GEORGAKIS

KONKLUZJONIJIET TA’ L-AVUKAT GENERALI

MENGOZZI
pprezentati fid-19 ta’ Ottubru 2006'

I — Introduzzjoni

1. Fil-kaz prezenti, sar rinviju lill-Qorti tal-
Gustizzja mis-Symvoulio tis Epikrateias (il-
Kunsill ta’ l-Istat Grieg) ghal dec¢izjoni
preliminari dwar l-interpretazzjoni tad-dis-
pozizzjonijiet tad-Direttiva 89/592/KEE tal-
Kunsill, tat-13 ta’ Novembru 1989, dwar il-
koordinazzjoni tar-regoli dwar l-insider dea-
ling 2.

2. B'mod aktar preciz, il-Qorti tal-Gustizzja
ntalbet tinterpreta l-kuncetti ta’ pussess u
sfruttament ta’ informazzjoni minn gewwa,
fis-sens tad-Direttiva 89/592.

1 — Lingwa originali: il-Franciz.
2 — GU L 334, p. 30.

IT — Il-kuntest guridika

A — Il-legizlazzjoni Komunitarja

3. Minhabba r-rwol importanti li ghandu s-
suq sekondarju tat-titoli trasferibbli fil-
finanzjament ta’ l-operaturi ekonomici, ir-
raba’ premessa tad-Direttiva 89/592 tiddik-
jara li t-thaddim tajjeb ta’ dan is-suq
jiddependi, fil-parti 1-kbira, fuq is-sens ta’
fidu¢ja li dan jaghti lill-investituri.

4. Il-hames premessa tad-Direttiva 89/592
tispecifika li din il-fiducja tiddependi, inter
alia, fuq il-garanzija moghtija lill-investituri
li jkunu qed joperaw taht kundizzjonijiet
ugwali u li jkunu protetti kontra abbuz ta’
informazzjoni minn gewwa.
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5. Skond 1-Artikolu 1(1) tad-Direttiva
89/592, “informazzjoni minn gewwa’ tfisser
informazzjoni li ma saritx pubblika, li hija ta’
natura prec¢iza dwar entita jew diversi
entitajiet emittenti ta’ titoli trasferibbli, jew
dwar titolu jew diversi titoli trasferibbli u li,
jekk issir pubblika, aktarx ikollha effett kbir
fuq il-prezz tat-titolu jew titoli trasferibbli in
kwistjoni.” [Traduzzjoni mhux uffi¢jali]

6. Skond il-paragrafu 2 ta’ dan l-Artikolu,
‘titoli trasferibbli’ tfisser l-inkluzjoni, b’'mod
partikolari, ta’ “I-ishma u l-obbligi, kif ukoll
titoli li jistghu jigu assimilati ma’ ishma u
obbligi meta dawn jigu nnegozjati f’suq
regolat u ssorveljat ta’ awtoritajiet rikonox-
xuti minn poteri pubbli¢i, li joperaw b’'mod
regolari u huma accessibbli direttament jew
indirettament ghall-pubbliku.” [Traduzzjoni
mhux uffi¢jali]

7. L-Artikolu 2 tad-Direttiva 89/592 jistab-
bilixxi:

“1. Kull Stat Membru ghandu jipprojbixxi lil
kull persuna li:

— minhabba li tkun membru tal-korpi
amministrattivi, tal-gestjoni jew super-
vizjoni ta’ l-entita emittenti,
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— minhabba li zzomm kapital fl-entita
emittenti jew

— peress li jkollha access ghal din I-
informazzjoni minhabba l-impjieg, pro-
fessjoni jew dmirijiet taghha,

tippossjedi informazzjoni minn gewwa, milli
takkwista jew tittrasferixxi ghaliha jew ghal
haddiehor, kemm direttament kif ukoll
indirettament, it-titoli trasferibbli ta’ lI-entita
emittenti jew ta’ l-entitajiet ikkoncernati
minn din l-informazzjoni, billi tapprofitta
ruhha mill-fatt 1i hija konxja ta’ din I-
informazzjoni minn gewwa.

2. Meta l-persuni msemmija fil-paragrafu 1
ikunu kumpanniji jew persuni guridié¢i
ohrajn, il-projbizzjoni stabbilita f'dan il-
paragrafu hija applikabbli wkoll ghall-persuni
fizici li jippartecipaw fid-decizjoni biex issir
tranzazzjoni f’isem il-persuna guridika in
kwistjoni.

3. Il-projbizzjoni stabbilita fil-paragrafu 1
hija applikabbli ghal kull akkwist jew kull
cessjoni ta’ titoli trasferibbli mwettqa bl-
intervent ta’ intermedjarju professjonali.
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Kull Stat Membru jista’ jistabbilixxi 1i din il-
projbizzjoni ma tapplikax ghall-akkwisti jew
Cessjonijiet ta’ titoli trasferibbli mwettqa,
minghajr l-intervent ta’ intermedjarju pro-
fessjonali, barra minn suq kif definit fl-
Artikolu 1(2) in fine.

[...]” [Traduzzjoni mhux uffi¢jali].

8. L-Artikolu 3 tad-Direttiva 89/592 jezigi li
l-Istati Membri jipprojbixxu lil kull persuna
suggetta ghall-projbizzjoni msemmija fl-
Artikolu 2 li jkollha informazzjoni minn
gewwa:

“a) milli tikxef din l-informazzjoni minn
gewwa ma’ terz, sakemm dan ma jsirx
fit-twettiq normali ta’ I-impjieg, profess-
joni jew dmirijiet taghha;

b) milli tirrakkomanda jew iggieghel lil terz
sabiex, abbazi ta’ lI-informazzjoni minn
gewwa, jakkwista jew jittrasferixxi titoli
trasferibbli kif iddefiniti mill-Artikolu 1
(2) in fine.” [Traduzzjoni mhux uffi¢jali]

9. L-Artikolu 4 tad-Direttiva 89/592 jezigi li
l-Istati Membri ghandhom jimponu l-proj-
bizzjoni prevista mill-Artikolu 2, ukoll fuq
kull persuna, minbarra dawk imsemmija

f'dak I-Artikolu, li, b’konoxxenza tal-fatti,
tippossjedi informazzjoni minn gewwa, li
setghet originat, direttament jew indiretta-
ment, biss minn persuna msemmija fl-
Artikolu 2.

10. L-Artikolu 6 tad-Direttiva 89/592 jipper-
metti li I-Istati Membri jistghu jdahhlu fis-
sehh dispozizzjonijiet aktar rigoruzi minn
dawk previsti mid-Direttiva jew dispozizzjo-
nijiet supplementari, sakemm dawn id-dis-
pozizzjonijiet ikunu ta’ applikazzjoni gene-
rali.

