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W Judikattras krajums

TIESAS SPRIEDUMS (otra palata)

2012. gada 28. janija*

V==

jédziens — Laika sadalita procesa starpposmi — Norade uz pastavosu apstaklu kopumu vai tadu
apstaklu kopumu, par kuriem ir pamats uzskatit, ka tie iestasies, vai ari bijusu notikumu vai notikumu,
par kuru ir pamats uzskatit, ka tas notiks — Termina “ir pamats uzskatit” interpretacija —
Informacijas par sabiedribas vaditaja nomainu publicésana
Lieta C-19/11
par lagumu sniegt prejudicialu noléemumu atbilstosi LESD 267. pantam, ko Bundesgerichtshof (Vacija)
iesniedza ar lémumu, kas pienemts 2010. gada 22. novembri un kas Tiesa registréts 2011. gada
14. janvari, tiesvediba
Markus Geltl
pret
Daimler AG,
piedaloties
Lothar Meier u.c..
TIESA (otra palata)
sada sastava: palatas priekssédeétajs H. N. Kunja Rodrigess [ N. Cunha Rodrigues], tiesnesi U. Lehmuss
(U Lohmus] (referents), A. Ross [A. Rosas], A. OKifs [A. O Caoimh] un K. G. Fernlunds
[C. G. Fernlund),
generaladvokats P. Mengoci [P. Mengozzi],
sekretare A. Impellicéri [A. Impellizzeri], administratore,
nemot véra rakstveida procesu un 2012. gada 2. februara tiesas sédi,
nemot véra apsvérumus, ko sniedza:
— M. Geltl varda — R. Lindner, Rechtsanwalt,

— Daimler AG varda — M. Sustmann un R. Schmidt-Bendum, Rechtsanwdilte,

— L. Meier varda — H. Schmidt, Rechtsanwalt,

* Tiesvedibas valoda — vacu.
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— Endruweit u.c. varda — R. Lindner,
— Belgijas valdibas varda — M. Jacobs un J.-C. Halleux, parstaviji,
— Cehijas valdibas varda — M. Smolek un D. Hadrousek, parstavji,
— Igaunijas valdibas varda — M. Linntam, parstave,
— Italijas valdibas varda — G. Palmieri, parstave, kurai palidz M. Russo, avvocato dello Stato,
— DPortugales valdibas varda — L. Inez Fernandes un F. Matias Santos, parstavji,
— Apvienotas Karalistes valdibas varda — S. Hathaway, parstavis, kam palidz A. Henshaw, barrister,
— Eiropas Komisija varda — G. Braun un R. Vasileva, parstavji,
noklausijusies generaladvokata secinajumus 2012. gada 21. marta tiesas séde,

pasludina So spriedumu.

Spriedums

Lagums sniegt prejudicialu nolémumu ir par to, ka interpretét Eiropas Parlamenta un Padomes
2003. gada 28. janvara Direktivas 2003/6/EK par iekséjas informacijas launpratigu izmanto$anu un
tirgus manipulacijam (tirgus launpratiga izmanto$ana) (OV L 96, 16. lpp.; OV Ipasais izdevums latviesu
valoda: 6. nod., 4. séj., 367. lpp.) 1. panta 1. punktu, ka ari Komisijas 2003. gada 22. decembra
Direktivas 2003/124/EK, ar ko Direktivu 2003/6 isteno attieciba uz iek$éjas informacijas definiciju un
publisku izzinos$anu, ka ari tirgus manipulacijas definiciju (OV L 339, 70. Ipp.), 1. panta 1. punktu.

Sis lagums tika iesniegts tiesvediba M. Geltl pret Daimler AG (turpmak teksta — “Daimler”) par

zaudéjumiem, kas vinam esot nodariti tadél, ka $1 sabiedriba it ka novéloti ir publicéjusi informaciju
par tas valdes priekssédétaja priekslaicigu aizie$anu.

Atbilstosas tiesibu normas

Savienibas tiesibas

Direktiva 2003/6
Direktivas 2003/6 preambulas 2., 12., 16. un 24. apsvéruma ir noteikts:

“(2) Lai finan$u tirgus buatu vienots un efektivs, ir vajadziga tirgus integritate. Ekonomiska izaugsme un
labklajiba nebas iespéjama, ja vértspapiru tirgu darbiba nebas vienmériga un sabiedriba
neuzticésies Siem tirgiem. Tirgus launpratiga izmantosana kaité finansu tirgu integritatei un vajina
sabiedribas uzticibu vértspapiriem un atvasinatajiem instrumentiem.

(]

(12) Tirgus launpratiga izmanto$ana ietver iekséjas informacijas launpratigu izmantosanu un tirgus
manipulacijas. Tiesibu aktu mérkis attieciba uz iekséjas informacijas launpratigas izmantosanas
novérsanu ir tads pats ka attieciba uz tirgus manipulaciju novérsanu: nodrosinat Kopienas
finansu tirgu integritati un paaugstinat investoru uzticibu minétajiem tirgiem. [..]
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[.]

