GEORGAKIS

OPINIA RZECZNIKA GENERALNEGO
PAOLA MENGOZZIEGO

przedstawiona w dniu 26 pazdziernika 2006 r."

I — Wstep

1. Niniejsza sprawa dotyczy pytania preju-
dycjalnego  postawionego  Trybunalowi
przez Symvoulio tis Epikrateias (Rade Stanu)
(Grecja) odnoszacego sie do wykladni prze-
pisow dyrektywy Rady 89/592/EWG z dnia
13 listopada 1989 r. koordynujacej prze-
pisy dotyczace wykorzystywania poufnych
informacji “.

2. Dokladniej zwrécono sie do Trybunalu
o dokonanie wyktadni poje¢ przechowywania
i ,wykorzystywania” poufnych informacji
w rozumieniu dyrektywy 89/592.

1 — Jezyk oryginatu: francuski.
2 — Dz.U. L 334, str. 30.

II — Ramy prawne

A — Uregulowanie wspdlnotowe

3. Z uwagi na znaczaca role rynku wtérnego
papieréw warto$ciowych w finansowaniu
podmiotéw gospodarczych motyw czwarty
dyrektywy 89/592 stanowi, iz prawidlowe
funkcjonowanie tego rynku zalezy, w duzym
stopniu, od zaufania, jakie pokfadaja w nim
inwestorzy.

4. Pigty motyw dyrektywy 89/592 precyzuje,
ze zaufanie to opiera si¢ miedzy innymi na
ochronie oczekiwan inwestoréw, ze beda oni
traktowani jednakowo i ze beda chronieni
przed bezprawnym wykorzystaniem pouf-
nych informagji.
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5. Zgodnie z art. 1 ust. 1 dyrektywy 89/592,
sinformacja wewnetrzna” oznacza ,infor-
macje niepodana do wiadomosci publicznej,
ktéra ma $cisle okreslony charakter i dotyczy
jednego lub kilku emitentéw zbywalnych
papieréw warto$ciowych lub jednego lub
kilku zbywalnych papieréw wartosciowych,
ktéra to informacja, gdyby zostala podana
do wiadomosci publicznej, mialaby praw-
dopodobnie znaczny wplyw na kurs danego
papieru warto$ciowego lub papieréw warto-
$ciowych”.

6. Zgodnie z ust. 2 tego artykulu, ,zbywalne
papiery wartos$ciowe” sa zdefiniowane jako
»akcje i obligacje oraz papiery wartosciowe
podobne do akcji lub obligacji [...] jezeli
sa dopuszczone do obrotu na rynku regu-
lowanym i nadzorowanym przez organy
uznane przez organy publiczne, funkcjonu-
jacym stale i dostepnym publicznie bezpo-
$rednio lub posrednio”.

7. Artykul 2 dyrektywy 89/592 stanowi:

»1. Panistwa czlonkowskie zabraniaja kazdej
osobie, ktéra:

— 1z tytulu swojego czlonkostwa w orga-
nach administracyjnych, zarzadzajacych
lub nadzorczych emitenta,
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— z tytulu posiadanego udzialu w kapitale
emitenta, lub

— dzieki posiadaniu dostepu do takich
informacji z tytulu wykonywania swojego
zatrudnienia, zawodu lub obowiazkéw
stuzbowych,

posiada informacje wewnetrzne, wyko-
rzystywania wiedzy dotyczacej tych infor-
macji poprzez nabywanie lub zbywanie
na rachunek wlasny lub osoby trzeciej,
w sposob bezposredni lub posredni, zbywal-
nych papieréw warto$ciowych emitenta lub
emitentéw, ktérych informacje te dotycza.

2. W przypadku gdy wymienione w ust. 1
osoby sg spétkami lub innymi osobami praw-
nymi, zakaz ustanowiony w tym ustepie
stosuje sie rowniez do o0s6b fizycznych, ktére
biorg udzial w podejmowaniu decyzji o prze-
prowadzeniu transakcji na rachunek osoby
prawnej.

3. Zakaz ustanowiony w ust. 1 ma zastoso-
wanie do wszystkich transakcji nabycia lub
zbycia papieréw warto$ciowych dokonanych
przy udziale zawodowego posrednika.
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Panstwa czlonkowskie moga przewidzie¢, iz
zakaz ten nie bedzie mial zastosowania do
transakcji nabycia lub zbycia papieréw warto-
$ciowych, ktére nie sa dokonane bez udzialu
zawodowego posrednika poza rynkiem zdefi-
niowanym w art. 1 pkt 2 in fine.

8. Artykul 3 dyrektywy 89/592 naklada na
panstwa czlonkowskie obowigzek wprowa-
dzenia, wobec 0séb podlegajacych zakazowi
ustanowionemu w art. 2, ktére posiadaja
informacje wewnetrzne, zakazu:

»4) ujawniania informacji wewnetrznej
osobie trzeciej, jezeli ujawnienie jej nie nalezy
do normalnego trybu wykonywania przez te
osoby czynnosci w ramach swojego zatrud-
nienia, zawodu lub obowiazkéw stuzbowych;

b) zalecania innej osobie lub naklaniania jej
na podstawie tej informacji wewnetrznej do
nabycia zbywalnych papieréw wartosciowych
okreslonych w art. 1 ust. 2 in fine”.

9. Artykut 4 dyrektywy 89/592 wymaga, aby
panstwa czlonkowskie zastosowaly zakaz
ustanowiony w art. 2 réwniez wobec kazdej
osoby innej niz osoby okre$lone w tym

artykule, posiadajacej pelna znajomosc¢ infor-
macji poufnych, ktérych bezposrednim lub
posrednim zZrédlem moze by¢ jedynie osoba
wymieniona w art. 2.

10. Artykul 6 dyrektywy 89/592 daje
panstwom czlonkowskim mozliwo$¢ ustano-
wienia przepiséw bardziej rygorystycznych
niz okreslone w niniejszej dyrektywie lub
przepiséw dodatkowych, pod warunkiem ze
przepisy takie beda przepisami powszechnie
obowiazujacymi.

