GEORGAKIS

NAVRHY GENERALNEHO ADVOKATA
PAOLO MENGOZZI
prednesené 26. oktébra 2006

I — Uvod

1. V tejto veci podal Symvoulio tis Epikra-
teias (Statna rada) (Grécko) na Sadny dvor
ndvrh na zacatie konania o prejudicidlnej
otdzke tykajtcej sa vykladu ustanoveni smer-
nice Rady 89/592/EHS z 13. novembra 1989
o koordinacii pravnych predpisov tykajtcich
sa obchodovania s vyuzitim dévernych infor-
mécii [neoficidlny preklad)>.

2. Konkrétnejsie, Sidny dvor je vyzvany,
aby podal vyklad pojmov drzba a ,vyuzitie®

dovernej informacie v zmysle smernice
89/592.
1 — Jazyk prednesu: franctzstina.

2 — U.v.ESL334,s.30.

II — Pravny ramec
A — Prdvna tiprava Spolocenstva

3. Vzhladom na vyznamnd dlohu, ktoru
zohrdva sekundarny trh s cennymi papiermi
vo financovani hospodarskych subjektov,
$tvrté odovodnenie smernice 89/592 stano-
vuje, ze spravne fungovanie tohto trhu je
v Sirokej miere zavislé od dovery, ktort vzbu-
dzuje u investorov.

4. Piate odoévodnenie smernice 89/592 spres-
nuje, ze tato dovera medzi inym spociva na
zaruke danej investorom, Ze sa s nimi bude
zaobchddzat rovnako a Ze budd chrdneni
proti neoprdvnenému pouzivaniu dévernych
informAcii.
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5. Podla ¢lanku 1 ods. 1 smernice 89/592
sa ,dovernou informdaciou” rozumie ,infor-
madcia, ktord nebola uverejnend, ktord je
presnej povahy a tyka sa jedného alebo
viacerych emitentov cennych papierov alebo
jedného alebo viacerych cennych papierov
a po svojom uverejneni by mohla podstatnym
sposobom ovplyvnit kurzy tohto alebo tychto
cennych papierov” [neoficidlny prekiad).

6. Podla odseku 2 tohto ¢lanku st ,cenné
papiere” vymedzené tak, ze zahfnajd najma
akcie a obligacie, ako aj im podobné cenné
papiere, pokial su prijaté na obchodovanie
na trhu, ktory je regulovany a spravovany
orgdnmi uznanymi $titnou mocou, riadne
funguje a je priamo alebo nepriamo pristupny
verejnosti.

7. Clanok 2 smernice 89/592 stanovuje:

»1. Kazdy ¢lensky $tat zakdze osobdm, ktoré:

— 1z doévodu svojho postavenia clenov
spravnych, riadiacich alebo dozornych
organov emitenta,
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— z ddvodu svojho podielu na zdkladnom
imani emitenta

alebo

— preto, lebo maju pristup k tejto infor-
macii z ddvodu vykonu svojho zamest-
nania, povolania alebo svojich funkcii,

disponuji dovernou informéciou, nado-
badat alebo prevadzat na svoj vlastny ucet,
alebo ucet iného, priamo alebo nepriamo,
cenné papiere emitenta alebo emitentov
dotknutych touto informdciou, vyuzivajic so
znalostou veci tuto dévernu informdciu.

2. Pokial st osobami uvedenymi v odseku 1
obchodné spolo¢nosti alebo iné pravnické
osoby, zdkaz stanoveny v tomto odseku sa
vztahuje na fyzické osoby, ktoré sa zucast-
nuju na rozhodnuti vykonat transakciu na
ucet predmetnej pravnickej osoby.

3. Zakaz stanoveny v odseku 1 sa vztahuje
na akékolvek nadobudnutie alebo akykolvek
prevod cennych papierov vykonané za Gcasti
profesiondlneho sprostredkovatela.
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Kazdy c¢lensky $tét je opravneny stanovit, ze
tento zdkaz sa nevztahuje na nadobudnutia
alebo prevody cennych papierov vykonané
bez ucasti profesiondlneho sprostredkovatela
mimo trhu vymedzeného v ¢lanku 1 bode 2
in fine.

«

.. [neoficidlny preklad)]

8. Cldnok 3 smernice 89/592 ukladé clen-
skym S$titom povinnost zakdzat osobam
podliehajticim zdkazu stanovenému v ¢lanku
2 tejto smernice, ktoré disponuju dévernymi
informdciami:

»a) oznamit tato dovernd informéciu tretim
osobdm, pokial k tomuto nedojde pri beznom
vykone ich préce, profesie alebo ich funkcii;

b) odporacat tretim osobdm, na zdklade
tejto dovernej informécie, nadobudndt,
previest, alebo prostrednictvom tretich oso6b
nadobudnut alebo previest, cenné papiere,
ktoré upravuje ¢lanok 1 bod 2 in fine.“ [neofi-
cidlny preklad]

9. Cldnok 4 smernice 89/592 vyzaduje, aby
Clenské staty uplatnovali zakaz stanoveny

v ¢lanku 2 tejto smernice tiez na vsetky
osoby, ktoré nie st uvedené v tomto ¢lanku
a ktoré so znalostou veci disponuji dévernou
informdciou, ktorej priamy alebo nepriamy
povod moze pochidzat iba od os6b uvede-
nych v tomto ¢lanku 2.

