GEORGAKIS

FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT

PAOLO MENGOZZI
fremsat den 26. oktober 20061

I — Indledning

1. I den foreliggende sag er Domstolen
blevet forelagt et preejudicielt spergsmal af
Symvulio tis Epikratias (Greekenland) vedre-
rende fortolkningen af bestemmelserne i
Radets direktiv 89/592/EQF af 13. november
1989 om samordning af retsforskrifterne
vedrorende insider-handel %,

2. Domstolen skal naermere bestemt fortolke
begreberne besiddelse og »udnyttelse« af
intern viden i henhold til direktiv 89/592.

1 — Originalsprog: fransk.
2 — EFT L 334, s. 30.

II — Retsforskrifter

A — Fellesskabsretten

3. Under hensyn til den betydelige rolle, som
det sekundeere veerdipapirsmarked spiller for
tilvejebringelse af kapital til erhvervslivet,
anfores det i fjerde betragtning til direktiv
89/592, at dette markeds tilfredsstillende
funktion i vidt omfang er athaengig af den
tillid, investorerne har til det.

4. Det preeciseres i femte betragtning til
direktiv 89/592, at denne tillid bl.a. athsenger
af den garanti, der gives investorerne for, at
de stilles lige, og at de beskyttes mod ulovlig
anvendelse af intern viden.
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5. 1 henhold til artikel 1, stk. 1, i direktiv
89/592 forstis ved »intern viden« »viden,
som ikke er blevet offentliggjort, som er af en
precis karakter og vedrerer en eller flere
udstedere af veerdipapirer eller et eller flere
veerdipapirer, og som, hvis den blev offentlig-
gjort, meerkbart ville kunne pavirke kursen
pé det eller de pageeldende veerdipapirer«.

6. 1 denne artikels stk. 2 defineres »veerdi-
papirer« som navnlig omfattende aktier og
obligationer samt dermed ligestillede veerdi-
papirer, nar de er optaget til omszetning pa et
reguleret marked, som kontrolleres af offent-
ligt anerkendte myndigheder, og som funge-
rer regelmeessigt og er direkte eller indirekte
tilgeengeligt for offentligheden.

7. Artikel 2 i direktiv 89/592 bestemmer:

»1. Hver medlemsstat forbyder personer, der:

— som folge af, at de er medlem af det
udstedende selskabs administrations-,
ledelses- eller tilsynsorgan
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— som folge af, at de besidder kapitalinter-
esser i det udstedende selskab

eller

— fordi de har adgang til en sadan viden i
forbindelse med udevelsen af deres
beskeeftigelse, erhverv eller funktioner

er i besiddelse af en intern viden, direkte eller
indirekte for egen eller tredjemands regning
at erhverve eller atheende veerdipapirer i det
eller de udstedende selskaber, som bergres af
denne interne viden, idet de bevidst udnytter
denne.

2. Nér en person som omhandlet i stk. 1 er
et selskab eller en anden juridisk person,
geelder det i samme stykke omhandlede
forbud de fysiske personer, der deltager i
afgorelsen om at foretage transaktionen pa
den pageldende juridiske persons vegne.

3. Det i stk. 1 omhandlede forbud gelder
ogsé ved enhver erhvervelse eller athzendelse
af veerdipapirer, der finder sted med en
professionel formidlers medvirken.
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Hver medlemsstat kan foreskrive, at dette
forbud ikke geelder ved erhvervelse eller
atheendelse af veerdipapirer, der, uden en
professionel formidlers medvirken, finder
sted uden for et marked som defineret i
artikel 1, nr. 2, in fine.

8. Artikel 3 i direktiv 89/592 palegger
medlemsstaterne at forbyde personer, som
er omfattet af det i samme direktivs artikel 2
ombhandlede forbud, og som er i besiddelse af
intern viden:

»a) at meddele sddan intern viden til tredje-
mand, medmindre det sker som et normalt
led i udevelsen af vedkommendes beskeefti-
gelse, erhverv eller funktioner

b) pa grundlag af en sidan intern viden at
tilskynde tredjemand til at erhverve eller
atheende veerdipapirer eller gennem tredje-
mand at erhverve eller atheende veerdipapi-
rer, der er optaget til omsetning pa
vedkommende medlemsstats veerdipapir-
markeder som defineret i artikel 1, stk. 2, in

fine.«

9. Artikel 4 i direktiv 89/592 kreever, at
medlemsstaterne ligeledes lader forbuddet i
dette direktivs artikel 2 geelde for enhver
person ud over de i nevnte artikel omhand-
lede, der bevidst er i besiddelse af intern

viden, som kun direkte eller indirekte kan
stamme fra en af de i samme artikel 2
omhandlede personer.

10. Artikel 6 i direktiv 89/592 giver med-
lemsstaterne mulighed for at fastseette stren-
gere bestemmelser end dem, der er fore-
skrevet i dette direktiv, eller supplerende
bestemmelser, forudsat at sidanne bestem-
melser finder almindelig anvendelse.

