GEORGAKIS

GENERALINIO ADVOKATO
PAOLO MENGOZZI ISVADA,

pateikta 2006 m. spalio 26 d.!

I — Ivadas

1. Sioje byloje Symvoulio tis Epikrateias
(Graikijos valstybés taryba) Teisingumo
Teismui pateiké prejudicini klausima deél
1989 m. lapkri¢io 13 d. Tarybos direkty-
vos 89/592/EEB, koordinuojancios taisykles
dél prekybos vertybiniais popieriais, pasinau-
dojant vie$ai neatskleista informacija %, nuo-
staty aiskinimo.

2. Konkrec¢iau kalbant, Teisingumo Teismo
yra praSoma paaiskinti vie$ai neatskleistos
informacijos zinojimo ir pasinaudojimo ja
savokas Direktyvos 89/592 prasme.

1 — Originalo kalba: pranciizy.
2 — OL L 334, p. 30.

II — Teisinis pagrindas

A — Bendrijos teisés aktai: Direktyva 89/592

3. Kadangi antrinés perleidziamy vertybiniy
popieriy rinkos vaidmuo finansuojant akio
subjektus yra svarbus, Direktyvos 89/592
ketvirtojoje konstatuojamojoje dalyje yra
nustatyta, kad tolygus tos rinkos veikimas
daugiausia priklauso nuo investuotojy pasi-
tikéjimo ja.

4. Direktyvos 89/592 penktoje konstatuoja-
mojoje dalyje pazymima, kad tarp veiksniy,
nuo kuriy priklauso toks pasitikéjimas, yra ir
investuotojams suteikiama garantija, kad jie
yra vienodai traktuojami ir bus apsaugoti nuo
neteiséto pasinaudojimo vie$ai neatskleista
informacija.
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5. Pagal Direktyvos 89/592 1 straipsnio 1 da-
lj, ,vie$ai neatskleista informacija® — tai
~vie$ai nepaskelbta tiksli informacija, susijusi
su vienu ar daugiau perleidziamy vertybiniy
popieriy emitenty, ar su vienu ar daugiau
perleidziamy vertybiniy popieriy, kurios
vie$as paskelbimas galéty reik$mingai pa-
veikti $io perleidziamo vertybinio popieriaus
arba vertybiniy popieriy kaina®.

6. Sio straipsnio 2 dalyje ,perleidziami ver-
tybiniai popieriai®, be kita ko, yra apibadina-
mi kaip ,akcijos ir skolos vertybiniai popie-
riai, taip pat akcijoms ir skolos vertybiniams
popieriams ekvivalentiski vertybiniai popie-
rial <...>, jeigu jais leidziama prekiauti
reguliuojamoje ir valstybinés valdZios pripa-
veikia nuolat ir yra tiesiogiai ar netiesiogiai
prieinama visuomenei.

7. Direktyvos 89/592 2 straipsnyje yra nu-
statyta:

»1. Kiekviena valstybé naré asmeniui, kuris
zino viesai neatskleista informacija:

— dél savo narystés emitento administra-
cijos, valdymo ar stebétojy organuose,
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— dél to, kad jis valdo dali emitento
kapitalo arba

— dél to, kad gali suzinoti tokia informa-
cija eidamas savo tarnybines ar profesi-
nes pareigas,

draudzia pasinaudoti $ia informacija Zinant
visus faktus, savo saskaita ar treciosios $alies
saskaita, tiesiogiai ar netiesiogiai jsigyjant ar
parduodant emitento ar emitenty perleidzia-
mus vertybinius popierius, su kuriais ta
informacija yra susijusi. (Pataisytas vertimas)

2. Jeigu 1 dalyje nurodytas asmuo yra
bendrové ar kitas juridinis asmuo, toje dalyje
numatytas draudimas taikomas fiziniams
asmenims, kurie dalyvauja priimant spren-
dimg vykdyti sandori to juridinio asmens
saskaita.

3. 1 dalyje numatytas draudimas taikomas
bet kuriam profesionalaus tarpininko vykdo-
mam perleidziamuy vertybiniy popieriy jsigi-
jimui ar pardavimui.
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Kiekviena valstybé naré gali nustatyti, kad $is
draudimas netaikomas perleidziamy vertybi-
niy popieriy jsigijimui ar pardavimui, kuris
vyksta nedalyvaujant profesionaliam tarpi-
ninkui uZz rinkos riby, kaip apibréita
1 straipsnio 2 dalies pabaigoje.

8. Direktyvos 89/592 3 straipsnis jpareigoja
valstybes nares kiekvienam asmeniui, Zinan-
¢iam viesai neatskleista informacija, kuriam
taikomas $ios direktyvos 2 straipsnyje nuro-
dytas draudimas, uzdrausti:

») atskleisti ta informacija treciajai Saliai,
i$skyrus tuos atvejus, kai tokia informacija
asmuo atskleidzia atlikdamas savo tarnybines
arba profesines pareigas;

b) pasinaudojant vie$ai neatskleista informa-
cija rekomenduoti treciajai $aliai arba ja
paskatinti jsigyti ar parduoti perleidziamus
vertybinius popierius, nurodytus 1 straipsnio
2 dalies pabaigoje.”

9. Direktyvos 89/592 4 straipsnyje reikalau-
jama, kad kiekviena valstybé naré taip pat
taikyty Sios direktyvos 2 straipsnyje numa-
tyta draudimg bet kuriam asmeniui, kitam
nei minimi tame straipsnyje, kuris, Zinoda-

mas visus faktus, Zino vie$ai neatskleista
informacija, kurios tiesioginis ar netiesioginis
$altinis galéjo bati tik tame pat 2 straipsnyje
nurodytas asmuo.

