GEORGAKIS

GENERALADVOKATA PAOLO MENGOCI [PAOLO MENGOZZI]
SECINAJUMLI,

sniegti 2006. gada 26. oktobri®

I — Ievads

1. Saja lieta Symvoulio tis Epikrateias (Aug-
staka administrativa tiesa) (Griekija) Tiesai
uzdod prejudicialu jautdjumu par to, ka
interpretéjama Padomes 1989. gada 13. no-
vembra Direktiva 89/592/EEK, ar ko koor-
diné noteikumus par ieks$éjas informacijas
launpratigu izmanto$anu 2,

2. Precizak, Tiesai lagts interpretét Direktiva
89/592 izmantotos jédzienus “personas riciba
esosa iekséja informacija” un “iekséjas infor-
macijas izmanto$ana sava laba”.

1 — Originalvaloda — fran¢u.
2 — OV L 334, 30. Ipp.

II — Atbilstosas tiesibu normas

A — Kopienu tiesiskais reguléjums

3. Ta ka parvedamu vértspapiru sekundara-
jam tirgum ir liela nozime tirgus dalibnieku
finansésana, Direktivas 89/592 ceturtaja ap-
sveruma atzits, ka attieciga tirgus veiksmiga
darbiba ir liela méra atkariga no uzticibas, ko
tas izpelnijies ieguldit3jos.

4. Direktivas 89/592 piektaja apsvéruma
precizéts, ka $i uzticiba cita starpa ir atkariga
arl no iegulditdjiem sniegtas garantijas, ka
vini ir lidztiesigi un ka vini bas pasargati no
iek$ejas informacijas launpratigas izmanto-
$anas.
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5. Saskana ar Direktivas 89/592 1. panta
1. punktu “iek$éja informacija” ir “preciza
rakstura informacija, kas nav nodota atklati-
bai un kas attiecas uz vienu vai vairakiem
parvedamu vértspapiru emitentiem vai vienu
vai vairakiem parvedamiem vértspapiriem,
kas, ja to nodotu atklatibai, varétu batiski
ietekmét attieciga vértspapira vai attiecigo
vértspapiru cenu” [neoficials tulkojums].

6. Atbilsto$i minéta panta 2. punkta snieg-
tajai definicijai “parvedamie vértspapiri” ie-
tver ipasi akcijas un paradzimes, ka ari
akcijam un paradzimém lidzvértigus vértspa-
pirus, ja tos atlauts atsavinat reguléta tirgd,
kuru uzrauga valsts iestazu atzitas iestades
un kur§ darbojas regulari un ir publiski tiesi
vai netiedi pieejams.

7. Direktivas 89/592 2. panta ir noteikts:

“l. Dalibvalstis aizliedz personam, kuru
riciba:

— sakara ar to, ka tas ir emitenta parval-
des, vadibas vai parraudzibas iestades
locekles,
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— sakara ar to, ka tam pieder emitenta
kapitala dalas,

vai

— tapéc, ka tam ir piekluve $ai informaci-
jai, pildot savu darbu, amatu vai piena-
kumus,

ir iek$éja informacija, zinot lietas apstaklus,
izmantot to sava laba, tie$i vai netiesi
ieglistot vai atsavinot uz sava rékina vai uz
tresas personas rékina ta emitenta vai
emitentu, uz kuriem attiecas $i informacija,
vertspapirus.

2. Ja 1. punktd minétas personas ir sabied-
ribas vai citas juridiskas personas, $aja punk-
td noteikto aizliegumu pieméro fiziskam
personam, kas piedalas lémuma pienemsana
par darijuma veik$anu uz attiecigas juridiskas
personas rékina.

3. Si panta 1. punkta noteikto aizliegumu
pieméro katrai parvedamu vértspapiru iegi-
$anai vai atsavina$anai, ko veic, izmantojot
profesionalu starpnieku.
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Dalibvalsts var noteikt, ka $o aizliegumu
nepieméro parvedamu vértspapiru iegiisanai
vai atsavina$anai, ko isteno bez profesionala
starpnieka arpus tirgus, kas definéts 1. panta
2. punkta beigds.

(]

8. Direktivas 89/592 3. panta dalibvalstim
noteikts pienakums visam personim, uz
kuram attiecas §is direktivas 2. panta noteik-
tais aizliegums, aizliegt:

“a) izpaust $o iek$éjo informdiciju tresai
personai citadi, ka vien pildot pildot savu
darbu, amatu vai pienakumus,

b) ieteikt tre$ai personai vai mudinat to,
pamatojoties uz iek$éjo informaciju, iegat vai
atsavinat parvedamus vértspapirus, ko at-
lauts tirgos vertspapiru tirgos, ka minéts
1. panta 2. punkta beigas.”

9. Direktivas 89/592 4. pants paredz, ka
dalibvalstis nosaka 2. pantd noteikto aizlie-
gumu arl $aja panta neminétam personam,
kuru riciba, zinot tis izcelsmi, ir iekséja

informacija, kuras tie$s vai netie$s avots var
bat tikai 2. pantd minéta persona.

10. Direktivas 89/592 6. panta paredzéts, ka
dalibvalstis var pienemt tiesibu normas, kas
ir stingrakas par $aja direktivd noteiktajam,
vai papildu noteikumus, ja tiem ir visparigs
raksturs.