11. Motyw jedenasty dyrektywy 89/592
stanowi, ze ,poniewaz nabycie lub zbycie
papieréw wartosciowych zaklada podjecie
uprzedniej decyzji o nabyciu lub zbyciu
przez osobe, ktéra dokonuje takiej trans-
akcji, sam fakt dokonania tego nabycia lub
zbycia nie stanowi wykorzystania informacji
wewnetrznej”.

12. Dwunasty motyw dyrektywy 89/592
przypomina, iz ,wykorzystanie infor-
macji poufnej wymaga wykorzystania infor-
macji wewnetrznej” oraz ze w zwiazku
z tym ,nalezy [...] uzna¢, ze fakt przeprowa-
dzenia transakcji w celu uregulowania kursu
nowo wyemitowanych papieréw warto$cio-
wych w ramach ponownej oferty nie stanowi
sam w sobie wykorzystania informacji
wewnetrznej”.
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B — Uregulowanie krajowe

13. Grecki dekret prezydencki nr 53/1992
w sprawie czynno$ci os6b, ktére sa w posia-
daniu informacji wewnetrznych, trans-
ponujacy dyrektywe 89/592 (dalej zwany
»dekretem 53/1992”), obowigzujacy w czasie,
w ktérym nastapily okolicznosci faktyczne
bedace przedmiotem sprawy przed sadem
krajowym, stanowi w swym art. 1, iz jego
celem jest dostosowanie przepisow prawa
dotyczacych gieldy papieréw warto$ciowych
do tej dyrektywy.

14. Artykuly 2, 3, 4 i 5 dekretu 53/1992
stanowia powtdrzenie odpowiednio art. 1, 2,
314 dyrektywy 89/592.

15. Dekret 53/1991 nie zawiera przepiséw
rozszerzajacych zakres pojec i zakazdw usta-
nowionych w dyrektywie 89/592. Republika
Grecka nie skorzystala zatem z mozliwosci
przewidzianej w art. 6 dyrektywy 89/592.

16. Artykul 11 dekretu nr 53/1992 stanowi,
ze w przypadku naruszenia przepiséw art. 3
ust. 1 i 2 oraz art. 4 i 5 dekretu, poza sank-
cjami przewidzianymi w art. 30 ust. 1 i 3
ustawy 1806/1988, komisja rynku kapita-
fowego naklada grzywne w wysokosci od
10 milionéw GRD do miliarda GRD lub
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w wysokosci réwnej pieciokrotnosci zysku
osiagnietego przez osobe, ktéra wykorzystata
informacje wewnetrzna.

17. Artykul 30 tej samej ustawy ustanawia
réowniez sankcje karne wobec posiadaczy
informacji poufnych, ktérzy wykorzystali je
w sposéb niezgodny z prawem.

18. Ponadto art. 34 ustawy nr 3632/1928
naklada kare pozbawienia wolnosci i grzywny
w wysokosci do 50 000 GRD lub tylko jedna
z tych dwdéch kar na osobe, ktéra w sposéb
zamierzony postuguje sie szczegdélnymi
$rodkami mogacymi wprowadzi¢ w blad
publicznos¢ z zamiarem wywarcia wplywu
na notowania gieldowe w celu osiagniecia
bezprawnej korzysci.

19. Ponadto art. 72 ust. 1 ustawy
nr 1969/1991 stanowi, iz kto umyslnie rozpo-
wszechnia poprzez prase lub w inny sposéb
falszywe lub niesciste informacje mogace
mie¢ wplyw na notowania jednego lub kilku
zbywalnych papieréw wartosciowych na giel-
dzie, podlega karze pozbawienia wolno$ci
i grzywny w maksymalnej wysokosci do
100 milionéw GRD.

20. Wreszcie art. 76 ust. 10 tejze ustawy
stanowi, ze z zastrzezeniem ogdlnych prze-
piséw prawa karnego, komisja rynku
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kapitalowego moze nalozy¢ na przedsie-
biorstwa naruszajace przepisy prawa doty-
czace rynku kapitalowego lub postanowienia
decyzji tej komisji grzywne do 100 milionéw
GDR.

III — Postepowanie przed
krajowym i pytanie prejudycjalne

sadem

21. Na poczatku 1996 r. C. Georgakis oraz
czlonkowie jego rodziny, okreSleni przez
sad krajowy mianem ,grupy Georgakis”, byli
gléwnymi akcjonariuszami spétki Parnassos.
Parnassos i jej spolka zalezna Syrios AVEE
posiadaly wiekszos$¢ akcji spétki ATEMKE,
przy czym wszystkie te akcje byly akcjami
imiennymi. Wiekszo$¢ czlonkéw grupy
Georgakis zasiadala w zarzadzie spétek
Parnassos i ATEMKE, w ktérych petnili
funkcje kierownicze.

22. Czlonkowie grupy Georgakis podjeli
woéwcezas decyzje o wzmocnieniu kursu akgji
Parnassos, idac za zaleceniem doradcéw
finansowych. W celu osiagniecia wigkszosci
wymaganej przez prawo greckie do podjecia
tego rodzaju decyzji na walnym zgroma-
dzeniu postanowili naby¢ akcje tej spétki, tak
aby uzyska¢ 75% w jej kapitale zakladowym
i méc dzieki temu narzuci¢ swa decyzje pozo-
stalym akcjonariuszom.

