GEORGAKIS

DOMSTOLENS DOM (Tredje Afdeling)
10. maj 2007"

I sag C-391/04,

angdende en anmodning om praejudiciel afgerelse i henhold til artikel 234 EFE
indgivet af Symvulio tis Epikratias (Greekenland) ved afgorelse af 6. juli 2004, indgaet
til Domstolen den 14. september 2004, i sagen:

Ipurgos Ikonomikon,

Proistamenos DOY Amfissas

mod

Charilaos Georgakis,

har

DOMSTOLEN (Tredje Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, A. Rosas, og dommerne A. Borg Barthet og
U. Lohmus (refererende dommer),

* Processprog: greesk.
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generaladvokat: P. Mengozzi,
justitssekreteer: ekspeditionssekreteer L. Hewlett,

pé grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmadet den 13. juli 2006,

efter at der er indgivet skriftlige indleg af:

— Charilaos Georgakis ved dikigori N. Korogiannakis og A. Mouzaki

— den greeske regering ved M. Apessos og S. Spyropoulos samt ved S. Trekli og
M. Tassopoulou, som befuldmaegtigede

— den italienske regering ved IL.M. Braguglia, som befuldmeegtiget, bistaet af
avvocato dello Stato P. Gentili

— Kommissionen for De Europeiske Fellesskaber ved G. Braun og G. Zavvos,
som befuldmeegtigede,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse den 26. oktober 2006,
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afsagt folgende

Dom

Anmodningen om prejudiciel afgorelse vedrerer fortolkningen af artikel 1-4 i
Radets direktiv 89/592/EQF af 13. november 1989 om samordning af retsfor-
skrifterne vedrerende insider-handel (EFT L 334, s. 30).

Denne anmodning er blevet indgivet som led i en sag, som Ipurgos Ikonomikon
(greesk finansminister) og Proistamenos DOY Amfissas (skatteforvaltningen i
Amphissa) har anlagt mod Charilaos Georgakis vedrorende dennes udnyttelse af
intern viden, eftersom han sammen med de andre hovedaktionerer og bestyrelses-
medlemmer i et selskab har deltaget i forud aftalte bgrstransaktioner med henblik pé
at skabe en kunstig stigning i dette selskabs veerdipapirer.

Retsforskrifter

Feellesskabsbestemmelser

Artikel 1 i direktiv 89/592 bestemmer:

»I dette direktiv forstas ved:

1) intern viden: viden, som ikke er blevet offentliggjort, som er af en preecis
karakter og vedrorer en eller flere udstedere af vaerdipapirer eller et eller flere
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veerdipapirer, og som, hvis den blev offentliggjort, maerkbart ville kunne pavirke
kursen pa det eller de pageeldende veerdipapirer

2) veerdipapirer:

a) aktier og obligationer samt dermed ligestillede veerdipapirer

nér de er optaget til omseetning pa et reguleret marked, som kontrolleres af offentligt
anerkendte myndigheder, og som fungerer regelmaessigt og er direkte eller indirekte
tilgeengeligt for offentligheden.«

Dette direktivs artikel 2, stk. 1, bestemmer:

»Hver medlemsstat forbyder personer, der:

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

— fordi de har adgang til siddan 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.«

I artikel 3 i direktiv 89/592 fastsaettes folgende:

»Hver medlemsstat forbyder personer, der er omfattet af det i artikel 2 omhandlede
forbud, og som er i besiddelse af intern viden:

a) at meddele sddan intern viden til tredjemand, medmindre det sker som et
normalt led i udevelsen af vedkommendes beskeftigelse, erhverv eller
funktioner

b) pa grundlag af en sadan intern viden at tilskynde tredjemand til at erhverve eller
afheende veerdipapirer eller gennem tredjemand at erhverve eller afthaende
verdipapirer, der er optaget til omsaetning pd vedkommende medlemsstats
veerdipapirmarkeder som defineret i artikel 1, stk. 2, i slutningen.«
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Direktivets artikel 4 bestemmer:

»Hver medlemsstat lader ligeledes forbuddet i artikel 2 geelde for enhver person ud
over de i nevnte artikel omhandlede, der bevidst er i besiddelse af intern viden, som
kun direkte eller indirekte kan stamme fra en af de i artikel 2 omhandlede personer.«

De nationale retsforskrifter

Direktiv 89/592 er blevet gennemfort i graesk ret ved preesidentdekret nr. 53/1992
om retsforskrifter vedrorende insiderhandel (herefter »dekretet«). Dekretet har til
formal at tilpasse lovgivningen om fondsberser til bestemmelserne i dette direktiv.

