GEORGAKIS

DOMSTOLENS DOM (tredje avdelningen)
den 10 maj 2007

I mal C-391/04,

angaende en begiran om férhandsavgorande enligt artikel 234 EG, framstélld av
Symvoulio tis Epikrateias (Grekland) genom beslut av den 6 juli 2004, som inkom till
domstolen den 14 september 2004, i malet

Ypourgos Oikonomikon,

Proistamenos DOY Amfissas

mot

Charilaos Georgakis,

meddelar

DOMSTOLEN (tredje avdelningen)

sammansatt av avdelningsordféranden A. Rosas samt domarna A. Borg Barthet och
U. Lohmus (referent),

* Rattegangssprak: grekiska.
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generaladvokat: P. Mengozzi,
justitiesekreterare: forste handliggaren Lynn Hewlett,

efter det skriftliga forfarandet och forhandlingen den 13 juli 2006,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— Charilaos Georgakis, genom N. Korogiannakis och A. Mouzaki, dikigoroi,

— Greklands regering, genom M. Apessos, S. Spyropoulos, S. Trekli och
M. Tassopoulou, samtliga i egenskap av ombud,

— Italiens regering, genom I.M. Braguglia, i egenskap av ombud, bitradd av
P. Gentili, avvocato dello Stato,

— Europeiska gemenskapernas kommission, genom G. Braun och G. Zavvos, bada
i egenskap av ombud,

och efter att den 26 oktober 2006 ha hort generaladvokatens forslag till avgérande,
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foljande

Dom

Begdran om forhandsavgdrande avser tolkningen av artiklarna 1-4 i radets
direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av foreskrifter om
insiderhandel (EGT L 334, s. 30; svensk specialutgdva, omrade 6, volym 3, s. 10).

Begédran har framstillts i ett mal mellan & ena sidan Ypourgos Oikonomikon
(finansministern) och Proistamenos DOY Amfissas (skattemyndigheten i Amphissa)
och & andra sidan Charilaos Georgakis, avseende den sistnimnda partens
utnyttjande av insiderinformation genom att tillsammans med ett bolags andra
huvudagare och ledamoéter i dess styrelse ha deltagit i mellan dem i forviag
overenskomna borstransaktioner i syfte att uppnd en konstlad hojning av priset pa
overldtbara virdepapper i bolaget.

Tillimpliga bestimmelser

De gemenskapsrdttsliga bestdmmelserna

I artikel 1 i direktiv 89/592 foreskrivs foljande:

"I detta direktiv avses med

1) insiderinformation: icke offentliggjord information av specifik natur, som hianfor
sig till en eller flera emittenter av 6verlatbara virdepapper eller till ett eller flera
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Overlatbara virdepapper och som, om den offentliggjordes, skulle kunna
forvantas ha en visentlig inverkan pa priset for det eller de ifragavarande
overlétbara virdepapperen,

2) Overlatbara virdepapper:

a) aktier och obligationer samt ddrmed jamstillda virdepapper,

dé de godkints for handel pa en reglerad marknad, som 4r underkastad tillsyn av
offentligt erkidnda organ, fungerar fortlépande och 4r direkt eller indirekt tillgdanglig
for allmanheten.”

Artikel 2.1 i direktivet har f6ljande lydelse:

"Varje medlemsstat skall forbjuda var och en som

— genom sin stillning i emittentens administrations-, lednings- eller kontrollor-
gan,
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— genom sitt innehav av kapital i emittenten, eller

— genom att han i sin anstillning, i sin verksambhet eller under sina aligganden har
tillgdng till sddan information,

forfogar 6ver insiderinformation att, med full insikt i forhallandena, dra nytta av
denna information vid direkt eller indirekt forvirv eller avyttring for egen eller tredje
mans rikning av 6verlatbara virdepapper, utgivna av den eller de emittenter som
informationen giller.”

