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W Sammlung der Rechtsprechung

URTEIL DES GERICHTSHOFS (Grof$e Kammer)

15. Marz 2022*

»Vorlage zur Vorabentscheidung — Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen —
Marktmissbrauch — Richtlinien 2003/6/EG und 2003/124/EG - Insiderinformation — Begriff —
Prazise Information — Information iiber die bevorstehende Veroffentlichung eines Presseartikels,

in dem ein Marktgeriicht iiber einen Emittenten von Finanzinstrumenten aufgegriffen wird —
Unrechtmafligkeit der Offenlegung einer Insiderinformation — Ausnahmen — Verordnung (EU)
Nr. 596/2014 — Art. 10 — Offenlegung einer Insiderinformation im Zuge der normalen
Ausiibung eines Berufs — Art. 21 — Offenlegung einer Insiderinformation fiir journalistische
Zwecke — Pressefreiheit und freie Meinungsdufierung — Offenlegung einer Information iiber die
bevorstehende Veroffentlichung eines Presseartikels gegeniiber einer tiblichen Quelle durch
einen Journalisten®

In der Rechtssache C-302/20
betreffend ein Vorabentscheidungsersuchen nach Art. 267 AEUV, eingereicht von der Cour
d’appel de Paris (Berufungsgericht Paris, Frankreich) mit Entscheidung vom 9. Juli 2020, beim
Gerichtshof eingegangen am selben Tag, in dem Verfahren
Herr A
gegen
Autorité des marchés financiers (AMF)
erldsst

DER GERICHTSHOF (GrofSe Kammer)
unter Mitwirkung des Présidenten K. Lenaerts, des Vizepréasidenten L. Bay Larsen, des
Kammerprisidenten A. Arabadjiev, der Kammerprasidentinnen A. Prechal und K. Jirimée, der
Kammerprasidenten C. Lycourgos und N. Jadskinen, der Kammerprasidentin 1. Ziemele, des
Kammerprasidenten J. Passer sowie der Richter ].-C. Bonichot, T. von Danwitz, M. Safjan,
F. Biltgen (Berichterstatter), A. Kumin und N. Wahl,
Generalanwiltin: J. Kokott,

Kanzler: V. Giacobbo, Verwaltungsritin,

aufgrund des schriftlichen Verfahrens und auf die miindliche Verhandlung vom 22. Juni 2021,

* Verfahrenssprache: Franzosisch.
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unter Beriicksichtigung der Erklarungen
— von Herrn A, vertreten durch G. Roch und S. Poisson, Avocates,

— der Autorité des marchés financiers (AMF), vertreten durch M. Delorme und A. du Passage als
Bevollmachtigte,

— der franzosischen Regierung, vertreten durch E. de Moustier, A.-L. Desjonqueres und
E. Leclerc als Bevollméchtigte,

— der spanischen Regierung, vertreten durch L. Aguilera Ruiz und J. Rodriguez de la Raa Puig als
Bevollmaéchtigte,

— der schwedischen Regierung, vertreten durch O. Simonsson, J. Lundberg, C. Meyer-Seitz,
A. Runeskjold, M. Salborn Hodgson, H. Shev, H. Eklinder und R. Shahsavan Eriksson als
Bevollmaéchtigte,

— der Europidischen Kommission, vertreten durch D. Tryantafyllou, T. Scharf und J. Rius als
Bevollmichtigte,

— der norwegischen Regierung, vertreten durch T. M. Tobiassen, K. K. Neess, P. Wenneras und
T. H. Aarthun als Bevollméchtigte,

nach Anhorung der Schlussantrége der Generalanwiltin in der Sitzung vom 16. September 2021

folgendes

Urteil

Das Vorabentscheidungsersuchen betrifft die Auslegung von Art. 1 Nr. 1 der Richtlinie 2003/6/EG
des Europdischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 iiber Insider-Geschifte und
Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (ABL. 2003, L 96, S. 16) und von Art. 1 Abs. 1 der
Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfithrung der
Richtlinie 2003/6 betreffend die Begriffsbestimmung und die Veroffentlichung von
Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation (ABL 2003, L 339,
S. 70) sowie der Art. 10 und 21 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments
und des Rates vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur
Aufhebung der Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments und des Rates und der
Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG und 2004/72/EG der Kommission (ABI. 2014, L. 173, S. 1).

