GEORGAKIS

FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT

PAOLO MENGOZZI
foredraget den 26 oktober 2006 !

I — Inledning

1. I forevarande mal har Symvoulio tis
Epikrateias (grekiska hogsta forvaltnings-
domstolen) begirt att domstolen skall med-
dela ett férhandsavgorande betriffande tolk-
ningen av bestimmelser i radets direktiv
89/592/EEG av den 13 november 1989 om
samordning av foreskrifter om insiderhan-

del.2

2. Domstolen har ndrmare bestimt ombetts
att tolka begreppen tillgdng till och utnytt-
jande av insiderinformation, i den mening
som avses i direktiv 89/592.

1 — Originalsprak: franska.

2 — EGT L 334, 1989, s. 30; svensk specialutgdva, omréade 6, volym
3, 5. 10.

II — Tillampliga bestimmelser

A — De gemenskapsrittsliga bestdmmel-
serna

3. Mot bakgrund av den viktiga roll som
andrahandsmarknaden for overlatbara vér-
depapper spelar for niringslivets finansier-
ing, anges i fjirde skilet i direktiv 89/592 att
denna marknads stérningsfria funktionssatt i
stor utstriackning 4r beroende av att den har
investerarnas fortroende.

4. 1 femte skilet i direktiv 89/592 anges att
detta fortroende bland annat bygger pa att
investerarna har tillférsikrats likabehandling
och skydd mot obehérigt utnyttjande av
insiderinformation.
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5. Enligt artikel 1.1 i direktiv 89/592 avses
med insiderinformation “icke offentliggjord
information av specifik natur, som hinfér sig
till en eller flera emittenter av Gverlatbara
virdepapper eller till ett eller flera 6ver-
latbara virdepapper och som, om den
offentliggjordes, skulle kunna forvintas ha
en visentlig inverkan pé priset for det eller
de ifrigavarande 6verlatbara virdepappren”.

6. Enligt punkt 2 i denna artikel skall med
overlitbara virdepapper bland annat avses
aktier och obligationer samt darmed jam-
stillda vdrdepapper, did de godkints for
handel pad en reglerad marknad, som é&r
underkastad tillsyn av offentligt erkinda
organ, fungerar fortlopande och ar direkt
eller indirekt tillganglig for allmanheten.

7. 1 artikel 2 i direktiv 89/592 foreskrivs
foljande:

”1. Varje medlemsstat skall forbjuda var och
en som

— genom sin stillning i emittentens admi-
nistrations-, lednings-, eller kontrollor-
gan,
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— genom sitt innehav av kapital i emit-
tenten, eller

— genom att han i sin anstéllning, i sin
verksamhet eller under sina aligganden
har tillgang till saddan information,

forfogar over insiderinformation att, med full
insikt i forhallandena, dra nytta av denna
information vid direkt eller indirekt férvirv
eller avyttring for egen eller tredje mans
rakning av overlatbara virdepapper, utgivna
av den eller de emittenter som informatio-
nen géller.

2. 1 fall den som avses i punkt 1 &r ett bolag
eller annan juridisk person, skall det i samma
punkt foéreskrivna forbudet gilla for de
fysiska personer som deltar i ett beslut att
genomfora transaktionen for den berdrda
juridiska personens rikning.

3. Forbudet enligt punkt 1 skall gilla i friga
om alla foérvirv eller avyttringar av Gver-
latbara virdepapper som genomfors av en
yrkesmissigt verksam mellanhand.
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Varje medlemsstat far foreskriva att detta
forbud inte skall gilla i friga om sddana
forvirv eller avyttringar av overlatbara vir-
depapper, som utan yrkesmaissig formedling
genomfors utanfoér en sddan marknad, som
definierats i slutet av artikel 1.2.

8. Enligt artikel 3 i direktiv 89/592 skall
medlemsstaterna forbjuda alla som omfattas
av forbudet i artikel 2 i detta direktiv och
som forfogar 6ver insiderinformation att

"a) rdja sadan insiderinformation till tredje
man utom i fall di rojandet sker som ett
normalt led i fullgérandet av en tjinst,
verksambhet eller dligganden,

b) pa grundval av siddan insiderinformation
foresla eller féranleda tredje man att forvérva
eller avyttra overltbara vardepapper som
godkints for handel pd medlemsstatens
virdepappersmarknader som avses i slutet
av artikel 1.2.”

9. Enligt artikel 4 i direktiv 89/592 skall
medlemsstaterna foreskriva forbud enligt
artikel 2 i detta direktiv for alla, utéver dem
som avses i ndmnda artikel, som med full
insikt i forhallandena férfogar 6ver insider-

information, vilken direkt eller indirekt kan
hérréra endast fran nagon som avses i denna
artikel 2.

10. Enligt artikel 6 i direktiv 89/592 far
medlemsstaterna infora stringare bestim-
melser dn som foreskrivs i detta direktiv, eller
ytterligare bestammelser, allt forutsatt att
saddana bestimmelser dr allmint tillimpliga.