10. Cldnok 6 smernice 89/592 pripusta, Ze
Clenské $taty mozu prijat prisnejsie usta-
novenia, ako su tie, ktoré upravuje tito
smernica alebo dodato¢né ustanovenia, za
predpokladu, Ze tieto ustanovenia budd
vseobecne uplatnitelné.

11. Jedenéste odovodnenie smernice 89/592
upresnuje, ze ,kedze nadobudnutie alebo
prevod cennych papierov nevyhnutne pred-
pokladd predchddzajuce rozhodnutie nado-
budnit alebo previest na strane osoby, ktora
vykona jednu z tychto transakcii, vykonanie
tohto istého nadobudnutia alebo prevodu
samo osobe nepredstavuje pouzitie ddver-
nych informdcii“ [neoficidlny prekiad).

12. Dvanaste od6vodnenie smernice 89/592
pripomina, Ze ,obchodovanie s vyuzitim
dovernych informdcii zahfna vyuzitie
dovernej informadcie” [neoficidlny preklad),
a Ze preto ,je potrebné... sa domnievat, Ze
vykonanie transakcii na ucel vyrovnania
kurzu cennych papierov, ktoré boli novo
vydané alebo obchodované v ramci druhotnej
ponuky, samo osebe nepredstavuje pouzitie
dovernej informécie” [neoficidlny preklad).
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B — Vnitrostdtna prdvna tiprava

13. Grécky prezidentsky dekrét ¢. 53/1992
o cinnosti osob, ktoré disponuju dover-
nymi informdciami, preberajuci smernicu
89/592 (dalej len ,,dekrét ¢. 53/1992"), Gé¢inny
v rozhodnom case, vo svojom ¢lanku 1 stano-
vuje, ze jeho ciefom je zosdladit pravnu
upravu tykajucu sa burz cennych papierov
s uvedenou smernicou.

14. Clanky 2, 3, 4 a 5 dekrétu ¢&. 53/1992
preberaju ¢lanky 1, 2, 3 a 4 smernice 89/592.

15. Dekrét ¢. 53/1992 neobsahuje ustano-
venia, ktoré by rozsirovali rozsah pojmov
a zékazov uvedenych v smernici 89/592.
Helénska republika teda nevyuzila moznost,
ktoru pontka ¢lanok 6 smernice 89/592.

16. Clanok 11 dekrétu ¢. 53/1992 stanovuje,
ze v pripade porusenia ustanoveni ¢lanku 3
ods. 1 a 2 a c¢lankov 4 a 5 tohto dekrétu
komisia pre kapitdlovy trh ulozi okrem
sankcii stanovenych ¢ldnkom 30 ods. 1 a 3
zdkona ¢. 1806/1988 pokutu vo vyske od
10 miliénov GRD az do jednej miliardy GRD
alebo vo vyske patndsobku zisku dosiah-
nutého osobou, ktord doéverné informadcie

vyuzila.
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17. Cldnok 30 tohto istého zakona hrozi
drzitelom doévernych informdcii, ktori ich
neopravnene pouziji, aj trestnymi sankciami.

18. Okrem toho <¢lanok 34  zdkona
¢. 3632/1928 stanovuje trest odnatia slobody
a pokutu v maximadlnej vyske 50 000 GRD,
pripadne len jeden z tychto trestov, kazdému,
kto na tucely ziskania neoprdvnenej vyhody
vedome vyuZzije osobitné prostriedky, ktoré
ovplyvnenim kurzov na burze uvedu verej-
nost do omylu.

19. Okrem toho zdkon ¢. 1969/1991 vo
svojom cClanku 72 ods. 1 stanovuje, Ze trest
odnatia slobody a pokuta v maximalnej
vyske sto miliénov GRD sa ulozi kazdému,
kto prostrednictvom tlace alebo akym-
kolvek inym sposobom vedome $iri neprav-
divé alebo nepresné informacie, ktoré mozu
ovplyvnit kurz jedného alebo viacerych
cennych papierov obchodovanych na burze.

20. Nakoniec ¢lanok 76 ods. 10 tohto istého
zdkona stanovuje, Ze s vyhradou v§eobecnych
ustanoveni trestného prava moze komisia pre
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kapitdlovy trh ulozit podnikom, ktoré poru-
sili pravne predpisy tykajtce sa kapitalového
trhu alebo rozhodnutia tejto komisie, pokutu
az do vysky sto miliénov GRD.

III — Spor vo veci samej a prejudicialna
otazka

21. Zaciatkom roku 1996 boli pan Georgakis
a ¢lenovia jeho rodiny, ktorych vnutrostatny
sud opisal ako ,skupinu Georgakis,” hlavnymi
akciondrmi spoloc¢nosti Parnassos. Parnassos
a jej dcérska spolocnost Syrios AVEE vlastnili
véacsinu akcii, véetky na meno, spoloc¢nosti
ATEMKE. Vicsina clenov skupiny Geor-
gakis boli ¢lenmi spravnej rady spoloc¢nosti
Parnassos a ATEMKE, v ktorych zastavali
riadiace funkcie.

22. Clenovia skupiny Georgakis sa teda na
zéklade navrhu svojich finan¢nych poradcov
rozhodli zvysit kurz akcii spolo¢nosti
Parnassos. Na ucely ziskania vacsiny stano-
venej gréckou pravnou Gpravou pre prijatie
tohto rozhodnutia vo valnom zhromazdeni
sa dohodli na nadobudnuti akcii s cielom
ziskat 75 % zdkladného imania tejto spolo¢-
nosti, aby mohli presadit toto rozhodnutie
medzi dal$imi akciondrmi.

