimus tdidetud.
Eelkoige ldhtub kohus sellest, et teabel artiklite peatse avaldamise kohta oli moju hinnale
neljanda tingimuse tdhenduses. Selle jarelduse pohjendamiseks tugineb kohus eelkdige pérast
artiklite avaldamist neis kasitletud vaartpaberite hinna muutumisele.

36. Tapsuse noudel on direktiivi 2003/124 artikli 1 16ike 1 kohaselt kaks komponenti. Esiteks peab
teave viitama ilmnenud vo6i moistliku eelduse kohaselt ilmnevatele asjaoludele voi toimunud voi
moistliku eelduse kohaselt toimuda voivale siindmusele. Teiseks peab teave olema sedavord
iksikasjalik, et voimaldab teha jérelduse moju kohta, mida need asjaolud voivad voi see stindmus
voib avaldada finantsinstrumentide voi nendega seotud tuletisinstrumentide hindadele.

37. Neist kahest tingimusest tugineb eelotsusetaotluse esitanud kohus ilma pikemata esimesele
tingimusele, nimelt sellele, et teabe avalikustamise ajal oli artiklite avaldamine piisavalt
toendoline. Kohus peab seega 16ppkokkuvéttes probleemseks vaid teist tingimust, nimelt teabe
tiksikasjalikkust ' seoses hinnale avalduda voiva mojuga. Selle olemasolu on Cour d’appel de Paris’

Avalikustamise keeld tuleneb niiiid otseselt turukuritarvituse méaéruse artikli 10 1dikest 1 koostoimes artikli 14 punktiga c.
' Vastab turukuritarvituse méaéruse artikli 7 1dike 1 punktile a.
12 28. juuni 2012. aasta kohtuotsus Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 25).

Jargnevalt kasutan seda moistet seoses tdpsuse teise kriteeriumiga direktiivi 2003/124 artikli 1 loike 1 tihenduses ja eeldan, et
eelotsusetaotluse esitanud kohus lahtub ainult sellest.
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(Pariisi apellatsioonikohus) arvates kiisitav, kuna konealune teave, nimelt peatselt toimuv
ajakirjandusartikli avaldamine, tugineb kuuldusele. Selle kuulduse iiksikasjalikkuse suhtes
esinevad kahtlused, kuna kuuldust voib pidada liiga ebatdpseks voi ebakindlaks, et teha selle
pohjal jareldusi hinnale avalduva voimaliku moéju kohta. Eelotsusetaotluse esitanud kohtu arvates
voib see mojutada konealuse teabe iiksikasjalikkust. Seetottu ei suuda eelotsusetaotluse esitanud
kohus tuvastada siseteabe olemasolu, kuigi tema teada oli teave avaldamata ja avaldas moju
hinnale ning andis jérelikult teabe valdajale eelise teiste turuosaliste ees.

38. Euroopa Kohtu praktika kohaselt on iiksikasjalikkuse tingimus kui siseteabe tdpsuse teine
komponent® hinnale avalduva moéjuga vorreldes siiski iseseisev ja sellest sdltumatu tingimus, mis
peab olema tdidetud, et tegemist oleks siseteabega.'® Jarelikult tuleb esiteks uurida, kas teavet
ajakirjandusartikli peatse avaldamise kohta saab hoolimata asjaolust, et selle esemeks on
turukuuldus, pidada iiksikasjalikuks direktiivi 2003/124 artikli 1 l6ike 1 teise alternatiivi
tdhenduses (vt selle kohta allpool jaotis 1).

39. Alles seejirel tuleb esimese eelotsuse kiisimuse punkti ¢ arvesse vottes kindlaks teha, kas
konealuse teabe iiksikasjalikkust saab lisaks tdendada asjaoluga, et péarast asjaomaste
ajaleheartiklite avaldamist vaartpaberite hind muutus (vt selle kohta allpool jaotis 2).

1. Konealuse teabe iiksikasjalikkuse kindlaksmddramine

40. Uksikasjalikkuse tunnuse juba mainitud méiratlusest direktiivi 2003/124 artikli 1 16ike 1 teises
alternatiivis ndhtub, et teabe sisu voi informatiivne vaartus peab voimaldama asuda seisukohale, et
teabel on (voi ei ole) hinnale avalduv moju.”” See lubab eeldada, et moeldud ei ole korget kiinnist.
Pigem on selle eesmirk vilistada iiksnes selline teave, millel ei ole hinnale avalduva méju
seisukohast kohe algusest peale asjakohast informatiivset véaartust.

41. Direktiivi 2003/124 pohjenduse 1 kohaselt tugineb moistlik investor hinnale avalduva moju
olulisuse hindamisel eelkdige teabele, millest ilmneb teabe majanduslik tdhtsus ettevotjale™ ja
selle usaldusvaérsus. Seetdttu on Euroopa Kohtu sonastuse kohaselt iiksikasjalikkuse ainus
eesmirk vilistada ebaméddrane voi ildine teave, mis ei voimalda teha jareldusi selle voimaliku
moju kohta asjaomaste finantsinstrumentide hinnale.*

42. On tosi, et artikli autori antud teave artikli peatse avaldamise kohta ei ole ebaméadrane. Nimelt
kirjeldab see konkreetset siindmust usaldusvéairse allika alusel nii, et see kindlasti toimub. Siiski on
see teave iseenesest ilmselgelt liiga tildine, et voimaldada teha jdareldusi moju kohta teatud
finantsinstrumendi hinnale. Selline jareldus on véimalik vaid seoses konealuse artikli esemega,
milleks kdesolevas asjas on turukuuldus &riithingu tilevotmise kohta.

43. Sellele seosele viitab ka pohikohtuasja kaebaja. Ta jareldab selle pohjal, et teave artiklite
avaldamise kohta on iiksikasjalik vaid siis, kui artikli ese on ise tiksikasjalik. Vaidlusaluste artiklite
sisu ei ole aga kdesolevas asjas iiksikasjalik, kuna tegemist on kuuldustega, mis oma olemuselt ei

14 23. detsembri 2009. aasta kohtuotsus Spector Photo Group ja Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punkt 52).
5Vt kidesoleva ettepaneku punkt 36.

o 11. mértsi 2015. aasta kohtuotsus Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, punkt 28).

17" Vt selle kohta 11. mirtsi 2015. aasta kohtuotsus Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, punkt 31).

18 Selle kohta kohtujurist Watheleti ettepanek kohtuasjas Lafonta (C-628/13, EU:C:2014:2472, punkt 37).

1 Vtlauseosa ,eeldatavat mdju, pidades silmas asjakohase emitendi kogu tegevust”.

% 11. mértsi 2015. aasta kohtuotsus Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, punkt 31).

ECLI:EU:C:2021:747 9



KonTtujurisT KOKOTTI ETTEPANEK — KoHTUASI C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

ole iiksikasjalikud. Seejuures viitab ta muu hulgas endise Euroopa Viirtpaberiturujirelevalve
Komitee (Committee of European Securities regulators, CESR) arvamusele, mille kohaselt on
kuuldused kontrollitava ja seega tipse teabe vastand.?

44. Kumbki vaide ei leia minu arvates kinnitust.

a) Kiisimus, kas turukuuldused on iildiselt iiksikasjalikud véi mitte

45. Kui turukuuldusi tuleks késitada nii, et need ei ole tildiselt tiksikasjalikud, siis ei kujutaks need
endast kunagi siseteavet.” Turu kuritarvitamist kasitlev direktiiv ei sédtesta siiski sonaselgelt, et
kuulduste suhtes ei kohaldata siseringitehinguid kasitlevaid eeskirju. Nagu juba eespool
margitud, on direktiivi 2003/124 pohjenduses 1 sonaselgelt mainitud, et teabe véirtuse
hindamisel tuleb silmas pidada ,teabeallika usaldusvaarsust®. See tdhendab, et direktiiv ei eelda
siseteabe kvaliteedi tdielikku usaldusvaarsust. Peale selle on usaldusvédrsus astmeline tegur, mis
tuleb igal konkreetsel juhul eraldi kindlaks teha.

46. Lisaks on kuuldustel turupraktikas mérkimisvadarne praktiline roll.? Turu kuritarvitamist
kasitleva direktiivi artikli 1 punkti 2 alapunkt c ldhtub sellest, et kuulduseid voetakse turul
arvesse, kusjuures need voivad anda eksitavaid signaale, mis voivad hindu manipuleerivalt
moonutada. Selleks et saavutada direktiivi eesmirgid, nimelt teabe saamise vordsete
voimalustega tagada investorite usaldus,” tuleb teabe ebastabiilsuse &drakasutamine selles
valdkonnas keelata.