Das Ersuchen ergeht im Rahmen eines Rechtsstreits zwischen Herrn A und der Autorité des
marchés financiers (AMF) (Finanzmarktaufsichtsbehorde, Frankreich) iiber deren Entscheidung,
gegen Herrn A wegen der Weitergabe von Informationen iiber die bevorstehende
Veroffentlichung von Presseartikeln, in denen Marktgeriichte iiber 6ffentliche Kaufangebote fiir
borsennotierte Unternehmen aufgegriffen wurden, eine Geldbufle zu verhéngen.
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Rechtlicher Rahmen

Unionsrecht

Richtlinie 2003/6
In den Erwédgungsgriinden 1, 2 und 12 der Richtlinie 2003/6 hief$ es:

»(1) Ein echter Binnenmarkt fiir Finanzdienstleistungen ist fiir das Wirtschaftswachstum und
die Schaffung von Arbeitsplatzen in der [Europdischen Union] von entscheidender
Bedeutung.

(2) Ein integrierter und effizienter Finanzmarkt setzt Marktintegritat voraus. Das reibungslose
Funktionieren der Wertpapiermirkte und das Vertrauen der Offentlichkeit in die Mirkte
sind Voraussetzungen fiir Wirtschaftswachstum und Wohlstand. Marktmissbrauch verletzt
die Integritit der Finanzmirkte und untergribt das Vertrauen der Offentlichkeit in
Wertpapiere und Derivate.

(12) Marktmissbrauch beinhaltet Insider-Geschifte und Marktmanipulation. Vorschriften zur
Bekdmpfung von Insider-Geschiften haben dasselbe Ziel wie Vorschriften zur
Bekdmpfung von Marktmanipulation, ndmlich die Integritit der Finanzméirkte der
[Union] sicherzustellen und das Vertrauen der Anleger in diese Mirkte zu starken. ...*

In Art. 1 Nr. 1 Abs. 1 dieser Richtlinie hief$ es:
»Fur die Zwecke dieser Richtlinie gelten folgende Definitionen:

1. ,Insider-Information‘ ist eine nicht o6ffentlich bekannte prézise Information, die direkt oder
indirekt einen oder mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere
Finanzinstrumente betrifft und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirde, geeignet wire, den
Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf beziehender derivativer
Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen.”

Art. 2 Abs. 1 der Richtlinie 2003/6 bestimmte:

»Die Mitgliedstaaten untersagen Personen im Sinne von Unterabsatz 2, die iiber eine
Insider-Information verfiigen, unter Nutzung derselben fiir eigene oder fremde Rechnung direkt
oder indirekt Finanzinstrumente, auf die sich die Information bezieht, zu erwerben oder zu

veraufern oder dies zu versuchen.

Unterabsatz 1 gilt fiir Personen, die

c) dadurch, dass sie aufgrund ihrer Arbeit, ihres Berufs oder ihrer Aufgaben Zugang zu der
betreffenden Information haben, ...

ECLI:EU:C:2022:190 3
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iber diese Information verfiigen.“
Art. 3 der Richtlinie 2003/6 sah vor:
»,Die Mitgliedstaaten untersagen den Personen, die dem Verbot nach Artikel 2 unterliegen,

a) Insider-Informationen an Dritte weiterzugeben, soweit dies nicht im normalen Rahmen der
Ausiibung ihrer Arbeit oder ihres Berufes oder der Erfiillung ihrer Aufgaben geschieht;

“«

Richtlinie 2003/124
Die Erwédgungsgriinde 1 bis 3 der Richtlinie 2003/124 lauteten:

»(1) Verstindige Investoren stiitzen ihre Anlageentscheidungen auf Informationen, die ihnen
vorab zur Verfiigung stehen (verfiigbare Ex-ante-Informationen). Die Priifung der Frage,
ob ein verstdndiger Investor einen bestimmten Sachverhalt oder ein bestimmtes Ereignis
im Rahmen seiner Investitionsentscheidung beriicksichtigt hatte, sollte folglich anhand der
ex ante vorliegenden Informationen erfolgen. Eine solche Priifung sollte auch die méglichen
Auswirkungen der Information in Betracht ziehen, insbesondere unter Beriicksichtigung
der Gesamttitigkeit des Emittenten, der Verldsslichkeit der Informationsquelle und
sonstiger Marktvariablen, die das entsprechende Finanzinstrument oder unter den
gegebenen Umstinden damit verbundene derivative Finanzinstrument beeinflussen
diirften.