11. II-hdax-il premessa tad-Direttiva 89/592
tispecifika 1i “meta l-akkwist jew ic¢-¢essjoni
ta’ titoli trasferibbli timplika necessarjament
decizjoni preliminari ta’ akkwist jew ¢essjoni
mill-persuna li tipprocedi ghal wahda minn
dawn l-operazzjonijiet, il-fatt li jsir dan I-
akkwist jew cessjoni ma jikkostitwixxix fih
innifsu uzu ta’ informazzjoni minn gewwa.”
[Traduzzjoni mhux uffi¢jali]

12. It-tnax-il premessa tad-Direttiva 89/592
tfakkar li “l-operazzjoni effettwata minn
persuna li jkollha informazzjoni minn gewwa
timplika l-isfruttament ta’ informazzjoni
minn gewwa” u li, ghaldagstant, “ghandu jigi
kkunsidrat li I-fatt li jsiru tranzazzjonijiet bil-
ghan 1i jigu rregolati l-prezzijiet ta’ titoli
trasferibbli li jkunu ghadhom kemm inhargu
jew innegozjati fil-kuntest ta’ offerta sekon-
darja ma jikkostitwixxix fih innifsu wzu ta’
informazzjoni minn gewwa”. [Traduzzjoni
mhux uffi¢jali]
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B — Il-legizlazzjoni nazzjonali

13. Id-Digriet Presidenzjali Grieg Nru
53/1992 dwar atti relatati ma’ informazzjoni
minn gewwa u li jittrasponi d-Direttiva
89/592 (iktar ’il quddiem id-“Digriet nru.
53/1992”), li kien fis-sehh fil-mument tal-
fatti pertinenti, jistabbilixxi, fl-Artikolu 1
tieghu, li l-iskop tieghu huwa li jaghmel il-
legizlazzjoni dwar il-boroz finanzjarji kon-
formi ma’ l-imsemmija Direttiva.

14. L-Artikoli 2, 3, 4 u 5 tad-Digriet Nru
53/1992 jittrasponu rispettivament 1-Artikoli
1, 2, 3 u 4 tad-Direttiva 89/592.

15. Id-Digriet Nru 53/1992 ma jdahhalx
dispozizzjonijiet b’portata aktar wiesgha
mill-kuncetti u l-projbizzjonijiet stabbiliti
fid-Direttiva 89/592. Il-Gre¢ja b’hekk ma
adottatx il-possibbilta offruta mill-Artikolu
6 tad-Direttiva 89/592.

16. L-Artikolu 11 tad-Digriet Nru 53/1992
jipprevedi li, fil-kaz ta’ ksur tad-dispozizzjo-
nijiet ta’ I-Artikolu 3(1) u (2), u ta’ I-Artikoli
4 u 5 tad-Digriet, barra l-penalitajiet taht 1-
Artikolu 30 (1) u (3) tal-ligi Nru 1806/1988,
il-Kummissjoni tas-Swieq Kapitali tista’ tim-
poni multa ta’ mhux inqas minn 10 miljun
GRD u mhux aktar minn biljun GRD, jew
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ammont ekwivalenti ghal hames darbiet il-
qligh maghmul mill-persuna li tkun sfruttat
l-informazzjoni minn gewwa.

17. L-Artikolu 30 ta’ l-istess ligi tipprevedi
wkoll sanzjonijiet penali ghad-detenturi ta’
informazzjoni kunfidenzjali li tkun intuzat
b’'mod ille¢itu.

18. Barra minn hekk, I-Artikolu 34 tal-ligi
Nru 3632/1928 jipprevedi piena ta’ prigune-
rija u multa ta’ mhux ikar minn GRD 50 000
jew semplicement wahda minn dawn iz-zewg
pieni kontra kull min, bl-iskop li jaghmel
qligh illecitu, juza xjentement mezzi specifi¢i
li jqarrqu lill-pubbliku biex jinfluwenza 1-
valuri ta’ titoli kkwotati fil-borza.

19. Barra minn hekk, il-Ligi Nru 1969/1991
tistabbilixxi, fl-Artikolu 72(1) taghha, li kull
minn ixerred xjentement, permezz ta’ I-
istampa jew b’kull mezz iehor, informazzjoni
falza jew mhux ezatta li tista’ tinfluwenza -
andament tal-valuri ta’ titoli trasferibbli
nnegozjati fil-borza, ikun suggett ghal piena
ta’ prigunerija u multa ta’ mhux iktar minn
mitt miljun GRD.

20. Fl-ahhar nett, 1-Artikolu 76(10) ta’ I-
istess ligi jipprevedi li, bla hsara ghad-
dispozizzjonijiet penali generali, il-Kummiss-
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joni tas-Swieq kapitali tista’ timponi multa ta’
mhux iktar minn mitt miljun GRD.

III — Il-kawza principali u d-domanda
ghal dec¢izjoni preliminari

21. Fil-bidu tas-sena 1996, C. Georgakis u
membri tal-familja tieghu, deskritti mill-qorti
tar-rinviju bhala 1-“grupp Georgakis”, kienu
l-azzjonisti ewlenin tal-kumpannija Parnas-
sos. Parnassos u s-sussidjarja taghha, il-
kumpannija Syrios AVEE, kellhom il-maggo-
ranza ta’ l-ishma, kollha nominattivi, tal-
kumpannija ATEMKE. Il-parti 1-kbira tal-
membri tal-grupp Georgakis kienu fil-bord
tad-diretturi tal-kumpanniji Parnassos u
ATEMKE, fejn kienu jezer¢itaw ir-rwol ta’
diretturi.

22. Il-membri tal-grupp Georgakis kienu
ddecidew li jsostnu l-valur ta’ l-ishma tal-
Kumpannija Parnassos, fuq proposta tal-
konsulenti finanzjarji taghhom. Sabiex ikoll-
hom il-maggoranza mitluba mil-legizlazzjoni
Griega biex jadottaw din id-decizjoni {’lag-
gha generali, huma ftiehmu li jixtru ishma
bil-ghan li jiksbu 75 % tal-kapital azzjonarju
ta’ l-imsemmija kumpannija, bil-ghan li
jimponu d-de¢izjoni taghhom fuq l-azzjonisti
1-ohrajn.

