GEORGAKIS

STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA

PAOLA MENGOZZIHO
ptednesené dne 26. fijna 2006 !

I - Uvod

1. V projedndvané véci pokladd Symvoulio
tis Epikrateias (Statni rada) (Recko) Soud-
nimu dvoru predbéznou otizku tykajici se
vykladu ustanoveni smérnice Rady 89/592/
EHS ze dne 13. listopadu 1989 o koordinaci
piedpisii o obchodovani zasvécenych osob 2.
(neoficidlni preklad)

2. Konkrétné se po Soudnim dvoru poza-
duje, aby podal vyklad pojmu ,disponovani
s internimi informacemi® a jejich ,vyuziti“
podle smérnice 89/592.

1 — Pavodni jazyk: francouzstina.
2 — Uk. vést. L 334, . 30.

II — Pravni ramec

A — Prdvni uprava Spolecenstvi

3. S piihlédnutim k ddlezité roli, kterou
zastivd sekunddrni trh s prevoditelnymi
cennymi papiry pii financovini hospodér-
skych subjektd, stanovi ¢tvrty bod odavod-
néni smérnice 89/592, ze radné fungovani
tohoto trhu je ve velkém rozsahu zivislé na
davéie, kterou u investord vzbuzuje.

4. Pity bod odivodnéni smérnice 89/592
upresiiuje, Ze tato diivéra mimo jiné spociva
na zdruce poskytnuté investortum, ze maji
stejné postaveni a Ze budou chranéni proti
neopravnénému vyuzivani internich infor-
maci.
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5. Podle ¢lanku 1 odst. 1 smérnice 89/592 se
Jinterni informaci® rozumi ,nezvefejnénd,
presnd informace tykajici se jednoho nebo
vice emitentd pievoditelnych cennych papir
nebo jednoho nebo vice prevoditelnych
cennych papir, kterd by v pripadé svého
zvefejnéni mohla vyznamné ovlivnit cenu
daného cenného papiru nebo cennych

o«

papird”.

6. Podle odstavce 2 tohoto ¢lanku jsou
sprevoditelné cenné papiry” definoviny
zejména tim, Ze zahrnuji akcie a dluhopisy,
jakoz i cenné papiry srovnatelné s akciemi
a dluhopisy, jestlize jsou prijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, nad
nimz vykondvaji dohled orgény uznané
vefejnou moci, ktery radné funguje a je
primo, ¢i nepfimo dostupny vefejnosti.

7. Clédnek 2 smérnice 89/592 stanovi:

»1. Kazdy ¢lensky stat zakaze kazdému, kdo

— jako ¢len sprévnich, rfidicich nebo
dozor¢ich organt emitenta,
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— jako podilnik na zdkladnim kapitdlu
emitenta, nebo

— proto, ze md pristup k takové informaci
vzhledem k vykonu svého zaméstndni,
povolani nebo funkci,

je drzitelem internich informaci, aby s plnym
védomim skute¢nosti vyuzil téchto informac{
tim, Ze nabude nebo pozbude [zciz{] pfimo,
nebo nepfimo na svijj Gc¢et nebo na Gcet treti
osoby prevoditelné cenné papiry emitenta
nebo emitentdi, jichz se dané informace

tykaji.

2. Je-li osoba uvedend v odstavci 1 spoleé-
nosti nebo jinou pravnickou osobou, vzta-
huje se zdkaz odstavce 1 na fyzické osoby,
které se ucastni na rozhodnut{ uskutec¢nit
operace na Gcet dotéené pravnické osoby.

3. Zakaz stanoveny v odstavci 1 se vztahuje
na jakékoli nabyt! nebo pozbyti [zcizeni]
prevoditelnych cennych papir, uskutecnéné
prostiednictvim profesiondlniho zprostred-
kovatele.
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Kazdy ¢lensky stat miiZze stanovit, Ze se tento
zékaz nevztahuje na nabyti nebo pozbyti
[zcizeni] uskute¢néné bez piitomnosti pro-
fesiondlniho zprostredkovatele mimo trh, jak
je vymezen na konci ¢l. 1 odst. 2.

[...] (neoficidlni prekiad)

8. Cldnek 3 smérnice 89/592 uklada ¢len-
skym stdtam, aby zakdzaly kazdé osobé, na
kterou se vztahuje zakaz podle ¢lanku 2 téze
smérnice a kterd m4 intern{ informace, aby:

»2) sdélila tyto informace jakékoli tretf osobé,
pokud takové sdéleni neni provedeno
v ramci bézného vykonu jejtho zaméstnani,
povolani nebo funkce;

b) doporucila tfeti strané nebo pro ni
obstarala na zdkladé internich informaci
nabyti nebo pozbyti [zcizeni] prevoditelnych
cennych papirti ptijatych k obchodovéani na
trzich s cennymi papiry, jak jsou vymezeny
na konci ¢l. 1 odst. 2.“ (neoficidlni prekiad)

9. Clanek 4 smérnice 89/592 vyzaduje, aby
kazdy clensky stat uplatnil zdkaz podle
Clanku 2 této smérnice rovnéz viaci kazdé
jiné osobé, nez jsou osoby uvedené ve
zminéném ¢lanku, kterd s plnou znalosti

skute¢nosti disponuje internimi informa-
cemi, jejichz pfimym, nebo nepf{imym zdro-
jem mizZe byt jen osoba uvedend prave
v témze ¢lanku 2.