23. Od mdja do decembra 1996 ¢lenovia
skupiny Georgakis vykonavali transakcie
s akciami spolo¢nosti Parnassos a ATEMKE.
Spolo¢nosti Parnassos predali akcie spolo¢-
nosti ATEMKE a s takto ziskanou hotovostou
nadobudli akcie spolo¢nosti Parnassos.
Poslednd uvedend spolo¢nost v oktébri
1996 previedla 835 000 akcii spolo¢nosti
ATEMKE na Merrill Lynch Capital Markets
plc s dolozkou o spitnej kupe, ktord nebola
ozndmend trhu. Tato transakcia umoznila
Parnassos kritkodobo financovat spatnu
kapu svojich vlastnych akcii, pricom akcie
dcérskej spolo¢nosti ATEMKE slazili ako
zabezpecenie.

24. Komisia pre kapitélovy trh ulozila panovi
Georgakisovi pokutu v celkovej vyske 70 mili-
6nov GRD na zéklade toho, zZe sa zicastnil na
transakcidch opisanych v predchadzajicom
bode tychto ndavrhov, pricom disponoval
dovernou informdciou, ktord sa k nemu
dostala bud priamo ako akciondrovi a riadite-
lovi uvedenych spolo¢nosti, alebo nepriamo
prostrednictvom inych os6b zastdvajicich
miesta v riaditelstve predmetnych spolo¢-
nosti, v rozpore s ¢lankom 3 ods. 1 a ¢ldn-
kami 4 a 5 dekrétu ¢. 53/1992. Pan Georgakis
platobny vymer napadol.

25. Na prvom stupni sa Dioikitiko Protodi-
keio (prvostupnovy spravny sud) v Livadii
domnieval, Ze pan Georgakis vyuzil dévernd
informdciu tykajicu sa transakcii medzi
¢lenmi skupiny Georgakis, ktoré mali umelo
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zvy$it objem obchodu s akciami spolo¢-
nosti Parnassos na tucely vytvorenia klam-
livého dojmu o ich hodnote bez ohladu na
hodnotu, ktord by bola dosiahnutd, ak by sa
tieto transakcie neuskuto¢nili. Prvostupnovy
sud teda potvrdil pokutu, ktora bola ulozena
komisiou pre kapitdlovy trh.

26. Na zdklade odvolania pana Georgakisa
Dioikitiko Efeteio Peiraios (Odvolaci spravny
sud v Pireu) vyhovel odvolaniu dotknutej
osoby a zru$il rozsudok prvostupnového
sidu, ako aj platobny vymer.

27. Tento sad rozhodol, Ze ulozenie pokuty
je protiprdvne z dovodu, Ze ustanovenia
smernice 89/592, prebratej do vnutro-
statneho pradvneho poriadku dekrétom
¢. 53/1992, sa vztahuju na vsetky dkony
uskuto¢nené medzi drzitelmi dévernych
informdcii a tretimi investormi a predpo-
kladaju vyuzitie dovernej informécie, zakial
¢o v pripade nadobudnutia alebo prevodu
velkého poctu akcii, ktory je vopred dohod-
nuty medzi dvoma osobami, je existencia
takejto informdcie nepredstavitelnd, pretoze
obidve osoby poznaju ucel a okolnosti vlastné
transakcii. Dioikitiko Efeteio Peiraios sa teda
domnieval, Ze ak nadobudnutie a prevod
velkého poctu akeii dohodnuty vopred medzi
dvomi osobami nemozno povazovat per se
za vysledok vyuzitia dovernej informacie,
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manipuldcie, ktorych sa dopustil odvolatel
s ¢lenmi skupiny Georgakis, nespadaju do
poOsobnosti uvedenej smernice a uvedeného
dekrétu ¢. 53/1992.

28. Danovd sprava podala proti tomuto
rozsudku kasa¢ny opravny prostriedok na
Symvoulio tis Epikrateias.

29. Z informacii obsiahnutych v navrhu na
zacatie prejudicidlneho konania Symvoulio
tis Epikrateias vyplyva, Ze transakcie uskutoc-
nené medzi ¢lenmi skupiny Georgakis boli
dohodnuté vopred a Ze tito ¢lenovia vedeli,
ze kurz akcif spolo¢nosti Parnassos sa vyvijal
pod vplyvom umelého dopytu, ktory sami
vytvorili a ktory spocival v rozsiahlom finan-
covani vyuzivajicom rozmanité metddy.

30. V suvislosti s kvalifikdciou predmet-
nych konani ako vyuzitie dovernych infor-
mdécii sa vndatro$tatny sid domnieval,
7ze vyklad ustanoveni smernice 89/592,
ktory bol predmetom veci samej, vyvolava
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dovodné pochybnosti, najméd pokial ide
o pojmy dovernd informécia a drzitel dover-
nych informadcii, ako aj rozsah zakazu, aby
tento drzitel vykonéval uréité dkony. Za
tychto podmienok Symvoulio tis Epikrateias
rozhodol prerusit konanie a polozit Sidnemu
dvoru tuto prejudicidlnu otdzku:

»Za predpokladu, Ze sa medzi osobami alebo
skupinami os6b, na ktoré sa vztahuje ¢ldnok 2
ods. 1 smernice 89/592..., uskutoc¢nia vopred
dohodnuté burzové transakcie, ktorych
nasledkom je umelé zvysenie kurzu preva-
dzanych cennych papierov, majui sa Gcast-
nici tychto transakcii povazovat za drzitelov
dovernych informdcii v zmysle ¢lankov 1 a 2
tejto smernice, teda za osoby, ktoré podla
¢lankov 2, 3 a 4 smernice [89/592] podliehaju
zékazu vyuzivat doverné informdcie?”

