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W Kohtulahendite kogumik

EUROOPA KOHTU OTSUS (teine koda)

15. mai 2014*

Eelotsusetaotlus — Tarbijakaitse — Direktiiv 2003/71/EU — Artikli 14 16ike 2 punkt b — Maidirus (EU)
nr 809/2004 — Artikli 22 16ige 2 ja artikli 29 16ige 1 — Pohiprospekt — Prospekti lisad —
Loplikud tingimused — Noutava teabe avaldamise kuupéev ja viis — Elektroonilise
avaldamise tingimused

Kohtuasjas C-359/12,

mille ese on ELTL artikli 267 alusel Handelsgericht Wieni (Austria) 12. juuli 2012. aasta otsusega
esitatud eelotsusetaotlus, mis saabus Euroopa Kohtusse 30. juulil 2012, menetluses

Michael Timmel
versus
Aviso Zeta AG,
menetluses osalesid:
Lore Tinhofer,
EUROOPA KOHUS (teine koda),

koosseisus: koja president R. Silva de Lapuerta, kohtunikud J. L. da Cruz Vilaca (ettekandja), G. Arestis,
J.-C. Bonichot ja A. Arabadjiev,

kohtujurist: E. Sharpston,

kohtusekretar: ametnik A. Impellizzeri,

arvestades kirjalikus menetluses ja 11. septembri 2013. aasta kohtuistungil esitatut,
arvestades seisukohti, mille esitasid:

— Timmel, esindajad: Rechtsanwalt W. Haslinger ja Rechtsanwalt ]. Motamedi de Silva,
— Aviso Zeta AG, esindaja: Rechtsanwalt A. Jank,

— Belgia valitsus, esindajad: T. Materne ja J.-C. Halleux,

— Tsehhi valitsus, esindajad: M. Smolek ja S. Sindelkov4,

* Kohtumenetluse keel: saksa.

ET
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— Madalmaade valitsus, esindajad: C. Wissels ja M. de Ree,

— DPortugali valitsus, esindajad: L. Inez Fernandes, A. Cunha ja S. Borba,

— Euroopa Komisjon, esindajad: G. Braun, 1. Rogalski ja R. Vasileva,

olles 26. novembri 2013. aasta kohtuistungil dra kuulanud kohtujuristi ettepaneku,

on teinud jargmise

otsuse

Eelotsusetaotlus kisitleb seda, kuidas tolgendada Euroopa Parlamendi ja noéukogu 4. novembri
2003. aasta direktiivi 2003/71/EU vairtpaberite iildsusele pakkumisel véi kauplemisele lubamisel
avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta (EUT 2003, L 345, lk 64; ELT
eriviljaanne 06/06, lk 356, edaspidi ,prospektidirektiiv’) artikli 14 loike 2 punkti b ja komisjoni
29. aprilli 2004. aasta maidruse (EU) nr 809/2004, millega rakendatakse Euroopa Parlamendi ja
néukogu direktiivi 2003/71/EU, mis puudutab prospektides sisalduvat informatsiooni nagu ka selliste
prospektide formaati, andmete esitamist viidetena ja selliste prospektide avaldamist ning reklaamide
levitamist (ELT 2004, L 149, 1k 1; ELT erivdljaanne 06/07, lk 307, edaspidi ,rakendusméirus”)
artikli 22 16iget 2 ja artikli 29 loiget 1.

Taotlus on esitatud M. Timmeli ja Aviso Zeta AG (edaspidi ,Aviso Zeta”) vahelises kohtuvaidluses, mis

puudutab taganemist lepingust, mille alusel M. Timmel mairkis 40000 véirtpaberit ,Dragon FX
Garant”, mille talle miiiis vahendajana Aviso Zeta.

Oiguslik raamistik

Liidu 6igus

Prospektidirektiiv

Prospektidirektiivi pohjenduses 4 on muu hulgas selgitatud, et direktiivi abil ,luuakse véimalikult hea
juurdepéds investeerimiskapitalile kogu ithenduses [...], andes emitendile voimaluse kasutada iihtainsat
luba”.

Nimetatud direktiivi pohjenduse 10 kohaselt on direktiivi ja selle rakendusmeetmete eesmirk tagada
investorite kaitse ja turu tohusus kooskolas rahvusvaheliselt vastuvoetud asjakohaste rangete
normidega.

Sama direktiivi pohjenduses 31 on eldud:

»Prospekti kuuluvate mitmesuguste dokumentide ringluse hoélbustamiseks tuleks soodustada selliste
elektrooniliste sidevahendite kasutamist nagu Internet. Prospekt tuleks investoritele soovi korral alati
anda paberkujul tasuta.”

Prospektidirektiivi pohjendus 34 on sonastatud jargmiselt:

»Investorid peaksid asjakohaselt hindama iga uut asjaolu, mis voib mojutada investeeringu hindamist ja

mis ilmneb péarast prospekti avaldamist, kuid enne pakkumise l6ppemist voi kauplemise algust
reguleeritud turul; see eeldab prospekti lisa kinnitamist ja levitamist.”
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Selle direktiivi artikli 2 16ike 1 punktis r esitatud madratluse kohaselt on pohiprospekt ,prospekt, mis
sisaldab kogu asjakohast teavet, mida noutakse artiklites 5 ja 7 ning tdienduse puhul artiklis 16, ja mis
kasitleb emitenti ja tildsusele pakutavate voi reguleeritud turul kauplemisele lubatavaid véirtpabereid
ning kui emitent soovib, pakkumise 16pptingimusi”.