11. T elfte skilet i direktiv 89/592 anges att
"le]ftersom ett forvirv eller en avyttring av
overlatbara virdepapper med nédvindighet
foregas av ett beslut av den som féretar
respektive transaktion, skall genomférandet
av sddana forvdrv och avyttringar inte i sig
anses innebira att insiderinformation utnytt-

L]

jas”.

12. 1 tolfte skilet i direktiv 89/592 erinras
om att "[i|nsiderhandel forutsatter att insi-
derinformation utnyttjas” och att dérfor
“transaktioner som genomfors endast i syfte
att bestimma kursen for nyemitterade dver-
latbara virdepapper eller for overlatbara
virdepapper, som ér foremal for ett erbju-
dande i andra hand, [lika litet bér] anses
innebdra att insiderinformation utnyttjas”.
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B — Den nationella lagstiftningen

13. I det grekiska presidentdekret
nr 53/1992 om insiderhandel genom vilket
direktiv 89/592/EEG (nedan kallat dekret
nr 53/1992) inférlivades, och som var i kraft
vid tidpunkten for omstindigheterna i malet,
foreskrivs i artikel 1 att dekretet har till syfte
att anpassa lagstiftningen angdende fondbor-
ser till bestimmelserna i nimnda direktiv.

14. 1 artiklarna 2, 3, 4 och 5 i dekret
nr 53/1992 aterges artiklarna 1, 2, 3,
respektive 4 i direktiv 89/592.

15. I dekret nr 53/1992 féreskrivs inga
bestimmelser om utvidgande av de begrepp
och forbud som anges i direktiv 89/592.
Republiken Grekland har séledes inte utnytt-
jat den mojlighet som ges i artikel 6 i direktiv
592/89.

16. T artikel 11 i dekret nr 53/1992 féreskrivs
att vid overtridelse av bestimmelserna i
artiklarna 3.1, 3.2, 4 och 5 i dekret
nr 53/1992 skall, utéver de pafdljder som
foreskrivs i artikel 30.1 och 30.3 i lag
nr 1806/1988, sanktionsavgift paforas av
finansinspektionen med ett belopp pa ligst
tio miljoner GRD och hogst en miljard GRD
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eller ett belopp som motsvarar fem ginger
den vinst som erhéllits av den som utnyttjat
insiderinformationen.

17. T artikel 30 i samma lag féreskrivs dven
straffrattsliga paféljder f6r personer som har
tillgdng till insiderinformation och som
anvinder denna information pa ett olagligt
satt.

18. Vidare skall enligt artikel 34 i lag
nr 3632/1928 den som i syfte att skaffa sig
en otillborlig vinst, med full insikt i for-
héllandena, vidtar dtgérder som kan vilseleda
allminheten i avsikt att péverka borskur-
serna domas till fingelse och béter pa upp till
50 000 GRD eller till antingen fingelse eller
béter.

19. Dessutom anges i artikel 72.1 i lag
nr 1969/1991 att den som med full insikt i
férhallandena, genom pressen eller pa annat
satt, sprider falska eller oriktiga uppgifter,
som kan pédverka priset pa ett eller flera
overlatbara virdepapper som &r boérsnote-
rade, skall domas till fingelse och boter pa
upp till 100 miljoner GRD.

20. Slutligen foreskrivs i artikel 76.10 i
samma lag att, utan att det paverkar tillimp-
ningen av straffrittsliga bestimmelser pa
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omradet, finansinspektionen har behérighet
att pafora foretag som har dvertritt kapital-
marknadslagstiftningen eller finansinspektio-
nens beslut en sanktionsavgift pa upp till 100
miljoner GRD.

III — Tvisten vid den nationella dom-
stolen och tolkningsfragan

21. I boérjan av ar 1996 var Charilaos
Georgakis och hans familjemedlemmar, vilka
den nationella domstolen har benidmnt
Georgakisgruppen, huvudaktiedgare i bolaget
Parnassos. Parnassos och dess dotterbolag
Syrios AVEE var innehavare av majoriteten
av aktierna, som alla var stillda till vissa
personer, i bolaget ATEMKE. Merparten av
medlemmarna i Georgakisgruppen ingick i
styrelsen i bolagen Parnassos och ATEMKE
och i dessa bolags ledningsgrupper.

22. Medlemmarna i Georgakisgruppen
beslutade, pa inrddan av deras ekonomiska
radgivare, att stirka aktien i bolaget Parnas-
sos. For att sikerstilla den majoritet som
kravs enligt grekisk lag for att fatta det
relevanta beslutet vid bolagsstimman, kom
de Overens om att forvdrva aktier mot-
svarande 75 procent av aktiekapitalet i
nidmnda bolag, i syfte att kunna patvinga de
Ovriga aktiedgarna detta beslut.

23. Fran maj till december 1996 féretog
Georgakisgruppen transaktioner av aktier i
bolagen Parnassos och ATEMKE. De silde
till bolaget Parnassos aktier i bolaget
ATEMKE och forvirvade, med de likvida
medel som erholls, aktier i Parnassos.
Bolaget Parnassos salde, i oktober 1996,
835 000 aktier i bolaget ATEMKE till Merrill
Lynch Capital Markets plc., med ett éter-
kopsvillkor som inte offentliggjordes for
marknaden. Denna transaktion tillit att pa
kort sikt sikerstilla finansieringen av Par-
nassos forvirv av egna aktier med aktier i
dotterbolaget ATEMKE som sikerhet.

