GEORGAKIS

SKLEPNI PREDLOGI GENERALNEGA PRAVOBRANILCA

PAOLA MENGOZZIJA,
predstavljeni 26. oktobra 2006

I — Uvod

1. V obravnavani zadevi je Symvoulio tis
Epikrateias (vrhovno upravno sodisce) (Gr-
¢ija) Sodis¢u predlozilo vprasanje za pred-
hodno odloc¢anje v zvezi z razlago doloc¢b
Direktive Sveta 89/592/EGS 1z dne
13. novembra 1989 o usklajevanju predgisov
o trgovanju z notranjimi informacijami.

2. Natané¢neje, SodisCe je zaprosilo za raz-
lago pojmov imeti notranjo informacijo in
sizkoristiti“ notranjo informacijo v smislu
Direktive 89/592.

1 — Jezik izvirnika: franco$cina.
2 — UL L 334, str. 30.

II — Pravni okvir

A — Skupnostna ureditev

3. Ob upostevanju pomembne vloge, ki jo
ima sekundarni trg prenosljivih vrednostnih
papirjev pri financiranju gospodarskih sub-
jektov, Cetrta uvodna izjava Direktive 89/592
doloca, da je nemoteno delovanje tega trga v
veliki meri odvisno od zaupanja, ki ga daje
vlagateljem.

4. Peta uvodna izjava Direktive 89/592
dolo¢a, da je to zaupanje med drugim
odvisno od zagotavljanja vlagateljem, da so
postavljeni v enakovreden polozaj in da bodo
za§cCiteni pred protipravno uporabo notranjih
informacij.
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5. V skladu s ¢lenom 1(1) Direktive 89/592
pomeni ,notranja informacija“ ,informacijo,
ki ni javna, ki ima natan¢no dolodene
lastnosti in se nanasa na enega ali ved
izdajateljev prenosljivih vrednostnih papirjev
ali na enega ali ve¢ prenosljivih vrednostnih
papirjev in ki bi, ¢e bi postala javna, verjetno
imela pomemben vpliv na cene tega ali teh
prenosljivih vrednostnih papirjev.”

6. V skladu s ¢lenom 1(2) te direktive so
»prenosljivi vrednostni papirji“ zlasti delnice,
dolzniski vrednostni papirji in vrednostni
papirji, ki so enakovredni delnicam in
dolznigkim vrednostnim papirjem, ce se
lahko z njimi trguje na trgu, ki ga urejajo in
nadzirajo organi, ki so jih potrdili javni
organi, na trgu, ki deluje redno in je
neposredno ali posredno dostopen javnosti.

7. Clen 2 Direktive 89/592 doloca:

»1. Vsaka drzava ¢lanica prepove osebam, ki
imajo notranjo informacijo:

— zaradi ¢lanstva v izdajateljevih upravnih,
vodstvenih ali nadzornih organih,
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— zaradi njihovega deleza v izdajateljevem
kapitalu

ali

— ker imajo dostop do takih informacij
zaradi opravljanja redne sluzbe, poklica
ali dolZnosti,

da ob poznavanju vseh pomembnih dejstev
to notranjo informacijo izkoristijo tako, da za
svoj racun ali za rac¢un tretje stranke bodisi
posredno ali neposredno pridobijo ali odtu-
jijo prenosljive vrednostne papirje izdajatelja
ali izdajateljev, na katere se te informacije
nanasajo.

2. Kadar je oseba iz odstavka 1 pravna oseba,
se prepoved iz tega odstavka uporablja tudi
za fizi¢ne osebe, ki sodelujejo pri odlo¢anju o
izvedbi transakcije za ra¢un te pravne osebe.

3. Prepoved iz prvega odstavka se uporablja
za vse pridobitve ali odtujitve prenosljivih
vrednostnih papirjev opravljene s posredova-
njem poklicnega posrednika.
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Vsaka drzava ¢lanica lahko doloc¢i, da se ta
prepoved ne uporablja za pridobitev ali
odtujitev prenosljivih vrednostnih papirjev,
ki so bile opravljene brez posredovanja
poklicnega posrednika zunaj trga, kot je
opredeljen v ¢lenu 1(2) in fine.

8. Clen 3 Direktive 89/592 dolo¢a, da drzave
¢lanice osebam, za katere velja prepoved iz
¢lena 2 in ki imajo notranje informacije,
prepovejo:

») razkrivati te notranje informacije kateri
koli tretji osebi, razen c¢e se informacija
razkrije med opravljanjem obi¢ajnih sluzbe-
nih nalog, poklica ali dolznosti;

b) na podlagi te notranje informacije pripo-
rocati tretji osebi ali jo napeljati k pridobitvi
ali odtujitvi prenosljivih vrednostnih papi-
rjev, kot so opredeljeni v ¢lenu 1(2) in fine.

9. Clen 4 Direktive 89/592 dolo¢a, da drzave
Clanice prepoved iz ¢lena 2 te direktive
dolodijo tudi za vsako osebo, ki ni navedena
v tem C¢lenu, ki ima, ob poznavanju vseh
pomembnih dejstev, notranjo informacijo, ki

lahko neposredno ali posredno izvira samo
od osebe iz istega ¢lena 2.