11. Direktivas 89/592 vienpadsmitaja apsvé-
ruma precizéts, ka, “ta ka pirms parvedamu
vértspapiru iegQiSanas vai atsavinaSanas per-
sonai, kas veic vienu vai otru no Siem
darijjumiem, ir japienem lémums iegit vai
atsavinat, $ada iegti$ana vai atsavinasana vien
nav iek$éjas informacijas izmanto$ana”.

12. Direktivas 89/592 divpadsmitaja apsve-
ruma ir atgadinats, ka “ar iek$éjas informa-
cijas launpratigu izmanto$anu saprot ieks$éjas
informacijas izmanto$anu sava laba” un ka
lidz ar to “par iek$éjas informacijas izmanto-
$anu nebutu jauzskata [..] darijumu veik$ana
ar mérki stabilizét jauno emitéto parvedamo
vértspapiru vai saskana ar sekundaru pieda-
vijumu atsavinatu vértspapiru cenas”.
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B — Valsts tiesiskais reguléjums

13. Lietas apstaklu norises laika spéka esosa
Griekijas prezidenta dekréta Nr. 53/1992 par
darbibam ar iek$éju informaciju, ar ko ir
transponéta Direktiva 89/592 (turpmak tek-
sti — “Dekréts Nr. 53/1992”), 1. panta ir
noteikts, ka mérkis ir saskanot tiesibu aktus,
kas attiecas uz vértspapiru birzu darbibu, ar
$o direktivu.

14. Dekréta Nr. 53/1992 2., 3., 4. un 5. panta
ir parnemti attiecigi Direktivas 89/592 1., 2.,
3. un 4. pants.

15. Dekréts Nr. 53/1992 neietver tiesibu
normas, kas paplasinatu Direktiva 89/592
izmantoto jédzienu un noteikto aizliegumu
saturu. Lidz ar to Griekijas Republika nav
izmantojusi Direktivas 89/592 6. panta pare-
dzéto iespéju.

16. Dekréta Nr. 53/1992 11. panta paredzéts,
ka par dekréta 3. panta 1. un 2. punkta, 4. un
5. panta parkapumiem papildus Likuma
Nr. 1806/1988 30. panta 1. un 2. punkta
noteiktajam sankcijam Kapitala tirgus komi-
sija uzliek naudas sodu no 10 miljoniem lidz
1 miljardam Griekijas drahmu [turpmak
teksta — “GRD”] apméra vai summas, kas
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atbilst pieckar$am tas personas, kura laun-
pratigi izmantojusi iek$éju informaciju, iste-
notajam kapitala vértibas pieaugumam.

17. Personam, kuru riciba ir slepena infor-
macija un kuras to launpratigi izmantojusas,
minétd likuma 30. pantd paredzéts ari
kriminalsods.

18. Turklat Likuma Nr. 3632/1928 34. panta
par ipasu lidzeklu, kas var maldinat sabied-
ribu, apzinatu izmanto$anu, lai ietekmétu
birzas cenas un ta nepamatoti gatu labumu,
paredzéts brivibas atnems$anas sods un nau-
das sods lidz GRD 50 000 vai tikai viens no
$iem sodiem.

19. Turklat Likuma Nr. 1969/1991 72. panta
1. punkta noteikts, ka par tadu nepatiesu vai
nepareizu zinu izplatiS$anu presé vai citada
veida, kas var ietekmét viena vai vairaku birza
kotétu parvedamu veértspapiru cenu, sods ir
brivibas atnemsana un naudas sods lidz
100 miljoniem GRD.

20. Visbeidzot, minétad likuma 76. panta
10. punkta paredzéts, ka, ievérojot kriminal-
tiesibu visparigas normas, Kapitila tirgus
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komisija var piemérot uznémumiem, kas
parkapj kapitala tirgus darbibu reguléjosos
tiesibu aktus vai minétas komisijas lémumus,
naudas sodu lidz 100 miljoniem GRD.

III — Pamata prava un prejudicialais jau-
tajums

21. Georgakis [Georgakis] un vina gimenes
locekli, ko iesniedzéjtiesa apzimé ka “Geor-
gaka grupa”, 1996. gada sakuma bija sabied-
ribas Parnassos galvenie akcionari. Parnassos
un tas meitas sabiedriba Syrios AVEE piede-
réja lielaka dala sabiedribas ATEMKE akciju;
tas visas bija varda akcijas. Vairums Georga-
ka grupas loceklu bija sabiedribas Parnassos
un sabiedribas ATEMKE valdes locekli un
ienéma tajas vado$us amatus.

22. Atbilsto$i savu finan$u padomnieku ie-
teikumam Georgaka grupas locekli piepéma
lémumu paaugstinat sabiedribas Parnassos
akciju cenu. Lai vini varétu rékinaties ar
Griekijas tiesibu aktos paredzéto $ada lé-
muma pienemsanai nepiecie$amo akcionaru
kopsapulces vairakumu, vini vienojas iegut
akcijas, lai vinu riciba batu 75 % no sabied-
ribas pamatkapitala un tadéjadi vini varétu $o
lémumu uzspiest citiem akcionariem.