Direktiivi artikli 5 16ikes 4 on tépsustatud:
yJargmist liiki vaartpaberite puhul voib prospekt emitendi, pakkuja voi kauplemisloa taotleja valikul
koosneda pohiprospektist, mis sisaldab kogu asjakohast teavet emitendi ja tildsusele pakutavate voi

reguleeritud turul kauplemisele lubatavate véartpaberite kohta:

a) pakkumiskava alusel  emiteeritavad  mittekapitalivddrtpaberid,  sealhulgas  igat  liiki
optsioonitunnistused;

b) mittekapitalivadartpaberid, mida krediidiasutused emiteerivad jatkuvalt voi korduvalt [...]

[...]

Pohiprospektis sisalduvat teavet tdiendatakse vajaduse korral artikli 16 kohaselt ajakohase teabega
emitendi ja iildsusele pakutavate voi reguleeritud turul kauplemisele lubatavate vaartpaberite kohta.

Kui pakkumise loplikud tingimused ei sisaldu pohiprospektis ega selle lisades, esitatakse need
investoritele ja padevale asutusele iga avaliku pakkumise tegemisel niipea kui voimalik ja voimaluse
korral enne pakkumise algust. Sel juhul kohaldatakse artikli 8 16ike 1 punkti a.”

Prospektidirektiivi artikli 8 16ige 1 on sonastatud jargmiselt:

»Lilkmesriigid tagavad, et juhul, kui ildsusele pakutavate vaartpaberite 16plikku pakkumishinda ja hulka
ei saa prospekti markida:

a) avaldatakse prospektis kriteeriumid ja/voi tingimused, mille pohjal eespool nimetatud tegurid
kindlaks maaratakse, voi hinna puhul korgeim hind; voi

b) voib nousoleku véértpabereid osta voi mirkida tithistada vihemalt kahe toopdeva jooksul pérast
tildsusele pakutavate véartpaberite 16pliku pakkumishinna ja hulga teatavakstegemist.

Véirtpaberite 16plik pakkumishind ja hulk teatatakse péritoluliikmesriigi padevale asutusele ja need
andmed avalikustatakse artikli 14 16ikes 2 sétestatud korras.”

Selle direktiivi artikli 13 loikes 1 on sdtestatud, et ,[iilhtegi prospekti ei avaldata enne, kui
péritoluliikmesriigi padev asutus on selle kinnitanud”.

Selle direktiivi artikli 14 16iked 2, 5, 7 ja 8 sétestavad:

»2. Prospekti kasitatakse tildsusele kittesaadavana, kui see on avaldatud:

[...]

b) triikkisena, mis tehakse iildsusele tasuta kittesaadavaks nende turgude tegevuskohtades, millel
kauplemise luba vadrtpaberite kohta antakse, vdi emitendi registrijargses asukohas ja vaartpaberite

suunatud pakkumise voi miiligiga tegelevate finantsvahendajate, sealhulgas maksevahendajate
tegevuskohtades; voi
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c) elektrooniliselt emitendi veebilehel ja vajaduse korral védartpaberite suunatud pakkumise voi
mitigiga tegelevate finantsvahendajate, sealhulgas maksevahendajate veebilehtedel; voi

d) elektrooniliselt selle reguleeritud turu veebilehel, kus kauplemisluba taotletakse; voi

e) elektrooniliselt péritoluliikmesriigi pédeva asutuse veebilehel, kui see asutus on otsustatud
niisugust teenust pakkuda.

[...]

5. Mitmest dokumendist koosneva ja/voi viidetena esitatud andmeid sisaldava prospekti puhul voib
dokumente ja prospekti kuuluvat teavet avaldada ja levitada eraldi, tingimusel et konealused
dokumendid tehakse tildsusele kittesaadavaks tasuta loikes 2 sétestatud korras. [...]

[...]

7. Kui prospekt tehakse kittesaadavaks elektroonilise avaldamise teel, peab emitent, pakkuja,
kauplemisloa taotleja voi véirtpaberite suunatud pakkumise voi miiligiga tegelev finantsvahendaja
siiski andma investorile tema noudmisel paberkandjal oleva prospekti tasuta.

8. Finantsturgude tehnilise arengu arvessevotmiseks ja kédesoleva direktiivi tihetaolise kohaldamise
tagamiseks votab komisjon artikli 24 16ikes 2 osutatud korras vastu rakendusmeetmed, mis kasitlevad
kéesoleva artikli 16ikeid 1-4. Esimesed rakendusmeetmed voetakse vastu 1. juuliks 2004.”

Sama direktiivi artikli 16 16ige 1 satestab:

»1ga uus oluline seik, viga voi ebatdpsus, mis on seotud prospektis sisalduva teabega ja mis voib
mojutada vadrtpaberite kohta hinnangu andmist ning mis ilmneb v6i mida tdheldatakse péarast
prospekti kinnitamist, kuid enne tildsusele pakkumise 16ppemist voi, soltuvalt asjaoludest, reguleeritud
turul kauplemise alustamist, mérgitakse dra prospekti lisas. Selline lisa kiidetakse heaks koige enam
seitsme toopdeva moodumisel sama menetluse kohaselt kui algne prospekt ja avaldatakse viahemalt
sama range korra kohaselt kui algne prospekt. Lisas sisalduva uue teabe arvessevotmiseks tdiendatakse
vajaduse korral ka kokkuvotet ja selle voimalikke tolkeid.”

