GEORGAKIS

ROZSUDOK SUDNEHO DVORA (tretia komora)
z 10. méja 2007

Vo veci C-391/04,

ktorej predmetom je ndvrh na zacatie prejudicidlneho konania podla ¢ldnku 234 ES,
podany rozhodnutim Symvoulio tis Epikrateias (Grécko) zo 6. jila 2004, a doruceny
Stidnemu dvoru 14. septembra 2004, ktory stvisi s konanim:

Ypourgos Oikonomikon,

Proistamenos DOY Amfissas

proti

Charilaos Georgakis,

SUDNY DVOR (tretia komora),

v zlozeni: predseda tretej komory A. Rosas, sudcovia A. Borg Barthet a U. Lohmus
(spravodajca),

* Jazyk konania: gréctina.
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generdlny advokat: P. Mengozzi,
tajomnik: L. Hewlett, hlavnd referentka,

so zretefom na pisomnu Cast konania a po pojedndvani z 13. jala 2006,

so zretelom na pripomienky, ktoré predlozili:

— Charilaos Georgakis, v zastipeni: N. Korogiannakis a A. Mouzaki, dikigoroi,

— grécka vlidda, v zastGpeni: M. Apessos a S. Spyropoulos, splnomocneni
zdstupcovia, ako aj S. Trekli a M. Tassopoulou, splnomocnené zastupkyne,

— talianska vlada, v zastdipeni: I. M. Braguglia, splnomocneny zastupca, za pravnej
pomoci P. Gentili, avvocato dello Stato,

— Komisia Eurépskych spolocenstiev, v zastGpeni: G. Braun a G. Zavvos,
splnomocneni zastupcovia,

po vypocuti ndvrhov generalneho advokata na pojednavani 26. oktébra 2006,
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vyhlasil tento

Rozsudok

Navrh na zacatie prejudicidlneho konania sa tyka vykladu ¢lankov 1 az 4 smernice
Rady 89/592/EHS z 13. novembra 1989 o koordindcii pravnych predpisov tykajtcich
sa obchodovania s vyuzitim dovernych informacii [neoficidlny preklad] (U. v. ES
L 334, s. 30).

Tento ndvrh bol predloZeny v rdmci sporu medzi Ypourgos Oikonomikon (minis-
terstvo financii) a Proistamenos DOY Amfissas (danovy urad v Amphissa) na jednej
strane a panom Georgakisom, na druhej strane, tykajiceho sa toho, ze pan Geor-
gakis vyuzil déverné informacie pri svojej ticasti na vopred dohodnutych burzovych
transakcidch s inymi hlavnymi akcionarmi a ¢lenmi spravnej rady spolocnosti,
ktorych cielom bolo umelo zvysit kurz cennych papierov tejto spolo¢nosti.

Pravny ramec

Prdvna uprava Spolocenstva

Clanok 1 smernice 89/592 stanovuje:

»Na ucely tejto smernice sa rozumie pod pojmom:

1. dovernd informacia: informdcia, ktora nebola uverejnend, ktord je presnej povahy
a tyka sa jedného alebo viacerych emitentov cennych papierov alebo jedného
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alebo viacerych cennych papierov a po svojom uverejneni by mohla podstatnym
sposobom ovplyvnit kurzy tohto alebo tychto cennych papierov;

2. cenné papiere:

a) akcie a obligécie, ako aj im podobné cenné papiere;

pokial st prijaté na obchodovanie na trhu, ktory je regulovany a spravovany organmi
uznanymi §titnou mocou, riadne funguje a je priamo alebo nepriamo pristupny vere-
jnosti.“ [neoficidlny prekiad)

Clanok 2 ods. 1 tej istej smernice upravuje:

»,Kazdy c¢lensky stat zakdze osobam, ktoré:

— z dovodu svojho postavenia clenov spravnych, riadiacich alebo dozornych
organov emitenta,
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— z ddvodu svojho podielu na zékladnom imani emitenta,

alebo

— preto, Ze maju pristup k tejto informédcii z ddvodu vykonu svojej prace, povolania
alebo svojich funkcii,

disponuju dovernou informdciou, nadobuidat alebo prevadzat na svoj vlastny
ucet, alebo ucet iného, priamo alebo nepriamo, cenné papiere emitenta alebo
emitentov dotknutych touto informdciou, vyuzivajic so znalostou veci tito dovernt
informaciu.” [neoficidlny preklad)]

Podla ¢lanku 3 smernice 89/592:

»Kazdy clensky s$tat zakaze osobam, ktoré disponuji dovernymi informdciami
a podliehaja zdkazu stanovenému v ¢lanku 2:

a) prezradit tato dovernu informéciu tretim osobdm, pokial k tomuto neddjde pri
beznom vykone ich préce, profesie alebo ich funkcii;

b) odportcat tretim osobdm, na ziklade tejto dovernej informécie, nadobudnut,
previest, alebo prostrednictvom tretich osé6b nadobudnut alebo previest, cenné
papiere, ktoré upravuje ¢lanok 1 bod 2 in fine.” [neoficidlny preklad)
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Clanok 4 tejto smernice stanovuje:

»Kazdy c¢lensky stat zabezpeci, aby sa zdkaz v ¢lanku 2 uplatnil aj na vsetky osoby,
ktoré nie si uvedené v tomto ¢ldnku a ktoré so znalostou veci disponuju dévernou
informdciou, ktorej priamy alebo nepriamy povod méze pochiddzat iba od osdb
uvedenych v ¢lanku 2. [neoficidlny preklad)

Vuutrostdtna pravna tiprava

Smernica 89/592 bola do gréckeho prdva prebratd prezidentskym dekrétom
¢. 53/1992 o c¢innosti 0sob, ktoré disponuji dovernymi informéciami (dalej len
»dekrét”). Cielom tohto dekrétu je zosuiladit prdvnu tpravu tykajicu sa bturz cennych
papierov s uvedenou smernicou.

Clanky 2, 3 a 4 dekrétu preberaju ¢lanky 1, 2 a 3 smernice 89/592.

Clanok 5 dekrétu in$pirovany ¢lankom 4 uvedenej smernice stanovuje:

»Zékazy stanovené v ¢lankoch 3 a 4 tohto dekrétu sa uplatnia tiez na vSetky osoby,
ktoré nie st uvedené v tomto c¢lanku a ktoré so znalostou veci disponuji dovernou
informdciou, ktorej priamy alebo nepriamy povod médze pochiddzat iba od osdb
uvedenych v ¢lanku 3.
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Clanok 11 dekrétu upravuje:

»V pripade porusenia ustanoveni ¢lanku 3 ods. 1 a 2 a ¢ldnkov 4 a 5 tohto dekrétu,
okrem sankcii stanovenych ¢lankom 30 ods. 1 a 3 zdkona ¢. 1806/1988, komisia pre
kapitélovy trh ulozi pokutu vo vyske od 10 miliénov GRD az do jednej miliardy GRD,
alebo vo vyske péatnasobku zisku dosiahnutého osobou, ktord doéverné informacie
vyuzila.”

Clanok 34 zékona ¢. 3632/1928 stanovuje:

»Irest odnatia slobody a pokuta v maximdlnej vyske 50 000 GRD alebo len jeden
z tychto trestov sa ulozi:

a) kazdému, kto na ucely ziskania neopravnenej vyhody vedome vyuzije osobitné
prostriedky, ktoré ovplyvnenim kurzov na burze uvedd verejnost do omylu...”

Podla ¢ldnku 72 ods. 1 zdkona ¢. 1969/1991:

»Irest odnatia slobody a pokuta v maximdlnej vyske sto milionov GRD sa ulozi
kazdému, kto prostrednictvom tlace alebo akymkolvek inym spdsobom vedome §iri
nepravdivé alebo nepresné informdcie, ktoré moézu ovplyvnit kurz jedného alebo
viacerych cennych papierov obchodovanych na burze.”
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Clanok 76 ods. 10 tohto zikona stanovuje:

»S vyhradou vSeobecnych ustanoveni trestného prava méze Komisia pre kapitalovy
trh ulozit podnikom, ktoré porusili pravne predpisy tykajuce sa kapitdlového trhu
alebo rozhodnutia tejto komisie, pokutu az do vysky sto miliénov GRD.”

v

Clanok 30 zakona ¢. 1806/1988 stanovuje trestné sankcie pre osoby disponujtice
dévernymi informdciami, ktoré protipravne vyuzija tieto informacie.

Spor vo veci samej a prejudicidlna otazka

Po krize na burze v novembri 1996 Sprava kapitdlovych trhov a burz s cennymi
papiermi ministerstva hospodarstva vykonala kontroly transakcii tykajtcich sa akcii
spolo¢nosti Parnassos a Atemke. Osoby, ktoré zavazné nepriame dokazy usvedcovali
z porusenia pravnej Upravy na kapitdlovom trhu, boli vyzvané, aby predlozili svoje
vyjadrenia.