11. Det preeciseres i 11. betragtning til
direktiv 89/592, at »eftersom erhvervelse og
afthandelse af veerdipapirer nedvendigvis
forudseetter en forudgiende beslutning
herom fra den person, som foretager den
ene eller den anden af disse transaktioner,
skal en sadan erhvervelse eller atheendelse
ikke i sig selv betragtes som anvendelse af
intern viden«.

12. Det anferes i 12. betragtning til direktiv
89/592, at »insider-handel forudseetter
udnyttelse af intern viden«, og endvidere at
»det forhold, at der foretages transaktioner
med det formal at regulere kursen pa
nyudstedte veerdipapirer eller veerdipapirer,
der er handlet som led i et sekundeert tilbud,
[...] saledes [...] ikke i sig selv [bar] betragtes
som anvendelse af intern viden«.
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B — De nationale retsforskrifter

13. Det fastseettes i artikel 1 i det greeske
preesidentdekret nr. 53/1992 om retsfor-
skrifter vedrerende insider-handel og om
gennemforelse af direktiv 89/592 (herefter
»dekret nr. 53/1992«), der gjaldt pa tids-
punktet for sagens faktiske omstendigheder,
at dekretet har til formal at tilpasse lov-
givningen om fondsborser til bestemmel-
serne i det nevnte direktiv.

14. Artikel 2, 3, 4 og 5 i dekret nr. 53/1992
gengiver henholdsvis artikel 1, 2, 3 og 4 i
direktiv 89/592.

15. Dekret nr. 53/1992 fastsetter ikke
bestemmelser, som giver de begreber og
forbud, der er neevnt i direktiv 89/592, et
bredere anvendelsesomriade. Den Hellenske
Republik har séledes ikke anvendt mulig-
heden i artikel 6 i direktiv 89/592.

16. Det bestemmes i artikel 11 i dekret
nr. 53/1992, at verdipapirkommissionen
ved overtreedelse af bestemmelserne i dekre-
tets artikel 3, stk. 1 og 2, og artikel 4 og 5 ud
over sanktionerne i henhold til artikel 30,
stk. 1 og 3, i lov nr. 1806/1988 péleegger en
bade pa mellem 10 mio. GRD og 1 mia. GRD
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eller pa fem gange storrelsen af den for-
tjeneste, som er opndet af den person, der
har udnyttet den interne viden.

17. Samme lovs artikel 30 indeholder lige-
ledes bestemmelser om straf for personer,
som er i besiddelse af intern viden og
anvender denne viden ulovligt.

18. Endvidere bestemmes det i artikel 34 i
lov nr. 3632/1928, at enhver, som med
henblik pa ulovlig vinding bevidst anvender
midler, der kan vildlede offentligheden, til at
péavirke kurserne pd fondsbersen, idemmes
feengselsstraf og bede pa op til 50 000 GRD
eller blot én af disse to straffe.

19. Lov nr. 1969/1991 bestemmer endvidere
i sin artikel 72, stk. 1, at enhver, der bevidst
videregiver falsk eller ungjagtig viden via
pressen eller pa en hvilken som helst anden
made, som kan pavirke kursen pi et eller
flere veerdipapirer, der er noteret pa fonds-
bersen, straffes med feengsel og bede pa op
til 100 mio. GRD.

20. Endelig bestemmer samme lovs arti-
kel 76, stk. 10, at veerdipapirkommissionen
med forbehold af de almindelige bestem-



GEORGAKIS

melser i straffeloven har befajelse til at
paleegge virksomheder, der har tilsidesat
bestemmelser i kapitalmarkedslovgivningen
eller veerdipapirkommissionens afggrelser, en
bade pa op til 100 mio. GRD.

III — Hovedsagen og det prejudicielle
sporgsmal

21. I begyndelsen af 1996 var Charilaos
Georgakis og nogle af hans familiemedlem-
mer, som af den foreleggende ret beskrives
som »Georgakis-gruppen«, hovedaktioneerer
i selskabet Parnassos. Parnassos og dettes
datterselskab, selskabet Syrios AVEE, ejede
storstedelen af aktierne, der alle var pély-
dende, i selskabet ATEMKE. Flertallet af
medlemmerne af Georgakis-gruppen sad i
bestyrelsen for selskaberne Parnassos og
ATEMKE, hvori de havde ledende opgaver.

22. Medlemmerne af Georgakis-gruppen
har herefter truffet beslutningen om at styrke
kursen pa selskabet Parnassos’ aktier efter
forslag fra deres finansradgivere. For at sikre
det i greesk lovgivning kreevede flertal for at
kunne treffe denne afgorelse pd selskabets
generalforsamling, besluttede Georgakis-
gruppen at erhverve aktier for at opnd 75%
af aktiekapitalen i det nzvnte selskab med
henblik pa at palegge de andre aktioneerer
denne beslutning.