(16) Iekseja informacija ir jebkura preciza rakstura informacija, kas nav nodota atklatibai un kas tiesi
vai netieSi attiecas uz vienu vai vairakiem finan$u instrumentu emitentiem vai vienu vai
vairakiem finan$u instrumentiem. Informaciju, kas varétu ievérojami ietekmét cenu attistibu un
veido$anu reguléta tirgt ka tada, varétu uzskatit par informaciju, kas netiesi attiecas uz vienu vai
vairakiem finan$u instrumentu emitentiem vai vienu vai vairakiem attiecigiem atvasinatiem
finan$u instrumentiem.

(24) Atra un godiga informacijas nodosana atklatibai stiprina tirgus integritati, savukart, selektivi
nododot atklatibai informaciju, emitenti var izraisit to, ka investori zaudé uzticibu finansu tirgu
integritatei. [..]”

Sis direktivas 1. panta 1. punkta pirmaja dala “iek$éjas informacijas” jédziens tiek definéts ka “kada

preciza rakstura informacija, kas nav nodota atklatibai un kas tiesi vai netiesi attiecas uz vienu vai

vairakiem finans$u instrumentu emitentiem vai vienu vai vairakiem finansu instrumentiem, un kas, ja
to nodotu atklatibai, varétu ievérojami ietekmét attiecigo finansu instrumentu cenas vai saistito
atvasinato finansu instrumentu cenas”.

Minétas direktivas 2. panta paredzéts:

“1. Dalibvalstis jebkurai otraja dala minétajai personai, kurai ir iek$éja informacija, aizliedz izmantot $o

informaciju, tie$i vai netiesi, uz sava vai uz tresas personas rékina iegadajoties vai realizéjot tos finansu
instrumentus, uz kuriem minéta informacija attiecas, vai méginot tos iegadaties vai realizét.

Pirma dala attiecas uz jebkuru personu, kurai ir minéta informacija:

a) sakara ar to, ka ta ir piederiga emitenta administrativam struktaram, parvaldes vai uzraudzibas
iestadei, vai

b) sakara ar to, ka tai ir lidzdaliba emitenta kapitala; vai

c) sakara ar to, ka tai — saistiba ar darbu, profesiju vai pienakumiem - ir pieeja informacijai; vai

d) sakara ar tas noziedzigu darbibu.

2. Ja 1. punktd minéta persona ir juridiska persona, minétaja punkta noteikto aizliegumu pieméro arl
attieciba uz fiziskam personam, kas lidzdarbojas, pienemot lémumu veikt darbibu uz attiecigas
juridiskas personas rékina.

3. Sis pants neattiecas uz darbibam, kas veiktas, izpildot kadas paredzétas saistibas iegadaties vai
realizét finans$u instrumentus, ja minétas saistibas izriet no noliguma, kas noslégts pirms attieciga
persona ieguva iekséjo informaciju.”

Tas pasas direktivas 6. panta 1. un 2. punkta ir noteikts:

“l. Dalibvalstis nodro$ina, ka finansu instrumentu emitenti iespéjami isa laika daritu sabiedribai
zinamu iek$éju informaciju, kas tiesi attiecas uz minétajiem emitentiem.

(]
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2. Emitents pats uz savu atbildibu var aizkavét to, ka atklatibai tiek nodota kada iekséja informacija
1. punkta nozimé, lai nekaitétu savam likumigajam interesém, ja vien $ada aizkavésana nevar izraisit
sabiedribas maldinasanu un ja emitents ir spéjigs nodro$inat minétas informacijas konfidencialitati.
Dalibvalstis var prasit, ka emitents talit informé kompetento iestadi par lémumu aizkavét iekséjas
informacijas nodosanu atklatibai.”

Direktiva 2003/124
Saskana ar Direktivas 2003/124 preambulas pirmo un treso apsvérumu:

“(1) Sapratigi iegulditaji pienem lémumus par ieguldijumiem, pamatojoties uz informaciju, kas tiem jau
ir pieejama, tas ir, pamatojoties uz ieprieks pieejamu informaciju. Tadé] jautdjums par to, vai
sapratigs iegulditajs, pienemot lémumu par ieguldijjumiem, nemtu véra kadu noteiktu informaciju,
ir jaizvérté, pamatojoties uz ieprieks pieejamo informaciju. Sadi izvértéjot, janem véra $adas
informacijas paredzama ietekme ar to saistita emitenta visparéjas darbibas konteksta, informacijas
avota uzticamiba un jebkadi citi tirgus raditaji, kas varétu ietekmét finansu instrumentu vai
atvasinato finansu instrumentu, kurs$ konkrétajos apstaklos saistits ar $o informaciju.