Podla informdcii, ktorymi disponuje Aténska burza, pin Georgakis a jeho rodina
(dalej len ,skupina Georgakis“) boli v auguste 1996 hlavnymi akciondrmi Parnassos.
V rovnakom case Parnassos a jej dcérska spolo¢nost Syrios AVEE vlastnili vac¢$inu
akcii Atemke. Vo vsetkych pripadoch islo o akcie na meno. Tak pdn Georgakis, ako
aj vdcsina ¢lenov uvedenej skupiny boli ¢lenmi sprdvnej rady Parnassos a Atemke,
v ktorych zastdvali riadiace funkcie.
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Clenovia skupiny Georgakis sa na zaklade odportcania svojich finanénych pora-
dcov rozhodli zvysit kurz akcii Parnassos v obdobi, ked sa objavili tendencie znizit
tato hodnotu. V désledku toho pristapili k réznym transakcidm predaja, odkipenia
a spitného odkupenia akcii Parnassos a Atemke, ktoré sa uskutoc¢nili medzi nimi,
spolo¢nostou Parnassos a jednou zahrani¢nou investorskou spolo¢nostou.

Komisia pre kapitdlovy trh sa domnievala, ze pan Georgakis pri transakcidch
s cennymi papiermi vyuzil dévernd informaciu a ulozila mu pokutu vo vyske
70 000 000 GRD. Trimeles Dioikitiko Protodikeio Livadias (prvostupnovy spravny
sud v Livadii) potvrdil jej rozhodnutie.

Transakcie vytykané panovi Georgakisovi spocivali najmé v prevedeni 92 000 akcif
Parnassos a 11 100 akcii Atemke, ako aj v jeho tcasti ako kupujiceho na jednej z dvad-
siatich $iestich spornych transakcii tykajacich sa akcii Parnassos a v jeho ucasti ako
predavajiceho casti zo 112 500 akcii Atembke, ktoré kupili niektori ¢lenovia skupiny
od jedného z jej ¢lenov. Pocas tychto transakcii neboli Ziadne akcie poskytnuté na
volny trh a predaj a ndkup vsetkych sa uskuto¢nil najmd medzi ¢lenmi skupiny
Georgakis. Tieto transakcie boli dohodnuté vopred, kedze uvedeni ¢lenovia usku-
tocnili predaj a ndkup v désledku ich rozhodnutia podporit akcie Parnassos. Mali
umelo zvysit objem vymeny akcii Parnassos na tcely vytvorenia klamlivého dojmu
o ich hodnote bez ohladu na hodnotu, ktort by mali bez uskuto¢nenia uvedenych
transakcii.

Pan Georgakis podal proti rozsudku sidu prvého stupna odvolanie, ktoré Dioikitiko
Efeteio Peiraios (odvolaci spravny sud v Pireu) prijal.

Na ucely dosiahnutia zrusenia tohto rozsudku podali Ypourgos Oikonomikon
a Proistamenos DOY Amfissas kasa¢ny opravny prostriedok na Symvoulio tis
Epikrateias.
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Za tychto podmienok Symvoulio tis Epikrateias rozhodol o preruseni konania
a polozil Sidnemu dvoru tdto prejudicialnu otdzku:

»Za predpokladu, Ze sa medzi osobami alebo skupinami osob, na ktoré sa vztahuje
¢ldnok 2 ods. 1 smernice 89/592..., uskuto¢nia vopred dohodnuté burzové transakcie,
ktorych nasledkom je umelé zvy$enie kurzu previddzanych cennych papierov, maju
sa Ucastnici tychto transakcii povazovat za drzitelov dovernych informdcii v zmysle
¢lankov 1 a 2 tejto smernice, teda za osoby, ktoré podla ¢lankov 2, 3 a 4 uvedenej
smernice podliehaja zdkazu vyuzivat ddverné informacie?”

O prejudicialnej otazke

Vo svojej otazke sa vnutrostatny sud v podstate pyta, ¢i sa ¢lanky 1 a 2 smernice
89/592 maju vykladat v tom zmysle, Ze pokial sa hlavni akciondri a ¢lenovia spravnej
rady spolo¢nosti medzi sebou dohodni na uskuto¢neni burzovych transakcii
s cennymi papiermi tejto spolo¢nosti na ucely umelého zvysenia ich kurzu, disponuji
dévernou informéciou, ktort so znalostou veci vyuzivaju, ked uskutoénuju uvedené
transakcie.