47. See kehtib seda enam, et avalikustamata teabe usaldusvdirsus ei ole sageli tagatud. Teisisonu
voiks paljusid teadaandeid (tulevaste) siindmuste kohta kuni nende teadasaamiseni voi kuni
avaliku selgituseni kasitada vo6i sdnastada kuuldusena. Kuna ebakindel teave ei saa seega
siseringitehinguid kasitlevate eeskirjade kohaldamisalast nagunii tdielikult vélja jadda, on
piiritlemisega seotud raskused selle iiksikasjalikkust arvestades valtimatud. Seetdttu ei ole
pohjendatud késitada kuuldusi tervikuna nii, et oma olemusest tuleneva ebakindluse tottu ei ole
need piisavalt tiksikasjalikud. Igal juhul ei saa sellega luua mérkimisvaarset 6iguskindlust.*

b) Artikli eseme ja avaldamise vaheline seos

48. Lisaks ei luba asjaolu, et artikli ese ei ole iiksikasjalik, automaatselt jareldada, et teave selle
avaldamise kohta ei ole iiksikasjalik. Sel juhul jdetaks, nagu ka AMF oigesti rohutab, arvesse
votmata, et artikli sisu informatiivne vaartus voib muutuda just nimelt selle avaldamise tottu. See
kehtib eelkoige kuulduste kohta, mille sisu on sageli ebatédpne ja mille usaldusvéérsus oleneb neid
levitavate isikute arvust ja staatusest. Kuuldus voib seega avaldamise tottu muutuda
usaldusvadrsemaks ja teksti kujul esitamise tottu ka tdpsemaks.

2Vt CESR, Market Abuse Directive Level 3 — second set of CESR guidance on the common operation of the Directive of the Market,
CESR/06-562b, punkt 1.5. Selle kohta ka CESR’s Advice on Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive,
CESR/02-089d, punkt 20, esimene taane.

2 Seda seetdttu, et tiksikasjalikkus kui tdpsuse teine kriteerium turu kuritarvitamist késitleva direktiivi artikli 1 punkti 1 tdhenduses on
imperatiivne tingimus, mis peab olema tdidetud selleks, et tegemist oleks siseteabega.

% Vtnt Van Bommel, ,Rumors, The Journal of Finance, Vol. 58 No. 4 (2003), 1k 1499.
% Vtselle kohta 23. detsembri 2009. aasta kohtuotsus Spector Photo Group ja Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punktid 47—-49).
%Vt siseteabe diguskindla médratletavuse eesmirgi kohta direktiivi 2003/124 pohjendus 3.
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49. Pealegi ei oleks teistsugune kisitlusviis kooskolas siseringitehinguid kasitlevate eeskirjade
kaitse-eesmargiga. Olenemata sellest, et kuuldus voib selle avaldamise téttu muutuda, on
avaldamist kasitleval teabel nimelt omaette informatiivne véaartus. Investor saab juhul, kui ta teab
kuulduse avaldamise kuupéeva, teabega seotud eelise. Seda saab ta teiste investorite suhtes dra
kasutada.

50. Artikli avaldamise ja sisu vahelist seost tuleb seetottu moista nii, et kidesolevas asjas kone all
oleva teabe {iksikasjalikkus oleneb artikli sisust sellisel kujul, nagu see on avaldatud. Seda
seetottu, et just see asjaolu — artikli avaldatud sisu — on see, mida turg kisitleb, olles seega
investori antava hinnangu aluseks.

51. Sisulisest seisukohast on oluline, et avaldatud kuuldusest on voéimalik tuletada konkreetseid
majanduslikke tagajiargi emitendile. Nii tuleb niiteks artiklit ,autotddstuses” toimuva ,suure”
tilevotmise kohta, ilma et oleks mainitud asjaomaseid ettevotjaid, késitada nii, et see on liiga
tildine ega ole seetottu iiksikasjalik. On tosi, et kuivord artikkel voimaldab teha vihemalt kaudse
jarelduse asjaomaste ettevotjate kohta, muudab pakkumishinna nimetamine iilevotmist
puudutava kuulduse korral artikli ja seega kuulduse veelgi iiksikasjalikumaks. Turg saab aga,
arvestades seda, et avalike iilevotmistega kaasneb iildjuhul aktsiahinnalt iilevotmispreemiate
maksmine, hinnata hinnale avalduva moéju véimalikkust ka ilma pakkumishinna nimetamiseta. *

52. See, kas avaldatud kuulduse pohjal on voimalik kindlaks teha ka selle usaldusvéérsust, oleneb
sellest, kas avaldamisest saab tuletada kriteeriumid usaldusvédédrsuse ja usutavuse piisavalt
konkreetseks kindlakstegemiseks. Sellised kriteeriumid voivad iihest kiiljest seisneda viitamises
kuulduse allikatele artiklis. Teisest kiiljest voib selles kontekstis rolli mangida nii ajakirjaniku kui
ka ajakirjandusviljaande maine.” Nimelt voib jdtta maine mulje, et avaldatud teave on labinud
piisava kontrolli. Nii kuulub niiteks avaldatava teabe tdesuse kohusetundlik kontrollimine
ajakirjaniku tooiilesannete hulka,” mille eiramist ei saa oodata eelkodige lugupeetud ajakirjanikult.
Lisaks voivad rolli méngida aga ka muud kriteeriumid, nditeks sonastuse ja sisu tépsuse aste.”
Selles mottes voib taas oluline olla konkreetse pakkumishinna nimetamine. Uksikasjalikkuse
hindamisel ei ole siiski (veel) oluline, kas teave on loppkokkuvottes piisavalt usaldusvairne, et
anda alust kauplemisstiimuliks direktiivi 2003/124 artikli 1 loike 2 tdhenduses; see peab
voimaldama tiksnes kontrollitavat ja maistlikku hindamist.

2. Hinna ex post muutumine

53. Esimese kiisimuse punktiga ¢ soovib Cour d’appel de Paris (Pariisi apellatsioonikohus) lisaks
teada, kas véirtpaberite hinna muutumine parast konealuse teabe avaldamist (ex post) voib
iksikasjaliku teabe olemasolu hindamisel oluline olla.

%Vt selle kohta ka 22. novembri 2005. aasta kohtuotsus Grengaard ja Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, punktid 37 ja 38). Selle kohta ka
CESR, Market Abuse Directive Level 3 — second set of CESR guidance on the common operation of the Directive of the Market,
CESR/06-562b, punkt 1.8.

¥Vt nende tegurite rolli empiirilise hindamise kohta Ahern ja Sosyura, ,Rumor Has It — Sensationalism in Financial Media“, The Review of
Financial Studies, vol. 28 nr 7 (2015), 1k 2050 jj.

%Vt nt Saksa liidumaade ajakirjandusseadused, milles koigis on sitestatud tdekohustus. Samuti on kohustus esitada toest ja tépset teavet
eeltingimus selleks, et ajakirjanikke saaks kisitada nii, et nad véairivad kaitset Euroopa inimdiguste ja pohivabaduste kaitse konventsiooni
artikli 10 kohaselt, vt nt Euroopa Inimdiguste Kohtu 7. veebruari 2012. aasta kohtuotsus Axel Springer AG vs. Saksamaa
(CE:ECHR:2012:0207JUD003995408, § 93).

¥ Vtka Ahern ja Sosyura (eespool 27. joonealune mérkus).
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54. Siseteabe olemasolu tuleb tingimata hinnata ex ante, kuna siseteavet iseloomustab just nimelt
see, et see ei ole avalik. Jarelikult on hinna tagantjarele muutumine kiisimuse puhul, kas teave on
tapne direktiivi 2003/124 artikli 1 16ike 1 teise alternatiivi tdhenduses, algusest saadik asjakohane
tiksnes kaudselt, ja seda hilisema tdendamise raames.

55. Sellega seoses on direktiivi 2003/124 pohjenduses 2 margitud, et hinna tagantjirele
muutumist saab (ex ante) kasutada hinnale avalduva moju kontrollimiseks (ilma et selle pohjal
saaks siiski votta meedet isiku suhtes, kes tegi moistlikke jéreldusi talle eelnevalt kéttesaadava
teabe pohjal). Nimelt on selge, et teave avaldas hinnale téepoolest moju, kui hind pérast selle
avaldamist muutus.® Eelotsusetaotluse esitanud kohus esitab kiisimuse, kas selle arutluskdigu
saab iile kanda tiksikasjalikkusele.

56. Sellele kiisimusele tuleks jaatavalt vastata juhul, kui siseteabe iiksikasjalikkus oleks siseteabe
poolt hinnale avalduva moéju kohustuslik tingimus. Sellisel juhul oleks voimalik hinna tagantjérele
muutumise pohjal jareldada ka seda, et avaldatud teave oli iiksikasjalik. Ndib, et selle seose kasuks
radgib mitu asjaolu. Nimelt avaldab teave direktiivi 2003/124 artikli 1 16ikes 2 esitatud maératluse
kohaselt hinnale moju siis, kui moistlik, see tahendab informeeritud investor selle teabe alusel
tegutseks. See seab vihemalt esmapilgul tingimuseks, et selle teabe ese iildse alles voimaldas
pidada seda teavet investeerimisotsuse seisukohast oluliseks. See tdhendab aga just nimelt seda,
et see oli piisavalt liksikasjalik, et saaks teha jareldust moju kohta, mida see voib avaldada
finantsinstrumentide hindadele.