Artikel 2, 3 og 4 i dekretet gengiver henholdsvis artikel 1, 2 og 3 i direktiv 89/592.

Dekretets artikel 5, som er inspireret af dette direktivs artikel 4, lyder:

»Forbuddene i dette dekrets artikel 3 og 4 geelder ligeledes for enhver person ud over
de i nevnte artikler omhandlede, der bevidst er i besiddelse af intern viden, som
direkte eller indirekte kun kan hidrore fra en af de i artikel 3 omhandlede personer.«
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Dekretets artikel 11 fastseetter folgende:

»Ved overtraedelse af bestemmelserne i dekretets artikel 3, stk. 1 og 2, samt artikel 4
og 5 palegger Veerdipapirkommissionen ud over sanktionerne i henhold til
artikel 30, stk. 1 og 3, i lov nr. 1806/1988 en bede pa mellem 10 mio. GRD og
1 mia. GRD eller pa fem gange storrelsen af den fortjeneste, som er opnaet af den
person, der har udnyttet den interne viden.«

Artikel 34 i lov nr. 3632/1928 bestemmer:

»Folgende personer idemmes faengselsstraf og bade pa op til 50 000 GRD eller én af
ovennzevnte straffe:

a) den, som med henblik pd ulovlig vinding bevidst anvender midler, der kan
vildlede offentligheden, til at pavirke kurserne pé bersen [...]«

Artikel 72, stk. 1, i lov nr. 1969/1991 lyder:

»Enhver, der bevidst videregiver falsk eller ungjagtig viden via pressen eller pa en
hvilken som helst anden méde, som kan pavirke kursen pa et eller flere veerdipapirer,
der er noteret pa fondsbersen, straffes med feengsel og bode pa op til 100 mio.
GRD.«
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Denne lovs artikel 76, stk. 10, bestemmer:

»Med forbehold af de almindelige bestemmelser i straffeloven har Veerdipapir-
kommissionen befgjelse til at paleegge virksomheder, der har tilsidesat bestemmelser
i kapitalmarkedslovgivningen eller Veerdipapirkommissionens afggrelser, en bade pa
op til 100 mio. GRD.«

Artikel 30 i lov nr. 1806/1988 indeholder bestemmelser om straf for personer, som
er i besiddelse af intern viden om veerdipapirer, og som anvender denne viden
ulovligt.

Hovedsagen og det prajudicielle sporgsmal

Finansministeriets Direktorat for Kapitalmarked og Fondsbgrser foretog revisioner
af handelen med aktier i selskaberne Parnassos og Atemke efter berskrisen i
november 1996. De personer, for hvilke der var fremkommet alvorlige indicier for
overtraedelser af bestemmelser i kapitalmarkedslovgivningen, blev opfordret til at
fremleegge skriftlige notater herom.

Det fremgar af tal fra Athens Fondsbers, at Charilaos Georgakis og visse
familiemedlemmer (herefter »Georgakis-gruppen«) i august 1996 var hovedaktio-
neerer i selskabet Parnassos. P4 samme tidspunkt var Parnassos og dets datterselskab
Sirios AVEE indehavere af hovedparten af aktierne i Atemke. Under alle
omsteendigheder var aktierne nominelle. Sdvel Charilaos Georgakis som sterstedelen
af medlemmerne i den neevnte gruppe sad i Parnassos’ og Atemkes bestyrelse og
havde lederfunktion i selskaberne.
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Medlemmerne af Georgakis-gruppen traf efter forslag fra deres finansradgivere
beslutning om at styrke kursen pa selskabet Parnassos’ aktier pa et tidspunkt, hvor
der havde veeret tegn pa sveekkelse af denne veerdi. Af den grund foretog de
forskellige transaktioner med salg, kab og tilbagekab af aktier i Parnassos og Atembke
mellem sig selv, selskabet Parnassos og en udenlandsk institutionel investor.

Kapitalmarkedskommissionen fandt, at Charilaos Georgakis saledes havde foretaget
veerdipapirtransaktioner under udnyttelse af intern viden, og den palagde ham en
bade pad 70 000 000 GRD. Dens beslutning blev tiltradt af Trimeles Diikitiko
Protodikio i Livadia (forvaltningsdomstol i forste instans).