Rakendusmaéérus
Rakendusmaéiruse pohjenduses 21 on tapsustatud:

»Pohiprospekt ja selle loplikud tingimused peaks sisaldama sama teavet nagu prospekt. Koik
tldpohimotted, mis on kohaldatavad prospektile, on kohaldatavad ka loplikele tingimustele.
Sellegipoolest, kui loplikke tingimusi pohiprospektis ei sisaldu, ei pea padev asutus neid heaks kiitma.”

Rakendusmaédruse pohjenduses 25 on 6eldud, et pohiprospekti liigenduse suurendatud paindlikkus selle
l16plike tingimustega vorrelduna {ksiku emiteerimisprospektiga ei tohiks takistada investorite
juurdepédsu olulisele teabele.

Selle médruse pohjenduses 26 on margitud, et ,[p]ohiprospekti suhtes peaks olema kehtestatud lihtsalt
tuvastataval viisil see, millist tiitipi teave peab 1oplikes tingimustes sisalduma. Seda nouet peaks olema
voimalik rahuldada mitmel eri viisil, nditeks juhul, kui pohiprospekt sisaldab liinki mis tahes teabe
sisestamiseks loplikes tingimustes voi kui pdhiprospekt sisaldab puuduva teabe loetelu.”
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Rakendusmadruse artikli 22 loiked 1, 2, 4, 5 ja 7 sétestavad:

»1. Pohiprospekt koostatakse kasutades iiht artiklites 4 kuni 20 ette ndahtud nimekirja ja ehitusplokki
voi nende kombinatsiooni vastavalt XVIII lisas sdtestatud kombinatsioonidele eri liiki véartpaberitele.

Pohiprospekt sisaldab teabeiihikuid, mida ndutakse lisades I kuni XVII soéltuvalt asjassepuutuva
emitendi ja vadrtpaberite liigist, mis on ette ndhtud artiklitel 4 kuni 20 sdtestatud nimekirjades ja
ehitusplokkides. Pdadev asutus ei tohi nouda, et pohiprospekt sisaldaks teabeiithikuid, mis ei sisaldu
lisades I kuni XVIL

Selleks, et tagada vastavus direktiivi 2003/71/EU artikli 5 loikes 1 viidatud kohustusega, voib
paritoluliikmesriigi padev asutus pohiprospekti kinnitamisel vastavalt selle direktiivi artiklile 13 néuda,
et emitendi, pakkujale voi reguleeritud turul kauplemise loa taotlejale antav teave tdidetaks iga
teabeiithiku puhul iga juhtumi kohta eraldi.

2. Emitent, pakkuja voi reguleeritud turul kauplemise loa taotleja voib vilja jétta teabeiihikud, mida ei
teata pohiprospekti kinnitamise ajal ja mida saab otsustada ainult tiksikemiteerimise ajal.

[...]

4. Pohiprospektile lisatud 16plikud tingimused sisaldavad ainult teabeiihikuid erinevatest vaartpaberite
kirjelduse nimekirjadest, millele vastavalt pohiprospekti koostatakse.

5. Lisaks artiklites 4 kuni 20 viidatud nimekirjades ja ehitusplokkides sétestatud teabeiihikutele
lisatakse pohiprospekti jairgmine teave:

1) viide teabele, mis sisaldub loplikes tingimustes;

2) loplike tingimuste avaldamise viis; kui emitendil ei ole voimalik prospekti kinnitamise ajal maérata
l6plike tingimuste avaldamise viisi, viidet selle kohta, kuidas avalikkust teavitatakse selle kohta,
millist viisi 16plike tingimuste avaldamiseks kasutatakse;

[...]

7. Juhul, kui esineb [prospektidirektiivi] artikli 16 loikes 1 ette néhtud siindmus ajavahemikul
pohiprospekti kinnitamise ja iga védrtpaberite emiteerimise pakkumise lopetamise vahel pohiprospekti
alusel voi, nagu voib juhtuda, ajal, mil algab kauplemine nende védrtpaberitega reguleeritud turul,
avaldab emitent, pakkuja voi reguleeritud turul kauplemise loa taotleja enne pakkumise lopetamist voi
nende véartpaberite noteerimist kauplemiseks kaasande.”

Rakendusmadruse artikli 26 1oige 5 sétestab, et ,[p]ohiprospektile lisatud loplikud tingimused esitatakse
eraldi dokumendina ning see sisaldab ainult 16plikke tingimusi voi loplike tingimuste lisamise lébi
pohiprospekti”.

Sama madruse artikli 29 16ige 1 nédeb ette jargmist:

»Prospekti voi pohiprospekti avaldamisele elektrooniliselt kas vastavalt [prospektidirektiivi] artikli 14
16ike 2 punktidele c, d, ja e voi kittesaadavaks muutmise lisaviisina kohaldatakse jargmiseid néudmisi:

1) prospekt voi pdhiprospekt on veebikiiljele sisenemisel lihtsalt juurdepédsetav;

[...]

4) investoritel on voimalus prospekte voi pohiprospekte alla laadida voi printida.
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[...]”