Artikel 3 i direktiv 89/592 har f6ljande lydelse:

"Varje medlemsstat skall férbjuda alla som omfattas av forbudet i artikel 2 och som
forfogar 6ver insiderinformation att

a) roja sddan insiderinformation till tredje man utom i fall da réjandet sker som ett
normalt led i fullgbrande av tjanst, verksamhet eller aligganden,

b) pa grundval av sadan insiderinformation foresla eller foranleda tredje man att
forvarva eller avyttra overlatbara viardepapper som godkints f6r handel pa
medlemsstatens virdepappersmarknader som avses i slutet av artikel 1.2.”
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I artikel 4 i direktivet foreskrivs foljande:

"Varje medlemsstat skall ocksa foreskriva forbud enligt artikel 2 for alla, utéver dem
som avses i samma artikel, som med full insikt i forhallandena forfogar oGver
insiderinformation, vilken direkt eller indirekt kan hérréra endast frdn nidgon som
avses i artikel 2.”

Den nationella lagstiftningen

Direktiv 89/592 har inforlivats med grekisk ritt genom presidentdekret nr 53/1992
om insiderhandel (nedan kallat dekretet). Dekretet har till syfte att anpassa
lagstiftningen om fondbérser till ndmnda direktiv.

I artiklarna 2, 3 och 4 i dekretet aterges artiklarna 1, 2 respektive 3 i direktiv 89/592.

I artikel 5 i dekretet, som bygger pa artikel 4 i direktivet, foreskrivs foljande:

"Forbuden som foreskrivs i artiklarna 3 och 4 i detta dekret giller, utover de
personer som avses i nidmnda artiklar, 4ven alla personer som med full insikt i
forhallandena forfogar over insiderinformation, vilken direkt eller indirekt kan
héarrora endast fran nagon som avses i artikel 3.”
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I artikel 11 i dekretet foreskrivs foljande:

"Vid 6vertridelse av bestimmelserna i artiklarna 3.1, 3.2, 4 och 5 i detta dekret skall,
utéver de péfolider som foreskrivs i artikel 30.1 och 30.3 i lag nr 1806/1988,
sanktionsavgift paféras av finansinspektionen med ett belopp pa
lagst 10 000 000 GRD och hogst 1 000 000 000 GRD eller ett belopp som
motsvarar fem ganger den vinst som erhallits av den som dragit nytta av
insiderinformationen.”

I artikel 34 i lag nr 3632/1928 foreskrivs foljande:

"Den som

a) 1 syfte att skaffa sig en otillborlig fordel, med full insikt i férhallandena, vidtar
atgirder som kan vilseleda allménheten i avsikt att péverka borskurserna

doms till fangelse och béter pa upp till 50 000 GRD eller till antingen fingelse eller
boter.”

I artikel 72.1 i lag 1969/1991 foreskrivs foljande:

"Den som med full insikt i férhallandena, genom pressen eller pa annat sitt, sprider
falska eller oriktiga uppgifter som kan paverka priset pa ett eller flera 6verlatbara
virdepapper som ar borsnoterade, doms till fingelse och boter pa upp till
100 miljoner GRD.”
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I artikel 76.10 i ndamnda lag féreskrivs foljande:

“Utan att det paverkar tillimpningen av straffréttsliga bestimmelser pa omradet, har
finansinspektionen behérighet att pafora foretag, som har overtritt kapitalmark-
nadslagstiftningen eller finansinspektionens beslut, en sanktionsavgift pd upp till
100 miljoner GRD.”

Slutligen foreskrivs i artikel 30 i lag nr 1806/1988 straffrittsliga péafoljder for
personer som innehar insiderinformation och som anvéinder denna information pa
ett olagligt sitt.

Tvisten vid den nationella domstolen och tolkningsfragan

Efter det att en borskris hade uppstétt i november 1996 utférde finansministeriets
avdelning for kapitalmarknaden och fondborsen en kontroll av handeln med
aktierna i bolagen Parnassos och Atemke. Vissa personer, betriffande vilka det
framkommit tillrdckliga indicier pa att de Gvertrétt bestimmelserna i kapitalmark-
nadslagstiftningen, anmodades att inkomma med skriftliga yttranden betréffande
dessa indicier.