De transaktioner, som foreholdes Charilaos Georgakis, var navnlig salget af 92 000
Parnassos-aktier og af 11 100 Atemke-aktier samt deltagelsen som keber i en af de
26 omstridte transaktioner vedrgrende Parnassos-aktierne og deltagelsen som
selger af en samlet andel pa 112 500 Atemke-aktier, som et af Georgakis-gruppens
medlemmer havde kebt fra visse andre af gruppens medlemmer. Ved disse
transaktioner var der ikke aktier i omleb pa det frie marked, og alle blev fortrinsvis
solgt og kebt af medlemmer af Georgakis-gruppen. Disse transaktioner var aftalte pa
forhand, eftersom de nsevnte medlemmer foretog keb og salg efter deres beslutning
om at styrke Parnassos-aktierne. Det skete med henblik pa at skabe en kunstig
forggelse af handelen med Parnassos-aktier, siledes at der blev skabt et urigtigt
billede af veerdien heraf, som ikke stemte overens med den veerdi, de ville have haft
uden disse kunstige transaktioner.

Charilaos Georgakis ankede forsteinstansens dom, og Diikitiko Efetio Pireos
(ankeinstans for forvaltningssager i Pireeus) tog hans pastande til folge.

Ipurgos Ikonomikon og Proistamenos DOY Amfissas iveerksatte en kassationsanke
til provelse af denne dom for Symvulio tis Epikratias.
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Under disse omstendigheder har Symvulio tis Epikratias udsat sagen og forelagt
Domstolen folgende praejudicielle 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 borstransaktioner, som medferer kunstig stigning i kursen pa de veerdipapirer,
der 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 naevnte
direktivs artikel 1 og 2, saledes at denne handel falder ind under forbuddet i
direktivets artikel 2, 3 og 4 mod udnyttelse af intern viden?«

Det praejudicielle sporgsmal

Den foreleeggende ret onsker med sit spergsmal neermere bestemt oplyst, om
artikel 1 og 2 i direktiv 89/592 skal fortolkes saledes, at et selskabs hovedaktioneerer
og bestyrelsesmedlemmer, sdfremt de aftaler at foretage indbyrdes barstransaktioner
vedrerende dette selskabs veerdipapirer med henblik pa at styrke selskabets kunstige
kurs, er i besiddelse af intern viden, som de bevidst udnytter, nar de iveerkseetter de
neevnte transaktioner.

Det skal for at fastsla, om en gruppe personer under omstendigheder som de i
hovedsagen omhandlede handler ud fra intern viden, som gruppens medlemmer er i
besiddelse af, indledningsvis undersoges, om beslutningen om at foretage bers-
transaktioner blev truffet efter direkte eller indirekte besked fra en person tilherende
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en af de grupper, der er omtalt i artikel 2 i direktiv 89/592, og som er i besiddelse af
»intern viden« i henhold til dette direktivs artikel 1, stk. 1.

Det fremgar af forelaeggelseskendelsen, at Georgakis-gruppens medlemmers
beslutning om efter samordning at virke pa det sekundeere marked for veerdipapirer
med henblik pa at styrke aktiekursen for selskabet Parnassos, hvori de var
hovedaktionzerer og bestyrelsesmedlemmer, blev truffet efter rad fra deres finans-
radgivere.

Det folger af ordlyden af artikel 1, stk. 1, i direktiv 89/592, at oplysninger for at
kunne betegnes »intern viden« skal opfylde flere betingelser. De ma ikke veere
offentliggjort, de skal veere preecise, de skal vedrere en eller flere udstedere af
veerdipapirer eller et eller flere veerdipapirer, og de skal, dersom de blev
offentliggjort, meerkbart kunne pavirke kursen pé disse veerdipapirer.

En anbefaling, som blot pid grundlag af fagkundskaben udelukkende omhandler
vedtagelsen af visse foranstaltninger, kan derfor ikke anses for at opfylde sidanne
betingelser.

Artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/592 indeholder et forbud for personer, der bl.a. som
folge af, at de er medlem af forvaltningsorganer, eller i forbindelse med deres
beskeeftigelse, erhverv eller funktioner er i besiddelse af intern viden vedrerende et
eller flere vaerdipapirer, mod at udnytte denne viden direkte eller indirekte ved at
erhverve eller afhznde naevnte veerdipapirer (jf. dom af 22.11.2005, sag C-384/02,
Grengaard og Bang, Sml. I, s. 9939, preemis 23).
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Artikel 3 i direktiv 89/592 forbyder de samme personer at meddele sddan intern
viden til tredjemand og at tilskynde tredjemand til direkte eller indirekte pa
baggrund af denne interne viden at erhverve eller atheende veerdipapirer, mens
direktivets artikel 4 péleegger enhver anden person forbud mod at udnytte intern
viden, som er overgivet af en af de i artikel 2, stk. 1, i neevnte direktiv omhandlede
personer.