Austria oigus

6. detsembri 1991. aasta kapitalituruseaduse (Kapitalmarktgesetz) (Bundesgesetzblatt. 625/1991)
artikli 5 16ige 1 satestab:

»Prospekti avaldamise kohustusega pakkumise tegemisel ilma eelnevalt prospekti vdi §-s 6 ette nahtud
teavet avaldamata voivad investorid, kes on tarbijad tarbijakaitseseaduse (Konsumentenschutzgesetz)
§ 1 loike 1 punkti 2 tdhenduses, oma pakkumisest vdi lepingust taganeda.”

Pohikohtuasi ja eelotsuse kiisimused

30. oktoobril 2006 mirkis M. Timmel (elukoht Viinis (Austria)) Aviso Zeta (asukoht samuti Viinis)
vahendusel 40000 vaartpaberit ,Dragon FX Garant”, millest igaithe nominaalvéirtus oli alla 50 000
euro ja mille oli emiteerinud Lehman Brothers Treasury Co. BV, asukohaga Amsterdamis

(Madalmaad).

Seejéarel soovis M. Timmel 6. detsembri 1991. aasta kapitalituruseaduse § 5 alusel védrtpaberite
ostulepingust taganeda, viites et pakkumus esitati ilma, et sellega seotud teavet oleks nduetekohaselt
avaldatud. Avaldatud ei oldud ei koodi ,International Securities Identification Number” (ISIN),
vadrtpaberite emiteerimise valuutat, alusaktsiate eelneva ja tulevase tootluse kirjeldust ega viidet viisile,
mille alusel tulukust arvutatakse.

M. Timmeli sonul avaldati pohiprospekt ja kolm lisa vastavalt 9. ja 29. augustil 2006 ning sama aasta
6. ja 26. septembril. Samuti tehti loplike tingimuste esialgne versioon kattesaadavaks
19. septembril 2006 ja nende loplik versioon avaldati 4. detsembril 2006.

Sellegipoolest vdidab M. Timmel, et konealust prospekti ei avaldatud nouetekohaselt ei borsil ega
vadrtpaberite emitendi asukohas voi finantsvahendaja tegevuskohas. Pohiprospekti moodustanud eri
dokumendid olid kattesaadavad ainult Viinis. Ka olid véartpaberite miiligiga seotud dokumendid
teatud aja jooksul kittesaadavad Luksemburgi borsi kodulehel, kuid selleks, et nendega tutvuda, tuli
registreeruda ja tasu maksta, eeskitt selleks, et tutvuda prospekti kohustusliku lisaga, kus olid dra
toodud konealuse pakkumuse 16plikud tingimused.

Neil asjaoludel esitas M. Timmel hagi Handelsgericht Wienile (Viini kaubanduskohus). Viimane leiab,
et kohtuvaidluse lahendus soltub sellest, kas Aviso Zeta oli rakendusmaéruse artikli 22 loike 2 alusel
kohustatud avaldama teavet, mille esitamine on pohimétteliselt kohustuslik ja mida pohiprospekti
kinnitamise ajal veel ei teatud, kuid mis oli teada prospekti lisa avaldamise ajal.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus juhib tdhelepanu ka lahknevustele prospektidirektiivi artikli 14 16ike 2
punkti b eri keeleversioonides, osas, mis puudutab seda, kas kohustus teha prospektid tldsusele
kattesaadavaks kuulub kumulatiivselt voi alternatiivselt téditmisele vaartpaberite emitendi asukohas ja
finantsvahendaja tegevuskohas.

Neil asjaoludel otsustas Handelsgericht Wien menetluse peatada ja esitada Euroopa Kohtule jargmised
eelotsuse kiisimused:

»1. Kas [rakendusmadruse] artikli 22 lodiget 2 tuleb tolgendada nii, et teave, mille esitamine on

pohimotteliselt [noutav] ja mida pohiprospekti kinnitamise ajal veel ei teatud, kuid mis oli juba
teada prospekti lisa avaldamise ajal, tuleb selles lisas esitada?
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2.  Kas [rakendusmaidruse] artikli 22 loikes 2 sitestatud erand, mille kohaselt voib teabetihikuid
artikli 22 1oike 1 [teise 1digu] tahenduses vélja jétta, on kohaldatav ka juhul, kui see teave (mille
esitamine on noutav) oli teada enne emiteerimiskuupdeva, kuid siiski pérast seda, kui avaldati
pohiprospekt, mis seda teavet ei sisaldanud?

3. Kas nduetekohase avaldamisega on tegemist juhul, kui avaldati vaid iiks pohiprospekt, milles
puudus vastavalt [rakendusméiruse] artikli 22 16ike 1 [teisele 16igule] ja eelkdige (vdértpaberite
puhul, mille nimivédrtus on alla 50000 euro) vastavalt lisale V noutav teave, ning loplikke
tingimusi ei avaldatud?

4. Kas [rakendusmadiruse] artikli 29 16ike 1 punktis 1 sdtestatud noue, mille kohaselt peab prospekt
voi pohiprospekt olema lihtsalt juurdepddsetav sisenemisel veebisaidile, kus see tehakse
kéttesaadavaks, on tdidetud, kui

a) juurdepddsemiseks, allalaadimiseks ja valjatritkkimiseks on noutav registreerumine veebisaidil,
millele on voimalik seejérel juurde péadseda, kusjuures registreerumiseks on vaja ndustuda
lahtititlusega ja avaldada oma e-posti aadress, voi

b) selle eest tuleb maksta tasu voi

¢) kui tasuta juurdepaids prospekti osadele on piiratud kahe dokumendiga kuus, kuid selleks, et
saada kogu kohustuslik teave [rakendusmaidruse] artikli 22 loike 1 [teise 16igu] tdhenduses,
on noutav vihemalt kolme dokumendi allalaadimine?

