GEORGAKIS

CONCLUZIILE AVOCATULUI GENERAL

PAOLO MENGOZZI
prezentate la 26 octombrie 2006 "

I — Introducere

1. In prezenta cauzi, Curtea este sesizati de
Symvoulio tis Epikrateias (Consiliul de Stat)
(Grecia) cu o intrebare preliminard care
priveste interpretarea dispozitiilor Directivei
89/592/CEE a Consiliului din 13 noiembrie
1989 de coordonare a reglementirilor refe-
ritoare la utilizarile abuzive ale informatiilor
privilegiate >,

2. Mai precis, se solicitd Curtii si interpre-
teze notiunile de detinere si ,exploatare” a
unei informatii privilegiate, in sensul Direc-
tivei 89/592.

1 — Limba originala: franceza.
2 —JO L 334, p. 30.

II — Cadrul juridic

A — Reglementarea comunitard

3. Avind in vedere rolul important pe care il
are piata secundard a valorilor mobiliare
pentru finantarea agentilor economici, al
patrulea considerent al Directivei 89/592
prevede ca buna functionare a acestei piete
depinde, in mare misuri, de increderea pe
care o inspird investitorilor.

4. Al cincilea considerent al Directivei
89/592 precizeazi cd aceastd incredere se
intemeiaza, printre altele, pe garantia acor-
datd investitorilor ca se afli pe pozitii de
egalitate si ca vor fi protejati impotriva unei
utilizdri ilicite a informatiilor privilegiate.
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5. Potrivit articolului 1 alineatul (1) din
Directiva 89/592, prin ,informatie privile-
giatd” se intelege ,orice informatie care nu a
fost facutd publicd, cu caracter precis si care
se referd la unul sau la mai multi emitenti de
valori mobiliare ori la una sau la mai multe
valori mobiliare si care, in cazul in care ar fi
facutd publica, ar fi susceptibild si influen-
teze in mod semnificativ cursul acestei sau
acestor valori mobiliare”. [traducere
neoficiali]

6. Conform alineatului (2) al acestui articol,
in definitia ,valorilor mobiliare” sunt incluse
in special actiunile si obligatiunile, precum si
valorile asimilabile actiunilor si obligatiuni-
lor, atunci cand sunt admise la tranzactio-
nare pe o piati reglementati si suprave-
gheatd de autorititi recunoscute de citre
organele statului, care functioneaza regulat si
care este accesibild in mod direct sau indirect
publicului.

7. Articolul 2 din Directiva 89/592 prevede:

»(1) Fiecare stat membru interzice persoa-
nelor care:

— datoritd calititii de membri ai unor
organe de administrare, de conducere
sau de supraveghere a emitentului;
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— datoritd participarii la capitalul
emitentului

sau

— datoritd faptului ci au acces la aceasta
informatie ca urmare a exercitarii acti-
vitdtii profesionale, a profesiei sau a
functiilor lor,

dispun de o informatie privilegiati s achi-
zitioneze sau sa cesioneze pentru sine sau
pentru un tert, in mod direct sau indirect,
valorile mobiliare ale emitentului sau ale
emitentilor la care se referd aceastd informa-
tie, prin exploatarea in cunostinti de cauzi a
acestei informatii privilegiate.

(2) In cazul in care persoanele mentionate la
alineatul (1) sunt societiti sau alte persoane
juridice, interdictia previzuti la acest alineat
se aplicd persoanelor fizice care participa la
decizia de a efectua tranzactia pe seama
persoanei juridice respective.

(3) Interdictia previzuta la alineatul (1) se
aplica oricdrei achizitionari sau cesiuni a
unor valori mobiliare efectuate cu participa-
rea unui intermediar profesionist.
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Fiecare stat membru poate prevedea ci
aceastd interdictie nu se aplica achizitionéri-
lor sau cesiunilor de valori mobiliare efec-
tuate, fard participarea unui intermediar
profesionist, in afara unei piete astfel cum
este definita la articolul 1 punctul 2 in fine.

[...]” [traducere neoficiali]

8. Articolul 3 din Directiva 89/592 impune
statelor membre obligatia de a interzice
persoanelor care se afld sub incidenta
prevederilor restrictive de la articolul 2 si
care dispun de o informatie privilegiata:

»(2) s& comunice aceastd informatie privile-
giatd unui tert, cu exceptia situatiei in care
aceasta are loc in cadrul normal al exercitarii
activititii profesionale, profesiei sau functii-
lor lor;

(b) sd recomande unui tert sa achizitioneze
sau si cesioneze ori si achizitioneze sau si
cesioneze prin mijlocirea unui tert, pe baza
acestei informatii privilegiate, valori mobi-
liare astfel cum sunt definite la articolul 1
punctul 2 in fine.” [traducere neoficiala]

9. Articolul 4 din Directiva 89/592 prevede
ci statele membre trebuie si impuni inter-
dictia prevazutd la articolul 2 din aceastd
directivi si oricdrei persoane, alta decat cele
mentionate la respectivul articol, care, in

cunostinti de cauzi, detine o informatie
privilegiata a cirei sursa directa sau indirecta
nu ar putea fi decit una dintre persoanele
mentionate la articolul 2.