Enligt uppgifter fran Atens fondbors var i augusti 1996 Charilaos Georgakis och
medlemmar av hans familj (nedan kallade Georgakisgruppen) huvudigare i
Parnassos. Vid samma tid dgde Parnassos och dess dotterbolag Syrios AVEE en
majoritet av aktierna i Atemke. I samtliga fall var det fraga om aktier som var stillda
till en viss person. Saval Charilaos Georgakis som flertalet av medlemmarna i
ndmnda grupp var ledamoéter i Parnassos och Atembkes respektive styrelser. De
ingick dven i bolagens ledningsgrupper.
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Medlemmarna i Georgakisgruppen beslutade pa inradan av sina ekonomiska
radgivare att stirka Parnassos aktiekurs efter det att den hade visat en tendens att
sjunka. De genomf6rde foljaktligen sinsemellan, med bolaget Parnassos och med en
utlandsk institutionell investerare flera transaktioner avseende forséljning, forvarv
och aterkop av aktier i Parnassos och Atemke.

Finansinspektionen fann att Charilaos Georgakis hade utnyttjat insiderinformation i
samband med transaktioner avseende verlatbara virdepapper och alade honom en
sanktionsavgift pa 70 000 000 GRD. Trimeles Dioikitiko Protodikeio Livadias
(forvaltningsdomstol i forsta instans i Livadia) faststéllde detta beslut.

Charilaos Georgakis kritiserades sirskilt for avyttringen av 92 000 aktier i Parnassos
och 11 100 aktier i Atemke, for att i egenskap av kopare ha deltagit i en av de 26
omtvistade transaktionerna avseende aktier i Parnassos och for att ha salt en del av
de 112 500 aktier i Atemke som en av medlemmarna i gruppen hade férvirvat av
vissa medlemmar i gruppen. Vid dessa transaktioner hamnade ingen aktie pa den
Ooppna marknaden och de séldes och koptes huvudsakligen av medlemmar i
Georgakisgruppen. Transaktionerna hade overenskommits i forvag, eftersom
ndmnda medlemmar genomforde avyttringarna och forvirven efter det att de hade
beslutat att stirka aktierna i Parnassos. Transaktionerna hade till syfte att skapa en
konstlad 6kning av handeln med aktierna i Parnassos, for att skapa en vilseledande
bild av deras virde som inte motsvarade det virde som de skulle ha haft utan dessa
konstlade transaktioner.

Charilaos Georgakis 6verklagade domen fran forsta instans till Dioikitiko Efeteio
Peiraios (forvaltningsdomstol i andra instans i Pireus), som bifoll 6verklagandet.

Ypourgos Oikonomikon och Proistamenos DOY Amfissas 6verklagade denna dom
till Symvoulio tis Epikrateias och yrkade att den skulle upphévas.
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Under dessa omstindigheter beslutade Symvoulio tis Epikrateias att vilandeférklara
maélet och stilla f6ljande tolkningsfraga till domstolen:

"Om i forvag overenskomna borstransaktioner genomfors mellan personer eller
grupper av personer som har en sidan stillning som avses i artikel 2.1 i ...
direktiv 89/592 ..., vilka resulterar i en konstlad hojning av priset pa de dverlatbara
virdepapper som transaktionerna avser, skall d& de personer som genomfor dessa
transaktioner anses ha tillgang till insiderinformation i den mening som avses i
artiklarna 1 och 2 i ovanniamnda direktiv, vilket medfor att dessa transaktioner
omfattas av forbudet mot att dra nytta av insiderinformation som foreskrivs i
artiklarna 2, 3 och 4 i nimnda direktiv?”

Provning av tolkningsfragan

Den nationella domstolen har stillt fragan for att fa klarhet i huruvida artiklarna 1
och 2 i direktiv 89/592 skall tolkas s, att ett bolags huvudigare och styrelse-
ledamoter skall anses forfoga over insiderinformation som de drar nytta av med full
insikt i forhallandena vid borstransaktioner avseende Overlatbara virdepapper
utgivna av detta bolag, ndr de kommit 6verens om att genomfora dessa transaktioner
med varandra i syfte att dstadkomma en konstlad hojning av bolagets aktiekurs.