24. Finansinspektionen péforde Charilaos
Georgakis en sanktionsavgift pd 70 miljoner
GRD f6r att ha genomfort de i foregédende
punkt i detta férslag ndmnda transaktionerna
med hjalp av insiderinformation som han
erhillit antingen direkt, som aktiedgare och
styrelseledamot i ovannidmnda bolag, eller
indirekt, frdn andra personer med administ-
rativa eller ledande befattningar i ovan-
ndmnda bolag, i strid med bestimmelserna
i artiklarna 3.1, 4 och 5 i dekret nr 53/1992.
Charilaos Georgakis motsatte sig finansin-
spektionens beslut om sanktionsavgift.

25. Trimeles Dioikitiko Protodikeio (forvalt-
ningsdomstol i forsta instans) i Lavidia,
ansig bland annat att Charilaos Georgakis
hade utnyttjat insiderinformation betraf-
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fande transaktionerna mellan medlemmarna
i Georgakisgruppen som var avsedda att
skapa en konstlad 6kning av handeln med
Parnassos-aktien, for att skapa en fiktiv bild
av dess virde som inte motsvarade det virde
som de skulle ha haft utan dessa trans-
aktioner. Domstolen i forsta instans bekrif-
tade séledes den sanktionsavgift som finans-
inspektionen hade péafért Charilaos Georga-
kis.

26. Efter 6verklagande fran Charilaos Geor-
gakis bifoll Dioikitiko Efeteio Peiraios (for-
valtningsdomstol i andra instans i Pireus)
dennes talan, samt ogiltigférklarade forstain-
stansdomstolens dom och beslutet om sank-
tionsavgift.

27. Den domstolen angav att paférandet av
sanktionsavgiften var olagligt, med motiver-
ingen att bestimmelserna i direktiv 89/592,
vilka har inférlivats med den nationella
rattsordningen genom dekret nr 53/1992,
avser transaktioner med utomstiende inve-
sterare som foretas av personer som forfogar
over insiderinformation, och forutsitter att
insiderinformationen utnyttjas, men det &r
inte fraga om ett sddant utnyttjande om tva
personer i forvig har kommit overens om
forvarv eller avyttring av en stor aktiepost, av
den anledningen att bada avtalsparterna &r
medvetna om syftet och de uppgifter som
ligger till grund for transaktionen. Dioikitiko
Efeteio Peiraios ansdg siledes att eftersom
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férvarv och avyttring av ett stort antal aktier
som i forvig har dverenskommits mellan tva
personer inte i sig kan anses utgéra en foljd
av att insiderinformation har utnyttjats, kan
inte s6kandens agerande med medlemmarna
i Georgakisgruppen anses omfattas av till-
dmpningsomridet i det aktuella direktivet
och i ndmnda dekret nr 53/1992.

28. Skattemyndigheten overklagade den
domen till Symvoulio tis Epikrateias.

29. Det framgér av Symvoulio tis Epikrateias
beslut om hinskjutande att de transaktioner
som genomférdes mellan medlemmar i
Georgakisgruppen hade 6verenskommits i
férvag och att dessa medlemmar var med-
vetna om att kursen pa aktierna i bolaget
Parnassos hade stigit till foljd av en konstlad
efterfrigan som de sjilva hade skapat och
som grundades pa en omfattande finansier-
ing i olika former.

30. Med anledning av kvalificeringen av det
ifrigasatta agerandet som utnyttjande av
insiderinformation, ansdg den nationella
domstolen att det foreldg rimliga tvivel
betriffande tolkningen av bestimmelserna i
direktiv 89/592, bland annat vad giller
begreppen insiderinformation och personer
som forfogar 6ver insiderinformation, samt
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betraffande betydelsen av foérbudet for dessa
personer att foreta vissa transaktioner. Folj-
aktligen beslutade Symvoulio tis Epikrateias
att vilandeforklara malet och stilla foljande
tolkningsfraga till domstolen:

"Om i forviag 6verenskomna borstransaktio-
ner genomfors mellan personer eller grupper
av personer som har en sidan stillning som
avses i artikel 2.1 i radets direktiv 89/592/
EEG .., vilka resulterar i att priset pa de
overlatbara virdepapper som transaktio-
nerna avser skrivs upp eller stiger pa ett
konstlat sitt, skall dd de personer som
genomfor dessa transaktioner anses forfoga
over insiderinformation i den mening som
avses i artiklarna 1 och 2 i ovanndmnda
direktiv, vilket medfor att dessa transaktioner
omfattas av forbudet mot att utnyttja insi-
derinformation som féreskrivs i artiklarna 2,
3 och 4 i ndmnda direktiv?”