10. Clen 6 Direktive 89/592 omogoca, da
lahko drzave c¢lanice sprejmejo strozje ali
dodatne predpise, kot so tisti, ki jih dolo¢a ta
direktiva, pod pogojem, da se ti predpisi
splo$no uporabljajo.

11. Enajsta uvodna izjava Direktive 89/592
podrobneje doloca, da ,ker se za pridobitev
ali odtujitev prenosljivih vrednostnih papir-
jev nujno zahteva predhodna odloditev oseb,
ki izvedejo katero od teh transakcij, o
pridobitvi ali odtujitvi, dejstvo, da se ta
pridobitev ali odtujitev opravi, samo po sebi
ne pomeni uporabo notranje informacije.”

12. V dvanajsti uvodni izjavi Direktive
89/592 je opozorjeno, da ,trgovanje z
notranjimi informacijami zajema zlorabo
notranjih informacij* in da je zato ,treba
[...] steti, da izvedba transakcij z namenom
ustalitve cene prenosljivih vrednostnih papi-
rjev, ki so bili na novo izdani ali s katerimi se
trguje v okviru sekundarne ponudbe, sama
po sebi ne pomeni uporabe notranje infor-
macije.”
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B — Nacionalna ureditev

13. Clen 1 gréke predsedniske uredbe
§t. 53/1992 o transakcijah, povezanih z
notranjimi informacijami, in o prenosu
Direktive 89/592 (v nadaljevanju: predsedni-
$ka uredba s$t. 53/1992), ki je veljala takrat, ko
so nastala upostevna dejstva, doloca, da je
njen namen, da se zakonodaja o borzah
uskladi z navedeno direktivo.

14. Cleni 2, 3, 4 in 5 predsedniske uredbe
§t. 53/1992 povzemajo ¢lene 1, 2, 3 in 4
Direktive 89/592.

15. Predsedniska uredba $t. 53/1992 ne
vsebuje dolo¢b o SirSem obsegu pojmov in
prepovedi, doloc¢enih v Direktivi 89/592.
Grcija tako ni izkoristila mozZnosti iz Cle-
na 6 Direktive 89/592.

16. Clen 11 predsednikove uredbe
§t. 53/1992 doloca, da v primeru krsitve
doloc¢b ¢lena 3(1) in (2) ter ¢lenov 4 in 5 te
uredbe komisija za kapitalski trg poleg
sankcij, ki jih doloca ¢len 30(1) in (3) zakona
$t. 1806/1988, nalozi tudi globo od 10 milijo-
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nov GRD do 1 milijarde GRD ali v petkrat-
nem znesku dobicka, ki ga je imela oseba, ki
je izkoristila notranje informacije.

17. Clen 30 istega zakona dolo¢a kazenske
sankcije za imetnike zaupnih informacij, ki bi
te informacije nezakonito uporabili.

18. Poleg tega ¢len 34 zakona $t. 3632/1928
predpisuje zaporno kazen in globo najveé
50.000 GRD ali eno izmed teh kazni za
tistega, ki zaradi pridobitve protipravne
koristi zavestno uporabi posebna sredstva
za zavajanje javnosti, zato da bi vplival na
cene na borzi.

19. Poleg tega ¢len 72(1) zakona
§t. 1969/1992 doloca, da se tisti, ki zavestno
v tisku ali kako drugae raziri lazne ali
nepravilne informacije, ki bi lahko vplivale na
ceno enega ali ve¢ prenosljivih vrednostnih
papirjev, s katerimi se trguje na borzi,
kaznuje z zaporno kaznijo in globo najveé
sto milijonov GRD.

20. Nazadnje, ¢len 76(10) istega zakona
doloc¢a, da je ob upostevanju splosnih
kazenskih dolo¢b komisija za kapitalski trg
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pristojna, da podjetjem, ki krsijo dolo¢be
zakona o kapitalskem trgu ali odloc¢be
navedene komisije, nalozi globo najveé
100 milijonov GRD.

III — Spor o glavni stvari in vprasanje za
predhodno odlocanje

21. Na zacetku leta 1996 so bili C. Georgakis
in ¢lani njegove druzine, ki jih predlozZitveno
sodi$¢e imenuje ,skupina Georgakis®, glavni
delnicarji druzbe Parnassos. Druzba Parnas-
sos in njena hcerinska druzba Syrios AVEE
sta imeli vedino imenskih delnic druzbe
ATEMKE. Vecina ¢lanov skupine Georgakis
je bila ¢lan nadzornega sveta druzb Parnas-
sos in ATEMKE, v katerih so zasedali
vodstvene polozaje.

22. Clani skupine Georgakis so se odlo¢ili,
da na predlog svojih finanénih svetovalcev
podprejo ceno delnice druzbe Parnassos. Da
bi pridobili veéino, ki jo doloca grska
zakonodaja za sprejetje te odloditve na
splosni skupécini, so se dogovorili, da prido-
bijo toliko delnic, da dosezejo 75 % kapitala
navedene druzbe, in da to odlocitev uvelja-
vijo pri drugih delniéarjih.