10. Articolul 6 din Directiva 89/592 prevede
ci statele pot adopta dispozitii mai restrictive
decit cele prevazute prin prezenta directiva
sau dispozitii suplimentare, cu conditia ca
acestea sa aiba aplicabilitate generala.

11. Al unsprezecelea considerent al Directi-
vei 89/592 precizeaza ci ,intrucat achizitio-
narea sau cesiunea de valori mobiliare
presupune in mod necesar existenta unei
decizii prealabile de a achizitiona sau de a
cesiona din partea persoanei care efectueaza
una dintre aceste operatiuni, aceasti achizi-
tionare sau cesiune nu constituie, in sine, uz
de informatie privilegiatd”. [traducere
neoficiald]

12. Al doisprezecelea considerent al Directi-
vei 89/592 aminteste ca ,utilizarea abuziva a
unei informatii privilegiate presupune
exploatarea unei informatii privilegiate” si
cii, prin urmare, ,trebuie [...] s se considere
cd efectuarea unor tranzactii in scopul
regularizarii cursului valorilor mobiliare
nou emise sau tranzactionate in cadrul unei
oferte secundare nu constituie, in sine, uz
de informatie privilegiatd”. [traducere
neoficiala]
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B — Reglementarea nationali

13. Decretul prezidential elen nr. 53/1992
privind operatiunile cu informatii privilegiate
si de transpunere a Directivei 89/592 (denu-
mit in continuare ,Decretul nr. 53/1992”), in
vigoare la momentul savarsirii faptelor,
prevede la articolul 1 cd urmdreste s asigure
conformitatea cu aceasti directivi a legisla-
tiei referitoare la bursele de valori.

14. Articolele 2, 3, 4 si 5 din Decretul
nr. 53/1992 reiau articolele 1, 2, 3 si,
respectiv, 4 din Directiva 89/592.

15. Decretul nr. 53/1992 nu contine dis-
pozitii care si extindd notiunile si interdic-
tiile prevazute in Directiva 89/592. Astfel,
Republica Elend nu a utilizat posibilitatea
oferitd de articolul 6 din Directiva 89/592.

16. Articolul 11 din Decretul nr. 53/1992
prevede ci, in cazul incalcarii dispozitiilor
articolului 3 alineatele 1 si 2 si ale articolelor
4 si 5 din decret, pe langi sanctiunile
prevazute la articolul 30 alineatele 1 si 3
din Legea nr. 1806/1988, comisia pietei de
capital aplici o amenda cuprinsd intre 10
milioane GRD si 1 miliard GRD sau o
amenda al cérei cuantum este echivalent cu
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de cinci ori beneficiul realizat de catre
persoana care a exploatat informatiile
privilegiate.

17. De asemenea, articolul 30 din aceeasi
lege instituie sanctiuni penale pentru deti-
nétorii de informatii confidentiale care le
utilizeaza in mod ilicit.

18. Pe de alti parte, potrivit articolului 34
din Legea nr. 3623/1928, se pedepseste cu
inchisoare si cu amenda de pani la 50 000
GRD sau numai cu una dintre aceste doua
pedepse fapta persoanei care exploateazi in
mod intentionat mijloace specifice de natura
sd inducd in eroare publicul pentru a
influenta cursul bursei, in vederea obtinerii
unui avantyj ilicit.

19. In plus, articolul 72 alineatul 1 din Legea
nr. 1969/1991 prevede ca fapta persoanei
care rispandeste in mod intentionat, prin
intermediul presei sau prin orice alt mijloc,
informatii false sau inexacte susceptibile sa
influenteze cursul uneia sau al mai multor
valori mobiliare tranzactionate la bursid se
pedepseste cu inchisoare si cu amenda de
pand la 100 de milioane GRD.

20. In sfarsit, articolul 76 alineatul 10 din
aceeasi lege prevede c4, fird a aduce atingere
dispozitiilor penale generale, comisia pietei
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de capital poate si aplice 0 amendi de pani
la 100 de milioane GRD intreprinderilor care
incalcd dispozitiile legale referitoare la piata
de capital sau deciziile respectivei comisii.

III — Actiunea principali si intrebarea
preliminara

21. La inceputul anului 1996, domnul Geor-
gakis si membri ai familiei sale, denumiti de
instanta de trimitere ,echipa Georgakis”,
erau principalii actionari ai societitii Parnas-
sos. Parnassos si filiala sa, societatea Syrios
AVEE, detineau majoritatea actiunilor socie-
titii ATEMKE, toate fiind actiuni nomina-
tive. Majoritatea membrilor echipei Georgakis
faceau parte din consiliul de administratie al
societatilor Parnassos si ATEMKE, in cadrul
cérora exercitau functii de conducere.

22. La propunerea consilierilor lor finan-
ciari, membrii echipei Georgakis au luat
decizia de a sustine cursul actiunilor socie-
titii Parnassos. Pentru a obtine majoritatea
prevazuti de legislatia elend pentru adopta-
rea acestei decizii in cadrul adundrii generale,
acestia au hotdrat sa achizitioneze actiuni in
scopul de a cumula 75 % din capitalul social
al societitii mentionate si de a impune astfel
aceastd decizie celorlalti actionari.