57. Eelotsusetaotluse esitanud kohus ja pdhikohtuasja kaebaja ldhtuvad seevastu ilmselgelt sellest,
et olemas voib olla selline teave, mis avaldab méju hindadele, kuid ei ole siiski iiksikasjalik. Kui see
oleks nii, ei oleks aga selline teave siseteave, kuna turu kuritarvitamist késitleva direktiivi artikli 1
punkti 1 kohaldamise tingimused ei ole tdidetud. Jarelikult viiks see kasitus selleni, et teatav
hindadele moju avaldav teave, mis hindadele avalduva moju téttu annab teabe valdajale eelise,
arvatakse siseringitehingute keelu kohaldamisalast vilja. Seda eelist voiks seega karistuseta dra
kasutada, mis voiks Oonestada investorite usaldust teabe stabiilsuse suhtes.® Seda ei saa
oigustada ithegi objektiivse pohjusega.*

58. Esimese kiisimuse punktile c vastamiseks ei ole siiski vaja 16plikult kindlaks teha, kas voib
esineda teavet, mis ei ole iiksikasjalik ja avaldab mdju hindadele. Nimelt isegi kui eeldada, et
sellist teavet voib esineda, siis mdistlik investor tugineb oma investeerimisotsuste tegemisel
tildjuhul teabele, mis on teataval mééiral tdpne. Teisisonu on hindadele moju avaldav teave
vihemalt enamikul juhtudel ka iiksikasjalik. See asjaolu on minu arvates piisav, et direktiivi
2003/124 pdhjenduses 2 sisalduvat seisukohta, mille kohaselt nditab hinna tagantjarele toimunud
muutus &ddrmisel juhul kaudselt, et teave avaldab hinnale moju, oleks voimalik laiendada
iksikasjalikkusele. Nimelt ei vabasta konealune tdendamise voi kontrollimise mdju nagunii
kohustusest teha tegelikult kindlaks konkreetsed asjaolud ja vdhemasti karistuste kontekstis
kontrollida, kas konealuse teabe olemus siseteabena tulenes juba ex ante olemasolevatest
asjaoludest.

%0 Sellega seoses tuleb meenutada, et hinnale avalduva moju kontrolli kriteeriumiks on mdistlik investor (vt juba eespool 41. joonealune
mérkus); teisisdbnu voib hinnamuutus esineda ka teabe puhul, mis ei avalda direktiivi 2003/124 artikli 1 16ike 2 tdhenduses hindadele
mdju, seda esmajoones siis, kui see on tingitud ettearvamatust turureaktsioonist.

31Vt 23. detsembri 2009. aasta kohtuotsus Spector Photo Group ja Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punkt 52).

® 28. juuni 2012. aasta kohtuotsuses Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 48) lihtus Euroopa Kohus sellega seoses emitendi
oiguskindlusest, mis ei méngi emitenti puudutavate kuulduste puhul téenéoliselt siiski mingit rolli, kuna ta ei ole nagunii kohustatud
avalikustama teda puudutavaid kuuldusi.
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3. Vahejdreldus

59. Seega tuleb esimesele eelotsuse kiisimusele vastata jargmiselt. Ajakirjandusartikli autorilt
parinev teave niisuguse artikli peatse avaldamise kohta, mis kajastab turukuuldust &ritihingu
tilevotmise kohta, vastab tdpsusendudele, mis on sitestatud turu kuritarvitamist késitleva
direktiivi artikli 1 punktis 1 koostoimes direktiivi 2003/124 artikli 1 16ike 1 teise alternatiiviga, kui
artikli ese, nagu see avaldati, on sedavord iiksikasjalik, et selle pohjal saab teha jarelduse voimaliku
moju kohta iihe voi mitme finantsinstrumendi hindadele. Nii on see juhul, kui artikli avaldamisest
ilmnevad pidepunktid, mille alusel saab hinnata selles sisalduva teabe usaldusvéirsust ja tuletada
sellest majandusliku moéju emitendile. Téhtis voib olla artiklile alla kirjutanud ajakirjaniku tuntus
ja maine, artikli avaldanud ajakirjandusviljaande maine ning asjaolu, et artiklis on margitud
asjaomase iilevotmispakkumise konkreetne hind. Voimalikku hinna muutumist parast asjaomase
teabe avaldamist voib direktiivi 2003/124 pdhjenduse 2 tdhenduses kasutada selle eelduse
kontrollimiseks, et eelnev teave oli iiksikasjalik selle direktiivi artikli 1 16ike 1 teise alternatiivi
tdhenduses.

B. Teine kuni neljas eelotsuse kiisimus

60. Juhul kui eelotsusetaotluse esitanud kohus jouab eespool nimetatud kriteeriume kohaldades
jareldusele, et teavet vaidlusaluste artiklite peatse avaldamise kohta tuleb pidada siseteabeks,
tekib jargmisena kiisimus, kas selle teabe avalikustamine, seega asjasse puutuvatele isikutele
edastamine oli samuti ebaseaduslik ja seega karistatav.

61. Vaidlusaluste asjaolude asetleidmise ajal kehtinud turu kuritarvitamist késitleva direktiivi
artikli 3 punktiga a ei ole vastuolus siseteabe mis tahes avalikustamine. Viidatud sitte kohaselt on
siseteabe edastamine keelatud iiksnes siis, kui seda ei tehta ,t00, ametikoha voi iilesannetega
seotud tavapdrase tegevuse kdigus®. Site pohineb arusaamal, et kategooriline avalikustamise
keeld pohjustaks muude oluliste protsesside halvamise. Tegelikkuses on nimelt moeldamatu, et
ettevotja saaks tegutseda, kui tal ei oleks voimalik toodelda ja edastada siseteavet viikesele isikute
ringile ettevotjasiseselt (nt padevatele osakondadele) voi ka viljaspool (nt advokaatidele
ja audiitoritele).

62. Euroopa Kohus on siiski tdpsustanud, et konealust erandit avalikustamise keelust tuleb
tolgendada kitsalt ning sellist teavet voib avalikustada vaid juhul, kui see on ametikohaga seotud
tegevuseks hddavajalik ning kui seejuures jargitakse proportsionaalsuse pdhimotet.*

63. Turu kuritarvitamist késitleva direktiivi artikli 3 punktiga a peaaegu identselt sonastatud sdte
on praegu esitatud turukuritarvituse madruse artikli 10 16ikes 1 (koostoimes turukuritarvituse
madruse artikli 14 punktiga c). Lisaks sdtestab turukuritarvituse méadruse artikkel 21 praegu
kehtivas oGiguslikus olukorras, et ajakirjanduse jaoks kasutamise valdkonnas tuleb
turukuritarvituse madadruse artikli 10 kohaldamisel arvestada eeskirju, mis hoélmavad
ajakirjandusvabadust ja sonavabadust muudes meediakanalites, ning ajakirjaniku kutse-eetika ja
kutsetegevuse eeskirju.

64. Teise kuni neljanda eelotsuse kiisimusega soovib Cour d’appel de Paris (Pariisi
apellatsioonikohus) niisiis teada, kuidas tuleb teadet artiklite peatse avaldamise kohta hinnata
turukuritarvituse madruse eespool viidatud sdtteid arvestades, teisisonu, kas nende sitete
kohaselt on tdidetud avalikustamise keelust erandi tegemise tingimused.

% 22. novembri 2005. aasta kohtuotsus Grengaard ja Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, punkt 34).
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65. Jarelikult tuleb kindlaks teha, millise digusliku korra kehtestab turukuritarvituse méarus
siseteabe haldamiseks ajakirjandustegevuse kontekstis. Seega tuleb ldppkokkuvottes kindlaks
teha, kuidas saab ajakirjandus- ja sonavabadust meediakanalites asjakohaselt tasakaalustada turu
usaldusvédrsuse kaitsega, mida Euroopa Kohus, kes rangelt kohaldab avalikustamise keeldu
ametikohaga seotud tegevuse kiigus, eriti rohutab. Seetottu tuleb teisele kuni neljandale
eelotsuse kiisimusele vastata koos (vt selle kohta allpool punkt 2).

66. Koigepealt tuleb siiski késitleda eelotsuse kiisimuste vastuvdetavust, kuna turukuritarvituse
madrus — nagu eelotsusetaotluse esitanud kohus ise tddes — ei olnud pohikohtuasja asjaolude
toimumise ajal veel joustunud ja jatkuvalt olid kehtivad turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi
satted (vt selle kohta allpool punkt 1).