23. Clani skupine Georgakis so med majem
in decembrom 1996 izvedli transakcije z
delnicami druzb Parnassos in ATEMKE.
Delnice druzbe ATEMKE so prodali druzbi
Parnassos in s tako dobljenimi likvidnimi
sredstvi pridobili delnice Parnassos. Oktobra
1996 je druzba Parnassos 835.000 delnic
druzbe ATEMKE prenesla na druzbo Merrill
Lynch Capital Markets plc z moznostjo
povratnega odkupa, s katero trg ni bil
seznanjen. Ta transakcija je druzbi Parnassos
omogocila kratkoro¢no financiranje nakupa
lastnih delnic, ki ga je zavarovala z delnicami
svoje héerinske druzbe ATEMKE.

24. Grska komisija za kapitalski trg je
C. Geogakisu nalozila globo v znesku 70 mi-
lijonov GRD zato, ker je v nasprotju s ¢leni 3
(1), 4 in 5 predsednikove uredbe §t. 53/1992
sodeloval pri transakcijah, ki so navedene v
prejénji tocki teh sklepnih predlogov, s tem,
da je imel notranjo informacijo, ki jo je dobil
neposredno kot delniCar in direktor zgoraj
navedenih druzb ali posredno prek drugih
oseb, ki imajo polozaje v vodstvenih organih
zadevnih druzb. C. Georgakis je zoper
pla¢ilni nalog vlozil ugovor.

25. Dioikitiko Protodikeio (prvostopenjsko
upravno sodi$ée), Livadia, je na prvi stopnji
med drugim menilo, da je C. Georgakis
izkoristil notranjo informacijo v zvezi s
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transakcijami med ¢lani skupine Georgakis,
katerih namen je bil umetno povecati obseg
prometa z delnicami druzbe Parnassos, da bi
ustvarili zavajajoc¢o predstavo o njihovi vred-
nosti, ki ne odseva vrednosti, ki bi jo dosegle,
Ce te transakcije ne bi bile izvedene. Prvo-
stopenjsko sodi$ce je torej potrdilo globo, ki
jo je nalozila komisija za kapitalski trg.

26. C. Georgakis je vlozil pritozbo na
Dioikitiko Efeteio Peiraios (pritozbenem
upravnem sodi$Cu v Pireju), ki je njegovi
pritozbi ugodilo, razveljavilo sodbo prvosto-
penjskega sodi$¢a in placilni nalog razglasilo
za ni¢nega.

27. To sodis¢e je odlocilo, da je bila
nalozitev globe nezakonita, ker se doloc¢be
Direktive 89/592, ki so bile v nacionalni
pravni red prenesene s predsednikovo ured-
bo $t. 53/1992, uporabljajo za transakcije
med osebami, ki razpolagajo z notranjimi
informacijami, in tretjimi vlagatelji, in pred-
postavljajo izkori$¢anje notranjih informacij,
medtem ko si v primeru pridobitve ali
odtujitve velikega $tevila delnic, za katero bi
se osebi dogovorili vnaprej, obstoja take
informacije ni mogoce predstavljati, ker bi
obe vedeli za namen in okolis¢ine trans-
akcije. Dioikitiko Efeteio Peiraios je torej
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odlocilo, da ¢eprav pridobitve ali odtujitve
velikega s$tevila delnic, za katero se osebi
dogovorita vnaprej, same po sebi ni mogoce
$teti za posledico izkori$¢anja notranje in-
formacije, dejanja, ki jih je izvedla toZeca
stranka s ¢lani skupine Georgakis, ne spadajo
v podrocje uporabe navedene direktive in
predsedniske uredbe $t. 53/1992.

28. Dav¢na uprava je zoper to sodbo vlozila
kasacijsko pritozbo na Symvoulio tis Epikra-
teias.

29. Iz informacij v predlozitvenem sklepu
Symvoulio tis Epikrateias izhaja, da so bile
transakcije med ¢lani skupine Georgakis
dogovorjene vnaprej in da so ti ¢lani vedeli,
da se je cena delnic druzbe Parnassos
spremenila zaradi vpliva umetnega povpra-
$evanja, ki so ga ustvarili sami in je temeljilo
na vedjem financiranju razli¢nih vrst.

30. Predlozitveno sodi$ce je v zvezi z vpra-
$anjem, ali je mogocCe zadevna ravnanja
opredeliti kot izkori$¢anje notranjih infor-
macij, menilo, da glede v postopku v glavni
stvari zahtevane razlage dolo¢b Direktive
89/592 obstajajo upraviceni dvomi, zlasti v
zvezi s pojmoma notranja informacija in
imetnik notranjih informacij ter obsegom
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prepovedi izvedbe dolo¢enih transakcij, ki
velja za tega imetnika notranjih informacij.
Symvoulio tis Epikrateias je zato odlo¢ilo, da
prekine odlo¢anje in da Sodi$¢u v predhodno
odlo¢anje predlozi to vprasanje:

»Ali se takrat, ko osebe ali skupine oseb, ki
imajo lastnosti iz ¢lena 2(1) Direktive Sveta
89/592 [...], med seboj izvajajo vnaprej
dogovorjene borzne transakceije, ki povzroci-
jo umetno zviSanje cene prenesenih vred-
nostnih papirjev, stranke teh transakcij
obravnavajo kot imetnice notranjih informa-
cij v smislu ¢lenov 1 in 2 navedene direktive,
zaradi ¢esar za njihovo ravnanje velja pre-
poved izkori§¢anja notranjih informacij iz
¢lenov 2, 3 in 4 Direktive 89/5927“

IV — Postopek pred Sodiscem

31. Tozena stranka v glavni stvari, gr§ka in
italijanska vlada ter Komisija Evropskih
skupnosti so v skladu s ¢lenom 23 Statuta
Sodisc¢u predlozile pisne izjave. Te stranke so
bile tudi zasliSane na obravnavi 13. julija
2006, razen italijanske vlade, ki na obravnavi
ni imela svojega zastopnika.