(]

(3) Juridiska noteiktiba attieciba uz tirgus dalibniekiem javeicina, stingrak nosakot divus elementus,
kas ir butiski iekséjas informacijas definé$anai, proti, precizu $adas informacijas raksturu un tas
iespéjamas ietekmes nozimi attieciba uz finan$u instrumentu vai saistitu atvasinatu finansu
instrumentu cenam.”

Sis pasas direktivas 1. panta ar nosaukumu “Iek$éja informacija” ir paredzéts:

“l. Lai piemérotu Direktivas 2003/6/EK 1. panta 1. punktu, uzskata, ka informacijai ir precizs raksturs,
ja ta norada uz pastavosu apstaklu kopumu vai tadu apstaklu kopumu, par kuriem ir pamats uzskatit,
ka tie iestasies, vai arl bijusu notikumu vai notikumu, par kuru ir pamats uzskatit, ka tas notiks, un ta
ir pietiekami specifiska, lai lautu izdarit secindjumu par $a apstaklu kopuma vai notikuma iespéjamo
ietekmi uz finan$u instrumentu vai saistitu atvasinatu finan$u instrumentu cenam.

2. Lai piemérotu Direktivas 2003/6/EK 1. panta 1) punktu, “informacija, kas, ja to nodotu atklatibai,
varétu ievérojami ietekmét attiecigo finansu instrumentu cenas vai saistito atvasinato finansu
instrumentu cenas”, ir informacija, ko sapratigs iegulditajs, iespéjams, izmantotu ka daléju pamatu
ieguldijumu léemumiem.”

Minétas direktivas 3. panta 1. punkta ir neizsmeloss to situaciju saraksts, kas var ietekmét emitenta
likumigas intereses Direktivas 2003/6 6. panta 2. punkta izpratné, proti, sarunas, kuras notiek, vai ar
tam saistiti elementi, ja publiska izzinosana, iespéjams, varétu ietekmét $o sarunu iznakumu vai
normalu gaitu, ka ari lémumi, ko pienémusi, vai ligumi, kurus noslégusi emitenta vadibas struktura,
kam nepiecieS$ams emitenta citas struktras apstiprinajums, lai tie statos spéka, ja $ada emitenta
uzbuves dél nepieciesams, lai $is struktaras batu nodalitas.

Vacijas tiesibas

Vértspapiru tirdzniecibas likuma (Gesetz iiber den Wertpapierhandel), kas grozits ar 2004. gada
28. oktobra Likumu par iegulditaju aizsardzibas uzlabosanu (Gesetz zur Verbesserung des
Anlegerschutze, BGBI. 2004 1, 2630. lpp.; turpmak teksta — “WpHG”), 1998. gada 9. septembra
redakcija (BGBI. 1998 I, 2708. lpp.), 13. panta 1. punkta ir noteikts:

“Iekséja informacija ir konkréta informacija par sabiedribai nezinamiem apstakliem, kuri attiecas uz

vienu vai vairakiem iek$éjo vértspapiru emitentiem vai uz pasiem iekséjiem vértspapiriem un kuri, tos
darot zinamus sabiedribai, varétu butiski ietekmét $o vértspapiru birzas vai tirgus vértibu. Ir jauzskata,
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ka sada ietekme var but informacijai, kuru sapratigs iegulditajs batu némis véra, pienemot ieguldijuma
lémumu. Apstakli, kuriem ir pietiekami liela varbatiba, ka tie radisies nakotné, tapat ir uzskatami par
apstakliem pirma teikuma izpratné [..].”

Direktivas 2003/6 6. panta 1. un 2. punkts Vacijas tiesibu sistéma tika transponéts ar WpHG 15. panta
1. un 3. punktu. Saskana ar WpHG [15.] panta 6. punktu emitentam, kas neizpilda no $a pasa panta
1.—4. punkta izrieto$os pienakumus, ir jaatlidzina zaudéjumi, kas tadél citam radusies apstaklos, kas
tostarp minéti WpHG 37.b panta.

Pamatlieta un prejudicialie jautajumi

No laguma sniegt prejudicialo nolémumu izriet, ka péc Daimler 2005. gada 6. aprila pilnsapulces
Schrempp, Daimler valdes priekssédétajs, planoja nodot savas pilnvaras, kuras bija spéka lidz
2008. gadam. 2005. gada 17. maija vin$ par savu nodomu bija informéjis §is sabiedribas uzraudzibas
padomes priekssédétaju Kopper. Laika no 2005. gada 1. janija lidz 27. jalijam citi uzraudzibas padomes
un valdibas locekli tapat tika informéti par Schrempp aiziesanas planiem.

Sakot ar 2005. gada 10. juliju Daimler sagatavoja preses pazinojumu, pazinojumu sabiedribai, ka ari
saviem lidzstradniekiem adresétu veéstuli.