23. Fra maj til december 1996 foretog
medlemmerne af Georgakis-gruppen trans-
aktioner med aktier i selskaberne Parnassos
og ATEMKE. De solgte ATEMKE-aktier til
Parnassos, og med de likvide midler, de
herved opnaede, kabte de Parnassos-aktier. I
oktober 1996 solgte Parnassos 835 000
ATEMKE-aktier til Merrill Lynch Capital
Markets plc med en genkebsaftale, som ikke
blev erkleeret pa markedet. En sidan trans-
aktion gav Parnassos mulighed for kortfristet
at finansiere kebet af egne aktier med aktier i
datterselskabet ATEMKE som sikkerhed.

24. Kapitalmarkedskommissionen pélagde
Charilaos Georgakis en bgde pa 70 mio.
GRD som folge af, at han havde deltaget i de
transaktioner, der er beskrevet i det fore-
gdende punkt i dette forslag til afgerelse,
mens han var i besiddelse af intern viden,
som var erhvervet enten direkte som aktio-
neer i og direktor for ovenneevnte selskaber
eller indirekte fra andre personer, der besad
ledende stillinger i de pageldende selskaber,
hvorved han havde overtradt artikel 3, stk. 1,
artikel 4 og 5 i dekret nr. 53/1992. Charilaos
Georgakis har anfzegtet opkreevningsmedde-
lelsen.

25. I forste instans vurderede Diikitiko
Protodikio i Livadia (forvaltningsdomstol i
forste instans) navnlig, at Charilaos Georga-
kis havde udnyttet intern viden vedrerende
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transaktioner mellem medlemmerne af
Georgakis-gruppen med henblik pa at skabe
en kunstig foregelse af handelen med
Parnassos-aktier, sdledes at der blev skabt
et kunstigt billede af deres veerdi, som ikke
stemte overens med den veerdi, de ville have
haft uden disse transaktioner. Farsteinstan-
sen bekreftede siledes den bgde, som
kapitalmarkedskommissionen havde pélagt.

26. Under en appelsag iveerksat af Charilaos
Georgakis tog Diikitiko Efetio Pireos (appel-
ret for forvaltningssager i Pireeus) appellan-
tens pastande til folge og annullerede forste-
instansens dom samt opkreevningsmeddelel-
sen.

27. Denne instans fandt, at den palagte bade
var ulovlig, da bestemmelserne i direktiv
89/592, som er gennemfort i greesk ret ved
dekret nr. 53/1992, vedrerer insider-handel,
som gennemfores af personer, der er i
besiddelse af intern viden, sammen med
tredjemand, der optreeder som investor, og
forudseetter, at der er tale om udnyttelse af
intern viden, hvorimod tilstedeveaerelsen af en
sddan viden er utenkelig i forbindelse med
en mellem to personer aftalt erhvervelse eller
afheendelse af en storre aktiepost, da de to
parter i transaktionen er vidende om for-
mélet med og grundlaget for denne transak-
tion. Diikitiko Efetio Pireos fandt derfor, at
safremt erhvervelsen eller afhsendelsen af en
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starre aktiepost, som pd forhind er aftalt
mellem to personer, ikke i sig selv kan anses
for at veere resultatet af udnyttelse af intern
viden, falder appellantens handel med med-
lemmerne af Georgakis-gruppen ikke ind
under anvendelsesomridet for bestemmel-
serne i det pigeldende direktiv og det
neevnte dekret nr. 53/1992.

28. Anklagemyndighederne iveerksatte en
kassationsanke mod denne dom for Symvu-
lio tis Epikratias.

29. Det fremgar af oplysningerne i foreleg-
gelseskendelsen fra Symvulio tis Epikratias,
at de transaktioner, der er foretaget mellem
medlemmerne af Georgakis-gruppen, er
blevet aftalt pa forhind, og at disse medlem-
mer vidste, at aktiekursen for selskabet
Parnassos var steget pa grund af en kunstig
eftersporgsel, som de selv havde skabt, og
som var baseret pd en omfattende finansie-
ring under anvendelse af forskellige metoder.

30. Den foreleeggende ret har vedrerende
betegnelsen af den pageeldende adfeerd som
henhorende under udnyttelsen af intern
viden vurderet, at fortolkningen af bestem-
melserne i direktiv 89/592, som det blev
fremheevet i hovedsagen, medforte rimelig
tvivl, navnlig for sd vidt angar begreberne



GEORGAKIS

intern viden og besidder af intern viden, samt
vedrgrende raekkevidden af forbuddet for
denne besidder imod at udfere visse hand-
linger. Som folge heraf har Symvulio tis
Epikratias udsat sagen og forelagt Domstolen
folgende preejudicielle spergsmal:

»Safremt der mellem personer eller grupper
af personer, som er i besiddelse af nogle af
egenskaberne beskrevet i artikel 2, stk. 1, i
direktiv 89/592 [...], gennemfores forud
aftalte berstransaktioner, som medferer kun-
stig stigning i kursen p4 de veerdipapirer, som
overdrages, skal de personer, som foretager
transaktionerne, da anses for at veere i
besiddelse af intern viden i den forstand,
hvori udtrykket er anvendt i neevnte direktivs
artikel 1 og 2, saledes at denne handel falder
ind under forbuddet i [...] artikel 2, 3 og 4 [i
direktiv 89/592] mod udnyttelse af intern
viden?«

IV — Proceduren for Domstolen

31. Sagsogte i hovedsagen, den graeske og
den italienske regering samt Kommissionen
for De Europeiske Feellesskaber har indgivet
skriftlige indleeg til Domstolen i henhold til
artikel 23 i statutten for Domstolen. Disse
procesdeltagere er ligeledes blevet hert
under retsmadet, som blev afholdt den
13. juli 2006, bortset fra den italienske
regering, der ikke var repreesenteret under
retsmodet.