23. Intre lunile mai si decembrie 1996,
membrii echipei Georgakis au efectuat tran-
zactii cu actiuni ale societitilor Parnassos si
ATEMKE. Acestia au vandut societitii Par-
nassos actiuni ale societdtii ATEMKE si au
achizitionat, cu lichiditatile astfel obtinute,
actiuni ale societitii Parnassos. In luna
octombrie 1996, aceasta din urmi a cedat
intreprinderii Merrill Lynch Capital Markets
plc. 835 000 de actiuni ale societatii
ATEMKE, cu o clauzi de rdscumpdrare care
nu a fost comunicati pietei. O asemenea
tranzactie a permis societatii Parnassos sd
finanteze, pe termen scurt, cumpdirarea
propriilor actiuni, folosind ca garantie actiu-
nile filialei sale ATEMKE.

24. Comisia pietei de capital i-a aplicat
domnului Georgakis o amendi de 70 de
milioane GRD pentru participarea la tran-
zactiile descrise la punctul precedent din
prezentele concluzii, in conditiile in care
detinea o informatie privilegiatd pe care o
primise fie direct, in calitate de actionar si de
director al societitilor sus-mentionate, fie
indirect, prin intermediul altor persoane care
ocupau posturi de conducere in cadrul
societitilor in cauzd, incéilcind articolul 3
alineatul 1 si articolele 4 si 5 din Decretul
nr. 53/1992. Domnul Georgakis a contestat
decizia prin care i se aplica amenda.

25. In primi instants, Dioikitiko Protodikeio
(Tribunalul Administrativ de Prima Instanta)
din Livadia a apreciat in special ci domnul
Georgakis exploatase o informatie
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privilegiatd referitoare la tranzactii intre
membrii echipei Georgakis care aveau ca
scop cresterea artificiald a volumului schim-
burilor de actiuni ale societatii Parnassos,
pentru a crea o imagine inseldtoare a valorii
acestora, fard legiturd cu valoarea care ar fi
fost atinsd dacd aceste tranzactii nu ar fi fost
realizate. Instanta de fond a mentinut, asadar,
amenda care fusese aplicati de comisia pietei
de capital.

26. Domnul Georgakis a declarat apel.
Dioikitiko Efeteio Peiraios (Curtea Adminis-
trativi de Apel din Pireu) a admis apelul
acestuia si a anulat hotirirea din prima
instantd, precum si decizia de aplicare a
amenzii.

27. Aceastd instantid a hotirat ¢i amenda
aplicatd era nelegald, intrucat dispozitiile
Directivei 89/592, transpuse in ordinea
juridicd internd prin Decretul nr. 53/1992,
se aplici actelor efectuate intre detinitori de
informatii privilegiate si investitori terti si
presupun exploatarea unei informatii privi-
legiate, in timp ce, in cazul unei achizitiondri
sau al unei cesiuni a unui numir mare de
actiuni care ar fi conveniti in prealabil intre
doud persoane, existenta unei asemenea
informatii este de neconceput, intrucét
ambele persoane cunosc scopul si circum-
stantele inerente tranzactiei. Dioikitiko Efe-
teio Peiraios a considerat, asadar, ci daci
achizitionarea sau cesiunea unui numar mare
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de actiuni, convenitd in prealabil intre doua
persoane, nu poate fi considerati, per se,
rezultatul exploatarii unei informatii privile-
giate, manipuldrile pe care reclamantul le-a
efectuat impreund cu membrii echipei Geor-
gakis nu intrd in sfera de aplicare a directivei
mentionate si a Decretului nr. 53/1992.

28. Administratia fiscald a declarat recurs la
Symvoulio tis Epikrateias impotriva acestei
hotarari.

29. Din informatiile cuprinse in decizia de
trimitere pronuntati de Symvoulio tis Epik-
rateias reiese ci tranzactiile efectuate intre
membrii echipei Georgakis au fost convenite
in prealabil si cd acesti membri stiau ci
evolutiacursuluiactiunilorsocietatiiParnassos
fusese influentati de o cerere artificiald pe
care ei insisi o creaserd, cerere care se
intemeia pe o finantare substantiali realizati
prin diferite metode.

30. In privinta calificarii comportamentelor
in cauzi drept exploatiri de informatii
privilegiate, instanta de trimitere a considerat
cd interpretarea dispozitiilor Directivei
89/592, necesard in actiunea principald,
putea suscita indoieli legitime, mai ales in
ceea ce priveste notiunile de informatie
privilegiatd si de detinitor de informatii
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privilegiate, precum si cu privire la domeniul
de aplicare al interdictiei impuse acestui
detinitor de a efectua anumite acte. Prin
urmare, Symvoulio tis Epikrateias a hotarat
sd suspende judecarea cauzei si si adreseze
Curtii urmitoarea intrebare preliminara:

JIn cazul in care intre persoane sau grupuri
de persoane care au una dintre calitatile
mentionate la articolul 2 alineatul (1) din
Directiva 89/592 [...] sunt efectuate tranzactii
bursiere convenite in prealabil care conduc
la cresterea artificiald a pretului valorilor
mobiliare cesionate, partile la aceste tranzac-
tii trebuie sau nu sa fie considerate detini-
toare de informatii privilegiate in sensul
articolelor 1 si 2 din respectiva directiva,
astfel incat si le fie aplicabild interdictia,
prevazuti la articolele 2, 3 si 4 din Directiva
[89/592], de a exploata informatiile
privilegiate?”