10. Direktyvos 89/592 6 straipsnyje lei-
dziama, kad kiekviena valstybé naré priimty
grieztesnes nei nurodytos $ioje direktyvoje ar
papildomas nuostatas su salyga, kad tokios
nuostatos taikomos visuotinai.

11. Direktyvos 89/592 vienuoliktoje konsta-
tuojamojoje dalyje pazymima: ,kadangi, pries
isigydamas ar parduodamas perleidZziamus
vertybinius popierius, asmuo, kuris atlieka
viena ar kita i§ Siy operacijy, batinai
pirmiausiai priima sprendima jsigyti ar par-
duoti, toks jsigijimas ar pardavimas savaime
nereiskia, kad vyksta prekyba, pasinaudojant
vie$ai neatskleista informacija“.

12. Direktyvos 89/592 dvyliktoje konstatuo-
jamojoje dalyje primenama, kad ,prekyba,
pasinaudojant viesai neatskleista informacija,
reikia pasipelnyma i§ vieSai neatskleistos
informacijos®, ir todél ,<...> sandoriy vykdy-
mas siekiant stabilizuoti perleidziamy verty-
biniy popieriy kaina naujy emisijy ar antri-
nio platinimo metu, savaime nelaikomas
pasinaudojimu vie$ai neatskleista informa-
cija“.
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B — Nacionaliniai teisés aktai

13. Graikijos prezidento dekreto
Nr. 53/1992 dél sandoriy, susijusiy su vie$ai
neatskleista informacija, ir Direktyvos 89/592
perkélimo (toliau — Dekretas Nr. 53/1992),
galiojusio tuo metu, kai vyko byloje nagriné-
jami faktai, 1 straipsnyje yra nustatyta, kad jis
skirtas su vertybiniy popieriy birzomis susi-
jusiems teisés aktams suderinti su $ia direk-

tyva.

14. Dekreto Nr. 53/1992 2, 3, 4 ir 5 straips-
niais atitinkamai yra perkeliami Direkty-
vos 89/592 1, 2, 3 ir 4 straipsniai.

15. Dekretu Nr. 53/1992 nei$pleciami Di-
rektyvoje 89/592 jtvirtintos savokos ir drau-
dimai. Taigi Graikijos Respublika nepasinau-
dojo Direktyvos 89/592 6 straipsnio sutei-
kiama galimybe.

16. Dekreto Nr. 53/1992 11 straipsnyje yra
nustatyta, kad, pazeidus dekreto 3 straipsnio
1 bei 2 daliy ir 4 bei 5 straipsniy nuostatas,
be sankcijy, taikomy pagal Istatymo
Nr. 1806/1988 30 straipsnio 1 ir 3 dalis,
Kapitaly rinkos komisija skiria ne mazesne
kaip 10 milijony GRD ir ne didesne kaip
vieno milijardo GRD dydzio bauda arba
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baudg, kurios dydis yra penkis kartus dides-
nis nei asmens, kuris pasinaudojo viesai
neatskleista informacija, gautas pelnas.

17. To paties jstatymo 30 straipsnyje asme-
nims, Zinantiems konfidencialig informacija,
uz jos neteiséta panaudojimg taip pat yra
grasinama baudziamosiomis sankcijomis.

18. Be to, [statymo Nr. 3632/1928 34 straips-
nyje yra numatyti laisvés atémimas ir (arba)
bauda iki 50 000 GRD asmeniui, kuris,
siekdamas nepagristo pelno, samoningai
naudoja specialias priemones visuomenei
suklaidinti, kad baty paveikti vertybiniy
popieriy kursai birzoje.

19. Be to, Istatymo Nr. 1969/1991 72 straips-
nio 1 dalyje yra nustatyta, kad asmuo, kuris
per ziniasklaida arba pasinaudodamas kito-
mis priemonémis samoningai skleidzia klai-
dinga ar netikslia informacija, galindia pa-
veikti vieno ar keliy vertybiniy popieriy,
kuriais prekiaujama birzoje, kursg, yra bau-
dziamas laisvés atémimu ir iki 100 milijony
GRD bauda.

20. Galiausiai to paties jstatymo 76 straipsnio
10 dalyje yra numatyta, kad, nepazeisdama
bendryjy baudziamyjy normy, Kapitaly rin-
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kos komisija jmonéms, kurios paZeidzia su
kapitaly rinka susijusius teisés aktus arba $ios
komisijos sprendimus, gali paskirti iki
100 milijony GRD bauda.

III — Pagrindiné byla ir prejudicinis klau-
simas

21. 1996 m. pradzioje C. Georgakis ir jo
$eimos nariai, kuriuos prasyma priimti pre-
judicinj sprendimg pateikes teismas apibadi-
na kaip ,Georgakis grupé“, buvo pagrindiniai
bendrovés Parnassos akcininkai. Parnassos ir
jos dukteriné imoné bendrové Syrios AVEE
turéjo didzigja dalj bendrovés ATEMKE
akcijy, kurios visos buvo vardinés. Daugelis
Georgakis grupés nariy buvo bendroviy
Parnassos ir ATEMKE valdyby nariai ir jose
uzémeé valdymo postus.

22. Georgakis grupés nariai, finansy pataré-
jams pasidlius, nusprendé palaikyti bendro-
vés Parnassos akcijy kursa. Siekdami jgyti
Graikijos teisés aktuose nustatyta dauguma,
reikalingg $iam sprendimui priimti visuoti-
niame akcininky susirinkime, jie susitaré
isigyti 75% minétos bendrovés kapitalo ir
primesti §j sprendimg kitiems akcininkams.