23. No 1996. gada maija lidz decembrim
Georgaka grupas locekli veica darfjumus ar
sabiedribas Parnassos un sabiedribas
ATE-MKE akcijam. Vini pardeva sabiedri-
bai Parnassos sabiedribas ATEMKE akcijas un
par tadéjadi iegito skaidro naudu iegadajas
sabiedribas Parnassos akcijas. 1996. gada
oktobri sabiedriba Parnassos pardeva sabied-
ribai Merrill Lynch Capital Markets plc.
835 000 akcijas, liguma ietverot noteikumus
par atpakalpirkumu, par ko gan tirgi netika
pazinots. Pateicoties $im darijjumam, sabied-
riba Parnassos istermina spéja finansét pati
savu akciju iegadi, tis meitas uznémuma
ATEMKE akcijam kalpojot ka no-
dro$indjumam.

24. Par Dekréta Nr. 53/1992 3. panta
1. punkta, 4. un 5. panta parkapumu, kas
izdarits, piedaloties $ajos secinajumos ie-
prieks aprakstitajos darijumos ar iek$éjo
informaciju, kas Georgaka riciba nonakusi
tiesi, ka minéto sabiedribu akcionaram un
direktoram, vai netiesi, ar minéto sabiedribu
citu vado$u amatpersonu starpniecibu, Grie-
kijas Kapitala tirgus komisija Georgakim
pieméroja naudas sodu pavisam 70 miljo-
nu GRD apméra. Georgakis apstridéja pazi-
nojumu par naudas sodu.

25. Pirmaja instancé Livadijas [Trimeles]
Dioikitiko Protodikeio (Pirmas instances ad-
ministrativa tiesa) nosprieda, ka Georgakis
launpratigi izmantojis iek$éju informaciju
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par Georgaka grupas veiktajiem darijumiem,
lai maksligi palielinatu sabiedribas Parnassos
akciju tirdzniecibas apjomu un tadéjadi
raditu maldino$u iespaidu par to vértibu,
kas neatbilda akciju faktiskajai vertibai gadi-
juma, ja $adi darjjumi nebatu veikti. Pirmas
instances tiesa Kapitala tirgus komisijas
pieméroto naudas sodu atstaja spéka.

26. Dioikitiko Efeteio Peiraios (Pirejas Ad-
ministrativa apelacijas tiesa) pienéma izska-
tisanai Georgaka iesniegto apelacijas sidzibu
un Pirmas instances tiesas spriedumu un
pazinojumu par naudas sodu atcéla.

27. Apelacijas tiesa nosprieda, ka naudas
sods ir uzlikts prettiesiski, jo Direktivas
89/592 normas, kas valsts tiesibas trans-
ponétas ar Dekrétu Nr. 53/1992, attiecas uz
darbibam starp personam, kuru riciba ir
iek$éja informacija, un iegulditijiem, kas ir
tre$as personas, un $0 normu piemeérosanas
nosacijums ir iek$é&jas informacijas launpra-
tiga izmanto$ana, tacu gadijuma, kad péc
divu personu iepriekééjas savstarpéjas noru-
nas ir iegiats vai pardots liels skaits akciju,
$adas informacijas pastavé$ana nav iespé-
jama, jo abas personas apzinas darijuma
mérki un buatiskos apstaklus. Pirejas Admi-
nistrativd apelacijas tiesa noteica, ka, ta ka
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nevar uzskatit, ka pats darijums, ar kuru péc
divu personu iepriek$éjas savstarpéjas noru-
nas ir ieguts vai atsavinats liels skaits akciju,
ir balstits uz iek$éjas informacijas launprati-
gu izmanto$anu, prasitaja darijumi ar Geor-
gaka grupas locekliem neietilpst minétas
direktivas un Dekréta Nr. 53/1992 pieméro-
$anas joma.

28. Nodoklu administracija par minéto
spriedumu iesniedza kasacijas sadzibu Sym-
voulio tis Epikrateias.

29. No apstakliem, kas izklastiti Symvoulio
tis Epikrateias lémuma uzdot prejudicialu
jautagjumu, izriet, ka darijumi Georgaka
grupas loceklu starpa veikti péc iepriekséjas
savstarpéjas norunas un $ie locekli zinaja, ka
sabiedribas Parnassos akciju cena célusies,
pateicoties vinu pasu raditam maksligam
pieprasijumam, kas balstijas uz dazados celos
iegiitu liela apmeéra finanséumu.

30. Jautijuma, vai attiecigis darbibas balsti-
tas uz iek$éjas informacijas launpratigu
izmanto$anu, iesniedzéjtiesai ir sapratigas
$aubas par pamata prava sniegto Direktivas
89/592 normu interpretaciju, it ipasi attieci-
ba uz jédzieniem “iek$éja informacija” un
“persona, kuras riciba ir iek$éja informacija”,
ka ari attieciba uz to, cik plass ir noteiktu
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darbibu aizliegums $adai personai, kuras
riciba ir iek$éja informacija. Lidz ar to
Symvoulio tis Epikrateias noléma atlikt
jautijuma izskatiSanu péc bitibas un uzdot
Tiesai $adu prejudicialu jautajumu:

“Vai tad, ja persona vai personu grupa, kam
piemit kiada no [.] Direktivas 89/592 [.]
2. panta 1. punkta minétajam pazimém, péc
ieprieks$éjas savstarpéjas norunas veic birzas
darijumus, ka rezultata maksligi paaugstinas
atsavinato vértspapiru cena, §is personas ir
jauzskata par personam, kuru riciba ir iek$éja
informacija, minétas direktivas 1. un 2. panta
nozimé, ka rezultata uz tam attiecas direkti-
vas [89/592] 2., 3. un 4. panta noteiktais
aizliegums izmantot ieks$éjo informaciju?”