1. Turukuritarvituse mddruse kohaldatavus pohikohtuasjas (teise kuni neljanda kiisimuse
vastuvoéetavus)

67. Eelotsusetaotluse esitanud kohus leiab, et turukuritarvituse madruse artikkel 21 kujutab
endast vorreldes turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi artikli 3 punktiga a, mis on tegelikult
ajaliselt kohaldatav, ajakirjanike jaoks soodsamat sdtet, mida tuleb kéesolevas lex mitior'i
pohimotte® alusel karistuse médramise kontekstis kohaldada ka enne selle joustumist toime
pandud tegudele. Jarelikult on turukuritarvituse madruse artiklit 21 puudutavad kiisimused
pohikohtuasja lahendamisel asjakohased.

68. Seda, kas turukuritarvituse méadruse artikkel 21 sisaldab tdepoolest leebemat normi, ei ole
lihtne kindlaks teha, arvestades asjaolu, et ka turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi artikli 3
punkti a kehtivuse ajal tuli selle siatte tdlgendamisel ja kohaldamisel juba arvesse votta pohidigusi,
eelkoige harta artiklit 11 ja Euroopa inimdiguste ja pdhivabaduste konventsiooni artiklit 10.*
Pigem oleneb see hinnang loppkokkuvoéttes sellest, kuidas tuleb turukuritarvituse maéairuse
artiklit 21 {ksikasjalikult tolgendada. Kuna aga just see on eelotsuse kiisimuste ese, nduab
nouetekohane digusemdistmine nende kiisimuste sisulist analiiiisimist. *

69. See kehtib ka turukuritarvituse madruse artikli 10 16ike 1 suhtes, mille tdlgendamist on
kolmandas ja neljandas eelotsuse kiisimuses sdnaselgelt palutud. On tosi, et turu kuritarvitamist
kasitleva direktiivi artikli 3 punkt a sisaldab — vdhemalt sonastuse poolest — sarnast sitet,
mistottu néib lex mitiori pohimotte kohaldamine esmapilgul vilistatud. Turukuritarvituse
madruse artikkel 21 viitab siiski sonaselgelt artiklile 10, kusjuures need siatted moodustavad
ihtsete eeskirjade osa. Seetdttu on vaja analiiiisida molemat sétet nende vastastikuses suhtes, et
tagada asjakohane tdlgendamine.

70. Jarelikult on teise kuni neljanda kiisimuse sisuline uurimine vastuvoetav.

*  Vt harta artikli 49 16ike 1 kolmas lause. Avalikustamiskeelu rikkumine on eelotsusetaotluse esitanud kohtu andmetel Prantsuse diguses
kriminaaldiguslikku laadi rikkumine. Lisaks on Euroopa Kohus juba otsustanud, et ka haldussanktsioonid vdivad turukuritarvituste
puhul olla kriminaaldiguslikku laadi ja seetottu digustavad need muu hulgas harta artikli 48 kohaldamist, vt 2. veebruari 2021. aasta
kohtuotsus Consob (C-481/19, EU:C:2021:84, punktid 42 ja 43).

% Vtka turu kuritarvitamist kisitleva direktiivi pohjendus 44-.

%Vt selle kohta 26. veebruari 2002. aasta kohtuotsus ndukogu vs. Boehringer (C-23/00 P, EU:C:2002:118, punkt 52) ja 5. novembri
2019. aasta kohtuotsus EKP jt vs. Trasta Komercbanka jt (C-663/17 P, C-665/17 P ja C-669/17 P, EU:C:2019:923, punkt 46).
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2. Ajakirjanike suhtes kohaldatavad erandid siseteabe avalikustamise keelust

71. Teine kuni neljas eelotsuse kiisimus puudutavad tihest kiiljest turukuritarvituse méaaruse
artikli 21 kohaldatavust pohikohtuasjas. Eelotsusetaotluse esitanud kohus soovib teada, kas artikli
peatsest avaldamisest teatamist voib pidada siseteabe avalikustamiseks ,ajakirjanduse [...] jaoks®.
Teisest kiiljest kiisib ta, milline on turukuritarvituse méaéruse artikli 21 ja artikli 10 16ike 1 vaheline
Seos.

72. Selle kiisimuse aluseks on asjaolu, et pohikohtuasja kaebaja leiab, et turukuritarvituse méaruse
artikkel 21 on ammendav erikord ajakirjandustegevuse jaoks. Seetdttu ei kehti
ajakirjandustegevuse suhtes siseteabe avalikustamise diguspéarasuse iildnéuded, mis on sitestatud
turukuritarvituse maaruse artiklis 10 viidatud kutsealal tegutsemise kontekstis. Jarelikult ei tule ka
Euroopa Kohtu kehtestatud nouet, et siseteabe avalikustamine peab olema hédavajalik ja
proportsionaalne,* ajakirjandustegevuse puhul késitleda.

a) Moiste siseteabe avalikustamine ,,ajakirjanduse [...] jaoks“

1) Maoiste tolgendamine

73. Eelnevat arvestades on eelkdige AMF ja Prantsuse valitsus pooldanud kédesolevas menetluses
moiste ,ajakirjanduse [...] jaoks” eriti kitsast tolgendamist. Selle tolgenduse kohaselt holmab see
tiksnes teabe avaldamist ennast ja sellega otseselt seotud toiminguid. Artikli peatse avaldamise
kohta kiiv teave ei ole jarelikult selle moistega holmatud, kuna see teave edastatakse iiksnes
viikesele isikute ringile ja seega seda ei avaldata ja seda ei kasutata otseselt konealuse artikli
avaldamiseks.

74. Arvestades turukuritarvituse madruse artikli 21 motet ja eesmarki, ei ole maiste ,,ajakirjanduse
[...] jaoks“ selline tolgendus siiski vastuvoetav. Kui 16puni labi moelda, siis siseringitehinguid
kasitlevate eeskirjade kontekstis vilistaks see nimelt olulise osa enne tegelikku avaldamist
toimuvast ajakirjandustegevusest — eelkdige uurimistegevuse — algusest saadik ajakirjandus- ja
sonavabaduse kaitsealast. Turukuritarvituse mééruse artikli 21 kohaldamisala peab aga olema
kooskolas ajakirjandus- ja sdnavabadusega meediakanalites.® See vastab midruse eesmargile,
nagu tuleneb turu kuritarvitamise mééaruse pohjendusest 77. Selle sitte kohaselt peab méaaruse
tekstis esitatud viide neile pohidigustele tagama, et neid voetakse arvesse, nagu need on
tunnustatud hartas ja Euroopa inimdiguste ja pohivabaduste kaitse konventsioonis.

75. See on dige, kui arvestada eelkdige seda, et vastasel korral jadks turu kuritarvitamise maaruse
artikli 21 kohaldamisala suhteliselt kitsaks. Nimelt kui teave avaldatakse laia levikuga
ajakirjandusviljaandes, on see juba lubatud, olenemata turu kuritarvitamise mééruse artikli 21
kohaldamisest. Selline avaldamine korvaldab nimelt tingimuse, et teave ei voi olla avalikult teada,
ja seega votab teabelt siseteabe olemuse.*

7Vt selle kohta kdesoleva ettepaneku punkt 62.

% Seevastu juhul, kui tahta nimetatud pohidigusi kitsendava tolgenduse korral ajakirjaniku tavapirase kutsealal tegutsemise hindamisel
turukuritarvituse méaruse artikli 10 16ike 1 tdhenduses igal juhul arvesse votta, ei oleks turukuritarvituse médaruse artiklil 21 voi selle
kitsendaval tdlgendamisel tildse mingit praktilist tahtsust.

¥Vt selle kohta 10. mai 2007. aasta kohtuotsus Georgakis (C-391/04, EU:C:2007:272, punkt 39), mille kohaselt ei saa insaider selle tottu, et
seoses teabega ei esine ebavordset olukorda, teha siseringitehinguid. Teisiti on see juhul, kui teave avaldatakse ajakirjandusviljaandes,
mille levik on viga viike.
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76. On tosi, et Euroopa Inimoiguste Kohus (edaspidi ,EIK“) rohutab seoses Euroopa inimoiguste
ja pohivabaduste kaitse konventsiooni artikliga 10* ajakirjanduse iilesannet avaldada teavet ja
ideid koigis ildist huvi pakkuvates kiisimustes.” Selle pohjal ei saa siiski jareldada, et
ajakirjandusvabadus kaitseb sisuliselt iiksnes teabe tegelikku avaldamist ja sellega tihedalt seotud
tegevust. Pigem margib EIK sonaselgelt, et kaitse alla kuuluvad sellised tegevused, mis — nagu
otsingud ja uuringud — valmistavad iiksnes ette hilisemat levitamist voi avaldamist. Nende
tegevuste puhul esineb koguni eriline kaitsevajadus.” Seda arvestades on allikaga seotud
asjaolude® oigeks tunnistamine, mida on késitletud teise kiisimuse punktis b, enne nende
avaldamist igal juhul hélmatud ajakirjandus- ja sonavabaduse kaitsealaga meediakanalites ning
seega turukuritarvituse maaruse artikliga 21. Nii on see ka juhul, kui pdhikohtuasja kaebaja oleks
pohikohtuasjas sellise digeks tunnistamise kdigus moista andnud, et ta avaldab peatselt seda
olukorda kasitleva artikli.