For att faststilla huruvida en grupp av personer, under sidana omstindigheter som
de som 4r aktuella i mélet vid den nationella domstolen, agerar pa grundval av
insiderinformation, skall domstolen inledningsvis préva huruvida beslutet att
genomfora borstransaktioner har fattats till foljd av uppgifter som direkt eller
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indirekt har meddelats av en person som omfattas av nagon av de kategorier som
avses i artikel 2 i direktiv 89/592 och som forfogar 6ver "insiderinformation” i den
mening som avses i artikel 1.1 i direktivet.

Det framgar av begdran om forhandsavgérande att medlemmarna i Georgakis-
gruppen beslutade att agera pa andrahandsmarknaden for 6verlatbara vardepapper
pé ett samordnat sitt for att hoja priset pa aktierna i bolaget Parnassos, som de var
huvudégare i och i vars ledningsgrupp de ingick, pa inrddan av sina ekonomiska
radgivare.

Det foljer av lydelsen i artikel 1.1 i direktiv 89/592 att insiderinformation skall
uppfylla flera villkor for att betraktas som saddan. Den skall nidmligen vara icke
offentliggjord och av specifik natur samt hinfora sig till en emittent av 6verlatbara
viardepapper eller till 6verlatbara virdepapper som siddana och, om den
offentliggjordes, kunna forviantas ha en visentlig inverkan pd priset for de
ifrdgavarande 6verlatbara viardepapperen.

Enbart en rekommendation som avser antagandet av vissa atgirder och som gjorts
endast pa grundval av kunskaper inom d&mnesomradet kan foljaktligen inte anses
uppfylla dessa villkor.

Enligt artikel 2.1 i direktiv 89/592 4r det forbjudet f6r var och en som genom bland
annat sin stéllning i administrationsorgan eller sin anstéllning, sin verksamhet eller
under sina aligganden har tillgang till insiderinformation avseende ett eller flera
Overlatbara virdepapper att dra nytta av denna information vid foérvarv eller
avyttring av namnda overlatbara virdepapper (se dom av den 22 november 2005 i
mal C-384/02, Grengaard och Bang, REG 2005, s. 1-9939, punkt 23).
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Enligt artikel 3 i direktiv 89/592 ar det forbjudet f6r samma personer att roja sddan
insiderinformation till tredje man och att pa grundval av sadan insiderinformation
foresla eller foranleda tredje man att direkt eller indirekt forvirva eller avyttra
overlatbara virdepapper. Enligt artikel 4 i direktivet dr det forbjudet for alla att dra
nytta av insiderinformation som har vidarebefordrats av en person som omfattas av
en av de kategorier som avses i artikel 2.1 i direktivet.

Det framgdr dock av begiran om forhandsavgérande att Georgakisgruppens
finansiella radgivare inte befann sig i en av de situationer som avses i artikel 2.1 i
direktiv 89/592 och att deras rekommendation avseende stirkandet av aktierna i
bolaget Parnassos efter det att aktierna hade visat en tendens att sjunka i virde inte
heller grundade sig pa information som hade vidarebefordrats av en person som
befann sig i en av de ovanndmnda situationerna.

I forevarande fall har siledes medlemmarna i Georgakisgruppen, nér de foljde sina
ekonomiska radgivares rekommendationer, inte foranletts att genomféra de
transaktioner som 4r aktuella i malet vid den nationella domstolen pa grundval av
information som uppfyller villkoren i artikel 1.1 i direktiv 89/592. De har inte heller
agerat utifran en eller flera uppgifter som de erhallit direkt fran en av de kategorier
av personer som avses i artikel 2 i direktivet eller indirekt, via tredje man.