(2) Im Nachhinein vorliegende Informationen (Ex-post-Informationen) konnen zur
Uberpriifung der Annahme genutzt werden, dass die Ex-ante-Information kurserheblich
war. Allerdings sollten diese Ex-post-Informationen nicht dazu verwendet werden,
Mafinahmen gegen eine Person zu ergreifen, die verniinftige Schlussfolgerungen aus der ihr
vorliegenden Ex-ante-Information gezogen hat.

(3) Die Rechtssicherheit fiir die Marktteilnehmer soll durch eine genauere Bestimmung von
zwei wesentlichen Tatbestandsmerkmalen der Insider-Information erhoht werden, namlich
die prazise Natur dieser Information und die Frage, ob diese Information méglicherweise
den Kurs der Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener derivativer
Finanzinstrumente erheblich beeinflussen wird.“

Art. 1 (,Insider-Informationen”) dieser Richtlinie sah vor:

»(1) Fir die Anwendung von Artikel 1 [Nummer] 1 der Richtlinie [2003/6] ist eine Information
dann als prazise anzusehen, wenn damit eine Reihe von Umstdnden gemeint ist, die bereits
existieren oder bei denen man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass
sie in Zukunft existieren werden, oder ein Ereignis, das bereits eingetreten ist oder mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit in Zukunft eintreten wird, und diese Information dariber
hinaus spezifisch genug ist, dass sie einen Schluss auf die mogliche Auswirkung dieser Reihe von
Umstdnden oder dieses Ereignisses auf die Kurse von Finanzinstrumenten oder damit
verbundenen derivativen Finanzinstrumenten zulésst.
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(2) Fir die Anwendung von Artikel 1 [Nummer] 1 der Richtlinie [2003/6] ist unter einer
JInsider-Information, die, wenn sie offentlich bekannt wiirde, geeignet wire, den Kurs dieser
Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener derivativer Finanzinstrumente spiirbar zu
beeinflussen’ eine Information gemeint, die ein verstindiger Anleger wahrscheinlich als Teil der
Grundlage seiner Anlageentscheidungen nutzen wiirde.”

Verordnung Nr. 596/2014

Die Richtlinien 2003/6 und 2003/124 wurden mit Wirkung vom 3. Juli 2016 durch die
Verordnung Nr. 596/2014 aufgehoben.

In den Erwdgungsgriinden 2, 7 und 77 der Verordnung Nr. 596/2014 heift es:

»(2) Ein integrierter, effizienter und transparenter Finanzmarkt setzt Marktintegritat voraus.
Das reibungslose Funktionieren der Wertpapiermirkte und das Vertrauen der
Offentlichkeit in die Mirkte sind Voraussetzungen fiir Wirtschaftswachstum und
Wohlstand. Marktmissbrauch verletzt die Integritat der Finanzmarkte und untergrébt das
Vertrauen der Offentlichkeit in Wertpapiere und Derivate.

(7) Marktmissbrauch ist ein Oberbegriff fiir unrechtmiflige Handlungen an den Finanzmérkten
und sollte fiir die Zwecke dieser Verordnung Insidergeschifte oder die unrechtmaiflige
Offenlegung von Insiderinformationen und Marktmanipulation umfassen. Solche
Handlungen verhindern vollstindige und ordnungsgemaifle Markttransparenz, die eine
Voraussetzung dafiir ist, dass alle Wirtschaftsakteure an integrierten Finanzmérkten
teilnehmen konnen.

(77) Diese Verordnung steht im Einklang mit den Grundrechten und Grundsitzen, die mit der
Charta der Grundrechte der Européischen Union ... anerkannt wurden. Diese Verordnung
sollte daher im Einklang mit diesen Rechten und Grundsitzen ausgelegt und angewandt
werden. Insbesondere, wenn sich diese Verordnung auf Vorschriften, durch die die
Pressefreiheit und die freie MeinungsdufSerung in anderen Medien geregelt werden, und
auf die Vorschriften oder Regeln bezieht, die fiir den Journalistenberuf gelten, sollten diese
Freiheiten so beriicksichtigt werden, wie sie in der Union und in den Mitgliedstaaten
garantiert sind und wie sie in Artikel 11 der Charta [der Grundrechte der Europiischen
Union] und in anderen einschldgigen Bestimmungen anerkannt werden.”