Za okolnosti, aké nastali vo veci samej, je na urcenie toho, ¢i skupina os6b kond na
zédklade dovernej informdcie, ktorou disponuju clenovia tejto skupiny, potrebné
najskor preskdmat, ¢i rozhodnutie uskutocnit burzové transakcie bolo prijaté na
zaklade informdcii poskytnutych priamo alebo nepriamo osobou patriacou do
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jednej z kategoérii uvedenych v ¢lanku 2 smernice 89/592 a disponujtacou ,,dovernou
informaciou” v zmysle ¢lanku 1 ods. 1 tejto smernice.

Z navrhu na zacatie prejudicidlneho konania vyplyva, Ze rozhodnutie prijaté ¢clenmi
skupiny Georgakis vykondvat zostladend cinnost na sekunddrnom trhu cennych
papierov na tcely zvysenia kurzu akcii spolo¢nosti Parnassos, v ktorej boli hlavnymi
akciondarmi a ¢lenmi spravnej rady, bolo prijaté na zaklade odportcani ich finané¢nych
poradcov.

Z ustanovenia ¢ldnku 1 ods. 1 smernice 89/592 vyplyva, Ze na to, aby mohla byt
informdcia povazovand za ,ddvernd informaciu®, musi splnat viaceré podmienky, to
znamend nebola uverejnend, je presnej povahy, tyka sa emitenta cennych papierov
alebo cennych papierov a po svojom uverejneni by mohla podstatnym spésobom
ovplyvnit kurzy tohto alebo tychto cennych papierov.

Na samotné odportcanie prijat urcité opatrenia, vykonané na zaklade znaleckého
postdenia veci, preto nemozno hladiet v tom zmysle, Ze spliia uvedené podmienky.

Podla ¢ldnku 2 ods. 1 smernice 89/592 je osobdm, ktoré najmi z dévodu ich posta-
venia ¢lenov spravnych orgénov alebo z dovodu vykonu ich préce, profesie alebo
funkcii, disponuju dovernou informéaciou, ktord sa tyka jedného alebo viacerych
cennych papierov, zakdzané pouzit tito informdaciu, nadobudnuc alebo prevadzajuc
tieto cenné papiere (pozri rozsudok z 22. novembra 2005, Grgngaard a Bang,
C-384/02, Zb. s. 1-9939, bod 23).
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Clanok 3 smernice 89/592 tym istym osobam zakazuje prezradit tito dovernd
informdciu tretim osobdm a priamo alebo nepriamo odporucat tretim osobam na
zaklade tejto dovernej informdacie nadobudnut alebo previest cenné papiere, kym
¢lanok 4 tejto smernice stanovuje pre vsetky ostatné osoby zdkaz vyuzivat dovernu
informéaciu poskytnutd osobou, ktora patri do jednej z kategérii uvedenych v ¢lanku 2
ods. 1 predmetnej smernice.

Z navrhu na zacatie prejudicidlneho konania vsak vyplyva, Ze finan¢ni poradcovia
skupiny Georgakis neboli v jednej zo situacii uvedenych v ¢lanku 2 ods. 1 smernice
89/592 a ich odportcanie tykajtice sa zvysenia akcif spolo¢nosti Parnassos, hoci sa
objavili tendencie znizit tito hodnotu, nebolo zaloZené na informdcii, ktord im bola
poskytnutd osobou nachddzajicou sa v jednej z uvedenych situdcii.

V doésledku toho, zohladnenim odpordcani svojich finan¢nych poradcov, ¢lenovia
skupiny Georgakis nevykonali transakcie v predmetnom pripade na zaklade
informacie splnajicej podmienky uvedené v ¢ldnku 1 ods. 1 smernice 89/592.
Nekonali ani na zaklade informdcie alebo stiboru informacii ziskanych priamo
od jednej z kategdrii osob uvedenych v ¢lanku 2 tejto smernice alebo nepriamo
prostrednictvom tretej osoby.

Dalej je potrebné preskimat, ¢i za vyssie uvedenych okolnosti ¢lenovia tejto skupiny,
na zaklade svojej Giasti na prijati rozhodnutia, akym je to vo veci samej, disponovali
dovernou informéciou v zmysle ¢ldnku 1 ods. 1 smernice 89/592.