V — Gennemgang af det prajudicielle
sporgsmal

32. Indledningsvis skal nogle forhold, der
fremstir som sikre ved gennemleesningen af
det preejudicielle spergsmél og foreleggel-
seskendelsen, fremhaeves.

33. For det forste er sagens faktiske omsteen-
digheder, som indtraf i 1996, udelukkende
indtrddt, mens direktiv 89/592 og den
greeske lovgivning, der gennemforte dette,
var geldende. Domstolen skal saledes ikke
direkte fortolke bestemmelserne i Europa-
Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af
28. januar 2003 om insiderhandel og kurs-
manipulation (markedsmisbrug)®, som i
henhold til dets artikel 20 og 21 tridte i
kraft den 12. april 2003 og opheevede direktiv
89/592 samme dag.

34. Desuden er det ubestridt, at medlem-
merne i Georgakis-gruppen henhgrer under
det personelle anvendelsesomrade for direk-
tiv 89/592 og den nationale lovgivning, der
gennemforte dette, bade i deres egenskab af
medlemmer af administrations- og ledelses-

3 —EUT L 96, s. 16.
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organerne i selskaberne Parnassos og
ATEMKE, og som folge af, at de besidder
kapitalinteresser i disse selskaber.

35. Endvidere udger de aktier, der var en del
af de omtvistede transaktioner i hovedsagen,
ganske rigtigt veerdipapirer i henhold til
definitionen i artikel 1, stk. 2, i direktiv
89/592.

36. Endelig folger det af de faktiske forhold,
som den foreleeggende ret har fremlagt, at de
transaktioner, som er gennemfort mellem de
pageeldende personer, og som forud var
aftalt, har medfort en kunstig kursstigning
for de handlede verdipapirer.

37. Under disse omstendigheder opfordres
Domstolen med det spergsmal, som den
foreleeggende ret stiller, neermere bestemt til
at angive, om de personer, der kan anses for
insidere i henhold til direktiv 89/592, besid-
der og udnytter en intern viden i direktivets
forstand som felge af, at de gennemforer
forud aftalte fondsberstransaktioner, som
resulterer i en kunstig stigning i kursen pa
de veerdipapirer, der overdrages.

38. Det skal forst og fremmest bemeerkes, at
det ikke er de i artikel 2, stk. 1, i direktiv
89/592 omhandlede personers besiddelse af
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intern viden, som i sig selv er forbudt i
henhold til det nzevnte direktiv, men den
bevidste udnyttelse af denne interne viden *.
Domstolen har i evrigt udtalt dette i
dommen i sagen Verdonck m.fl.°.

39. Det folger navnlig af artikel 2, stk. 1, i
direktiv 89/592, at udnyttelsen af intern
viden nedvendigvis forudseetter den materi-
elle tilstedeveerelse af denne viden. Den
interne viden skal saledes foreligge forud
for dens udnyttelse. Det er saledes kun en
person, som allerede besidder en intern
viden, der kan udnytte denne, uatheengigt
af om en sddan person er en sakaldt
»primeer« insider — dvs. besidder en af de
egenskaber, der er neevnt i artikel 2, stk. 1, i
direktiv 89/592 — eller en »sekundeer«
insider, der er omhandlet i neevnte direktivs
artikel 4.

40. Parterne har efter at have afgivet indleeg
for Domstolen gjort indsigelse imod afkla-
ringen af, om de personer, der har foretaget
transaktioner som de i hovedsagen omhand-
lede, besidder en intern viden i henhold til
direktiv 89/592, hvis udnyttelse er forbudt i
henhold til dette direktiv.

4 — Artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/592.
5 — Dom af 3.5.2001, sag C-28/99, Sml. I, 5. 3399, preemis 29.
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41. Det er savel Charilaos Georgakis’, der er
sagsogt i hovedsagen, som Kommissionens
opfattelse, at en situation som den i hoved-
sagen omhandlede ikke henhorer under
anvendelsesomradet for direktiv 89/592.

42. Det er Charilaos Georgakis’ opfattelse, at
direktiv 89/592 har til formal at udelukke, at
personer, der som folge af deres arbejds-
opgaver besidder intern viden, med fordel og
til skade for tredjemand, som de handler
med, kan udnytte denne viden. Folgelig er
det en betingelse for, at disse bestemmelser
finder anvendelse, at den, der besidder den
interne viden, har en medkontrahent, som er
uvidende om denne. Dette er ikke tilfeeldet i
hovedsagen. I denne sag er alle de medkon-
trahenter, der deltager i den péageldende
transaktion, nemlig medindehavere af, men
ogsd ophavsmend til en felles viden om
fondsberspapiret. Folgelig er denne viden
ikke leengere intern, for sd vidt som den
vedrgrer dem, og den enes interne kendskab
kan ikke udnyttes til skade for den anden.