23. Od maja do grudnia 1996 r. czlon-
kowie grupy Georgakis przeprowadzili
szereg transakcji dotyczacych akcji spétek
Parnassos i ATEMKE. Sprzedali akcje spétki
ATEMKE spélce Parnassos i nabyli za pozy-
skane z tej sprzedazy S$rodki akcje spétki
Parnassos. Z kolei spoélka Parnassos sprze-
dala w pazdzierniku 1996 r. 835 000 akcji
spotki ATEMKE spé6ice Meryll Lynch Capital
Markets plc, zastrzegajac w umowie klau-
zule odkupu, ktéra nie zostala podana do
publicznej wiadomosci. Powyzsza transakcja
pozwolita spélce Parnassos na krétkotermi-
nowe sfinansowanie zakupu wtasnych akcji,
przy czym akcje jej spolki zaleznej ATEMKE
stanowily gwarancje wykonania transakcji.

24. Grecka komisja rynku kapitalowego
nalozyta na C. Georgakisa grzywne w wyso-
kosci 70 milionéw GRD za udzial w opisanych
w poprzednim punkcie opinii transakcjach
przy wykorzystaniu informacji wewnetrz-
nych, ktére uzyskal w sposéb bezposredni,
jako akcjonariusz i czlonek zarzadu wymie-
nionych spétek, lub w sposéb posredni, za
posrednictwem innych o0séb zajmujacych
stanowiska kierownicze w wymienionych
spétkach, naruszajac tym samym art. 3 ust. 1
oraz art. 4 i 5 dekretu 53/1992. C. Georgakis
zaskarzyl decyzje o nalozeniu grzywny.

25. Sad pierwszej instancji — Trimeles
Dioikitiko Protodikeio (sad administracyjny)
w Liwadii uznal, ze C. Georgakis wykorzystal
informacje wewnetrzna dotyczaca transakcji
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przeprowadzonych pomiedzy czlon-
kami grupy Georgakis, ktére mialy na celu
sztuczne zwiekszenie wielkosci sprzedazy
akcji Parnassos w celu stworzenia mylacego
obrazu ich warto$ci, ktéra nie pozostawala
w zadnym zwigzku z wartoscig, ktdéra zosta-
laby osiagnieta, jesli te sztuczne transakcje
nie zostalyby przeprowadzone. W zwiazku
z tym sad pierwszej instancji utrzymat
grzywne, ktéra zostala wymierzona przez
komisje rynku kapitatowego.

26. Sad apelacyjny, do ktérego odwolatl sie
C. Georgakis, Dioikitiko Efeteio Peiraios
(apelacyjny sad administracyjny) uwzglednit
jego apelacje i uchylit wyrok sadu pierwszej
instancji oraz wezwanie do zaplaty.

27. Sad ten orzekl, ze naloZenie grzywny
byto niezgodne z prawem z tego wzgledu, iz
przepisy dyrektywy 89/592 transponowane
do krajowego porzadku prawnego przepi-
sami dekretu nr 53/1992 maja zastosowanie
do czynnoséci dokonanych miedzy posiada-
czami informacji wewnetrznych i niezalez-
nymi inwestorami oraz zakladaja wykorzy-
stanie informacji wewnetrznej, natomiast
w przypadku transakcji nabycia lub zbycia
duzej liczby akeji, ktéra zostala uprzednio
uzgodniona miedzy dwiema osobami,
istnienie takich informacji jest niemozliwe,
poniewaz obie strony znaja cel i okolicznosci
towarzyszace transakcji. Dioikitiko Efeteio
Peiraios uznal zatem, ze poniewaz nabycie
i zbycie duzej liczby akcji uzgodnione
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uprzednio miedzy dwiema osobami nie moze
by¢ uznane per se za skutek wykorzystania
informacji wewnetrznej, transakcje, ktore
przeprowadzila strona powodowa w poste-
powaniu apelacyjnym wraz z innymi czfon-
kami grupy Georgakis, nie sa objete zakresem
zastosowania ~ wspomnianej  dyrektywy
i dekretu 53/1992.

28. Organ skarbowy wnidst kasacje od tego
wyroku do Symvoulio tis Epikrateias.

29. Z informacji dostarczonych wraz
z postanowieniem odsylajacym wydanym
przez Symvoulio tis Epikrateias wynika,
ze transakcje, ktére czlonkowie grupy
Georgakis przeprowadzili miedzy soba, zos-
taly uzgodnione wczesniej i ze cztonkowie ci
wiedzieli, iz kurs akcji spotki Parnassos zmie-
nial sie pod wplywem wywolanego przez
nich sztucznego popytu, a ktéry opieral sie na
zakrojonej na szeroka skale akcji przy wyko-
rzystaniu réznych metod i operacji finan-
sowania.

30. Sad krajowy uznal w odniesieniu do
kwalifikacji czynno$ci bedacych przed-
miotem sporu jako wiazacych sie z wyko-
rzystaniem informacji wewnetrznej, ze
wykladnia przepiséw dyrektywy 89/592,
ktérej wymagalo rozstrzygniecie sprawy,
budzita uzasadnione watpliwosci, w szczegdl-
nosci w odniesieniu do pojec takich jak infor-
macja wewnetrzna oraz osoba posiadajaca
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informacje wewnetrzng, jak réwniez w odnie-
sieniu do zakresu zastosowania zakazu wyko-
nywania pewnych czynno$ci ustanowionego
wzgledem takiej osoby. W zwiazku z powyz-
szym Symvoulio tis Epikrateias postanowit
zawiesi¢ postepowanie i zwréci¢ sie do
Trybunalu z nastepujacym pytaniem preju-
dycjalnym:

»,Czy w  przypadku przeprowadzenia
pomiedzy osobami lub grupami oséb posia-
dajacych jedna z cech przewidzianych w art. 2
ust. 1 dyrektywy 89/592 [...] wcze$niej uzgod-
nionych transakcji gieldowych, ktére powo-
duja sztuczne podniesienie ceny sprzedawa-
nych papieréw warto$ciowych, strony takich
transakcji nalezy uznac za osoby posiadajace
informacje wewnetrzng w rozumieniu art. 1
i 2 tej dyrektywy, co oznaczaloby, iz podle-
gaja one zakazowi wykorzystywania infor-
macji wewnetrznej ustanowionemu w art. 2,
314 tej dyrektywy?”.

