GEORGAKIS

WYROK TRYBUNALU (trzecia izba)
z dnia 10 maja 2007 r.”

W sprawie C-391/04

majacej za przedmiot wniosek o wydanie, na podstawie art. 234 WE, orzeczenia
w trybie prejudycjalnym, zlozony przez Symvoulio tis Epikrateias (Grecja) posta-
nowieniem z dnia 6 lipca 2004 r., ktére wplynelo do Trybunatu w dniu 14 wrze$nia
2004 r., w postepowaniu:

Ypourgos Oikonomikon,

Proistamenos DOY Amfissas

przeciwko

Charilaosowi Georgakisowi,

TRYBUNAL (trzecia izba),

w skladzie: A. Rosas, prezes izby, A. Borg Barthet i U. Lohmus (sprawozdawca),

sedziowie,

* Jezyk postepowania: grecki.

I-3759



WYROK Z DNIA 10.5.2007 r. — SPRAWA C-391/04

rzecznik generalny: P. Mengozzi,
sekretarz: L. Hewlett, gtéwny administrator,

uwzgledniajac procedure pisemng i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 13 lipca
2006 r.,

rozwazywszy uwagi przedstawione:

— w imieniu C. Georgakisa przez N. Korogiannakisa oraz A. Mouzaki, dikigoroi,

— w imieniu rzadu greckiego przez M. Apessosa oraz S. Spyropoulosa, a takze przez
S. Trekli oraz M. Tassopoulou, dziatajacych w charakterze pelnomocnikéw,

— w imieniu rzadu wloskiego przez .M. Braguglie, dzialajacego w charakterze
pelnomocnika, wspieranego przez P. Gentiliego, avvocato dello Stato,

— w imieniu Komisji Wspélnot Europejskich przez G. Brauna oraz G. Zavvosa,
dziatajacych w charakterze pelnomocnikéw,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 26 pazdzier-
nika 2006 r.,
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wydaje nastepujacy

Wyrok

Whniosek o wydanie orzeczenia w trybie prejudycjalnym dotyczy wykladni art. 1-4
dyrektywy Rady 89/592/EWG z dnia 13 listopada 1989 r. koordynujacej przepisy
dotyczace wykorzystywania poufnych informacji (Dz.U. L 334, str. 30).

Whniosek ten zostal zlozony w ramach postgpowania pomiedzy Ypourgos Oikono-
mikon (ministerstwem ds. finanséw) i Proistamenos DOY Amfissas (administracja
podatkowa Amfissas) a C. Georgakisem, ktéremu zarzucono wykorzystywanie
wewnetrznych informacji w zwiazku z jego uczestnictwem, wraz z innymi akcjo-
nariuszami i cztonkami rady nadzorczej jednej sp6tki, we wczesniej uzgodnionych
miedzy nimi transakcjach gietfdowych zmierzajacych do sztucznego zawyzenia ceny
papieréw wartosciowych tej spotki.

Ramy prawne

Uregulowanie wspdlnotowe

Artykut 1 dyrektywy 89/592 stanowi:

»Do celéw niniejszej dyrektywy:

1) »informacja wewnetrzna« oznacza informacje niepodana do wiadomosci
publicznej, ktéra ma $§cisle okreslony charakter i dotyczy jednego lub kilku
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emitentéow zbywalnych papieréw warto$ciowych, i ktéra to informacja, gdyby

zostata podana do wiadomosci publicznej, miataby prawdopodobnie znaczny
wplyw na kurs danego papieru wartosciowego lub papieréw wartosciowych;

2) »zbywalne papiery warto$ciowe«:

a) akcje i obligacje oraz papiery wartosciowe podobne do akgji lub obligacji;

jezeli sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym i nadzorowanym przez
organy uznane przez organy publiczne, funkcjonuje stale i jest dostepny bezpo-
$rednio lub posrednio dla publicznosci” [ttumaczenie nieoficjalne, podobnie jak
pozostale cytaty z tego aktu uzyte w tekscie].

