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FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT
J. KOKOTT
fremsat den 10. september 2009

I — Indledning

1. Den foreliggende anmodning om preejudi-
ciel afgorelse vedrgrer forbuddet mod inside-
rhandel i henhold til direktiv 2003/6/EF? om
insiderhandel og kursmanipulation
(markedsmisbrug).  Direktivet  forbyder
handel med finansielle instrumenter, hvor-
under der geres brug af intern viden. Det
centrale spergsmal fra den foreleeggende ret
er, om der allerede foreligger insiderhandel,
hvis den, der er i besiddelse af intern viden,
handler med kendskab til denne.

1 — Originalsprog: tysk.

2 — Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2003/6/EF af
28.1.2003 om insiderhandel og kursmanipulation (markeds-
misbrug), EUT L 96, s. 16 (herefter »direktiv 2003/6«).

1-12076

II — Retsforskrifter

A — Feellesskabsretlige bestemmelser

2. Artikel 2, stk. 1, forste punktum, i direktiv
2003/6 bestemmer folgende:

»Medlemsstaterne forbyder personer som
nevnt i andet afsnit, der er i besiddelse af
intern viden, at benytte denne viden ved
direkte eller indirekte, for egen eller tredje-
mands regning at erhverve eller atheende eller
forsoge at erhverve eller aftheende finansielle
instrumenter, som denne viden vedrerer.«
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3. Artikel 2, stk. 1, i det tidligere direktiv,
direktiv 89/592/EQF 3, bestemte folgende:

»Hver medlemsstat forbyder personer, der
[...] er i besiddelse af en intern viden, direkte
eller indirekte for egen eller tredjemands
regning at erhverve eller atheende veerdipa-
pirer i det eller de udstedende selskaber, som
bergres af denne interne viden, idet de bevidst
udnytter denne.«

B — National ret

4. De belgiske bestemmelser om inside-
rhandel findes i lov om tilsyn med den
finansielle sektor og finansielle tjenesteydelser
(herefter »finanstilsynsloven).

5. Finanstilsynslovens artikel 25, som affattet
ved lov af 2. august 2002 og som anvendt pa
forhold begéet mellem den 1. juni og den

3 — Radets direktiv 89/592/EQF af 13.11.1989 om samordning af
retsforskrifterne vedrgrende insider-handel, EFT L 334, s. 30
(herefter »direktiv 89/592«).

31. december 2003 (herefter »den tidligere
affattelse af artikel 25«), lod saledes:

»Den, som rader over intern viden, ma ikke
gore brug af denne ved for egen eller andres
regning, direkte eller indirekte at erhverve
eller afheende, eller at forsage at erhverve eller
afheende, finansielle instrumenter, som denne
interne viden vedrorer, eller lignende finan-
sielle instrumenter [...]«

6. Den affattelse af artikel 25, som gjaldt fra
den 1. januar 2004, og som blev indfert ved lov
af 22. december 2003 (herefter »den nye
affattelse af artikel 25«), har folgende ordlyd:

»Den, som rader over oplysninger, som han
vidste eller burde vide udger intern viden, ma
ikke for egen eller andres regning direkte eller
indirekte erhverve eller atheende, eller forsage
at erhverve eller atheende, finansielle instru-
menter, som denne interne viden vedrorer,
eller lignende finansielle instrumenter [...]«

I-12077
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III — Faktiske omstendigheder og preeju-
dicielle sporgsmal

7. Spector Photo Group NV (herefter
»Spector«) er en bersnoteret virksomhed. I
1999 bevilgede den en aktieoptionsplan for
medarbejdere i virksomheden og medarbej-
dere i de med denne forbundne virksomheder.

8. Den 21. maj 2003 meddelte Spector i
overensstemmelse med lovgivningen bersen
Euronext Briissel, at virksomheden havde til
hensigt at erhverve egne aktier med henblik pa
at opfylde aktieoptionsplanen. I perioden
mellem den 28. maj 2003 og den 30. august
2003 opkebte Spector i alt 27773 aktier.
Kobet skete ved seks ordrer: fem omfattede
hver 2 000 aktier og blev gennemfort fuldt ud;
én ordre omfattede 18000 aktier og blev
gennemfort for 17 773 aktiers vedkommende.

9. Ifolge foreleeggelseskendelsen palagde
direktionsudvalget i bank-, finans- og forsik-
ringstilsynet (Commissie voor het Bank-,
Financie- en Assuratiewezen, herefter
»CBFA«) den interne revisor (Auditor) at
udfere en undersogelse vedrerende misbrug
af intern viden for sa vidt angik to af de
aktiekgb, der blev udfert for Spectors regning:
en ordre fra den 11. august pa 2 000 aktier, og
en fra den 13. august pa 18 000 aktier.

1-12078

10. De kritiserede ordrer var placeret af Van
Raemdonck pa bestilling af Spector *.

11. Revisoren fastslog, at kebsinstrukserne
fra den 13. august 2003 blev endret efter-
folgende bade for vidt angér antallet af aktier
og prisgraensen, og at opkebene desuden fik
en hastende karakter, uden at der kunne
fremfores en begrundelse herfor. Revisoren
ansa dette for at udgere en forbudt inside-
rhandel. Han henviste til, at Spector og Van
Raemdonck havde formodet, at aktiekursen
ville stige, sd snart salgstallene og Spectors
planlagte overtagelse af en anden virksomhed
blev offentliggjort. Begge parter gik derfor ud
fra, at Spector efter offentliggorelsen ville
skulle betale en hgjere kebspris, og at der
derved ville opstd en finansiel ulempe for
Spector. Efter offentliggorelse af omsaetnings-
tallene steg kursen faktisk ogsd med 8%. Det
fremgar ikke klart af foreleeggelseskendelsen,
om revisoren ogsa naede frem til, at forbuddet
mod insiderhandel var overtradt for sa vidt
angér ordren fra den 11. august.

12. Ifelge revisoren var der en sammenheaeng
mellem pa den ene side den kebsordre, der
blev afgivet den 13. august 2003, eendringen af
prisgreensen og de keb, som blev gennemfort
efterfolgende, og pa den anden side den viden,
som Spector og Van Raemdonck radede over

4 — Det fremgar ikke Kklart af foreleeggelseskendelsen, om Van
Raemdonck pa det tidspunkt, hvor aktiekgbene fandt sted,
stadig var Spectors direktor.
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vedrorende virksomhedsovertagelsen og for-
retningstal.

13. I hvert fald kvalificerede CBFA ved
afgorelse af 28. november 2006 (herefter
»den anfegtede afggrelse«) for s& vidt angér
Spector og Van Raemdonck (herefter ogsa
»sagspgerne«) ordren fra den 13. august 2003
som en forbudt insiderhandel, pélagde de to
parter en bede og besluttede, at sanktionen
skulle offentliggeres med navns neevnelse.

14. Sagsogerne rejste indsigelse mod denne
afgorelse for Hof Van Beroep te Brussel. Ved
kendelse af 1. februar 2008 har denne
retsinstans udsat sagen og forelagt Domstolen
folgende sporgsmal:

»1) Udger bestemmelserne i insiderhandel-
direktivet, og navnlig artikel 2, en fuld-
steendig harmonisering, bortset fra de
regler, hvorefter der udtrykkeligt
indremmes medlemsstaterne frihed til
at udfylde bestemmelserne, eller udger
de som helhed en minimumsharmonise-
ring?

2) Skal insiderhandelsdirektivets artikel 2,
stk. 1, fortolkes saledes, at den omsten-
dighed alene, at en i direktivets artikel 2,
stk. 1, neevnt person, som rider over

intern viden, og som for egen eller andres
regning erhverver eller afheender, eller
forseger at erhverve eller atheende finan-
sielle instrumenter, som den interne
viden vedrerer, indebeerer, at denne gor
brug af sin interne viden?

Safremt det andet spgrgsmal besvares
benzegtende, mé det da antages, at det er
en betingelse for at anvende insiderhan-
deldirektivets artikel 2, at der treeffes en
bevidst beslutning om at gere brug af
intern viden?

Safremt en sadan beslutning ikke
behover fremgé skriftligt, er det da en
betingelse, at den fremgéar af omsteendig-
heder, som ikke kan fortolkes pa anden
méde, eller er det tilstreekkeligt, at
omstendighederne kan opfattes pa
denne made?