Vidare skall domstolen préva huruvida den omstindigheten att den ndmnda
gruppens medlemmar medverkade vid antagandet av ett sidant beslut som det som
ar aktuellt i malet vid den nationella domstolen under de omstindigheter som anges
ovan innebdr att de forfogade Gver insiderinformation i den mening som avses i
artikel 1.1 i direktiv 89/592.

Det framgar att det i det beslut som medlemmar i Georgakisgruppen fattade
faststilldes en gemensam stdndpunkt inom denna grupp avseende transaktioner

1-3770



34

35

36

37

GEORGAKIS

som skulle genomf6ras mellan medlemmarna for att pa ett konstlat sitt hoja priset
pé de 6verlatbara virdepapperen i bolaget Parnassos. For dem som antagit beslutet
utgér kinnedom om att det férekommer ett sddant beslut och om dess innehall
insiderinformation i den mening som avses i artikel 1.1 i direktiv 89/592.

Det &r namligen fraga om icke offentliggjord information av specifik natur, som
hanfor sig till 6verlatbara vardepapper och som, om den offentliggjordes, skulle
kunna forvintas ha en visentlig inverkan pa priset for Parnassosaktien och till och
med kunna orsaka ett prisras.

Den omstindigheten att sadana personer som de som &r medlemmar i
Georgakisgruppen &r informationens upphovsmén och att de har férfogat over
den i egenskap av huvudigare i bolaget Parnassos och ledamoéter i dess styrelse
innebar foljaktligen att de omfattas av forbudet i artikel 2 i direktiv 89/592 mot att,
med full insikt i forhéllandena, dra nytta av informationen.

Domstolen skall slutligen prova huruvida medlemmarna i en sddan grupp som
Georgakisgruppen har dragit nytta av den insiderinformation som de férfogade Gver
i den mening som avses i artikel 2 i direktiv 89/592 nar de verkstillde ett sadant
beslut som det som fattades inom ndmnda grupp, det vill sdga nédr de genomférde de
overenskomna borstransaktionerna. Det framgéar namligen av denna bestimmelse
och av tolfte skilet i direktivet att det inte &r tillrackligt att personer forfogar Gver
insiderinformation for att det skall foreligga insiderhandel, utan att de dven maéste
dra nytta av informationen.

Det framgar av andra—femte skilen i direktiv 89/592 att direktivets syfte ar att
sikerstdlla att andrahandsmarknaden for 6verldtbara virdepapper fungerar stor-
ningsfritt och att bevara investerarnas foértroende. Detta fortroende bygger bland
annat pa att investerarna har tillférsikrats likabehandling och skydd mot obehorigt
utnyttjande av insiderinformation (domen i det ovanndmnda malet Grengaard och
Bang, punkt 33).
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Forbudet i artikel 2 i direktiv 89/592 har séledes till syfte att sdkerstilla en
jamstalldhet mellan en borstransaktions avtalsparter genom att férhindra att en av
dem, som forfogar 6ver insiderinformation och som dérigenom befinner sig i en
fordelaktigare situation i jamforelse med andra investerare, drar nytta av
informationen till nackdel for den andra avtalsparten, som &r ovetande om den.

I ett sadant fall som det i malet vid den nationella domstolen forfogar samtliga
avtalsparter 6ver samma information. De dr saledes jamstéllda och den information
som de forfogar 6ver utgoér darmed inte insiderinformation for dem inom ramen f6r
verkstillandet av det beslut som fattades inom gruppen. Eftersom ingen av dem,
under dessa omstandigheter, kan dra fordel av situationen pa de andras bekostnad,
innebér inte transaktionerna mellan gruppens medlemmar pi grundval av denna
information att nagon drar nytta av insiderinformation med full insikt i
férhallandena i den mening som avses i artikel 2 i direktiv 89/592.

Den grekiska och den italienska regeringen anser dock att direktiv 89/592 skall
tillimpas pa verkstillandet av ett sddant beslut som det som dr aktuellt i malet vid
den nationella domstolen. De har anfort att ndr ett foregéende beslut om en
transaktion dr knutet till en avsikt att vilseleda allminheten, skapar en risk for
funktionssittet for marknaden for overlatbara virdepapper och har till syfte att
skapa en viss vinst, 4r information om detta av avgorande betydelse, och ett
utnyttjande av denna kan allvarligt paverka marknadens transparens.