5. Kas [rakendusmaéiruse] artikli 14 16ike 2 punkti b tuleb télgendada nii, et pohiprospekt tuleb teha
kéttesaadavaks emitendi registrijargses asukohas ja finantsvahendaja tegevuskohas?”

Eelotsuse kiisimuste analitiis

Esimene ja teine kiisimus

Esimese ja teise kiisimusega, mida tuleb késitleda koos, soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus
sisuliselt teada, kas prospektidirektiivi artikli 22 1diget 2 tuleb tolgendada nii, et prospekti lisas tuleb
esitada teave, mille esitamine on selle artikli 16ike 1 kohaselt noutav ja mida pohiprospekti avaldamise
ajal veel ei teatud, kuid mis oli juba teada prospekti lisa avaldamise ajal, voi kas olukorrast olenevalt
voib niisuguse teabe prospektist vilja jatta.

Olgu meenutatud, et rakendusméiaruse artikkel 22 puudutab teavet, mis tuleb vilja tuua pohiprospektis
ja loplikes tingimustes.

Selles osas tuleneb rakendusmairuse artikli 26 loikest 5, et selle sonastusega soovitakse voimaldada
emitentidele teatavat paindlikkust, lubades loplikke tingimusi avaldada kas pohiprospektis voi eraldi
dokumendis.

Siiski tuleb eristada iihelt poolt andmeid, mis on vajalikud konkreetse tehingu lopuleviimiseks (nagu
nditeks asjaomaste véartpaberite 16plik hind), ja teiselt poolt iildist teavet, mis voimaldavad investoritel
enne véartpaberite mérkimist hinnata voimalikke sellega seotud riske.

Samas kohustab rakendusmaééiruse artikli 22 loike 5 punkt 1 emitenti viitama pohiprospektis teabele,

mis sisaldub loplikes tingimustes. Niisiis on ette ndhtud, et kuigi loplikke tingimusi ei ole
pohiprospektis vaja vilja tuua, tuleb viimases nende olemasolu siiski dra mérkida.
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Lisaks sitestab rakendusmadiruse artikli 22 16ige 7, et kui pohiprospekti kinnitamise ja véartpaberite
emiteerimise pakkumise lopetamise vahelisel ajal ilmneb uus oluline seik, viga voi ebatdpsus
prospektidirektiivi artikli 16 16ike 1 tdhenduses, mis on seotud prospektis sisalduva teabega ja mis voib
mojutada védrtpaberite kohta hinnangu andmist, peab emitent voi pakkuja avaldama enne véértpaberite
emiteerimise pakkumise 16ppemist selle prospekti lisa.

Niisiis tuleb eeltoodust lahtudes tolgendada rakendusmééruse artikli 22 16iget 2, mis lubab emitendil
voi pakkujal muu hulgas jdtta sama artikli ldike 1 kohaselt ndutud teabe edastamata juhul, kui see
teave ei olnud pohiprospekti kinnitamise ajal teada ja kui nimetatud teave on selline, mida on
voimalik teada saada ainult emiteerimise ajal.

Selles osas tuleneb nende sitete a conmtrario tolgendamisest, et — nagu maérgib kohtujurist oma
ettepaneku punktis 38 —, kui emitendile voi pakkujale on rakendusmaéruse artikli 22 16ike 1 kohaselt
ndutav teave pohiprospekti kinnitamise ajal tegelikult teada voi tal on sel ajal voimalik nimetatud teavet
saada, tuleb niisugune teave selles pohiprospektis avaldada.

Kuigi noutud teave, mis ei ole pohiprospekti avaldamise ajal teada ja mida on voimalik teada saada alles
emiteerimise ajal, ei kujuta iseendast uut olulist seika, viga voi ebatdpsust rakendusmaééruse artikli 16
16ike 1 tdhenduses, tuleb see vajadusel avaldada loplikes tingimustes.

Nimelt ndhtub rakendusméadruse pohjendustest 21 ja 25, et pohiprospekt ja selle 16plikud tingimused
peaks sisaldama sama teavet nagu prospekt. Sellest jareldub eeskitt, et maaruse artikli 22 ldikes 1
noutud teave, mis ei ole pohiprospekti avaldamise ajal teada ja mida on voimalik teada saada alles
emiteerimise ajal, tuleb esitada 16plikes tingimustes.

Kui aga see teave kujutab endast iithelt poolt uut olulist seika, mis parandab olulist viga voi ebatédpsust,
ja voib teiselt poolt moéjutada véirtpaberite kohta hinnangu andmist, tuleb selle kohta avaldada lisa
vastavalt prospektidirektiivi artikli 16 loikele 1 ja rakendusmaéiruse artikli 22 loikele 7.

Sellega seoses tuleb liikmesriigi kohtul teha kindlaks, kas pohikohtuasjas mojutas konealune teave
vadrtpaberite kohta hinnangu andmist prospektidirektiivi artikli 16 16ike 1 tdhenduses.

Nagu margib kohtujurist oma ettepaneku punktis 43, tuleb sellele kiisimusele vastamiseks hinnata
toendeid selle kohta, mis laadi teabega on tegu ja kuidas see mojutab investori otsust védrtpabereid
markida.