IV — Postepowanie przed Trybunalem

31. Pozwany w postepowaniu przed sadem
krajowym, rzad grecki, rzad wloski oraz
Komisja Wspdlnot Europejskich przed-
stawily uwagi na pi$mie zgodnie z art. 23
Statutu Trybunalu Sprawiedliwosci. Strony
te zostaly réwniez wystuchane na rozprawie,
ktéra miata miejsce 13 lipca 2006 r., z wyjat-
kiem rzadu wloskiego, ktéry nie byl repre-
zentowany przez pelnomocnika.

V — Analiza pytania prejudycjalnego

32. Na wstepie nalezy podkresli¢ kilka
okolicznosci, ktére po zapoznaniu sie z pyta-
niem prejudycjalnym i postanowieniem
odsylajacym wydaja sie bezsporne.

33. Po pierwsze, okolicznosci faktyczne
lezace u podstaw sporu, ktére zaistnialy
w 1996 r., podlegaja jedynie dyrektywie
89/592 i uregulowaniom greckim, ktére
stanowily jej transpozycje. Do Trybunatu nie
zwrécono sie bezposrednio o wyktadnie prze-
piséw dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia
2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych
informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢
na rynku)®, ktéra zgodnie z jej art. 20 i 21,
weszla w zycie w dniu 12 kwietnia 2003 r.
i uchylita dyrektywe 89/592 ze skutkiem od
tego samego dnia.

34. Nastepnie wiadomo, ze czlonkowie
grupy Georgakis naleza do podmiotowego
zakresu zastosowania dyrektywy 89/592 oraz
przepisow krajowych majacych na celu jej
transpozycje albo ze wzgledu na pelnienie
funkcji cztonkéw organéw zarzadzajacych

3 — Dz.U.L 96, str. 16.
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lub innych funkcji kierowniczych w spétkach
Parnassos i ATEMKE, albo ze wzgledu na ich
udzial w kapitale zaktadowym tych spétek.

35. Ponadto akcje bedace przedmiotem
spornych transakcji w postepowaniu przed
sadem krajowym stanowia bez watpienia
papiery warto$ciowe w rozumieniu definicji
podanej w art. 1 ust. 2 dyrektywy 89/592.

36. Wreszcie z informacji dotyczacych stanu
faktycznego przedstawionych przez sad
krajowy wynika, Ze uprzednio uzgodnione
transakcje przeprowadzone przez zaintere-
sowane osoby pociagnely za soba sztuczne
podniesienie ceny zbywalnych papieréw
warto$ciowych.

37. Poczyniwszy te wstepne ustalenia, nalezy
zauwazy(, ze pytanie postawione przez sad
odsylajacy zmierza w swojej istocie do usta-
lenia przez Trybunal tego, czy osoby, ktére
moga zosta¢ uznane za posiadajace dostep
do informacji poufnych w rozumieniu dyrek-
tywy 89/592, posiadaja i wykorzystuja infor-
macje wewnetrzng, w rozumieniu tejze
dyrektywy, poprzez to, ze przeprowadzaja
ustalone wcze$niej transakcje gietdowe, ktore
pociagaja za sobg sztuczne podniesienie ceny
zbywalnych papieréw wartosciowych.

38. Nalezy przypomnie¢ przede wszystkim,
ze to nie samo posiadanie informacji
wewnetrznej przez osoby wymienione
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w art. 2 ust. 1 dyrektywy 89/592 jest zabro-
nione przez dyrektywe, ale wykorzystanie,
z pelna tego $wiadomoscia, tejze informacji
wewnetrznej *. Trybunal przypomnial o tym
zreszta w wyroku w sprawie Verdonck i in.”.

39. Z art. 2 ust. 1 dyrektywy 89/592 wynika
w szczegolnosci, ze wykorzystanie infor-
macji wewnetrznej opiera si¢ z samej natury
rzeczy na materialnym istnieniu tejze infor-
macji. Informacja wewnetrzna musi wiec
istnie¢, zanim zostanie wykorzystana. Infor-
macje wewnetrzng moze zatem wykorzy-
sta¢ jedynie taka osoba, ktéra uprzednio
taka informacje posiadzie, bez wzgledu na
to, czy osoba taka jest ,pierwotnym” posia-
daczem informacji poufnych, to jest posia-
dajacym jedna z cech wymienionych w art. 2
ust. 1 dyrektywy 89/592, czy tez ,wtérnym”
posiadaczem informacji poufnych, o ktérym
mowa w art. 4 tejze dyrektywy.

40. Strony, ktére przedstawily swoje
uwagi Trybunalowi, pozostaja w sporze co
do kwestii, czy osoby, ktére przeprowa-
dzity transakcje takie jak w sprawie przed
sadem krajowym, w istocie posiadaja infor-
macje wewnetrzng, w rozumieniu dyrektywy
89/592, ktérej wykorzystanie jest zabronione
przez te dyrektywe.

4 — Artykul 2 ust. 1 dyrektywy 89/592.

5 — Wyrok z dnia 3 maja 2001 r. w sprawie C-28/99 Verdonck
iin,, Rec. str. I-3399, pkt 29.
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41. Zaréwno zdaniem C. Goergakisa,
pozwanego w postepowaniu przed sadem
krajowym, jak i zdaniem Komisji sytuacja
taka jak bedaca przedmiotem sporu przed
sadem krajowym nie jest objeta zakresem
zastosowania dyrektywy 89/592.