77. AMF andmetel ei olnud pohikohtuasja kaebaja ja hilisemate ostjate vaheliste arutelude
eesmirk aga teabe 6igeks tunnistamine, vaid need piirdusid iiksnes teavitamisega, et peatselt
avaldatakse artikkel asjaomase kuulduse kohta.

78. Ka selline tegevus voib siiski kuuluda ajakirjandusvabaduse kaitsealasse. Sellega seoses ei noua
EIK, et asjaomane toiming oleks otseselt vajalik teatud artikli jaoks. Nii leiti ajakirjaniku puhul, kes
kirjutab korraparaselt kriminaalasjadest, et olukord, kus ta kiisib prokuratuuri tootajalt
konfidentsiaalset teavet eesmirgiga olla uurimistest iildiselt informeeritud, ilma et ta tootaks
teatud artikli voi uurimist6o kallal, kuulub igal juhul ajakirjandusvabaduse kaitse alla.*

79. Ajakirjandusvabaduse kaitse alla kuulumiseks ja seega turukuritarvituse maaruse artikli 21
kohaldamiseks on seega téhtis liksnes see, et toimingu voi tegevuse teeks ajakirjanikuna tegutsev
isik, mitte isiklikel eesmarkidel tegutsev isik.* Selleks peab see olema nii objektiivselt kui ka
eesmirgi poolest seotud asjaomase isiku ajakirjandustegevusega. Sellise ajakirjandustegevuse
eesmirk peab iildiselt olema iildsusele teabe edastamine. Konealune toiming ise ei pea aga
seisnema iildsuse teavitamises.

80. Jarelikult tuleks teadet artikli peatse avaldamise kohta kasitada avalikustamisena
sajakirjanduse [...] jaoks“ turukuritarvituse méédruse artikli 21 tdhenduses juba siis, kui
eelotsusetaotluse esitanud kohus peaks joudma jareldusele, et finantsajakirjaniku uurimistegevust
iseloomustavad praktikas kontaktid finantsanaliiiitikutega, mille raames vahetatakse ka teavet
tulevaste artiklite ja nende avaldamise kohta.

% Euroopa inimdiguste ja pohivabaduste kaitse konventsiooni artikliga 10 tagatud digused vastavad harta artikli 52 16ike 3 kohaselt sona- ja
ajakirjandusvabaduse osas digustele, mis on ette nihtud harta artiklis 11, vt selgitused pohidiguste harta kohta (ELT 2007, C 303, 1k 21,
33) ning 4. mai 2016. aasta kohtuotsus Philip Morris Brands jt (C-547/14, EU:C:2016:325, punkt 147) ja 14. veebruari 2019. aasta
kohtuotsus Buivids (C-345/17, EU:C:2019:122, punkt 65). Euroopa inimoéiguste ja pohivabaduste kaitse konventsiooniga tagatud
odigustest juhindumisel ei tule harta artikli 52 16ike 3 selgituste kohaselt (ELT 2007, C 303, lk 33) arvestada mitte iiksnes konventsiooni
teksti, vaid ka Euroopa Inimoiguste Kohtu praktikat, vt 30. juuni 2016. aasta kohtuotsus Toma ja Biroul Executorului Judecatoresc
Horatiu-Vasile Cruduleci (C-205/15, EU:C:2016:499, punkt 41).

# Vt EIK 7. veebruari 2012. aasta otsus Axel Springer vs. Saksamaa (CE:ECHR:2012:0207JUD003995408, § 79); 8. novembri 2016. aasta
otsus Magyar Helsinki Bizottsag vs. Ungari (CE:ECHR:2016:1108JUD001803011, § 168); vt ka Euroopa Kohtu 16. detsembri 2008. aasta
otsus Satakunnan Markkinaporssi ja Satamedia (C-73/07, EU:C:2008:727, punkt 61).

# EIK 25. aprilli 2006. aasta otsus Dammann vs. Sveits (CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, § 52).

% Allika kaitse kohta vt nt EIK 27. mirtsi 1996. aasta otsus Goodwin vs. Uhendkuningriik (CE:ECHR:1996:0327JUD00174889)
ja 5. oktoobri 2017. aasta otsus Becker vs. Norra (CE:ECHR:2017:1005]JUD002127212).

“  EIK 25. aprilli 2006. aasta otsus Dammann vs. Sveits (CE:ECHR:2006:0425]UD007755101, § 28).

% ,Ajakirjanikuna tegutsemise tagajarg”, vt EIK 20. oktoobri 2015. aasta otsus Pentikdinen vs. Soome (CE:ECHR:2015:1020JUD001188210,
§ 35) ja 5. jaanuari 2016. aasta otsus Erdtmann vs. Saksamaa (CE:ECHR:2016:0105DEC005632810, § 16).
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81. Teistsugune hinnang oleks siiski kohane siis, kui konealuste kontaktide eesmirk ei oleks
(tulevaste) artiklite jaoks teabe hankimine, vaid need oleksid tditnud sellest tédiesti soltumatult
eesmdrki luua teavet puudutav eelis voi sellist eelist dra kasutada. Selliseks hindamiseks vajalikud
faktilised asjaolud peab tuvastama eelotsusetaotluse esitanud kohus. *

82. Turukuritarvituse madruse artikli 21 kohaldatavuse kiisimusest eraldi tuleb kisitleda
kiisimust, kas selline ajakirjanduslik tegevus kujutab endast 16ppkokkuvattes siseteabe diguspérast
avalikustamist. Nimelt ei too asjaolu, et turukuritarvituse méadruse artiklis 21 sdtestatud
tingimused on tdidetud, erinevalt pohikohtuasja kaebaja viitest veel kaasa erandit
avalikustamiskeelust. Seda aspekti kasitleb kolmas eelotsuse kiisimus.

83. Sellega seoses tuleneb juba turukuritarvituse médruse artikli 21 sdnastusest, et ,[a]rtikli 10 [...]
kohaldamisel [...] hinnatakse seda avalikustamist [...], vOttes arvesse eeskirju, mis hdélmavad
ajakirjandusvabadust ja sonavabadust muudes meediakanalites, ning eeskirju voi koodeksit, mis
reguleerivad ajakirjaniku kutset”. Seega lahtub viidatud site ilmselt sellest, et ka siseteabe
avalikustamise korral ajakirjanduse jaoks jddb turukuritarvituse médruse artikli 10 loige 1
asjakohaseks sitteks selle avalikustamise oigusparasuse hindamisel. Ainult nende normide
raames saab asjaomaseid pohidigusi, samuti kutse-eetika reegleid iildse arvesse votta. Seega ei
sdtesta turukuritarvituse méadruse artikkel 21 iseseisvat diguslikku tagajarge, mistottu ei saa see
ainuiiksi juba sel pohjusel kujutada endast iseseisvat erandit avalikustamiskeelust.

84. Selle pohjal saab teha jdrelduse, et ajakirjanduse jaoks avalikustamise oiguspérasust voi
digusvastasust tuleb teises etapis hinnata sellest seisukohast, kas see toimus ajakirjaniku kutsealal
tavapdrase tegutsemise kaigus turukuritarvituse maaruse artikli 10 16ike 1 tadhenduses.*” See annab
omakorda aluse samastada turukuritarvituse méaaruse artikli 21 kohaldamisala ajakirjandus- ja
sonavabaduse kaitsealaga meediakanalites, mistottu tuleb eeldada, et siseteabe avalikustamine
toimub ,ajakirjanduse [...] jaoks” alati siis, kui seda teeb ajakirjanik.*

2) Ajakirjanduse jaoks avalikustamise toendamine konkreetsel juhul

85. Juba eespool esitatud kaalutlustest” nédhtub, et tegelikkuses vdib olla raske kontrollida ja
toendada asjaolu, et avalikustamine toimus (ei toimunud) ajakirjanduse jaoks.

86. Avalikustamiskeelu rikkumist peavad tildnormide kohaselt toendama pédevad riigiasutused;
seega peavad nad ka tdendama, et avalikustamine ei toimunud ajakirjanduse jaoks. Selleks peavad
nad tdoendama teo objektiivseid asjaolusid, mille alusel peab asja menetlev kohus kindlaks tegema,
kas neist asjaoludest tuleneb seos asjaomase isiku ajakirjandusliku tegevusega voi véimaldavad
need leida selle kohta vihemalt konkreetseid pidepunkte.