IV — Konanie pred Stdnym dvorom

31. Zalovany vo veci samej, grécka a talianska
vlada, ako aj Komisia Eurépskych spolocen-
stiev predlozili Stdnemu dvoru pisomné
pripomienky v stilade s ¢lankom 23 Statttu
Stidneho dvora. Tito Gcastnici konania boli
vypocuti aj na pojednavani, ktoré sa konalo
13. jala 2006, s vynimkou talianskej vlady,
ktord na nom nebola zastipenad.

V — Posudenie prejudicidlnej otazky

32. Na dvod je potrebné zdoraznit niekolko
skuto¢nosti, ktoré sa v prejudicidlnej otazke
avnavrhu na zacatie prejudicidlneho konania
zdaju byt nesporné.

33. Predovsetkym skutkovy stav v prejed-
navanej veci, ktory sa odohral v roku 1996,
spadd vylucne do doby platnosti smernice
89/592 a gréckej pravnej dpravy, ktorou sa
tdto smernica preberd. Sidny dvor teda nie je
priamo vyzvany, aby podal vyklad ustanoveni
smernice Eurdpskeho parlamentu a Rady
2003/6/ES z 28. januara 2003 o obchodovani
s vyuzitim dovernych informécii a o mani-
puldcii s trhom (zneuzivanie trhu) 3 ktora
nadobudla G¢innost 12. aprila 2003 a v tento
isty den zrusila smernicu 89/592 v stllade s jej
¢lankami 20 a 21.

34. Dalej je nesporné, ze ¢lenovia skupiny
Georgakis spadaju do osobnej pdsobnosti
smernice 89/592 a vnutroS$tatnej pravnej
upravy, ktord ju preberd, z dovodu ich posta-
venia ako clenov spravnych a riadiacich

3 — U.v.ESL96,s. 16; Mim. vyd. 06/004, s. 367.
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organov spolo¢nosti Parnassos a ATEMKE
alebo z ddévodu ich podielu na zdkladnom
imani tychto spolo¢nosti.

35. Okrem toho akcie, ktoré st predmetom
spornych transakcii vo veci samej, predsta-
vuji cenné papiere v zmysle definicie, ktora
dédva ¢ldnok 1 ods. 2 smernice 89/592.

36. Napokon zo skutoc¢nosti uvedenych
vnutros$tatnym sudom vyplyva, ze transakcie
uskuto¢nené medzi predmetnymi osobami
a dohodnuté vopred mali za ndsledok umelé
zvy$enie kurzu obchodovanych cennych
papierov.

37. Na zéklade tychto spresneni otazka
poloZenad vnutrostaitnym sidom v podstate
nabada Sddny dvor k tomu, aby uviedol,
¢i osoby, ktoré mozno povazovat za zasvi-
tené osoby v zmysle smernice 89/592, maju
k dispozicii a vyuzivaji dévernt informdaciu
v zmysle uvedenej smernice, kedze uzatvéi-
raju vopred dohodnuté burzové transakcie,
ktoré sposobuji umelé zvysenie kurzu preva-
dzanych cennych papierov.

38. Predovsetkym je potrebné pripomendt,
ze disponovanie ddévernou informdciou
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osobami uvedenymi v ¢lanku 2 ods. 1 smer-
nice 89/592 samo osebe nie je uvedenou
smernicou zakdzané, zakizané je vSak
vyuzitie tejto dovernej informdcie so
znalostou veci.* Studny dvor to okrem iného
pripomenul v rozsudku Verdonck a i.”.

39. Z ¢lanku 2 ods. 1 smernice 89/592
vyplyva najméd to, ze vyuzitie dovernej
informdcie nevyhnutne predpokladd vecnu
existenciu uvedenej informdcie. Do6verna
informdcia teda musi existovat pred svojim
vyuzitim. Dévernu informiciu moéze teda
vyuzit len osoba, ktord uz predtym vlastnila
takuato informdciu, bez ohladu na skuto¢nost,
ze takdto osoba je tzv. ,prvotnou” zasvitenou
osobou, teda md jedno z postaveni vymeno-
vanych v ¢lanku 2 ods. 1 smernice 89/592,
alebo ide o tzv. ,druhotni” zasvitent osobu,
uvedenu v ¢lanku 4 uvedenej smernice.

40. Utastnici konania, ktori Sidnemu dvoru
predlozili svoje pripomienky, si odporuju
v otazke, ¢i osoby, ktoré pristapili k takym
transakcidm, ako je transakcia vo veci samej,
disponuji dovernou informdiciou v zmysle
smernice 89/592, ktorej vyuzitie je touto
smernicou zakdzané.

4 — Clanok 2 ods. 1 smernice 89/592.
5 — Rozsudok z 3. mdja 2001, C-28/99, Zb. s. 1-3399 bod 29.
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41. Tak podla pdna Georgakisa, zalovaného
vo veci samej, ako aj podla Komisie nespada
situdcia, ako je situdcia vo veci samej, do
posobnosti smernice 89/592.