IV — Procedura in fata Curtii

31. Paratul din actiunea principala, guver-
nele elen si italian, precum si Comisia
Comunitatilor Europene au prezentat Curtii
observatii scrise, potrivit articolului 23 din
Statutul Curtii de Justitie. De asemenea,
aceste parti au fost ascultate in cadrul
sedintei din 13 iulie 2006, cu exceptia
guvernului italian, care nu a fost reprezentat.

V — Examinarea intrebarii preliminare

32. Cu titlu introductiv, este necesar si
evidentiem cateva elemente a céror certitu-
dine rezulti din intrebarea preliminara si din
decizia de trimitere.

33. Mai intai, faptele din speta, care au avut
loc in 1996, s-au produs numai in perioada in
care erau in vigoare Directiva 89/592 si
legislatia elend de transpunere a acesteia.
Asadar, Curtea nu este chemati In mod
direct sa interpreteze dispozitiile Directivei
2003/6/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 28 ijanuarie 2003 privind
utilizarile abuzive ale informatiilor [privile-
giate] si manipularile pietei (abuzul de
piatd) , care, intrand in vigoare la 12 aprilie
2003, a abrogat in aceeasi zi Directiva
89/592, potrivit articolelor 20 si 21.

34. In continuare, este cert ci membrii
echipei Georgakis fac parte dintre persoanele
la care se referd Directiva 89/592 si legislatia
nationald de transpunere a acesteia, fie
datoritd calitétii lor de membri ai organelor
de administrare sau de conducere ale

3 — JO L 96, p. 16, Editie speciald, 06/vol. 5, p. 210.
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societitilor Parnassos si ATEMKE, fie dato-
ritd participérii acestora la capitalul societé-
tilor mentionate.

35. Pe de altd parte, actiunile care au facut
obiectul tranzactiilor in litigiu in actiunea
principali constituie intr-adevir valori mobi-
liare in sensul definitiei de la articolul 1
alineatul (2) din Directiva 89/592.

36. In sfarsit, din situatia de fapt descrisa de
instanta de trimitere rezultd ci tranzactiile
efectuate intre persoanele in cauzi si con-
venite in prealabil au avut ca efect cresterea
artificiald a pretului valorilor mobiliare
tranzactionate.

37. In acest context, intrebarea adresati de
instanta de trimitere invitd Curtea, in esentd,
sa indice daca persoane despre care se poate
considera ¢ au acces la informatii privile-
giate in sensul Directivei 89/592 detin si
exploateazd o informatie privilegiata, in
sensul respectivei directive, prin faptul ci
incheie tranzactii bursiere convenite in
prealabil, care conduc la cresterea artificiala
a pretului valorilor mobiliare cesionate.

38. Trebuie amintit, in primul rand, ci
Directiva 89/592 interzice exploatarea, in
cunostintd de cauzd, a unei informatii
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privilegiate, iar nu detinerea, in sine, a acestei
informatii privilegiate de cétre persoanele
mentionate la articolul 2 alineatul (1) din
directivi®. Acest aspect a fost, de altfel,
amir51tit de Curte in hotirirea Verdonck si
altii”.

39. In special de la articolul 2 alineatul (1)
din Directiva 89/592 rezultid cd exploatarea
unei informatii privilegiate presupune in
mod necesar existenta materiald a respectivei
informatii. Informatia privilegiata trebuie,
asadar, sd existe inainte de a fi exploatati.
Prin urmare, nu poate exploata o informatie
privilegiata decit o persoana care, in preala-
bil, detine o asemenea informatie, indiferent
daca o asemenea persoand are acces ,in mod
direct” la informatii privilegiate, avind una
dintre calitatile enumerate la articolul 2
alineatul (1) din Directiva 89/592, sau daci
are acces ,in mod indirect” la informatii
privilegiate, ficand parte dintre persoanele
mentionate la articolul 4 din respectiva
directivi.

40. Partile care au prezentat Curtii observa-
tii au opinii diferite cu privire la problema
dacd persoane care au efectuat tranzactii
precum cele din actiunea principald detin o
informatie privilegiata, in sensul Directivei
89/592, a cirei exploatare este interzisi de
aceastd directiva.

4 — Articolul 2 alineatul (1} din Directiva 89/592.
5 — Hotéréarea din 3 mai 2001 (C-28/99, Rec., p. 1-3399, punctul
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41. In opinia domnului Georgakis, parat in
actiunea principald, precum si in cea a
Comisiei, o situatie precum cea din cauza
principald nu intrd in sfera de aplicare a
Directivei 89/592.