2005. gada 13. jalija Daimler uzraudzibas padomes prezidija komitejai (turpmak teksta — “prezidija
komiteja”), ka ari uzraudzibas padomei tika nosatits uzaicindjums attiecigi uz 2005. gada 27. un
28. jalija padomes sédi, uzaicinajuma neminot iespéjamo valdes priekssédétaja mainu.

2005. gada 18. jalija Schrempp un Kopper vienojas 2005. gada 28. jalija uzraudzibas padomes sédé
izvirzit priekslikumu par priekslaicigu Schrempp atkapsanos no amata un izvirzit Zetsche amata
parnemsanai.

Prezidija komitejas sédé, kas sakas 2005. gada 27. julija plkst. 17.00, prezidija komiteja noléma piedavat
uzraudzibas padomei, kurai bija jasanak nakamaja diena, apstiprinat So atkapsanos no amata un $o
iecel$anu amata.

2008. gada 28. jalija plkst. 9.50 Daimler uzraudzibas padome noléma, ka Schrempp gada beigas atstas
amatu un ka vinu aizstas Zetsche.

Sis lémums tika pazinots birzu vadibam un Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht
[Federalajam finan$u darijjumu uzraudzibas dienestam] un tika publicéts Deutschen Gesellschaft fiir
Ad-hoc-Publizitdt [Vacijas uznémumu pazinojumu] datu bazé.

Péc sis publikacijas Daimler akciju cena, kas jau bija pieaugusi péc tam, kad taja pasa rita tika publicéti
2005. gada otra kvartala raditaji, batiski célas.

M. Geltl un vairaki citi iegulditaji bija pardevusi Daimler akcijas pirms minéta lémuma publicésanas.
Vini Landgericht Stuttgart [Stutgartes Apgabaltiesa] céla prasibu par zaudéjumu atlidzibu, apgalvojot,
ka §i publikacija bija novélota. Minéta tiesa ladza Oberlandesgericht Stuttgart [Stutgartes Augstakajai
tiesai] izskatit vairakus jautajumus saistiba ar §im tiesvedibam pilottiesvediba (“Musterverfahren”).

Sava 2009. gada 22. aprila pilotsprieduma Oberlandesgericht Stuttgart uzskatija, ka nevar noteikt, ka
2005. gada 17. maija vai velak pastavétu iekséja informacija, atbilstosi kurai Schrempp vienpuséji
atkapjas no amata neatkarigi no Daimler uzraudzibas padomes apstiprinajuma. Atbilstosi Sis tiesas
viedoklim noteicosais fakts, kur§ buatu varéjis ietekmét S$is sabiedribas akciju cenu, ir uzraudzibas
padomes 2005. gada 28. julija lémums. Péc tam, kad prezidija komiteja 2005. gada 27. julija péc
plkst. 17 bija nolémusi piedavat prezidija padomei pienemt $o lémumu, bija kluvis pietiekami ticams,
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ka tas tiks pienemts. Lidz ar to ieks$éja informacija pastavéja tikai péc $a pédéja minéta datuma.
Oberlandesgericht Stuttgart atzina, ka $§is informacijas publicé$anas parcel$anas nosacijumi, kas
paredzéti WpHG 15. panta 3. punkta, netika pilniba izpilditi, bet ta nosprieda, ka zaudéjumi, uz
kuriem atsaucas prasitaji, butu radusies, pat ja $ie nosacijumi batu tikusi izpilditi.

Sanémusi apelacijas sudzibu, iesniedzéjtiesa norada, ka Oberlandesgericht Stuttgart nav izvértéjusi, vai
procesa, kura beigas tika pienemts 2005. gada 28. julija lémums, atseviskie posmi varéja ietekmét
Daimler akciju cenu. Turpretl soda uzlikSanas procesa, kas attiecas uz tiem pasiem apstakliem ka
pamata lieta, Oberlandesgericht Frankfurt am Main [Frankfurtes pie Mainas Augstaka tiesa] uzskatija,
ka vairaku neatkarigu apstaklu apvienosana viena kopiga lémuma ir pretrunda WpHG 13. panta
1. punkta, ka ari Direktivu 2003/6 un 2003/124 tekstam un ka tadé] publicésanas pienakums pastavéja
kops briza, kad iekséja procesa beigas tika pienemts léemums un kad tas tika atklats attieciga uznémuma
atbildigajai personai.