42. Podla pana Georgakisa mé& smernica
89/592 vylucit moznost osob, ktoré maju
z dovodu svojich funkcif k dispozicii doverna
informdciu, vyuzit ju vo svoj prospech
a v neprospech tretich osdéb, s ktorymi
obchodujt. Preto podmienkou, aby sa tieto
ustanovenia uplatiovali, je to, aby drzitel
dovernej informdacie mal zmluvného part-
nera, ktory tato informdciu nepozni. Vo
veci samej to tak nie je. V tejto veci st totiz
véetci zmluvni partneri zdcastiujici sa na
predmetnej transakcii spoludrzitelmi, ale aj
spolutvorcami vSeobecnej informécie tyka-
jacej sa cenného papiera na burze. Preto na
jednej strane tato informdcia prestiva byt
dovernd, pokial sa to tyka tychto osdb, a na
druhej strane ddvernd znalost jednej osoby
nemoze byt vyuzitd na ukor druhej osoby.

43. Komisia sa domnieva, ze zo skutkového
stavu uvedeného vnutrostitnym sidom
nevyplyva, ze doverné informdcie podnietili
¢lenov skupiny Georgakis k tomu, aby uzav-
reli predmetné transakcie. Naproti tomu
uvadza, Ze tieto transakcie boli uskutocnené
na zaklade rozhodnutia skupiny Georgakis
na névrh svojich finanénych poradcov zvysit
kurz akcii spolo¢nosti Parnassos. Preto sa
tieto transakcie nerovnaju vyuzitiu dévernej

informacie. Komisia doddva, zZe transakcie
zalozené na rozhodnuti niektorych clenov
spravnej rady emitenta zvysit kurz akcie
na burze spadaju do podsobnosti smernice
2003/6 v rozsahu, v akom sa tato smernica
vztahuje na manipulaciu s trhom, ktora vsak
v prejednéavanej veci nie je uplatnitelna.

44. Naproti tomu grécka a talianska vlada
tvrdia, Ze takd situdcia, ako je situdcia vo veci
samej, spada do pdsobnosti smernice 89/592.

45, Grécka vladda trvd na skutoc¢nosti, zZe
dohodnuté vymeny akcii tej istej spoloc-
nosti alebo fiktivne nadobudnutia a prevody
medzi tymi istymi osobami na tcely zvySenia
obchodovatelnosti a ceny akcii st informd-
ciou rozhodujiceho vyznamu, ktorej vyuzitie
moze mat zavazny dopad na transparentnost
trhu. Rozhodujtuci prvok dovernej infor-
mdcie, ktorou disponuji clenovia skupiny,
ktord je zostladend, je skutoc¢nost, ze aktu-
alny kurz cenného papiera vyplyva z umelého
nafiknutia dopytu samotnymi clenmi
skupiny a nie z vyvoja alebo z perspektivneho
priaznivého vyvoja finan¢nych ukazovatelov
predmetnej spolocnosti, a Ze je zrejmé, Ze
nie je vysledkom zvy$enej obchodovatelnosti
cenného papiera prijatého na burzu. Podla
tejto vlady pojem disponovanie dévernou
informdciou zahfna nielen jej nadobudnutie,
ale aj jej vytvorenie. Uplatiiovanie pravnej
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upravy tykajicej sa obchodovania s vyuzitim
dovernych informacii nie je vylacené, ak
osoby vyuzivajice ddvernd informaciu su
jej povodcami. Na pojednavani grécka vlada
dodala, Ze takd situdcia, ako je situdcia vo
veci samej, by mohla spadat tak pod vyuzitie
dovernej informadcie, ako aj pod manipulciu
s trhom.

46. Talianska vlada sa v podstate domnieva,
7e vo svetle ciefov smernice 89/592
dosiahnut maximélnu transparentnost vo
fungovani finan¢nych trhov a zabezpecit,
aby sa s investormi zaobchddzalo rovnako,
musia byt osoby, ktoré rozhodli o transakcii
alebo rade transakcif umelého zvy$enia kurzu
cenného papiera na burze, takisto zaradené
medzi drzitelov s nimi suvisiacej informdcie,
to znamend programu predaja a nado-
budnutia cennych papierov dohodnutého
vopred, ktory ma umelo zvysit kurz cenného
papiera kétovaného na burze bez vedomia
verejnosti. Tento program podla stanoviska
tejto vlady urcite predstavuje dovernt infor-
mdciu v zmysle smernice 89/592, ktorej
vyuzitie je zakazané.

47. Je potrebné uviest aj to, Ze ucastnici
konania, ktori sa ztGcastnili na pojednéavani,
sa zhodli v opise operacii uskuto¢nenych
skupinou Georgakis ako tzv. praktiky ,pain-
ting the tape®.

48. Vo svete financii a burzy je tato praktika
vo vseobecnosti vymedzend ako praktika,
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ktorou niektori investori vykondvaju medzi
sebou rad transakcii s ur¢enymi cennymi
papiermi, pri¢om vytvaraju iltziu zvyse-
ného objemu obchodu a zna¢ného zdujmu
investorov o tieto cenné papiere, ktory moze
tretich investorov podnietit k ndkupu pred-
metnych cennych papierov a umoznit tak
zvysenie kurzu tychto cennych papierov. °

49. Z dovodov vyjadrenych v nasleduju-
cich bodoch tychto ndvrhov mam tendenciu
domnievat sa, zZe s prihliadnutim na skutoc-
nosti, ktoré mam k dispozicii, nespada taka
situdcia, ako je situdcia uvedend vnutro-
$tatnym sddom, do pdsobnosti smernice
89/592.