Zgodnie z art. 2 ust. 1 tej dyrektywy:

»Panstwa czlonkowskie zabraniaja kazdej osobie, ktéra:

— z tytutu swojego czlonkostwa w organach administracyjnych, zarzadzajacych lub
nadzorczych emitenta,
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— z tytulu posiadanego udzialu w kapitale emitenta, lub

— dzieki posiadaniu dostepu do takich informacji z tytulu wykonywania swojego
zatrudnienia, zawodu lub obowiazkéw stuzbowych,

posiada informacje wewnetrzne — wykorzystywania wiedzy dotyczacej tych infor-
macji poprzez nabywanie lub zbywanie na rachunek wlasny lub osoby trzeciej,
w sposdb bezposredni lub posredni, zbywalnych papieréw wartosciowych emitenta
lub emitentéw, ktérych informacje te dotyczg”.

Zgodnie z art. 3 dyrektywy 89/592:

»Panstwa cztonkowskie zabraniaja osobom podlegajacym zakazowi ustanowionemu
w art. 2, ktére posiadaja informacje wewnetrzne:

a) ujawniania informacji wewnetrznych jakiejkolwiek osobie trzeciej, jezeli ujaw-
nienie ich nie nalezy do normalnego trybu wykonywania przez te osoby czyn-
noéci w ramach ich zatrudnienia, zawodu lub obowiazkéw stuzbowych;

b) zalecania innej osobie lub naklaniania jej na podstawie tych informacji wewnetrz-
nych do nabycia lub zbycia zbywalnych papieréw warto$ciowych okreslonych
w art. 1 ust. 2 in fine”.
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Artykul 4 dyrektywy stanowi:

»Panstwa czlonkowskie naktadaja réwniez zakaz ustanowiony w art. 2 na kazda
osobe, inna niz osoby okre$lone w tym artykule, posiadajaca pelna znajomos$¢ infor-
macji wewnetrznych, ktérych bezposrednim lub posrednim Zrédlem moze by¢
jedynie osoba wymieniona w art. 2”.

Uregulowanie krajowe

Dyrektywa 89/592 zostala transponowana do prawa greckiego dekretem prezy-
denckim nr 53/1992 w sprawie czynnosci osob, ktére sa w posiadaniu informacji
wewnetrznych (zwanym dalej ,dekretem”). Celem tego dekretu jest dostosowanie
przepiséw prawa dotyczacych gieldy papieréw wartosciowych do tej dyrektywy.

Artykuly 2, 3 i 4 dekretu stanowia powtérzenie odpowiednio art. 1, 2 i 3 dyrektywy
89/592.

Artykul 5 dekretu oparty na art. 4 tej dyrektywy stanowi:

»Zakaz przewidziany w art. 2 i 4 niniejszego dekretu znajduje zastosowanie réwniez
do kazdej osoby, innej niz okre$lona w tych artykulach, ktéra bedac tego $wiadoma,
posiada informacje wewnetrzne, ktérych bezposrednim lub posrednim Zrédtem
moze by¢ jedynie osoba okre$lona w art. 3”.
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Artykul 11 dekretu stanowi:

»W przypadku naruszenia przepisow art. 3 ust. 1 i 2, art. 4 i 5 niniejszego dekretu,
poza sankcjami przewidzianymi w art. 30 ust. 1 i 3 ustawy nr 1806/1988, komisja
rynku kapitalowego naktada grzywne w wysokosci od 10 milionéw GRD do miliarda
GRD, lub w wysokosci réwnej pieciokrotnosci zysku osiggnietego przez osobe, ktéra
wykorzystala informacje wewnetrzna”.

Artykul 34 ustawy nr 3632/1928 stanowi:

»Karze pozbawienia wolno$ci i grzywnie w wysokosci do 50 000 GRD, lub tylko jednej
z tych kar, podlega:

a) ten, kto w sposéb zamierzony postuguje sie szczegdlnymi srodkami mogacymi
wprowadzi¢ w blad publiczno$¢ z zamiarem wywarcia wplywu na notowania
gietdowe, w celu osiggniecia bezprawnej korzysci [...]”.