42. Potrivit domnului Georgakis, Directiva
89/592 urmireste sa excluda posibilitatea ca
persoanele care, datoritd functiilor pe care le
exercitd, detin o informatie privilegiatd si o
exploateze in favoarea lor si in dauna tertilor
cu care tranzactioneazd. Prin urmare, una
dintre conditiile de aplicare a acestor dis-
pozitii este necunoasterea informatiei res-
pective de citre cocontractantul detinatoru-
lui informatiei privilegiate. Nu aceasta ar fi
situatia in cauza principali. Intr-adevir, in
aceastd cauza, toti cocontractantii care parti-
cipa la tranzactia respectivid sunt codetini-
tori, dar si creatori, ai unei informatii
comune referitoare la titlul bursier. In con-
secintd, pe de o parte, aceastd informatie nu
mai este privilegiatd in ceea ce ii priveste si,
pe de altd parte, o informatie privilegiati
cunoscuti de unul dintre acestia nu poate fi
exploatati in dauna altuia.

43. Comisia apreciazi, la randul siu, ¢i din
situatia de fapt, astfel cum a fost descrisa de
instanta de trimitere, nu rezulti ci informatii
privilegiate au determinat membrii echipei
Georgakis sa incheie tranzactiile in cauza. In
schimb, Comisia arati ci aceste tranzactii au
fost realizate pe baza deciziei echipei Geor-
gakis de a sustine cursul actiunilor societitii
Parnassos, la propunerea consilierilor sai
financiari. Prin urmare, asemenea tranzactii
nu constituie, in sine, o utilizare a unei

informatii privilegiate. Comisia adaugd ca
tranzactii intemeiate pe decizia anumitor
membri ai consiliului de administratie al
unui emitent de a sustine o actiune la bursa
ar intra in sfera de aplicare a Directivei
2003/6, in mdsura in care aceasta priveste
operatiunile de manipulare a pietei, insa
aceasti directivd nu este aplicabild in speti.

44, In schimb, guvernele elen si italian sustin
cd o situatie precum cea din cauza principala
intrd in sfera de aplicare a Directivei 89/592.

45. Guvernul elen insistd asupra faptului ci
schimburile concertate de actiuni ale ace-
leiasi societdti sau achizitiondrile sau cesiu-
nile fictive intre aceleasi persoane in vederea
cresterii lichiditatii si a pretului actiunilor
constituie o informatie care are o importanta
decisivd, a cirei exploatare poate avea un
impact semnificativ asupra transparentei
pietei. Elementul decisiv privind existenta
unei informatii privilegiate pe care o detin
membrii unui grup care au actionat de
comun acord este ci acestia au cunostintd
de faptul ca actualul curs al titlului decurge
dintr-o crestere artificiald a cererii, provocata
de citre insisi membrii grupului, iar nu
dintr-o evolutie sau dintr-o perspectivd de
evolutie favorabild a parametrilor financiari
ai societatii in cauzi, si ca, in orice caz, nu
este rezultatul unei lichidititi crescute a
titlului introdus la bursa. In opinia acestui
guvern, notiunea de detinere a unei infor-
matii privilegiate include nu numai obtine-
rea, ci si crearea acesteia. Aplicarea legislatiei
referitoare la utilizarea abuzivi a
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informatiilor privilegiate nu este exclusi in
cazul in care persoanele care exploateaza
informatia privilegiatd se afli la originea
acesteia. In cadrul sedintei de judecats,
guvernul elen a adiugat ci o situatie precum
cea din cauza principald ar putea constitui
atdt o exploatare a unei informatii privile-
giate, cit si o manipulare a pietei.

46. Guvernul italian considerd, in esentd, c4,
in lumina obiectivelor Directivei 89/592 de
asigurare a functiondrii pietei in conditii de
maximd transparenti si de garantare a
faptului ca investitorii sunt plasati pe pozitii
de egalitate, persoanele care au decis efec-
tuarea unei operatiuni sau a unei serii de
operatiuni pentru sustinerea artificiald a
cursului unui titlu la bursd trebuie de
asemenea si fie considerate detinatoare ale
informatiei referitoare la acestea, informatie
care priveste programul de vanzare si de
achizitionare a valorilor mobiliare, convenit
in prealabil, avand ca scop sustinerea artifi-
ciald a cursului unui titlu cotat la bursa, fara
informarea publicului. In opinia guvernului
mentionat, este clar ci acest program con-
stituie o informatie privilegiatd in sensul
Directivei 89/592, a carei exploatare este
interzisa.

47. Vom sublinia de asemenea ci pirtile
care au participat la sedinta de judecatd sunt
de acord asupra faptului cd operatiunile
efectuate de echipa Georgakis se inscriu in
cadrul practicii cunoscute sub numele ,pain-
ting the tape”.
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48. In lumea financiari si bursiers, aceasti
practici este in general definiti ca o practica
prin care anumiti investitori efectueazi intre
ei o serie de tranzactii care au ca obiect valori
mobiliare determinate, creind iluzia unui
volum ridicat de schimburi si a unui interes
semnificativ al investitorilor pentru acele
valori, de naturd s incite investitorii terti
sd cumpere valorile mobiliare respective si si
permitd astfel o crestere a cursului acestor
valori ®.

49. Pentru motivele expuse la punctele de
mai jos din prezentele concluzii, inclindm sa
considerdm ci, tinind seama de elementele
de fapt de care dispunem, o situatie precum
cea avuti In vedere de instanta de trimitere
nu intrd in sfera de aplicare a Directivei
89/592.