10. Cldnek 6 smérnice 89/592 pripousti, aby
kazdy clensky stat prijal prisnéjsi pravidla,
nez kterd stanovi tato smérnice nebo
doplnkové predpisy, za podminky, zZe jsou
tato pravidla uplatiiovdana obecné.

11. Jedenacty bod odivodnéni smérnice
89/592 upresnuje, [ze] ,ponévadz nezbytnym
piredpokladem pro nabyti nebo pozbyti
[zcizeni] pifevoditelnych cennych papira je
predbéiné rozhodnuti nabyt nebo pozbyt
[zcizit] téast na osobé, kterd jednu nebo
druhou z téchto operaci uskute¢nuje,
nepredstavuje samotnd skuteénost vlastniho
nabyti nebo pozbyti [zcizeni] [v]yuZiti inter-
nich informaci®. (neoficidlni preklad)

12. Dvanicty bod oddvodnéni smérnice
89/592 pripoming, ze ,obchodovini zasvé-
cené osoby s sebou nese vyuziti internich
informaci®, a proto ,je tieba [...] zohlednit,
7e skutecnost, ze se pristoupi k operacim za
ucelem opravy ceny prevoditelnych cennych
papird, které byly nové emitoviany nebo
ziskdny v rimci sekundédrni nabidky, nepred-
stavuje samo o sobé [v]yuziti internich
informaci.” (neoficidlni preklad)
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B — Vuitrostdtni pravni tprava

13. Recké naiizeni prezidenta & 53/1992
o tkonech tykajicich se internich informaci
a provedeni smérnice 89/592 (dile jen
snafizen{ ¢. 53/1992%), ve znéni platném
v rozhodné dobé z hlediska relevantniho
skutkového stavu, ve svém ¢lanku 1 stanovi,
ze jeho ucelem je uvést pravni Gpravu
o burzich cennych papird do souladu
s uvedenou smérnici.

14. Clanky 2, 3, 4 a 5 natizeni ¢ 53/1992
prejimaji ¢lanky 1, 2, 3 a 4 smérnice 89/592.

15. Nafizeni ¢. 53/1992 neobsahuje ustano-
veni, kterd by meéla $irsi dosah nez pojmy
a zdkazy uvedené ve smérnici 89/592. Recks
republika tak nevyuzila moznosti dané ¢lan-
kem 6 smérnice 89/592.

16. Clanek 11 natizeni ¢. 53/1992 stanovi, Ze
v ptipadé poruseni ustanoveni ¢l. 3 odst. 1
a 2 a ¢lankt 4 a 5 nafizeni, mimo sankci
ulozenych na zakladé ¢l. 30 odst. 1 a 3
zikona ¢. 1806/1988, ulozi komise pro
kapitdlovy trh pokutu ve vys$i od 10 milio-
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nd GRD az do 1 miliardy GRD, nebo ve vysi
odpovidajici pétindsobku zisku dosazeného
osobou, ktera interni informace vyuzila.

17. Clének 30 téhoz zdkona rovnéz hrozi
trestnimi sankcemi osobidm disponujicim
ddvérnymi informacemi, které by je neoprav-
néné vyuzily.

18. Clanek 34 zdkona ¢ 3632/1928 mimo
jiné postihuje trestem odnéti svobody
a pokutou do vyse 50 000 GRD, nebo jen
jednim z téchto dvou trestli, kazdého, kdo
védomé vyuzije zvlastnich prostredkd, které
uvedou vefejnost v omyl, k ovlivnéni cen na
burze, a to za G¢elem ziskat z takového
jedndni neopravnéné vyhody.

19. Zakon ¢. 1969/1991 mimo jiné v ¢l. 72
odst. 1 stanovi, ze kazdy, kdo védomé &iFi
prostiednictvim tisku nebo jakymbkoli jinym
prosttedkem mylné nebo nepresné infor-
mace, jez mohou ovlivnit cenu jednoho nebo
vice prevoditelnych cennych papirtt obcho-
dovanych na burze, bude potrestin trestem
odnéti svobody a pokutou do vy$e 100 mi-
lion&t GRD.

20. Kone¢né ¢l. 76 odst. 10 téhoz zdkona
stanovi, Ze s vyjimkou obecnych ustanoveni
trestniho prava, je v pravomoci komise pro
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kapitalovy trh ulozit pokutu do vyse 100 mi-
liond GRD podnikiim, které porusily pravni
predpisy o kapitdlovém trhu nebo rozhod-
nuti zminéné komise.

III - Spor v pavodnim rizeni a predbézna
otazka

21. Pocatkem roku 1996 byli Ch. Georgakis
a jeho rodinn{ prisluénici, oznaceni pred-
kladajicim soudem jako ,skupina Georgakis®,
hlavnimi akciondfi spole¢nosti Parnassos.
Parnassos a jeji dcefind spole¢nost, Syrios
AVEE, drzely vétsinu akcif, vSechny na
jméno, spole¢nosti ATEMKE. Vétsina ¢lend
skupiny Georgakis zasedala v predstavenstvu
spole¢nosti Parnassos a ATEMKE, v nichz
vykonadvali fidici funkce.

22. Clenové skupiny Georgakis se v té dobé
rozhodli na zdkladé doporuceni svych
finan¢nich poradctt podporit cenu akcii
spole¢nosti Parnassos. K ziskani vétsiny
stanovené reckym pravnim radem pro prijeti
tohoto rozhodnut{ na valné hromadé se
dohodli nabyt akcie za ucelem dosaZeni
75 % zakladniho kapitalu uvedené spolec-
nosti, aby mohli prosadit toto rozhodnuti
vii¢i ostatnim akciondiam.