Artykutl 72 ust. 1 ustawy nr 1969/1991 stanowi:

»,Kto umyslnie rozpowszechnia poprzez prase lub w inny sposéb falszywe lub
niesciste informacje mogace mie¢ wplyw na notowania jednego lub kilku zbywalnych
papieréw warto$ciowych na gieldzie, podlega karze pozbawienia wolnosci i grzywny
w maksymalnej wysokosci do stu milionéw GRD”.
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Artykut 76 ust. 10 tej ustawy postanawia:

»Z zastrzezeniem ogdlnych przepiséw prawa karnego komisja rynku kapitalowego
moze natozy¢ na przedsiebiorstwa naruszajace przepisy prawa dotyczace rynku kapi-
talowego lub postanowienia decyzji tej komisji grzywne w maksymalnej wysokosci
stu milionéw GRD”.

Artykut 30 ustawy nr 1806/1988 przewiduje sankcje karna wobec oséb posiadajacych
informacje poufne, ktére wykorzystaja ja w bezprawny sposéb.

Postepowanie przed sadem krajowym i pytanie prejudycjalne

W nastepstwie krachu gieldowego z listopada 1996 r. zarzad rynkéw kapitalowych
i gield papierow warto$ciowych przy ministerstwie ds. gospodarki przeprowadzit
kontrole transakcji dotyczacych akcji spélek Parnassos i Atemke. Osoby, wobec
ktérych istnialy wyrazne poszlaki wskazujace na naruszenie przez nie przepisow
prawnych dotyczacych rynku kapitalowego, zostaly wezwane do ztozenia zeznan.

Zgodnie z informacjami posiadanymi przez gielde w Atenach, w sierpniu 1996 r.
C. Georgakis oraz czlonkowie jego rodziny (zwani dalej ,,grupa Georgakis”) byli gléw-
nymi akcjonariuszami Parnassos. W tym samym czasie Parnassos i jej spotka zalezna
Syrios AVEE posiadaly wiekszo$¢ akeji spotki Atemke. We wszystkich przypadkach
chodzito o akcje imienne. Zaréwno C. Georgakis, jak i wieksza czes¢ pozostalych
czlonkéw rzeczonej grupy zasiadali w radzie nadzorczej spolek Parnassos i Atemke,
w ktérych petnili funkcje kierownicze.
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Czlonkowie grupy Georgakis za zaleceniem doradcéw finansowych podjeli decyzje
o wzmocnieniu kursu akcji Parnassos w okresie, w ktérym dato sie odczu¢ tendencje
do obnizenia tej wartosci. W zwiazku z tym przystapili do réznych transakcji sprze-
dazy, zakupu i odkupu akcji Parnassos i Atemke, ktore zostaly przeprowadzone
pomiedzy nimi, spétka Parnassos oraz zagraniczng instytucja inwestycyjna.

Komisja rynku kapitalowego uznata, ze w ten sposéb C. Georgakis przeprowadzit
transakcje na papierach wartosciowych przy wykorzystaniu informacji wewnetrz-
nych i natozyl na niego grzywne w wysokosci 70 000 000 GRD. Jej decyzja zostata
podtrzymana przez Trimeles Dioikitiko Protodikeio Livadias (sad administracyjny
pierwszej instancji w Livadia).

C. Georgakisowi postawiono zarzut dotyczacy przeprowadzenia w szczegdlnosci
transakeji zbycia 92 000 akcji Parnassos i 11 100 akcji Atemke; udzial w charak-
terze nabywcy w jednej z dwudziestu szesciu spornych transakcji dotyczacych akcji
Parnassos oraz udzial w charakterze sprzedawcy jednej z czesci 112 500 akcji Atemke
zakupionych od niektdérych czlonkéw grupy przez jednego z jej cztonkéw. W trakcie
tych transakcji zadna akcja nie zostala sprzedana na wolnym rynku, a wszystkie
zasadniczo zostaly sprzedane i zakupione pomiedzy czlonkami grupy Georgakis.
Transakcje te zostaly uzgodnione wcze$niej, poniewaz wspomniani czlonkowie
dokonali sprzedazy i zakupu akcji w nastepstwie ich decyzji o wzmocnieniu kursu
akcji Parnassos. Ich zamiarem bylo sztuczne zwiekszenie wartosci obrotu akcjami
Parnassos, w celu stworzenia mylacego obrazu o ich wartosci, ktéra nie pozostawata
w zadnym zwigzku z wartoscia, ktéra zostataby osiagnieta bez owych sztucznych
transakgji.