Safremt der ved afvejningen af, om en
administrativ sanktion som omhandlet i
insiderhandeldirektivets artikel 14 er
rimelig, skal tages hensyn til den
opndede fortjeneste, méa det da antages,
at offentliggerelsen af de oplysninger, der
mé betegnes som intern viden, faktisk

I-12079
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meerkbart har pavirket kursen pa det
finansielle instrument?

Hvor stor en kursforskel skal der i
bekreeftende fald mindst foreligge, for at
pavirkningen kan anses for meerkbar?

5) Uanset om kursforskellen efter offentlig-
gorelsen af oplysningerne skal veere
merkbar eller ej, sperges, hvilken
periode der skal tages i betragtning efter
offentliggorelsen af oplysningerne for at
bestemme kursforskellens storrelse, og
hvilken dato der af hensyn til paleeggelsen
af en passende sanktion skal leegges til
grund for at bestemme den opnéede
berigelse?

6) Skal insiderhandeldirektivets artikel 14
ved vurderingen af, om sanktionen er
rimelig, fortolkes saledes, at der, safremt
en medlemsstat har indfert en ordning,
der gor det muligt at palegge en straf-
feretlig sanktion, som kumuleres med
den administrative sanktion, skal tages
hensyn til muligheden for, at der
idemmes en strafferetlig bede, og til
dennes storrelse?«

1-12080

IV — Stillingtagen

A — Formaliteten vedrorende anmodningen
om preejudiciel afgorelse

15. Den belgiske og den tyske regering samt
CBFA neerer tvivl om, hvorvidt den forelig-
gende anmodning om preejudiciel afgorelse
kan antages til realitetsbehandling. Efter deres
opfattelse stiller den foreleeggende ret hypo-
tetiske spergsmal, som ikke har nogen betyd-
ning for afgerelsen af hovedsagen. Tvivlen
beror pa den omsteendighed, at den foreleeg-
gende ret tilsyneladende stiller spergsmal om
fortolkning af direktivet med hensyn til den
nye affattelse af finanstilsynslovens artikel 25,
hvorimod det fremgér af selve den anfegtede
afgorelse, at denne blev stottet pa den tidligere
affattelse af lovens artikel 25.

16. Der skal indledningsvis erindres om, at
det principielt tilkommer den nationale ret,
for hvilken en tvist er indbragt, pa grundlag af
omstendighederne i den konkrete sag at
vurdere, sdvel om en przejudiciel afgorelse er
nedvendig for, at den kan afsige dom, som
relevansen af de spergsmal, den foreleegger
Domstolen. Det er nemlig den nationale ret,
der har ansvaret for den retsafgorelse, som
skal treeffes. Nar de stillede preejudicielle
sporgsmal vedrerer fortolkningen af en
bestemmelse i  feellesskabsretten, er
Domstolen derfor principielt forpligtet til at
treeffe afgorelse herom®.

5 — Jf. blot dom af 23.11.2006, sag C-238/05, Asnef-Equifax og
Administracién del Estado, Sml. I, s. 11125, praemis 15, og af
22.12.2008, sag C-48/07, Les Vergers du Vieux Tauves, Sml. I,
s. 10687, praemis 16 og den deri nzevnte retspraksis.
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17. Undtagelsesvis tilkommer det imidlertid
Domstolen at undersoge de omsteendigheder,
hvorunder en national domstol har forelagt en
sag®. Den samarbejdsénd, hvori den preejudi-
cielle sag skal gennemfores, kreever nemlig, at
den foreleeggende ret pé sin side respekterer,
at det er Domstolens opgave at medvirke til
retsplejen i medlemsstaterne, men ikke at
afgive responsa om generelle eller hypotetiske
sporgsmal. I henhold til fast praksis er det
derfor bl.a. muligt at afvise en anmodning om
preejudiciel afgorelse, safremt det klart
fremgér, at den gnskede fortolkning af feelles-
skabsretten savner enhver forbindelse med
realiteten i hovedsagen eller dennes genstand,
eller problemet er af hypotetisk art”.

18. Den foreleeggende ret stiller tilsynela-
dende speorgsmal om fortolkning af direktiv
2003/6 for at kunne bedomme, om den nye
affattelse af finanstilsynslovens artikel 25 er i
overensstemmelse med dette direktiv. Ved
definitionen af forbudt insiderhandel benytter
den nye affattelse af finanstilsynslovens
artikel 25 nemlig ikke ngjagtig samme
ordlyd i direktiv 2003/6, men definerer inside-
rhandel som det forhold, at den, som rader
over oplysninger, som han vidste eller burde
vide udger intern viden, handler med finan-
sielle instrumenter, som denne interne viden
vedrorer (herefter ogsa »handling, der fore-
tages med kendskab til intern viden).

6 — Domaf16.12.1981, sag 244/80, Foglia, Sml. s. 3045, preemis 27,
og af 13.7.2006, forenede sager C-295/04 — C-298/04,
Manfredi m.fl,, Sml. I, s. 6619, praemis 27.

7 — Dom af 5.12.2006, forenede sager C-94/04 og C-202/04,
Cipolla m.fl,, Sml. I, s. 11421, preemis 25 og den deri nzevnte
retspraksis.

19. Det er imidlertid yderst tvivlsomt, om
spergsmalet om, hvorvidt den nye affattelse af
den belgiske lov er i overensstemmelse med
direktivet, er relevant for afggrelsen i hoved-
sagen, da hovedsagen udelukkende skal
bedgmmes ud fra den tidligere affattelse af
artikel 25.

20. Med den anfegtede afgorelse kritiseres
nemlig omsteendigheder, der fandt sted, inden
den nye lov tradte i kraft. Det ma folgelig veere
den tidligere affattelse af loven, der skal finde
anvendelse pi disse omstendigheder. Den
tyske regering har i den henseende henvist til
princippet nulla poena sine lege, hvoraf folger,
at en lovovertreedelse principielt skal
bedemmes i henhold til den lovgivning, der
gjaldt pa det tidspunkt, hvor lovovertraedelsen
fandt sted.

21. Det er ganske vist et sted i foreleeggelses-
kendelsen anfort®, at den anfegtede afgorelse
bygger péa den nye affattelse af artikel 25, men
der er nok tale om en skrivefejl. Det fremgér
nemlig af selve afggrelsen, at denne blev
stottet pa den tidligere affattelse af artikel 25.
Parterne i hovedsagen samt den belgiske
regering har ogsd bekreeftet dette under de
mundtlige forhandlinger for Domstolen.

8 — Forelaeggelseskendelsens preemis 18.

I-12081
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22. Det skal séledes leegges til grund, at det er
den tidligere affattelse af artikel 25, der skal
udgere malestokken ved bedgmmelsen af
sagsegernes handlinger .

23. Hvis hovedsagen skal afgeres pa grundlag
af den nye affattelse af artikel 25, kan det dog
ud fra en forste betragtning ikke ses, hvorfor
fortolkningen af direktiv 2003/6 alligevel
skulle veere relevant for afgerelsen i hoved-
sagen. Den foreleeggende ret stiller nemlig
sporgsmal om fortolkning af direktivet for
derved at kunne bedemme, om den nye
affattelse af artikel 25 er i overensstemmelse
med direktivet.

24. Idet folgende skal jeg imidlertid pavise, at
fortolkningen af direktiv 2003/6 alligevel ikke
er abenbart irrelevant for afgerelsen i hoved-
sagen, og at man derfor pa trods af al tvivl ma
gad ud fra, at sagen skal antages til realitets-
behandling.

9 — Sagsegerne har imidlertid hvad dette angér yderligere frem-
fort, at den anfeegtede afgorelse ganske vist blev stottet pa den
tidligere affattelse af artikel 25, men at den sagsogte »de facto«
anvendte den nye affattelse af artikel 25. Det fremgik ikke klart,
hvad sagsegeren mente med, at denne affattelse »de facto«
blev anvendt. Muligvis ville sagsegeren give udtryk for, at
sagsogte har fortolket den tidligere affattelse af artikel 25 i lyset
af den nye affattelse af artikel 25. En sddan fremgangsmale
kunne ogsa veere problematisk set ud fra princippet om nulla
poena sine lege. Det tilkommer den nationale ret at foretage en
bedommelse heraf.

1-12082

1. Fortolkning af direktiv 2003/6 som male-
stok for fortolkning af den tidligere affattelse
af den belgiske lov

25. Det kommer derfor pa tale ogsa at
anvende direktiv 2003/6 som malestok for
fortolkning af finanstilsynslovens tidligere
affattelse.