50. Je potrebné pripomenut, ze cldnok 2
ods. 1 smernice 89/592 zakazuje vyuzit so
znalostou veci tuto dovernd informdciu.
Podla mna je pre ,vyuzitie so znalostou
veci tejto dovernej informdcie charakteris-
tickd pritomnost dvoch odlisnych prvkov:
na jednej strane mordlny prvok a na druhej
strane vecny prvok. Morélny prvok spociva
v umysle alebo v rozhodnuti vedome vyuzit
informadciu, o ktorej je zname, Ze je ddverna.

6 — Pozri najmi definicie, ktoré sa nachddzajui na internetovych
strankach www.investorwords.com a www.investopedia.com.
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Vecny prvok sa prejavuje ako vykonanie
tohto imyslu alebo tohto rozhodnutia prista-
penim k transakcidm s cennymi papiermi
bud priamo, alebo prostrednictvom finand-
ného sprostredkovatela.”

51. Ako som zdéraznil v bode 39 tychto
névrhov, kedze v tomto kontexte existencia
dovernej informdcie svojou definiciou pred-
chddza jej vyuzitie, doverna informdcia musi
predchadzat tak moralny prvok vyuzitia tejto
informdcie, a to dmysel alebo rozhodnutie
vyuzit informéciu, ako aj jej vecny prvok, a to
vykonanie tohto imyslu alebo rozhodnutia.

52. Pritom podla skutkového stavu uvede-
ného v ndvrhu na zadatie prejudicidlneho
konania sa zda, Ze rozhodnutie c¢lenov
skupiny Georgakis, prijaté zaciatkom roku
1996, pristupit k transakcidm, ktoré mali
»zvysit® kurz akcii spolo¢nosti Parnassos,
bolo prijaté na zdklade navrhu ich financ-
nych poradcov. KedZe neexistuji dalsie
skutkové upresnenia, zda sa, Ze rozhodnutie
¢lenov skupiny Georgakis nebolo prijaté na
zéklade dovernej informdcie v zmysle smer-
nice 89/592. Z navrhu na zacatie prejudici-
alneho konania takisto nevyplyva, Ze navrh

7 — V tomto ohlade nie je délezité, ze obidva prvky, moralny
a vecny, sa uskuto¢nia vo velmi blizkych ¢asovych
okamihoch, dokonca takmer stcasne. Okrem toho moralny
prvok vyuzitia informdcie, o ktorej sa vie, ze je doverna,
neznameng, Ze je tu aj imysel dosiahnut zisk.

finan¢nych poradcov skupiny Georgakis
bol podany na zaklade dovernej informacie
v zmysle uvedenej smernice.

53. V situdcii, ako je situdcia vo veci samej,
sa teda osoby, ktoré uskutocnili predmetné
transakcie, v zdsade nemodzu nachadzat
v situdcii, v ktorej by vyuzili dévernt infor-
miéciu, kedZze na zdklade skutkového stavu
vyjadreného vnutrostitnym stdom nie je
mozné oznacit dovernt informdciu, ktord by
ich viedla k uskuto¢neniu tychto transakcii.

54. Okrem toho tvrdenie vlad, ktoré pred-
lozili svoje pripomienky a v podstate tvrdia,
ze rozhodnutie clenov skupiny Georgakis
uzavriet transakcie, ktorych tcelom je umelé
zvy$enie kurzu akcii bez vedomia verejnosti,
samo osobe predstavuje dovernd informdcie,
ktorej vyuzite je zakdzané, nie je presvedcivé.

55. Zda sa totiz, ze domnienka, ze rozhod-
nutie ¢lenov skupiny Georgakis uzavriet
transakcie dotknuté vo veci samej samo
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osobe predstavuje ddvernu informdciu, je
vyvratend myslienkou, ktord je zakladom
jedendsteho a dvandsteho odo6vodnenia
smernice 89/592.

56. Pripominam, z7e podla jedendsteho
odovodnenia smernice 89/592: ,kedze nado-
budnutie alebo prevod cennych papierov
nevyhnutne predpokladd predchddzajtice
rozhodnutie nadobudnut alebo previest na
strane osoby, ktord vykond jednu z tychto
transakcii, vykonanie tohto istého nadobud-
nutia alebo prevodu samo osobe nepredsta-
vuje pouzitie dovernych informacii“ [neofici-
dlny preklad].

57. Pokial ide o dvanaste odovodnenie
smernice 89/592, to zdoraznuje, Ze ,,obcho-
dovanie s vyuzitim dovernych informécii
zahfna vyuzitie dovernej informécie“ [neofi-
cidlny preklad)], a preto ,je potrebné... sa
domnievat, ze vykonanie transakcii na tcel
vyrovnania kurzu cennych papierov, ktoré
boli novo vydané alebo obchodované v ramci
druhotnej ponuky samo osebe nepredstavuje
pouzitie dovernej informdcie” [neoficidlny
preklad].

58. Podla mojho nizoru je teda tieto od6vod-
nenia potrebné vykladat tak, ze v obidvoch
situdcidch, ktoré su v nich opisané, nemoze
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predchadzajice rozhodnutie vykonat pred-
metné transakcie samo osobe predstavovat
dovernt informéciu.

59. Obhajovat opak by sa rovnalo branit
investorom, emitentom cennych papierov
alebo ich orgdnom, aby vykonali svoje rozhod-
nutia uskutoc¢nit predmetné transakcie tym,
Ze by na nich spocivalo zasadné podozrenie,
Ze pri tychto transakciach vyuzivaju déverné
informdcie. Takyto vyklad by bezpochyby
$kodil riadnemu fungovaniu trhu s cennymi
papiermi. To vsak istotne nie je ciel, ktory
sleduje smernica 89/592.