V — Preuditev vprasanja za predhodno
odlocanje

32. Na zadetku je treba poudariti dolo¢ene
elemente, ki v vprasanju za predhodno
odlod¢anje in predlozitvenem sklepu niso
sporni.

33. Najprej, za dejansko stanje v obravna-
vani zadevi, ki je nastalo leta 1996, se
uporabljata samo Direktiva 89/592 in grska
ureditev o njenem prenosu. Sodi$¢e torej ni
bilo neposredno zaproseno za razlago dolo¢b
Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta
in Sveta z dne 28. januarja 2003 o trgovanju z
notranjimi informacigami in trzni manipu-
laciji (zloraba trga)®, ki je zacela veljati
12. aprila 2003 in je v skladu s ¢lenoma 20
in 21 isti dan razveljavila Direktivo 89/592.

34. Sporno ni niti, da ¢lani skupine Georga-
kis spadajo med osebe, za katere se uporab-
ljata Direktiva 89/592 in nacionalna zakono-
daja o njenem prenosu, ker so ¢lani upravnih
ali vodstvenih organov druzb Parnassos in

3 — UL L 96, str. 16.
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ATEMKE, oziroma ker imajo delez v kapi-
talu teh druzb.

35. Poleg tega so delnice, v zvezi s katerimi
so bile izvedene transakcije, ki so sporne v
postopku v glavni stvari, prenosljivi vred-
nostni papirji v smislu opredelitve iz cle-
na 1(2) Direktive 89/592.

36. Nazadnje iz dejstev, ki jih je navedlo
predlozitveno sodisce, izhaja, da je bila
posledica transakcij, ki so bile izvedene med
zadevnimi osebami in dogovorjene vnaprej,
umetno zvisanje cene prenesenih vrednost-
nih papirjev, s katerimi se trguje.

37. Ob upostevanju navedenega predlozit-
veno sodi$¢e Sodis¢e v bistvu sprasuje, ali
osebe, ki se jih Steje za osebe z notranjimi
informacijami v smislu Direktive 89/592,
imajo in izkori$¢ajo notranje informacije v
smislu navedene direktive, ker sklepajo
vnaprej dogovorjene borzne transakcije, ki
povzrocajo umetno zvi$anje cene prenesenih
vrednostnih papirjev.

38. Najprej je treba opozoriti, da Direktiva
89/592 osebam iz ¢lena 2(1) navedene
direktive ne prepoveduje tega, da bi imele

I-3750

notranjo informacijo, ampak to, da jo ob
poznavanju vseh dejstev izkoristijo”. Sodis¢e
je na to opozorilo tudi v sodbi v zadevi
Verdonck in drugi®.

39. Iz ¢lena 2(1) Direktive 89/592 izhaja
predvsem, da se za izkori$¢anje notranje
informacije nujno predpostavlja dejanski
obstoj navedene informacije. Notranja infor-
macija mora torej obstajati, preden se iz-
koristi. Notranjo informacijo lahko torej
izkoristi le oseba, ki ima pred tem tako
informacijo, ne glede na to, ali je taka oseba
»prva“ oseba z notranjo informacijo, ali spada
v eno izmed opredelitev iz ¢lena 2(1)
Direktive 89/592, ali pa je ,druga“ oseba z
notranjo informacijo iz ¢lena 4 navedene
direktive.

40. Stranke, ki so Sodis¢u predlozile stalis¢a,
so nasprotnega mnenja glede vprasanja, ali
imajo osebe, ki so izvedle transakcije, kot so
te v postopku v glavni stvari, notranjo
informacijo v smislu Direktive 89/592, katere
izkori§¢anje ta direktiva prepoveduje.

4 — Clen 2(1) Direktive 89/592.

5 — Sodba z dne 3. maja 2001 v zadevi Verdonck in drugi
(C-28/99, Recueil, str. 1-3399, tocka 29).
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41. Tako C. Georgakis, toZena stranka v
postopku v glavni stvari, kot Komisija
menita, da primer, kot je ta v postopku v
glavni stvari, ne spada v podrocje uporabe
Direktive 89/592.