26. Under de mundtlige forhandlinger angav
den belgiske regering pd Domstolens fore-
sporgsel herom, at allerede loven i dens
tidligere affattelse blev vedtaget med henblik
pé gennemforelse af direktiv 2003/6. Pa det
tidspunkt, hvor loven blev vedtaget i sin
tidligere affattelse, var selve direktivet ganske
vist endnu ikke vedtaget. Ifslge den belgiske
regering tilstraebte Belgien dengang imidlertid
en omfattende reform af landets bankretlige
regler og stottede sig med henblik pa frem-
tiden derfor ved den nye affattelse af finans-
tilsynsloven til et allerede foreliggende direk-
tivforslag.

27. Medlemsstaternes forpligtelse til at
fortolke national ret i overensstemmelse
med et direktiv indtreeder i henhold til
retspraksis i princippet forst fra tidspunktet
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for udlgbet af gennemforelsesfristen for
direktivet . Hvis den gamle lov faktisk blev
vedtaget med henblik pa gennemforelse af
direktiv 2003/6, kan svaret pa de preejudicielle
spergsmal om fortolkning af direktiv 2003/6
dog ogsé fi betydning for fortolkning af den
gamle lov.

28. En sadan gennemforelse af et direktiv
med tanke pa fremtiden skal nemlig
behandles p& samme made som den situation,
Domstolen anerkender, og som kaldes for
»overskydende gennemforelse af et direktiv«.

29. I tilfeelde, hvor der foretages en over-
skydende gennemforelse af et direktiv, dvs.
nér en medlemsstat gennemforer et direktiv
for sa vidt angér omsteendigheder, der egentlig
ikke henhgrer under direktivets anvendelses-
omrade, er det alligevel tilladt at anmode om
en preejudiciel afgerelse .

30. Domstolen anser det for passende ogsa at
besvare preejudicielle spgrgsmal i sddanne
situationer. Der bestar nemlig for Feelles-
skabets retsorden en abenbar interesse i, at

10 — Dom af 4.7.2006,sag C-212/04, Adeneler m.fl, Sml I,
preemis 115. I mit forslag til afgerelse i den pageeldende sag
havde jeg foresldet en anden losning, som Domstolen
imidlertid ikke fulgte. I henhold til retspraksis skal medlems-
staternes retsinstanser imidlertid, fra tidspunktet for direkti-
vets ikrafttreeden, sa vidt muligt afholde sig fra at fortolke
national ret saledes, at det mal, som direktivet tilstraeber,
bringes i alvorlige fare efter udlgbet af gennemforelsesfristen,
jf. herom Adeneler-dommen, preemis 123.

11 — Jf dom af 18.10.1990, forenede sager C-297/88 og C-197/89,
Dzodzi, Sml. 1, s. 3763, preemis 36.

enhver feellesskabsretlig bestemmelse
fortolkes ensartet, uanset de vilkér, hvorunder
bestemmelsen skal anvendes, séledes at
senere fortolkningsuoverensstemmelser
undggés .

31. Af samme grund ber spergsmal om
fortolkning af et direktiv ogsd antages til
realitetsbehandling, nar der er tale om
gennemforelse af et direktiv med tanke pa
fremtiden.

32. Endelig svarer den tidligere affattelse af
artikel 25 neesten ordret til artikel 2, stk. 1, i
direktiv 2003/6. Fortolkningen af direktivets
artikel 2, stk. 1, er derfor ikke &abenbart
irrelevant for fortolkningen af den tidligere
affattelse af artikel 25.

2. Sagsegernes argument om princippet om
anvendelse af den mildeste lov

33. Som begrundelse for, at spgrgsmalet om,
hvorvidt den nye affattelse af finanstilsyns-
loven er i overensstemmelse med direktivet,
alligevel er relevant, har sagsegerne i sagen for
den foreleeggende ret fremsat en meget
kompleks teori. De stotter sig i denne

12 — Fast retspraksis siden dommen af 18.10.1990 i Dzodzi-sagen
(neevnt ovenfor i fodnote 11); jf. desuden dom af 11.12.2007,
sag C-280/06, ETI m.fl,, Sml. I, s. 10893, preemis 21 og 22.

I-12083
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forbindelse til princippet om, at den mildeste
lovgivning skal anvendes. Resultatet af denne
argumentation er ikke overbevisende.

34. Sagsegerne er af den opfattelse, at den nye
affattelse af artikel 25 er uforenelig med
direktiv 2003/6 og derfor ikke mé anvendes.
Da den nye affattelse ikke ma anvendes, opstar
der et »hul i lovgivningen, der skal sidestilles
med en mildere lov. Det folger derefter af
princippet om, at den mildeste lovgivning skal
anvendes, at en sanktionering i henhold til
den tidligere affattelse af artikel 25, der skal
anvendes pa den anfegtede afggrelse, lige-
ledes skal bortfalde.

35. Det skalidenne forbindelse preeciseres, at
sagsogerne ikke pastér, at den nye affattelse af
artikel 25 som sadan er mildere end den
tidligere affattelse. De har derimod endda
fremheevet, at den nye lov er strengere, da den
ikke forlanger, at der geres brug af intern
viden, men blot forudseetter, at en person
»handler, idet vedkommende har kendskab til
intern viden«. Tilsyneladende medferer den
nye lov heller ikke, at den gamle lov ikke kan
anvendes pa omstendigheder, der har fundet
sted tidligere. Den mildeste lovgivning er
derimod det hul i lovgivningen, som opstar i
og med, at den nye affattelse af artikel 25 ikke
kan anvendes.

36. Reekkevidden af princippet om anven-
delse af den mildeste lov skal forst og frem-
mest bedemmes ud fra national ret. Jeg tvivler
dog pé&, at dette princip overhovedet er

1-12084

relevant i det foreliggende tilfeelde. At mildere
straffelovgivning skal anvendes med tilbage-
virkende kraft, beror nemlig p3, at en tiltalt
ikke ber dsmmes for en adfeerd, som lovgiver
pé tidspunktet for straffesagen ikke leengere
finder ber straffes’. Lovgivers endrede
bedgmmelse skal saledes komme den tiltalte
til gode. Dette udtrykkes ogsa i artikel 49,
stk. 1, tredje punktum, i Den Europeeiske
Unions charter om grundleggende rettig-
heder *: »Hyvis der, efter at en lovovertraedelse
er begaet, i loven fastseettes en mildere straf,
skal denne anvendes.«

37. 1 det foreliggende tilfeelde har den
belgiske lovgiver imidlertid ikke indfert
nogen mildere straf. Selv sagsogerne har
fremheevet, at lovgiver netop har indfert en
strengere straf. Lovgiver har saledes ikke
@ndret sin bedsmmelse saledes, at den
pageeldende adfeerd anses for at veere mindre
strafveerdig.

38. Det foreliggende tilfeelde adskiller sig
saledes ogsé fra de faktiske omstendigheder
i Berlusconi-dommen. Denne sag drejede sig
om, hvorvidt en mildere straffelovgivning

13 — Jf. herom mit forslag til afgerelse af 14.10.2004, forenede
sager C-387/02, C-391/02 og C-403/02, Berlusconi mAfl.,
Sml. I, s. 3565, preemis 161, og af 10.6.2004, sag C-457/02,
Niselli, Sml. I, s. 10853, preemis 69.

14 — Den Europziske Unions charter om grundleggende rettig-
heder blev forst hojtideligt proklameret i Nice den 7.12.2000
(EFT 2000 C 364, s. 1) og derefter anden gang i Strasbourg
den 12.12.2007 (EFT 2007 C 303, s. 1). Selv om chartret ikke
har bindende retsvirkninger, der kan sidestilles med den
primeere ret, giver det som retlig malestok fingerpeg om de
grundleeggende rettigheder, der garanteres i Feellesskabets
retsorden; jf. ogsd dom af 27.6.2006, sag C-540/03, Parla-
mentet mod Radet, »familiesammenforing«, Sml. I, s. 5769,
praemis 38, og punkt 108 i mit forslag til afgerelse af 8.9.2005 i
denne sag, samt dom af 13.3.2007, sag C-432/05, Unibet,
Sml. I, s. 2271, preemis 37.
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ogsé skal anvendes med tilbagevirkende kraft,
nar den strider mod feellesskabsretten *. I den
foreliggende sag er den nye lov dog efter alle
parters opfattelse ikke udtryk for en mildere
lovgivning, og det neevnte efterfolgende
sporgsmal opstér derfor ikke.