42. Zdaniem C. Georgakisa dyrektywa
89/592 ma na celu wylaczenie mozliwosci
wykorzystania przez osoby, ktére znajduja
sie ze wzgledu na pelnione przez nie funkcje
w posiadaniu informacji wewnetrznej, tejze
informacji w swoim wlasnym interesie i ze
szkoda dla os6b trzecich, z ktérymi zawieraja
umowy. W zwiazku z tym warunkiem zasto-
sowania tych przepiséw jest, aby posiadacz
informacji wewnetrznej zawieral transakcje
z osoba, ktéra tej informacji nie zna. Tak
nie jest w sprawie przed sadem krajowym.
W sprawie tej bowiem wszyscy kontrahenci
uczestniczacy w transakcji sa wspolposiada-
czami, ale réwniez i wspéttwdrcami, wspolnej
informacji dotyczacej papieru wartosciowego
notowanego na gieldzie. W zwiazku z tym
z jednej strony informacja ta traci charakter
informacji wewnetrznej wobec nich samych,
z drugiej za$ strony nie moze by¢ wykorzy-
stana przez jednego z nich na szkode innych.

43. Komisja jest natomiast zdania, iz
z okolicznosci faktycznych przedstawionych
przez sad krajowy nie wynika, iz informacja
wewnetrzna sklonita czlonkéw grupy Geor-
gakis do przeprowadzenia przedmiotowych
transakcji. Podnosi ona za to, ze transakcje
zostaly przeprowadzone na podstawie decyzji
grupy Georgakis o wzmocnieniu notowan
akeji spolki Parnassos, ktéra grupa podjeta,
kierujac sie wskazéwkami swoich doradcow
finansowych. W konsekwencji tego rodzaju

transakcje nie stanowia same w sobie wyko-
rzystania informacji wewnetrznej. Komisja
dodaje, ze transakcje opierajace sie na decyzji
niektérych cztonkéw zarzadu emitenta
o wzmocnieniu notowan akcji na giel-
dzie podlegalyby niemajacej zastosowania
w niniejszej sprawie dyrektywie 2003/6
w zakresie, w jakim dotyczy ona manipulacji
na rynku.

44. Rzady grecki i wloski sa natomiast
zdania, ze stan faktyczny wystepujacy
w sprawie toczacej sie przed sagdem krajowym
jest objety zakresem zastosowania dyrektywy
89/592.

45. Rzad grecki podkresla fakt, ze zsynchro-
nizowane wymiany akcji tej samej spétki lub
fikcyjne nabycia i zbycia miedzy tymi samymi
osobami w celu zwiekszenia wielko$ci obrotu
oraz ceny akcji stanowia informacje o decy-
dujacym charakterze, ktérych wykorzystanie
moze mie¢ powazny wplyw na przejrzy-
sto$¢ rynku. Decydujacym elementem infor-
macji wewnetrznej, ktéra posiadaja czlon-
kowie grupy dzialajacej w porozumieniu, jest
fakt, iz wiedza oni, ze aktualna cena akcji jest
wynikiem sztucznego napedzania popytu
przez samych czlonkéw grupy, nie zas wyni-
kiem rozwoju lub perspektywy pozytywnego
rozwoju parametréw finansowych danej
spolki i ze, rzecz jasna, nie jest rezultatem
zwiekszenia sie obrotu akcjami wprowadzo-
nymi na gietde. Zdaniem tego rzadu pojecie
posiadania informacji wewnetrznej obejmuje
nie tylko nabycie tej informacji, ale réwniez
jej wytworzenie. Zastosowanie ustawodaw-
stwa odnoszacego si¢ do wykorzystania
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poufnych informacji nie jest wyklu-
czone, jezeli osoby wykorzystujace infor-
macje wewnetrzna sa jednocze$nie zrédlem
tej informacji. Na rozprawie rzad grecki
dodal, ze stan faktyczny taki jak ten bedacy
przedmiotem postepowania przed sadem
krajowym mégltby by¢ traktowany zaréwno
jako wykorzystanie informacji wewnetrznej,
jak i manipulacja na rynku.

46. Rzad wloski zasadniczo jest zdania,
ze w $wietle celu dyrektywy 89/592, jakim
jest zapewnienie jak najwiekszej przejrzy-
sto$ci w funkcjonowaniu rynkéw kapitato-
wych oraz tego, aby inwestorzy byli trakto-
wani jednakowo, osoby, ktére podejmuja
decyzje o przeprowadzeniu pewnej operacji
majacej na celu wzmocnienie kursu danych
papieréw wartosciowych notowanych na
gieldzie, powinny réwniez by¢ zaliczane do
grona posiadaczy informacji jej dotycza-
cych, a mianowicie uzgodnionego uprzednio
programu sprzedazy i zakupu papieréw
warto$ciowych, zmierzajacego do sztucznego
wzmocnienia kursu danych papieréw warto-
$ciowych notowanych na gieldzie, bez infor-
mowania o tym publiczno$ci.

47. Nalezy réwniez zauwazy¢, ze strony
uczestniczace w rozprawie sa zgodne co do
tego, iz transakcje przeprowadzone przez
grupe Georgakis to praktyka zwana potocznie
»painting the tape”.
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48. W $wiecie rynkéw kapitalowych i gietdy
praktyke te definiuje sie z reguly jako prak-
tyke niektérych inwestoréw, ktérzy prze-
prowadzaja miedzy soba szereg transakcji
dotyczacych okreslonych papieréw wartoscio-
wych, stwarzajac przez to ztudzenie, iz liczba
transakcji dotyczacych tych papieréw warto-
$ciowych rosnie i ze inwestorzy sa szcze-
golnie zainteresowani tymi wlasnie papie-
rami, przez co moga zacheci¢ inwestoréw
zewnetrznych do nabywania tychze papieréw
i doprowadzi¢ tym samym do wzrostu ich
kursu®.

49. Z powoddéw przedstawionych w dalszej
cze$ci niniejszej opinii, majac na uwadze
znane nam okolicznosci faktyczne, jestem
sklonny uzna¢, ze stan faktyczny taki jak
opisany przez sad krajowy pozostaje poza
zakresem zastosowania dyrektywy 89/592.