87. Seejuures on selge, et kohus saab holpsamalt asuda seisukohale, et avalikustamine toimus
ajakirjanduse jaoks, kui asjaomane ajakirjanik esitab selgitused selle kohta, kuidas on talle
etteheidetav tegu seotud tema ajakirjandustegevusega. See ei voi siiski viia selleni, et kohustus
toendada asjaolu, et avalikustamine toimus ajakirjanduse jaoks, pannakse loppkokkuvdttes
asjaomasele isikule. Pigem on igal asjaomasel isikul ka haldussanktsiooni médramise menetluses

%Vt selle kohta ldhemalt allpool kiesoleva ettepaneku punkt 85 jj.
47 Selle kohta allpool kdesoleva ettepaneku punkt 89 jj.

* Vt selle kohta kdesoleva ettepaneku punkt 79.

# Vt eelkodige kiesoleva ettepaneku punkt 80.
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vaikimisoigus,® mille kasutamine ei voi teda kahjustada. Samuti kehtib siitituse presumptsioon
(harta artikli 4 esimene 16ik) ka siseteabe valdamist Kkisitlevate normide rikkumise
menetlemisel.” Jarelikult ei saa ajakirjanikult nouda, et ta esitaks selgitusi konealuse teabe
avalikustamise eesmirkide kohta. See on ldppkokkuvottes kooskélas vajadusega kaitsta
ajakirjaniku allikat.

88. Seetdottu saab kutseliste ajakirjanike puhul kahtluse korral vilistada avalikustamise
sajakirjanduse [...] jaoks“ turukuritarvituse madruse artikli 21 tdhenduses ainult siis, kui
asjaomase teo objektiivsed asjaolud ei ole tegelikkuses nende kutsetegevusega sisemiselt seotud.
Teise voimalusena peaks olema voimalik tdendada — kasutades riigisiseses diguses selleks ette
ndhtud meetodeid —, et avalikustamine toimus subjektiivselt kutsealavilistel voi isiklikel
eesmarkidel.

«

b) Kindlakstegemine, kas tegemist on ajakirjaniku ,kutsealal tavapdrase tegutsemisega
turukuritarvituse mddruse artikli 21 tdhenduses koostoimes artikli 10 loikega 1

89. Turukuritarvituse madruse artikli 10 16ike 1 kohaselt ei ole siseteabe avaldamine digusvastane,
kui ,seda tehakse [...] kutsealal tegutsemise[ga] [...] [seotud tavapérase tegevuse raames]”.
Seejuures tekib kiisimus, kas sellega on turukuritarvituse méadruse artikli 21 kohaldamisalas
hélmatud iiksnes selline avalikustamine, mis on ajakirjaniku kutsealal tegutsemiseks kohtuotsuse
Grongaard ja Bang tahenduses hadavajalik ning jargib proportsionaalsuse pohimotet. **

90. Algul direktiivi 89/592 artikli 3 punkti a* kohta tehtud kohtuotsuse Grengaard ja Bang saab
probleemideta iile kanda turukuritarvituse maéaéaruse artikli 10 loikele 1. Seda seetottu, et
asjaomased sétted on suures osas identselt sonastatud ja kaalutlused, millest ldhtudes tolgendas
Euroopa Kohus ,kutsealal tegutsemise[ga] [seotud tavapidrase tegevuse]“ kriteeriumi, on endiselt
asjakohased. Eelkoige peetakse siseteabe avalikustamist endiselt tosiseks ohuks kapitaliturgude
toimimisele ja investorite usaldusele nende vastu,** mistottu peavad erandid avalikustamiskeelust
jadma piiratuks. Tahtsust, mille seadusandja omistab turu usaldusvaiarsuse kaitsele, tugevdab
veelgi asjaolu, et sitete kogum sai turukuritarvituse madrusega maédruse vormi.*

91. Eelotsusetaotluse esitanud kohtul on siiski tekkinud kiisimus, kas viidatud kohtupraktika
kehtib ka turukuritarvituse méairuse artikli 21 (koostoimes turukuritarvituse méaéruse artikli 10
l6ikega 1) raames. Kuna ajakirjanduse peamine iilesanne on just nimelt ideede ja teabe levitamine
tildist huvi pakkuvatel teemadel,* siis piirab avalikustamiskeelu range kohaldamine ajakirjaniku
kutsealal tegutsemist eriti suurel méaéral.

%Vt 2. veebruari 2021. aasta kohtuotsus Consob (C-481/19, EU:C:2021:84, punkt 42).

'Vt Euroopa Parlamendi ja noéukogu 16. aprilli 2014. aasta direktiivi 2014/57/EL turukuritarvituse korral kohaldatavate
kriminaalkaristuste kohta (turukuritarvituse direktiiv) pohjendus 11.

2Vt selle kohta juba eespool kdesoleva ettepaneku punkt 62.

% Néukogu 13. novembri 1989. aasta direktiiv 89/592/EMU siseringitehinguid kisitlevate eeskirjade kohaldamise kohta (EUT 1989, L 334,
1k 30).

* Sellised argumendid on esitatud 22. novembri 2005. aasta kohtuotsuses Grengaard ja Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, punkt 33). Vt selle
kohta tihest kiiljest direktiivi 89/592/EMU pohjendused 2 ja 5 ning teisest kiiljest turukuritarvituse méaéruse pohjendused 1, 2 ja 23.

% Samamoodi ka turukuritarvituse mééruse pohjendus 4. Lisaks kinnitab seda see, et Euroopa Parlamendi ja ndukogu 16. aprilli 2014. aasta
direktiiv 2014/57/EL turukuritarvituse korral kohaldatavate kriminaalkaristuste kohta (turukuritarvituse direktiiv) (ELT 2014, L 173,
1k 179), eelkoige selle artikkel 4 nduab teatud juhtudel, mis puudutavad siseteabe valdamist kisitlevate normide rikkumist, liikmesriikide
oiguses kriminaalkaristuste ette nidgemist.

% Vt selle kohta juba eespool kdesoleva ettepaneku punkt 76 ja eespool 41. joonealune markus.
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92. Erinevalt eelotsusetaotluse esitanud kohtu kaalutlustest neljanda kiisimuse raames ei tulene
sellest siiski, et Euroopa Kohtu kehtestatud rangeid tingimusi, millele peab vastama erand
avalikustamiskeelust, ei saa ajakirjandustegevuse kontekstis algusest saadik kohaldada. Pigem
ndhtub turukuritarvituse maaruse artiklist 21 iiksnes see, et konealust kohtupraktikat tuleb
kohaldada viisil, mis ei vii ajakirjandus- ja sonavabaduse rikkumiseni meediakanalites.

93. Seejuures tuleb finantsajakirjanduse valdkonnas vahet teha selle alusel, kas
ajakirjandustegevus leiab aset iiksnes investoritele huvi pakkuvate teemade valdkonnas voi
puudutab see ka iildist poliitilist voi tihiskondlikku huvi pakkuvaid teemasid. Seda seetottu, et
EIK praktika kohaselt on ajakirjandusvabaduse piiramiseks ithiskonna voi poliitika seisukohast
tahtsates aruteludes vahe voimalusi,* samal ajal kui teadetele, mille vastu on avalik huvi piiratud,
ei tule omistada samasugust tdhtsust. >

94. Nende kriteeriumide kohaselt esineb seoses ettevotjate oigusrikkumiste tuvastamisega,
millega sageli kaasneb avalik arutelu majanduse reguleerimise voi riigiasutuste voimalike
tegemata jatmiste iile, suur vajadus asjaolusid selgitada ja seega suurenenud avalik huvi.* See on
nii eelkoige ka seetottu, et ettevotjad kalduvad nende jaoks kahjulikku teavet pigem avaldamata
jatma, isegi kui see voib olla vastuolus neile turukuritarvituse maéaruse artikli 17 16ikest 1 tuleneva
ad hoc avalikustamise kohustusega. Ajakirjandus tdidab seega ,avalikkuse vahikoera® rolli.* Selle
tilesande tohusaks tditmiseks on aga vaja, et tal oleks laialdane digus toodelda ja vajaduse korral
ka avalikustada siseteavet.

95. Seevastu siseteabe avalikustamise piirangud voivad teadete korral, mis pakuvad huvi ainult
investoritele, olla pigem pohjendatud. Need teated esitatakse iiksnes selleks, et rahuldada turu
ildist huvi teabe vastu, mida tuleb seoses eesmirkidega tagada teabe tdhusus ja kapitaliturge
kasitlevate digusnormide ldbipaistvus pidada iseseisvaks avalikuks huviks.® Siiski jargitakse seda
huvi juba kapitaliturge késitlevate 6igusnormide alusel kohaldatavate
avalikustamismehhanismidega.®* Ettevotjate iilevotmisel nagu kidesolevas asjas on lisaks juba
eespool mainitud ad hoc avaldamisele ette ndhtud ka see, et pakkumise tegija avalikustab
tilevotmispakkumise kooskolas direktiiviga 2004/25.%

7 EIK 7. juuni 2007. aasta otsus Dupuis jt vs. Prantsusmaa (CE:ECHR:2007:0607JUD000191402, § 40); 10. detsembri 2007. aasta otsus Stoll
vs. Sveits (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, §-d 117 jj) ning 29. martsi 2016. aasta otsus Bédat wvs. Sveits
(CE:ECHR:2016:0329JUD005692508, § 49).