Je zjavné, ze rozhodnutie clenov skupiny Georgakis tykajice sa zvySenia akcif
Parnassos, vyjadrilo spolo¢nti poziciu v ramci tejto skupiny v suavislosti s tran-
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sakciami, ktoré sa mali uskuto¢nit medzi jej ¢lenmi na ucely umelého zvysenia kurzu
cennych papierov spolo¢nosti Parnassos. Vedomost o existencii tohto rozhodnutia,
ako aj jeho obsahu predstavuje pre tych, ktori sa zicastnili na jeho prijati, dovernt
informéaciu v zmysle ¢lanku 1 ods. 1 smernice 89/592.

Ide totiz o informdciu, ktora nebola uverejnend, je presnej povahy, tyka sa cennych
papierov a ktord by po svojom uverejneni mohla podstatnym spdsobom ovplyvnit
kurzy akcif Parnassos, dokonca by mohla sposobit jej krach na burze.

Z toho vyplyva, Ze na osoby, akymi su c¢lenovia skupiny Georgakis, kedZze boli
autormi takejto dovernej informacie a ako hlavni akciondri a ¢lenovia spravnej rady
spolo¢nosti Parnassos nou disponovali, sa vztahuje zdkaz pouzit tato informéciu so
znalostou veci, vyjadreny v ¢lanku 2 smernice 89/592.

Napokon je potrebné preskimat, ¢i uskuto¢nenim rozhodnutia, akym je rozhodnutie
prijaté v ramci skupiny Georgakis, teda vykonom dohodnutych burzovych transakcii,
¢lenovia tejto skupiny v zmysle ¢lanku 2 smernice 89/592 vyuzili dovernt informaciu,
ktorou disponovali. Z uvedeného ustanovenia a z dvanasteho oddvodnenia tejto
smernice totiz vyplyva, ze obchodovanie s vyuzitim d6vernych informadcii zahfna
nielen disponovanie s dévernou informaciou, ale tiez jej vyuzitie.

Z druhého az piateho od6vodnenia smernice 89/592 vyplyva, Ze tato smernica ma
za ciel zabezpecit dobré fungovanie sekundarneho trhu cennych papierov a zachovat
doveru investorov, ktord spociva najmé v skuto¢nosti, ze sa s nimi bude zaobchddzat
na zdklade rovnosti a ze budd chréneni proti nezdkonnému zneuzivaniu dovernej
informacie (rozsudok Gregngaard a Bang, uz citovany, bod 33).
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Z toho dovodu cielom zdkazu uvedeného v ¢ldnku 2 smernice 89/592 je zabezpecit
rovnost zmluvnych tc¢astnikov burzovej transakcie tym, ze sa predide skuto¢nosti,
aby jeden z nich, ktory disponuje dovernou informdciou a jeho pozicia je preto
zvyhodnend v porovnani s ostatnymi investormi, z nej tazil na dkor osob, ktorym tato
informacia nie je zndma.

Preto, pokial v pripade, ako je ten vo veci samej, vietci Gcastnici zmluvy disponujt
rovnakou informdciou, st si rovni a pri vykone rozhodnutia prijatého v rdmci skupiny
informécia prestdva byt dovernd. Za tychto podmienok, pokial ziadny z téastnikov
nemdze byt zvyhodneny v porovnani s ostatnymi, transakcie vykonané medzi ¢lenmi
skupiny na zdklade tejto informdcie nepredstavuju vyuzitie dovernej informdcie so
znalostou veci v zmysle ¢lanku 2 smernice 89/592.

Grécka a talianska vlada sa vsak domnievajui, ze vykonanie rozhodnutia, akym je
rozhodnutie vo veci samej, nemozno vylacit z pdsobnosti smernice 89/592. Zastdvaju
nézor, 7e pokial je predbezné rozhodnutie uskutoénit transakciu sprevadzané
pokusom podviest investorsku verejnost, ohrozuje fungovanie trhu cennych papierov
a je oddovodnené zamerom dosiahnut z transakcie urcity zisk, informadcia, ktord s nim
suvisi, je rozhodujaca, kedZe jej vyuzitie moze mat ,,vazny vplyv“ na transparentnost
trhu.