23. Bejn Mejju u Dicembru 1996, il-membri
tal-grupp Georgakis effettwaw tranzazzjoni-
jiet fir-rigward ta’ l-ishma tal-kumpanniji
Parnassos u ATEMKE. Huma bieghu lill-
kumpannija Parnassos ishma tal-kumpannija
ATEMKE u akkwistaw, bil-likwidita miksuba
b’dan il-mod, ishma f’Parnassos. Il-kumpan-
nija Parnassos, f’Ottubru ta’ 1-1996, ittrasfe-
riet 835 000 sehem tal-kumpannija ATEMKE
lii Merrill Lynch Capital Markets plc, bi
klawzola ta’ xiri lura li ma gietx innotifikata
lis-suq. Din it-tranzazzjoni ppermettiet lil
Parnassos tiffinanzja, fuq medda ta’ zmien
qasir, ix-xiri ta’ l-ishma taghha stess, bl-
ishma tas-sussidjarja taghha ATEMKE
moghtija bhala garanzija.

24. 1-Kummissjoni Griega tas-Swieq kapitali
imponiet fuq C. Georgakis multa b’total ta’
70 miljun GRD ghall-fatt li huwa kien
ippartecipa fit-tranzazzjonijiet hawn fuq
deskritti waqt li kellu informazzjoni minn
gewwa li huwa kien kiseb, jew direttament,
bhala azzjonist u direttur tal-kumpanniji
hawn fuq imsemmija, jew indirettament,
permezz ta’ l-involviment ta’ persuni ohra
fil-pozizzjoni ta’ diretturi fi hdan il-kumpan-
niji in kwistjoni, bi ksur ta’ I-Artikolu 3(1) u
I-Artikoli 4 u 5 tad-Digriet Nru 53/1992. C.
Georgakis oggezzjona ghall-avviz ta’ stima.

25. Fl-ewwel istanza, id-Dioikitiko Protodi-
keio (it-tribunal amministrattiv) ta’ Livadia
ddecieda b'mod partikolari li C. Georgakis
kien sfrutta informazzjoni minn gewwa dwar
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tranzazzjonijiet bejn il-membri tal-grupp
Georgakis bil-ghan li jzid artificjalment il-
volum ta’ negozju ta’ ishma tal-kumpannija
Parnassos, sabiex jaghti impressjoni falza tal-
valur taghhom, minghajr ebda relazzjoni
mal-valur li kien jintlahaq kieku ma sarux
dawn it-tranzazzjonijiet. Il-qorti ta’ l-ewwel
istanza b’hekk ikkonfermat il-multa li kienet
giet imposta mill-Kummissjoni tas-Swieq
kapitali.

26. Fuq appell ipprezentat minn C. Georga-
kis, id-Dioikitiko Efeteio Peiraios (il-Qorti ta’
1-Appell Amministrattiva) ta’ Piraeus lagghet
ir-rikors tar-rikorrent, u annullat id-decizjoni
ta’ l-ewwel istanza u l-avviz ta’ stima.

27. Din il-qorti ddecidiet li l-impozizzjoni
tal-multa kienet illegali fuq il-bazi li d-
dispozizzjonijiet tad-Direttiva 89/592, tras-
posti fil-legizlazzjoni domestika permezz
tad-Digriet Nru 53/1992, hija applikabbli
ghal tranzazzjonijiet imwettqa bejn persuni
li jkollhom informazzjoni minn gewwa u
investituri terzi, u tipprezumi l-uzu ta’
informazzjoni minn gewwa, waqt li fil-kaz
ta’ akkwist jew cessjoni ta’ ghadd kbir ta’
ishma 1i jkunu miftiehma minn qabel bejn
zewg persuni, l-ezistenza ta’ din l-informaz-
zjoni hija inkoncepibbli peress li t-tnejn
ikunu konxji mill-iskop u ¢-¢irkustanzi
intrinsici tat-tranzazzjoni. Id-Dioikitiko Efe-
teio Peiraios b’hekk iddecidiet li jekk I-
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akkwist u ¢-cessjoni ta’ ghadd kbir ta’ ishma
miftiehma minn qabel bejn zewg persuni ma
jistghux jitqiesu, fihom nfushom, bhala r-
rizultat ta’ sfruttament ta’ informazzjoni
minn gewwa, il-manipulazzjonijiet imwettqa
mir-rikorrenti flimkien mal-membri tal-
grupp Georgakis ma jaqghux taht l-isfera
ta’ applikazzjoni ta’ l-imsemmija Direttiva u
d-Digriet Nru 53/1992.

28. L-amministrazzjoni fiskali pprezentat
appell fil-kassazzjoni kontra din is-sentenza
quddiem is-Symvoulio tis Epikrateias (il-
Kunsill ta’ I-Istat Grieg).

29. Jirrizulta mill-informazzjoni li tinsab fid-
digriet tar-rinviju tal-Kunsill ta’ l-Istat Grieg
li t-tranzazzjonijiet imwettqa bejn il-membri
tal-grupp Georgakis gew miftiehma minn
qabel uli dawn il-membri kienu jafu li 1-valur
ta’ I-ishma tal-kumpannija Parnassos kien ser
jigi affettwat mid-domanda artifi¢jali li kienu
holqu huma stess, li kienet ibbazata fuq
finanzjament fuq skala kbira permezz ta’
diversi metodi.

30. Fir-rigward tal-kwalifika ta’ l-agir in
kwistjoni bhala kaz ta’ sfruttament ta’ infor-
mazzjoni minn gewwa, il-qorti tar-rinviju
qieset li l-interpretazzjoni tad-dispozizzjoni-
jiet tad-Direttiva 89/592 moghtija fil-kawza
principali kienet suggetta ghal dubji ragone-
voli, b'mod partikolari fir-rigward tal-kun-
cetti ta’ informazzjoni minn gewwa u ta’
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detentur ta’ informazzjoni minn gewwa, kif
ukoll fir-rigward tal-portata tal-projbizzjoni
imposta fuq l-imsemmi detentur biex iwettaq
certi atti. Ghaldagstant il-Kunsill ta’ 1-Istat
Grieg iddecieda li jissospendi l-proceduri u li
jaghmel is-segwenti domanda ghal de¢izjoni
preliminari lill-Qorti tal-Gustizzja:

“Fl-ipotezi fejn isiru, bejn persuni jew gruppi
ta’ persuni li jkollhom wahda mill-kwalitajiet
msemmija fl-Artikolu 2(1) tad-Direttiva
89/592 [...], tranzazzjonijiet tal-Borza mif-
tichma minn qabel ta’ l-ishma li jinvolvu z-
zieda artifi¢jali fil-prezz ta’ titoli trasferibbli,
il-partijiet f’dawn it-tranzazzjonijiet ghand-
hom jitqiesu li huma detenturi ta’ informaz-
zjoni minn gewwa skond I-Artikoli 1 u 2 ta’ 1-
imsemmija Direttiva, li b’hekk jaqghu taht il-
projbizzjoni, maghmula fl-Artikoli 2, 3 u 4
tad-Direttiva - li jisfruttaw informazzjoni
minn gewwa, jew le?”