Seega tuleb esimesele ja teisele kiisimusele vastata, et prospektidirektiivi artikli 22 loiget 2 tuleb
tolgendada nii, et prospekti lisas tuleb esitada teave, mille esitamine on selle artikli loike 1 kohaselt
ndutav ja mida pohiprospekti avaldamise ajal veel ei teatud, kuid mis oli juba teada prospekti lisa
avaldamise ajal, kui see teave kujutab endast uut olulist seika, viga voi ebatdpsust, mis vdib mojutada
vadrtpaberite kohta hinnangu andmist vastavalt prospektidirektiivi artikli 16 l6ikele 1, mis tuleb vilja
selgitada eelotsusetaotluse esitanud kohtul.

Kolmanda kiisimuse analiiiis

Kolmanda kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus sisuliselt teada, kas rakendusmaiiruse
artiklis 22 esitatud nouetega on kooskélas see, kui avaldatakse pohiprospekt, kust on vilja jaetud selle
artikli loike 1 [teises 16igus] noutud teabeiihikud, eeskitt selle maédruse V lisas nimetatud teabeiihikud,
kui 16plikke tingimusi ei avaldatud.

Kahele esimesele kiisimusele antud vastusest tuleneb, et selleks, et prospekt vastaks rakendusmaéruse

artiklis 22 esitatud nouetele, peab esiteks pohiprospekt madruse artikli 16ike 1 kohaselt sisaldama
noutud teavet, mis on emitendile prospekti avaldamise ajal teada.
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Lisaks tuleb rohutada, et prospektidirektiivi artikli 13 16ike 1 ja rakendusmaédruse artikli 22 1oike 1
[teise 16igu] kohaselt tuleb pohiprospekt avaldada parast seda, kui padev asutus on selle kinnitanud.

Teiseks tuleb noutud teave, millest emitent sai teada pérast pohiprospekti avaldamist, kuid enne
pakkumise lopetamist, vidlja tuua lisas, kui see teave kujutab endast uut olulist seika, viga voi
ebatdpsust prospektidirektiivi artikli 16 16ike 1 tdhenduses.

Niisuguse nouetekohase lisa avaldamine eeldab ka varasemat padeva asutuse kinnitust, nagu nieb ette
selle direktiivi artikli 16 16ige 1.

Kui teabe nidol ei ole tegemist olulise seiga, vea voi ebatdpsusega nimetatud direktiivi artikli 16 16ike 1
tadhenduses, tuleb see teave avaldada loplikes tingimustes, juhul kui on tdidetud rakendusmadiruse
artikli 22 loikes 4 sétestatud tingimused ja kui see teave ei muuda ega asenda pohiprospektis esitatud
teavet.

Lisaks tuleb rakendusmaéiruse artikli 22 loike 5 kohaselt pohiprospektis esitada teave, mis on dra
toodud loplikes tingimustes.

Selles osas tuleb maérkida, et — nagu on 6eldud rakendusmairuse pohjenduses 21 — 1oplike tingimuste
avaldamiseks ei ole vaja padeva asutuse eelnevat kinnitust. Nimelt tuleneb prospektidirektiivi artikli 5
16ike 4 kolmandast 16igust, et kui pakkumise loplikud tingimused ei sisaldu pohiprospektis ega selle
lisades, esitatakse need investoritele ja padevale asutusele iga avaliku pakkumise tegemisel niipea kui
voimalik ja voéimaluse korral enne pakkumise algust.

Seega tuleb kolmandale kiisimusele vastata, et rakendusmaéruse artiklis 22 esitatud nouetega ei ole
kooskolas see, kui avaldatakse pohiprospekt, kust on vilja jdetud selle artikli loikes 1 noéutud
teabeiihikud, eeskitt selle médruse V lisas nimetatud teabeiihikud, juhul kui selle avaldamisega ei
kaasne loplike tingimuste avaldamist. Selleks et teavet, mis peab rakendusmédruse artikli 22 loike 1
kohaselt pohiprospektis sisalduma, voiks esitada loplikes tingimustes, tuleb pohiprospektis vilja tuua
loplikes tingimustes sisalduv teave ja see teave peab olema kooskolas nimetatud mééruse artikli 22
16ikes 4 sétestatud nouetega.

Neljanda kiisimuse analiiiis

Neljanda kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus sisuliselt teada, kas rakendusmadiruse
artikli 29 16ike 1 punkti 1 tuleb tolgendada nii, et ndue, mille kohaselt peab prospekt voi pohiprospekt
olema lihtsalt juurdepédsetav sisenemisel veebisaidile, kus see tehakse iildsusele kittesaadavaks, on
tdidetud, kui selle veebisaidi kasutamiseks tuleb registreeruda, registreerumiseks on vaja ndustuda
lahtititlusega ja avaldada oma e-posti aadress, voi kui elektroonilise ligipddsu eest tuleb maksta tasu
voi kui tasuta juurdepdds prospekti osadele on piiratud kahe dokumendiga kuus.

Mis puudutab esiteks kohustust noustuda lahtiiitlusega ja avaldada oma e-posti aadress, siis tuleb
markida, et niisugused tingimused piiravad ligipddasu elektrooniliselt avaldatud prospektile ega ole
sellistena kooskolas rakendusmaéruse artikli 29 16ike 1 punktis 1 sétestatud noudega, et prospekt peab
olema lihtsalt juurdepéésetav.