IV — Tiesvediba Tiesa

31. Saskana ar Tiesas Statatu 23. pantu
atbildétajs pamata prava, Griekijas valdiba,
Italijas valdiba un Eiropas Kopienu Komisija
Tiesai iesniedza rakstveida apsvérumus. Tur-
klat minétie lietas dalibnieki, iznemot Italijas
valdibu, kas nebija parstavéta, tika uzklausiti
2006. gada 13. jalija tiesas sédé.

V — Prejudiciala jautajuma vertéjums

32. levada ir jaizcel atseviski apstakli, kas
skiet skaidri prejudicialaja jautijuma un
lémuma uzdot prejudicialu jautajumu.

33. Vispirms jau — 1996. gada notikusajiem
lietas faktiskajiem apstakliem ir piemérojama
tikai Direktiva 89/592 un Griekijas tiesibu
akti, ar ko ta transponéta valsts tiesibas.
Tatad Tiesai nav tie$i lugts interpretét
Eiropas Parlamenta un Padomes 2003. gada
28. janvara Direktivu 2003/6/EK par iekséjas
informacijas launpratigu izmanto$anu un
tirgus manipulacijam (tirgus launpratigu
izmantosanu) 3, ar kuru, tai stajoties speka
2003. gada 12. aprili, atbilsto$i tas 20. un
21. pantam tai pasa diena ir atcelta Direktiva
89/592.

34. Ir skaidrs arl tas, ka Georgaka grupas
locekli ietilpst to personu loka, kam piemé-
rojama Direktiva 89/592 un to transponéju-
$ie valsts tiesibu akti, jo vini ir gan sabied-
ribas Parnassos un sabiedribas ATEMKE

3 — OV L 9, 16. Ipp.
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parvaldes organu vai vadibas locekli, gan
minéto sabiedribu kapitala lidzipa$nieki.

35. Turklat akcijas, kas bija pamata prava
apstridéto darijjumu objekti, ir parvedami
vértspapiri Direktivas 89/592 1. panta
2. punkta sniegtas definicijas nozimé.

36. Visbeidzot, no iesniedzéjtiesas izklastita-
jiem apstakliem izriet, ka atbilstosi attiecigo
personu iepriek$éjai savstarpéjai norunai
veikto darjjumu rezultatd maksligi pacélusies
attiecigo parvedamo vértspapiru cena.

37. Kad nu tas precizéts, jasecina, ka iesnie-
dzéjtiesa buatiba ludz Tiesu noteikt, vai
iek$éja informacija ir personu, ko atbilstosi
Direktivai 89/592 var uzskatit par informa-
cijas avotu, ricibd un vinas to izmanto, ja $is
personas péc iepriekséjas savstarpéjas noru-
nas veic tadus darijumus ar vértspapiriem, ka
rezultata maksligi paaugstinds atsavinato
parvedamo vértspapiru cena.

38. Vispirms jaatgadina, ka ar Direktivu
89/592 nav aizliegts, ka tas 2. panta 1. punkta
minéto personu riciba ir iek$&ja informacija,
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bet ir aizliegts 3o iek$€jo informaciju laun-
pratigi izmantot® Tiesa to apstiprinajusi
sprieduma lieta Verdonck u.c.”.

39. No Direktivas 89/592 2. panta 1. punkta
izriet, ka iek$éjas informacijas launpratiga
izmanto$ana iespéjama tikai tad, ja $ada
informacija faktiski pastiav. Proti, iek$éjai
informacijai japastav vél pirms tas launpra-
tigas izmantos$anas. Tatad ieks$éju informaci-
ju var launpratigi izmantot vienigi tida
persona, kuras riciba ta iepriek$ bijusi,
neatkarigi no t3, vai §i persona ir “primarais”
avots, tas ir, ta atbilst kadai no Direktivas
89/592 2. panta 1. punktd uzskaititajam
pazimém, vai arl “sekundarais” avots, kas
noradits direktivas 4. panta.

40. Lietas dalibniekiem, kuri Tiesai iesniedza
rakstveida apsvérumus, ir atskirigi viedokli
par to, vai tadu personu riciba, kas veikusas
tadus darijumus, ka pamata prava, ir iek$éja
informacija, kuras launpratiga izmanto$ana
aizliegta saskana ar Direktivu 89/592.

4 — Direktivas 89/592 2. panta 1. punkts.

5 — Tiesas 2001. gada 3. maija spriedums lieta C-28/99
Verdonck u.c. (Recueil, 1-3399. lpp., 29. punkts).



GEORGAKIS

41. Gan Georgakis, kas ir atbildétajs pamata
prava, gan Komisija uzskata, ka pamata prava
vértéjama situacija neietilpst Direktivas
89/592 darbibas joma.