23. Mezi kvétnem a prosincem 1996 pro-
vedli ¢lenové skupiny Georgakis operace
s akciemi spole¢nosti Parnassos
a ATEMKE. Prodali spole¢nosti Parnassos
akcie spole¢nosti ATEMKE a s takto zis-
kanymi penéznimi prostfedky nabyli akcie
Parnassos. Posledné uvedena spole¢nost
béhem fijna 1996 pievedla 835 000 akcii
spole¢nosti ATEMKE na Merrill Lynch
Capital Markets plc. s dolozkou zpétného
odkupu, o které trh nebyl informovan. Tato
operace umoznila Parnassos kritkodobé
financovat ndkup vlastnich akcii, pfi némz
akcie dcefiné spole¢nosti ATEMKE slouzily
jako zajisténi.

24. Recka komise pro kapitalovy trh ulozila
Ch. Georgakisovi pokutu v celkové vysi
70 miliond GRD z ddvodu, zZe se podilel na
operacich popsanych v predchazejicim bodé
tohoto stanoviska s tim, Ze disponoval
internimi informacemi, které ziskal jak
ptimo jako akcionaf a feditel vyse uvedenych
spole¢nosti, tak nepfimo prostfednictvim
ostatnich osob na fidicich pozicich dotce-
nych spole¢nosti, a tim porusil ¢l 3 odst. 1
a ¢lanky 4 a 5 nafizeni ¢. 53/1992. Charilaos
Georgakis platebni vymér napadl.

25. V prvnim stupni mél Trimeles Dioikitiko
Protodikeio (sprévni soud prvniho stupné)
v Livadii zejména za to, Ze Ch. Georgakis
vyuzil interni informace tykajici se operaci
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mezi ¢leny skupiny Georgakis, uréené
k umélému zvy$eni objemu obchodd
s akciemi spole¢nosti Parnassos, aby vytvoril
mylnou predstavu o jejich hodnoté, a to bez
vztahu k hodnoté, kterd by byla dosazena,
pokud by se tyto operace neuskutecnily.
Soud prvniho stupné tedy potvrdil pokutu,
kterd byla uloZena komisi pro kapitalovy trh.

26. Na zakladé odvolani Ch. Georgakise byl
spor predlozen Dioikitiko Efeteio Peiraios
(odvolaci spravni soud v Pireu), ktery mu
vyhovél a zrusil prvostupnovy rozsudek,
jakoz i platebni vymeér.

27. Tento soud rozhodl, Ze uloZeni pokuty
bylo v rozporu s pravem z davodu, Ze
ustanoven{ smérnice 89/592 provedené do
vnitrostatniho priavniho fddu nafizenim
¢. 53/1992 se vztahuji na ukony uskutecnéné
mezi osobami disponujicimi internimi infor-
macemi a investujicimi tfetimi osobami
a predpoklidaji vyuziti internich informaci,
zatimco pri nabyti nebo zcizeni velkého
mnozstvi akcii, které bylo obéma osobami
doptedu dohodnuto, je existence takovych
informac{ nemyslitelnd, nebot obéma je
zndm cil a okolnosti vlastni operaci. Dioiki-
tiko Efeteio Peiraios mél tedy za to, ze pokud
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nabyti nebo zcizeni velkého mnozstvi akcii
dohodnuté doprfedu mezi dvéma osobami
nemize byt samo o sobé povazovino za plod
vyuzit{ internich informaci, nespadd mani-
pulace, kterou odvolatel uskute¢nil se ¢leny
skupiny Georgakis, do pisobnosti uvedené
smérnice a uvedeného natizeni ¢. 53/1992.

28. Danova sprava podala kasa¢ni opravny
prostiedek proti tomuto rozsudku
k Symvoulio tis Epikrateias.

29. Z informaci obsaZenych v predkladacim
usneseni Symvoulio tis Epikrateias vyplyva,
ze operace uskutecnéné mezi Cleny skupiny
Georgakis byly dohodnuty predem a Ze tito
¢lenové védéli, ze se cena akcii spole¢nosti
Parnassos vyvijela vlivem umeéle vytvorené
poptavky, kterou oni sami vytvorili a kterd
spocivala na znaéné rozsihlém financovani
uzivajicim rozmanitych metod.

30. Ohledné posouzeni, zda dot¢ené jednani
spadd pod vyuzit{ internich informaci, ma
predkladajici soud odiivodnéné pochybnosti
o vykladu ustanoveni smérnice 89/592, ktery
véc v pivodnim Fizeni vyvolala, zejména co
se tyée pojmu ,interni informace” a ,o0soba
disponujici internimi informacemi, jakoz
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i ohledné dosahu zdkazu provadét nékteré
ukony, ktery je této osobé ulozen. Symvoulio
tis Epikrateias se tudiz rozhodl pferusit fizeni
a polozit Soudnimu dvoru nésledujici pred-
béznou otdzku:

»V pripadé provedeni predem dohodnutych
operaci na trhu s cennymi papiry zpasobu-
jicich valorizaci nebo umélé zvyseni ceny
prevddénych cennych papirt mezi osobami
nebo skupinami osob, které spliuji jednu
z podminek upravenych v ¢l. 2 odst. 1
smérnice Rady 89/592 [...], maji byt dcastnici
téchto operaci povazovani za osoby dispo-
nujici internimi informacemi ve smyslu
¢lankd 1 a 2 této smérnice, takZe ma byt
jejich jednani zakdzano podle ustanoveni
¢lankd 2, 3 a 4 smérnice [89/592] vzhledem
k tomu, zZe vyuzili interni informace?”