Sados apstaklos Bundesgerichtshof noléma apturét tiesvedibu un uzdot Tiesai $idus prejudicialus
jautajumus:

“l1) Vai attieciba uz laika sadalitu procesu, kura mérkis ir vairakos posmos istenot noteiktu apstakli vai
izraisit noteiktu notikumu, Direktivas 2003/6 1. panta [1. punkta] un Direktivas 2003/124 1. panta
1. punkta piemérosana butu janem véra tikai tas, vai S$is apstaklis vai notikums nakotné butu
jauztver ka preciza rakstura informacija $o direktivu noteikumu izpratné, un atbilstosi tam
jaizveérté, vai ir pietiekams pamats uzskatit, ka $is apstaklis vai notikums nakotné iestasies vai
notiks, vai arl $adu laika sadalitu procesu atseviski posmi, kas jau pastav vai ir norisinajusies un ir
saistiti ar apstakla vai notikuma iestaSanos vai notikSanu nakotné, arl ir preciza rakstura
informacija minéto direktivu noteikumu izpratné?

2) Vai jédziens “ir pamats uzskatit” Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta izpratné nozime, ka
varbatibai ir jabat loti lielai vai pietiekami lielai vai tomér saistiba ar apstakliem vai notikumu, par
kuriem ir pietiekams pamats uzskatit, ka tie pastavés vai notiks, ir jasaprot, ka varbutibas pakape ir
atkariga no emitentiem radito seku apjoma un ka, ja to spéja ietekmét vértspapiru cenas ir augsta,
ir pietiekami, ja, lai ari iestasanas apstaklu vai notikuma notiksana nakotné nav dros$a, ta ir
iespéjama?”

Par prejudicialajiem jautajumiem

Vispirms ir jaatgadina, ka, lai nodros$inatu Eiropas Savienibas finansu tirgu integritati un pastiprinatu
iegulditaju uzticibu Siem tirgiem, Direktiva 2003/6 ir aizliegti iek$éjie darljumi 2. panta noteiktajos
apstaklos un saskana ar tas 6. panta 1. punktu finansu instrumentu emitentiem ir uzlikts pienakums,
tiklidz iespéjams, nodot atklatibai iek$éjo informaciju, kas tos skar tiesi. Saskana ar pédéja minéta panta
2. punktu $adas informacijas publicésanu noteiktos apstaklos var aizkavét, lai neapdraudétu emitenta
likumigas intereses.

“Iekseéjas informacijas” jédziena definicija, kas izriet no minétas direktivas 1. panta 1. punkta pirmas
dalas, ietver Cetrus galvenos elementus. Pirmkart, runa ir par preciza rakstura informaciju. Otrkart, §1
informacija nav nodota atklatibai. Treskart, ta tieSi vai netie$i attiecas uz vienu vai vairakiem finansu
instrumentiem vai to emitentiem. Ceturtkart, ja to nodotu atklatibai, ta varétu ievérojami ietekmét
attiecigo finans$u instrumentu cenu vai saistito atvasinato finansu instrumentu cenas. Pirmais un
ceturtais elements precizak ir definéti attiecigi Direktivas 2003/124 1. panta 1. un 2. punkta.

lesniedzéjtiesas uzdoto jautajumu meérkis ir sanemt skaidrojumus par pirmo no minétajiem
elementiem, proti, informacijas precizo raksturu.
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Par pirmo jautdjumu

Ar savu pirmo prejudicidlo jautajumu iesniedzéjtiesa buatiba jauta, vai Direktivas 2003/6 1. panta
1. punkts un Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkts ir jainterpreté tadéjadi, ka attieciba uz laika
sadalitu procesu, kura mérkis ir istenot noteiktu apstakli vai izraisit noteiktu notikumu, par preciza
rakstura informaciju $o tiesibu normu izpratné var uzskatit ne tikai o apstakli vai notikumu, bet ari
$a procesa starpposmus, kas jau pastav vai jau ir radusies un kas ir saistiti ar ta istenosanu.

No Direktivas 2003/124 preambulas tresa apsvéruma izriet, ka tas mérkis ir dot detalizétaku definiciju
jédzienam “preciza rakstura informacija”, kur$ izmantots Direktiva 2003/6, lai stiprinatu attieciga tirgus
dalibnieku tiesisko drosibu.

Saskana ar Direktivas 2003/124 1. panta 1. punktu informacijai ir precizs raksturs, ja vienlaicigi tiek
izpilditi divi nosacijumi. Pirmkart, tai ir janorada uz pastavosu vai tadu apstaklu kopumu, par kuriem
ir pamats uzskatit, ka tie iestasies, vai arl bijusu notikumu vai notikumu, par kuru ir pamats uzskatit,
ka tas notiks. Otrkart, tai ir jabat pietiekami precizai, lai lautu izdarit secindjumu par $a apstaklu
kopuma vai notikuma iespéjamo ietekmi uz finan$u instrumentu vai saistitu atvasinatu finansu
instrumentu cenam.

Ta ka jedzieni “apstaklu kopums” un “notikums” nav definéti minétaja direktiva, ir jaizmanto to
visparéja nozime.

Ir jaatzist, ka atbilsto$i minéto terminu visparéjai nozimei laika sadalita procesa starpposms var bt
apstaklu kopums vai notikums.