39. Spergsmalet, om princippet om anven-
delse af den mildeste lovgivning i henhold til
belgisk ret skal opfattes s& bredt, at et »hul i
lovgivningen« — som ifglge sagsogerne her
forekommer — sidestilles med en mildere
lovgivning, er i ovrigt ikke afgerende i den
foreliggende sag. I den konkrete sag er det
nemlig udelukket, at der overhovedet fore-
ligger det »hul i lovgivningen«, som sagseger-
ne har pastaet, og som de har sidestillet med
en mildere lovgivning.

40. Selv hvis man gik ud fra, at sagsegernes
argumentation om, at den nye lov er ufor-
enelig med direktivet, er korrekt, ville dette
forhold nemlig kunne afhjelpes ved at
fortolke den belgiske lov i overensstemmelse
med direktivet. De nationale retsinstanser er
forpligtet til s& vidt muligt at fortolke national
ret i overensstemmelse med et direktiv . Den
nye affattelse af artikel 25 ville saledes skulle
fortolkes i overensstemmelse med direktivet,
og man ville derfor ikke helt undlade at
anvende bestemmelsen. Der ville slet ikke

15 — Dom af 3.5.2005, forenede sager C-387/02, C-391/02 og
C-403/02, Berlusconi m.fl., Sml. I, s. 3565; jf. herom ogsa mit
forslag til afgorelse i denne sag, naevnt ovenfor i fodnote 13).

16 — Jf. bla. dom af 5.10.2004, forenede sager C-397/01 —
C-403/01, Pfeiffer m.fl, Sml. I, s. 8835, preemis 114, og af
4.7.2006, Adeneler m.fl, nzevnt ovenfor i fodnote 10,
preemis 115.

opsta et hul i lovgivningen, som sagsegerne
har sidestillet med en mildere lovgivning.

41. I det foreliggende tilfzelde er det ogsa
muligt at foretage en fortolkning i overens-
stemmelse med direktivet. Sagsegerne er af
den opfattelse, at den nye lov strider mod
direktivet, da den ikke som forudseetning for
at anvende forbuddet mod insiderhandel
kreever, at der gores brug af intern viden,
men bestemmer, at det er tilstreekkeligt, at der
handles med kendskab til intern viden. Hvis
denne opfattelse er korrekt, kan loven
fortolkes i overensstemmelse med direktivet,
idet man leeser bestemmelsen indskreenkende
i overensstemmelse med direktivet, saledes, at
»brug af intern viden« er en yderligere
forudseetning for at anvende forbuddet mod
insiderhandel. Der er ikke tvivl om, at det er
muligt at foretage en fortolkning i overens-
stemmelse med direktivet, der medferer en
indskreenkning af anvendelsesomrédet for
insiderhandel og dermed er til fordel for den
enkelte.

3. Forelgbigt resultat

42. Pa grundlag heraf ma folgende fastslés:
Det forhold, at den nye lov eventuelt er
uforenelig med direktivet, medferer ikke, at
sagen skal antages til realitetsbehandling. Da
det imidlertid ikke pé forhind er udelukket, at
den nationale retsinstans ogsa skal bedemme
den tidligere lov ud fra direktivet, er de
praejudicielle spergsmal ikke dbenbart irrele-
vante. Sagen skal folgelig antages til realitets-
behandling.

I-12085
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B — Besvarelse af de preejudicielle sporgsmdl

1. Det andet preejudicielle spergsmal

43. Med sit andet preejudicielle spergsmal,
der skal undersoges forst, onsker den fore-
leeggende ret oplyst, om artikel 2, stk. 1, i
direktiv 2003/6 skal fortolkes siledes, at den
omsteendighed alene, at en person, som rader
over intern viden, og som for egen eller andres
regning erhverver eller atheender finansielle
instrumenter, som den interne viden vedrorer,
indebeerer, at denne »ger brug af« sin interne
viden. Det skal i denne forbindelse imidlertid
tilfgjes, at det i den nye affattelse af artikel 25 i
henhold til belgisk ret ikke blot er afggrende,
at en person rader over oplysninger, som
udger intern viden, men derimod ogsd
kreeves, at denne person vidste eller burde
vide, at der er tale om intern viden. I det
foreliggende tilfeelde skal det derfor afklares,
om det altid er tilstreekkeligt til, at der
foreligger insiderhandel, at der handles med
kendskab til den interne viden, eller om der
skal foreligge et yderligere element.

44. Direktivets artikel 2, stk. 1, bestemmer, at
medlemsstaterne forbyder personer som
neevnt i andet afsnit, der er i besiddelse af
intern viden, at benytte denne viden ved
direkte eller indirekte, for egen eller tredje-
mands regning at erhverve eller afhsende
finansielle instrumenter, som denne viden
vedrorer.
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45. Nar man ser pa ordlyden i artikel 2, stk. 1,
er det for det forste igjnefaldende, at bestem-
melsen ikke beskriver den forbudte inside-
rhandel som erhvervelse med »kendskab til«
intern viden, men derimod forlanger, at
erhvervelsen sker ved at vedkommende
»benytter« ' den interne viden.

46. Det skal i denne forbindelse indled-
ningsvis fastslas, at udtrykkene »benyttelse«
eller »brug« og »kendskab til« i naturlig
sprogbrug ikke anvendes synonymt, men
hver iseer har en egen betydning. Det
forhold, at en person »har kendskab til«
noget betyder blot, at vedkommende har en
bestemt viden. »Benyttelse« eller »brug«
kreever derimod ganske vist nedvendigvis
kendskab til intern viden, men foreligger
forst, hvis dette kendskab har indflydelse pa
en handling.

47. Spergsmalet, om det forhold, at en hand-
ling foregér, nar en person »har kendskab til«
intern viden, altid betyder, at denne viden
benyttes, eller om man ogsé kan teenke sig at
en saddan handling foretages, uden at »der
gores brug« af den interne viden, kan ikke
besvares alene ud fra en grammatisk fortolk-
ning.

17 — Den nederlandske version af artikel 2, stk. 1, lyder saledes:
»[...] om gebruik te maken [...]«.
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48. I den tyske version af direktivet fremgar
det tydeligt, at der skal veere tale om
»benyttelse« eller »brug« (»Nutzung«) af
intern viden, mens den franske version er
affattet séledes, at det er mere neerliggende at
antage, at det forhold, at en handling fore-
tages, nar en person har kendskab til intern
viden, skal kvalificeres séledes, at der allerede
som folge heraf er tale om brug af denne viden.

49. 1 henhold til den franske version af
direktivet forbydes det personer »d’utiliser
cette information en acquérant ou en cédant
[...]«. En ordret overseettelse heraf betyder, at
det forbydes personer at benytte intern viden,
idet vedkommende erhverver eller atheender
finansielle instrumenter, som denne viden
vedrorer. I den franske formulering »utiliser
en acquérant« ligger tyngdepunktet pa en
skelnen mellem »erhvervelse« og »afheen-
delse«, hvorimod begge handlinger umiddel-
bart kvalificeres som brug af intern viden .

50. De forskellige sproglige versioner af en
feellesskabsbestemmelse  skal  imidlertid
fortolkes ensartet. Néar der er uoverensstem-
melse mellem versionerne, skal den pageel-
dende bestemmelse fortolkes pa baggrund af
den almindelige opbygning af og formalet

18 — Det samme geelder for den engelske version af direktivet, der
lyder saledes: »using that information by acquiring or
disposing«.

med den ordning, som den er led i,'* samt i
givet fald i overensstemmelse med ophavs-
mandens virkelige vilje *.

51. Det preeciseres saledes udtrykkeligt i
artikel 2, stk. 3, at det ikke har nogen
betydning, at den péageldende har kendskab
til intern viden pa det tidspunkt, hvor trans-
aktionen finder sted, hvis denne alene
gennemfores for at opfylde en forpligtelse til
at erhverve eller afheende finansielle instru-
menter. Hvis det pa forhand er klart, om og i
givet fald hvordan transaktionen finder sted,
og der for sa vidt ikke er noget spillerum, er
det udelukket, at senere kendskab til intern
viden kan pévirke transaktionen, og der kan
for si vidt heller ikke tales om, at dette
kendskab »benyttes«.