IV — Procedura quddiem il-Qorti tal-
Gustizzja

31. Il-konvenut fil-kawza princ¢ipali, il-Gvern
Grieg, il-Gvern Taljan u l-Kummissjoni tal-
Komunitajiet Ewropej ipprezentaw osservaz-
zjonijiet bil-miktub quddiem il-Qorti tal-
Gustizzja, skond l-Artikolu 23 ta’ l-Istatut.
Dawn il-partijiet instemghu wkoll matul is-
seduta li saret fit-13 ta’ Lulju 2006, hlief
ghall-Gvern Taljan li ma kienx irrapprezen-
tat.

V — Ezami tad-domanda preliminari

32. Preliminarjament, ghandhom jigu iden-
tifikati certi elementi li, minn qari tad-
domanda preliminari u tad-digriet tar-rin-
viju, jidhru li huma pagifici.

33. Fl-ewwel lok, il-fatti tal-kaz, li sehhew fl-
1996, zvolgew fl-ambitu tad-Direttiva 89/592
u tal-legizlazzjoni Griega li permezz taghha
giet trasposta. Il-Qorti tal-Gustizzja b’hekk
ma ntalbitx tinterpreta d-dispozizzjonijiet
tad-Direttiva 2003/6/KE tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill tat-28 ta’ Jannar
2003 dwar insider dealing u manipulazzjoni
tas-suq (abbuz tas-suq) >, li, fil-jum tad-dhul
fis-sehh taghha fit-12 ta’ April 2003, irrevo-
kat id-Direttiva 89/592, skond 1-Artikoli 20 u
21 taghha.

34. Barra minn hekk, huwa pacifiku li 1-
membri tal-grupp Georgakis jaqghu fil-kamp
ta’ applikazzjoni ratione personae tad-Diret-
tiva 89/592 u tal-legizlazzjoni nazzjonali li
permezz taghha hija trasposta, fuq il-bazi tal-
kwalita taghhom bhala membri tal-korpi
amministrattivi jew ta’ direzzjoni tal-kum-

3 —GUL9,p. 16.
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panniji Parnassos u ATEMKE, jew fuq il-bazi
tal-partecipazzjoni taghhom fil-kapital ta’
dawn il-kumpanniji.

35. Min-naha l-ohra, l-ishma li kienu sug-
getti ghat-tranzazzjonijiet in kwistjoni fil-
kawza principali jikkostitwixxu titoli trasfe-
ribbli, skond id-definizzjoni moghtija fl-
Artikolu 1(2) tad-Direttiva 89/592.

36. Fl-ahhar nett, jirrizulta mill-fatti esposti
mill-qorti tar-rinviju li t-tranzazzjonijiet
imwettqa bejn il-persuni in kwistjoni u
miftiechma minn qabel kellhom l-effett li
jzidu artificjalment il-prezzijiet tat-titoli tras-
feribbli nnegozjati.

37. Dan premess, id-domanda pprezentata
mill-qorti tar-rinviju tistieden, effettivament,
lill-Qorti tal-Gustizzja tindika jekk persuni li
jistghu jitqgiesu li huma persuni li jkollhom
informazzjoni minn gewwa, skond id-Diret-
tiva 89/592, ghandhomx jitqiesu li kellhom
pussess ta’, jew sfruttaw informazzjoni minn
gewwa, ghall-finijiet ta’ l-istess Direttiva,
minhabba I-fatt 1i huma jkunu kkonkludew
tranzazzjonijiet fis-suq ta’ l-ishma miftiehma
minn qabel li wasslu ghal Zieda artificjali tal-
prezzijiet tat-titoli ttrasferiti.

38. Ghandu jigi mfakkar fl-ewwel lok 1i 1-
pussess ta’ informazzjoni minn gewwa mill-
persuni msemmija fl-Artikolu 2(1) tad-Diret-
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tiva m’huwiex, fih innifisu, ipprojbit mid-
Direttiva 89/592, izda huwa l-isfruttament ta’
din l-informazzjoni minn gewwa b'mod
konsapevoli li huwa pprojbit® II-Qorti tal-
Gustizzja diga fakkret dan fis-sentenza Ver-
donck”.

39. Jirrizulta b’'mod partikolari mill-Artikolu
2(1) tad-Direttiva 89/592 li l-isfruttament ta’
informazzjoni minn gewwa jehtieg l-ezis-
tenza materjali ta’ din l-informazzjoni. L-
informazzjoni minn gewwa b’hekk trid tezisti
qabel ma tigi sfruttata. Din l-informazzjoni
minn gewwa tista’ tigi sfruttata biss minn
persuna “primarja” li jkollha informazzjoni
minn gewwa, jigifieri 1i tkun tissodisfa 1-
kwalitajiet elenkati fl-Artikolu 2(1) tad-
Direttiva 89/592, jew persuna “sekondarja”
li jkollha informazzjoni minn gewwa, skond
I-Artikolu 4 tad-Direttiva.

40. Il-partijiet li pprezentaw osservazzjoni-
jiet lill-Qorti tal-Gustizzja ma jagblux dwar
jekk persuni li jwettqu t-tranzazzjonijiet in
kwistjoni fil-kawza principali kellhomx infor-
mazzjoni minn gewwa, fis-sens tad-Direttiva
89/592, li l-isfruttament taghha hija pprojbita
mill-istess Direttiva.

4 — Artikolu 2(1) tad-Direttiva 89/592.

5 — Sentenza tat-3 ta’ Mejju 2001 (C-28/99, Gabra p. 1-3399,
punt 29).
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41. Skond C. Georgakis, li huwa l-konvenut
fil-kawza principali, kif ukoll il-Kummissjoni,
sitwazzjoni bhal dik fil-kawza principali ma
taqax taht il-kamp ta’ applikazzjoni tad-
Direttiva 89/592.

42. Skond C. Georgakis, id-Direttiva 89/592
ghandha l-ghan li teskludi l-possibbilta li 1-
persuni li jkollhom informazzjoni minn
gewwa minhabba l-funzjonijiet taghhom
jisfruttaw din l-informazzjoni ghall-vantagg
taghhom u bi hsara ghal terzi. Ghaldagstant,
wahda mill-kundizzjonijiet li ghaliha huma
suggetti dawn id-dispozizzjonijiet hi li 1-
kontroparti tad-detentur ta’ l-informazzjoni
minn gewwa ma tkunx taf b'din l-informaz-
zjoni. Dan ma jirrizultax fil-kawza principali.
Fil-fatt, f’'din il-kawza l-partijiet kollha li
ppartecipaw fit-tranzazzjoni kienu kodeten-
turi, izda wkoll persuni li holqu l-informaz-
zjoni komuni dwar titolu fuq is-suq ta’ 1-
ishma. Ghaldagstant, din l-informazzjoni ma
tistax titqies “minn gewwa” fir-rigward tagh-
hom, waqt li min-naha l-ohra, huma ma
setghux juzaw din l-“informazzjoni minn
gewwa” kontra xulxin.