Sellised tingimused voivad muu hulgas eemale peletada teatava hulga potentsiaalsetest investoritest.
Lisaks kujutab lahtiiitlemise klausliga noustumine endast tingimust, mis loob ebavordse olukorra
emitendi voi voimaliku vahendaja ja potentsiaalse investori vahel ning mis on seetdttu vastuolus
prospektidirektiivi pohjenduses 10 meenutatud eesmérgiga tagada investorite kaitse.
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Mis puudutab teiseks prospekti elektrooniliselt kéttesaadavaks tegemist tasu eest, siis tuleb
rakendusmadruse artikli 29 16ike 1 punkti 1 tolgendada, léhtudes prospektidirektiivi artikli 14
l6ikest 5, mis nédeb sonaselgelt ette, et prospekt tuleb, isegi kui selle erinevad osad avaldatakse eraldi,
teha tildsusele kittesaadavaks tasuta.

Jarelikult tuleb asuda seisukohale, et olukorras, kus prospekt avaldatakse elektrooniliselt niisugusel
veebikiiljel, millele juurdepdds on tasuline voi millel saab tasuta tutvuda vaid mone prospekti osaks
oleva dokumendiga, ei ole tdidetud rakendusmaéiruse artikli 29 loike 1 punktis 1 sétestatud tingimus,
et prospekt peab olema lihtsalt juurdepéésetav.

Viimaks tuleb tépsustada, et prospektidirektiivi artikli 14 loige 7, mis sétestab, et juhul, kui prospekt
tehakse kittesaadavaks elektroonilise avaldamise teel, tuleb investorile tema noudmisel anda
paberkandjal olev prospekt tasuta, kdesolevat sedastust ei mojuta.

Nimelt ei tulene iihestki prospektidirektiivi voi rakendusmadruse séttest ega nende aktide ildisest
tilesehitusest, et prospekti osadeks olevatele dokumentidele ligipdadsu tingimusi voib hinnata teisiti,
soltuvalt emitendi poolt valitud avaldamisviisist.

Vastupidi, liidu seadusandja tépsustab rakendusmédruse artikli 29 loikes 1, et selles sittes
elektrooniliseks avaldamiseks kehtestatud tingimused tuleb tdita soltumata sellest, kas avaldamine
toimub artikli 14 loike 2 punktidest c, d, ja e ldhtudes, voi sellest, kas elektrooniline avaldamise néol
on tegemist liksnes prospekti kittesaadavaks muutmise lisaviisiga.

Samuti tuleneb prospektidirektiivi pohjendusest 31, et seadusandja kavatsus oli julgustada prospektide
elektroonilist avaldamist, kuna see lihtsustab nende dokumentide levitamist. Véide, et elektroonilise
avaldamise korral on investorid vihem kaitstud, on selle eesmirgiga vastuolus.

Seega tuleb neljandale kiisimusele vastata, et rakendusméiruse artikli 29 loike 1 punkti 1 tuleb
tolgendada nii, et noue, mille kohaselt peab prospekt voi pohiprospekt olema lihtsalt juurdepadsetav
sisenemisel veebisaidile, kus see tehakse iildsusele kittesaadavaks, ei ole tdidetud, kui selle veebisaidi
kasutamiseks tuleb registreeruda, registreerumiseks on vaja noustuda lahtiiitlusega ja avaldada oma
e-posti aadress, voi kui elektroonilise ligipddsu eest tuleb maksta tasu voi kui tasuta juurdepéds
prospekti osadele on piiratud kahe dokumendiga kuus.

Viienda kiisimuse analiiiis

Viienda kiisimusega soovib eelotsusetaotluse esitanud kohus sisuliselt teada, kas prospektidirektiivi
artikli 14 16ike 2 punkti b tuleb tolgendada nii, et pohiprospekt tuleb teha kittesaadavaks nii emitendi
asukohas kui ka finantsvahendaja tegevuskohas.

Eelotsusetaotluse esitanud kohus mairgib nimelt, et selle sitte saksakeelse versiooni kohaselt tuleb
pohiprospekt iildsusele kéttesaadavaks teha emitendi asukohas voi finantsvahendaja tegevuskohas,
samas kui ingliskeelse, prantsuskeelse ja hispaaniakeelse versiooni jéargi tuleb prospekt kattesaadavaks
teha molemas nimetatud kohas.

Selles osas olgu meenutatud, et teksti, mida ei ole eri keeleversioonide vaheliste erinevuste tottu
voimalik selgelt ja iihetaoliselt tolgendada, tuleb tdlgendada selle eesmirgist ja iildisest iilesehitusest
lahtudes (vt eelkoige kohtuotsus Bouchereau, 30/77, EU:C:1977:172, punkt 14, ja kohtuotsus
Borgmann, C-1/02, EU:C:2004:202, punkt 25).
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Olgu siinkohal tdpsustatud, et liidu oigusnormi iihetaolise kohaldamise ja jérelikult ka tihetaolise
tolgendamise vajadus ei voimalda késitleda digusnormi {iht keeleversiooni teistest eraldi, kuid eeldab
selle tolgendamist nii seadusandja tegeliku tahte kui ka tema taotletud eesméirgi pohjal, muu hulgas
koikides iilejaanud ametlikes keeltes koostatud versioone arvestades (vt kohtuotsus Interportal und
Marketing, C-569/08, EU:C:2010:311, punkt 35 ja seal viidatud kohtupraktika).