43. Kommissionen er af den opfattelse, at
det ikke folger af sagens faktiske omsteendig-
heder, som de er fremlagt af den foreleg-
gende ret, at den interne viden har fort
medlemmerne af Georgakis-gruppen til at
gennemfore de pédgeldende transaktioner.
Kommissionen har derimod fremheevet, at
disse transaktioner er blevet gennemfert pa
grundlag af Georgakis-gruppens beslutning
om at styrke kursen pa selskabet Parnassos’
aktier efter forslag fra deres finansradgivere.
Sadanne transaktioner medferer dermed

ikke i sig selv, at den interne viden anvendes.
Kommissionen har tilfgjet, at de transakti-
oner, som er baseret pa visse af en udsteders
bestyrelsesmedlemmers beslutning om at
styrke en akties kurs pd fondsbersen, hen-
herer under anvendelsesomradet for direktiv
2003/6, i det omfang beslutningen vedrerer
transaktioner med kursmanipulation, hvilket
dog ikke er tilfeeldet i denne sag.

44. Den greeske og den italienske regering
har derimod gjort geldende, at en situation
som den i hovedsagen omhandlede henherer
under anvendelsesomradet for direktiv
89/592.

45. Den greeske regering har seerligt lagt
veegt pd den omstendighed, at den samord-
nede handel med dette selskabs aktier eller
fiktivt salg og keb mellem de samme
personer med henblik pa at styrke aktiernes
omseettelighed og pris udger en viden af
afgerende betydning, hvis udnyttelse kan
have en alvorlig virkning pa markedets
gennemsigtighed. Det afgerende element i
den interne viden, som medlemmerne af en
gruppe, der har indgdet en aftale, har, er, om
den nuveerende aktiekurs skyldes en kunstig
foragelse af efterspergslen fra gruppemed-
lemmerne selv og ikke en gunstig udvikling
eller udsigten til en gunstig udvikling i det
pageeldende selskabs gkonomiske forhold, og
at det naturligvis ikke skyldes en oget
omsettelighed af aktien pa fondsbersen.

I-3751



FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT MENGOZZI — SAG C-391/04

Det er denne regerings opfattelse, at begrebet
besiddelse af intern viden ikke kun omfatter
dens erhvervelse, men ligeledes dens ska-
belse. Anvendelsen af lovgivningen vedre-
rende insiderhandel er ikke udelukket,
sifremt de personer, der udnytter den
interne viden, er ophavsmeendene til denne.
Den greeske regering har under retsmedet
tilfgjet, at en situation som den i hovedsagen
omhandlede kan skyldes savel udnyttelsen af
en intern viden som kursmanipulationen.

46. Den italienske regering er i det veesent-
lige af den opfattelse, at de personer, som har
besluttet en transaktion eller en reekke
transaktioner med henblik pa kunstigt at
styrke en akties kurs pa fondsbersen, i
betragtning af formalet med direktiv 89/592
om at gennemfere storst mulig gennem-
sigtighed i de finansielle markeders funktion
og sikre, at investorerne stilles lige, ligeledes
skal regnes blandt besidderne af viden
herom, navnlig den forud aftalte planlegning
af salg og keb af veerdipapirer, der uden
offentlighedens vidende kunstigt skulle
styrke kursen pa en aktie, som var noteret
pé fondsbersen. Denne planleegning udger
efter denne regerings opfattelse helt sikkert
en intern viden i henhold til direktiv 89/592,
hvis udnyttelse er forbudt.

47. Det skal ligeledes fremheeves, at de
procesdeltagere, som har deltaget i retsmeo-
det, er enige i, at de transaktioner, som
Georgakis-gruppen har gennemfort, henhg-
rer under den praksis, der kaldes »painting
the tape«.
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48. I finans- og bgrsverdenen defineres
denne praksis almindeligvis som veerende
den, hvorved visse investorer indbyrdes
foretager en reekke transaktioner med hen-
syn til bestemte veerdipapirer og herved
skaber et billede af en foreget omseetning
og investorers betydelige interesse for de
neevnte veerdipapirer, som kan pavirke andre
investorer til at kebe de pageldende veerdi-
papirer og siledes give mulighed for en
stigning i disse veerdipapirers kurs ®,

49. Af de drsager, der fremgér af de folgende
punkter i dette forslag til afgerelse, er jeg
under hensyntagen til de faktiske omsteen-
digheder, der er fremlagt, tilbgjelig til at anse
en situation som den, der er omtalt af den
foreleeggende ret, for ikke at henhere under
anvendelsesomradet for direktiv 89/592.