IV — Rizeni pied Soudnim dvorem

31. Odpirce v pavodnim fizeni, feckd vlada
a italskd vlada, jakoz i Komise Evropskych
spolecenstvi predlozili Soudnimu dvoru
pisemnd vyjadfeni podle ¢lanku 23 statutu
Soudniho dvora. Tito ucastnici Fizeni byli
rovnéz vyslechnuti na jednan{ dne 13. cer-
vence 2006, s vyjimkou italské vlady, kterd na
ném nebyla zastoupena.

V — Prezkum predbéziné otazky

32. Uvodem je tieba zduraznit nékolik
skute¢nosti, které se u predbéiné otazky
a predklddaciho usneseni jevi nesporné.

33. Predev$im skutkovy stav projedndva-
ného pripadu, ke kterému doslo v roce
1996, spadd do doby platnosti smérnice
89/592 a fecké pravni dpravy, kterd ji pro-
vadeéla. Soudni dvir tedy neni pfimo vyzvin,
aby podal vyklad ustanoveni smérnice Evrop-
ského parlamentu a Rady ze dne 28. ledna
2003 2003/6/ES o obchodovani zasvécenych
osob a manipulaci s trhem (zneuzivini
trhu) ®, ktera vstoupila v platnost dne
12. dubna 2003 a kterd podle svych ¢lanka
20 a 21 k témuz dni zrusila smérnici 89/592.

34. Déle je nesporné, ze clenové skupiny
Georgakis spadaji do osobni phsobnosti
smérnice 89/592 a vnitrostaitntho pravniho
tadu, ktery ji provadi, bud z ddavodu svého
¢lenstvi ve spravnich nebo fidicich organech

3 — Uf. vést. L 96, 5. 16; Zvl. vyd. 06/04, 5. 367.
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spole¢nosti Parnassos a ATEMKE, nebo
z davodu svého podilu na kapitdlu téchto
spole¢nosti.

35. Krom toho akcie, které byly predmétem
spornych operac{ ve véci v pivodnim Fizent,
jsou prevoditelnymi cennymi papiry podle
definice podané v ¢l. 1 odst. 2 smérnice
89/592.

36. Kone¢né, ze skutkového stavu podaného
predkladajicich soudem vyplyvd, ze dc¢inkem
operaci, které byly uskute¢nény mezi dotce-
nymi osobami a dohodnuty pfedem, bylo
umélé zvyseni ceny obchodovanych pievo-
ditelnych cennych papira.

37. S uvedenim téchto uptesnéni je pod-
statou piedbézné otizky predkladajiciho
soudu to, aby Soudni dvir objasnil, zda na
zdkladé davodu, Ze osoby, které lze povazo-
vat za zasvécené osoby podle smérnice
89/592, provedou piedem dohodnuté ope-
race na trhu s cennymi papiry, které zptisobi
umelé zvySeni cen zcizovanych prevoditel-
nych cennych papirt, disponuji internimi
informacemi a vyuzivaji je ve smyslu uvedené
smérnice.

38. Piedevéim je tfeba pripomenout, ze
disponovani internimi informacemi osobami
uvedenymi v ¢l. 2 odst. 1 smérnice 89/592
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neni uvedenou smérnici samo o sobé zaka-

zané, ale je zakazané vyuziti téchto internich

. s , v s v <4

informaci s plnym védomim skute¢nosti”.

Soudni dvdr to mimo jiné pripomnél
vs5

v rozsudku Verdonck a dalsi”.

39. Zejména z ¢l. 2 odst. 1 smérnice 89/592
vyplyvd, ze vyuziti internich informaci
nezbytné spocivd ve skute¢né existenci
uvedenych informaci. Interni informace tak
musi existovat diiv, nez dojde k jejich vyuziti.
Internich informaci tak muaze vyuzit jen
osoba, ktera predbézné m4 takové informace
nezavisle na skute¢nosti, ze je takova osoba
zasvécenou osobou tzv. ,primarn{“ — vyho-
vujici jedné z podminek uvedenych v ¢l. 2
odst. 1 smérnice 89/592, nebo zasvécenou
osobou tzv. ,sekunddrni* — uvedenou
v ¢lanku 4 uvedené smérnice.

40. Ucastnici fizeni, ktefi predlozili sva
vyjadieni Soudnimu dvoru, maji rozporné
ndzory ohledné otdzky, zda osoby, které
ptikro¢ily k operacim, jako jsou operace ve
véci v pavodnim fizeni, disponuji internimi
informacemi ve smyslu smérnice 89/592,
jejichz vyuziti je touto smérnici zakdzéno.

4 — Clanek 2 odst. 1 smérnice 89/592.

5 — Rozsudek ze dne 3. kvétna 2001 (C-28/99, Recueil, s. 1-3399,
bod 29).
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41. Jak pro Ch. Georgakise, odptrce
v pavodnim fizeni, tak pro Komisi nespadé
situace, jako je situace v ptivodnim Fizeni, do
plsobnosti smérnice 89/592.