Det fremgér af foreleeggelseskendelsen, at Georgakis-gruppens finansradgivere ikke
befandt sig i en af de i nevnte artikel 2, stk. 1, omtalte situationer, og at deres
anbefaling om at styrke Parnassos-aktien, da der var tegn pa et kursfald for denne,
heller ikke blev stattet pa en oplysning modtaget fra en person, der befandt sig i en af
de neevnte situationer.

Medlemmerne af Georgakis-gruppen er derfor ved at folge deres finansradgiveres
anbefalinger ikke blevet tilskyndet til at foretage de i hovedsagen omhandlede
transaktioner pa baggrund af oplysninger, der opfyldte de i artikel 1, stk. 1, i direktiv
89/592 fremsatte betingelser. De har heller ikke handlet ud fra oplysninger, der er
givet direkte af en af de i direktivets artikel 2 omhandlede personer eller indirekte
gennem tredjemand.

Det skal efterfolgende underseges, om neevnte gruppes medlemmer under de
ovenfor beskrevne omstendigheder, efter at have deltaget i vedtagelsen af en
beslutning som den i hovedsagen omtvistede, besad intern viden i henhold til
artikel 1, stk. 1, i direktiv 89/592.

Det ses, at Georgakis-gruppens medlemmers beslutning om at styrke Parnassos-
aktien er en vedtagelse af en felles opfattelse i denne gruppe vedrerende de
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transaktioner, der skal udferes mellem gruppens medlemmer for kunstigt at heeve
kursen pa Parnassos-vaerdipapirer. Kendskabet til en sadan beslutning samt til dens
indhold udgjorde for dem, der deltog i dens vedtagelse, intern viden i henhold til
artikel 1, stk. 1, i direktiv 89/592.

Der er nemlig tale om en viden, som ikke er blevet offentliggjort, som er af praecis
karakter og vedrerer veerdipapirer, og som, hvis den blev offentliggjort, meerkbart
ville kunne pévirke kursen pa Parnassos-aktier, og som endda ville kunne medfore
deres barskollaps.

Det folger heraf, at personer som Georgakis-gruppens medlemmer alle er omfattet
af det i artikel 2 i direktiv 89/592 omhandlede forbud om bevidst udnyttelse af intern
viden, eftersom de var ophavsmeend til en sddan og besad denne viden i deres
egenskab af hovedaktioneerer i Parnassos og som medlemmer af selskabets
bestyrelse.

Endelig skal det undersoges, om Georgakis-gruppens medlemmer ved iveerkseettel-
sen af en beslutning som den inden for gruppen vedtagne — nemlig ved at udfere de
aftalte berstransaktioner — efter betragtningen i artikel 2 i direktiv 89/592 har
udnyttet intern viden, som de besad. Det folger nemlig af naevnte bestemmelse og af
12. betragtning til dette direktiv, at insiderhandel ikke blot kreever, at man er i
besiddelse af intern viden, men ligeledes, at man udnytter den.

Det fremgar af betragtning 2-5 til direktiv 89/592, at det med direktivet tilsigtes at
sikre det sekundeere veerdipapirmarkeds tilfredsstillende funktion og at beskytte
investorernes tillid, som bl.a. athaenger af, at de stilles lige, og at de er beskyttet mod
ulovlig anvendelse af intern viden (jf. dommen i sagen Grengaard og Bang, preemis
33).
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Det formal, der enskes realiseret med det i artikel 2 i direktiv 89/592 fastsatte
forbud, er saledes at sikre, at medkontrahenterne stilles lige i en berstransaktion,
hvorved man undgar, at en person, som er i besiddelse af intern viden og dermed
befinder sig i en fordelagtig stilling i forhold til andre investorer, profiterer heraf til
skade for den, som ikke er i besiddelse af den interne viden.

Safremt alle medkontrahenterne i et tilfeelde som det i hovedsagen omhandlede er i
besiddelse af samme viden, er de stillet lige, og denne viden er ikke laengere intern
for dem som led i gennemforelsen af den beslutning, der er vedtaget inden for
gruppen. Under disse omstendigheder udger de pa grundlag af denne viden udferte
transaktioner mellem gruppemedlemmerne ikke en bevidst udnyttelse af intern
viden i henhold til artikel 2 i direktiv 89/592, eftersom ingen af personerne kan drage
fordel heraf i fordel til andre.