50. Det skal bemeerkes, at den bevidste
udnyttelse af intern viden forbydes ved
artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/592. Det er
min opfattelse, at »bevidst udnyttelse« af
intern viden er kendetegnet ved, at der
foreligger to forskellige forhold: dels et
psykisk, dels et materielt. Det psykiske for-
hold bestar i hensigten til eller beslutningen
om bevidst at udnytte den viden, som man
ved er intern. Det materielle forhold viser sig

6 — Jf. navnlig de definitioner, der fremgér af internetsiderne www.
investorwords.com og www.investopedia.com.
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som en gennemforelse af denne hensigt eller
denne beslutning, idet der foretages trans-
aktioner med hensyn til veerdipapirer enten
direkte eller ved en finansiel mellemmands
mellemkomst”.

51. Eftersom tilstedeveerelsen af intern
viden, som jeg har understreget i punkt 39
i dette forslag til afgerelse, i denne forbin-
delse pr. definition géir forud for udnyttelsen
af denne viden, skal den interne viden ga
forud for sivel det psykiske forhold om
udnyttelsen af denne viden, dvs. hensigten
til eller beslutningen om at udnytte denne
viden, som det materielle forhold, dvs.
gennemforelsen af den neaevnte hensigt eller
beslutning.

52. Ifolge de faktiske omstendigheder, som
er fremlagt i foreleeggelseskendelsen, fremgér
det, at Georgakis-gruppens medlemmers
beslutning, som blev truffet i begyndelsen
af 1996, om at foretage de transaktioner, der
skulle »styrke« kursen pa selskabet Parnas-
sos’ aktier, blev vedtaget efter et forslag fra
deres finansradgivere. Da der ikke foreligger
andre uddybende faktiske oplysninger, fore-
kommer Georgakis-gruppens medlemmers
beslutning saledes ikke at veere blevet truffet

7 — Det er i denne forbindelse underordnet, om de to psykiske og
materielle forhold udfores ved meget neertliggende tids-
punkter, dvs. nasten samtidigt. Endvidere medforer det
psykiske forhold om udnyttelse af en viden, som man ved er
intern, ikke, at der er forseet til at tjene herpé.

pé grundlag af en intern viden i henhold til
direktiv 89/592. Det fremgar heller ikke af
foreleeggelseskendelsen, at forslaget fra Geor-
gakis-gruppens finansradgivere blev fremlagt
pé grundlag af en intern viden i det naevnte
direktivs forstand.

53. Folgelig kan de personer, som har
foretaget de pigeeldende transaktioner, i en
situation som den i hovedsagen omhandlede
i princippet ikke udnytte intern viden, idet
det ud fra fremleggelsen af de faktiske
forhold, som den foreleeggende ret har
foretaget, ikke er muligt at udlede, hvilken
intern viden der skulle have fort dem til at
foretage disse transaktioner.

54. Endvidere er de intervenerende regerin-
gers opfattelse — som i det veaesentlige gor
geldende, at Georgakis-gruppens medlem-
mers beslutning om at gennemfere transak-
tioner med henblik p& kunstigt at styrke
aktiekursen uden offentlighedens vidende i
sig selv udger intern viden, hvis udnyttelse er
ulovlig for dem — ikke overbevisende.

55. Det forekommer mig nemlig, at det
forhold, at man anser selve beslutningen fra
Georgakis-gruppens medlemmer om at gen-
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nemfore de pageldende transaktioner i
hovedsagen for i sig selv at veere intern
viden, sveekkes ved den opfattelse, som ligger
til grund for 11. og 12. betragtning til direktiv
89/592.

56. Jeg bemeerker, at det anferes i 11.
betragtning til direktiv 89/592, at »eftersom
erhvervelse og afheendelse af veerdipapirer
nedvendigvis forudsetter en forudgiende
beslutning herom fra den person, som
foretager den ene eller den anden af disse
transaktioner, skal en sddan erhvervelse eller
atheendelse ikke i sig selv betragtes som
anvendelse af intern viden«.

57. Hvad angéar 12. betragtning til direktiv
89/592 understreges det heri, at »insider-
handel forudseetter udnyttelse af intern
viden«, og folgelig at »det forhold, at der
foretages transaktioner med det formal at
regulere kursen pa nyudstedte veerdipapirer
eller veerdipapirer, der er handlet som led i et
sekundeert tilbud, [...] sdledes ikke [...] i sig
selv [ber] betragtes som anvendelse af intern
viden«.

58. Efter min mening skal disse betragtnin-
ger fortolkes saledes, at den forudgiende
beslutning om i de to tilfeelde, som beskrives
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heri, at foretage de pageldende transakti-
oner, ikke i sig selv kan anses for intern
viden.

59. Hvis man taler for det modsatte, vil det
betyde, at investorerne, de selskaber, der
udsteder veerdipapirer, eller deres organer
hindres i at gennemfore deres beslutninger
om at foretage de pigeeldende transaktioner,
hvorved disse aktgrer paleegges en principiel
mistanke om, at de udnytter en intern viden,
eftersom de foretager de neevnte transakti-
oner. En sidan fortolkning ville uden tvivl
skade veerdipapirmarkedets gnidningslase
funktion. Dette er givetvis ikke formalet
med direktiv 89/592.