I forevarande fall kan visserligen ageranden som har till syfte att pa ett konstlat satt
hoja priset pa vissa Overlatbara virdepapper genom 6verenskomna transaktioner
medfora att investerare forlorar fortroendet for de finansiella marknadernas
integritet. Domstolen konstaterar dock att tillimpningsomradet for direktiv 89/592,
som ir den enda gemenskapsrittsakten som ér tillimplig pa omstidndigheterna i
mélet vid den nationella domstolen, dr begrinsat till de fall da personer som forfogar
over insiderinformation drar nytta av denna information eller di dessa personer

I1-3772



42

43

44

GEORGAKIS

rojer informationen for tredje man. Bestimmelserna i direktivet skall foljaktligen
inte tillampas pa transaktioner som har till syfte att pa ett konstlat sitt och efter
overenskommelse hoja priset pa vissa Gverlatbara virdepapper.

Denna tolkning bekrédftas av skdl 11 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillbérlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96, s. 16). Diri anges att
gemenskapens rittsliga ram for skydd av de finansiella marknadernas integritet
var ofullstandig vid tidpunkten for antagandet av detta direktiv, eftersom det i vissa
medlemsstater inte fanns ndgon lagstiftning om prismanipulationer och spridning av
vilseledande uppgifter. Tolkningen bekriftas dven av syftet med detta direktiv,
nédmligen att forebygga och beivra marknadsmissbruk, vare sig det sker i form av
insiderhandel eller genom otillbérlig marknadspéaverkan, som definieras i artikel 1.2 i
ndmnda direktiv.

Det skall slutligen konstateras att behovet att sékerstilla en 6kad genomlysning nér
det giller transaktioner som utfoérs av personer som har en ledande stillning hos
emittenterna av virdepapper, och i tillaimpliga fall av dem nérstaende personer, inte
férekommer som sadant i direktiv 89/592. Det framgar dock av skilen 15, 26 och 27
i direktiv 2003/6 att begreppet genomlysning, sdsom éatgird for att forebygga
marknadsmissbruk, har inforts i den gemenskapsrittsliga ramen avseende skyddet
for marknaderna for finansiella instrument genom antagandet, &r 2003, av
sistndimnda direktiv varigenom direktiv 89/592 upphivdes vid tidpunkten for dess
ikrafttradande.

Tolkningsfragan skall foljaktligen besvaras pa foljande sétt. Artiklarna 1 och 2 i
direktiv 89/592 skall tolkas s&, att ett bolags huvudégare och styrelseledaméter skall
anses forfoga over insiderinformation som de inte drar nytta av med full insikt i
forhallandena vid borstransaktioner avseende &verlatbara virdepapper utgivna av
detta bolag, ndr de kommit Gverens om att genomféra dessa transaktioner med
varandra i syfte att astadkomma en konstlad hojning av bolagets aktiekurs.

1-3773



45

DOM AV DEN 10.5.2007 — MAL C-391/04

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i malet vid den nationella domstolen
utgor ett led i beredningen av samma mal, ankommer det pid den nationella
domstolen att besluta om réttegangskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande
till domstolen som andra dn namnda parter har haft &r inte ersdttningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (tredje avdelningen) foljande:

Artiklarna 1 och 2 i radets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om
samordning av foreskrifter om insiderhandel skall tolkas si, att ett bolags
huvudigare och styrelseledamoéter skall anses férfoga over insiderinformation
som de inte drar nytta av med full insikt i forhallandena vid borstransaktioner
avseende oOverlatbara virdepapper utgivna av detta bolag, niar de kommit
dverens om att genomfdéra dessa transaktioner med varandra i syfte att
astadkomma en konstlad héjning av bolagets aktiekurs.

Underskrifter
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