52. Idenne forbindelse har 18. betragtning til
direktivet ogsa betydning. Heri tales der pa
den ene side om, at brug ?' af intern vide »kan«
bestd i at erhverve eller aftheende finansielle
instrumenter. P4 den anden side naevnes der
konkrete tilfeelde, der pa trods af, at der
foreligger kendskab til intern viden, ikke skal
betragtes som brug af intern viden. Det

19 — Domaf5.12.1967, sag 19/67, Van der Vecht, Sml. 1965-1968,
s.411, org.ref.: Rec. s. 462, pa s. 473, af 27.10.1977, sag 30/77,
Bouchereau, Sml. s. 1999, preemis 13 og 14, af 14.6.2007, sag
C-56/06, Euro Tex, Sml. 1, s. 4859, preemis 27, og af 21.2.2008,
sag C-426/05, Tele2 Telecommunication, Sml. I, s. 685,
praemis 25.

20 — Dom af 12.11.1969, sag 29/69, Stauder, Sml. 1969, s. 107, org.
ref.: Rec. s. 419, preemis 3, af 7.7.1988, sag 55/87, Moksel
Import und Export, s. 3845, preemis 49, af 20.11.2001, sag
C-268/99, Jany m.fl, Sml I, s. 8615, preemis 47, og af
27.1.2005, sag C-188/03, Junk, Sml. I, s. 885, praemis 33.

21 — Det er tilsyneladende en redaktionel fejl, at der i den tyske
version af 18. betragtning til direktivet bruges udtrykket
»Ausnutzung« (udnyttelse) i stedet for »Nutzung« (benyt-
telse) som i artikel 2, stk. 1. Andre sproglige versioner, f.eks.
den franske, engelske og nederlandske, anvender samme
udtryk i 18. betragtning som i direktivets artikel 2, stk. 1.
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antydes séledes allerede her, at det ganske vist
er en ngdvendig forudseetning for, at der kan
foreligge en forbudt insiderhandel, at der er
kendskab til intern viden, men at det forhold,
at en transaktion foretages af en person, som
har kendskab til intern viden, ikke i sig selv
udger en udtemmende beskrivelse af
omfanget af forbuddet i direktivets artikel 2,
stk. 1.

53. Det er forst muligt at give et udtemmende
svar pa spergsmalet ved at foretage en
teleologisk fortolkning af direktivet, der ogsa
tager hensyn til direktivets tilblivelseshistorie.

54. I henhold til 12. betragtning til direktivet
skal forbuddet mod insiderhandel sikre
finansmarkedernes integritet i Feellesskabet
og forbedre investorernes tillid til disse
markeder. Dette preeciseres i 15. betragtning.
Fuld markedsgennemsigtighed er en forud-
setning for, at alle gkonomiske akterer vil
handle pa de integrerede finansmarkeder.
Man skal garantere ens chancer og forhindre,
at enkelte markedsdeltagere gennem brug af
insiderviden privilegeres til skade for de
ovrige markedsdeltagere.

55. Kun ved at formulere forbuddet mod
insiderhandel saledes, at det kan gennemfores
effektivt i praksis, kan det garanteres, at
finansmarkederne fungerer sa godt som
muligt. Kun hvis forbuddet mod inside-
rhandel gor det muligt at straffe for over-
treedelser pa effektiv vis, er det slagkraftigt og
fremmer varigt markedsdeltagernes lovly-
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dighed. Feellesskabslovgiver har derfor ved
den nye affattelse af direktiv 2003/6 taget
hensyn til de utilfredsstillende erfaringer, man
havde haft med det tidligere direktiv.

56. I det tidligere direktiv 89/592 blev
forbuddet mod insiderhandel formuleret
saledes: »Hver medlemsstat forbyder
personer, der [...] er i besiddelse af en intern
viden, direkte eller indirekte for egen eller
tredjemands regning at erhverve eller
afheende veerdipapirer i det eller de udsted-
ende selskaber, som bergres af denne interne
viden, idet de bevidst udnytter denne« *. 1
direktiv 2003/6 er udtrykket »udnytte« blevet
aflast af udtrykket »benytte« .

57. Udtrykket »udnyttes« i det gamle forbud
var saledes en subjektiv bestanddel af bestem-
melsen, der blev opfattet som en malrettet
handling. Udtrykket »udnyttes« kunne
opfattes séledes, at den transaktion, der er
foretaget, netop skulle veere gennemfort pa
grundlag af den interne viden og i den hensigt
at udnytte denne viden for at opna en gevinst

22 — Min fremheevelse.

23 — I modszetning til f.eks. den franske version (hvor udtrykket
»en exploitant« blev erstattet af »utiliser«) eller den engelske
(hvor udtrykket »taking advantage« blev erstattet af »using«)
anvendes der i den nederlandske version det samme udtryk
for »brug« af intern viden i direktiv 89/592 (»met gebruikma-
king«) og direktiv 2003/6 (»om gebruik te maken«). Det
subjektive indhold i bestemmelsen blev i den nederlandske
version af direktiv 89/592 udtrykt ved et adverbium
(»welbewust«), idet formuleringen lod saledes: »met gebruik-
making, welbewust, van deze voorwetenschap«.



SPECTOR PHOTO GROUP OG VAN RAEMDONCK

eller undga et tab?!. Det er klart, at der kan
veere betydelige problemer navnlig i forbin-
delse med pavisning af, at der foreligger en
hensigt om at opna en fortjeneste.

58. Pa baggrund heraf foreslog Parlamentet
under droftelserne om direktiv 2003/6 at
erstatte kravet om »udnyttelse«, og dette
forte i sidste ende til den nugeeldende
affattelse af artikel 2, stk. 1, der kun taler om
»benyttelse« af intern viden.* Parlamentet
begrundede sit eendringsforslag med, at man
ved den administrative procedure sanktio-
nerer selve det, at en intern viden anvendes, og
at man derfor burde slette ethvert element,
der bygger p4, at der er et bestemt formal med
anvendelsen, eller at den foregar forseetligt *.

59. Man ma altsd fortolke udtrykket
»benytte« bredt og gi ud fra, at det ikke er
forbundet med nogen subjektive forudseet-
ninger og dermed sikrer feellesskabslovgivers
mél om at opnd en enkel forvaltning af
forbuddet mod insiderhandel. Udtrykket
»benytte« forudseetter saledes ikke, at en
person subjektivt beslutter netop at handle
pa grundlag af en intern viden, som vedkom-

24 — Jf. herom ogsa forslag til afgerelse fra generaladvokat
Mengozzi af 26.10.2006 i sag C-391/04, Georgakis, Sml.
2007 I, s. 3741, preemis 51.

25 — I den nederlandske version skete der ikke nogen eendring i
forhold i direktivforslaget, da dette allerede kun talte om
»benyttelse« (»gebruik te maken«).

26 — Jf. rapporten fra parlamentsmedlem R. Goebbels af 27.2.2002
(PE 307.438 A5-0069/2002, s. 25) om forslaget til direktiv fra
Europa-Parlamentet og Radet om insiderhandel og kurs-
manipulation (markedsmisbrug) (2001/0118(COD), som
Europa-Parlamentet kneesatte i sin lovgivningsmeessige
beslutning af 14.4.2002. I den nederlandske version gengives
den pageldende passus med denne begrundelse imidlertid
ikke, hvilket sandsynligvis skyldes, at det ikke var ngdvendigt
at foretage en sendring af direktivets tekst i den nederlandske
version.

mende er i besiddelse af. Kendskabet til en
intern viden skal saledes ikke have péavirket
transaktionen pa streng kausal vis, som en
tvingende forudscetning. Det kreeves ikke, at
personen ikke ville have handlet, sifremt
vedkommende ikke havde veeret i besiddelse
af den interne viden.

60. Hvis man forlangte, at det skal kunne
pévises, at den interne viden har pavirket
transaktionen kausalt som beskrevet, ville
dette veere i modstrid med viljen til at give
afkald pa subjektive forudseetninger, som
feellesskabslovgiver klart har givet udtryk for.

61. Artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 skal
derfor principielt fortolkes saledes, at allerede
en handling, der foretages med kendskab til
den interne viden, udger en »benyttelse« i
henhold til denne bestemmelse.