23. 1996 m. geguziés — gruodzio mén.
Georgakis grupés nariai jvykdé sandorius
dél bendroviy Parnassos ir ATEMKE akcijy.
Jie bendrovei Parnassos pardavé bendrovés
ATEMKE akcijas ir uZ taip gautus pinigus
isigijo Parnassos akcijy. Si 1996 m. spalio
mén. 835 000 bendrovés ATEMKE akcijy
pardavé Merrill Lynch Capital Markets plc,
su atpirkimo salyga, apie kuria rinkoje
nebuvo pranesta. Toks sandoris leido Pa-
rnassos trumpa laikotarpj finansuoti savo
pacios akcijy pirkimg, kaip garantija pasi-
naudojant savo dukterinés imonés ATEMKE
akcijomis.

24. Graikijos kapitaly rinkos komisija skyré
C. Georgakis bauda, kurios bendras dydis
sudaré 70 milijony GRD, uz tai, kad jis
dalyvavo $iuose sandoriuose tiek tiesiogiai,
kaip minéty jmoniy akcininkas ir direktorius,
tiek netiesiogiai, tarpininkaujant kitiems as-
menims, uzimantiems direkcijos postus $iose
bendrovése, pazeisdamas Dekreto
Nr. 53/1992 3 straipsnio 1 dalj ir 4 bei
5 straipsnius. C. Georgakis apskundé nuro-
dyma sumokéti bauda.

25. Pirmojoje instancijoje Livadijos Trimeles
Dioikitiko Protodikeio (pirmosios instancijos
administracinis teismas), be kita ko, nus-
prendé, kad C. Georgakis pasinaudojo viesai
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neatskleista informacija, susijusia su sando-
riais tarp Georgakis grupés nariy, kuriais
siekta dirbtinai padidinti bendrovés Parnas-
sos akciju pardavimy skaidiy, kad bity
sukurtas klaidinantis jy vertés vaizdas, ne-
atitinkantis vertés, kuria jos baty turéjusios,
jei $ie sandoriai nebuty buve jvykdyti. Taigi
pirmosios instancijos teismas patvirtino Ka-
pitaly rinkos komisijos paskirta bauda.

26. Gaves C. Georgakis apeliacinj skunds,
Piréjo Dioikitiko Efeteio (Piréjo administraci-
nis apeliacinis teismas) patenkino apelianto
skundg ir panaikino pirmosios instancijos
teismo sprendima bei nurodyma sumokéti
bauda.

27. Sis teismas nusprendé, kad bauda buvo
skirta neteisétai, nes Direktyvos 89/592,
Dekretu Nr. 53/1992 perkeltos | Graikijos
nacionaline teise, nuostatos taikomos sando-
riams tarp asmeny, Zinanéiy vieSai neat-
skleista informacija, ir treiyjy investuotojy,
t. y. daroma prielaida, kad buvo pasinaudota
vie$ai neatskleista informacija, o tuo atveju,
kai dél didelio akciju kiekio igijimo arba
pardavimo i§ anksto susitaré du asmenys,
tokios informacijos negali buti, nes abu Zino
sandorio tiksla ir aplinkybes. Taigi Piréjo
Dioikitiko Efeteio nusprendé, kad didelio
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akcijy kiekio jgijimas ir pardavimas, dél kurio
i§ anksto susitaré du asmenys, negali biti per
se laikomas pasinaudojimo viesai neatskleista
informacija rezultatu, todél atsakovo veiks-
mai, atlikti kartu su Georgakis grupés nariais,
nepatenka j $ios direktyvos ir Dekreto
Nr. 53/1992 taikymo sritj.

28. Mokesciy inspekcija su kasaciniu skundu
deél sio sprendimo kreipési | Symvoulio tis
Epikrateias (Graikijos valstybés taryba).

29. I$ informacijos, esancios Graikijos Sym-
voulio tis Epikrateias nutartyje dél praSymo
priimti prejudicinj sprendimg, matyti, kad
dél Georgakis grupés jgyvendinty sandoriy
buvo sutarta i§ anksto ir jos nariai Zinojo, jog
bendrovés Parnassos akcijy kursas pakilo dél
dirbtinés paklausos, kurig jie patys sukaré ir
kuri buvo grindziama plataus masto finansa-
vimu taikant jvairius metodus.

30. Dél nagrinégjamy veiksmu kvalifikavimo
kaip pasinaudojimo vie$ai neatskleista infor-
macija pra§yma priimti prejudicinj spren-
dima pateikes teismas nusprendé, kad ai$-
kinant Direktyvos 89/592 nuostatas pagrin-
dinéje byloje kyla pagristy abejoniy, be kita
ko, dél vie$ai neatskleistos informacijos ir
asmens, Zinancio vie$ai neatskleista informa-
cija, savoky, taip pat dél draudimo siam
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asmeniui, Zinan¢iam vieSai neatskleista in-
formacijg, atlikti tam tikrus veiksmus taiky-
mo srities. Todél Symvoulio tis Epikrateias
nusprendé sustabdyti bylos nagrinéjima ir
pateikti Teisingumo Teismui §j prejudicinj
klausima:

sJei akciju birzos sandoriai, dél kuriy susi-
tarta i§ anksto, lemiantys vertybiniy popieriy
vertés padidéjima, sudaromi tarp asmenuy
arba asmeny grupiy, turinéiy vieng i§ Direk-
tyvos 89/592 2 straipsnio 1 dalyje nustatyty
pozymiy, ar $iuos sandorius vykdantys asme-
nys laikytini asmenimis, $ios direktyvos 1 ir
2 straipsniy prasme Zinanciais vieai neats-
kleista informacija, ir todél jiems taikomas
direktyvos (89/592) 2, 3 ir 4 straipsniuose
nustatytas draudimas pasinaudoti viesai ne-
atskleista informacija?“

IV — Procesas Teisingumo Teisme

31. Atsakové pagrindinéje byloje, Graikijos
vyriausybé, Italijos vyriausybé ir Europos
Bendrijy Komisija pagal Statuto 23 straipsnj
pateiké Teisingumo Teismui rasytines pasta-
bas. Sios $alys taip pat buvo i$klausytos per
2006 m. liepos 13 d. posédj, i$skyrus Italijos
vyriausybe, kuri jame nedalyvavo.