43. II-Kummissjoni hija tal-fehma li ma
jirrizultax mill-fatti esposti mill-qorti tar-
rinviju li l-informazzjoni minn gewwa wass-
let lill-membri tal-grupp Georgakis biex
jikkonkludu t-tranzazzjonijiet in kwistjoni.
Ghall-kuntrarju, hija tosserva li dawn it-
tranzazzjonijiet twettqu fuq il-bazi tad-deciz-
joni tal-grupp Georgakis li jsostni l-valur ta’
l-ishma tal-kumpannija Parnassos, fuq pro-
posta tal-konsulenti finanzjarji tieghu. Ghal-
dagstant, dawn it-tranzazzjonijiet fihom

infushom ma juzawx informazzjoni minn
gewwa. [l-Kummissjoni tghid ukoll li tran-
zazzjonijiet ibbazati fuq decizjoni ta’ certi
membri tal-Bord tad-Diretturi ta’ emittent
biex jigi sostnut il-valur ta’ l-ishma fil-borza
jaqghu fil-kamp ta’ applikazzjoni tad-Diret-
tiva 2003/6, sa fejn din tirrigwarda operaz-
zjonijiet ta’ manipulazzjoni tas-suq, li
madankollu m’hijiex applikabbli ghall-kaz
prezenti.

44. Min-naha l-ohra, il-Gvernijiet tal-Gre¢ja
u ta’ l-Italja jsostnu li sitwazzjoni bhal dik fil-
kawza principali taqa’ taht id-Direttiva
89/592.

45. II-Gvern Grieg jinsisti fuq il-fatt li 1-
iskambji miftiehma ta’ ishma ta’ l-istess
kumpannija jew l-akkwisti u ¢essjonijiet
fittizzji bejn l-istess persuni bil-ghan li jizdied
il-potenzjal li jigu nnegozjati l-ishma u I-
prezz taghhom, jikkostitwwixxu informaz-
zjoni ta’ importanza deciziva, li l-isfrutta-
ment taghha tista’ taghmel hsara kbira lit-
trasparenza tas-suq. L-element deciziv ta’
informazzjoni minn gewwa li jkollhom il-
membri ta’ grupp li jkunu ftiehmu jikkonsisti
fil-fatt li l-prezz attwali tat-titolu jirrizulta
minn inflazzjoni artifi¢jali tad-domanda mill-
membri tal-grupp stess u mhux minn
zvilupp jew prospetti ta’ zvilupp favorevoli
tal-parametri finanzjarji tal-kumpannija in
kwistoni, u li b’'mod evidenti dan ma
jirrizultax minn zieda fil-potenzjal ta’
negozju tat-titolu kkwotat fil-borza. Skond
dan il-Gvern, il-kuncett ta’ pussess ta’
informazzjoni minn gewwa jinkludi mhux
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biss 1-akkwist taghha, izda wkoll il-holgien.
L-applikazzjoni tal-legizlazzjoni dwar l-insi-
der dealing b’hekk m’hijiex eskluza meta 1-
persuni jisfruttaw informazzjoni li jkunu
holqu huma stess. Matul is-seduta, il-Gvern
Grieg gal ukoll li sitwazzjoni bhal dik fil-
kawza principali tista’ tigi kklassifikata kemm
bhala sfruttament ta’ informazzjoni minn
gewwa kif ukoll bhala manipulazzjoni tas-
suq.

46. 1I-Gvern Taljan jikkunsidra, essenzjal-
ment, li fl-isfond ta’ l-obbjettivi tad-Direttiva
89/592 1i tikseb trasparenza massima fil-
hidma tas-swieq finanzjarji u li tizgura li 1-
investituri joperaw taht kundizzjonijiet
ugwali, anki l-persuni li jkunu ddecidew li
jwettqu operazzjoni jew serje ta’ operazzjo-
nijiet ta’ sostenn artifi¢jali tal-valur ta’ titoli
kkwotati fil-borza ghandhom jitqiesu li huma
detenturi ta’ l-informazzjoni in kwistjoni,
jigifieri l-programm ta’ bejgh u ta’ akkwist
ta’ titoli trasferibbli, miftiehemn minn qabel,
bil-ghan li jinghata sostenn artifi¢jali ghall-
valur ta’ titolu kkwotat fil-borza minghajr 1-
gharfien tal-pubbliku. Huwa jsostni li dan il-
programm jikkostitwixxi informazzjoni minn
gewwa fis-sens tad-Direttiva hawn fuq
imsemmija, li l-isfruttament taghha huwa
pprojbit.

47. Ghandu jigi osservat ukoll li l-partijiet 1i
ppartecipaw fis-seduta jagblu li l1-operazzjo-
nijiet imwettqa mill-grupp Georgakis jaqghu
taht il-prattika msejha bhala “painting the
tape”.
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48. Fid-dinja finanzjarja u tas-swieq ta’ 1-
ishma, din il-prattika hija generalment idde-
finita bhala prattika li permezz taghha certi
investituri jezercitaw bejniethom serje ta’
tranzazzjonijiet fuq titoli trasferibbli specifici,
u b’hekk joholqu l-illuzjoni ta’ negozju gholi
u ta’ interess sinjifikattiv mill-investituri
f’dawn l-ishma, li tista’ twassal lil investituri
terzi jixtru t-titoli trasferibbli in kwistjoni u li
b’hekk tista’ twassal ukoll ghal zieda fil-valur
ta’ dawn it-titoli ®.

49. Ghar-ragunijiet moghtija iktar ’il qud-
diem, jiena inklinat li nikkunsidra li, meta
jitgiesu l-elementi fattwali li hemm ghad-
dispozizzjoni, sitwazzjoni bhal dik imsem-
mija mill-qorti tar-rinviju ma taqax taht I-
isfera ta’ applikazzjoni tad-Direttiva 89/592.

50. Ghandu jigi mfakkar li l-Artikolu 2(1)
tad-Direttiva 89/592 jipprojbixxi l-isfrutta-
ment b’konsapevolezza ta’ informazzjoni
minn gewwa. Fil-fehma tieghi, “l-isfrutta-
ment b’konsapevolezza” ta’ l-informazzjoni
minn gewwa hija kkaratterizzata mill-pre-
zenza ta’ zewg elementi distinti: minn naha
wahda, element intenzjonali, u min-naha 1-
ohra, element materjali. L-element intenzjo-
nali jikkonsisti fl-intenzjoni (jew id-deciz-
joni) li tigi sfruttata xjentement informaz-

6 — Ara, per ezempju, id-definizzjonijiet moghtija fis-siti www.
investorwords.com u www.investopedia.com.
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zjoni li wiehed ikun jaf li hija informazzjoni
minn gewwa. L-element materjali jikkonsisti
fit-twettiq ta’ din l-intenzjoni jew decizjoni
biex isiru tranzazzjonijiet ta’ titoli trasferibbli
jew direttament, jew bl-involviment ta’
intermedjarju finanzarju’.