60. En situation som den i hovedsagen
omhandlede er naturligvis ikke fuldsteendig
sammenlignelig med dem, der sigtes til i 11.
og 12. betragtning til direktiv 89/592.

61. Jeg mener imidlertid ikke, at fellesskabs-
lovgiver ved at begreense sig til at nevne de
to situationer, der er omtalt i 11. og 12.
betragtning til direktiv 89/592, har villet lade
forstd, at den forudgdende beslutning om at
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gennemfore veerdipapirstransaktioner i alle
andre situationer, herunder en situation som
den i hovedsagen omhandlede, derimod i sig
selv betragtes som intern viden.

62. Den italienske regerings anbringende
om, at 11. betragtning til direktiv 89/592,
idet den kun omtaler erhvervelse »eller«
atheendelse af veerdipapirer, ikke omfatter de
situationer, hvor flere fondsberstransaktioner
gennemfores, og at transaktionerne, som
medlemmerne af Georgakis-gruppen har
gennemfort, af denne arsag skal anses for at
udgoere udnyttelse af intern viden, er saledes
lidet overbevisende. Anvendelsen af bindeor-
det »eller« i den naevnte ellevte betragtning
forekommer mig nemlig ikke udtemmende,
men snarere som angivelsen af et eksempel,
hvilket anvendelsen af udtrykket »transakti-
oner« i flertal i 12. betragtning til det samme
direktiv forekommer at stotte.

63. Endvidere forekommer den omstendig-
hed, at de pégeldende transaktioner er
blevet aftalt pa forhind, mig heller ikke at
skulle medfere, at Georgakis-gruppens
beslutning skal anses for intern viden.
Kriteriet om forudgdende planleegning af
fondsberstransaktioner er nemlig i hvert fald
ligeledes til stede i den situation, hvor der
forudses en (egentlig) regulering af veerdi-

papirkursen, hvilket netop er neevnt i 12.
betragtning til direktiv 89/592.

64. Det forekommer mig derimod, at for-
mélet med 11. og 12. betragtning til direktiv
89/592 er at belyse teorien om, at den
forudgdende beslutning om at gennemfore
veerdipapirstransaktioner ikke i sig selv
udger intern viden.

65. En sddan beslutning kan dog udgere et
bevidst led i udnyttelsen af intern viden,
safremt denne beslutning bygger pa den
neevnte viden. Nér der foreligger transakti-
oner spredt over tid, kan fremkomsten af
intern viden, der er egnet til at @ndre en
beslutning, som investorerne oprindeligt har
truffet, endvidere ligeledes fore til, at de
transaktioner, der er gennemfort, efter at
man har fiet kendskab til denne viden, og
ved at man anvender denne, udger udnyt-
telse af den nevnte viden i henhold til
direktiv 89/592.

66. Som jeg har anfert ovenfor, mener jeg
ikke desto mindre ud fra de faktiske forhold,
som den foreleeggende ret har fremlagt, at
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der ikke foreligger intern viden i den i
hovedsagen omhandlede situation.

67. Jeg mener ikke, at denne vurdering kan
drages i tvivl ud fra de intervenerende
regeringers argument om, at de formadl,
som forfolges med direktiv 89/592 om
gennemsigtighed pa markedet og lige mulig-
heder for investorerne, giver mulighed for, at
en situation som den i hovedsagen omhand-
lede henfores under anvendelsesomradet for
direktiv 89/592.

68. Nar Feellesskabets retsinstanser ofte har
anvendt en teleologisk fortolkning af
bestemmelserne i fellesskabsretsakterne,
kan man efter min mening i denne sag i
lyset af de meget generelle formil, som er
anfert i betragtningerne til direktiv 89/592,
ikke udvide det materielle anvendelsesom-
rdde for dette direktiv. Selv om den i
hovedsagen omhandlede situation sikkert
skader markedets gnidningslese funktion,
ville den tilgangsmade, som de intervene-
rende regeringer har foresldet, nemlig lade
hiant om de betingelser, der herer til
anvendelsen af direktiv 89/592, navnlig
betingelsen om tilstedeveerelsen af intern
viden, der ligger til grund for udnyttelsen af
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den neevnte viden i dens bevidste og
materielle form.

69. Endvidere defineres anvendelsesomréidet
for en fellesskabsretsakt normalt i dennes
bestemmelser og kan i princippet ikke
udvides til andre situationer end dem, som
den sigter til®. I det foreliggende tilfeelde
fremgir det ikke, at det er forudset, at
direktiv 89/592 skal omfatte en situation,
der folger af den sdkaldte »painting the
tape«-praksis og mere generelt af kursmani-
pulationen.

70. I den forbindelse skal jeg bemeerke, at
feellesskabslovgiver ved vedtagelsen af direk-
tiv 2003/6, som forfelger de samme formél
om gennemsigtighed og markedsintegritet
som direktiv 89/592°, netop ved at erstatte
sidstneevnte direktiv og ved at indfeje
bekeempelse af kursmanipulation i det nye
direktivs anvendelsesomrade har haft til
hensigt at fremme harmoniseringen af med-
lemsstaternes lovgivning, idet man straffer
adfeerd, som erfaringsmeessigt kan under-

8 — Jf. vedrorende en forordning dom af 12.12.1985, sag 165/84,
Krohn, Sml. s. 3997, preemis 13 og den deri neevnte retspraksis.