50. Trebuie amintit ci articolul 2 alineatul
(1) din Directiva 89/592 interzice exploata-
rea, in cunostinti de cauzi, a informatiei
privilegiate. in opinia noastri, ,exploatarea in
cunostintd de cauzd” a informatiei privile-
giate este caracterizati prin prezenta a doud
elemente distincte: pe de o parte, un element
psihologic, pe de altd parte, un element
material. Elementul psihologic consti in
intentia sau In hotirarea de a exploata in
mod constient informatia a cirei naturad

6 — A se vedea, printre altele, definitiile care figureazi pe site-urile
internet www.investorwords.com si www.investopedia.com
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privilegiatd este cunoscutd. Elementul mate-
rial reprezintd punerea in executare a acestei
intentii sau a acestei hotarari, prin efectuarea
unor tranzactii cu valori mobiliare fie direct,
fie printr-un intermediar financiar’.

51. In acest context, intrucat, dupa cum am
subliniat la punctul 39 din prezentele con-
cluzii, existenta informatiei privilegiate este,
prin definitie, anterioard exploatirii acesteia,
informatia privilegiata trebuie si preceadi
atat elementul psihologic al exploatirii res-
pectivei informatii, si anume intentia sau
hotirirea de a exploata informatia, cat si
elementul material al exploatirii, si anume
punerea in executare a respectivei intentii
sau hotarari.

52. Or, din situatia de fapt descrisa in decizia
de trimitere reiese ci decizia membrilor
echipei Georgakis, luatd la inceputul anului
1996, de a efectua tranzactiile avand ca scop
ssustinerea” cursului actiunilor societatii
Parnassos a fost adoptati In urma unei
propuneri a consilierilor financiari ai aces-
tora. In lipsa altor preciziri privind situatia
de fapt, nu rezultd ci decizia membrilor
echipei Georgakis a fost luatd pe baza unei

7 — Nu are importantd, in aceasta privinta, ci cele doué elemente,
psihologic si material, survin in momente foarte apropiate in
timp, chiar simultan. Pe de alti parte, elementul psihologic al
exploatarii unei informatii despre care se stie ci este
privilegiatd nu presupune existenta intentiei de a realiza un
profit.

informatii privilegiate, in sensul Directivei
89/592. Din decizia de trimitere nu rezulta
nici ¢ propunerea consilierilor financiari ai
echipei Georgakis a fost Intemeiatd pe o
informatie privilegiatd, in sensul directivei
mentionate.

53. Prin urmare, intr-o situatie precum cea
din cauza principald, persoanele care au
efectuat tranzactiile in cauzi nu ar fi putut,
in principiu, si exploateze o informatie
privilegiatd, in mdsura in care descrierea
situatiei de fapt realizatdi de instanta de
trimitere nu permite identificarea informatiei
privilegiate care le-ar fi determinat sa
efectueze aceste tranzactii.

54. In plus, nu este convingitoare teza
guvernelor interveniente, care sustin, in
esentd, ci decizia membrilor echipei Geor-
gakis de a incheia tranzactii avand ca scop
sustinerea artificialdi a cursului actiunilor,
fara informarea publicului, constituie, in
sine, o informatie privilegiatd a cérei exploa-
tare este interzisa.

55. Intr-adevir, in opinia noastra, posibilita-
tea de a considera ci insési decizia mem-
brilor echipei Georgakis de a incheia
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tranzactiile din actiunea principald este, in
sine, o informatie privilegiatd este inliturati
de ideea cuprinsd in al unsprezecelea si al
doisprezecelea considerent al Directivei
89/592.

56. Amintim cd, potrivit celui de al un-
sprezecelea considerent al Directivei 89/592,
Jintrucdt achizitionarea sau cesiunea de
valori mobiliare presupune in mod necesar
existenta unei decizii prealabile de a achizi-
tiona sau de a cesiona din partea persoanei
care efectueazd una dintre aceste operatiuni,
aceastd achizitionare sau cesiune nu con-
stituie, in sine, uz de informatie privilegiati”.

57. Al doisprezecelea considerent al Directi-
vei 89/592, la randul sdu, subliniazd ci
Jutilizarea abuzivd a unei informatii privile-
giate presupune exploatarea unei informatii
privilegiate” si cd, prin urmare, ,trebuie [...]
sd se considere ci efectuarea unor tranzactii
in scopul regularizirii cursului valorilor
mobiliare nou emise sau tranzactionate in
cadrul unei oferte secundare nu constituie, in
sine, uz de informatie privilegiati”.

58. Or, in opinia noastrd, aceste conside-
rente trebuie interpretate in sensul ci, in
ambele situatii descrise in cadrul acestora,
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decizia prealabild de a efectua tranzactiile in
cauzi nu poate fi, in sine, considerata
informatie privilegiata.

59. A sustine contrariul ar insemna ca
investitorii, societatile emitente de valori
mobiliare sau organele acestora sa fie impie-
dicate si pund in executare deciziile de a
efectua tranzactiile in cauzi, acestea fiind
suspectate din principiu cd exploateazi o
informatie privilegiatd din momentul in care
efectueazid respectivele tranzactii. Fara
indoiald cd o asemenea interpretare ar aduce
atingere bunei functiondri a pietei de valori
mobiliare. Or, este cert ci nu acesta este
obiectivul urmarit prin Directiva 89/592.