V — Prejudicinio klausimo nagrinéjimas

32. Visy pirma reikia pazymeéti kelis dalykus,
kurie skaitant prejudicinj klausima ir nutartj
dél prasymo priimti prejudicinj sprendima
atrodo aiskds.

33. Pirma, faktinés bylos aplinkybés buvo
1996 m. ir susidaré galiojant tik Direkty-
vai 89/592 ir ja perkeliantiems Graikijos
teisés aktams. Taigi Teisingumo Teismo
tiesiogiai néra prasoma paaiskinti 2003 m.
sausio 28 d. Europos Parlamento ir Tarybos
direktyvos 2003/6/EB dél prekybos vertybi-
niais popieriais, pasinaudojant vie$ai neat-
skleista informacija, ir manipuliavimo rinka
(piktnaudziavimo rinka)®, kuri, jsigaliojusi
2003 m. balandzio 12 d. pagal jos 20 ir
21 straipsnius ta pacdia dieng panaikino
Direktyva 89/592, nuostaty.

34. Toliau yra aisku, kad Georgakis grupés
nariai yra asmenys, kurie j Direktyvos 89/592
ir ja perkelian¢iy nacionaliniy teisés akty
taikymo sritj rationae personae patenka kaip

3 — OLL9,p. 16.
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bendroviy Parnassos ir ATEMKE valdymo
organy nariai arba direkcija ir dél jy turimy
iy bendroviy akcijy.

35. Be to, akcijos, dél kuriy buvo sudaryti
pagrindinéje byloje gin¢ijami sandoriai, ais-
kiai yra vertybiniai popieriai Direkty-
vos 89/592 1 straipsnio 2 dalyje pateikto
apibrézimo prasme.

36. Galiausiai i$ prayma priimti prejudicinj
sprendima pateikusio teismo nurodyty fakti-
niy aplinkybiy matyti, kad dél tarp Siy
asmeny i§ anksto sutarty jvykdyty sandoriy
dirbtinai pakilo perleidziamy vertybiniy po-
pieriy kaina.

37. Tai patikslinus, prasyma priimti prejudi-
cinj sprendima pateikusio teismo klausimu
Teisingumo Teismo i§ esmés yra praSoma
nurodyti, ar asmenys, kurie gali bati laikomi
Zinanciais vie$ai neatskleista informacija
Direktyvos 89/592 prasme, sudarydami i3
anksto sutartus birzos sandorius, kurie su-
kelia dirbtinj parduodamy vertybiniy popie-
riy kainos padidéjima, Zino vieai neatskleista
informacija ir pasinaudoja ja $ios direktyvos
prasme.

38. Visy pirma primintina, kad Direkty-
va 89/592 draudzia direktyvos 2 straipsnio
1 dalyje numatytiems asmenims ne patj
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vie$ai neatskleistos informacijos Zinojima,
bet pasinaudojima $ia informacija Zinant
visus faktus®. Be to, Teisingumo Teismas
tai priminé Sprendime Verdonck ir kt.”

39. I8 Direktyvos 89/592 2 straipsnio 1 dalies,
be kita ko, matyti, kad pasinaudojimas viesai
neatskleista informacija batinai yra grindzia-
mas $ios informacijos materialiu egzistavimu.
Taigi vie$ai neatskleista informacija turi
egzistuoti iki pasinaudojimo ja. Todél viesai
neatskleista informacija gali pasinaudoti tik
asmuo, kuris i$ anksto zino tokig informacija,
nesvarbu, ar tai yra asmuo, tiesiogiai Zinantis
vie$ai neatskleista informacijg, t. y. turintis
vieng i$ Direktyvos 89/592 2 straipsnio 1 da-
lyje i$vardyty pozymiy, ar ja gaves asmuo,
nurodytas $ios direktyvos 4 straipsnyje.

40. Salys, pateikusios pastabas Teisingumo
Teismui, nesutaria dél klausimo, ar asmenys,
kurie jvykdé tokius sandorius kaip pagrindi-
néje byloje, yra Zzinantys vieSai neatskleista
informacija Direktyvos 89/592 prasme, kuria
pasinaudoti §i direktyva draudzia.

4 — Direktyvos 2 straipsnio 1 dalis.

5 — 2001 m. geguzés 3 d. Sprendimas Verdonck ir ki., C-28/99,
Rink. p. 1-3399, 29 punktas.
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41. Tiek atsakovas pagrindinéje byloje
C. Georgakis, tiek Komisija mano, kad tokia
situacija kaip pagrindinéje byloje nepatenka i
Direktyvos 89/592 taikymo sritj.