60. Taku situdciu, ako je situdcia vo veci
samej, urcite nemozno Gplne prirovnat k situ-
dcidm uvedenym v jedendstom a dvandstom
oddvodneni smernice 89/592.

61. Nemyslim si vSak, ze obmedzenim sa
na spomenutie tychto dvoch situdcii v jede-
nastom a dvandstom od6vodneni smer-
nice 89/592 mal zdkonodarca Spolocen-
stva v amysle rozhodnut Ze, a contrario, vo
vsetkych ostatnych situdciach vratane situ-
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acie, ako je situdcia vo veci samej, sa predcha-
dzajuce rozhodnutie uskutocnit transakcie
s cennymi papiermi samo osobe povazuje za
dévernd informdciu.

62. ESte menej presvedCivé v tomto zmysle je
tvrdenie talianskej vlady, podla ktorého tym,
ze jedendste odovodnenie smernice 89/592
uvddza len nadobudnutie ,alebo“ prevod
cennych papierov, nepokryva situdcie,
v ktorych sa uskutoc¢nuje vicsina transakcif
na burze, a z tohto dévodu je teda potrebné
sa domnievat, Ze transakcie skupiny Geor-
gakis predstavuju vyuzitie dovernej infor-
madcie. Pouzitie spojky ,alebo“ v jedendstom
odovodneni sa totiz nezdd byt vylu¢né, ale
skor prikladné, a zdd sa, ze to potvrdzuje
pouzivanie slova ,transakcie“ v mnoznom
Cisle v jedendstom odovodneni tejto istej
smernice.

63. Okrem toho sa domnievam, Ze skutoc-
nost, ze predmetné transakcie boli vopred
dohodnuté, takisto nemdze mat za nasledok,
ze rozhodnutie skupiny Georgakis bude
povazované za dovernd informaciu. Krité-
rium planovania burzovych transakcii vopred
je totiz prinajmensom pritomné aj v situ-
acii, v ktorej ide o skuto¢na upravu kurzu

cennych papierov, ktord je spomenutd prave
v dvanastom od6vodneni smernice 89/592.

64. Naproti tomu sa mi zd3, Ze uc¢elom jede-
nésteho a dvandsteho oddvodnenia smernice
89/592 je zobrazit myslienku, podla ktorej
predchadzajice  rozhodnutie uskuto¢nit
transakcie s cennymi papiermi samo osobe
nie je dévernou informéciou.

65. Takéto rozhodnutie véak moze predsta-
vovat vedomy prvok vyuzitia dovernej infor-
mécie, kedZe toto rozhodnutie vychddza
z uvedenej informdcie. Okrem toho za
pritomnosti casovo rozptylenych transakcii
moze vyskyt dovernej informdcie, ktord
moéze zmenit rozhodnutie povodne prijaté
investormi, viest aj k tomu, Ze transakcie,
ktoré sa uskutocCnili po obozndmeni sa
a s vyuzitim tejto informdcie, budu predsta-
vovat vyuzitie dovernej informacie v zmysle
smernice 89/592.

66. Napriek tomu, ako som uz uviedol vyssie,
s ohladom na skutkovy stav predlozeny
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vnutrostitnym sidom som v situdcii vo
veci samej nepostrehol existenciu dovernej
informécie.

67. Zda sa mi, Ze toto posidenie nemoze byt
spochybnené tvrdenim vlad, ktoré predlozili
svoje pripomienky, podla ktorého ciele trans-
parentnosti trhu a rovnosti prilezitosti medzi
investormi, ktoré sa snazi dosiahnut smer-
nica 89/592, musia umoznit podriadit takd
situdciu, ako je situdcia vo veci samej, posob-
nosti tejto smernice 89/592.

68. Aj ked sudca Spolocenstva ¢asto pouziva
metddu teleologického vykladu aktov Spolo-
Censtva, v prejedndvanej veci podla mna
nemoéze roz$irit vecni posobnost smernice
89/592 vo svetle velmi v§eobecnych cielov
v oddvodneni tejto smernice. Aj ked v situ-
acii vo veci samej urcite ide o zdsah do riad-
neho fungovania trhu, pristup navrhovany
vlddami, ktoré predlozili svoje pripomienky,
by viedol k nere$pektovaniu podmienok
vlastnych uplatnitelnosti smernice 89/592,
najmd podmienky, ktord sa vztahuje na
existenciu dovernej informdcie, ktord je
povodom vyuzitia uvedenej informdcie
z hladiska imyslu, ako aj z vecného hladiska.
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69. Okrem toho pdsobnost aktu Spolocen-
stva je normalne definovana jeho vlastnymi
ustanoveniami a v podstate ju nemozno
rozéirit na iné situdcie, ako su tie, na ktoré sa
ma vztahovat.® V prejednévanej veci teda ni¢
nenasvedCuje tomu, Ze zdmerom smernice
89/592 bolo upravit situdciu, ktord spadd do
tzv. konania ,painting the tape“, a vSeobec-
nejsie, do manipulacie s trhom.