Si atzinuma pamatojums ir atrodams Direktivas 2003/124 3. panta 1. punkta, kura ka iekséjas
informacijas, kuras publicésanu atbilstosi Direktivas 2003/6 6. panta 2. punktam var atlikt, piemérs ir
minétas situacijas, kas ir tipiski pakapenisku procesu starpposmu gadijumi, proti, sarunas, kas notiek,
ka arl lémumi, ko pienémusi, vai ligumi, kurus noslégusi emitenta vadibas struktara, kam
nepiecieSams emitenta citas struktaras apstiprinajums, lai tie statos spéka.

Turklat Direktivas 2003/6 meérkis, ka tas tostarp izriet no tas preambulas 2. un 12. apsvéruma, ir
nodro$inat Savienibas finan$u tirgus integritati un stiprinat iegulditiju uzticibu $iem tirgiem. Si
uzticiba pamatojas it Ipasi uz faktu, ka tie atrodas vienlidziga stavokli un ir aizsargati tostarp pret
iekséjas informacijas prettiesisku izmanto$anu ($aja zina skat. 2009. gada 23. decembra spriedumu lieta
C-45/08 Spector Photo Group un Van Raemdonck, Krajums, [-12073. Ipp., 47. punkts, ka ari 2011. gada
7. julija spriedumu lieta C-445/09 IMC Securities, Krajums, 1-5917. Ipp., 27. punkts).

Saja zina minétas direktivas preambulas 24. apsvéruma pirmaja teikuma ir precizéts, ka atra un godiga
informacijas nodo$ana atklatibai stiprina tirgus integritati, savukart, selektivi nododot atklatibai
informaciju, emitenti var izraisit to, ka investori zaudé uzticibu finansu tirgu integritatei.

Jedzienu “apstaklu kopums” un “notikums” interpretacija, abstrahéjoties no laika sadalita procesa
starpposmiem, varétu apdraudét $a sprieduma iepriek$éjos punktos atgadinato mérku sasniegSanu.
Proti, ja izslégtu, ka informacija par $sadu laika sadalita procesa starpposmu var tikt atzita par preciza
rakstura informaciju Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta izpratné, tiktu iznicinats tas 6. panta
1. punkta pirmaja dala paredzétais pienakums nodot atklatibai $o informaciju, pat ja tai batu visai
specifisks raksturs, lai gan tapat buatu konstatéjamas citas iek$éjas informacijas sastavdalas, kas
uzskaititas $a sprieduma 25. punkta.

Sada situacija viena no personam, kuru riciba ir $i informacija, varétu atrasties labvéligaka situacija

attieciba pret citiem iegulditajiem un varétu gat labumu par sliktu citiem, kas to nezina ($aja zina skat.
ieprieks minéto spriedumu lieta Spector Photo Group un Van Raemdonck, 48. punkts).
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Risks, ka $ada situacija izveidosies, batu vél lielaks, ja noteiktos apstaklos ipasa procesa iznakumu batu
iespéjams kvalificét ka cita procesa, kas savukart batu plasaks, starpposmu.

Lidz ar to informacija par starpposmu, kas ietilpst laika sadalita procesa, var but preciza rakstura
informacija. Tapat ir japrecizé, ka $i interpretacija nav piemeérojama tikai posmiem, kas jau pastav vai
jau ir radusies, bet — saskana ar Direktivas 2003/124 1. panta 1. punktu — arl posmiem, par kuriem ir
pamats uzskatit, ka tie pastaveés vai iestasies.

Ka izriet no $a sprieduma 29. punkta, informacijas kvalificésana ka tadu, kurai ir precizs raksturs,
turklat ir pakartota minétaja tiesibu norma otra minéta nosacijuma izpildei, proti, ka informacijai ir
jabat pietiekami precizai, lai lautu izdarit secinajumu par attieciga apstaklu kopuma vai notikuma
iespéjamo ietekmi uz attiecigo finan$u instrumentu cenam.

Lidz ar to uz pirmo jautdjumu ir jaatbild, ka Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkts un
Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkts ir jainterpreté tadéjadi, ka attieciba uz laika sadalitu procesu,
kura meérkis ir istenot noteiktu apstakli vai izraisit noteiktu notikumu, par preciza rakstura informaciju
$o tiesibu normu izpratné var uzskatit ne tikai $o apstakli vai notikumu, bet ari $a procesa starpposmus,
kas ir saistiti ar ta IstenoSanu.

Par otro jautajumu

Ar savu otro jautdjumu iesniedzéjtiesa butiba jautd, vai Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkts ir
jainterpreté tadéjadi, ka jédziens “tadu apstaklu kopumu, par kuriem ir pamats uzskatit, ka tie iestasies, vai
arl [..] notikumu, par kuru ir pamats uzskatit, ka tas notiks” attiecas tikai uz apstakliem vai notikumiem,
kuru iestasanas iespéjamiba var tikt uzskatita par loti lielu vai lielu, vai ari $is jédziens nozimé, ka ir janem
véra $o apstaklu kopuma vai $a notikuma ietekmes uz attiecigo finansu instrumentu cenu apmeérs.