C. Georgakis wnidst apelacje od wyroku sadu pierwszej instancji, ktéra zostata
uwzgledniona przez Dioikitiko Efeteio Peiraios (sad apelacyjny w Pireusie).

Ypourgos Oikonomikon oraz Proistamenos DOY Amfissas wniesli kasacje do
Symvoulio tis Epikrateias w celu uchylenia tego wyroku.
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W tych okoliczno$ciach Symvoulio tis Epikrateias postanowil zawiesi¢ postepowanie
i zwrdci¢ sie do Trybunatu z nastepujacym pytaniem prejudycjalnym:

»Czy w przypadku przeprowadzenia pomiedzy osobami lub grupami oséb posiada-
jacych jedna z cech przewidzianych w art. 2 ust. 1 dyrektywy 89/592 [...] wczeéniej
uzgodnionych transakcji gieldowych, ktére powoduja sztuczne podniesienie ceny
sprzedawanych papieréw warto$ciowych, strony takich transakcji nalezy uznac za
osoby posiadajace informacje wewnetrzne w rozumieniu art. 1 i 2 tej dyrektywy, co
oznaczaloby, iz podlegaja one zakazowi wykorzystywania informacji wewnetrznych
ustanowionemu w art. 2, 3 i 4 tej dyrektywy?”.

W przedmiocie pytan prejudycjalnych

Przez swoje pytanie sad krajowy zasadniczo zmierza do ustalenia, czy art. 1 i 2 dyrek-
tywy 89/592 nalezy interpretowal w ten sposéb, ze jezeli gléwni akcjonariusze
i czlonkowie rady nadzorczej danej spélki uzgadniaja, iz przeprowadza pomiedzy
soba transakcje gieldowe dotyczace papieréow wartosciowych tej spétki w celu sztucz-
nego podwyzszenia kursu akeji, to posiadaja oni informacje wewnetrzng, ktéra wyko-
rzystuja z pelna tego swiadomoscia przy realizacji tych transakcji.

W celu ustalenia, czy w okoliczno$ciach takich, jak w postepowaniu przed sadem
krajowym, grupa osob dziala na podstawie posiadanych przez jej cztonkéw infor-
macji wewnetrznych, w pierwszej kolejnosci nalezy zbada¢, czy decyzja o przepro-
wadzeniu transakeji gieldowych zostata podjeta na podstawie zalecen przekazanych
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bezposrednio lub posrednio przez osobe nalezaca do jednej z kategorii, o ktdrej
mowa w art. 89/592, posiadajaca ,informacje wewnetrzng” w rozumieniu art. 1 ust. 1

tej dyrektywy.

Z postanowienia sadu krajowego wynika, ze podjeta przez czlonkéw grupy Geor-
gakis decyzja o dzialaniu na wtérnym rynku papieréw warto$ciowych w uzgodniony
sposob w celu wzmocnienia kursu akcji spotki Parnassos zostata podjeta w nastep-
stwie zalecen ich doradcéw finansowych.

Zbrzmienia art. 1 ust. 1 dyrektywy 89/592 wynika, ze aby dana informacje mozna byto
uznac za ,informacje wewnetrzng”, musi ona spetnia¢ kilka przestanek, to znaczy, nie
moze by¢ podana do publicznej wiadomosci, musi posiadac $cisty charakter, doty-
czy¢ emitentow papieréw warto$ciowych jako takich, a w przypadku jej podania do
publicznej wiadomosci mogtaby w sposéb znaczacy wplynaé¢ na kurs tych papieréw
warto$ciowych.