62. Alligevel udger en handling, der foretages
med kendskab til intern viden, ikke altid
nedvendigvis en forbudt insiderhandel. I
situationer, hvor det er udelukket, at en
intern viden kan pavirke handlingen, kan der
ikke tales om, at den interne viden »benyttes«.
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63. Den allerede neevnte 18. betragtning til
direktivet preeciserer, at en transaktion, der
foretages med kendskab til en intern viden,
ikke nedvendigvis udger en »benyttelse« i
henhold til artikel 2, stk. 1, og betragtningen
beskriver undtagelser, hvor der ikke skal veere
tale om forbudt insiderhandel pa trods af, at
en handling foretages med kendskab til intern
viden. F.eks. skal det forhold, at personer, der
udever forretninger for kunder pé bersen, er i
besiddelse af intern viden, men som blot loyalt
udferer ordrer, ikke i sig selv betragtes som
brug af intern viden.

64. Hvis man ser pé direktivets formal, er de
undtagelser, der beskrives i 18. betragtning,
situationer, hvor der pa forhand ikke er fare
for markedsgennemsigtigheden: Uanset, om
de aktgrer, der naevnes deri, er i besiddelse af
intern viden eller €j, er deres rolle pd markedet
udformet sadan, at disse oplysninger ikke
pavirker deres handlinger.

65. Idet direktivets artikel 2, stk. 1, forbyder
transaktioner, hvorved der benyttes intern
viden, og ikke blot taler om handlinger, som
foretages med kendskab til intern viden,
undtager bestemmelsen f.eks. de situationer,
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der neevnes i 18. betragtning, fra forbuddets
anvendelsesomrade: I disse tilfeelde er det pa
forhand udelukket, at den péageldende viden
pavirker handlingen, og der kan derfor ikke
tales om, at den interne viden benyttes.

66. Der kan ogsa teenkes andre tilfeelde, hvor
det pa forhand stér fast, at det pa trods af, at en
person har kendskab til intern viden i det
gjeblik, hvor en handling foretages, ikke kan
antages, at handlingen pévirkes af denne
viden. Det Forenede Kongeriges regering har
som yderligere eksempel anfort det tilfeelde, at
en person handler i modstrid med den
formodede udvikling i kurserne: En person
seelger f.eks. aktier, selv om vedkommende er i
besiddelse af en intern viden, der giver grund
til at formode, at aktieprisen stiger, f.eks. fordi
personen har brug for salgsudbyttet med det
samme og ikke kan vente p4, at kursen stiger.

67. 1 en sadan situation kan man ikke ga ud
fra, at den pégeeldende har solgt aktien, idet
han »benytter« sin interne viden. Handler en
person imod den kommende kursudvikling,
som fremgar af den interne viden, kan det ikke
siges, at vedkommende »benytter« den
interne viden. Hvis man derimod blot
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kraever kendskab til den interne viden, nar
handlingen foretages, m& man bekreefte, at der
foreligger en insiderhandel, idet salget sker
med kendskab til denne viden.

68. Det andet preejudicielle spergsmal skal
derfor besvares som folger:

69. Artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 skal
fortolkes séiledes, at den omsteendighed alene,
at en person rider over intern viden, og vidste
eller burde vide, at der er tale om intern viden,
og som erhverver eller atheender finansielle
instrumenter, som den interne viden vedrerer,
i reglen indebeerer, at denne person »ger brug«
af sin interne viden. I situationer, hvor det pa
forhand star fast, at en intern viden ikke
pavirker en persons handlinger, medferer
selve kendskabet til intern viden ikke
samtidig, at der gores brug af denne viden.

2. Det tredje preejudicielle sporgsmal

70. Med det tredje preejudicielle spergsmal
onsker den foreleeggende ret oplyst, om det er
en betingelse, at der treeffes en bevidst eller
skriftlig beslutning om at gere brug af intern
viden. Hvad dette angar kan der i vidt omfang
henvises til min redegerelse vedrerende det
andet spergsmal. Ved den nye affattelse af

forbuddet mod insiderhandel skulle der
slettes ethvert element i bestemmelsens
indhold, som henviser til et formél eller
forseet. Det er saledes ikke nogen betingelse,
at der treeffes en bevidst eller skriftlig beslut-
ning om at gere brug af intern viden. En
person kan nemlig, nar han handler med
kendskab til intern viden, ikke helt se bort fra
denne: Den interne viden indgir normalt i
personens beslutning om keb eller salg.
Folgelig vil man normalt skulle ga ud fra, at
der gores brug af intern viden. Det er ikke
nedvendigt at fore yderligere bevis.

3. Det forste preejudicielle spergsmal

71. Det forste preejudicielle sporgsmal
vedrgrer harmoniseringsgraden af direktiv
2003/6, herunder navnlig direktivets artikel 2.
Sporgsmalet har ingen betydning for afge-
relsen af hovedsagen og ber derfor afvises.
Som jeg allerede har redegjort for, er det kun
artikel 25 i den tidligere affattelse af finans-
tilsynsloven, der finder anvendelse. Spergs-
malet om harmoniseringsgraden af direktiv
2003/6 har imidlertid kun betydning for den
nye affattelse af artikel 25.

72. Det er nemlig kun den nye affattelse af
artikel 25, der afviger fra ordlyden i direktivets
artikel 2, stk. 1, og, idet bestemmelsen
opstiller et strengere forbud end direktivet,
giver anledning til spergsmélet, om et forbud

I-12091



FORSLAG TIL AFGORELSE FRA GENERALADVOKAT KOKOTT — SAG C-45/08

mod insiderhandel, der géar lengere end
direktivet, overhovedet er tilladt. Den nye
affattelse af artikel 25 kreever alene, at der
foreligger kendskab til intern viden, og tager
hverken hensyn til undtagelsen i artikel 2,
stk. 3, i direktiv 2003/6 eller de undtagelser fra
forbuddet mod insiderhandel, der fremgar af
direktivet og betragtningerne til dette.

73. Den tidligere version kreevede derimod
ligesom direktivet »brug« af intern viden og
gik séledes ikke lengere end direktivet.
Spergsmalet, om direktivet alligevel gav
frihed til at fastleegge strengere nationale
regler, er nemlig rent hypotetisk, nar der
henses til, at det kun er den tidligere affattelse
af artikel 25, der er relevant i hovedsagen,
hvorfor spergsmélet ber afvises.

74. For det tilfeelde, at Domstolen gar ud fra,
at ogsd forste spergsmal kan antages til
realitetsbehandling, skal dette spergsmal
besvares subsidieert i det folgende.

75. Det skal indledningsvis preeciseres, at
sporgsmalet om omfanget af harmonise-
ringen i direktiv 2003/6 — fuldsteendig
harmonisering eller minimumsharmonise-
ring — ikke kan besvares generelt for hele
direktivets vedkommende. Man skal derimod
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undersgge indholdet af hver enkelt bestem-
melse for sig.

76. Det skal udledes af de pageldende
bestemmelsers ordlyd, formal og opbygning,
hvilken harmoniseringsgrad der er tale om%.

77. 1direktiv 2003/6 findes der bestemmelser,
hvis ordlyd allerede klart viser, at de kun
indeholder minimumskrav og bemyndiger
medlemsstaterne til at vedtage foranstalt-
ninger, der gar videre. Dette geelder f.eks. for
den made, hvorpa misbrug af intern viden skal
sanktioneres. Artikel 14 i direktiv 2003/6
bestemmer blot, at medlemsstaterne skal
sikre effektive og preeventive administrative
foranstaltninger. Direktivet overlader det
udtrykkelig til medlemsstaterne at bestemme,
om de desuden pélegger strafferetlige sank-
tioner. For sa vidt angir sanktionering
medferer direktivet siledes kun en mini-
mumsharmonisering.

78. Hvad angar forbuddet mod insiderhandel
i henhold til artikel 2, stk. 1, anfores det
derimod ikke udtrykkeligt i direktiv 2003/6,
om direktivet i den henseende er udtem-
mende eller ej.

27 — Jf. dom af 254.2002, sag C-52/00, Kommissionen mod
Frankrig, Sml. I, s. 3827, praemis 16.
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79. Et forste holdepunkt viser sig imidlertid,
niar man sammenligner med det tidligere
direktiv. Artikel 6 i direktiv 89/592 gav
udtrykkeligt medlemsstaterne ret til at fast-
sette strengere bestemmelser end dem, der
var foreskrevet i direktivet. I artikel 6, stk. 1,
andet punktum, blev det preeciseret, at
medlemsstaterne navnlig kunne udvide
reekkevidden af det i artikel 2 fastsatte
forbud mod insiderhandel. Direktiv 89/592
gav dog kun ret til at fastseette strengere
lovgivning pa betingelse af, at den udstedte
lovgivning geelder generelt, dvs. at lovgiv-
ningen er den samme for samtlige de fysiske
eller juridiske personer, der er omfattet af
den?.