Pastav zinamas at$kiribas minétas tiesibu normas dazadas valodu versijas. Ta dazas $ajas valodu
versijas, tostarp franc¢u, italu un holandie$u, tiek izmantots termins “ir pamats uzskatit”, bet citas
versijas, tostarp danu, grieku, anglu un zviedru, tiek izmantots termins “ir pamats sagaidit”. Spanu un
portugalu valodas ir atsauce attiecigi uz “apstaklu kopumu, kas var sapratigi pastavét” un uz “apstaklu
kopumu, kas ir sapratigi paredzami”’. Visbeidzot, vacu valodas versija izmantotie termini ir “ar
pietiekamu iespéjamibu” (“mit hinreichender Wahrscheinlichkeit”).

Saskana ar pastavigo judikataru, pirmkart, Savienibas tiesibu normas formuléjums viena no valodu
versijam nevar buat $is normas vienigais interpretacijas pamats vai tam $aja zina nevar pieskirt
prioritaru nozimi salidzinadjuma ar citam valodu versijam. Otrkart, Savienibas tiesibu aktu dazadas
valodu versijas ir jainterpreté vienveidigi, un tadé] gadijuma, ja starp $im versijam ir at$kiribas,
attieciga tiesibu norma ir jainterpreté atbilstosi ta tiesiska reguléjuma visparéjai jégai un meérkim, kura
sastavdala ta ir (skat. 2011. gada 28. jalijja spriedumu lieta C-215/10 Pacific World un
FDD International, Krajums, 1-7255. lpp., 48. punkts un taja minéta judikatara).

Tomeér, iznemot vacu valodas versiju, visas citas Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta valodu versijas,
kas pastavéja tas pienemsanas bridi, ir izmantots ipasibas vards “sapratigi’. Sa termina izmanto$anai
Savienibas likumdevéjs ir ieviesis kritériju, kur§ balstits uz noteikumiem, kas secinati no visparéjas
pieredzes, lai noteiktu, vai nakotnes apstakli un notikumi ietilpst $is tiesibu normas piemérosanas joma.

Lai noteiktu, vai ir pamats uzskatit, ka apstaklu kopums iestasies vai ka notikums notiks, katra atseviska
gadijuma ir visparigi jaizvérté jau pieejamie fakti.

Lidz ar to Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkts, kura ir izmantots jédziens “ir pamats uzskatit”, nevar
tikt interpretéts ka tads, kur$ paredz, ka ir japierada liela minéto apstaklu vai notikumu iestasanas vai
notik$anas iespéjamiba.
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Ja Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta un Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta piemérosanas joma
saistiba ar nakotnes apstakliem un notikumiem tiktu ierobezota lidz tadai iespéjamibas pakapei, tiktu
apdraudéti $a sprieduma 33. punkta atgadinatie meérki, proti, nodro$inat Savienibas finansu tirgu
integritati un stiprinat iegulditaju uzticibu $iem tirgiem. Proti, $ada gadijuma iekséjas personas butu
spéjigas negodigi gut labumu no noteiktas informacijas, kas $adas ierobezotas interpretacijas dé] tiktu
uzskatita par tadu, kurai nav preciza rakstura, — par sliktu tresajam personam, kas to nezina.

Tomeér, lai nodrosinatu tiesisko drosibu tirgus, kas minéts Direktivas 2003/124 preambulas tresaja
apsvéruma, dalibniekiem, tostarp emitentiem, nevar uzskatit, ka precizs raksturs ir informacijai par
apstakliem un notikumiem, kuri visdrizak neiestasies vai nenotiks. Proti, pretéja gadijuma emitenti
varétu uzskatit, ka tiem ir janodod atklatibai informacija, kurai nav konkréta rakstura vai kas nevar
ietekmét to finansu instrumentu cenas.

No minéta izriet, ka, ta ka Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkta ir izmantots jédziens “ir pamats
uzskatit”, tas attiecas uz nakotnes apstakliem un notikumiem, par kuriem, pamatojoties uz jau
pieejamas informacijas visparéjo vértéjumu, ir pamats uzskatit, ka patiesi pastav varbitiba, ka tie
iestasies vai notiks.

Uz jautajumu par to, vai pieprasita apstaklu kopuma vai notikuma notiksanas iespéjamiba var mainities
atkariba no to ietekmes uz attiecigo finansu instrumentu cenam apmeéra, ir jaatbild noraidosi.

Pirmkart, $ada jédziena “ir pamats uzskatit” batibas interpretacija neizriet ne no vienas $a sprieduma
42. punkta minétas valodu versijas.