Nie mozna w zwigzku z tym uzna¢, ze samo tylko zalecenie podjecia okreslonych
krokéw, wydane w oparciu o ekspertyze dotyczaca danego zagadnienia, spelnia te
przestanki.

Artykul 2 ust. 1 dyrektywy 89/592 zabrania osobom, ktére w szczegdlnosci z tytutu
swojego czlonkostwa w organach administracyjnych, wykonywania swojego zatrud-
nienia, zawodu lub obowigzkéw stuzbowych posiadaja informacje wewnetrzna doty-
czaca papieru warto$ciowego lub papieréw wartosciowych, wykorzystywania tej
informacji poprzez nabywanie lub zbywanie papieréw wartosciowych (zob. wyrok
z dnia 22 listopada 2005 r. w sprawie C-384/02 Grongaard i Bang, Zb.Orz. str. I-9939,
pkt 23).

I-3769



29

30

31

32

33

WYROK Z DNIA 10.5.2007 r. — SPRAWA C-391/04

Artykut 3 dyrektywy 89/592 zabrania tym osobom ujawniania tych informacji osobie
trzeciej oraz zalecania osobie trzeciej nabycia lub zbycia w spos6b posredni lub
bezposredni papieréw warto$ciowych na podstawie owej informacji wewnetrznej,
podczas gdy art. 4 dyrektywy naklada na kazda inna osobe zakaz wykorzystywania
informacji wewnetrznej przekazanej przez osobe nalezaca do jednej z kategorii oséb
przewidzianych w art. 2 ust. 1 dyrektywy.

Otéz z postanowienia odsytajacego wynika, ze doradcy finansowi grupy Georgakis nie
znajduja sie w zadnej z sytuacji przewidzianych w art. 2 ust. 1 dyrektywy 89/592 oraz
ze ich zalecenia dotyczace wzmocnienia kursu akcji spotki Parnassos w okresie, kiedy
dalo sie¢ odczu¢ tendencje do zmniejszenia tej wartosci, réwniez nie byly oparte na
informacji, ktéra zostata im przekazana przez osobe znajdujaca sie w takiej sytuacji.

W zwigzku z tym, postepujac zgodnie z zaleceniami swoich doradcéw finansowych,
czlonkowie grupy Georgakis nie zostali nakionieni do przeprowadzenia spornych
w postepowaniu przed sadem krajowym transakcji na podstawie informacji spelnia-
jacych przestanki wymienione w art. 1 ust. 1 dyrektywy 89/592. Ponadto nie dziatali
oni w oparciu o zalecenie lub zalecenia otrzymane bezpos$rednio lub posrednio od
jednej z kategorii oséb przewidzianych w art. 2 dyrektywy za posrednictwem oséb
trzecich.

Nastepnie nalezy zbadad, czy w zwiazku z uczestnictwem w podejmowaniu decyzji,
takiej jak w postepowaniu przed sadem krajowym, w opisanych powyzej okoliczno-
$ciach czlonkowie tej grupy posiadali informacje wewnetrzna w rozumieniu art. 1
ust. 1 dyrektywy 89/592.

Okazuje sig, ze decyzja czlonkéw grupy Georgakis dotyczaca wzmocnienia kursu
akcji Parnassos ustalita wspdlne stanowisko w ramach grupy dotyczace transakcji,
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ktore mialy zosta¢ przeprowadzone pomiedzy jej czlonkami w celu sztucznego
podniesienia kursu papieréw wartosciowych spétki Parnassos. Wiedza dotyczaca
istnienia takiej decyzji, jak réwniez jej tresci, stanowi dla os6b uczestniczacych przy
jej podjeciu informacje wewnetrzna w rozumieniu art. 1 ust. 1 dyrektywy 89/592.

W rzeczywisto$ci bowiem chodzi o informacje, ktéra nie zostata podana do wiado-
mosci publicznej, ktéra ma $cisly charakter, dotyczy papieréw wartosciowych i ktéra,
w przypadku jej ujawnienia, moglaby w sposéb znaczny wplynaé na kurs akcji
Parnassos, a nawet doprowadzi¢ do jego zalamania na gieldzie.