51. F'dan il-kuntest, peress li, kif diga gie
osservat fil-punt 39 aktar ’il fuq, l-ezistenza
ta’ informazzjoni minn gewwa hija, instrinsi-
kament, prerekwizit ghal sfruttament taghha,
l-informazzjoni minn gewwa trid tkun tezisti
qabel l-element intenzjonali ta’ sfruttament
ta’ din l-informazzjoni, jigifieri l-intenzjoni
jew id-de¢izjoni li tigi sfruttata l-informaz-
zjoni, kif ukoll l-element materjali taghha,
jigifieri t-twettiq ta’ din l-intenzjoni jew
decizjoni.

52. Mill-fatti esposti fid-digriet tar-rinviju,
jidher li d-decizjoni tal-membri tal-grupp
Georgakis, 1i ttiehdet fil-bidu tas-sena 1996,
li jitwettqu tranzazzjonijiet bil-ghan li
“jsostnu” l-valur ta’ l-ishma tal-kumpannija
Parnassos, giet adottata wara proposta mill-
konsulenti finanzjarji taghhom. Fin-nuqqas
ta’ dettalji fattwali ohrajn, id-decizjoni tal-
membri tal-grupp Georgakis ma tidhirx li
ttiehdet fuq il-bazi ta’ informazzjoni minn

7 — Huwa irrilevanti, f'dan ir-rigward, li z-zewg elementi hawn fuq
imsemmija jitwettqu f'mumenti li jkunu qrib hafna ta’ xulxin,
jew kwazi simultanjament. Barra minn hekk, l-element
intenzjonali ta’ sfruttament ta’ informazzjoni li wiehed ikun
jaf li hija informazzjoni minn gewwa ma jehtiegx necessarja-
ment li jkun hemm l-auimo lucrandi.

gewwa, fis-sens tad-Direttiva 89/592. Lanqas
ma jirrizulta mid-digriet tar-rinviju li I-
proposta tal-konsulenti finanzjarji tal-grupp
Georgakis giet issuggerita fuq il-bazi ta’
informazzjoni minn gewwa, fis-sens ta’ 1-
imsemmija Direttiva.

53. Ghaldagstant, f’sitwazzjoni bhal dik fil-
kawza principali, il-persuni li jkunu wettqu t-
tranzazzjonijiet in kwistjoni ma jistghux, fil-
principju, jitqiesu li sfruttaw informazzjoni
minn gewwa, peress li l-espozizzjoni tal-fatti
kif saret mill-qorti tar-rinviju ma tippermet-
tix li tigi identifikata l-informazzjoni privi-
leggata 1i wasslitha biex teffettwa dawn it-
tranzazzjonijiet.

54. Barra minn hekk, l-argument tal-Gver-
nijiet intervenjenti, li jsostni essenzjalment li
d-decizjoni tal-membri tal-grupp Georgakis
li jikkonkludu tranzazzjonijiet bil-ghan li
jsostnu artificjalment il-valur ta’ l-ishma
minghajr l-gharfien tal-pubbliku tikkostit-
wixxi, fiha nnifisha, informazzjoni minn
gewwa li l-isfruttament taghha huwa pproj-
bit, m’huwiex konvincenti.

55. Fil-fatt, li 1-possibilita li d-decizjoni stess
tal-membri tal-grupp Georgakis li jikkonk-
ludu t-tranzazzjonijiet in kwistjoni fil-kawza
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principali titqies, fiha nifisha, 1i hija infor-
mazzjoni minn gewwa tidher li hija eskluza
mill-principju bazilari tal-hdax u t-tnax-il
premessi tad-Direttiva 89/592.

56. Ghandu jigi mfakkar li, skond il-hdax-il
premessa tad-Direttiva 89/592, “peress li 1-
akkwist u ¢-cCessjoni ta’ titoli trasferibbli
necessarjament jippresupponu decizjoni
minn qabel ta’ akkwist jew cessjoni min-
naha tal-persuna li twettaq wahda minn
dawn l-atti, il-fatt li jsir dan l-akkwist jew
cessjoni m’ghandux jitqies fih innifsu li
jikkostitwixxi uzu ta’ informazzjoni minn
gewwa.” [traduzzjoni mhux uffi¢jali]

57. Rigward it-tnax-il premessa tad-Direttiva
89/592, din tispecifika li “l-insider dealing
jimplika li wiehed jisfrutta informazzjoni
minn gewwa” u li, ghaldagstant, “ghandu jigi
kkunsidrat li I-fatt li jsiru tranzazzjonijiet bil-
ghan li jigu rregolati l-valuri ta’ titoli
trasferibbli li jkunu ghadhom kemm inhargu
jew li jkunu nnegozjati fil-kuntest ta’ offerta
sekondarja ma jikkostitwixxix fih innifsu uzu
ta’ informazzjoni minn gewwa.”[traduzzjoni
mhux ufficjali]

58. Fil-fehma tieghi, dawn il-premessi
ghandhom jigu interpretati b’'mod li, fiz-zewg
sitwazzjonijiet hawn fuq imsemmija, id-
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decizjoni minn qabel li jitwettqu t-tranzaz-
zjonijiet previsti ma tistax, fiha nnifisha,
titqies li hija informazzjoni minn gewwa.

59. Kieku wiehed kellu jargumenta l-kun-
trarju, l-investituri, il-kumpanniji li johorgu
titoli trasferibbli jew il-korpi taghhom ma
jkunux jistghu jwettqu d-decizjonijiet tagh-
hom i jipprocedu ghat-tranzazzjonijiet in
kwistjoni, billi dawn l-operaturi jsibu ruh-
hom taht suspett li qed jisfruttaw informaz-
zjoni minn gewwa meta huma jwettqu 1-
imsemmija tranzazzjonijiet. Din l-interpre-
tazzjoni minghajr ebda dubju taghmel hsara
lill-hidma tajba tas-suq tat-titoli trasferibbli.
Dan zgur m’huwiex l-ghan tad-Direttiva
89/592.

60. Certament, huwa minnu li sitwazzjoni
bhal dik in kwistjoni fil-kawza principali ma
tistax titqabbel ghal kollox ma dawk imsem-
mija fil-hdax u t-tnax-il premessi tad-Diret-
tiva 89/592.