42. C. Georgakis teigimu, Direktyva 89/592
yra siekiama neleisti asmenims, kurie dél
savo funkcijy Zino vie$ai neatskleista infor-
macija, pasinaudoti ja savo naudai ir nuken-
Clant tretiesiems asmenims, su kuriais jie
sudaro sandorj. Todél bitina salyga $ioms
nuostatoms taikyti yra ta, kad vieSai neat-
skleista informacija zinantis asmuo turi
sudaryti sandorj su asmeniu, kuris Sios
informacijos nezino. Pagrindinéje byloje yra
kitoks atvejis. 1§ esmés $ioje byloje visos
$alys, dalyvaujancios sudarant sandorj, ne tik
zino, bet ir kuria atitinkama bendra informa-
cija birZos atzvilgiu. Todél, viena vertus, $i
informacija nebéra vieSai neatskleista ju
atzvilgiu ir, kita vertus, vienas i§ jy negali
pasinaudoti savo vie$ai neatskleistomis Zi-
niomis taip, kad dél to nukentéty kitas.

43. Komisija savo ruoztu mano, jog i$
prasyma priimti prejudicinj sprendima pa-
teikusio teismo nurodyty faktiniy aplinkybiy
nematyti, kad viesai neatskleista informacija
paskatino Georgakis grupés narius sudaryti
nagrinéjamus sandorius. Prie$ingai, ji pazy-
mi, kad $ie sandoriai buvo sudaryti remiantis
Georgakis grupés sprendimu, jy finansy
pataréjams pasialius, palaikyti bendroveés
Parnassos akciju kursa. Todél sie sandoriai

patys savaime néra vie$ai neatskleistos infor-
macijos panaudojimas. Komisija priduria,
kad sandoriai, grindziami tam tikry emitento
valdymo tarybos nariy sprendimu palaikyti
akcijy kursa birZzoje, patenka | Direkty-
vos 2003/6 taikymo sritj, nes $i direktyva
yra susijusi su manipuliavimu rinka.

44. Graikijos ir Italijos vyriausybés, priesin-
gai, teigia, kad tokia situacija kaip pagrindi-
néje byloje patenka | Direktyvos 89/592
taikymo sritj.

45. Graikijos vyriausybé pabrézia, kad su-
tarta prekyba tos pacios jmonés akcijomis
arba fiktyvus jgijimas ir pardavimas tarp ty
paciy asmeny siekiant padidinti akcijy apy-
varta ir kaina yra esmine reik$me turinti
informacija, kuria pasinaudojus gali bati
smarkiai pakenkta rinkos skaidrumui. Pa-
grindinis vie$ai neatskleistos informacijos,
kurig Zino tarpusavyje susitare grupés nariai,
aspektas yra tas, kad jie Zino, jog dabartinis
vertybiniy popieriy kursas yra dél paklausos,
kurig dirbtinai i$paté patys grupés nariai,
o ne dél Sios bendroves finansiniy rodikliy
poky¢iy ar dél galimos palankios raidos, ir
kad jis akivaizdZiai néra j birza pateikty
vertybiniy popieriy padidéjusios apyvartos
pasekmé. Sios vyriausybés teigimu, vieai
neatskleistos informacijos Zinojimas apima
ne tik jos igijima, bet ir sukdrimg. Teisés
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aktai, susije su prekyba vertybiniais popieriais
pasinaudojant viesai neatskleista informacija,
taikomi ir tada, kai informacija pasinaudo-
jantys asmenys yra ir jos karéjai. Per posédj
Graikijos vyriausybé pridaré, kad tokia situa-
cija kaip pagrindinéje byloje gali reiksti tiek
pasinaudojimg vie$ai neatskleista informa-
cija, tiek manipuliavima rinka.

46. Italijos vyriausybé i§ esmés mano, kad,
atsizvelgiant | Direktyvos 89/592 tikslus
igyvendinti kuo didesnj finansy rinky veiki-
mo skaidruma ir uztikrinti investuotojy
lygybe, asmenys, nusprende sudaryti sandorj
arba keleta sandoriy, birzoje palaikanciy
dirbtinj vertybinio popieriaus kursa, taip pat
turi bati priskiriami prie Zinandiy susijusia
informacijg, t. y. i$ anksto sutarta pardavimo
ir isigijimo plang, skirta birzoje kotiruojamuy
vertybiniy popieriy kursui dirbtinai palaikyti,
visuomenei to nezinant. Sios vyriausybés
manymu, toks planas yra viesai neatskleista
informacija Direktyvos 89/592 prasme.

47. Taip pat pazymeétina, kad posédyje daly-
vavusios Salys sutinka Georgakis grupés
sudarytus sandorius apibadinti kaip ,pain-
ting the tape“ praktika.
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48. Finansy ir birZzos pasaulyje $i praktika
paprastai yra apibadinama kaip praktika, kai
tam tikri investuotojai tarpusavyje sudaro
sandorius dél konkreciy vertybiniy popieriy,
sukurdami $iy vertybiniy popieriy didelés
prekybos apimties ir didelio investuotojy
susidoméjimo jais iliuzija, kuri gali skatinti
treCiuosius investuotojus pirkti $ivos verty-
binius popierius ir taip leisti padidinti $iy
vertybiniy popieriy kursa .

49. Dél toliau nurodyty prieZasciy esu linkes
manyti, kad, atsizvelgiant | zinomas faktines
aplinkybes, tokia situacija, kokia nurodo
prasyma priimti prejudicinj sprendima pa-
teikes teismas, nepatenka j Direktyvos 89/592
taikymo sritj.

50. Primintina, kad Direktyvos 89/592
2 straipsnio 1 dalyje draudziama pasinaudoti
vie$ai neatskleista informacija Zinant visus
faktus. Manau, kad ,pasinaudo(jimui) (vie$ai
neatskleista informacija) Zinant visus faktus®
yra budingi du skirtingi aspektai: viena
vertus, moralinis, kita vertus, materialusis.
Moralinj aspekta sudaro ketinimas (arba
sprendimas) samoningai pasinaudoti infor-

6 — PavyzdZiui, zr. apibréZimus, esandius interneto tinklalapiuose
www.investorwords.com ir www.investopedia.com.
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macija, kuri yra zinoma kaip vie$ai neat-
skleista informacija. Materialusis aspektas
pasireiskia kaip $io ketinimo arba sprendimo
igyvendinimas tiek tiesiogiai, tiek per finansy
tarpininka sudarant sandorius dél vertybiniy
popieriy”.