42. Podle Ch. Georgakise je cilem smérnice
89/592 vylou¢it moznost, aby osoby dispo-
nujici na zdkladé své funkce internimi
informacemi, tyto informace vyuzily ve sviij
prospéch a na tkor tfetich osob, se kterymi
obchoduji. Podminkou toho, aby se tato
ustanoveni uplatnila, tedy je, aby osoba
disponujici internimi informacemi meéla
smluvniho partnera, kterému tyto informace
nejsou zndmy. Tak tomu neni ve véci
v pavodnim fizeni. V této véci jsou totiz
vichni smluvni partnefi podilejici se na
dot¢ené operaci osobami spoludisponujicimi,
ale také vytvéirejicimi interni informace
vztahujici se k cennému papiru na burze.
Proto jednak ve vztahu k témto osobdm tyto
informace prestdvaji byt internimi, a jednak
interni znalosti jedné osoby nemohou byt
vyuzity k tiZi jiné osoby.

43. Komise se domniva, Zze ze skutkového
stavu uvedeného predklidajicim soudem
nevyplyva, Ze interni informace podnitily
¢leny skupiny Georgakis provést dotcené
operace. Naproti tomu poukazuje na to, Ze
tyto operace byly uskute¢nény podle nivrhu
jejich finanénich poradct na zékladé roz-
hodnuti skupiny Georgakis k podpoie ceny
akcii spole¢nosti Parnassos. Takové operace
jako takové tedy nevedou k vyuziti internich

informaci. Komise dodav4, Ze operace zalo-
7zené na rozhodnuti nékterych ¢lent pred-
stavenstva emitenta podpofit cenu akcii
obchodovanych na burze by spadaly do
plsobnosti smérnice 2003/6 v rozsahu,
v némz se dotykd manipulace s trhem, kterd
se nicméné v projednavané véci nepouZzije.

44. Naproti tomu italska vlada a feckd vlada
maji za to, Ze situace, jako je ta v ptivodnim
Fizeni, spada do plisobnosti smérnice 89/952.

45. Recka vlada trvd na skute¢nosti, Ze
dohodnuté vymeény akcii téze spole¢nosti
nebo fiktivnl nabyti a zcizeni mezi tymiz
osobami za ucelem zvySeni obchodovanosti
a ceny akcii predstavuji informace
s rozhodujici dalezitosti, jejichz vyuziti miize
mit vazny dopad na transparentnost trhu.
Rozhodujicim prvkem internich informaci,
kterymi disponuji ¢lenové predem dohod-
nuté skupiny, je, Ze aktudlni cena cennych
papirtt vyplyva z umélého zvyseni poptivky
samotnymi ¢leny skupiny, a nikoli z vyvoje ¢i
z ocekdvani piiznivého vyvoje finanénich
ukazatelt dotéené spoleénosti a ze evidentné
neni vysledkem zvy$ené obchodovanosti
cenného papiru pfijatého na burzu. Podle
této vlady zahrnuje pojem ,disponovani
internimi informacemi® nejen jejich nabyti,

I-3751



STANOVISKO GENERALNIHO ADVOKATA P. MENGOZZIHO — VEC C-391/04

ale také jejich vytvofeni. Pouziti pravnich
predpisi o obchodovédni zasvécenych osob
neni vylouceno, jestlize osoby vyuzivajici
interni informace stoji u jejich vzniku. Reck4
vldda pti jedndni dodala, Ze situace, jako je ta
v plvodnim fizenf, mizZe spadat jak pod
vyuziti internich informaci, tak pod manipu-
laci s trhem.

46. Italskd vlada se v podstaté domniva, ze
ve svétle ciltt smérnice 89/592 dosdhnout co
nejveétsi transparentnosti fungovani financ-
nfho trhu a zajistit, aby investofi méli stejné
postaveni, museji byt osoby, které rozhodly
o operaci nebo sérii operaci umélé podpory
ceny cenného papiru na burze, rovnéz
zahrnuty mezi osoby disponujici informa-
cemi s nimi souvisejicimi, tj. s planem
piedem dohodnutého prodeje a nabyti pre-
voditelnych cennych papird, jehoz cilem je
bez védomi vefejnosti uméle podporit cenu
cenného papiru obchodovaného na burze.
Tento plan podle ndzoru této vlady dozajista
predstavuje interni informace podle smér-
nice 89/592, jejichz vyuziti je zakdzéno.

47. Rovnéz je tieba konstatovat, Ze Gcastnici
fizeni, ktefi se dostavili na jedndni, se shodli
na ndzoru, ze operace uskutecnéné skupinou
Georgakis lze oznacit za jedndni zvané
»painting the tape®.
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48. Ve finanénim a burzovnim svété je toto
jednani obecné definovdno jako takové
jednani, pti kterém urcit{ investori uskute¢ni
mezi sebou sérii operaci se stanovenymi
prevoditelnymi cennymi papiry, pfi¢emz
vytvaii dojem velkého objemu obchodu
a vyrazného zajmu investori o zminéné
cenné papiry, ktery miZe podnitit treti
investujici osoby ke koupi predmétnych
prevoditelnych cennych papir(i, a tim zvysit
cenu téchto cennych papiri °.

49. Z davodtt popsanych v nésledujicich
bodech tohoto stanoviska se spiSe domni-
vam, Ze s ohledem na skutkové poznatky,
které mame k dispozici, nespada situace, jako
je ta, kterou uvadi predkladajici soud, do
pasobnosti smérnice 89/592.