61. Madankollu, ma jidhirlix illi l-legizlatur
Komunitarju, meta llimita ruhu li jsemmi z-
zewg sitwazzjonijiet hawn fuq ic¢itati fil-
hdax u t-tnax-il premessi tad-Direttiva
89/592, kellu l-intenzjoni li, ghall-kuntrarju,
f’kull sitwazzjoni ohra, inkluza f’sitwazzjoni
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bhal dik fil-kawza principali, id-decizjoni
minn qabel li jsiru tranzazzjonijiet ta’ titoli
trasferibbli ghandha titqies, fiha nnifisha, li
tkun informazzjoni minn gewwa.

62. Ghaldagstant, ma tidhirx li hija wisq
konvincenti l-allegazzjoni f'dan is-sens tal-
Gvern Taljan li l-hdax-il premessa tad-
Direttiva, billi ssemmi biss il-bejgh “jew” ic-
cessjoni ta’ titoli trasferibbli, ma tkoprix
sitwazzjonijiet fejn jitwettqu ghadd ta’ ope-
razzjonijiet fis-suq ta’ l-ishma u li, ghaldaqgs-
tant, ghandu jigi kkunsidrat li t-tranzazzjo-
nijiet imwettqa mill-grupp Georgakis jikkos-
titwixxu l-isfruttament ta’ informazzjoni
minn gewwa. Fil-fatt, l-uzu tal-konguntiv
“jew” fl-imsemmija hdax-il premessa juri li
din hija indikattiva u mhux ezawrjenti, kif
jidher li huwa kkonfermat mill-uzu fil-plural
tat-terminu “tranzazzjonijiet” fit-tnax-il pre-
messa ta’ l-istess Direttiva.

63. Barra minn hekk, il-fatt li t-tranzazzjo-
nijiet in kwistjoni kienu gew miftichma minn
qabel ma jidhirlix li ghandu jwassal ghall-
konsegwenza li d-de¢izjoni tal-grupp Geor-
gakis tigi kkunsidrata li hija informazzjoni
minn gewwa. Fil-fatt, il-kriterju ta’ l-ippjanar
bil-quddiem ta’ tranzazzjonijiet fil-borza ta’
l-ishma jghodd, ta’ mill-inqas, anki f’sitwaz-
zjonijiet fejn tigi pprogettata stabilizzazzjoni
(vera u proprja) tal-prezz ta’ titoli trasferibbli,

li fil-fatt tissemma’ fit-tnax-il premessa tad-
Direttiva 89/592.

64. Jidhirli, min-naha l-ohra, li I-hdax u t-
tnax-il premessi tad-Direttiva 89/592 ghand-
hom l-iskop li juru l-principju li bih id-
decizjoni minn qabel li jsiru tranzazzjonijiet
ta’ titoli trasferibbli m’hijiex, fiha nnifisha,
informazzjoni minn gewwa.

65. Decizjoni ta’ dan it-tip madankollu tista’
tikkostiwixxi 1-element intenzjonali ta’ sfrut-
tament ta’ informazzjoni minn gewwa meta
din id-de¢izjoni tkun ibbazata fuq l-imsem-
mija informazzjoni. Barra minn hekk, meta t-
tranzazzjonijiet ikunu mqassma fuq medda
ta’ zmien, l-intervent ta’ informazzjoni minn
gewwa, li jista’ jimmodifika d-dec¢izjoni
mehuda inizjalment mill-investituri, jista’
jwassal li t-tranzazzjonijiet imwettqa wara li
tkun saret maghrufa din I-informazzjoni, u 1-
uzu taghha, jikkostitwixxu sfruttament ta’ 1-
istess informazzjoni ghall-finijiet tad-Diret-
tiva 89/592.

66. Madankollu, kif diga gie indikat aktar ‘il
fuq, meta jitgiesu l-fatti esposti mill-qorti
tar-rinviju, ma tirrizultax l-ezistenza ta’
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informazzjoni minn gewwa fil-kawza princi-
pali.

67. Din l-evalwazzjoni ma tistax, fil-fehma
tieghi, titpogga f’dubju mill-argument tal-
Gvernijiet intervenjenti li l-obbjettivi tad-
Direttiva 89/592 li tizgura t-trasparenza tas-
suq u l-ugwaljanza bejn l-investituri, imfitt-
xija mid-Direttiva 89/592, ghandhom jipper-
mettu li sitwazzjoni bhal dik fil-kawza
principali taqa’ taht il-kamp ta’ applikazzjoni
tad-Direttiva 89/592.

68. Ghalkemm il-qrati Komunitarji spiss
irrikorrew ghall-metodu ta’ interpretazzjoni
teleologika tad-dispozizzjonijiet ta’ atti
Komunitarji, insostni li dan ma jippermettix,
fil-kaz prezenti, li jitwessa’ 1-kamp ta’ appli-
kazzjoni ratione materiae tad-Direttiva
89/592 fl-isfond ta’ l-obbjettivi ferm generici
ddikjarati fil-premessi ta’ din id-Direttiva.
Fil-fatt, anki jekk il-fatti in kwistjoni tal-
kawza princ¢ipali ¢ertament jaghmlu hsara
lill-hidma tajba tas-suq, il-metodu ssuggerit
mill-Gvernijiet intervenjenti jinjora 1-kundiz-
zjonijiet intrinsici ta’ l-applikabbilta tad-
Direttiva 89/592, b'mod partikolari dawk
relatati ma’ l-ezistenza ta’ informazzjoni
minn gewwa li hija l-origini ta’ l-isfrutta-
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ment, fid-dimensjoni intenzjonali u materjali
taghha, ta’ tali informazzjoni.

69. Barra minn hekk, il-kamp ta’ applikaz-
zjoni ta’ att Komunitarju normalment huwa
ddefinit mid-dispozizzjonijiet tieghu stess u
ma jistax, fil-principju, jigi estiz ghal sitwaz-
zjonijiet ohrajn minbarra dawk li huwa intiz
li jkopri®. Fil-kaz prezenti, ma jidhirx li d-
Direttiva 89/592 kienet intiza li tkopri
sitwazzjoni maghrufa bhala “painting the
tape” u, b’'mod aktar generali, il-manipulaz-
zjoni tas-suq.