51. Kadangi $iomis aplinkybémis, kaip jau
pazyméjau Sios iSvados 39 punkte, pagal
apibrézima vie$ai neatskleista informacija
turi egzistuoti iki pasinaudojimo ja, ji turi
atsirasti anksciau, nei atsirado tiek moralinis
pasinaudojimo $ia informacija aspektas, t. y.
ketinimas arba sprendimas pasinaudoti in-
formacija, tiek materialusis jo aspektas, t. y.
$io ketinimo arba sprendimo jgyvendinimas.

52. Taciau i§ nutartyje dél prasymo priimti
prejudicinj sprendima nurodyty faktiniy
aplinkybiy matyti, kad 1996 m. pradzioje
priimtas Georgakis grupés nariy sprendimas
jvykdyti sandorius, skirtus bendrovés Par-
nassos akcijy kursui ,palaikyti“, buvo pri-
imtas po to, kai tai pasialé ju finansy
pataréjai. Taigi, kadangi kitos faktinés aplin-
kybés néra patikslintos, Georgakis grupés
nariy sprendimas neatrodo priimtas remian-

7 — Siuo atavilgiu neturi reikimés, kad $ie du, moralinis ir
materialinis, aspektai laiko poZitriu yra labai artimi, net
beveik lygiagretis. Be to, pasinaudojimo viesai neatskleista
informacija moralinis aspektas, kuriam teikiama pirmenybe,
nereiskia, kad yra ketinimas gauti naudos.

tis vie$ai neatskleista informacija Direkty-
vos 89/592 prasme. Taip pat i§ nutarties dél
prasymo priimti prejudicinj sprendima ne-
matyti, kad Georgakis grupés finansy pata-
réjy pasialymas atsirado remiantis viesai
neatskleista informacija minétos direktyvos
prasme.

53. Todél tokioje situacijoje, kokia yra pa-
grindinéje byloje, asmenys, jvykde nagrinéja-
mus sandorius, i$ esmés néra pateke j tokia
situacija, kai pasinaudojama vie$ai neat-
skleista informacija, nes prasyma priimti
prejudicinj sprendima pateikusio teismo
nurodytos faktinés aplinkybés neleidzia nu-
statyti viesai neatskleistos informacijos, kuri
buty juos paskatinusi jvykdyti $ivos san-
dorius.

54. Be to, nejtikina tai, kg teigia j byla
jstojusios vyriausybés, i§ esmés tvirtinancios,
kad Georgakis grupés nariy sprendimas
jvykdyti sandorius, kuriy tikslas yra dirbtinai
slapta palaikyti akcijy kursg, pats savaime yra
vie$ai neatskleista informacija, kuria pasinau-
doti draudziama.

55. I§ esmés nuomoné, kad pats Georgakis
grupés nariy sprendimas sudaryti pagrindi-
néje byloje nagrinéjamus sandorius yra viesai
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neatskleista informacija, man atrodo pries-
taraujanti minciai, kuria grindziamos Direk-
tyvos 89/592 vienuolikta ir dvylikta konsta-
tuojamosios dalys.

56. Primintina, kad pagal Direktyvos 89/592
vienuolikta konstatuojamaja dalj, ,kadangi,
pries jsigydamas ar parduodamas perleidzia-
mus vertybinius popierius, asmuo, kuris
atlieka viena ar kita i§ $iy operacijy, batinai
pirmiausiai priima sprendima isigyti ar par-
duoti, toks jsigijimas ar pardavimas savaime
nereiskia, kad vyksta prekyba, pasinaudojant
vie$ai neatskleista informacija“.

57. O Direktyvos 89/592 dvyliktoje konsta-
tuojamojoje dalyje yra pazymima, kad ,pre-
kyba, pasinaudojant vie$ai neatskleista infor-
macija, rei$kia pasipelnyma i§ vieSai neat-
skleistos informacijos® ir kad todél ,<...>
sandoriy vykdymas siekiant stabilizuoti per-
leidziamy vertybiniy popieriy kaina naujy
emisijy ar antrinio platinimo metu savaime
nelaikomas pasinaudojimu viesai neatskleista
informacija“.

58. Taigi manau, jog $ios konstatuojamosios
dalys turi bati aiSkinamos taip, kad jose
aprasytose dviejose minétose situacijose
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iSankstinis sprendimas jvykdyti atitinkamus
sandorius negali bati savaime laikomas viesai
neatskleista informacija.

59. Ginti priesinga poziurj reik$ty trukdyti
investuotojams, bendrovéms - vertybiniy
popieriy emitentams — arba jy organams
igyvendinti savo sprendimus jvykdyti nagri-
néjamus sandorius, i§ esmés jtariant, kad tie
tkio subjektai, sudarydami $iuos sandorius,
pasinaudoja vie$ai neatskleista informacija.
Toks aiskinimas nei$vengiamai pakenkty
geram vertybiniy popieriy rinkos veikimui.
Taigi tai tikrai néra Direktyvos 89/592 tikslas.

60. Tiesa, tokia situacija kaip pagrindinéje
byloje negali bati visikai tapatinama su
Direktyvos 89/592 vienuoliktoje ir dvyliktoje
konstatuojamosiose dalyse nurodytomis si-
tuacijomis.