70. V tejto stvislosti by som chcel pozna-
menat, ze prijatim smernice 2003/6, ktora
sleduje rovnaké ciele transparentnosti
a integrity trhu ako smernica 89/592°, zako-
nodarca Spolocenstva nahradenim tejto
poslednej menovanej smernice a za¢lenenim
boja proti manipuldcidm s trhom do posob-
nosti novej smernice sledoval prave pokrok
v harmonizacii pravnych uprav clenskych
$tatov postihovanim konani, o ktorych skuse-
nost ukdzala, ze moézu podkopat ddveru

8 — Vo vztahu k nariadeniu pozri rozsudok z 12. decembra 1985,
Krohn, 165/84, Zb. s. 3997, bod 13 a tam citovant judikatiru.

9 — Pozri najmi druhé, jedendste, dvandste, pitnéste, dvadsiate
siedme, S$tyridsiate prvé a Styridsiate tretie oddvodnenie
smernice 89/592.
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verejnosti, a teda nepriaznivo ovplyvnit
. . 10
riadne fungovanie trhov.

71. Podla ¢lanku 1 ods. 2 pism. a) smernice
2003/6 sa teda za ,manipuldciu s trhom"
povazuji najmé transakcia alebo prikazy na
obchodovanie, ktorymi osoba alebo osoby
konajuce v sucinnosti zabezpecuji cenu
jedného alebo viacerych finan¢nych nastrojov
na neprirodzenej alebo umelej urovni, pokial
osoba, ktord vstupila do transakcie alebo
vydala pokyny na obchodovanie, nepreukdze,
ze jej dovody na takéto konanie st legitimne
a tieto transakcie alebo pokyny sa zhoduju
s prijatou trhovou praxou na prislusnom
regulovanom trhu. Preto sa zd4, ze tato defi-
nicia zahfna také praktiky, ako je tzv. ,pain-
ting the tape“. "'

72. Vo svetle legislativneho procesu Spolo-
Censtva v oblasti zneuzivania trhu'® sa mi

10 — V tomto zmysle pozri odovodnenie ¢. 13 smernice 2003/6.
Pozri tiez odovodnenie ¢. 11 tejto istej smernice, ktoré
upresiuje, Ze ,existujici pravny ramec spolocenstva na
ochranu integrity trhu nie je aplny*“.

11 — V tejto suvislosti treba poukdzat na to, ze v ndvrhu smernice
Komisia navrhovala podporit definiciu ,manipuldcii
s trhom” presnymi prikladmi, pripojenymi k textu ndvrhu
smernice, ktoré by ulah¢ili vyklad tejto definicie. V rubrike
stransakcie, ktoré maji vzbudit falosny dojem ¢innosti“
oddielu B prilohy sa tak nachddza praktika ,painting
the tape“ [nmeoficidlny preklad] [pozri névrh smernice
KOM(2001) 281 v kone¢nom zneni z 30. méja 2001, s. 25].
Na zéklade nesthlasu Eurdpskeho parlamentu s pouzivanim
tzv. metddy ,komitolégie” stanovenej navrhom smernice
na ucely zmeny a doplnenia ustanoveni v prilohe (pozri
v tomto ohlade spravu hospodérskeho a menovaného
vyboru Parlamentu, dokument A5/2002/69 z 27. februdra
2002), text, ktory nakoniec prijali Parlament a Rada
Eurépskej unie, neobsahuje ziadnu prilohu.

12 — Podla smernice 2003/6 zneuzivanie trhu zahffia tak
obchodovanie s vyuzitim dovernych informécii, ako aj
manipuldcie s trhom.

nezdd mozné prijat tvrdenie vlad, ktoré pred-
lozili svoje pripomienky, spocivajice v rozsi-
reni posobnosti smernice 89/592 alebo podla
nuansy vyjadrenej gréckou vladou na pojed-
navani ,dat tomuto aktu pruznejs$i vyklad“
v tom zmysle, Ze tito smernica zakazuje
praktiky, o ktoré ide vo veci same;j.

73. Pristup vlad, ktoré predlozili svoje pripo-
mienky, by sa totiz rovnal nere$pektovaniu
rozdrobenosti pravnej Gpravy Spolocenstva,
ktord existovala v okamihu uplatiovania
smernice 89/592, kedze by jej pripisali taky
rozsah, ktory by mohol prekryt rezidualnu
pravomoc c¢lenskych §tatov pravne upravit
a stihat manipuldcie s trhom.

74. Okrem toho by som rdd poznamenal, ze
v rozhodnom case v skutkovom stave vo veci
samej Helénska republika ', ako aj vic¢sina
¢lenskych statov pravne upravila a trestne
stihala praktiky manipulacie s trhom. '*

13 — Pozri najma ¢lanok 34 zidkona ¢. 3632/1928, uZ citovany
v bode 18 tychto navrhov.
14 — Zd4 sa, ze jedine Rakuska republika a Svédske kralovstvo,

v mensej miere aj Holandské krélovstvo, nepostihuju
manipuldcie s trhom.
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VI — Navrh

75. Vzhladom na predchédzajice uvahy navrhujem, aby Stidny dvor odpovedal na
prejudicidlnu otdzku polozenti Symvoulio tis Epikrateias takto:

Osoby alebo skupiny oséb, ktoré maji jedno z postaveni uvedenych v ¢lanku 2
ods. 1 smernice Rady 89/592/EHS z 13. novembra 1989 o koordinacii pravnych
predpisov tykajicich sa obchodovania s vyuzitim dévernych informacii [neoficidlny
preklad], ktoré uzatvaraji vopred dohodnuté burzové transakcie sposobujtice umelé
zvysenie kurzu prevadzanych cennych papierov, sa nemaji povazovat za disponujtce
dovernou informaciou v zmysle ¢ldnku 2 uvedenej smernice.
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