Z powyzszego wynika, ze takie osoby — jak czlonkowie grupy Georgakis, w zwigzku
z tym, ze byli autorami takiej informacji wewnetrznej i byli w jej posiadaniu jako
gléwni akcjonariusze spétki Parnassos i cztonkowie jej rady administracyjnej — sa
objete zakazem wykorzystywania tej informacji ustanowionym w art. 2 dyrektywy
89/592.

Wreszcie nalezy zbada¢, czy poprzez wykonanie decyzji, takiej jak decyzja podjeta
w ramach grupy Georgakis, tzn. przeprowadzajac uzgodnione transakcje gieldowe,
czlonkowie takiej grupy wykorzystali posiadana informacje wewnetrzna w rozu-
mieniu art. 2 dyrektywy 89/592. W rzeczywisto$ci bowiem, z tego przepisu oraz
z motywu dwunastego dyrektywy wynika, iz wykorzystanie informacji poufnej
oznacza nie tylko posiadanie takiej informacji, ale takze jej wykorzystywanie.

Z motywéw od drugiego do piatego dyrektywy 89/592 wynika, ze sluzy ona zapew-
nieniu prawidlowego funkcjonowania wtdérnego rynku papieréw wartosciowych
i ochronie oczekiwan inwestoréw, ze beda oni traktowani jednakowo i Ze beda chro-
nieni przed bezprawnym wykorzystaniem poufnych informacji (ww. wyrok w sprawie
Grongaard i Bang, pkt 33).
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W zwigzku z tym celem zakazu ustanowionego w art. 2 dyrektywy 89/592 jest
zagwarantowanie rownosci stron danej transakcji gietdowej, poprzez unikanie sytu-
acji, w ktodrej jedna ze stron, posiadajaca informacje wewnetrzng i znajdujaca sie
w zwiazku z tym w uprzywilejowanej sytuacji w stosunku do pozostalych inwe-
storow, mogta osiggnaé w ten sposéb korzys¢ ze szkoda dla innego inwestora, ktéry
jej nie posiada.

W ten sposéb w sytuacji takiej, jak w postepowaniu przed sadem krajowym, kiedy to
wszystkie strony posiadaja te samg informacje, znajduja sie one na réwnej pozycji,
a informacja przestaje by¢ dla nich informacja wewnetrzna w ramach wykonania
decyzji podjetej w grupie. W takich warunkach, poniewaz zaden z nich nie jest
w stanie osiaggna¢ korzysci w stosunku do pozostatych, transakcje przeprowadzone
pomiedzy czlonkami grupy na podstawie takiej informacji nie stanowia $wiadomego
wykorzystania informacji wewnetrznej w rozumieniu art. 2 dyrektywy 89/592.

Niemniej jednak rzady grecki i wloski twierdzg, iz nie mozna wylaczy¢ z zakresu
zastosowania dyrektywy 89/592 wykonania decyzji, takiej jak decyzja bedaca przed-
miotem postepowania przed sadem krajowym. Sa one zdania, iz w sytuacji gdy
decyzji poprzedzajacej dokonanie danej transakcji towarzyszy zamiar wprowadzenia
w blad inwestoréw publicznych, decyzja ta stwarza zagrozenie dla funkcjonowania
rynku papieréw wartosciowych i jest umotywowana zamiarem osiggniecia okreslo-
nego zysku, informacja o tej decyzji ma decydujace znaczenie i jej wykorzystanie
moze zadaé przejrzystosci rynku ,powazny cios”.

W niniejszej sprawie, o ile prawda jest, ze stosowanie praktyk powodujacych sztuczny
wzrost cen okreslonych papieréw wartos$ciowych poprzez przeprowadzanie uzgod-
nionych transakcji moze doprowadzi¢ do utraty zaufania przez inwestoréw do inte-
gralnosci rynkéw finansowych, o tyle prawda jest réwniez i to, ze zakres zastoso-
wania dyrektywy 89/592, jedynego aktu wspélnotowego, ktory ma zastosowanie do
stanu faktycznego sprawy przed sadem krajowym, ogranicza sie jedynie do wyko-
rzystywania informacji wewnetrznych przez osoby posiadajace takie informacje lub
do ujawniania takich informacji przez te osoby osobom trzecim. W zwiazku z tym
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przepisy tej dyrektywy nie znajduja zastosowania do transakcji, ktérych celem jest
sztuczne ustalenie poprzez zgodne dzialanie kursu okreslonych papieréw warto-
$ciowych.