50. Nalezy przypomnie¢, iz art. 2 ust. 1
dyrektywy 89/592 zabrania §wiadomego wy-
korzystywania informacji wewnetrznych.
Moim zdaniem, ,$wiadome wykorzystanie”
informacji wewnetrznej charakteryzuje sie
jednoczesnym wystapieniem dwdéch odmien-
nych czynnikéw: po pierwsze, czynni-
ka psychologicznego i po drugie, czynnika
materialnego.  Czynnik  psychologiczny
polega na zamiarze lub decyzji wykorzystania
$wiadomie informacji, o ktérej wie sig, ze ma

6 — Zobacz np. definicje, ktére podane sa na stronach
internetowych www.investorwords.com i www.investopedia.
com.
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ona charakter wewnetrzny. Czynnik mate-
rialny to rzeczywiste wykonanie tego zamiaru
lub tej decyzji poprzez przeprowadzenie
transakcji dotyczacych papieréw warto$cio-
wych bezposrednio lub za pomoca posred-
nika finansowego ’.

51. W tym kontekscie, poniewaz, co podkre-
$litem w pkt 39 niniejszej opinii, zaistnienie
informacji wewnetrznej jest z natury rzeczy
etapem poprzedzajacym jej wykorzystanie,
informacja wewnetrzna musi istnie¢ przed
wystapieniem zaréwno czynnika psycholo-
gicznego wykorzystania tejze informacji, to
jest zamiaru lub decyzji wykorzystania infor-
macji, jak i przed wystapieniem czynnika
materialnego, czyli wykonania tego zamiaru
lub decyzji.

52. Z okoliczno$ci faktycznych przedstawio-
nych w postanowieniu odsylajacym wynika
natomiast, ze podjeta na poczatku 1996 r.
decyzja czltonkéw grupy Georgakis o prze-
prowadzeniu transakcji majacych na celu
»wzmocnienie” kursu akgcji spotki Parnassos
zostala przyjeta w nastepstwie propo-
zycji ztozonej przez ich doradcéw finanso-
wych. Majac na uwadze brak innych infor-
macji faktycznych, nalezy przyznaé, ze
decyzja czlonkéw grupy Georgakis nie
wydaje sie powzieta na podstawie informacji

7 — Obojetne jest w tym wzgledzie to, ze oba wymienione
czynniki wystepuja w niewielkim odstepie czasu, a nawet
jednoczeénie.  Element  intencjonalny  wykorzystania
informacji, o ktérej wiadomo, ze jest wewnetrzna, nie musi
sie koniecznie wiazac z checia uzyskania korzysci.

wewnetrznej w rozumieniu dyrektywy
89/592. Z postanowienia odsylajacego nie
wynika réwniez, zeby propozycja doradcéw
finansowych grupy Georgakis byla oparta na
informacji wewnetrznej w rozumieniu tejze

dyrektywy.

53. W konsekwencji w sytuacji takiej jak
sytuacja przed sagdem krajowym osoby, ktére
przeprowadzily przedmiotowe transakcje,
nie mogly co do zasady wykorzysta¢ infor-
macji wewnetrznej, poniewaz okoliczno$ci
faktyczne przedstawione przez sad krajowy
nie pozwalaja na stwierdzenie istnienia infor-
macji wewnetrznej, ktéra sklonitaby ich do
przeprowadzenia tych transakcji.

54. Ponadto nie s3 przekonujace twierdzenia
wysuwane przez interweniujace rzady, ktore
uwazaja co do istoty, ze decyzje czlonkéw
grupy Georgakis o przeprowadzeniu trans-
akcji majacych na celu sztuczne wzmoc-
nienie kursu akcji bez informowania o tym
publicznosci stanowia same w sobie infor-
macje wewnetrzng, ktérej wykorzystanie jest
zabronione.

55. Wydaje mi si¢ bowiem, ze uznaniu
samej decyzji grupy Georgakis o przepro-
wadzeniu transakcji bedacych przedmiotem
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postepowania przed sadem krajowym jako
takiej za informacje wewnetrzng stoja na
przeszkodzie zalozenia bedace podstawa
jedenastego i dwunastego motywu dyrektywy
89/592.

56. Przypominam, ze zgodnie z motywem
jedenastym dyrektywy 89/592, ,poniewaz
nabycie lub zbycie papieréw wartosciowych
zaktada podjecie uprzedniej decyzji o nabyciu
lub zbyciu przez osobeg, ktéra dokonuje takiej
transakcji, sam fakt dokonania tego nabycia
lub zbycia nie stanowi wykorzystania infor-
macji wewnetrznej”.

57. Jesli chodzi o motyw dwunasty dyrek-
tywy 89/592, podkresla on, ze ,wykorzy-
stanie informacji poufnej wymaga wyko-
rzystania informacji wewnetrznej” oraz ze
w zwiazku z tym ,nalezy [...] uzna¢, ze fakt
przeprowadzenia transakcji w celu uregulo-
wania kursu nowo wyemitowanych papieréw
wartosciowych w ramach ponownej oferty
nie stanowi sam w sobie wykorzystania infor-
macji wewnetrznej”.

58. Moim zdaniem motywy te nalezy inter-
pretowaé w ten sposob, ze w obu sytuacjach,
ktére sa w nich opisane, uprzednia decyzja
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o przeprowadzeniu przedmiotowych trans-
akcji nie moze sama w sobie by¢ traktowana
jako informacja wewnetrzna.

59. Przyjecie przeciwnego punktu widzenia
prowadzitoby do utrudnienia inwestorom,
spolkom-emitentom papieréw warto$cio-
wych lub ich organom wykonania ich decyzji
o przeprowadzeniu rzeczonych transakcji,
obciazajac je z zalozenia podejrzeniem, iz
wykorzystuja oni informacje wewnetrzne,
jesli tylko zdecyduja sie na przeprowadzenie
tych transakcji. Taka interpretacja bytaby bez
watpienia szkodliwa dla prawidlowego funk-
cjonowania rynku papieréw wartosciowych.
Tymczasem cel dyrektywy 89/592 jest zgola
odmienny.