60. Este adevirat ci o situatie precum cea
din cauza principald nu este complet asimi-
labild celei avute in vedere in al unsprezece-
lea si al doisprezecelea considerent al Direc-
tivei 89/592.

61. Cu toate acestea, nu credem ci, prin
faptul ca s-a limitat la a mentiona cele doua
situatii avute in vedere in al unsprezecelea si
al doisprezecelea considerent al Directivei
89/592, legiuitorul comunitar a intentionat
ca, a contrario, In toate celelalte situatii,
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inclusiv intr-o situatie precum cea din cauza
principald, decizia prealabili de a efectua
tranzactii de valori mobiliare si fie con-
sideratd, in sine, o informatie privilegiata.

62. Astfel, este putin convingitoare argu-
mentatia guvernului italian formulati in
acest sens, potrivit careia, intrucit nu a avut
in vedere decit achizitionarea ,sau” cesiunea
de valori mobiliare, al unsprezecelea con-
siderent al Directivei 89/592 nu ar privi
situatiile in care sunt realizate mai multe
operatiuni bursiere si potrivit careia, prin
urmare, ar trebui sd se considere, din acest
motiv, cd tranzactiile efectuate de echipa
Georgakis constituie o exploatare a unei
informatii privilegiate. Intr-adevir, nu ni se
pare ci utilizarea conjunctiei ,sau” in al
unsprezecelea considerent exclude celelalte
posibilititi, ci mai degraba ci are un caracter
exemplificativ, fapt ce pare a fi confirmat de
utilizarea, la plural, a termenului ,tranzactii”
in al doisprezecelea considerent al aceleiasi
directive.

63. In plus, in opinia noastrs, nici faptul c
tranzactiile In cauzd au fost convenite in
prealabil nu inseamnd ci decizia echipei
Georgakis trebuie si fie considerati o
informatie privilegiata. Intr-adevir, elemen-
tul planificarii in prealabil a tranzactiilor
bursiere este prezent, cel putin, si in cazul in
care se urmareste o (veritabild) regularizare a
cursului valorilor mobiliare, care este in mod

expres mentionata in al doisprezecelea con-
siderent al Directivei 89/592.

64. Ni se pare, In schimb, cd al unsprezece-
lea si al doisprezecelea considerent al Direc-
tivei 89/592 ilustreazi ideea potrivit careia
decizia prealabild de a efectua tranzactii cu
valori mobiliare nu este, in sine, o informatie
privilegiata.

65. O asemenea decizie este insi susceptibila
sa constituie elementul intentional al exploa-
tdrii unei informatii privilegiate daci aceast
decizie se intemeiazi pe respectiva informa-
tie. In plus, in cazul unor tranzactii esalonate
in timp, aparitia unei informatii privilegiate,
de naturd si schimbe decizia luata initial de
investitori, ar putea insemna ci tranzactiile
efectuate dupé aflarea acestei informatii si cu
utilizarea acesteia constituie exploatarea
respectivei informatii in sensul Directivei
89/592.

66. Cu toate acestea, dupd cum am indicat
anterior, in raport cu faptele descrise de
instanta de trimitere, nu percepem existenta
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unei informatii privilegiate in situatia din
cauza principala.

67. Ni se pare ca aceastd apreciere nu poate
fi repusi in discutie de argumentul guverne-
lor interveniente potrivit ciruia obiectivele
de transparentd a pietei si de egalitate a
sanselor intre investitori, urmdrite prin
Directiva 89/592, trebuie si permitd ca o
situatie precum cea din cauza principald si
fie inclusd in sfera de aplicare a Directivei
89/592.

68. Desi instanta comunitara recurge
deseori la metoda interpretirii teleologice a
dispozitiilor actelor comunitare, in opinia
noastrd, in spetd, sfera de aplicare materiald a
Directivei 89/592 nu ar putea fi extinsi in
lumina obiectivelor foarte generale enuntate
in considerentele acestei directive. Intr-
adevar, chiar daci situatia din cauza princi-
pald aduce in mod sigur atingere bunei
functiondri a pietei, abordarea sugerata de
guvernele interveniente ar insemna sd nu se
tind seama de conditiile inerente aplicabili-
tatii Directivei 89/592, mai ales de cea care
priveste existenta unei informatii privilegiate
care se afld la originea atit a intentiei de a
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exploata, cit si a exploatarii propriu-zise,
materiale, a respectivei informatii.

69. Pe de alti parte, domeniul de aplicare al
unui act comunitar este in mod normal
definit tocmai de dispozitiile acestuia si, in
principiu, nu poate fi extins la alte situatii
decét cele care au fost avute in vedere la
adoptarea sa®. Or, in spet3, nu rezulti ca prin
Directiva 89/592 s-a avut in vedere vreo
situatie in cadrul cireia se regiseste practica
denumiti ,,painting the tape” si, mai general,
manipularea pietei.