42. C. Georhakis meni, da je namen Direk-
tive 89/592 zagotoviti, da osebe, ki imajo
zaradi opravljanja dolZnosti notranjo infor-
macijo, te ne izkoristijo v svojo korist in v
$kodo tretjih oseb, s katerimi trgujejo. Zato je
eden od pogojev, da bi se te dolocbe lahko
uporabile, ta, da sopogodbenik imetnika
notranje informacije s to informacijo ni
seznanjen. V postopku v glavni stvari naj ne
bi $lo za tak primer. V obravnavani zadevi so
namre¢ vsi sopogodbeniki, ki sodelujejo pri
zadevni transakciji,soimetniki in hkrati so-
ustvarjalci informacije v zvezi z vrednostnimi
papirji, ki kotirajo na borzi. Na eni strani ta
informacija zato z njihovega vidika ni notra-
nja in na drugi strani notranje informacije, ki
jo ima eden izmed njih, ni mogode izkoristiti
v $kodo drugih.

43. Komisija meni, da iz dejanskega stanja, ki
ga je navedlo predlozitveno sodisce, ne
izhaja, da bi notranje informacije napeljale
¢lane skupine Georgakis k sklenitvi zadevne
transakcije. Nasprotno opozarja, da so bile te
transakcije izvedene na podlagi odloditve
skupine Georgakis, da na predlog njihovih
finan¢nih svetovalcev podprejo ceno delnic
druzbe Parnassos. Te transakcije same po
sebi zato ne pomenijo, da je $lo za uporabo
notranje informacije. Komisija dodaja, da naj
bi transakcije na podlagi odloc¢itve nekaterih

¢lanov nadzornega sveta izdajatelja, da pod-
prejo ceno delnice na borzi, spadale v
podroéje uporabe Direktive 2003/6, ker se
ta nanasa na trzno manipulacijo, vendar pa
se ta direktiva v obravnavani zadevi ne
uporablja.

44. Na drugi strani pa gréka in italijanska
vlada zatrjujeta, da spada primer, kot je ta v
postopku v glavni stvari, v podro¢je uporabe
Direktive 89/592.

45. Grska vlada poudarja dejstvo, da dogo-
vorjeno trgovanje z delnicami iste druzbe ali
fiktivna pridobitev in odtujitev med istimi
osebami z namenom povecati prenosljivost
in ceno delnic pomeni informacijo odloc¢il-
nega pomena, katere izkoris¢anje bi lahko
resno vplivalo na preglednost trga. Odlo¢ilni
element notranje informacije, ki jo imajo
¢lani skupine, ki so sklenili dogovor, je
dejstvo, da so bili seznanjeni s tem, da je
sedanja cena vrednostnega papirja posledica
umetnega povecanja povprasevanja samih
¢lanov skupine in ne ugodne ali pri¢akovane
spremembe finanénih pokazateljev zadevne
druzbe ter da oditno ni posledica povecane
prenosljivosti vrednostnega papirja, ki kotira
na borzi. Gréka vlada meni, da pojem imeti
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notranjo informacijo ne zajema le njene
pridobitve, ampak tudi njen nastanek. Upo-
raba zakonodaje o trgovanju z notranjimi
informacijami ni izklju¢ena, ¢e so osebe, ki
izkoristijo notranjo informacijo, osebe, ki so
jo ustvarile. Grska vlada je na obravnavi
dodala, da bi lahko primer, kot je ta v
postopku v glavni stvari, pomenil tako iz-
kori§¢anje notranje informacije kot trzno
manipulacijo.

46. Italijjanska vlada v bistvu meni, da je
treba ob upostevanju ciljev Direktive 89/592,
da se vzpostavi ¢im vedja preglednost
delovanja finan¢nih trgov in da se zagotovi,
da so vlagatelji postavljeni v enakovreden
polozaj, osebe, ki so odlocile o transakciji ali
transakcijah za umetno podprtje cen vred-
nostnih papirjev, teti tudi za imetnike s tem
povezanih informacij, to je vnaprej dogovor-
jenega nadrta prodaje in pridobitve vrednost-
nih papirjev, katerega namen je umetno
podpiranje cene vrednostnega papirja, ki
kotira na borzi, ne da bi bila javnost s tem
seznanjena. Italijanska vlada meni, da je ta
na¢rt nedvomno notranja informacija v
smislu Direktive 89/592, katere izkori$Canje
je prepovedano.

47. Opozoriti je tudi treba, da se stranke, ki
so sodelovale na obravnavi, strinjajo, da
transakcije, ki jih je izvedla skupina Georga-
kis, spadajo med ravnanja, imenovana ,pain-
ting the tape®.
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48. Ta ravnanja so v finan¢nem in borznem
svetu na splosno opredeljena kot ravnanja, s
katerimi doloceni vlagatelji med seboj iz-
vedejo dolocene transakcije z dolodenimi
prenosljivimi vrednostnimi papirji, pri ¢cemer
ustvarijo predstavo o velikem obsegu pro-
meta in velikem zanimanju vlagateljev za
navedene vrednostne papirje, ki bi lahko
tretje stranke napeljale k temu, da bi kupile
zadevne prenosljive vrednostne papirje in
tako omogodile zvi$anje cen teh vrednostnih
papirjev.

49. 1z razlogov, navedenih v naslednjih
tockah teh sklepnih predlogov, menim, da
ob upostevanju dejstev, ki so na voljo, primer,
kot je ta, ki ga navaja predlozitveno sodisce,
ne spada v podrocje uporabe Direkti-
ve 89/592.