IV — Forfarandet vid domstolen

31. Svaranden i malet vid den nationella
domstolen, Greklands regering och Italiens
regering samt Europeiska gemenskapernas
kommission har inkommit med skriftliga
yttranden till domstolen i enlighet med
artikel 23 i domstolens stadga. Dessa parter
har vidare hérts vid det muntliga forfarandet
som holls den 13 juli 2006, med undantag for
den italienska regeringen som inte var fére-
tradd vid férhandlingen.

V — Bedoémning av tolkningsfragan

32. Inledningsvis bér hdnsyn tas till nagra
omstéindigheter som vid ldsningen av tolk-
ningsfragan och beslutet om hinskjutande
forefaller ha faststallts.

33. For det forsta omfattas hidndelserna i
malet, vilka intréiffade ar 1996, uteslutande av
direktiv 89/592 och av den grekiska lagstift-
ningen om inférlivande av detta direktiv.
Domstolen har siledes inte direkt ombetts
att tolka bestammelserna i Europaparlamen-
tets och rddets direktiv 2003/6/EG av den
28 januari 2003 om insiderhandel och
otillbérlig marknadspaverkan (marknads-
missbruk),® vilket tridde i kraft den 12 april
2003 och genom vilket direktiv 89/592
upphivdes denna dag, i enlighet med artik-
larna 20 och 21 i direktiv 2003/6.

34. Det har vidare faststillts att medlem-
marna i Georgakisgruppen omfattas av den
personkrets péa vilken direktiv 89/592 och
den nationella lagstiftningen om inférlivande
av detta ar tillaimpliga, antingen i egenskap av

3 —EGT L 96, s. 16.
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medlemmar i styrelsen eller ledningsgruppen
i bolagen Parnassos och ATEMKE, eller pi
grund av deras aktieinnehav i dessa bolag.

35. I 6vrigt utgor de aktier som de i malet
vid den nationella domstolen omtvistade
transaktionerna giller Gverlatbara virdepap-
per enligt den definition som ges i artikel 1.2
i direktiv 89/592.

36. Slutligen framgar det av de faktiska
omstindigheter som den nationella dom-
stolen har angivit att de transaktioner som
foretagits mellan de ifragavarande perso-
nerna, och som overenskommits i forvig,
fick till foljd att priserna pa de overforda
overlatbara virdepappren steg pa ett konstlat
sétt,

37. Mot bakgrund av dessa klargéranden har
den nationella domstolen i huvudsak bett
domstolen att ange huruvida personer som
kan anses férfoga over insiderinformation, i
den mening som avses i direktiv 89/592,
utnyttjar denna insiderinformation i den
mening som avses i ndmnda direktiv, genom
att de foretar borstransaktioner som over-
enskommits i forvig och som medfor en
konstlad 6kning av priset pd de 6verlatna
virdepappren.

38. Det ar viktigt att i férsta hand erinra om
att det inte &r de i artikel 2.1 i direktiv 89/592
angivna personernas tillgang till insiderin-
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formation som i sig dr forbjuden enligt
ndmnda direktiv, utan utnyttjande, med full
insikt i férhallandena, av denna insiderinfor-
mation. * Domstolen erinrade for vrigt om
detta i sin dom i malet Verdonck m.fl.>

39. Det foljer bland annat av artikel 2.1 i
direktiv 89/592 att utnyttjandet av insiderin-
formation nodvindigtvis grundar sig pd den
materiella existensen av denna information.
Insiderinformationen maste saledes existera
innan den kan utnyttjas. Endast en person
som forfogar 6ver insiderinformationen kan
utnyttja den, oberoende av huruvida den
personen ar en si kallad férstahandsinsider,
det vill sidga har nagon av de egenskaper som
raknas upp i artikel 2.1 i direktiv 89/592, eller
en sa kallad andrahandsinsider, som avses i
artikel 4 i ndimnda direktiv.

40. De parter som har inkommit med
yttranden till domstolen har bestritt det
péstdendet att de personer som har foretagit
sddana transaktioner som dem som avses i
malet vid den nationella domstolen férfogar
over sadan insiderinformation som avses i
direktiv 89/592, vars utnyttjande ér forbjudet
enligt detta direktiv.

4 — Artikel 2.1 i direktiv 89/592.

5 — Dom av den 3 maj 2001 i mal C-28/99, Verdonck mAl. (REG
2001, s. 1-3399), punkt 29.
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41. Enligt savil Charilaos Georgakis, svaran-
den i madlet vid den nationella domstolen,
som kommissionen omfattas inte en sidan
situation som den i malet vid den nationella
domstolen av tillimpningsomradet for
direktiv 89/592.

42. Enligt Charilaos Georgakis syftar direktiv
89/592 till att utesluta mdojligheten for
personer som pd grund av sin stillning
forfogar over insiderinformation att utnyttja
denna till fordel fér dem sjalva och till
nackdel for de tredjemidn med vilka de
handlar. Darfor ar en forutsattning fér att
dessa bestimmelser skall vara tillimpliga att
personen som forfogar 6ver insiderinforma-
tion handlar med en avtalspart som ér
ovetande om denna information. Detta &r
inte fallet i malet vid den nationella dom-
stolen. I detta mal hade alla de parter som
avtalade om transaktionerna tillgang till, och
hade sjilva givit upphov till, gemensam
information rérande aktien i fraga. Siledes
rérde det sig inte om insiderinformation i
relationerna mellan dessa avtalsparter, och
tillgdngen till denna information kunde inte
utnyttjas till nackdel for ndgon part.