61. TaCiau a$ nemanau, kad Direkty-
vos 89/592 vienuoliktojoje ir dvyliktojoje
konstatuojamosiose dalyse paminédamas tik
dvi nurodytas situacijas Bendrijos teisés akty
leidéjas ketino nustatyti, kad a contrario
visose kitose situacijose, taip pat ir pagrindi-
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néje byloje nagrinéjamoje situacijoje, iSanks-
tinis sprendimas jvykdyti vertybiniy popieriy
sandorius savaime laikomas vie$ai neat-
skleista informacija.

62. Taip pat mazai jtikina Italijos vyriausybés
tvirtinimas $iuo klausimu, esa dél to, kad
vienuoliktoje konstatuojamojoje dalyje yra
numatytas tik vertybiniy popieriy pardavi-
mas arba jsigijimas, ji neapima situacijy,
kuriose jgyvendinama didZioji birzos sando-
riy dalis, ir todél reikia laikyti, kad Georgakis
grupés jvykdyti sandoriai yra pasinaudojimas
vie$ai neatskleista informacija. I$ esmés man
atrodo, kad jungtukas ,arba“ yra vartojamas
ne siekiant nustatyti baigtinj sarasg, o labiau
norint pateikti pavyzdzius, o tai, atrodo,
patvirtina termino ,sandoriai“ vartojimas
daugiskaita tos pacios direktyvos dvyliktoje
konstatuojamojoje dalyje.

63. Be to, man neatrodo, kad i§ to, jog dél
nagrinéjamy sandoriy buvo sutarta i§ anksto,
darytina i$vada, kad Georgakis grupés spren-
dimas turi bati laikomas vie$ai neatskleista
informacija. I§ esmés birzos sandoriy ianks-
tinio planavimo kriterijus yra bent jau ir tada,
kai siekiama (tikrojo) vertybiniy popieriy
kurso reguliavimo, kuris yra tiesiogiai mini-

mas Direktyvos 89/592 dvyliktoje konstatuo-
jamojoje dalyje.

64. Man atrodo, kad Direktyvos 89/592 vie-
nuoliktos ir dvyliktos konstatuojamyjy daliy
tikslas, priesingai, yra pateikti situacijos,
kuomet iSankstinis sprendimas jgyvendinti
vertybiniy popieriy sandorius pats savaime
néra vie$ai neatskleista informacija, pavyzdi.

65. Taciau toks sprendimas gali bati vienas
i§ ketinimo pasinaudoti vie$ai neatskleista
informacija aspekty, jei $is sprendimas grin-
dziamas tokia informacija. Be to, atidéty laike
sandoriy atvejais del tokios viesai neatskleis-
tos informacijos, kuri gali pakeisti pradinj
investuotojy sprendima, atsiradimo taip pat
galéty nutikti taip, kad sandoriai, jvykdyti
susipazinus su $ia informacija ir ja pasinau-
dojus, bty pasinaudojimas $ia informacija
Direktyvos 89/592 prasme.

66. Taciau, kaip jau nurodZiau, atsizvelgda-
mas | pradymg priimti prejudicinj sprendima
pateikusio teismo nurodytas faktines aplin-
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kybes, a§ nemanau, kad pagrindinéje byloje
nagrinéjamoje situacijoje galima kalbéti apie
vie$ai neatskleista informacija.

67. Man atrodo, $io vertinimo negali pa-
neigti i byla jstojusiy vyriausybiy argumen-
tas, kad rinkos skaidrumo ir investuotojy
lygybés tikslai, kuriy siekiama Direkty-
va 89/592, turi leisti tokia situacija, kokia
susiklosté pagrindinéje byloje, jtraukti i $ios
Direktyvos 89/592 taikymo sritj.

68. Nors Bendrijos teismas daznai taiko
teleologinj Bendrijos teisés akty nuostaty
aiskinimo metoda, manau, $ioje byloje ne-
galima dalykinés Direktyvos 89/592 taikymo
srities i$plésti atsizvelgiant | Sios direktyvos
motyvuose nurodytus labai bendrus tikslus.
I§ esmés net jei pagrindinéje byloje nagriné-
jama situacija tikrai kenkia geram rinkos
veikimui, j byla jstojusiy vyriausybiy sidlo-
mas pozilris reiksty, kad turi bati visiskai
nepaisoma Direktyvos 89/592 taikymui biiti-
ny salygy, be kita ko, salygos, susijusios su
vie$ai neatskleistos informacijos egzistavimu,
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kuri yra ketinimy ir realiy veiksmy dél
pasinaudojimo $ia informacija pagrindas.

69. Be to, paprastai Bendrijos teisés akto
taikymo sritis yra apibrézta jo paties nuosta-
tose ir i§ esmés negali bati iSplésta kitoms
situacijoms nei tos, kurias yra sutarta sure-
guliuoti®. Taigi $ioje byloje neatrodo, kad
Direktyva 89/592 bty siekiama sureguliuoti
situacija, susijusia su vadinamaja ,painting
the tape” praktika ir apskritai manipuliavimu
rinka.

70. Siuo atzvilgiu norédiau pazymeti, kad
priimdamas minéta Direktyva 2003/6/EB,
kuria siekiama ty padiy rinkos skaidrumo ir
vientisumo tiksly kaip ir Direktyva 89/592°,
Bendrijos teisés akty leidéjas, kuris pakeité
Direktyva 89/592 ir | naujos direktyvos
taikymo sritj jtrauké manipuliavima rinka,
aiskiai sieké pagerinti valstybiy nariy teisés
akty derinimg, nustatydamas bausmes uz
veiksmus, kurie, kaip praktikoje buvo jsiti-

8 — Dél vieno reglamento Zr. 1985 m. gruodzio 12 d. Sprendi-
mo Krohn, 165/84, Rink. p. 3997, 13 punkty, ir cituojama
teismy praktika.