Art. 8 (,Insidergeschifte”) Abs. 4 dieser Verordnung bestimmt:

»Dieser Artikel gilt fiir jede Person, die iiber Insiderinformationen verfiigt, weil sie

c) aufgrund der Ausiibung einer Arbeit oder eines Berufs oder der Erfiilllung von Aufgaben
Zugang zu den betreffenden Informationen hat ...

“«
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Art. 10 (,Unrechtmiflige Offenlegung von Insiderinformationen®) Abs. 1 dieser Verordnung
bestimmt:

»Fur die Zwecke dieser Verordnung liegt eine unrechtmiflige Offenlegung von Insiderinformationen
vor, wenn eine Person, die iiber Insiderinformationen verfiigt[,] ... diese Informationen gegeniiber
einer anderen Person offenlegt, es sei denn, die Offenlegung geschieht im Zuge der normalen
Austibung einer Beschiftigung oder eines Berufs oder der normalen Erfiilllung von Aufgaben.

Dieser Absatz gilt fiir alle natiirlichen oder juristischen Personen in den Situationen oder unter den
Umstdnden gemaf Artikel 8 Absatz 4.

Nach Art. 14 Buchst. c dieser Verordnung stellt die unrechtmiflige Offenlegung von
Insiderinformationen eine verbotene Handlung dar.

Art. 21 (,Weitergabe oder Verbreitung von Informationen in den Medien“) der Verordnung
Nr. 596/2014 lautet:

»Werden fiir journalistische Zwecke oder andere Ausdrucksformen in den Medien Informationen
offengelegt oder verbreitet oder Empfehlungen gegeben oder verbreitet, sind bei der Beurteilung
dieser Offenlegung und Verbreitung von Informationen fiir den Zweck von Artikel 10, Artikel 12
Absatz 1 Buchstabe ¢ und Artikel 20 die Regeln der Pressefreiheit und der Freiheit der
Meinungsduflerung in anderen Medien sowie der journalistischen Berufs- und Standesregeln zu
beriicksichtigen, es sei denn,

a) den betreffenden Personen oder mit diesen Personen in enger Beziehung stehenden Personen
erwachst unmittelbar oder mittelbar ein Vorteil oder Gewinn aus der Offenlegung oder
Verbreitung der betreffenden Information, oder

b) die Weitergabe oder Verbreitung erfolgt in der Absicht, den Markt in Bezug auf das Angebot
von Finanzinstrumenten, die Nachfrage danach oder ihren Kurs irrezufithren.”

Franzosisches Recht

Art. 621-1 des Reglement général de ’Autorité des marchés financiers (Allgemeine Verordnung
der Finanzmarktaufsichtsbehorde) (im Folgenden: RGAMF) in der fiir das Ausgangsverfahren
maf3geblichen Fassung sieht vor:

»Eine Insiderinformation ist eine nicht offentlich bekannte prézise Information, die direkt oder
indirekt einen oder mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere
Finanzinstrumente betrifft und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirde, geeignet wire, den Kurs
dieser Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf beziehender Finanzinstrumente erheblich zu
beeinflussen.

Eine Information wird als prizise angesehen, wenn sie eine Reihe von Umstidnden, die eingetreten sind
oder eintreten konnen, oder ein Ereignis, das eingetreten ist oder eintreten kann, nennt und einen
Schluss auf die mogliche Auswirkung dieser Umstdnde oder dieses Ereignisses auf den Kurs der
betreffenden Finanzinstrumente oder sich darauf beziehender Finanzinstrumente zulésst.

Eine Information, die, wenn sie oOffentlich bekannt wiirde, geeignet wire, den Kurs dieser
Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu

6 ECLLI:EU:C:2022:190



16

17

18

19

URTEIL voM 15. 3. 2022 — RecHTSSACHE C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

beeinflussen, ist eine Information, die ein verstindiger Anleger als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidungen nutzen konnte.”