43. Kommissionen & sin sida anser att det
inte framgér av de faktiska omstindigheterna
sasom de beskrivits av den nationella dom-
stolen att ndgon insiderinformation skulle ha
lett medlemmarna i Georgakisgruppen till att
avtala om de ifrdgavarande transaktionerna.
Diaremot har kommissionen papekat att
dessa transaktioner genomfordes pa grund-
val av Georgakisgruppens beslut att stirka
aktien i bolaget Parnassos pa inrddan av dess
ekonomiska radgivare. Foljaktligen innebéir
inte transaktionerna i sig att insiderinforma-

tion har anvints. Kommissionen har tillagt
att transaktioner som grundar sig pa ett
beslut som fattats av vissa medlemmar i en
emittents styrelse om att stirka kursen pa en
borsaktie omfattas av tillimpningsomradet
for direktiv 2003/6, eftersom detta direktiv
giller otillborlig marknadspéaverkan. Det
senare direktivet dr emellertid inte tillimpligt
i forevarande mal.

44. De grekiska och italienska regeringarna
har ddremot hdvdat att en sddan situation
som den som ir aktuell i malet vid den
nationella domstolen omfattas av tillimp-
ningsomradet f6r direktiv 89/592.

45. Den grekiska regeringen har sirskilt
vidhallit att 6verenskomna utbyten av aktier
i samma bolag eller fiktiva foérviarv och
overlatelser mellan samma personer i syfte
att oka forhandlingsmojligheten och priset
péa aktierna utgér information av avgorande
betydelse, av vilken ett utnyttjande allvarligt
kan paverka marknadens OSppenhet. Den
avgdrande insiderinformation som medlem-
marna i en samordnad grupp foérfogar 6ver ar
vetskapen att aktiens aktuella kurs ar foljden
av en konstlad 6kning av efterfrigan av
gruppens egna medlemmar och inte av en
féormanlig utveckling eller ett formanligt
utvecklingsperspektiv betriffande de ekono-
miska forhallandena rorande det ifrigava-
rande bolaget, och att den naturligtvis inte ar
resultatet av en 6kad borshandel av aktien.
Enligt den grekiska regeringen omfattar
begreppet forfoga over insiderinformation
inte bara erhillandet av siddan information
utan dven skapandet av den. Tillimpning av
lagstiftningen om insiderhandel skall inte
uteslutas nir de personer som utnyttjar
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insiderinformationen ligger bakom dess
ursprung. Vid den muntliga férhandlingen
tillade den grekiska regeringen att en situ-
ation som den i malet vid den nationella
domstolen kan omfattas av savil utnyttjande
av insiderinformation som av otillborlig
marknadspaverkan.

46. Den italienska regeringen anser i huvud-
sak, mot bakgrund av dndamélen med
direktiv 89/592 att uppnd en optimal 6ppen-
het pé finansmarknaderna och sikerstilla att
investerarna tillférsikras likabehandling, att
de personer som har beslutat om en atgéird
eller en serie av atgirder avseende konstlat
stirkande av kursen pa en borsaktie ocksa
maste raknas till den krets som foérfogar 6ver
dartill hanforlig information, det vill siga det
i forvig overenskomna programmet for
overlatelse och forvirv av overlitbara virde-
papper i syfte att pi ett konstlat sitt stirka
kursen pa en borsnoterad aktie utan allmén-
hetens kinnedom. Detta program utgér,
enligt den italienska regeringen, utan tvekan
insiderinformation i den mening som avses i
direktiv 89/592, vilken det dr foérbjudet att
utnyttja.

47. Det skall dven papekas att de parter som
deltog i férhandlingen &r eniga om att de
atgirder som genomforts av Georgakisgrup-
pen kan beskrivas som tillhérande sé kallad
painting the tape.
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48. I finans- och borsvirlden beskrivs detta
forfarande som det genom vilket vissa
investerare genomfér en rad transaktioner
av §verlatbara virdepapper mellan sig, for att
ge intrycket av aktivitet och investerings-
instresse fér de naimnda vérdepappren, som
kan leda till att utomstiende investerare
koper de ifragavarande overldtbara virde-
pappren vilket siledes kan medféra en
okning av kursen pa dessa virdepapper. ©

49. Av skil som anges i foljande punkter i
detta forslag édr jag benidgen att, mot bak-
grund av de faktiska omstindigheter som
framkommit i maélet, anse att en sidan
situation som den som den nationella dom-
stolen har beskrivit inte kan omfattas av
tillampningsomradet for direktiv 89/592.