80. Den gamle artikel 6 blev ikke gentaget i
direktiv 2003/6. I det nye direktiv findes der
ikke nogen generel klausul, der udtrykkelig
giver medlemsstaterne ret til at udvide
forbuddet mod insiderhandel. Dette er et
indicium for, at medlemsstaterne ikke
leengere principielt skal have ret til at opstille
strengere bestemmelser, men kun kan gere
det pa omrader, hvor direktivet udtrykkelig
tillader det.

81. Ogsa formélet med direktiv 2003/6 taler,
navnlig séledes som dette kommer til udtrykti
betragtningerne til direktivet, for at kvalificere
det fastsatte forbud mod insiderhandel i
artikel 2, stk. 1, som en udtemmende harmo-
nisering.

28 — Jf. dom af 3.5.2001, sag C-28/99, Verdonck m.fl,, Sml. L s,
3399, premis 35.

82. For det forste har direktivet til formal at
forbedre markedsdeltagernes tillid til finans-
markedernes integritet og derved styrke
denne gennem forbuddet mod insiderhandel.
Direktivet sikrer, at forbuddet geelder generelt
i alle medlemsstater, og at der séledes hvad
dette angar ikke bliver nogen uregulerede
finansmarkeder tilbage 1 Feellesskabet.
Markedsdeltagerne skal kunne stole pa, at
forbuddet mod insiderhandel geelder i hele
Feellesskabet.

83. For det andet tager direktivet ogsa hensyn
til, at ud over, at det ville gore markeds-
deltagerne usikre, hvis forbuddet mod inside-
rhandel ikke gjaldt overalt, kan en forskellig
udformning af forbuddet i de forskellige
medlemsstater veere til hinder for, at det
indre marked fungerer effektivt for si vidt
angar finansmarkederne.

84. Séledes bemeerkes det udtrykkeligt i
11. betragtning til direktivet, at direktivet
bygger pa en erkendelse af, at retsreglerne om
insiderhandel varierer mellem medlemssta-
terne, og at det betyder, »at de gkonomiske
aktorer ofte er usikre med hensyn til begreber,
definitioner og retshandhzeevelse«. Dette taler
imod, at direktivets artikel 2, stk. 1, kun skal
opfattes som en minimumsharmonisering.
Hvis man gik ud fra, at medlemsstaterne er
frit stillet til at fastseette strengere forbud mod
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insiderhandel, ville dette nemlig fortsat skabe
usikkerhed hos de gkonomiske akterer om,
hvilket omfang forbuddet mod insiderhandel
har, og den tilsikrede afklaring ville netop ikke
nas.

85. Endelig bekreeftes opfattelsen, hvorefter
artikel 2 udger en udtemmende harmonise-
ring af forbuddet mod insiderhandel, yderli-
gere af selve indholdet i dette forbud.

86. Iforbindelse med besvarelsen af det andet
prajudicielle spergsmal redegjorde jeg for, at
der ved udtrykket »benytte« i artikel 2, stk. 1, i
direktiv 2003/6 fastsettes et omfattende,
effektivt forbud mod insiderhandel, der let
kan sanktioneres, og hvor det kun i enkelte
undtagelsestilfeelde er tilladt at handle pa
trods af kendskab til intern viden. Hvis man
ogsa tager hensyn til, at de undtagelser, der
skal anerkendes — fieks. som beskrevet i
artikel 2, stk. 3, og 18. betragtning til direktivet
— alle medforer en teleologisk indskraenkning
af forbuddet og altsd vedrerer situationer,
hvor formalet med forbuddet mod inside-
rhandel ikke bergres, kan det ikke ses, at der er
et egentligt behov for og et neevneveerdigt
spillerum til at fastseette strengere forbud mod
insiderhandel i medlemsstaterne.

87. To grunde taler yderligere for, at det
forbud, der opstilles i direktivet, er udtom-
mende: Kun herved kan man, sédan som det
tilstreebes, opna s& bred en beskyttelse af
investorerne som muligt. Desuden udelukker
man i overensstemmelse med hensynet til
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retssikkerhed usikkerhed blandt markedsak-
tererne om, hvor langt forbuddet gar.

88. Det skal saledes konkluderes, at artikel 2,
stk. 1,1 direktiv 2003/6 udger en udtemmende
harmonisering.

89. Der folger heller ikke noget andet af det
forhold, at direktiv 2003/6 er et eksempel pa
anvendelse af den sakaldte Lamfalussy-
procedure. Hermed menes der, at der pa det
pageldende omrade skabes retsakter ved
forskellige trin, som neevnt i fjerde betragtning
til direktivet. Ved forste trin fastleegges der
grundprincipper gennem direktivet; ved
andet trin folger de tekniske gennemforelses-
foranstaltninger, der skal vedtages af
Kommissionen med bistand fra et udvalg.

90. Det forhold, at Lamfalussy-proceduren
anvendes, giver imidlertid ikke grundlag for at
drage nogen konklusioner med hensyn til
sporgsmalet, om direktivet harmoniserer
enkelte lovgivningsgenstande udtemmende
eller tillader afvigende regler fra medlems-
staternes side. Proceduren vedrerer nemlig
ikke graden af harmonisering men derimod
spergsmalet om, hvorledes der skabes ret pa
feellesskabsretligt niveau.
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91. Afslutningsvis skal omtales et argument
fra Kommissionen, der mener, at anvendelsen
af udtrykket »benytte« i artikel 2, stk. 1, er et
bevis pa, at der kun er tale om minimums-
harmonisering. Da udtrykket »benytte« ikke
defineres i direktivet, er der ifolge Kommis-
sionen tale om et ubestemt retsbegreb, i
forbindelse med hvilket medlemsstaterne —
i modsetning til, hvis der er tale om en
udtemmende harmonisering — pa forhand
har en vid skensbefgjelse, nar de skal udfylde
begrebet.

92. Denne tankegang er naturligvis ikke over-
bevisende. Direktiv 2003/6 indeholder en
definition af insiderhandel i artikel 2, stk. 1.
Det er ganske vist korrekt, ndr Kommissionen
anforer, at ikke alle de begreber, der anvendes i
denne definition, pa deres side defineres i
direktivet. Direktivet indeholder séledes ikke
nogen definition af udtrykket »benytte«.
Dette medferer imidlertid ikke, at medlems-
staterne kan definere det frit ud fra et eget
sken. Udtrykket »benytte« er derimod et
selvsteendigt feellesskabsretligt begreb, der
skal defineres ens for alle medlemsstaters
vedkommende.

4. Fjerde og femte preejudicielle spergsmal

93. Begge disse sporgsmal vedrerer sporgs-
maélet, om sanktionen er forholdsmeessig. Den

foreleeggende ret sperger, om der ved afvej-
ningen af, om en sanktion er rimelig, skal
tages hensyn til den opndede fortjeneste, og
om det i den forbindelse ogsa har betydning,
om offentliggorelsen af den interne viden
faktisk meerkbart har pévirket kursen pa det
finansielle instrument, samt hvorledes denne
»meerkbarhed« skal fastseettes. Den foreleg-
gende ret sporger desuden, hvilket tidspunkt
der skal leegges til grund for at bestemme den
opnéede berigelse.

94. Hvad angar sanktioneringens art og
omfang bestemmer artikel 14 i direktiv
2003/6 kun, at medlemsstaterne i henhold til
national ret sikrer, at der kan treeffes passende
administrative foranstaltninger eller paleegges
administrative sanktioner. Medlemsstaterne
sikrer, at disse foranstaltninger er effektive,
rimelige og preeventive. Direktivet angiver
ikke nogen konkrete kriterier, der skal
anvendes ved konstateringen af, om en sank-
tion er rimelig.

95. Kun i forbindelse med definitionen af
intern viden i artikel 1, stk. 1, nr. 1), i direktiv
2003/6 tages der hensyn til, om der sker en
meerkbar pavirkning af kursen. Herefter er en
viden kun intern viden i henhold til direktivet,
safremt den, hvis den blev offentliggjort,
meerkbart ville kunne pavirke kursen pa det
pégeeldende finansielle instrument.
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96. I henhold til artikel 1, stk. 1, nr. 1),
konstateres det pa forhdnd, om en viden vil
kunne pavirke kursen. Direktivet taler ikke
om, at der kun kan antages at foreligge en
forbudt insiderhandel, hvis der efterfolgende
Jaktisk er sket en kursstigning.