60. Co prawda sytuacja, z jaka mamy do
czynienia w postepowaniu przed sadem
krajowym, nie jest catkowicie poréwnywalna
z tymi, o ktérych mowa w motywach jedena-
stym i dwunastym dyrektywy 89/592.

61. Niemniej jednak nie sadze, aby ogra-
niczajac sie do wymienienia dwoéch sytu-
acji opisanych w jedenastym i dwunastym
motywie dyrektywy 89/592, prawodawca
wspolnotowy zamierzal uznaé a contrario,
ze we wszystkich innych przypadkach, w tym
w takim, ktéry stanowi przedmiot postepo-
wania przed sadem krajowym, uprzednia
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decyzja o przeprowadzeniu transakcji doty-
czacych papieréw warto$ciowych powinna
by¢ traktowana sama w sobie jako informacja
wewnetrzna.

62. Tym samym nie jest przekonujaca
odnoszaca sie do tej kwestii argumentacja
rzadu wloskiego, zgodnie z ktéra wymie-
niajac jedynie nabycie ,lub” zbycie papieréw
warto$ciowych, jedenasty motyw dyrek-
tywy 89/592 nie obejmuje swoim zakresem
sytuacji, w ktérych przeprowadzanych jest
wiele transakcji gieldowych, i ze w zwiazku
z tym nalezaloby uznaé, ze z tego wlasnie
wzgledu transakcje przeprowadzone przez
grupe Georgakis stanowia wykorzystanie
informacji wewnetrznej. W istocie bowiem
zastosowanie tacznika ,lub” w tresci jedena-
stego motywu ma, moim zdaniem, charakter
przykladowy, nie za$ wylaczny, co zreszta
potwierdza zastosowanie w dwunastym
motywie tejze dyrektywy liczby mnogiej
w odniesieniu do terminu ,transakcje”.

63. Co wiecej, fakt, ze przeprowadzenie
przedmiotowych transakcji zostato wczeéniej
ustalone, nie wydaje sie przesadzac o tym, ze
decyzja grupy Georgakis powinna by¢ trak-
towana jako informacja wewnetrzna. Kryte-
rium uprzedniego planowania transakcji
gieldowych jest bowiem réwniez stosowane
w sytuacji, w ktdrej nastepuje (prawdziwa)
regulacja kursu papieréw warto$ciowych,

opisana wtlasnie w dwunastym motywie
dyrektywy 89/592.

64. Wydaje mi sie z kolei, ze celem motywoéw
jedenastego i dwunastego dyrektywy 89/592
jest  zilustrowanie zalozenia, zgodnie
z ktérym uprzednia decyzja o przeprowa-
dzeniu transakcji dotyczacych papieréw
warto$ciowych nie stanowi sama w sobie
informacji wewnetrznej.

65. Taka decyzja moze jednak by¢ uznana
za  zamiar  wykorzystania  informacji
wewnetrznej, jezeli opiera si¢ ona na takiej
wlasnie informacji. Ponadto w przypadku
transakgji rozciggnietych w czasie pojawienie
sie informacji wewnetrznej mogacej wpltynac
na decyzje podjeta pierwotnie przez inwe-
storé6w mogtoby réwniez prowadzi¢ do tego,
ze transakcje przeprowadzone po zapoznaniu
sie z tg informacja i przy jej wykorzystaniu
beda uznane za wykorzystanie tej informacji
w rozumieniu dyrektywy 89/592.

66. Jednakze tak jak juz zaznaczylem
powyzej, w S$wietle okolicznosci faktycz-
nych przedstawionych przez sad krajowy
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nie wydaje mi sie, aby w sytuacji bedacej
przedmiotem postepowania przed sadem
krajowym zaistniata informacja wewnetrzna.

67. Oceny tej nie moze moim zdaniem
podwazy¢ argument rzadéw interweniujg-
cych, zgodnie z ktérym cele przejrzystosci
rynku oraz jednakowego traktowania inwe-
storéw, ktére realizuje dyrektywa 89/592,
powinny pozwoli¢ na objecie zakresem zasto-
sowania dyrektywy 89/592 sytuacji takiej jak
w postepowaniu przed sagdem krajowym.

68. O ile Trybunal czesto posluguje sie
metoda wykladni teleologicznej prze-
pisé6w prawa wspdlnotowego, tak w rozpa-
trywanym przypadku nie mozna, moim
zdaniem, rozszerzy¢ materialnego zakresu
zastosowania dyrektywy 89/592 w $wietle
bardzo ogdlnych celéw wyrazonych w moty-
wach tej dyrektywy. Nawet jesli sytuacja
bedaca przedmiotem postepowania przed
sadem krajowym w istocie szkodzi spraw-
nemu funkcjonowaniu rynku, rozwiazanie
zaproponowane przez interweniujace rzady
prowadzitoby do podwazenia przestanek
decydujacych o mozliwosci zastosowania
dyrektywy 89/592, w szczegélnosci prze-
stanki odnoszacej sie do zaistnienia infor-
macji wewnetrznej, ktére jest warunkiem
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jej wykorzystania, zaréwno w wymiarze
intencjonalnym, jak i materialnym.

69. Ponadto zakres zastosowania aktu
prawa wspolnotowego jest z reguly zdefi-
niowany przepisami tegoz aktu i nie moze
co do zasady obejmowac sytuacji innych niz
te, ktére sa w nim wskazane®. Tymczasem
w rozpatrywanej sprawie nie wydaje sie, aby
dyrektywa 89/592 wskazywata praktyke nazy-
wang ,painting the tape” czy szerzej manipu-
lacje na rynku jako objete jej zakresem zasto-
sowania.