50. Det skall erinras om att enligt artikel 2.1
i direktiv 89/592 férbjuds en person som
forfogar 6ver insiderinformation att, med full
insikt i forhéllandena, dra nytta av denna
information. Enligt min uppfattning karak-
teriseras ”att, med full insikt i foérhéllande,
dra nytta av” av tva skilda faser, en moralisk
fas & ena sidan och en materiell fas 4 den
andra. Den moraliska fasen utgérs av avsik-
ten eller beslutet att medvetet utnyttja
information som man vet dr av insiderkarak-

6 — Se, bland annat, de definitioner som anges p& webbplatserna
www.investorwords.com och www.investopedia.com.
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tir. Den materiella fasen utgors av verk-
stallandet av denna avsikt eller detta beslut
genom att genomféra transaktioner av dver-
latbara virdepapper antingen direkt, eller
genom en ekonomisk mellanhand.”

51. I detta sammanhang maste insiderin-
formationen, eftersom den som jag har
papekat i punkt 39 i detta forslag per
definition existerar innan den kan utnyttjas,
féregd savil den moraliska fasen av utnytt-
jandet av denna information, det vill siga
avsikten eller beslutet att utnyttja informa-
tionen, som den materiella fasen av detta, det
vill sidga verkstillandet av avsikten eller
beslutet.

52. Det foljer emellertid av de faktiska
omstindigheter som anges i beslutet om
hinskjutande att det beslut som medlem-
marna i Georgakisgruppen fattade i bérjan av
ar 1996 om att genomféra transaktioner i
syfte att "stirka” kursen pa aktierna i bolaget
Parnassos antogs pé inrddan av gruppens
ekonomiska ridgivare. I avsaknad av vidare
faktiska fortydliganden, forefaller saledes
Georgakisgruppens medlemmar inte ha fat-
tat sitt beslut med stéd av insiderinformation

7 — Det ar i detta avseende ovésentligt huruvida den moraliska och
den materiella fasen intriffar vid tvé nirliggande tidpunkter,
eller till och med samtidigt. Den moraliska fasen med
utnyttjande av information som man vet ér av insiderkaraktdr
innebdr inte att avsikten &r att gora en vinst.

i den mening som avses i direktiv 89/592.
Det framgar inte heller av beslutet om
hinskjutande att de ekonomiska radgivarnas
rad till Georgakisgruppen gavs med stod av
ndgon insiderinformation i den mening som
avses i naimnda direktiv.

53. Foljaktligen kan, i en situation som den i
mélet vid den nationella domstolen, de
personer som har foretagit de ifrigavarande
transaktionerna i princip inte hamna i en
situation dir de utnyttjar insiderinformation,
eftersom det i beskrivningen av de faktiska
omstindigheterna i beslutet om hinskju-
tande inte kan urskiljas nagon insiderinfor-
mation som skulle ha lett till att dessa
personer genomforde de aktuella transaktio-
nerna.

54. Dessutom dr den uppfattning som har
framforts av de regeringar som har yttrat sig i
malet, och som i huvudsak innebar att det
beslut som medlemmarna i Georgakisgrup-
pen fattade om att genomféra transaktioner i
syfte att pa ett konstlat sitt stirka kursen pa
aktierna utan allminhetens vetskap i sig
utgor insiderinformation som de inte har
ratt att utnyttja, inte Gvertygande.

55. Att betrakta det beslut som fattades av
medlemmarna i Georgakisgruppen, om att
genomfora de i malet vid den nationella

I-3753



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT MENGOZZI — MAL C-391/04

domstolen ifrdgasatta transaktionerna som
insiderinformation i sig, forefaller enligt min
mening vederliggas genom tanken bakom
elfte och tolfte skilen i direktiv 89/592.

56. Jag vill erinra om att enligt elfte skalet i
direktiv 89/592 skall "[e]ftersom ett forvirv
eller en avyttring av 6verlatbara virdepapper
med nddvindighet foregas av ett beslut av
den som féretar respektive transaktion, ...
genomforandet av sddana forvarv och avyttr-
ingar inte i sig anses innebdra att insiderin-
formation utnyttjas”.

57. Vad giller tolfte skilet i direktiv 89/592,
papekas dir att "[i]nsiderhandel forutsitter
att insiderinformation utnyttjas” och att "[l]
ika lite bor transaktioner som genomférs
endast i syfte att bestimma kursen for
nyemitterade Overlatbara virdepapper eller
fér overlatbara vardepapper, som ér féremal
for ett erbjudande i andra hand, anses
innebdra att insiderinformation utnyttjas”.

58. Enligt min uppfattning skall emellertid
dessa skil tolkas s att, i de tva ddri beskrivna
situationerna, ett beslut i férvig om att
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genomfora transaktionerna i fraga inte i sig
kan anses vara insiderinformation.

59. Att hiavda motsatsen skulle innebéra att
investerarna, de bolag som emitterar Gver-
latbara vdrdepapper eller deras organ hindras
att verkstilla sina beslut att genomféra de
ifrdgavarande transaktionerna, genom att
dessa ekonomiska aktorer belastas med en
principiell misstanke om att de utnyttjar
insiderinformation nér de genomfér nimnda
transaktioner. En sadan tolkning skulle utan
tvekan vara till skada for virdepappers-
marknadens funktion. Detta dr emellertid
med sikerhet inte det syfte som efterstrivas
med direktiv 89/592.