Mis puudutab pohikohtuasjas arutusel olevat sitet, siis prospektidirektiivi pohjendustest 4 ja 10 tuleneb
selgelt, et selle direktiivi eesmédrk on muu hulgas tagada investorite kaitse ja anda voimalikult hea
juurdepéds investeerimiskapitalile kogu liidus, lubades emitendil kasutada iihtainsat luba.

Nagu kohtujurist mérgib oma ettepaneku punktis 81, voidaks neid eesmérke 6onestada, kui emitendi
asukoht on muus liikmesriigis kui liikmesriik, kus asub finantsvahendaja tegevuskoht, kuna iildsusele
tiksnes paberkandjal kittesaadavaks tehtud prospekti oleks seetottu voimalik saada ainult neis kahes
kohas.

Lisaks tuleneb prospektidirektiivi iildisest iilesehitustest, et prospekt tuleb teha kittesaadavaks nii
emitendi asukohas kui ka finantsvahendaja tegevuskohas.

Nimelt, kuna selle direktiivi artikli 14 1dige 7 nouab, et kui prospekt tehakse kattesaadavaks
elektroonilise avaldamise teel, peab emitent voi finantsvahendaja andma investorile tema noéudmisel
paberkandjal oleva prospekti tasuta, peab viimatinimetatutel selle kohustuse taitmiseks olema prospekti
eksemplar. Sellest jareldub niisiis, et prospekt peab olema kittesaadav nii emitendi asukohas kui ka
finantsvahenda tegevuskohas, mida réhutas ka komisjon.

Seega tuleb viiendale kiisimusele vastata, et prospektidirektiivi artikli 14 16ike 2 punkti b tuleb
tolgendada nii, et pohiprospekt tuleb teha kittesaadavaks nii emitendi asukohas kui ka finantsvahendaja
tegevuskohas.

Kohtukulud

Et pohikohtuasja poolte jaoks on kéesolev menetlus eelotsusetaotluse esitanud kohtus pooleli oleva asja
tiks staadium, otsustab kohtukulude jaotuse siseriiklik kohus. Euroopa Kohtule seisukohtade
esitamisega seotud kulusid, vélja arvatud poolte kohtukulud, ei hivitata.

Esitatud pohjendustest lahtudes Euroopa Kohus (teine koda) otsustab:

1. Komisjoni 29. aprilli 2004. aasta miiruse (EU) nr 809/2004, millega rakendatakse Euroopa
Parlamendi ja noukogu direktiivi 2003/71/EU, mis puudutab prospektides sisalduvat
informatsiooni nagu ka selliste prospektide formaati, andmete esitamist viidetena ja selliste
prospektide avaldamist ning reklaamide levitamist, artikli 22 16iget 2 tuleb tolgendada nii,
et prospekti lisas tuleb esitada teave, mille esitamine on selle artikli 16ike 1 kohaselt noutav
ja mida pohiprospekti avaldamise ajal veel ei teatud, kuid mis oli juba teada prospekti lisa
avaldamise ajal, kui see teave kujutab endast uut olulist seika, viga voi ebatidpsust, mis voib
mojutada vadrtpaberite kohta hinnangu andmist vastavalt Euroopa Parlamendi ja néukogu
4. novembri 2003. aasta direktiivi 2003/71/EU viirtpaberite iildsusele pakkumisel voi
kauplemisele lubamisel avaldatava prospekti ja direktiivi 2001/34/EU muutmise kohta
artikli 16 loikele 1, mis tuleb vilja selgitada eelotsusetaotluse esitanud kohtul.

2. Mairuse nr 809/2005 artiklis 22 esitatud nouetega ei ole kooskolas see, kui avaldatakse
pohiprospekt, kust on vilja jiaetud selle artikli 16ikes 1 néutud teabeiihikud, eeskitt selle
midruse V lisas nimetatud teabeithikud, juhul kui selle avaldamisega ei kaasne loplike
tingimuste avaldamist. Selleks et teavet, mis peab miidruse nr 809/2005 artikli 22 1oike 1
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kohaselt pohiprospektis sisalduma, voiks esitada loplikes tingimustes, tuleb pohiprospektis
vilja tuua loplikes tingimustes sisalduv teave ja see teave peab olema kooskélas nimetatud
madruse artikli 22 16ikes 4 sitestatud nouetega.

Maiiruse nr 809/2005 artikli 29 16ike 1 punkti 1 tuleb tolgendada nii, et ndue, mille kohaselt
peab prospekt voi pohiprospekt olema lihtsalt juurdepéddsetav sisenemisel veebisaidile, kus
see tehakse iildsusele kittesaadavaks, ei ole tiidetud, kui selle veebisaidi kasutamiseks tuleb
registreeruda, registreerumiseks on vaja noustuda lahtiiitlusega ja avaldada oma e-posti
aadress, voi kui elektroonilise ligipadsu eest tuleb maksta tasu voi kui tasuta juurdepiis
prospekti osadele on piiratud kahe dokumendiga kuus.

Direktiivi 2003/71 artikli 14 16ike 2 punkti b tuleb télgendada nii, et pohiprospekt tuleb teha
kittesaadavaks nii emitendi asukohas kui ka finantsvahendaja tegevuskohas.

Allkirjad
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