70. Z tego wzgledu chciatbym zauwazy¢, ze
przyjmujac dyrektywe 2003/6, ktéra reali-
zuje te same zalozenia co dyrektywa 89/592 %
prawodawca wspolnotowy mial na celu
wlasdnie, poprzez zastgpienie starej dyrek-
tywy i rozszerzenie zakresu zastosowania
nowej, zwalczanie manipulacji na rynku,
zapewnienie spéjnosci ustawodawstw panstw
czlonkowskich w zakresie sankcjonowania
zachowan, o ktérych wiadomo z doswiad-
czenia, ze mogq podwazy¢ zaufanie publiczne

8 — Zobacz w odniesieniu do rozporzadzenia wyrok z dnia
12 grudnia 1985 r. w sprawie 165/84 Krohn, Rec. str. 3997,
pkt 13 i powotane orzecznictwo.

9 — Zobacz w szczegdlnosci motywy 2, 11, 12, 15, 27, 42 i 43
dyrektywy 89/592.
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i z tego wzgledu zaszkodzi¢ sprawnemu
. . 21
funkcjonowaniu rynkéw .

71. Z kolei zgodnie z art. 1 ust. 2 lit. a) dyrek-
tywy 2003/6, ,manipulacja na rynku” oznacza
w szczeg6lnosci zawieranie transakeji lub
sktadanie zlecen przez osobe lub osoby dzia-
lajagce w porozumieniu, ktére zapewniaja
cene jednego lub kilkunastu instrumentéw,
chyba ze osoba uczestniczaca w takich trans-
akcjach lub skladajaca zlecenia wykaze,
ze przyczyny takiego dzialania sa zgodne
z prawem oraz ze te transakcje lub zlecenia
sa zgodne z przyjetymi praktykami rynko-
wymi na danym rynku regulowanym. Defi-
nicja ta zdaje si¢ zatem obe}'mowaé praktyki
takie jak ,painting the tape” '

10 — Zobacz podobnie motyw trzynasty dyrektywy 2003/6.
Zobacz réwniez motyw jedenasty tejze dyrektywy, w ktérym
zauwazono, iz ,[ilstniejace wspélnotowe ramy prawne
majace na celu ochrone integralnosci rynku sa niepetne”.

11 — W tym wzgledzie nalezy zauwazyé, ze we wniosku
odnoszacym si¢ do tej dyrektywy Komisja zasugerowata
dokladniejsze okreslenie definicji ,manipulacji na rynku”
poprzez podanie szczegélowych przyktadéw dolgczonych
w zalgczniku do tekstu wniosku, ktérych celem byto
ulatwienie interpretacji tej definicji. W rubryce ,transakcje
zmierzajace do  stworzenia falszywego przekonania
o czynnosciach” w rozdziale B zalacznika widniala wlasnie
praktyka ,painting the tape” [zob. wniosek z dnia 30 maja
2001 r. COM (2001) 281 wersja ostateczna, str. 25].
Wskutek sprzeciwu Parlamentu Europejskiego wobec
wykorzystania metody ,komitologii” zaproponowanej
we wniosku w przypadku konieczno$ci wprowadzenia
zmian w zalaczniku (zob. w tym wzgledzie sprawozdanie
Komisji Gospodarczej i Pienieznej Parlamentu, dokument
A5/2002/69 z dnia 27 lutego 2002 r.) tekst ostatecznie
przyjety przez Parlament Europejski i Rade nie zawiera
zadnego zalacznika.

72. Majac na uwadze wspélnotowy proces
legislacyjny w dziedzinie naduzy¢ na rynku ',
nie uwazam za mozliwe uwzglednienie
argumentéw  rzadéw  interweniujacych
zmierzajacych do poszerzenia zakresu zasto-
sowania dyrektywy 89/592 czy tez, jak zasu-
gerowal rzad grecki podczas rozprawy,
»zastosowania [wobec tego aktu] bardziej
elastyczniej wykladni”, tak aby dyrektywa
zakazywala stosowania praktyk takich jak te,
ktére stanowia przedmiot sporu przed sadem
krajowym.

73. Przyjecie stanowiska interweniujacych
rzadéw prowadziloby bowiem do zignoro-
wania niepelnego charakteru wspdlnoto-
wych ram prawnych, ktére istnialy w czasie,
gdy stosowana byla dyrektywa 89/952,
poprzez rozszerzenie jej zakresu stosowania
w sposdb, ktéry moéglby naruszyé pozosta-
wiona panstwom czlonkowskim kompe-
tencje w zakresie regulowania i sankcjono-
wania manipulacji na rynku.

74. Pragne ponadto zauwazy¢, ze w czasie,
w ktérym wystapily okolicznosci faktyczne
bedace przedmiotem postepowania przed
sadem krajowym, Republika Grecka'’,
podobnie jak zdecydowana wigkszo$¢ panstw
czlonkowskich, stosowata przepisy regulu-
jace i sankcjonujace manipulacje na rynku

12 — Zgodnie z dyrektywa 2003/6 pojecie naduzycia rynkowego
obejmuje zaréwno wykorzystywanie poufnych informacji,
jak i manipulacje na rynku.

13 — Zobacz w szczegblnoéci art. 34 ustawy nr 3632/1928,
powolanej w pkt 18 niniejszej opinii.

14 — Wydaje sie, iz jedynie Republika Austriacka, Krélestwo
Szwecji oraz w mniejszym stopniu Krélestwo Niderlandéw
nie stosuja sankcji wobec manipulacji rynku.
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VI — Whnioski

75. W $wietle powyzszych rozwazan proponuje Trybunalowi, aby odpowiedzial
w nastepujacy sposéb na pytanie prejudycjalne skierowane przez Symvoulio tis
Epikrateias:

Oséb lub grup oséb posiadajacych jedna z cech przewidzianych w art. 2 ust. 1
dyrektywy Rady 89/592/EWG z dnia 13 listopada 1989 r. koordynujacej przepisy
dotyczace wykorzystywania poufnych informacji, ktére przeprowadzaja wczesniej
uzgodnione transakcje gieldowe powodujace sztuczne podniesienie ceny sprzeda-
wanych papieréw warto$ciowych, nie mozna uzna¢ za osoby posiadajace informacje
wewnetrzng w rozumieniu art. 2 tejze dyrektywy.
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