97. Spergsmalet, om og i givet fald i hvilket
omfang kursen faktisk blev pavirket, kan
imidlertid inddrages i forbindelse med under-
spgelsen om forholdsmeessighed ved bedgm-
melsen af, hvor stor sanktionen skal veere.
Omfanget af en kurseendring, der er sket efter
offentliggorelse af intern viden, kan veere et
indicium for, hvilken betydning og hvilket
potentiale der ligger i den interne viden. Disse
elementer kan inddrages i undersggelsen af
spergsmalet om forholdsmeessighed.

98. Stoerrelsen af en kursstigning er imidlertid
ogsa relevant ved beregningen af den opnaede
fortjeneste.

99. Hvad angér hensyntagen til den opnaede
gevinst kan det udledes af 38. betragtning til
direktivet, at sanktionen skal sta i forhold til
overtreedelsens alvor og den opnéede gevinst.
Direktivet regulerer ikke, hvordan den
opnéede gevinst nermere skal beregnes —
navnlig spergsmalet om, hvilken periode der
er afgerende ved beregningen. Direktivet
overlader det derimod til medlemsstaterne
at fastleegge sanktionernes art og udform-
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ningen heraf. I henhold til artikel 14 skal
medlemsstaterne som sanktioner i henhold til
national ret treffe foranstaltninger, der er
effektive, rimelige og preeventive.

5. Sjette preejudicielle sporgsmal

100. Med dette spergsmal onsker den fore-
leeggende ret oplyst, om direktivets artikel 14
skal fortolkes saledes, »at der, safremt en
medlemsstat har indfert en ordning, der gor
det muligt at paleegge en strafferetlig sanktion,
som kumuleres med den administrative sank-
tion, skal tages hensyn til muligheden for, at
der idemmes en strafferetlig bede, og til
dennes storrelse«.

101. Parterne i hovedsagen er af den opfat-
telse, at dette preejudicielle spergsmal er
hypotetisk og dermed ber afvises. Der mé
gives dem medhold heri, for sa vidt som det
ikke kan udledes af den foreleeggende rets
angivelser, at den foreliggende sag drejer sig
om péaleeggelse af en administrativ sanktion,
efter at der allerede er idemt en strafferetlig
sanktion. Der er derimod tale om, at der for
forste gang iveerkseettes en sanktion. Der tales
hverken om, at der forinden blev gennemfort
en straffesag om de samme forhold, eller om,
at der skal gennemfores en sadan. Under den
administrative procedure kan der dog neseppe
tages hensyn til en strafferetlig sanktion, som
muligvis skal idemmes pa et senere tidspunkt.
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102. Den sagsogte i hovedsagen og den
belgiske regering har i gvrigt gjort geeldende,
at det i henhold til belgisk ret i tilfeelde af, at
der senere fores en straffesag, er muligt at
medregne en administrativ sanktion, der er
blevet palagt pa et tidligere tidspunkt .

103. Spergsmalet, om der i en straffesag, som
gennemfores pa et senere tidspunkt, skal tages
hensyn til en administrativ sanktion, der er
palagt pa et tidligere tidspunkt, har muligvis
ikke kun betydning pa baggrund af, at
sanktionen skal veere rimelig, men derimod
ogsa som felge af princippet om ne bis in
idem®. Spergsmalet ville imidlertid forst
opstd i en straffesag, der fulgte oven pa den
administrative procedure og fandt sted pa et
senere tidspunkt.

C — Tilbagekob af egne aktier

104. Afslutningsvis skal jeg omtale et aspekt,
som den forelseggende ret ganske vist ikke har
stillet noget konkret spgrgsmal om. I kendel-
sens begrundelse har retten imidlertid henvist
til, at den belgiske lovgiver ikke har gennem-
fort artikel 8 i direktiv 2003/6 rettidigt.

29 — De har i denne forbindelse henvist til finanstilsynslovens
artikel 73 som affattet den 2.8.2002.

30 — Jf. herom ogsd dom fra Den Europeiske Menneskerettig-
hedsdomstol af 14.9.1999, nr. 36855/97 og nr. 41731/98,
Ponsetti mod Frankrig, Recueil des arréts et décisions 1999-
VI, og af 14.9.2004, Rosenquist mod Sverige, nr. 60619/00.

105. I henhold til artikel 8 i direktiv 2003/6
geelder forbuddene i direktivet bla. ikke for
handel med egne aktier i tilbagekebspro-
grammer, forudsat at sddanne transaktioner
gennemfores i overensstemmelse med
gennemforelsesforanstaltninger, der er
vedtaget efter den i artikel 17, stk. 2, omhand-
lede procedure. Den gennemforelsesforan-
staltning, der er vedtaget i henhold hertil, er
forordning (EF) nr. 2273/2003°'.

106. I henhold til angivelserne i foreleggel-
seskendelsen var denne forordning endnu
ikke tradt i kraft, da sagsegerne foretog de
omtvistede transaktioner. Den er imidlertid
tradt i kraft i mellemtiden.

107. Der skal henvises til, at det fremgér af det
feellesskabsretligt anerkendte princip om
anvendelse af den mildeste lovgivning*, at
den undtagelse fra forbuddet, der er opstillet i
artikel 8 i direktivet, ogsd ma komme sagso-
gerne til gode, hvis forudseetningerne for at
anvende undtagelsen er opfyldt. Artikel 8 i
direktivet giver nemlig udtryk for, at feelles-
skabslovgiver under bestemte forudseetninger
anser tilbagekeb af egne aktier, der sker med
henblik pa opfyldelse af et optionsprogram for
medarbejdere, for ikke at veere forbudt inside-
rhandel. Heraf folger, at der i dag ikke mere vil
kunne paleegges sagsogerne nogen sanktioner
som folge af transaktioner, der kan henfares

31 — Kommissionens forordning (EF) nr. 2273/2003 af 22.12.2003
om gennemforelse af Europa-Parlamentets og Radets
direktiv 2003/6/EF med hensyn til tilbagekebsprogrammer
og stabilisering af finansielle instrumenter, EUT L 336, s. 33.

32 — Jf. dom af 11.11.2004, sag C-457/02, Niselli, Sml. I, s. 10853,
og Berlusconi-dommen, naevnt ovenfor i fodnote 15, samt
mit forslag til afgerelse i disse sager.
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hertil. Ogsa hvis den belgiske lovgiver endnu
ikke skulle have gennemfert denne artikel,
ville en sanktionering, der paleegges sagsoger-
ne, ikke veere i overensstemmelse med feelles-
skabslovgivers vilje, og den ville derfor skulle
bortfalde. Dette geelder dog kun under den
forudseetning, at sagsegernes transaktioner
tilfeeldigvis opfyldte betingelserne for et tilba-
gekobsprogram i henhold til forordning
nr. 2273/2003, der endnu ikke var tradt i

V — Forslag til afgorelse

kraft. Navnlig hvis det bekreeftes under sagen
for den foreleeggende ret, at sagsegerne efter-
folgende har eendret kebsordren for sa vidt
angér antallet af aktier, pris og den hastende
karakter, kan de dog neeppe have opfyldt
forudseetningerne i forordningen. En over-
treedelse af forbuddet mod insiderhandel ville
i sa fald ikke bortfalde som folge af artikel 8 i
direktiv 2003/6, sammenholdt med forord-
ning nr. 2273/2003.

108. Pa baggrund af redegorelsen ovenfor foreslar jeg Domstolen at besvare de

preejudicielle spergsmal séaledes:

»— Artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6/EF skal fortolkes saledes, at den omsteendighed
alene, at en person rader over intern viden, og vidste eller burde vide, at der er tale
om intern viden, og som erhverver eller atheender finansielle instrumenter, som
den interne viden vedrorer, i reglen indebzerer, at denne person »ger brug« af sin
interne viden. I situationer, hvor det pa forhand star fast, at en intern viden ikke
pévirker en persons handlinger, medforer selve kendskabet til intern viden ikke
samtidig, at der gores brug af denne viden.
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— Artikel 2, stk. 1, i direktiv 2003/6 giver ikke medlemsstaterne ret til at fastseette et
forbud mod insiderhandel, der er strengere end det i direktivet.

— Det overlades medlemsstaterne at udforme sanktionerne konkret, men medlems-
staterne skal i denne forbindelse sikre, at de iveerksatte foranstaltninger er effektive,
rimelige og preeventive.«
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