42. Georgakis uzskata, ka Direktivas 89/592
meérkis ir liegt iespéju personam, kuru riciba
vinu amata dé] ir ieks$éja informacija, to
launpratigi izmantot, kaitéjot tre$am perso-
nam, ar kuram vini slédz darijjumus. Lidz ar
to viens no direktivas piemérosanas nosaci-
jumiem ir tads, ka lidzas personai, kuras
darfjuma slédzéjam, kura riciba nav $adas
informacijas. Pamata prava situacija ir at$ki-
riga. Saja lieta visu attieciga darfjuma sledze-
ju riciba bija iek$éja informacija par vértspa-
piru tirgu, turklat vini pasi $o informaciju ari
radija. Lidz ar to, pirmkart, $i informacija
attieciba uz $im personam vairs nav uzska-
tama par iek$&éju un, otrkart, to, ka $i
informacija ir vienas personas riciba, nevar
izmantot, kaitéjot kadai citai no $im perso-
nam.

43. Komisija uzskata, ka no iesniedzéjtiesas
izklastitajiem apstakliem neizriet, ka iekséja
informacija Georgaka grupas loceklus pamu-
dinajusi veikt attiecigos darfjumus. Gluzi
otradi, iesniedzéjtiesa norada, ka darjjumi
veikti, pamatojoties uz Georgaka grupas
lémumu paaugstinat sabiedribas Parnassos
akciju cenu, paklausot finansu konsultantu
ieteikumam. Lidz ar to $adi darijumi pasi par
sevi nav uzskatami par iek$&jas informacijas
launpratigu izmanto$anu. Komisija piebilst,
ka darijjumiem, kas balstiti uz atsevisku

emitenta valdes loceklu lemumu vértspapiru
tirgdt paaugstinat akciju cenu, piemérojama
Direktiva 2003/6, jo ta attiecas uz darbibam,
launpratigi izmantojot tirgu, kas attiecigi nav
piemérojama $aja gadijuma.

44. Savukart Griekijas valdiba un Italijas
valdiba apgalvo, ka tada situacija, kada
aprakstita pamata pravi, ietilpst Direktivas
89/592 darbibas joma.

45. Griekijas valdiba uzstdj, ka saskanoti
darfjumi ar viena uzpémuma akcijam vai
fiktiva akciju iegi$ana un pardo$ana starp
vienam un tam pa$am personam, lai paaug-
stinatu akciju apgrozibu un cenu, ir batiska
informacija, kuras izmantosana var butiski
ietekmeét tirgus parskatamibu. Iz$kiro$a iek-
$&jas informacija pazime, kura ir savstarpéji
saskanoti darbojo$as grupas loceklu riciba, ir
ta, ka vini apzinas, ka vértspapiru pasreizéja
cena balstita uz pasu grupas loceklu darbibas
rezultatd maksligi izveidotu pieprasijumu,
nevis attiecigas sabiedribas finansu raditaju
pozitivu attistibu vai tadas attistibas izre-
dzém, un ka tas, acimredzami, nav birza
laisto vértspapiru paaugstinatas apgrozibas
sekas. Griekijas valdibas skatijuma fakts, ka
ieks$eja informacija ir kadas personas riciba,
ietver ne tikai informacijas iegisanu, bet ari
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radidanu. Lidz ar to iek$€jas informacijas
izmantosanu reguléjosos tiesibu aktus var
piemérot ari tad, ja personas, kuras $adu
informaciju launpratigi izmanto, ir tas avots.
Tiesas sédé Griekijas valdiba piebilda, ka
tadu situiciju, ki pamata prava, var veértét
gan ka ieks$gjas informacijas launpratigu
izmanto$anu, gan ka tirgus launpratigu
izmanto$anu.

46. Italijas valdiba butiba uzskata, ka, nemot
véra Direktivas 89/592 mérkus ieviest péc
iespéjas lielaku parskatamibu finan$u tirgus
darbiba un nodro$inat iegulditaju lidztiesibu,
ari personas, kas nolémusas veikt kadu
darbibu vai darbibu sériju, lai maksligi
paaugstinatu vértspapiru cenu tirgd, jauzska-
ta par tadam, kuru riciba ir attieciga
informacija, tas ir, péc iepriek§ norunita
parvedamo vértspapiru pardosanas un iegi-
$anas plana, kura isteno$anas mérkis ir
maksligi paaugstinat birza kotéta vértspapira
cenu, to publiski neatklajot. Sads plans, péc
Italijas valdibas ieskatiem, pavisam noteikti
uzskatams par iek$éju informaciju Direktivas
89/592 nozimé, un tadas informacijas laun-
pratiga izmantosana ir aizliegta.

47. Lietas dalibnieki, kas piedalijas tiesas
sédé, ir vienispratis, ka Georgaka grupas
veiktas darbibas var uzskatit par ta saukto
“painting the tape” panémienu.
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48. Finan$u un vértspapiru joma ta parasti
apzimé situdciju, kad atseviski ieguldit3ji sava
starpa veic virkni darfjumu ar noteiktiem
parvedamiem vértspapiriem, ta radot ie-
spaidu par lielu tirdzniecibas apjomu un
augstu iegulditiju interesi par minétajiem
vértspapiriem, kas var citus iegulditajus
pamudinat iegadaties attiecigos parvedamos
vértspapirus, tidéjadi paaugstinot minéto
veértspapiru cenu .

49. Turpmak izklastito apsvérumu dé] es
sliecos uzskatit, ka, nemot véra musu riciba
eso$os faktiskos apstaklus, uz tadam situaci-
jam ka t3, ko apraksta iesniedzéjtiesa, Direk-
tiva 89/592 neattiecas.