In Art. 622-1 RGAMEF heifdt es:

»Die in Art. 622-2 genannten Personen diirfen die Insiderinformationen, iiber die sie verfiigen,
nicht verwenden ...

Sie diirfen diese Informationen auch nicht

1. an eine andere Person auflerhalb des normalen Rahmens ihrer Beschéftigung, ihres Berufs oder
ihrer Aufgaben oder zu anderen Zwecken als denen, aufgrund deren sie ihr ibermittelt worden
sind, weitergeben ...

“

Art. 622-2 RGAMF bestimmt:

»Die Unterlassungspflichten nach Art. 622-1 gelten fiir alle Personen, die aus einem der folgenden
Griinde iiber eine Insiderinformation verfiigen:

3. Zugang zu den Informationen aufgrund ihrer Beschiftigung, ihres Berufs oder ihrer Aufgaben
sowie ihrer Beteiligung an der Vorbereitung oder Durchfiihrung einer Finanzoperation,

Diese Unterlassungspflichten gelten auch fiir alle anderen Personen, die iber
Insiderinformationen verfiigen und die wissen oder hitten wissen miissen, dass es sich um eine
Insiderinformation handelt.

“«

Ausgangsverfahren und Vorlagefragen

Herr A war viele Jahre lang als Journalist bei verschiedenen britischen Tageszeitungen titig,
zuletzt bei der Daily Mail. Im Rahmen seiner Tatigkeit bei dieser Zeitung schrieb er Artikel
unter der Uberschrift ,Marktbericht’, in denen Marktgeriichte aufgegriffen werden. Herr A
verfasste u. a. zwei Artikel, die zum Handel auf Euronext zugelassene Wertpapiere betrafen. Die
beiden Artikel wurden auf Mail Online, der Website der Daily Mail, veroffentlicht.

Im ersten dieser Artikel, der am 8. Juni 2011 verdffentlicht wurde, wurde ein mogliches
offentliches Erwerbsangebot des Unternehmens LVMH fiir die Wertpapiere von Hermeés zum
Preis von 350 Euro pro Aktie erwdhnt, was einem Aufgeld von 86 % gegeniiber dem Kurs zum
Borsenschluss am Tag der Veroffentlichung dieses Artikels entsprach. Am Tag nach dieser
Veroffentlichung stieg dieser Kurs bei Eroffnung der Borsensitzung um 0,64 % und sodann im
Lauf der Borsensitzung um 4,55 %.
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Im zweiten Artikel, der am 12. Juni 2012 veroffentlicht wurde, hief3 es, die Wertpapiere von
Maurel & Prom konnten bald Gegenstand eines 6ffentlichen Erwerbsangebots sein, zum Preis
von etwa 19 Euro pro Aktie, was einem Aufgeld von 80 % gegeniiber dem letzten Kurs entsprach.
Am Tag nach der Verodffentlichung dieses Artikels wurde bei Boérsenschluss ein Anstieg des
Kurses dieser Aktien um 17,69 % verzeichnet. Am 14. Juni 2012 dementierte Maurel & Prom das
Geriicht.

Eine Untersuchung durch die AMF ergab, dass kurz vor der Verdffentlichung dieser beiden
Artikel Kaufauftrage fiir Wertpapiere von Hermeés und von Maurel & Prom von im Vereinigten
Konigreich ansédssigen Personen erteilt worden waren und diese ihre Positionen aufgeldst hatten,
sobald die Veroffentlichung erfolgt war.

Am 23. Februar 2016 unterrichtete die Untersuchungs- und Kontrolldirektion der AMF alle
betroffenen Personen, u. a. Herrn A, iiber den Sachverhalt, der ihnen angesichts der
Feststellungen der Ermittler dieser Direktion moglicherweise zur Last gelegt werden konnte. In
Anbetracht des von dieser Direktion erstellten Untersuchungsberichts wurde am 19. Juli 2016
beschlossen, ihnen die Beschwerdepunkte mitzuteilen.