50. Opozoriti je treba, da ¢len 2(1) Direktive
prepoveduje izkori§¢anje notranje informa-
cije ob poznavanju vseh dejstev. Menim, da
izkori§¢anje notranje informacije ob pozna-
vanju vseh dejstev zajema dva razlicna
dejavnika, na eni strani psiholoski dejavnik
in na drugi strani materialni dejavnik.
Psiholoski dejavnik pomeni namen ali odlo-
Citev zavestno izkoristiti informacijo, za
katero se ve, da je notranja informacija.
Materialni dejavnik je izvedba tega namena

6 — Glej zlasti opredelitve na spletnih straneh www.investorwords.
com in www.investopedia.com.
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ali te odlo¢itve s tem, da se transakcije s
prenosljivimi vrednostnimi papirji izvedejo
neposredno ali prek finan¢nega posrednika.”

51. V zvezi s tem mora, kot sem poudaril v
tocki 39 teh sklepnih predlogov, notranja
informacija v skladu z opredelitvijo obstajati
tako pred psiholoskim dejavnikom izkorisca-
nja te informacije, in sicer namenom ali
odlo¢itvijo o izkori§¢anju informacije, kot
pred materialnim dejavnikom, torej izvedbo
tega namena ali odlocitve.

52. 1z dejstev, navedenih v predloZitvenem
sklepu, izhaja, da je bila na zadetku leta 1996
sprejeta odloditev ¢lanov skupine Georgakis
o izvedbi transakcij, s katerimi bi ,podprli
ceno delnic druzbe Parnassos, sprejeta na
predlog njihovih finan¢nih svetovalcev. Gle-
de na to, da ni drugih navedb o dejanskem
stanju, se torej zdi, da odlocitev ¢lanov
skupine Georgakis ni bila sprejeta na podlagi
notranje informacije v smislu Direktive
89/592. Iz predlozitvenega sklepa tudi ne

7 — V zvezi s tem ni pomembno, da se psiholoski in materialni
dejavnik izvedeta v zelo kratkem ¢asu oziroma skoraj hkrati.
Za psiholoski dejavnik izkori$¢anja informacije, za katero se
ve, da je notranja informacija, se ne predpostavlja namen
pridobitve dobicka.

izhaja, da bi bil predlog finan¢nih svetovalcev
skupine Georgakis sprejet na podlagi notra-
nje informacije v smislu navedene direktive.

53. Zato v primeru, kot je ta v postopku v
glavni stvari, osebe, ki so izvedle zadevne
transakcije, naceloma ne morejo izkoristiti
notranje informacije, ¢e na podlagi dejstev, ki
jih je navedlo predloZitveno sodi$ce, ni
mogoce doloditi notranje informacije, zaradi
katere naj bi izvedle te transakcije.

54. Poleg tega trditev vlad, ki sta predlozili
izjave, da je v bistvu odlo¢itev ¢lanov skupine
Georgakis, da izvedejo transakcije, katerih
namen je umetno podpreti cene delnic, ne da
bi bila javnost s tem seznanjena, samo po
sebi notranja informacija, ki je ne smejo
izkoristiti, ni prepricljiva.

55. Menim namre¢, da same odlocitve cla-
nov skupine Georgakis, da izvedejo trans-
akcije, ki so predmet obravnave v postopku v
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glavni stvari, ni mogoce Steti za notranjo
informacijo ob upos$tevanju nacela iz enajste
in dvanajste uvodne izjave Direktive 89/592.

56. Opozarjam, da je v enajsti uvodni izjavi
Direktive 89/592 doloceno, da ,ker se za
pridobitev ali odtujitev prenosljivih vredno-
stnih papirjev nujno zahteva predhodna
odlocitev oseb, ki za¢nejo katero od teh
transakcij, o pridobitvi ali odtujitvi, dejstvo,
da se ta pridobitev ali odtujitev opravi, samo
po sebi ne pomeni, da se uporabi notranja
informacija.”

57. V dvanajsti uvodni izjavi Direktive
89/592 pa je poudarjeno, da ,trgovanje z
notranjimi informacijami zajema zlorabo
notranjih informacij“ in da je zato ,treba
[...] steti, da izvedba transakcij z namenom
ustalitve cene prenosljivih vrednostnih papir-
jev, ki so bili na novo izdani ali s katerimi se
trguje v okviru sekundarne ponudbe, sama
po sebi ne pomeni uporabe notranje infor-
macije.”

58. Menim, da je treba ti uvodni izjavi
razlagati tako, da v primerih, ki sta v njiju
opisana, predhodne odloditve o izvedbi za-
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devnih transakcij same po sebi ni mogoce
$teti za notranjo informacijo.

59. Nasprotno mnenje bi pomenilo, da bi
vlagateljem in druzbam izdajateljicam pre-
nosljivih vrednostnih papirjev ali njihovim
organom onemogocili izvrSevanje njihovih
odlocitev o izvedbi zadevnih transakcij s tem,
da bi za te osebe domnevali, da so izkoristile
notranjo informacijo, ko so izvedle te tran-
sakcije. Taka razlaga bi nedvomno $kodila
nemotenemu delovanju trga vrednostnih
papirjev. To pa gotovo ni cilj, ki ga zasleduje
Direktiva 89/592.