50. Jaatgadina, ka Direktivas 89/592 2. panta
1. punkta aizliegts, zinot iek$éjas informaci-
jas izcelsmi, to launpratigi izmantot. Manu-
prat, iek$gjas informacijas “launpratigu iz-
manto$anu, zinot tas izcelsmi”, raksturo divi
atseviski elementi: pirmkart, psihiskais ele-
ments un, otrkart, materialais elements.
Psihiskais elements ir nodoms (vai lémums)
apzinati launpratigi izmantot informaciju,
par kuru zinams, ka ta ir iek$éja. Materialais
elements ir minéta nodoma vai lémuma

6 — Skat.,, pieméram, definicijas, kas sniegtas timekla vietnés:
www.investorwords.com un www.investopedia.com.
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istenoSana, vai nu tie$i vai ar finansu
starpnieka palidzibu veicot darijumus ar
_ . _ _ . 7
parvedamiem vértspapiriem *.

51. Nemot véra, ka atbilstodi manai noradei
$o secindjumu 39. punktd — iekséjai infor-
macijai atbilsto$i tas definicijai ir japastav
pirms to var launpratigi izmantot; iekséju
informaciju launpratigi izmantojot, pastav
gan psihiskais elements, tas ir, nodoms vai
lémums informiciju izmantot, gan materia-
lais elements, tas ir, $ada nodoma vai
lémuma istenosana, kas ir pakartoti iekséjas
informacijas esamibai.

52. Péc apstakliem, kas izklastiti rikojuma
par prejudiciala jautdgjuma uzdo$anu, var
secinat, ka Georgaka grupas loceklu lémums
sakt darijumus, lai “paaugstinatu” sabiedribas
Parnassos akciju cenu, pienemts 1996. gada
sakuma, pemot véra vinu finan$u konsul-
tantu ieteikumu. Ta ka paréjie fakti nav
precizéti, skiet, ka Georgaka grupas loceklu
léemums nav pienemts, pamatojoties uz

7 — Nav svarigi, ka abi minétie elementi laika istenojas savstarpéji
Joti tuvy, pat gandriz vienlaikus. Turklat psihiskais elements
iekséjas informacijas launpratigai izmanto3anai, apzinoties, ka
i informacija ir iek$éja, nenozimé, ka pastav nodoms git
pelnu.

iek$éju informaciju Direktivas 89/592 no-
zImé. No lémuma uzdot prejudicidlu jauta-
jumu neizriet ari tas, ka Georgaka grupas
loceklu finan$u konsultantu ierosindjums
butu pamatots ar iek$éju informaciju minétas
direktivas nozimé.

53. Tadéjadi tada situacija, ka pamata prava,
principa nevar uzskatit, ka personas, kas
veiku$as attiecigos darjjumus, launpratigi
izmantojusas iek$éju informaciju, jo iesnie-
dzéjtiesas sniegtaja faktisko apstak]u izklasta
nevar konstatét iek$éju informaciju, kas $is
personas pamudindjusi veikt noraditos dari-
jumus.

54. Parliecibu nerada ari lieta iestajusos
valdibu nostaja, ka batiba Georgaka grupas
loceklu pats léemums veikt darfjumus, lai
maksligi paaugstinatu akciju cenu, to publis-
ki neatklajot, uzskatams par iek$éju infor-
maciju, kuru viniem aizliegts launpratigi
izmantot.

55. Manuprat, Georgaka grupas loceklu
pasu lémumu veikt pamata prava vértétos
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darijjumus uzskatit par iek$éju informaciju
liedz Direktivas 89/592 vienpadsmitaja un
divpadsmitaja apsvéruma pausta doma.

56. Atgadinu, ka saskana ar Direktivas
89/592 vienpadsmito apsvérumu “iegi$ana
vai atsavina$ana vien nav ieks$éjas informaci-
jas izmanto$ana, jo pirms parvedamu vérts-
papiru iegiiSanas vai atsavinasanas ir jabat
tas personas lémumam iegit vai atsavinit,
kura sakusi vienu vai otru no §im darbibam”.

57. Direktivas 89/592 divpadsmitaja apsvé-
ruma uzsverts, ka “launpratiga izmanto$ana
nozimé, ka iekééja informacija ir izmantota
sava laba” un ka lidz ar to “darijumu veiksana
ar mérki stabilizét cenas parvedamu vértspa-
piru jaunam emisijam vai sekundarajam
piedavajumam nav uzskatama par iekséjas
informacijas izmanto$anu”.

58. Manuprat, minétos apsvérumus jainter-
preté ta, ka abas minétajas situicijas pasu
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sakotnéjo léemumu sakt attieciga veida dari-
jumus nevar uzskatit par iek$éju informaciju.

59. Pretéja gadijuma iegulditijiem, parve-
damu veértspapiru emitentiem vai to institi-
cijam tiktu traucéts istenot pienemtos lému-
mus sakt attiecigd veida darfjumus, jo par
$iem uznémumiem principa rastos aizdomas,
ka, sakot darijumus, tie launpratigi izmanto
iek$eju informaciju. Sada interpretacija, bez
$aubam, kaitétu parvedamu vértspapiru tir-
gus vienmeérigai darbibai. Tads pavisam
noteikti nav Direktivas 89/592 mérkis.