70. In aceasta privinti, tinem si subliniem
cd, prin adoptarea Directivei 2003/6, care
urmdreste aceleasi obiective de transparenta
si de integritate a pietei ca si Directiva
89/592°, legiuitorul comunitar a avut ca
scop, prin inlocuirea acesteia din urmi si
prin includerea in sfera de aplicare a noii
directive a combaterii manipularilor pietei,
tocmai sporirea armonizirii legislatiilor sta-
telor membre prin sanctionarea comporta-
mentelor care s-a dovedit ci pot submina

8 — A se vedes, in legiturd cu un regulament, hotdrarea din 12
decembrie 1985, Krohn, 165/84, Rec., p. 3997, punctul 13 si
jurisprudenta citata.

9 — A se vedea in special al doilea, al unsprezecelea, al
doisprezecelea, al cincisprezecelea, al doudzeci si saptelea, al
patruzeci si unulea si al patruzeci si treilea considerent al
Directivei 89/592.
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increderea publicului si pot aduce astfel
atingere bunei functioniri a pietelor *°.

71. Or, potrivit articolului 1 alineatul (2)
litera (a) din Directiva 2003/6, ,manipulérile
pietei” inseamnd in special tranzactiile sau
ordinele la tranzactionare care stabilesc, prin
actiunea uneia sau mai multor persoane care
actioneazi in mod concertat, cursul unuia
sau mai multor instrumente financiare la un
nivel anormal sau artificial, exceptand cazul
in care persoana care a efectuat tranzactia
sau care a emis ordinele considerd ci
motivele care au determinat-o si procedeze
astfel sunt legitime si cd respectivele tran-
zactii sau ordine sunt conforme cu practicile
de piatd admise pe piata reglementatd in
cauzd. Pare, asadar, cd aceasti definitie

acoperd practici precum cele cunoscute sub

numele ,painting the tape” '

10 — A se vedea in acest sens considerentul (13) al Directivei
2003/6. A se vedea de asemenea considerentul (11) al
aceleiasi directive, care precizeazi: ,[cJadrul juridic comuni-
tar existent, destinat si protejeze integritatea pietei, este
incomplet”.

11 — Vom ardta in aceastd privintd cd, in cadrul propunerii de
directiva, Comisia sugerase ca definitia ,manipularile pietei”
sa fie sustinutd cu exemple precise, anexate textului
propunerii de directivd, destinate si faciliteze interpretarea
acestei definitii. La rubrica ,tranzactii care urmaresc si
creeze o impresie falsa de activitate” din sectiunea B din
anexd figura astfel practica ,painting the tape” [a se vedea
propunerea de directiva din 30 mai 2001, COM(2001) 281
final, p. 25]. Intrucat Parlamentul European s-a opus utilizarii
metodei cunoscute sub numele ,comitologie”, previazutd in
propunerea de directivd, pentru modificarea dispozitiilor
anexei (a se vedea in aceastd privintd raportul Comisiei
pentru afaceri economice §i monetare a Parlamentului
European, documentul A5/2002/69 din 27 februarie 2002),
textul adoptat in final de Parlamentul European si de
Consiliul Uniunii Europene nu contine nicio anex.

72. In lumina procesului legislativ comuni-
tar din domeniul abuzului de piati '%, nu ni
se pare cd poate fi acceptat argumentul
guvernelor interveniente privind extinderea
sferei de aplicare a Directivei 89/592 sau cel
care urmdreste, potrivit nuantirii expuse de
guvernul elen in cadrul sedintei de judecats,
.54 dea [acestui act] o interpretare mai
elastica”, astfel incit aceastd directivd si
interzicd practici precum cea din actiunea
principala.

73. Intr-adevir, abordarea guvernelor inter-
veniente ar conduce la incélcarea caracteru-
lui fragmentar al cadrului legal comunitar
care exista la momentul aplicérii Directivei
89/592, atribuind acesteia din urma o sfera
de aplicare susceptibild si aducd atingere
competentei reziduale a statelor membre de
a reglementa si de a sanctiona manipulirile
pietei.

74. De altfel, tinem si subliniem ci, la
momentul savargirii faptelor din actiunea
principali, Republica Elend'®, precum si
marea majoritate a statelor membre regle-
mentau si sanctionau penal practicile de
manipulare a pietei %,

12 — Potrivit Directivei 2003/6, abuzul de piatd cuprinde atht
utilizarile abuzive ale informatiilor confidentiale, cat si
manipulirile pietei.

13 — A se vedea in special articolul 34 din Legea nr. 3632/1928,
citatd la punctul 18 din prezentele concluzii.

14 — Se pare cd numai Republica Austria, Regatul Suediei i, in
mai micd mésurd, Regatul Tirilor de Jos nu sanctionau
manipulirile pietei.
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VI — Concluzie

75. Avand in vedere consideratiile care preceda, propunem Curtii s& raspunda la
intrebarea preliminari adresati de Symvoulio tis Epikrateias dupad cum urmeaz:

~Persoanele sau grupurile de persoane care au una dintre calititile mentionate la
articolul 2 alineatul (1) din Directiva 89/592/CEE a Consiliului din 13 noiembrie
1989 de coordonare a reglementdrilor referitoare la utilizirile abuzive ale
informatiilor privilegiate, care incheie tranzactii bursiere convenite in prealabil care
conduc la cresterea artificiald a pretului valorilor mobiliare cesionate, nu trebuie sa
fie considerate persoane care dispun de informatii privilegiate in sensul articolului 2

v

din respectiva directiva.”
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