Hoci v prejedndvanom pripade je pravdou, Ze vykon c¢innosti vedicich k umelému
zvy$eniu kurzov niektorych cennych papierov prostrednictvom zosuladenych
transakcii moze sposobit stratu dovery investorov vo vsetky finan¢né trhy, nic¢ to
nemeni na veci, ze pdsobnost smernice 89/592, jediného aktu Spolocenstiev, ktory
sa uplatnuje na skutkové okolnosti vo veci samej, je obmedzeny na vyuzitie dovernej
informacie osobami, ktoré mozno povazovat za osoby disponujice s doévernymi
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informaciami, alebo na prezradenie informdicie tymito osobami tretim osobam.
V dosledku toho sa ustanovenia uvedenej smernice neuplatnia na ¢innosti, ktorych
cielom je zostladenym konanim umelo stanovit kurz niektorych cennych papierov.

Tento vyklad je potvrdeny odovodnenim ¢. 11 smernice Eurépskeho parla-
mentu a Rady 2003/6/ES z 28. janudra 2003 o obchodovani s vyuzitim d6vernych
informdcii a o manipuldcii s trhom (zneuZivanie trhu) (U. v. ES L 96, s. 16; Mim.
vyd. 06/004, s. 367), v ktorom sa uvadza, ze pravny raimec SpolocCenstva na ochranu
integrity finan¢nych trhov od svojho prijatia nie je Gplny a v niektorych ¢lenskych
$tatoch neexistuju ziadne pravne predpisy riesiace otdzky manipuldcie s kurzom
a Sirenia zavddzajtcich informadcii. Tento vyklad je tiez potvrdeny samotnym
ucelom uvedenej smernice, ktorym je predchiddzat manipuldcii trhu a jeho pripadntt
manipuldciu potrestat, ¢i uz ide o obchodovanie s vyuzitim dovernych informacif
alebo o manipulaciu trhu, ktorej definicia je uvedend v ¢lanku 1 ods. 2 tejto smernice.

Napokon je potrebné pripomenut, ze potreba zabezpecit viacsiu transparentnost
obchodov uskuto¢novanych osobami plniacimi si riadiace funkcie u emitentov
cennych papierov a, ak je to vhodné, osobami s nimi tzko spojenymi sama osebe
nefiguruje v ustanoveniach smernice 89/592, kym z oddévodneni ¢. 15, ¢. 26 a ¢. 27
smernice 2003/6 vyplyva, Ze pojem transparentnosti bol ako preventivne opatrenie
proti zneuzivaniu trhu zacleneny do prdvneho rdmca Spolocenstva tykajiiceho sa
ochrany trhov s finan¢nymi nastrojmi v roku 2003 prijatim poslednej uvedenej smer-
nice, ktord v den svojho nadobudnutia G¢innosti zrusila smernicu 89/592.

V désledku toho je vhodné odpovedat na polozenu otdzku, Ze ¢lanky 1 a 2 smer-
nice 89/592 sa maja vykladat v tom zmysle, Ze pokial sa hlavni akciondri a ¢lenovia
spravnej rady spolo¢nosti medzi sebou dohodnu na uskuto¢neni burzovych transakcii
s cennymi papiermi tejto spolo¢nosti na ucely umelého zvysenia ich kurzu, disponuji
ddvernou informdaciou, ktord vsak so znalostou veci nevyuzivaju, ked uskutoc¢nuja
uvedené transakcie.
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ROZSUDOK Z 10. 5. 2007 — VEC C-391/04

O trovach

Vzhladom na to, Ze konanie pred Sidnym dvorom mé vo vztahu k tGc¢astnikom
konania vo veci samej inciden¢ny charakter a bolo zacaté v suvislosti s prekdzkou
postupu v konani pred vnutrostatnym stidom, o trovach konania rozhodne tento
vnatrostatny sud. Iné trovy konania, ktoré vznikli v stvislosti s predlozenim pripo-
mienok Sidnemu dvoru a nie si trovami uvedenych ucastnikov konania, nemézu byt
nahradené.

Z tychto dovodov Stidny dvor (tretia komora) rozhodol takto:

Clanky 1 a 2 smernice Rady 89/592/EHS z 13. novembra 1989 o koordinacii
pravnych predpisov tykajucich sa obchodovania s vyuzitim dévernych informacii
[neoficidlny preklad] sa maja vykladat v tom zmysle, Ze pokial sa hlavni akcionari
a clenovia spravnej rady spoloc¢nosti medzi sebou dohodnu na uskutoc¢neni
burzovych transakcii s cennymi papiermi tejto spolo¢nosti na tcely umelého
zvy$enia ich kurzu, disponuju dévernou informdciou, ktoru vsak so znalostou
veci nevyuzivaji, ked uskutoc¢nuju uvedené transakcie.

Podpisy
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