Taka wykladnie potwierdza motyw jedenasty dyrektywy 2003/6/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie wykorzystywania poufnych
informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) (Dz.U. L 96, str. 16), w ktérym
stwierdza sie, ze istniejace wspdlnotowe ramy prawne majace na celu ochrone inte-
gralno$ci rynku sa niepelne i niektére panstwa cztonkowskie nie maja przepiséw
odnoszacych sie do zagadnienn manipulacji cenami i rozpowszechniania informacji
wprowadzajacych w btad. Wykladnie te potwierdza rowniez sam cel tej dyrektywy,
jakim jest zapobieganie i karanie praktyk stanowiacych naduzycie rynkowe zaréwno
wtedy, gdy przybieraja one posta¢ wykorzystywania poufnych informacji, jak i wtedy,
gdy polegaja na manipulacji na rynku, ktérej definicja znajduje si¢ w art. 1 pkt 2
dyrektywy.

Nalezy podkresli¢c wreszcie, iz konieczno$¢ zapewnienia przejrzystosci trans-
akcji przeprowadzanych przez osoby wykonujace obowiazki zwiazane z zarzadem
emitentéw papieréow wartosciowych oraz, w odpowiednim przypadku, przez osoby
$cisle z nimi zwigzane, nie zostala ujeta jako taka w dyrektywie 89/592, podczas gdy
z motywdw pietnastego, dwudziestego szostego i dwudziestego siddmego dyrektywy
2003/6 wynika, ze jako $rodek zapobiegajacy naduzyciom na rynku pojecie przejrzy-
stosci zostalo inkorporowane w ramy wspoélnotowe dotyczace ochrony rynku instru-
mentéw finansowych wraz z przyjeciem w 2003 r. tej dyrektywy, ktéra wraz z jej
wejéciem w zycie uchylita dyrektywe 89/592.

W zwiazku z powyzszym na przedstawione pytanie nalezy odpowiedzie¢, iz art. 1i 2
dyrektywy 89/592 nalezy interpretowac w ten sposdb, ze jezeli gléwni akcjonariusze
i czlonkowie rady nadzorczej danej spolki uzgadniaja dokonanie pomiedzy nimi
transakeji gietfdowych dotyczacych papieréw warto$ciowych tej spotki w celu sztucz-
nego wzmocnienia kursu, to dysponuja oni informacja wewnetrzng, ktérej nie wyko-
rzystuja w sposob swiadomy przy realizacji tych transakcji.
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W przedmiocie kosztow

Dla stron postepowania przed sadem krajowym niniejsze postepowanie ma charakter
incydentalny, dotyczy bowiem kwestii podniesionej przed tym sadem; do niego
zatem nalezy rozstrzygniecie o kosztach. Koszty poniesione w zwiazku z przedsta-
wieniem uwag Trybunalowi, inne niz poniesione przez strony postepowania przed
sadem krajowym, nie podlegaja zwrotowi.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (trzecia izba) orzeka, co nastepuje:

Artykuly 1 i 2 dyrektywy Rady 89/592/EWG z dnia 13 listopada 1989 r. koordy-
nujacej przepisy dotyczace wykorzystywania poufnych informacji powinny by¢
interpretowane w ten sposdb, ze jezeli glowni akcjonariusze i czlonkowie rady
nadzorczej danej spolki uzgadniaja dokonanie pomiedzy nimi transakcji gietdo-
wych dotyczacych papieréw wartosciowych tej spétki w celu sztucznego wzmoc-
nienia kursu, to dysponuja oni informacja wewnetrzna, ktorej nie wykorzystuja
w sposOb swiadomy przy realizacji tych transakcji.

Podpisy
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