60. Primera, kot je ta v postopku v glavni
stvari, gotovo ni mogoce v celoti izenaditi s
primeroma iz enajste in dvanajste uvodne
izjave Direktive 89/592.

61. Vendar se ne strinjam, da bi normoda-
jalec Skupnosti s tem, da je navedel samo dva
primera, na katera se sklicuje v enajsti in
dvanajsti uvodni izjavi Direktive 89/592, zelel
izraziti nasprotno, da se v vseh drugih
primerih, skupaj s primerom, kot je ta v
postopku v glavni stvari, sama predhodna
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odlocitev, da se bodo izvedle transakcije,
$teje za notranjo informacijo.

62. V zvezi s tem trditev italijanske vlade, da
naj enajsta uvodna izjava Direktive 89/592,
ker se nanasa le na pridobitev ,ali odtujitev
prenosljivih vrednostnih papirjev, ne bi za-
jemala primerov, ko se izvaja ve¢ borznih
transakcij, in da bi bilo treba zato $teti, da
transakcije, ki jih je izvedla skupina Georga-
kis, pomenijo izkori$¢anje notranje informa-
cije, ni prepricljiva. Uporaba veznika ,ali“ v
enajsti uvodni izjavi se ne zdi izkljuditvena,
ampak prej ponazoritvena, kar naj bi potrdila
v dvanajsti uvodni izjavi navedene direktive
uporabljena mnozinska oblika izraza ,trans-
akcije”.

63. Poleg tega menim, da tudi dejstvo, da so
bile zadevne transakcije dogovorjene vna-
prej, ne pomeni nujno, da je treba odlocitev
skupine Georgakis $teti za notranjo informa-
cijo. Vnaprejénje naértovanje borznih trans-
akcij je namreé¢ tudi prisotno, vsaj kadar je
namen (resni¢na) ustalitev cen prenosljivih

vrednostnih papirjev, ki je posebej navedena
v dvanajsti uvodni izjavi Direktive 89/592.

64. Nasprotno menim, da je namen enajste
in dvanajste uvodne izjave Direktive 89/592
ponazoriti nacelo, v skladu s katerim pred-
hodna odlo¢itev o izvedbi transakcij s pre-
nosljivimi vrednostnimi papirji sama po sebi
ni notranja informacija.

65. Vendar lahko ta odloc¢itev pomeni na-
men izkoristiti notranjo informacijo, ¢e ta
odlo¢itev temelji na navedeni informaciji.
Poleg tega bi lahko, kadar transakcije trajajo
dalj c¢asa, obstoj notranje informacije, ki
bi lahko spremenila prvotno odlocitev vla-
gateljev, pomenil tudi to, da pomenijo
transakcije, ki so bile izvedene po seznanitvi
s to informacijo in ki temeljijo na njej,
izkori$¢anje navedene informacije v smislu
Direktive 89/592.

66. Vendar menim, kot sem Ze navedel, ob
upostevanju dejstev, ki jih je navedlo pred-
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loZitveno sodisce, v postopku v glavni stvari
ne gre za notranjo informacijo.

67. Menim, da te presoje ni mogoce iz-
podbiti s trditvijo vlad, ki sta predlozili izjave,
v skladu s katero morata cilja preglednosti
delovanja trga in enakih moznosti vlagateljev,
ki ju zasleduje Direktiva 89/592, omogoditi,
da se za primer, kot je ta v postopku v glavni
stvari, uporablja Direktiva 89/592.

68. Ceprav se je sodis¢e Skupnosti veckrat
zateklo k teleoloski razlagi doloc¢b aktov
Skupnosti, menim, da v obravnavani zadevi
tak pristop ob upostevanju splo$nih ciljev,
navedenih v uvodnih izjavah Direktive
89/592, ne bi omogocdal razsiritve stvarnega
podrodja uporabe te direktive. Ceprav se
primer v postopku v glavni stvari gotovo
nana$a na nemoteno delovanje trga, bi
pristop, ki ga predlagata vladi, ki sta pred-
loZili izjave, pomenil neupo$tevanje pogojev
za uporabo Direktive 89/592, predvsem
pogoja glede obstoja notranje informacije,
ki je privedla do namena izkoristiti notranjo
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informacijo, in njenega dejanskega izkor-
iS¢anja.

69. Poleg tega podrodje uporabe akta Skup-
nosti obi¢ajno opredeljujejo njegove dolo¢be
in nac¢eloma ne more biti razéirjeno na druge
primere, kot so tisti, ki jih je nameraval
zajeti.® V obravnavani zadevi pa se ne zdi, da
bi bil namen Direktive 89/592 zajeti primer,
ki bi se nanasal na ravnanja, imenovana
»painting the tape®, ali splos$nej$o trino
manipulacijo.

70. V zvezi s tem Zelim poudariti, da je imel
normodajalec Skupnosti s sprejetjem zgoraj
navedene Direktive 2003/6/ES, ki zasleduje
enaka cilja preglednosti in integritete kot
Direktiva 89/592°, posebej s tem, da je to
nadomestil z novo direktivo in v njeno
podroc¢je uporabe vkljuéil ukrepe za boj
zoper trzno manipulacijo, namen izboljsati
uskladitev zakonodaj drzav ¢lanic s tem, da je
sankcioniral ravnanja, za katera je praksa
pokazala, da bi lahko spodkopala zaupanje

8 — V zvezi z uredbo glej sodbo z dne 12. decembra 1985 v zadevi
Krohn (165/84, Recueil, str. 3997, to¢ka 13 in navedeno sodno
prakso).