60. En situation som den i malet vid den
nationella domstolen kan férvisso inte lik-
stillas fullt ut med de situationer som avses i
elfte och tolfte skalen i direktiv 89/592.

61. Enligt min mening har gemenskapslag-
stiftaren dock inte, genom att begrinsa sig
till att ndmna de tva i elfte och tolfte skilen
angivna situationerna, menat att ett beslut i
férvdg om att genomféra transaktioner av
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overlitbara virdepapper i alla andra situa-
tioner, inklusive en sddan situation som den i
malet vid den nationella domstolen, i sig
skall anses som insiderinformation.

62. Den italienska regeringens pastidende
enligt vilket det elfte skilet i direktiv 89/592
genom att endast avse ett forvirv “eller” en
avyttring av Overlatbara virdepapper inte
skulle ticka situationer dér ett flertal olika
borstransaktioner genomférs och att det
foljaktligen av denna anledning maste anses
att de transaktioner som Georgakisgruppen
har genomfort utgdr ett utnyttjande av
insiderinformation, dr saledes foga oOverty-
gande. Anvindandet av konjunktionen
“eller” i elfte skilet dr enligt min mening
inte exklusivt utan snarare exemplifierande,
vilket forefaller bekriftas genom pluralan-
vindningen av ordet “transaktioner” i tolfte
skilet i detta direktiv.

63. Vidare anser jag inte heller att den
omstindigheten att de ifrdgavarande trans-
aktionerna hade o6verenskommits i férvig
kan medféra att Georgakisgruppens beslut
skall anses vara insiderinformation. Kriteriet
om planering av borstransaktionerna i férvig
ar ndmligen, dtminstone, dven uppfyllt vid ett
(verkligt) bestimmande av kursen pa de

overlatbara virdepapprena, vilket klart fram-
gar i tolfte skilet i direktiv 89/592.

64. Enligt min uppfattning har elfte och
tolfte skilen i direktiv 89/592 tvirtom till
syfte att illustrera tanken att ett beslut i
férvag om att genomfora transaktioner av
Overlatbara virdepapper inte i sig utgdr
insiderinformation.

65. Ett sadant beslut kan emellertid utgora
en avsiktlig del av utnyttjande av insiderin-
formation for det fall detta beslut ar grundat
pa4 namnda information. Dessutom skulle,
ndr transaktioner har skett successivt under
en liangre tidsperiod, uppkommande inside-
rinformation som skulle kunna paverka det
ursprungliga beslutet, 4ven kunna leda till att
de transaktioner som genomférs efter akto-
rernas kinnedom om denna information och
med anvindning av denna utgdr utnyttjande
av ndmnda information, i den mening som
avses i direktiv 89/592.

66. Som jag har papekat ovan, kan jag
emellertid inte, mot bakgrund av den natio-
nella domstolens beskrivning av de faktiska
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omstidndigheterna, se att nagon insiderinfor-
mation skulle foreligga i situationen i mélet
vid den nationella domstolen.

67. Denna bedémning kan enligt min
mening inte ifrigasittas genom det argu-
ment som framférts av de regeringar som
har yttrat sig i mélet, ndmligen att dndami-
len med 6ppenhet pa marknaden och lika-
behandling av investerarna, som efterstréivas
i direktiv 89/592, maiste medféra att en
situation som den i malet vid den nationella
domstolen skall omfattas av tillimpnings-
omradet for direktiv 89/592.

68. Gemenskapsdomstolarna tillimpar vis-
serligen ofta teleologiska tolkningsmetoder
avseende gemenskapslagstiftningens bestim-
melser, men i férevarande mal kan enligt min
uppfattning inte det materiella tillimpnings-
omradet for direktiv 89/592 vidgas mot
bakgrund av de mycket allminna dndamal
som anges i skilen till detta direktiv. Aven
om situationen i mélet vid den nationella
domstolen med sikerhet &r till skada for
marknadens funktion, skulle det resonemang
som framférts av de regeringar som har
yttrat sig i mélet innebdra att kraven for att
direktiv 89/592 skall tillimpas ignoreras,
bland annat det som giller forekomsten av
insiderinformation som, i dess avsiktliga och
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materiella dimension, ligger till grund for
utnyttjandet av ndimnda information.

69. Tillimpningsomradet for en gemens-
kapsrittsakt definieras i dvrigt normalt sett
i bestimmelserna i denna akt och kan i
princip inte vidgas till att omfatta andra
situationer d4n dem som akten i fraga har
avsetts gilla.® I forevarande mal forefaller
emellertid inte direktiv 89/592 stricka sig till
att gilla en situation som avser det s3 kallade
painting the tape-forfarandet och, mer all-
mant, otillborlig marknadspéverkan.