50. Je tieba pripomenout, Ze ¢l. 2 odst. 1
smérnice 89/592 zakazuje vyuZiti internich
informaci s plnym védomim skute¢nosti.
Podle mé se u internich informaci ,vyuziti
s plnym védomim skute¢nosti vyznaduje
pritomnosti dvou riznych prvka: jednak
prvku morélnifho, jednak prvku vécného.
Mordlni prvek spoéivd v zaméru nebo
rozhodnuti védomé vyuzit informace,
u nichZ je zndmo, Ze jsou interni povahy.

6 — Viz zejména definice, které jsou uvedeny na internetovych
strankach www.investorwords.com a www.investopedia.com.



GEORGAKIS

Vécny prvek se projevuje jako realizace
tohoto zaméru nebo tohoto rozhodnuti tim,
Ze operace s prevoditelnymi cennymi papiry
se uskuteéni bud pfimo, nebo prostiednic-
tvim finanéniho zprostiedkovatele ’.

51. Jak jsem v této souvislosti zdaraznil
v bodé 39 tohoto stanoviska, ponévadz
existence internich informaci pojmové pied-
chézi jejich vyuziti, musi interni informace
predchizet jak mordlnimu prvku vyuziti
téchto informaci, tj. ziméru nebo rozhodnuti
vyuzit informace, tak jejich vécnému prvku,
tj. realizaci uvedeného zdméru nebo roz-
hodnuti.

52. Pritom podle skutkového stavu uvede-
ného v predklddacim usneseni je zjevné, Ze
rozhodnuti ¢lent skupiny Georgakis, udi-
néné na zacitku roku 1996, uskutecnit
operace s cilem ,podpofit® cenu akcii spo-
le¢nosti Parnassos bylo pfijato v navaznosti
na ndvrh jejich finan¢nich poradct. Pri
nedostatku ostatnich skutkovych upfesnéni
se rozhodnut{ ¢lend skupiny Georgakis tedy
nejevi, Ze by bylo u¢inéno na zdkladé

7 — V tomto ohledu je nerozhodné, Ze se oba prvky, mordlni
i vécny, vyskytnou v momentech blizkych si v ¢ase, dokonce
téméi soucasné. Mimo jiné, moralni prvek vyuZiti informaci,
u nichZ je zndmo, Ze jsou interni, neznamena, Ze tu je zdmér
doséhnout zisku.

internich informaci podle smérnice 89/592.
Stejné tak z predklddaciho usneseni nevy-
plyvd, zda byl ndvrh finanénich poradct
skupiny Georgakis predlozen na zdkladé
internich informaci podle uvedené smérnice.

53. V situaci, jako je ta v pivodnim fizeni,
osoby, které uskutecnily dotcené operace,
tedy v zdsadé nemohou byt v situaci, kdy by
vyuzily interni informace, a to v rozsahu,
v ném? skutkovy stav uvedeny predkladaji-
cim soudem neumoznuje identifikovat
interni informace, které by je pfimély
k uskute¢néni téchto operaci.

54. Mimo jiné tvrzen{ vlad, které predlozily
své vyjadreni, kde se v podstaté domnivaji, ze
samotné rozhodnuti ¢lent skupiny Georga-
kis provést operace s cilem uméle podporit
cenu akcii bez védomi vefejnosti samo
o sobé predstavuje interni informace, jejichz
vyuziti je témto osobdm zakdzino, neni
presvédcivé.

55. Domnivam se totiZ, Ze oznaceni vlast-
niho rozhodnuti ¢lend skupiny Georgakis
o proveden{ dotéené operace v piavodnim
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fizen{ za interni informace je vyvriceno
myslenkou, kterd je zdkladem jedenéctého
a dvandctého bodu oddvodnéni smérnice
89/592.

56. Pfipominam, ze podle jedenactého bodu
odivodnéni smérnice 89/592, ,ponévadz
nezbytnym predpokladem pro nabyti nebo
pozbyti [zcizeni] prevoditelnych cennych
papirti je predbéiné rozhodnuti nabyt nebo
pozbyt [zcizit] dcast na osobé, kterd jednu
nebo druhou z téchto operaci uskuteéiuje,
nepredstavuje samotnd skute¢nost vlastniho
nabyti nebo pozbyti [zcizeni] [v]yuzit{ inter-
nich informaci®. (neoficidlni prekiad)

57. Zatimco dvandcty bod oddavodnéni
smérnice 89/592 zduraznuje, ze ,obchodo-
vani zasvécené osoby s sebou nese vyuziti
internich informaci®, a proto ,je tieba [...]
zohlednit, ze skuteCnost, Ze se pristoupi
k operacim za tG¢elem opravy ceny prevodi-
telnych cennych papird, které byly noveé
emitoviny nebo ziskiny v rdmci sekundarni
nabidky, nepredstavuje samo o sobé [v]yuziti
internich informaci®. (neoficidini prekiad)

58. Podle mého nézoru je tedy treba vykla-
dat tyto body odavodnéni tak, Ze v obou
situacich, které jsou zde popsiny, nemiize
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byt samotné piedbéiné rozhodnuti
o provedeni dotcenych operaci povaZovano
za interni informace.

59. Trvani na opaku by vedlo k zamezen{
realizace rozhodnuti investord, spole¢nosti
emitujicich prevoditelné cenné papiry nebo
jejich orgént, o provedeni dotcenych operaci
tim, Zze by na téchto subjektech spocivalo
zdsadni podezieni, ze vyuzivaji intern{ infor-
mace, jakmile takové operace provedou.
Takovy vyklad by bez jakychkoli pochybnost{
poskozoval tradné fungovani trhu
s prevoditelnymi cennymi papiry. To dozaji-
sta nenf cil sledovany smérnici 89/592.