Mit Schreiben vom 7. Dezember 2016 richtete die AMF eine Mitteilung der Beschwerdepunkte an
Herrn A, in der diesem vorgeworfen wurde, unter Verstof$ gegen die Art. 622-1 und 622-2
RGAMF an zwei Personen, Herrn B und Herrn C, eine Insiderinformation {iiber die
bevorstehende Veroffentlichung zweier Artikel weitergegeben zu haben, in denen Geriichte tiber
die Abgabe offentlicher Angebote fiir die Wertpapiere von Hermes und Maurel & Prom
aufgegriffen wurden.

Mit Entscheidung vom 24. Oktober 2018 sah der Sanktionsausschuss der AMF einige der gegen
Herrn A erhobenen Vorwiirfe als erwiesen an und verhiangte gegen ihn eine Geldbufle von 40 000
Euro. Er befand u. a., dass die im Ausgangsverfahren in Rede stehenden Informationen iiber die
bevorstehende Veroffentlichung von Presseartikeln, in denen Geriichte tiber Geschifte beziiglich
an der Borse notierter Wertpapiere wiedergegeben wiirden, die Voraussetzungen fiir die Einstu-
fung als ,Insiderinformationen” erfiillten. Er stellte sodann fest, dass Herr A diese Insiderinforma-
tionen iiber die Wertpapiere von Hermeés an Herrn B und Herrn C und die Insiderinformationen
iiber die Wertpapiere von Maurel & Prom an Herrn C {ibermittelt habe.

Das vorlegende Gericht, das mit der Klage gegen diese Entscheidung befasst ist, fragt sich zum
einen, ob eine Information iiber die bevorstehende Veroffentlichung eines Presseartikels, in dem
ein Marktgeriicht iiber einen Emittenten von Finanzinstrumenten aufgegriffen wird, eine
»Insiderinformation” im Sinne von Art. 1 Nr. 1 der Richtlinie 2003/6 darstellt, insbesondere ob
im vorliegenden Fall die im Ausgangsverfahren in Rede stehende Information ,prazise“ im Sinne
der Definition einer ,Insiderinformation” ist.

Unter Bezugnahme auf die Definition einer ,prézisen” Information in Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie
2003/124 fragt sich das vorlegende Gericht, ob die im Ausgangsverfahren in Rede stehende
Information spezifisch genug ist, um im Sinne dieser Vorschrift einen Schluss auf die méogliche
Auswirkung dieser Information auf die Kurse der betreffenden Finanzinstrumente zuzulassen.
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Insoweit stellt sich das vorlegende Gericht die Frage, ob, damit eine Information iiber die
bevorstehende Veroffentlichung eines Presseartikels als ,spezifisch genug® anzusehen ist, der
Inhalt des Artikels selbst spezifisch genug sein muss und, wenn ja, ob, wie Herr A vortragt,
bereits das Wesen eines Marktgeriichts ausschliefit, dass diese Information der
Prazisionsanforderung gentigt.

In Anbetracht der besonderen Umstinde des Ausgangsverfahrens fragt sich das vorlegende
Gericht auch, welche Auswirkungen auf die Beurteilung, ob die fragliche Information prézise ist,
erstens der Umstand hat, dass der im Rahmen eines moglichen offentlichen Kaufangebots fiir
Wertpapiere der betreffenden Emittenten von Finanzinstrumenten gebotene Preis genannt wird,
zweitens die Bekanntheit des Journalisten, der die Presseartikel, in denen die Geriichte
aufgegriffen werden, unterzeichnet hat, und das Ansehen des Presseorgans, das diese Artikel
veroffentlicht hat, sowie drittens der Umstand, dass diese Artikel ex post tatsdchlich erheblichen
Einfluss auf den Kurs der Wertpapiere hatten, auf die sich diese Geriichte bezogen.

Zum anderen fragt das vorlegende Gericht fiir den Fall, dass die im Ausgangsverfahren in Rede
stehende Information als Insiderinformation eingestuft wird, ob die Weitergabe einer solchen
Information durch einen Journalisten an eine seiner tiblichen Quellen als ,fiir journalistische
Zwecke® im Sinne von Art. 21 der Verordnung Nr. 596/2014 erfolgt angesehen werden kann. Da
diese Vorschrift keine Entsprechung in der Richtlinie 2003/6 hat, kann sie nach Auffassung des
vorlegenden Gerichts als weniger strenge Vorschrift als die Vorschriften dieser Richtlinie auf den
Sachverhalt des Ausgangsverfahrens riickwirkend angewandt werden.