60. Protams, tada situacija, kd pamata prava,
nav pilniba pielidzinama situacijam, kas
aprakstitas Direktivas 89/592 vienpadsmitaja
un divpadsmitaja apsvéruma.

61. Es tomér neuzskatu, ka, Direktivas
89/592 vienpadsmitaja un divpadsmitaja
apsvéruma noradot tikai divas $adas situaci-
jas, Kopienu likumdevéjs véléjies paust
nostdju, ka visas paréjas situicijas, izejot no
pretéja, tostarp ari tada situacija, ka pamata
prava, pats sakotnéjais lémums veikt dariju-



GEORGAKIS

mus ar parvedamiem vértspapiriem ir jauz-
skata par iekséju informaciju.

62. Lidz ar to mani ipadi neparliecina $aja
sakara izteiktais Italijas valdibas apgalvojums,
ka, noradot vienigi uz parvedamu vértspapi-
ru iegisanu “vai”’ atsavinaSanu, Direktivas
89/592 vienpadsmita apsvéruma darbibas
joma nav ieklautas situicijas, kad tiek veikti
vairaki vértspapiru darijjumi, un ka 3$ada
apsvéruma dé] butu jauzskata, ka Georgaka
grupas veiktie darijumi uzskatami par ieksé-
jas informacijas Jaunpratigu izmanto$anu.
Saikla “vai” lietojums vienpadsmitaja apsveé-
ruma, manuprat, nav izslédzoss, bet gan
kalpo ka norade, ka sniegti pieméri, un to,
skiet, apliecina ari varda “darijumi” daudz-
skaitla forma divpadsmitaja apsvéruma.

63. Turklat, manuprat, to, ka Georgaka
grupas lémums ir jauzskata par iek$éju
informaciju, neapliecina ari fakts, ka noruna
par attiecigajiem darijumiem panakta ie-
prieks. Par vértspapiru darijumiem ieprieks
vienojas ari gadijuma, kad ieceréts (patie$am)
regulét parvedamu vértspapiru cenu, tiesi ka

minéts Direktivas 89/592 divpadsmitaja ap-
svéruma.

64. Savukart, man S$kiet, ka Direktivas
89/592 vienpadsmita un divpadsmita apsvé-
ruma meérkis ir ilustrét domu, ka pats
iepriekséjais lémums veikt darjjumus ar
parvedamiem vértspapiriem nav iek$éja in-
formacija.

65. Sads lemums tomér var apliecinat no-
domu izmantot iek$éju informaciju sava laba,
ja $is lemums ir uz to balstits. Turklat
gadijuma, kad darfjjumi ir izretinati laika,
iepaziSanas ar iek$éju informaciju, atbilsto$i
kurai var tikt grozits iegulditaju ieprieks$
pienemtais lémums, var novest pie ta, ka
darijumus, ko veic péc iepazianas ar $adu
informaciju un to launpratigi izmantojot, var
uzskatit par iekséjas informacijas launpratigu
izmanto$anu Direktivas 89/592 nozimé.

66. Tomér, ka jau noradiju ieprieks, no
iesniedzéjtiesas izklastitajiem faktiem es ne-
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varu konstatét, ka pamata prava vértétaja
situacija pastavétu iekséja informacija.

67. Manuprat, $adu nostaju neatspéko lieta
iestajusos valdibu argumenti, ka, pamatojo-
ties uz Direktiva 89/592 izvirzitajiem tirgus
parskatamibas un iegulditaju lidztiesibas
mérkiem, tada situacija, ki pamata prava,
batu jaietver Direktivas 89/592 darbibas
joma.

68. Lai gan Eiropas Kopienu tiesas Kopienu
tiesibu aktu noteikumu interpretacija biezi
izmanto teleologisko metodi, manuprat, $aja
lieta Direktivas 89/592 materialtiesisko dar-
bibas jomu nevar paplasinit, pamatojoties uz
tas motivu dala minétiem loti visparigiem
mérkiem. Lai arl pamata prava vértéjama
situdcija ne$aubigi kaité tirgus vienmérigai
darbibai, piemérojot lieta iestajusos valdibu
ierosinato pieeju, tiktu ignoréti batiski Di-
rektivas 89/592 piemérojamibas nosacijumi,
it ipasi tas, ka iekséjas informacijas pastaveé-
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$ana ir pamata tas launpratigai izmanto$anai
gan nodoma, gan ta isteno$anas zina.

69. Turklat Kopienu tiesibu akta darbibas
joma parasti ir noteikta pasa tiesibu akta, un
principa to nevar paplasinat, aptverot arl
citas situacijas papildus tam, uz kurim
tiesibu aktu paredzéts attiecinat®. Saja lieta
neskiet, ka Direktiva 89/592 paredzéts to
attiecinat uz situacijam, kuras tiek izmantots
“painting the tape” panémiens un, visparigak
runjjot, tiek launpratigi izmantots tirgus.

70. Saja sakara es vélos noradit, ka, pienemot
Direktivu 2003/6, kurai ir tadi pasi tirgus
parskatamibas un integritites mérki, ka
Direktivai 89/592°, un lidz ar to veco
direktivu aizstajot ar jauno, kuras darbibas
joma nu ieklauta ari tirgus manipulaciju
apkaro$ana, Kopienu likumdevéjs bija pare-
dzéjis sekmét dalibvalstu tiesibu aktu saska-
no$anu, paredzot sodus par darbibam, kuras,
ka liecinaja pieredze, grauj sabiedribas uz-

8 — Attieciba uz regulu skat. 1985. gada 12. decembra spriedumu
lieta 165/84 Krohn (Recueil, 3997. lpp., 13. punkts un taja
minéta judikatiira).