Den graeske og italienske regering er imidlertid af den opfattelse, at iveerkseettelsen af
en beslutning som den i hovedsagen omhandlede ikke kan udelukkes fra
anvendelsesomradet for direktiv 89/592. De finder, at den med beslutningen
forbundne viden, hvis udnyttelse kan have en »alvorlig virkning« pa markedets
gennemsigtighed, har afgerende betydning i det tilfeelde, at en forudgaende
beslutning om at gennemfore en transaktion folges af forseget pa at vildlede den
almindelige investor, nar den skaber en risiko for funktionen af veerdipapirmarkedet,
og nar den begrundes med hensigten til at opna en bestemt fortjeneste.

Det er vel korrekt, at gennemforelsen af handlemader med henblik pé, via
samordnede transaktioner, at fremkalde en kunstigt hej pris for visse veerdipapirer
kan medfere, at investorerne mister tillid til finansmarkedernes integritet, men det
gelder dog fortsat, at anvendelsesomradet for direktiv 89/592 — den eneste
feellesskabsretsakt, der finder anvendelse pa hovedsagens faktiske omstendigheder
— er begreenset til insideres udnyttelse af intern viden og til disse personers
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meddelelse af denne viden til tredjemand. Direktivets bestemmelser finder séledes
ikke anvendelse pa transaktioner, hvis formal er pa samordnet vis at fastseette kursen
for visse veerdipapirer kunstigt.

Denne fortolkning bekreeftes i betragtning 11 til Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/6/EF af 28. januar 2003 om insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug) (EUT L 96, s. 16), hvori det fastslas, at Feellesskabets retsregler for
beskyttelse af finansmarkedernes integritet pa tidspunktet for direktivets vedtagelse
var ufuldsteendige, eftersom der i visse medlemsstater ikke fandtes lovgivning om
kursmanipulation og udbredelse af vildledende oplysninger. Fortolkningen bekraef-
tes ligeledes ved selve formalet med dette direktiv, som bestér i at forebygge og
sanktionere markedsmisbrug, hvad enten der er tale om insiderhandel eller
kursmanipulation, jf. definitionen i neevnte direktivs artikel 1, stk. 2.

Endelig skal det bemeerkes, at behovet for at sikre gennemsigtighed i de
transaktioner, der udferes af personer med overordnet ansvar i et veerdipapir-
udstedende selskab og i givet fald af personer teet knyttet til forstneevnte, ikke i sig
selv fremgik af direktiv 89/592, hvorimod det fremgar af betragtning 15, 26 og 27 til
direktiv 2003/6, at begrebet gennemsigtighed, som forebyggende foranstaltning over
for markedsmisbrug, ved vedtagelsen af dette direktiv i 2003 — der ved sin
ikrafttreedelse ophaevede direktiv 89/592 — er blevet indfert i de feellesskabsretlige
regler om beskyttelsen af markederne for finansielle instrumenter.

Det forelagte spergsmal skal derfor besvares med, at artikel 1 og 2 i direktiv 89/592
skal fortolkes saledes, at et selskabs hovedaktionzerer og bestyrelsesmedlemmer,
safremt de aftaler at foretage indbyrdes borstransaktioner vedrerende dette selskabs
veerdipapirer med henblik pa at skabe en kunstig kursstigning, er i besiddelse af
intern viden, som de ikke bevidst udnytter, nir de iveerksaetter de neevnte
transaktioner.
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Sagens omkostninger

Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et led i den sag, der
verserer for den nationale ret, tilkommer det denne at treeffe afgerelse om sagens
ombkostninger. De udgifter, der ud over hovedsagens parters udgifter er afholdt i
forbindelse med afgivelse af indleeg for Domstolen, kan ikke erstattes.

P& grundlag af disse preemisser kender Domstolen (Tredje Afdeling) for ret:

Artikel 1 og 2 i Radets direktiv 89/592/EQF af 13. november 1989 om
samordning af retsforskrifterne vedrerende insiderhandel skal fortolkes
saledes, at et selskabs hovedaktionzrer og bestyrelsesmedlemmer, safremt de
aftaler at foretage indbyrdes berstransaktioner vedrerende dette selskabs
veerdipapirer med henblik pa at styrke selskabets kunstige kurs, er i besiddelse
af intern viden, som de ikke bevidst udnytter, nar de iveerkseetter de nevnte
transaktioner.

Underskrifter
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