%Vt selle kohta EIK 23. juuni 2016. aasta otsus Brambilla vs. Itaalia (CE:ECHR:2016:0623JUD002256709, § 59).

® Silmapaistva nditena olgu nimetatud Bethany McLean'’i artikkel ,Is Enron Overpriced?” (Fortune, 5. mirts 2001), mille tulemusel
paljastati Ameerika Uhendriikides iiks suurimaid ettevotjaga seotud skandaale. Veel iithe néditena olgu mainitud Renate Daumi
uurimusartiklid, mis paljastasid Saksamaal ComRoad’iga seotud raamatupidamisskandaali (,Aufler Kontrolle. Wie ComRoad & Co.
durch das Finanzsystem in Deutschland schliipfen®, 2003). Samuti viljendasid Financial Times’i ajakirjanikud juba 2015. aastal kahtlusi
Wirecard AG finantsaruandluse usaldusviérsuse suhtes (Dan McCrum, ,, The House of Wirecard*, Financial Times, 27. aprill 2015).

% Selle kohta viimati EIK 20. mai 2021. aasta otsus Amaghlobeli jt vs. Gruusia (CE:ECHR:2021:0520JUD004119211, § 36).

1Vt selle kohta juba eespool kiesoleva ettepaneku punkt 1.

@ Ajakirjandus voib siiski ka selles valdkonnas omandada tidhtsama funktsiooni, kui on oht, et need mehhanismid teatud teabe puhul ei
funktsioneeri, vt selle kohta juba eespool kiesoleva ettepaneku punkt 94.

% Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu 21. aprilli 2004. aasta direktiivi tlevotmispakkumiste kohta (ELT 2004, L 142, lk 12; ELT
eriviljaanne 17/02, Ik 20) artikkel 6.
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96. Selleks et kohaldada turukuritarvituse mééruse artiklit 21 koostoimes artikli 10 loikega 1 ja
kontrollida avalikustamise hddavajalikkuse kriteeriumi, tahendab see jargmist. EIK praktika
kohaselt tuleb ka suure avaliku huvi korral ajakirjanduses ilmuvate artiklite vastu igal juhul
kontrollida, kas ajakirjanduslike eesmérkide saavutamiseks oleks ilmselgelt olnud alternatiivseid
voimalusi. ®

97. Peale selle on sellisel juhul nagu kéesolev voimalik rangemat hindamiskriteeriumi rakendades
kontrollida ka seda, kas teave oli juba digeks tunnistatud, mida peab pohimétteliselt hindama
ajakirjanik. Igal juhul on voimalik kontrollida, kas 6igeks tunnistamine oleks olnud véimalik ka
ilma artikli peatse avaldamise mainimiseta. Juhul kui eelotsusetaotluse esitanud kohus teeb
kindlaks, et artikli avaldamisest teatamine ei olnud seotud o6igeks tunnistamisega,® tuleks
kontrollida, kas avalikustamine oli ajakirjandusega seotud iilesannete tditmiseks muul moel
toepoolest vajalik, eelkoige teha kindlaks, kas ainult nii oli voimalik tagada teabevoog tulevaste
artiklite jaoks.

98. Seda arvestades ei ndi kdesoleval juhul olevat vilistatud, et eelotsusetaotluse esitanud kohus
jouab jareldusele, et teade peatse avaldamise kohta ei olnud hadavajalik.

99. Vastasel korral tuleks seejirel ajakirjandusvabaduse ja turu usaldusvdidrsuse omavahelisel
kaalumisel tegeliku proportsionaalsuse kontrolli raames iihest kiiljest arvesse votta asjaolu, et
siseteabe avalikustamine viis siseringitehinguteni. %

100. Seda seetottu, et esiteks pohjustab see tegelikku rahalist kahju. Nimelt juhul, kui usaldavatele
investoritele ei ole asjaomane teave teada, miiiivad nad — olenevalt teabe sisust — oma
vadrtpabereid nende védrtusest madalama hinnaga voi ostavad neid nende vairtusest korgema
hinnaga. Eelkoige tekib kahju eriti tdhelepanelikel investoritel, kuna nemad reageerivad eriti
kiiresti siseringitehingutest pohjustatud hinnamuutustele, mida ei saa muul viisil seletada.
Keskpika perioodi jooksul esineb lisaks oht, et investorid kaotavad usalduse kogu turu vastu ja
lahkuvad sealt. Selle tottu lahkuvad just nimelt need (tdhelepanelikud) investorid, kelle tottu
toimub turul kiire ja 6ige hinna leidmise protsess. Peale selle ja selle tagajérjel esineb oht, et
tildsus kaotab iildiselt usalduse turgude toimimise vastu,® mida seadusandja arvates on peaaegu
voimatu taastada. %

% Nii kontrollib EIK niiteks, kas soovitud teavet oleks olnud voimalik saada ka seaduslikul teel, vt nt EIK 20. mai 2021. aasta kohtuotsus
Amaghlobeli jt vs. Gruusia (CE:ECHR:2021:0520JUD004119211, § 39) ja 25. aprilli 2006. aasta kohtuotsus Dammann vs. Sveits
(CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, §-d 53 ja 56). Vt ka 20. oktoobri 2015. aasta kohtuotsus Pentikdinen vs. Soome
(CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, § 101), mille raames uuris EIK, kas kaebaja oleks saanud teabe edastamist sama hasti jatkata juhul,
kui ta oleks politsei korraldusele reageerinud.

%Vt erinevate tegelike olukordade kohta kiesoleva ettepaneku punktid 76 ja 80.

%Vt toime pandud Sigusrikkumise tdhtsus kolmandate isikute puhul v6i seoses kaitstud digushiivega, EIK 1. juuli 2014. aasta otsus A.B. vs.
Sveits (CE:ECHR:2014:0701JUD005692508, § 55) viitega 7. juuni 2007. aasta otsusele Dupuis jt vs. Prantsusmaa
(CE:ECHR:2007:0607JUD000191402). Vt ka EIK 10. detsembri 2007. aasta otsus Stoll vs. Sveits (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801,
§ 130).

¢Vt selle kohta turukuritarvituse méiruse pdhjendus 2 ning artikli 13 16ike 2 punkt a. Vt ka kiesoleva ettepaneku punkt 1.

%Vt nt komisjoni 19. novembri 2002. aasta turu kuritarvitamist kasitleva direktiivi ettepanek, KOM(2002) 625 (16plik), ELT 2003, C 71 E,
1k 62.
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101. Teisest kiiljest tuleb arvestada sellega, et ajakirjandust ei voi asjaomaste digusnormide voi
nende kohaldamisega — konkreetselt seega avalikustamiskeeluga — iildiselt eemale peletada
teatud teemade uurimisest voi nende kohta artiklite avaldamisest.® Seejuures miangib tahtsat
rolli dhvardava karistuse raskus.”

102. Siiski oleneb see, kas asjaomane ajakirjanik vaarib kaitset, igal tiksikjuhul sellest, kas ta on
tegutsenud kooskolas oma kohustustega ja vastutustundlikult.” Seejuures on eriti tdhtis, ehkki
mitte koige tdhtsam see, kas tema tegevus oli diguspérane.” Jarelikult voib sellisel juhul nagu
kéesolev olla oluline, mil mééral osaleb ajakirjanik — lisaks tema enda tegevusele, mis voib olla
karistatav — (teadlikult) kolmandate isikute poolt toime pandud 6igusrikkumises, néiteks
kolmandate isikute siseringitehingute tegemises.

103. Mis puudutab siseringitehinguid kasitlevate oigusnormide voimalikku hoiatavat moju”
finantsajakirjandusele, siis on tosi, et pohikohtuasja kaebaja rohutab, et ta ei ole rikkunud iihtegi
kutse-eetika reeglit, mis keelaks kéesoleva asja asjaoludel teatada artikli peatsest avaldamisest.”
Sellega seoses peab aga eelotsusetaotluse esitanud kohus iihest kiiljest kontrollima, kas sellest
tuleneb, et kaebaja kditumine oli toepoolest kooskdlas ajakirjandustavaga. Teisest kiiljest ei
voimalda isegi ajakirjanike kutse-eeskirjade jargimine védhemalt kéesolevas kontekstis
probleemideta jireldada, et siseteabe avalikustamine oli Oiguspdrane. Seda seetottu, et
liikkmesriikides  kehtivad  kutse-eetika  reeglid reguleerivad ajakirjandusvabaduse ja
siseringitehinguid késitlevate digusnormide vahelist vastuolu osalt vaid pogusalt,” mistottu pelk
ajakirjaniku kutse-eetika reeglitest juhindumine ei voimalda saavutada ajakirjandusvabaduse ja
turu usaldusvédrsuse vahelist tasakaalu, mida turukuritarvituse méaruse artikkel 21 taotleb. Seega
jaab ajakirjandus- ja sdbnavabadus, mis on tagatud pohidigustega, maaravaks teguriks, mille sisu ei
saa seadusandja voi kutseorganisatsioon nagunii vabalt kindlaks maéérata.