60. Situaci, jako je ta dotCend v plivodnim
fizeni, nelze povazovat zcela za porovnatel-
nou se situacemi uvedenymi v jedenactém
a dvanictém bodé odivodnéni smérnice
89/592.

61. Nicméné se nedomnivam, ze tim, zZe se
zakonodérce Spolecenstvi omezil na zminku
dvou situaci uvedenych v jedendctém
a dvanactém bodé odivodnéni 89/592, bylo
a contrario jeho zamérem ve v$ech ostatnich
situacich, véetné situace, jako je ta dotéena
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v pivodnim Fizeni, povaZovat samotné pred-
bézné rozhodnuti o uskutecnéni operaci
s prevoditelnymi cennymi papiry za interni
informace.

62. Proto je v tomto smyslu malo presvéd-
Civé tvrzend italské vlddy, podle néhoz tim, ze
jedenicty bod oddvodnéni smérnice 89/592
uvadi jen nabyti ,nebo” zcizen{ prevoditel-
nych cennych papird, nepokryva situace, pti
nichz dochdzi k vétéimu poctu burzovnich
operaci, a z tohoto ddvodu je proto treba
povazovat obchody uskute¢néné skupinou
Georgakis za vyuzit{ internich informaci.
Nedomnivam se, ze uziti spojky ,nebo“
v citovaném jedendctém bodé oddvodnéni
by bylo taxativni, ale je spise demonstrativni,
coz se zdd byt podpofeno uzitim mnozného
¢isla u pojmu ,,operace” ve dvanictém bodé
odtivodnén{ téze smérnice.

63. Ddle se rovnéz nedomnivam, ze skutec-
nost, ze dot¢ené obchody byly dohodnuty
predem, musi nezbytné mit za nasledek, ze
rozhodnuti skupiny Georgakis by mélo byt
povazovano za interni informace. Kritérium
planovani burzovnich operaci dopfedu je
totiz prinejmens$im pritomno rovnéz
v situaci, pfi niz je cilem (skute¢nd) Gprava
ceny prevoditelnych cennych papird, ktera je

pravé zminéna ve dvanidctém bodu odiivod-
néni smérnice 89/592.

64. Naproti tomu se domnivam, ze cilem
jedenactého a dvanictého bodu odivodnéni
smérnice 89/592 je ilustrovat myslenku,
podle niz predbéiné rozhodnuti provést
obchody s prevoditelnymi cennymi papiry
neni samo o sobé interni informaci.

65. Piesto mize takové rozhodnuti pred-
stavovat védomou stranku vyuZiti internich
informaci, jestlize toto rozhodnuti vychdzi
z uvedenych informaci. Pfi obchodech roz-
lozenych v ¢ase mdze pretrvani internich
informaci zptsobilych zménit rozhodnut{
pivodné ucinéné investory mimo jiné vést
k tomu, ze obchody uskute¢néné po sezna-
meni se s témito informacemi a s jejich
uzitim budou predstavovat vyuziti uvede-
nych informac{ podle smérnice 89/592.

66. Nicméné, jak jsem jiz uvedl vy$e, nedo-
mnivdm se, Ze s ohledem na skutkovy stav
uvedeny predklidajicim soudem by byly
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interni informace pfitomny v situaci
v pivodnim fizeni.

67. Podle mého nazoru nemiize byt tento
zavér zpochybnén argumentem vldd, které
predlozily vyjadieni, podle néhoz cile trans-
parentnosti trhu a rovnosti pfilezitosti mezi
investory, sledovanymi smérnici 89/592,
museji umoznit podradit situaci, jako je ta
v pavodnim fizeni, pisobnosti této smérnice
89/592.

68. I kdy?Z se soud Spole¢enstvi ¢asto odka-
zuje na metodu teleologického vykladu
ustanoveni aktit Spolecenstvi, neni podle
mé v projedndvaném pfipadu mozné rozsifit
rozsah vécné plsobnosti smérnice 89/592 ve
svétle velmi obecnych cild uvedenych
v odivodnéni této smérnice. I kdyz dotéena
situace v pivodnim fizeni s sebou dozajista
nese zdsah do radného fungovéni trhu, vedl
by pristup navrhovany vladami, které pred-
lozily vyjadreni, k nerespektovani podminek,
které jsou vlastni pouziti smérnice 89/592,
a to zejména téch, které se vztahuji
k existenci internich informaci pfitomnych
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u zrodu vyuziti uvedenych informaci jak
z hlediska zaméru, tak z vécného hlediska.

69. Rozsah plsobnosti aktu Spolecenstvi je
mimo jiné obvykle definovin jeho vlastnimi
ustanovenimi a v zdsadé nemiize byt roz-
$ifovan na jiné situace, nez na které se ma
vztahovat®. V projedndvaném piipadé tedy
nic nenasvéd¢uje tomu, Ze zdmérem smér-
nice 89/592 bylo upravovat situaci spadajici
do jednidn{ zvaného ,painting the tape®,
a v obecnéj$i mife do manipulace s trhem.