9 — Skat. it ipasi Direktivas 89/592 otro, vienpadsmito, divpa-
dsmito, piecpadsmito, divdesmit septito, ¢etrdesmit pirmo un
Cetrdesmit tre$o apsvérumu.
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ticibu un tadéjadi traucé tirgus vienmerigu
darbibu *°.

71. Saskana ar Direktivas 2003/6 1. panta
2. punkta a) apak$punktu “tirgus manipula-
cijas” ir it ipasi darbibas vai rikojumi, ar
kuriem, vienai vai vairakam personiam sadar-
bojoties, vienam vai vairakiem finan$u in-
strumentiem tiek noteikta neatbilsto$a vai
maksliga cena, ja vien persona, kas veikusi
darbibas vai izdevusi rikojumus, nepierada,
ka $adas ricibas motivi ir likumigi un ka $is
darbibas vai rikojumi atbilst pienemtajai
tirgus praksei attiecigaja regulétaja tirga.
Sada definicija aptver ari tadus panémienus,
ka ti dévétais “painting the tape” pané-
miens !,

10 — Skat. Direktivas 2003/6 trispadsmito apsvérumu. Skat. ari
vienpadsmito apsvérumu, kurd precizéts, ka “esosais Kopie-
nas tiesiskais reguléjums, kas paredzéts tam, lai aizsargatu
tirgus integritati, nav pilnigs”.

11 — Saja sakara janorada, ka direktivas projekta Komisija bija
ierosinajusi jédziena “tirgus launpratiga izmanto$ana” defini-
ciju papildinat ar piemériem, kas pievienoti direktivas
projekta tekstam, lai tadéjadi atvieglotu definicijas izpratni.
Pielikuma B sadalas apaksnodala ar nosaukumu “Darbibas ar
mérki radit maldigu iespaidu par aktivitati tirga” bija noradits
“painting the tape” panémiens (skat. 2001. gada 30. maija
direktivas projektu COM(2001) 281 galiga redakcija, 25. Ipp.).
Nemot vérd Eiropas Parlamenta iebildumus pret direktivas
projekta paredzéto t.s. komitologijas piemérosanu pielikuma
noteikumu groziSanai ($aja sakara skat. Eiropas Parlamenta
Ekonomikas un monetaro lietu komisijas 2002. gada 27. feb-
ruara dokumentu A5/2002/69), Eiropas Parlamenta un
Padomes piepemtaja galigaja direktivas teksta sada pielikuma
nav.

72. Nemot véra Kopienu likumdosanas pro-
cesu tirgus launpratigas izmanto$anas jo-
ma %, manuprat, nevar piekrist lieta iestaju-
$os valdibu argumentam par Direktivas
89/592 darbibas jomas paplasinasanu vai, ka
tiesas sédé sikak skaidroja Griekijas valdiba,
“[8o aktu] interpretét elastigak”, tas ir,
pienemot, ka ar minéto direktivu aizliegtas
ari tadas darbibas, ka pamata prava.

73. Lieta iestajusos valdibu nostdja nav
atspogulots tas, ka Direktivas 89/592 piemé-
rodanas laika pastavosais Kopienu tiesiskais
reguléjums bija fragmentars, un minétajai
direktivai tiek piedévéta tida darbibas joma,
kas ierobezo dalibvalstim atlikuso kompe-
tenci regulét tirgus manipulacijas un pare-
dzét par tam sodus.

74. Turklat vélos noradit, ka pamata pravas
faktu laika Griekijas Republika'®, tapat ka
lielakaja dala dalibvalstu, reglamentéja un
kriminali sodfja tirgus manipulacijas %,

12 — Saskana ar Direktivu 2003/6 tirgus launpratiga izmanto$ana
aptver gan iekséjas informacijas launpratigu izmantosanu,
gan tirgus manipulacijas.

13 — Skat. it ipadi $o secindgjumu 18. punktd minéto Likuma
Nr. 3632/1928 34. pantu.

14 — Skiet, sankcijas par tirgus manipulacijam nebija paredzétas
tikai Austrijas Republika un Zviedrijas Karalisté, un pavisam
nedaudz Niderlandes Karalisté.
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VI — Secinajumi

75. Nemot véra ieprieks$ izklastitos apsvérumus, iesaku Tiesai uz Symvoulio tis
Epikrateias uzdoto prejudicialo jautdjumu atbildét sadi:

Personas vai personu grupas, kuram ir kida no Padomes 1989. gada 13. novembra
Direktivas 89/592/EEK, ar ko koordiné noteikumus par iek$éjas informacijas
launpratigu izmanto$anu, 2. panta 1. punktd minétajam ipasibam un kas péc
iepriek$éjas savstarpéjas norunas veic darijumus ar veértspapiriem, ka rezultatd
maksligi paaugstinas nodoto vértspapiru cena, nav jauzskata par personam, kuru
riciba ir iek$éja informacija minétas direktivas 2. panta nozime.
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