9 — Glej zlasti drugo, enajsto, dvanajsto, petnajsto, sedemindvaj-
seto, enainstirideseto in triinstirideseto uvodno izjavo Direkti-
ve 89/592.
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javnosti in s tem ogrozila nemoteno delova-
. 1
nje trgov. 0

71. V skladu s clenom 1(2)(a) Direktive
2003/6 pomeni ,[t]rzna manipulacija® pred-
vsem posle ali naro¢ila za trgovanje, ki dajejo
ali utegnejo dati napacne ali zavajajoce
signale glede ponudbe, povprasevanja ali
cene finan¢nih instrumentov ali ki zagotav-
ljajo nenormalno ali umetno raven cene
enega ali ve¢ finan¢nih instrumentov s strani
ene ali s sodelovanjem vec oseb, razen ce
oseba, ki je vstopila v posle ali izdala naroé¢ila
za trgovanje, dokaze, da ima pravno uteme-
ljene razloge za tako ravnanje in da so ti posli
ali narodila za trgovanje skladni s sprejeto
prakso na zadevnem organiziranem trgu. Zdi
se, da ta opredelitev zajema tudi ravnanja
painting the tape“. !

10 — V tem smislu glej trinajsto uvodno izjavo Direktive 2003/6.
Glej tudi enajsto uvodno izjavo te direktive, ki doloéa, da je
Jlo]bstoje¢i pravni okvir Skupnosti za zai¢ito integritete trga
[...] nepopoln®.

11 — V zvezi s tem je treba poudariti, da je Komisija v predlogu za
sprejetje Direktive predlagala, naj se pri opredelitvi doda
strzna manipulacija, in navedla podrobne primere, ki jih je
priloZila besedilu predloga za sprejetje Direktive, ki bi olajiali
razlago te opredelitve. V naslovu ,transakcije, katerih namen
je ustvariti napa¢no predstavo o dejavnosti‘ poglavja B
priloge je bilo vklju¢eno tudi ravnanje ,painting the tape”
(glej tudi predlog za sprejetje Direktive COM(2001) 218
kon¢. z dne 30. maja 2001, str. 25). Ker je Evropski parlament
nasprotoval uporabi t. i. metode ,komitologija“, navedene v
predlogu za sprejetje Direktive, za spremembo dolocb priloge
(v zvezi s tem glej porocilo odbora za ekonomske in
monetarne zadeve Evropskega parlamenta, dokument
A5/2002/69, z dne 27. februarja 2002), kon¢no besedilo, ki
sta ga sprejela Parlament in Svet Evropske unije, ni vsebovalo
nobene priloge.

72. Menim, da ob upostevanju normodajne-
ga postopka Skupnosti na podrodju zlorabe
trga'” ni mogode sprejeti trditev vlad, ki sta
predlozili izjave, da bi bilo treba podrocje
uporabe Direktive 89/592 raz$iriti, ali ob
upostevanju izraza, ki ga je uporabila gréka
vlada na obravnavi, ,[ta akt] razlagati $irse®,
tako da naj bi ta direktiva prepovedala
ravnanja, kot so ta v postopku v glavni stvari.

73. Pristop vlad, ki sta predlozili izjave, bi
namre¢ pomenil neupo$tevanje razdroblje-
nosti pravnega okvira Skupnosti, ki je
obstajal, ko je veljala Direktiva 89/592, s
tem, da bi tej pripisal obseg, ki bi lahko
posegal v neprevzeto pristojnost drzav ¢lanic
za urejanje in sankcioniranje trznih manipu-
lacij.

74. Poudariti elim tudi, da je Gréija™® kot
tudi veéina drzav ¢lanic v ¢asu dejanskega
stanja v postopku v glavni stvar trzne
manigulacije urejala in kazensko sankcioni-
rala.!

12 — V skladu z Direktivo 2003/6 zloraba trga zajema tako
trgovanje z notranjimi informacijami kot trzno manipulacijo.

13 — Glej zlasti clen 34 zakona $t. 3632/1928, navedenega v tocki
18 teh sklepnih predlogov.

14 — Zdi se, da Republika Avstrija in Kraljevina Svedska ter v
manj$em obsegu tudi Kraljevina Nizozemska ne sankcioni-
rajo trznih manipulacij.
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VI - Predlog

76. Glede na navedeno Sodis¢u predlagam, naj na vprasanje za predhodno
odlocanje, ki ga je predlozilo Symvoulio tis Epikrateias, odgovori:

Za osebe ali skupine oseb, ki imajo lastnosti iz ¢lena 2(1) Direktive Sveta 89/592/
EGS z dne 13. novembra 1989 o usklajevanju predpisov o trgovanju z notranjimi
informacijami in izvajajo borzne transakcije, ki so dogovorjene vnaprej in katerih
rezultat je umetno zvisanje cene prenesenih vrednostnih papirjev, se ne Steje, da
imajo notranje informacije v smislu ¢lena 2 navedene direktive.
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