70. Jag vill i detta avseende papeka att
gemenskapslagstiftaren, genom att anta
direktiv 2003/6, vilket har samma 4dndamél
med Sppenhet och integritet pA marknaden
som direktiv 89/592,° just har haft som mal
att — genom att byta ut det senare och lata
tillimpningsomradet for det nya direktivet
omfatta bekdmpandet av otillborlig mark-
nadspiverkan — paskynda harmoniseringen
av medlemsstaternas lagstiftningar genom
att sanktionera sddant handlande som erfa-
renheten har utvisat kan undergriva allmén-

8 — Se betriffande en foérordning domstolens dom av den 12
december 1985 i mal 165/84, Krohn (REG 1985, s. 3997),
punkt 13, och déar ndmnda réttspraxis.

9 — Se bland annat skilen 2, 11, 12, 15, 27, 41 och 43 i direktiv
89/592.
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hetens fortroende och, av denna anledning,
skada marknadens funktion. '°

71. Enligt artikel 1.1 a i direktiv 2003/6 avses
emellertid med ”otillborlig marknadspaver-
kan”, bland annat, transaktioner eller han-
delsorder som genom en persons agerande
eller fleras samarbete laser fast priset pa ett
eller flera finansiella instrument vid en
onormal eller konstlad niv4, utom i de fall
da personen som utférde transaktionen eller
handelsordern kan visa att hans skal att
utféra densamma ér legitima och att trans-
aktionen eller ordern stimmer éverens med
godtagen marknadspraxis pd den beroérda
reglerade marknaden. Denna definition fére-
faller siledes omfatta ett sidant forfarande
som det s kallade painting the tape. '

10 — Se, for ett liknande resonemang, skal 13 i direktiv 2003/6. Se
aven skal 11 i detta direktiv i vilket anges att "[glemenskapens
befintliga réttsliga ram for skydd av marknadens integritet 4r
ofullstandig”.

11 — Det skall i detta avseende papekas att kommissionen i sitt
forslag till direktiv hade foreslagit att illustrera definitionen
av otillborlig marknadspéverkan med precisa exempel, i en
bilaga till direktivforslagstexten, i syfte att underlitta tolk-
ningen av denna definition. Under rubriken "ageranden som
syftar till att ge ett falskt intryck av aktivitet” i avdelning B i
bilagan férekom painting the tape (se forslaget till direktiv av
den 30 maj 2001, KOM(2001) 281 slutlig, s. 25). Till foljd av
att Europaparlamentet motsatte sig anvindandet av den s&
kallade kommittéforfarande-metoden, som féreskrevs i for-
slaget till direktiv, for att dndra bestimmelserna i bilagan (se
Europaparlamentets utskott for ekonomi och monetira
fragors rapport, dokument A5/2002/69, av den 27 febru-
ari 2002), omfattar den text som slutligen antogs av
Europaparlamentet och Europeiska unionens rid ingen
bilaga.

72. Mot bakgrund av gemenskapens lagstift-
ningsfoérfarande pd omradet marknadsmiss-
bruk, *? &r det enligt min mening oméjligt att
godta det argument som framforts av de
regeringar som har yttrat sig i malet och som
avser en utvidgning av tillimpningsomridet
for direktiv 89/592 eller, enligt den nyans
som den grekiska regeringen framforde vid
den muntliga férhandlingen, "att ge [denna
akt] en mer flexibel tolkning”, enligt vilken
ett sddant forfarande som det som ifragasatts
i maélet vid den nationella domstolen f6r-
bjuds i detta direktiv.

73. Det resonemang som framforts av de
regeringar som har yttrat sig i malet skulle
innebéra ett asidosittande av den uppdelning
av det gemensamma regelverket som existe-
rade vid den tidpunkt d& direktiv 89/592
tillimpades, genom att detta direktiv skulle
tillskrivas en betydelse som skulle kunna
innebéra en krinkning av medlemsstaternas
restkompetens att reglera och infora sank-
tioner mot marknadsmissbruk.

74. Jag vill for 6vrigt papeka att, vid tiden for
de faktiska omstindigheterna i malet, Repu-
bliken Grekland® och majoriteten av de
6vriga medlemsstaterna reglerade och sank-
tionerade marknadsmissbruk, **

12 — Enligt direktiv 2003/6 omfattar marknadsmissbruk séval
insiderhandel som otillborlig marknadspaverkan.

13 — Se, bland annat, artikel 34 i den ovan, i punkt 18, nimnda
lagen nr 3632/1928.

14 — Det forefaller endast vara i Republiken Osterrike och
Konungariket Sverige, och i en mindre utstrickning i
Konungariket Nederldnderna, som sanktioner mot mark-
nadsmissbruk inte forekommer.

I-3757



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT MENGOZZI — MAL C-391/04

VI — Forslag till avgorande

75. Mot bakgrund av det ovan anférda foreslar jag att domstolen skall besvara den
tolkningsfraga som Symvoulio tis Epikrateias har stallt pa foljande sitt:

Personer eller grupper av personer som har en sddan stillning som avses i artikel 2.1
i radets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av
foreskrifter om insiderhandel som genomfér i forvidg 6verenskomna borstransak-
tioner, vilka resulterar i att priset pa de 6verlatbara virdepapper som transaktionen
avser stiger pa ett konstlat sitt, skall inte anses ha tillgang till insiderinformation i
den mening som avses i artikel 2 i ndmnda direktiv.
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