70. Fdan ir-rigward, irrid nirrimarka li, bl-
adozzjoni tad-Direttiva 2003/6 hawn fuq
imsemmija, li ghandha l-istess obbjettivi ta’
trasparenza u integritd tas-suq bhad-Diret-
tiva 89/592°, il-legizlatur Komunitarju kellu
precizament l-iskop, bis-sostituzzjoni ta’ din
ta’ l-ahhar u l-inkluzjoni fil-kamp ta’ appli-
kazzjoni tad-Direttiva 1-gdida l-glieda kontra
I-manipulazzjoni tas-suq, li jsir progress fl-
armonizzazzjoni tal-legizlazzjoni ta’ l-Istati
Membri billi jigu ppenalizzati forom ta’ agir
li l-esperjenza wriet li jistghu jahdmu kontra

8 — Ara, fir-rigward tar-regolament, is-sentenza tat-12 ta’ Dicem-
bru 1985, Krohn, 165/84, Gabra p. 3997, punt 13, u l-
gurisprudenza ¢éitata.

9 — Ara b'mod partikolari l-premessi 2, 11, 12, 15, 27, 41 u 43 tad-
Direttiva 89/592.
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1-fidu¢ja tal-pubbliku u ghalhekk ji]i)g)regudi—
kaw it-thaddim bla xkiel tas-swieq .

71. Skond l-Artikolu 1(2)(a) tad-Direttiva
2003/6, “manipulazzjoni tas-suq” tfisser
b’mod partikolari “operazzjonijiet jew ordni-
jiet ghal kummerc li jassiguraw, permezz ta’
persuna, jew persuni li jagixxu f’kollaboraz-
zjoni, il-prezz ta’ strument finanzjarju wiehed
jew iktar fuq livell anormali jew artifi¢jali,
sakemm il-persuna li dahlet fl-operazzjoni-
jiet jew harget l-ordnijiet ghal kummer¢ ma
tistabbilixxix li r-ragunijiet taghha biex
taghmel dan huma legittimi u li dawn 1-
operazzjonijiet jew l-ordnijiet ghal kummer¢
ma jikkonformawx ma’ prattici accettati tas-
suq dwar is-suq regolat ikkon¢ernat”. Din id-
definizzjoni b’hekk tidher li tkopri prattici
bhal dawk maghrufa bhala “painting the

11
tape” ~.

10 — Ara, f'dan is-sens, it-tlettax-il premessa tad-Direttiva 2003/6.
Ara, barra minn hekk, il-hdax-il premessa ta’ l-istess
Direttiva, li tispecifika li “il-kwadru legali ezistenti Komuni-
taju ghall-protezzjoni ta’ l-integritd tas-suq huwa inkom-
plet”.

11 — Ghandu jigi osservat, f'dan ir-rigward, li fil-proposta tad-
Direttiva, il-Kummissjoni kienet issuggeriet li d-definizzjoni
ta’ manipulazzjoni tas-suq tkun issostanzjata b’ezempji
specifici, anness mat-test tal-proposta tad-Direttiva, sabiex
tigi ffacilitata l-interpretazzjoni ta” din id-definizzjoni. Taht I-
intestatura “operazzjonijiet intizi li jaghtu impressjoni falza
ta’ l-attivitd” tat-tagsima B ta’ l-Anness kienet tissemma’
wkoll il-prattika ta’ “painting the tape” [ara l-proposta tad-
Direttiva tat-30.05.2001, KUMM (2001) 288 finali, p. 25].
‘Wara l-oppozizzjoni tal-Parlament Ewropew ghall-uzu ta’ I-
hekk imsejjah metodu ta’ “kumitatologija”, previst mill-
proposta tad-Direttiva, biex jigu emendati d-dispozizzjonijiet
ta’ l-anness (ara, f’dan ir-rigward, ir-rapport tal-Kummissjoni
Ekonomika u Monetarja tal-Parlament, dokument
A5/2002/69, tas-27 ta’ Frar 2002), it-test finalment adottat
mill-Parlament Ewropew u 1-Kunsill ma fih ebda anness.

72. Fid-dawl tal-process legizlattiv Komuni-
tarju fil-qasam ta’ l-abbuz tas-suq'®, ma
jidhirx li jista’ jigi accettat l-argument tal-
Gvernijiet intervenjenti li jwessghu l-isfera
ta’ applikazzjoni tad-Direttiva 89/592 jew,
skond il-pre¢izazzjoni sottomessa mill-
Gvern Grieg matul is-seduta, “li [dan l-att]
jinghata interpretazzjoni aktar flessibbli”,
b’mod li din id-Direttiva tipprojbixxi prattici
bhal dawk fil-kawza principali.

73. Fil-fatt, l-interpretazzjoni proposta mill-
Gvernijiet intervenjenti tinjora n-natura
sparpaljata tal-qafas Komunitarju li kien
jezisti fil-mument ta’ l-applikazzjoni tad-
Direttiva 89/592, billi jaghtu lil din ta’ 1-
ahhar portata li tista’ tidhol fil-kompetenza
residwa ta’ l-Istati Membri biex jirregola-
mentaw u jippenalizzaw il-manipulazzjoni-
jiet tas-suq.

74. Ghaldagstant, ghandu jinghad L, fiz-
zmien meta sehhu I-fatti fil-kawza principali,
il-Grecja '3, kif ukoll il-maggoranza kbira ta’
I-Istati Membri, kienu jirregolaw u jippena-
lizzaw kriminalment il-pratti¢i ta’ manipu-
lazzjoni tas-suq '*.

12 — Skond id-Direttiva 2003/6, l-abbuz tas-suq jinkludi kemm 1-
insider dealing kif ukoll il-manipulazzjoni tas-suq.

13 — Ara, b'mod partikolari, I-Artikolu 34 tal-ligi Nru 3632/1928
iccitata fil-punt 18 ta’ dawn il-konkluzjonijiet.

14 — Jidher li I-Awstrija u 1-1zvezja biss, u sa grad ingas 1-Olanda,
ma jippenalizzawx il-manipulazzjonijiet tas-suq.
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VI — Konkluzjoni

75. Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet suesposti, nipproponi li 1-Qorti tal-Gustizzja
tirrispondi skond kif gej ghad-domanda preliminari tas-Symvoulio tis Epikrateias (il-
Kunsill ta’ 1-Istat Grieg):

“II-persuni jew gruppi ta’ persuni, li jkollhom wahda mill-kwalitajiet msemmija fl-
Artikolu 2(1) tad-Direttiva tal-Kunsill 89/592/KEE, tat-13 ta’ Novembru 1989, dwar
il-koordinazzjoni tar-regolamenti dwar l-insider dealing, li jikkonkludu tranzaz-
zjonijiet fil-borza ta’ I-ishma miftiehma minn qabel u li jwasslu ghaz-zieda artificjali
tal-prezzijiet tat-titoli trasferibbli ¢eduti, m’ghandhomx jitgiesu li ghandhom
informazzjoni minn gewwa fis-sens ta’ I-Artikolu 2 ta’ l-imsemmija Direttiva.”
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