9 — Pirmiausia 7r. direktyvos antra, vienuolikts, dvylikta, penkio-
likta, dvidesimt septintg, keturiasdesimt pirmg ir keturiasde-
Simt trec¢ig konstatuojamasias dalis.
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kinta, gali sumazinti visuomenés pasitikéjima
ir todel pakenkti geram rinkos veikimui *°.

71. Pagal Direktyvos 2003/6 1 straipsnio
2 dalj, ,manipuliavimas rinka“, be kita ko,
yra suprantamas kaip ,sandoriai ar pavedi-
mai prekiauti, kurie asmens ar bendradar-
biaujanciy tarpusavyje asmeny pagalba uz-
tikrina vienos ar keliy finansiniy priemoniy
nebudingg ar dirbtine kaina, i$skyrus jeigu
asmuo, kuris sudaré sandorius arba pateiké
pavedimus prekiauti, jrodo, kad jo motyvai
taip daryti yra teiséti ir kad Sie sandoriai ar
pavedimai prekiauti neprieStarauja priimtai
rinkos praktikai toje reguliuojamoje rinkoje®.
Taigi $is apibrézimas, atrodo, aPma tokia
praktika kaip ,painting the tape* ',

10 — Siuo klausimu Zr. Direktyvos 2003/6 trylikta konstatuojamaja
dalj. Taip pat Zr. vienuolikta tos pacios direktyvos konsta-
tuojamaja dalj, kurioje pazymima, kad ,dabartiné Bendrijos
teisiné sistema, skirta rinkos patikimumui apsaugoti, yra
netobula“.

11 — Siuo atvilgiu pazymétina, kad direktyvos pasiiilyme Komisija
ketino manipuliavimo rinka sgvoka patvirtinti konkrediais
pavyzdZiais, kurie buvo pridéti prie direktyvos pasiilymo
teksto ir buvo skirti $ios savokos aiSkinimui palengvinti.
Pavyzdziui, priedo B dalies skiltyje ,Prekyba, kuria siekiama
sukurti klaidinga veiklos jspudj“ buvo ,painting the tape“
praktika (Zr. direktyvos pasiiilyma, 2001 5 30, COM(2001)
281 galutinis, p. 25). Po to, kai Europos Parlamentas
pasipriesino vadinamojo ,komitologijos“ metodo, numatyto
direktyvos pasitilyme, taikymui, kei¢iant priedo nuostatas
(8iuo atzvilgiu Zr. Parlamento Ekonomikos ir pinigy politikos
komiteto praneSimg, 2002 m. vasario 27 d. dokumentas
A5/2002/69), Europos Parlamentas ir Taryba galiausiai
priémé dokumentg be jokio priedo.

72. Atsizvelgiant | Bendrijos teisés akty
kirimo procesa piktnaudziavimo rinka srity-
je'?, man atrodo, negalima priimti i byla
jstojusiy vyriausybiy argumento, kad turi
buti isplésta Direktyvos 89/592 taikymo sritis
arba kad pagal Graikijos vyriausybés per
posédj pateikta varianta ,(3is dokumentas)
turi bati lanksc¢iau ai$kinamas® tam, kad $i
direktyva uZdrausty tokig praktika, kokia
nagrinéjama pagrindinéje byloje.

73. I8 esmés | byla istojusiy vyriausybiy
pozidris reiskia, kad turi bati neatsizvelgiama
i Direktyvos 89/592 taikymo metu buvusj
Bendrijos teisés akty fragmentiskuma, nu-
statant direktyvos taikymo ribas, galindias
pazeisti valstybiy nariy i$saugota kompeten-
cija reglamentuoti manipuliavimg rinka ir
bausti uz jj.

74. Be to, noréciau pazymeéti, kad tuo metu,
kai buvo faktinés bylos aplinkybés pagrindi-
néje byloje, Graikijos Respublikoje ', kaip ir
daugelyje valstybiy nariy, manipuliavimas
rinka buvo reglamentuojamas ir uz ji buvo
baudziama pagal baudziamaja teise '*.

12 — Pagal Direktyva 2003/6, piktnaudZiavimas rinka apima tiek
prekyba pasinaudojant vie$ai neatskleista informacija, tiek
manipuliavimg rinka.

13 — Pirmiausia Zr. Istatymo Nr. 3632/1928 34 straipsnj, minéta
Sios i$vados 18 punkte.

14 — Atrodo, tik Austrija ir Svedija, ir maziau - Nyderlandai
nebaudé uz manipuliavima rinka.
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VI — Isvada

75. Atsizvelgdamas | iSdéstytus samprotavimus, sitlau Teisingumo Teismui j
Symvoulio tis Epikrateias (Graikijos valstybés taryba) pateikta prejudicinj klausima
atsakyti taip:

»Kai asmenys arba asmeny grupés, turintys viena i§ 1989 m. lapkric¢io 13 d. Tarybos
direktyvos 89/592/EEB, koordinuojancios taisykles dél prekybos vertybiniais
popieriais, pasinaudojant vie$ai neatskleista informacija, 2 straipsnio 1 dalyje
nustatyty pozymiy, sudaro i§ anksto sutartus akcijy birzos sandorius, lemiancius
vertybiniy popieriy vertés padidéjima, jie nelaikytini asmenimis, Zinanciais vieSai
neatskleista informacija $ios direktyvos 1 ir 2 straipsniy prasme.”
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