Otrkart, interpretacija, atbilsto$i kurai jo lielaka ir iespéja, ka nakotnes notikums ietekmés attiecigo
finansu instrumentu cenas, jo zemaka ir pieprasitas iespéjamibas pakape, lai ar to saistita informacija
tiktu atzita par preciza rakstura informaciju, ar to saprotot, ka katrs no abiem Direktivas 2003/124
1. panta 1. un 2. punkta minétajiem elementiem, proti, informacijas precizais raksturs un tas spéja
ievérojami ietekmét attiecigo finansu instrumentu cenas, ir atkariga no cita elementa.

Sajos abos punktos precizétie kritériji ir minimalie nosacijumi, katrs no kuriem ir japanak, lai
informacija varétu tikt kvalificéta par “iek$éjo” Direktivas 2003/6 1. panta 1. punkta izpratné.

Ka savos Tiesai iesniegtajos apsvérumos noradija Apvienotas Karalistes valdiba, nevar izslégt, ka
informacija par notikumu, kur$ visdrizak nenotiks, ievérojami ietekmés emitenta vértspapiru cenu,
ciktal $i notikuma ietekme uz $o cenu bis ipasi nozimiga. Lidz ar to no minéta nav pamata secinat, ka
minétais notikums notiks.

Protams, ka izriet no Direktivas 2003/124 preambulas pirma apsvéruma, sapratigi iegulditaji pienem
lémumus par ieguldijumiem, pamatojoties uz informaciju, kas tiem jau ir pieejama ex ante. Tadé] tiem
ir janem veéra ne tikai $adas informacijas notikuma “priekslaiciga ietekme” uz emitentu, bet ari iespéjas,
ka $is notikums notiks, pakape. Tomér $adi apstakli visdrizak noteiks, vai informacija var ievérojami
ietekmét emitenta finans$u instrumentu cenas.

Nemot véra iepriek§ minétos apsvérumus, uz otro jautajumu ir jaatbild, ka Direktivas 2003/124
1. panta 1. punkts ir jainterpreté tadéjadi, ka jédziens “tadu apstaklu kopumu, par kuriem ir pamats
uzskatit, ka tie iestasies, vai ari [..] notikumu, par kuru ir pamats uzskatit, ka tas notiks” attiecas uz
apstakliem vai notikumiem, par kuriem, pamatojoties uz jau pieejamas informacijas visparigo
vértéjumu, ir jakonstaté, ka tie patiesi var iestaties. Tomér $is jédziens nav jainterpreté tadéjadi, ka
batu janem véra $o apstaklu kopuma vai notikuma ietekmes uz emitenta finansu instrumentu cenam
apmers.
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Par tiesasanas izdevumiem

Attieciba uz lietas dalibniekiem $1 tiesvediba ir stadija procesa, kuru izskata iesniedzéjtiesa, un ta lemj
par tiesasanas izdevumiem. Izdevumi, kas radusies, iesniedzot apsvérumus Tiesai, un kas nav minéto
lietas dalibnieku izdevumi, nav atlidzinami.

Ar $adu pamatojumu Tiesa (otra palata) nospriez:

1)

2)

Eiropas Parlamenta un Padomes 2003. gada 28. janvara Direktivas 2003/6/EK par iekséjas
informacijas launpratigu izmantosanu un tirgus manipulacijam (tirgus launpratiga
izmantosana) 1. panta 1. punkts un Komisijas 2003. gada 22. decembra
Direktivas 2003/124/EK, ar ko Direktivu 2003/6 isteno attieciba uz ieksejas informacijas
definiciju un publisku izzinosanu, ka ari tirgus manipulacijas definiciju, 1. panta 1. punkts, ir
jainterpreté tadéjadi, ka attieciba uz laika sadalitu procesu, kura meérkis ir istenot noteiktu
apstakli vai izraisit noteiktu notikumu, par preciza rakstura informaciju $o tiesibu normu
izpratné var uzskatit ne tikai so apstakli vai notikumu, bet ari $a procesa starpposmus, kas
ir saistiti ar ta istenosanu;

Direktivas 2003/124 1. panta 1. punkts ir jainterpreté tadéjadi, ka jédziens “tadu apstaklu
kopumu, par kuriem ir pamats uzskatit, ka tie iestasies, vai ari [..] notikumu, par kuru ir
pamats uzskatit, ka tas notiks” attiecas uz apstakliem vai notikumiem, par kuriem,
pamatojoties uz jau pieejamas informacijas visparigo novértéjumu, ir jakonstaté, ka tie
patiesi var iestaties. Tomér Sis jédziens nav jainterpreté tadéjadi, ka buatu janem véra So
apstaklu kopuma vai notikuma ietekmes uz emitenta finansu instrumentu cenam apmeérs.

[Paraksti]
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