70. V tomto ohledu bych rdd poznamenal,
Ze piijetim smérnice 2003/6, ktera nasleduje
stejné cile transparentnosti a integrity trhu
jako smérnice 89/592 °, sledoval zdkonodarce
Spolecenstvi tim, Ze nahradil posledné uve-
denou smérnici a zahrnul do rozsahu pasob-
nosti nové smérnice boj proti manipulaci
s trhem, prévé pokrok v harmonizaci prav-
nich fada dlenskych stiti tak, Ze budou
sankcionovana jedndni, u nichz praxe uka-
zala, Ze mohou podkopdvat davéru vefej-

8 — Viz co se ty¢e nafizeni, rozsudek ze dne 12. prosince 1985,
Krohn, 165/84, Receuil, s. 3997, bod 13 a citovand judikatura.

9 — Viz zejména body odivodnéni 2, 11, 12, 15, 27, 41 a 43
smérnice 89/592.
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nosti, a z tohoto divodu zasahovat do
t4dného fungovani trhi '°.

71. Podle ¢lanku 1 odst. 2 pism. a) smérnice
2003/6 se ,manipulaci s trhem” mimo jiné
rozumi provedeni operace nebo vydédni pii-
kazu k obchodovani, které prostfednictvim
osoby nebo osob jednajicich ve shodé zajisti
cenu jednoho nebo vice finanénich néstroji
na abnormdlni nebo umélé trovni, pokud
osoba, kterd provedla operaci nebo vydala
piikaz k obchodovini, neprokize, ze jeji
davody pro toto jedndni jsou opravnéné
a ze tyto operace nebo prikazy
k obchodovani odpovidaji uznavanym trznim
postupim na doty¢éném regulovaném trhu. Je
patrné, Ze tato definice pokryva jednani, jako
je tzv. ,painting the tape“'’.

10 — Viz v tomto smyslu tfindcty bod oditvodnéni smérnice
2003/6. Viz rovnéz jedendcty bod odiivodnéni téze smérnice,
ktery upiestiuje, Ze ,[s|tavajici prévni ramec Spoledenstvi
zaméreny na ochranu integrity trhu neni aplny”.

11 — V tomto ohledu je tieba poukézat na to, ze v ndvrhu smérnice
Komise doporudila podpotit definici ,manipulace s trhem”
konkrétnimi piklady, obsaZenymi v priloze k navrhu smér-
nice, s cilem usnadnit vyklad této definice. V ¢ésti ,operace
s cilem vzbudit mylny dojem o &innosti“ sekce B piilohy tak
bylo uvedeno jednani ,painting the tape” [viz ndvrh smérnice
ze dne 30. kvétna 2001, KOM(2001) 281 kone¢né, s. 25].
Nasledkem nesouhlasu Evropského parlamentu s uZitim
metody zvané ,komitologie, uvedené v névrhu smérnice,
pro zmény v ustanovenich piilohy (viz v tomto ohledu zpriva
hospodéiské a ménové komise Parlamentu, dokument
A5/2002/69, ze dne 27. Ginora 2002), neobsahuje koneény
text pfijaty Parlamentem a Radou Evropské unie Zadnou
prilohu.

72. Ve svétle legislativniho procesu Spole-
¢enstvi v oblasti zneuzivani trhu'? se mi
nejevi moznym uznat argument vlad, které
predlozily vyjadfeni spocivajici v rozsifeni
rozsahu pilisobnosti smérnice 89/592, nebo
podle drobného rozdilu uvedeného pri jed-
ndni feckou vlidou, ,v pfiznani pruznéjsiho
vykladu [tomuto aktu]“ tak, aby tato smér-
nice zakazovala jednéni, jako jsou ta dotéena
v ptvodnim Fizeni.

73. Piistup vlad, které predlozily vyjadreni,
by totiz vedl k neuznani fragmentovaného
charakteru pravniho rdamce Spolecenstvi,
ktery zde byl v dobé pouziti smérnice
89/592, a priznani posledné uvedené smér-
nici rozsahu pasobnosti, ktery by mohl
zasdhnout do zbytkové pravomoci ¢lenskych
statd regulovat a sankcionovat manipulovini
s trhem.

74. R4d bych také poznamenal, zZe
v rozhodné dobé z hlediska skutkového stavu
Recka republika'?, jakoz i velki vétsina
¢lenskych statd regulovala a trestné sankcio-
novala manipulaci s trhem %,

12 — Podle smérnice 2003/6 zahrnuje zneuZivani trhu jak operace
zasvécenych osob, tak manipulaci s tthem.

13 — Viz zejména ¢linek 34 zdkona ¢ 3632/1928 uvedeného
v bodé 18 tohoto stanoviska.

14 — Zd4 se, %e jen Rakouska republika a Svédské kralovstvi,
a v omezené mife Nizozemské krdlovstvi, nepostihuji
manipulaci s trhem.
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VI — Zavéry

75. Vzhledem k predchazejicim dvaham navrhuji Soudnimu dvoru, aby odpovédél
na predbéznou otazku poloZenou Symvoulio tis Epikrateias takto:

»Osoby nebo skupiny osob, které spliuji jednu z podminek upravenych v ¢lanku 2
odst. 1 smérnice Rady 89/592/EHS ze dne 13. listopadu 1989 o koordinaci predpist
o obchodovéni zasvécenych osob, které provadéji predem dohodnuté operace na
trhu s cennymi papiry zptsobujici umélé zvyseni ceny previdénych cennych papird,
nesméji byt povazovany za osoby disponujici internimi informacemi podle ¢lanku 2
uvedené smérnice.”
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