104. Kui eelnevast ldhtudes tuleks tegevust, mida ajakirjanik vois iiksnes kutse-eetika reeglitest
juhindudes pidada 6igusparaseks, pidada siiski avalikustamiskeelu rikkumiseks, saab seda asjaolu
arvesse voOtta nii, et karistust ei méddrata.” Ka see vdimaldab tagada o6iguskindla raamistiku
ajakirjanike tegevusele kapitalituru seisukohast olulises valdkonnas.”

0 EIK 25. aprilli 2006. aasta otsus Dammann vs. Sveits (CE:ECHR:2006:0425]UD007755101, § 57) ja 10. detsembri 2007. aasta otsus Stoll vs.
Sveits (CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, § 154).

™ EIK pidas naiteks 800 Sveitsi frangi suurust rahatrahvi suhteliselt viikeseks, vt EIK 10. detsembri 2007. aasta otsus Stoll vs. Sveits
(CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, § 157).

7Vt argumentide kohta, mis puudutavad ,vastutustundlikku ajakirjandust”, EIK 25. aprilli 2006. aasta otsus Dammann vs. Sveits
(CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, § 55); 7. juuni 2007. aasta otsus Dupuis jt vs. Prantsusmaa (CE:ECHR:2007:0607JUD000191402,
§ 43) ja 20. oktoobri 2015. aasta otsus Pentikdinen vs. Soome (CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, § 90).

7 EIK 20. oktoobri 2015. aasta otsus Pentikédinen vs. Soome (CE:ECHR:2015:1020JUD001188210, § 90) ja 5. jaanuari 2016. aasta otsus
Erdtmann vs. Saksamaa (CE:ECHR:2016:0105DEC005632810, § 20).

” Vt selle kohta nt EIK 22. novembri 2007. aasta otsus Voskuil vs. Madalmaad (CE:ECHR:2007:1122JUD006475201, § 65); 14. septembri
2010. aasta otsus Sanoma Uitgevers B.V. vs. Madalmaad (CE:ECHR:2010:0914JUD003822403, § 59) ja 25. oktoobri 2011. aasta otsus
Altug Taner Ak¢am vs. Tirgi (CE:ECHR:2011:1025JUD002752007, § 75).

™ Kutse-eetika reeglite tihtsuse kohta selles kontekstis vt EIK 10. detsembri 2007. aasta otsus Stoll wvs. Sveits
(CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, §-d 145 jj).

> Nii holmab néiteks finantsajakirjandust puudutav IPSO Editors’ Code of Practice Clause 13 tiksnes sellist olukorda, kus siseteave mojutab

ajakirjaniku enda rahalist olukorda. Saksamaa pressindukogu (Deutscher Presserat) kehtestatud asjakohastes kiditumispohimaotetes, mis

puudutavad majandus- ja finantsturgude aruandlust, tdipsemalt nende pohimdtete punkti II alapunktis 1. a on piirdutud sellega, et

»pohimatteliselt” on keelatud edastada siseteavet.

Turukuritarvituse maédrus ei kohusta médrama karistusi ega haldussanktsioone, vaid nieb ette ka voimaluse teha niiteks ettekirjutus

teost edaspidi hoiduda, vt turukuritarvituse mééruse artikli 30 16ike 2 punkt a.

77Vt EIK 24. veebruari 2015. aasta kohtuotsus Haldimann jt vs. Sveits (CE:ECHR:2015:0224JUD002183009, § 61), mille kohaselt tuleb
arvesse votta, et ajakirjanikud tegutsesid kutse-eetika reegleid arvestades heas usus.

ECLI:EU:C:2021:747 21



KonTtujurisT KOKOTTI ETTEPANEK — KoHTUASI C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

¢) Vahejdireldus

105. Eeltoodud kaalutlusi arvestades tuleb teisele kuni neljandale eelotsuse kiisimusele vastata, et
avalikustamisega ,ajakirjanduse [...] jaoks“ turukuritarvituse médruse artikli 21 tdhenduses on
tegemist juhul, kui seda teeb ajakirjanik. Ka sel juhul oleneb avalikustamise diguspéarasus siiski
sellest, kas see toimub ajakirjaniku kutsealal tavapérase tootamise voi tegutsemise kaigus
turukuritarvituse madruse artikli 10 1oike 1 tdhenduses. See seab tingimuseks, et avalikustamine
on selleks tegevuseks hiadavajalik ning jargitakse proportsionaalsuse pohimoétet.
Ajakirjandustegevuseks vajaliku avalikustamise hddavajalikkuse ja proportsionaalsuse hindamisel
tuleb vastastikku kaaluda ajakirjandus- ja sonavabaduse ndudeid meediakanalites ning
avalikustamisega tekkivaid ohte kapitaliturgude usaldusvaarsusele. Proportsionaalsuse
hindamisel tuleb iihest kiiljest eelkoige arvesse votta avalikku huvi asjaomase ajakirjandusliku t66
vastu, kaitset, mida ajakirjanik vééarib, ning karistuse raskust. Teisest kiiljest on muu hulgas tahtis,
kas siseringitehingutest tulenev oht oli ilmselge ja on konkreetsel juhul realiseerunud.

VI. Ettepanek

106. Esitatud pohjendustest lahtudes teen Euroopa Kohtule ettepaneku vastata Cour d’appel de
Paris’ (Pariisi apellatsioonikohus) esitatud kiisimustele jargmiselt:

1. Direktiivi 2003/6 (turu kuritarvitamist kasitlev direktiiv) artikli 1 punkti 1 koostoimes direktiivi
2003/124/EU artikli 1 1oike 1 teise alternatiiviga tuleb tdlgendada nii, et ajakirjandusartikli
autorilt parinev teave niisuguse artikli peatse avaldamise kohta, mis kajastab turukuuldust
aritthingu tlevotmise kohta, vastab tdpsusendudele, mis on sdtestatud turu kuritarvitamist
kasitleva direktiivi artikli 1 punktis 1 koostoimes direktiivi 2003/124 artikli 1 loike 1 teise
alternatiiviga, kui artikli ese, nagu see avaldati, on sedavord iiksikasjalik, et selle pohjal saab
teha jarelduse voimaliku moju kohta iithe voi mitme finantsinstrumendi hindadele. Nii on see
juhul, kui artikli avaldamisest ilmnevad pidepunktid, mille alusel saab hinnata selles sisalduva
teabe usaldusvédrsust ja tuletada sellest majandusliku méju emitendile. Tédhtis voib olla
artiklile alla kirjutanud ajakirjaniku tildtuntus ja maine, artikli avaldanud ajakirjandusvéljaande
maine ning asjaolu, et artiklis on méargitud asjaomase iilevotmispakkumise konkreetne hind.

Voimalikku hinna muutust pirast asjaomase teabe avaldamist voib direktiivi 2003/124/EG
pohjenduse 2 tdhenduses kasutada selle eelduse kontrollimiseks, et eelnev teave oli
tiksikasjalik selle direktiivi artikli 1 16ike 1 teise alternatiivi tdhenduses.

2. Méiruse (EL) nr 596/2014 artiklit 21 tuleb koostoimes artikli 10 16ikega 1 télgendada nii, et
avalikustamisega ,ajakirjanduse [...] jaoks“ on tegemist juhul, kui seda teeb ajakirjanik. Ka sel
juhul oleneb avalikustamise oiguspérasus siiski sellest, kas see toimub ajakirjaniku kutsealal
tavapdrase tootamise voi tegutsemise kdigus turukuritarvituse madruse artikli 10 1dike 1
tahenduses. See seab tingimuseks, et avalikustamine on selleks tegevuseks hddavajalik ning
jargitakse proportsionaalsuse pohimoétet. Ajakirjandustegevuseks vajaliku avalikustamise
hiadavajalikkuse ja proportsionaalsuse hindamisel tuleb vastastikku kaaluda ajakirjandus- ja
sonavabaduse ndudeid meediakanalites ning avalikustamisega tekkivaid ohte kapitaliturgude
usaldusvéirsusele. Proportsionaalsuse hindamisel tuleb iihest kiiljest eelkdige arvesse votta
avalikku huvi asjaomase ajakirjandusliku t66 vastu, kaitset, mida ajakirjanik vaarib, ning
karistuse raskust. Teisest kiiljest on méadrava tahtsusega, kas siseringitehingutest tulenev oht
oli ilmselge ja on konkreetsel juhul realiseerunud.
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