9 — Jf navnlig 10, 11, 12, 15, 27, 41. og 43. betragtning til
direktiv 89/592.
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grave den offentlige tillid og dermed hindre,
at markederne fungerer gnidningslost '°.

71. 1T henhold til artikel 1, stk. 2, litra a), i
direktiv 2003/6 forstds ved »kursmanipula-
tion« navnlig transaktioner eller handels-
ordrer, hvorved en person eller flere personer
i feellesskab sikrer, at kursen pa et eller flere
finansielle instrumenter ligger pd et unor-
malt eller kunstigt niveau, medmindre den,
der har indgdet i transaktionerne eller har
afgivet handelsordrerne, godtger, at begrun-
delsen for at indgd i sddanne transaktioner
eller ordrer er legitim, og at disse transakti-
oner eller handelsordrer er i overensstem-
melse med accepteret markedspraksis pa det
pageldende regulerede marked. Denne defi-
nition forekommer siledes at omfatte praksis
sasom den sakaldte »painting the tape« '*

10 — Jf. i denne retning 13. betragtning til direktiv 2003/6. Jf
ligeledes 11. betragtning til samme direktiv, hvori det
preeciseres, at »Fellesskabets eksisterende retsregler for
beskyttelse af markedsintegriteten er ufuldstendige«.

11 — Det skal i den forbindelse fremhzeves, at Kommissionen i
direktivforslaget havde foreslaet at stotte definitionen af
»kursmanipulation« ved pracise eksempler, som var tilfgjet
forslaget til direktiv i bilag, med henblik p& at lette
fortolkningen af denne definition. Under overskriften
»Transaktioner, der tager sigte pa at give et falsk aktivitets-
indtryk« i afsnit B i bilaget fremgér sdledes »painting the
tape«-praksis (jf. forslag til direktiv KOM(2001) 281 endelig
af 30.5.2001, s. 25). Efter Europa-Parlamentets modstand
mod brugen af den s&kaldte »udvalgsprocedure«, som var
forudset i forslaget til direktiv, for at 2endre bestemmelserne i
bilaget (jf. i den forbindelse betzenkningen fra Parlamentets
Udvalg om @konomi og Valutaspergsmal, dok. A5/2002/69
af 27.2.2002), indeholder det dokument, som endelig blev
vedtaget af Parlamentet og Radet for Den Europeaiske Union,
ikke noget bilag.

72. 1 betragtning af Fellesskabets lovgiv-
ningsprocedure pa omradet for markedsmis-
brug'* finder jeg det ikke muligt at tage de
intervenerende regeringers argument til
folge, som bestar i en udvidelse af anvendel-
sesomradet for direktiv 89/592, eller, ud fra
den nuancering, som den greeske regering
har fremfert under retsmedet, »at give
[denne retsakt] en mere fleksibel fortolk-
ning«, hvorved dette direktiv skulle forbyde
praksis som den i hovedsagen omhandlede.

73. De intervenerende regeringers tilgang
ville nemlig indebeere, at man miskendte
den usammenheengende karakter af de
feellesskabsretlige bestemmelser, der fandtes
pé tidspunktet for gennemferelsen af direktiv
89/592, hvorved dette ville blive givet en
reekkevidde, der kunne gribe ind i medlems-
staternes residualkompetence til at lovgive
og straffe kursmanipulationer.

74. Jeg skal endvidere bemeerke, at Den
Hellenske Republik '* samt de fleste med-
lemsstater pd tidspunktet for de faktiske
omsteendigheder i hovedsagen lovgav og
straffede kursmanipulationspraksis %,

12 — I henhold til direktiv 2003/6 omfatter markedsmisbrug sével
insiderhandel som kursmanipulation.

13 — Jf bla. artikel 34 i lov nr. 3632/1928, neevnt i punkt i 18 i
dette forslag til afgorelse.

14 — Det forekommer, at udelukkende Republikken @strig og
Kongeriget Sverige og i mindre omfang Kongeriget Neder-
landene ikke straffede kursmanipulationer.
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VI — Forslag til afgerelse

75. Under disse omstendigheder foreslar jeg Domstolen at besvare det preejudicielle
sporgsmdl, som Symvulio tis Epikratias har forelagt, sdledes:

»Personer eller grupper af personer, som er i besiddelse af nogle af egenskaberne
beskrevet i artikel 2, stk. 1, i Ridets direktiv 89/592/EQF af 13. november 1989 om
samordning af retsforskrifterne vedrgrende insider-handel, og som gennemforer
forud aftalte berstransaktioner, der medforer kunstig stigning i kursen pa de
veerdipapirer, som overdrages, skal ikke anses for at veere i besiddelse af intern viden
i den forstand, hvori udtrykket er anvendt i nevnte direktivs artikel 2.«
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