Auflerdem fragt sich das vorlegende Gericht nach dem Verhiltnis zwischen Art. 21 der
Verordnung Nr. 596/2014 und deren Art. 10, auf den Art. 21 verweist und nach dem die
Offenlegung einer Insiderinformation unrechtmifig ist, es sei denn, sie geschieht im Zuge der
normalen Ausiibung einer Beschiftigung oder eines Berufs oder der normalen Erfiillung von
Aufgaben. Fiir den Fall, dass Art. 10 dieser Verordnung auf die Offenlegung der im
Ausgangsverfahren in Rede stehenden Information anwendbar ist, fragt das vorlegende Gericht,
ob diese Offenlegung gemiafs dem Urteil vom 22. November 2005, Greongaard und Bang
(C-384/02, EU:C:2005:708), nur gerechtfertigt ist, wenn sie fir die Ausiibung des
Journalistenberufs unerldsslich ist und den Grundsatz der Verhaltnisméafliigkeit beachtet.

Unter diesen Umstidnden hat die Cour d’appel de Paris (Berufungsgericht Paris, Frankreich)
beschlossen, das Verfahren auszusetzen und dem Gerichtshof folgende Fragen zur
Vorabentscheidung vorzulegen:

1. a) Ist Art. 1 Nr. 1 Unterabs. 1 der Richtlinie 2003/6 in Verbindung mit Art. 1 Abs. 1 der
Richtlinie 2003/124 dahin auszulegen, dass eine Information iiber die bevorstehende
Veroffentlichung eines Presseartikels, in dem ein Marktgeriicht iiber einen Emittenten von
Finanzinstrumenten aufgegriffen wird, geeignet ist, der nach diesen Vorschriften fiir die
Einstufung als Insiderinformation vorgesehenen Prizisionsanforderung zu geniigen?

b) Hat der Umstand, dass der Presseartikel, dessen bevorstehende Veroffentlichung die in
Rede stehende Information darstellt — als Marktgeriicht —, den Preis eines o6ffentlichen
Erwerbsangebots nennt, einen Einfluss auf die Beurteilung, ob die in Rede stehende
Information prézise ist?

¢) Sind die Bekanntheit des Journalisten, der den Artikel unterzeichnet hat, das Ansehen des
Presseorgans, das ihn veroffentlicht hat, und der (ex post) tatsachlich spiirbare Einfluss
dieser Veroffentlichung auf den Kurs der Wertpapiere, auf die sich diese bezieht,
maf3gebliche Kriterien fiir die Beurteilung, ob die in Rede stehende Information prazise ist?
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2. Falls die fragliche Information der vorgesehenen Prazisionsanforderung gentigt:

a) Ist Art. 21 der Verordnung Nr. 596/2014 dahin auszulegen, dass die Weitergabe einer
Information iiber die bevorstehende Veroffentlichung eines von einem Journalisten
unterzeichneten Artikels, in dem ein Marktgeriicht aufgegriffen wird, durch diesen
Journalisten an eine seiner iiblichen Informationsquellen ,fiir journalistische Zwecke®
erfolgt?

b) Hangt die Antwort auf diese Frage u. a. davon ab, ob der Journalist von dieser Quelle {iber
das Marktgeriicht informiert worden ist oder ob die Offenlegung der Information iiber die
bevorstehende Veroffentlichung des Artikels dienlich war, um von dieser Quelle Aufschluss
tiber die Glaubwiirdigkeit des Geriichts zu erlangen?

3. Sind die Art. 10 und 21 der Verordnung Nr. 596/2014 dahin auszulegen, dass auch dann, wenn
eine Insiderinformation von einem Journalisten ,fiir journalistische Zwecke” im Sinne von
Art. 21 offengelegt wird, die Rechtméfligkeit oder Unrechtméfligkeit der Offenlegung der
Beurteilung unterliegt, ob sie ,im Zuge der normalen Ausiibung [des] Berufs [des
Journalisten]“ im Sinne von Art. 10 vorgenommen wurde?

4. Ist Art. 10 der Verordnung Nr. 596/2014 dahin auszulegen, dass die Offenlegung einer
Insiderinformation, um im Zuge der normalen Ausiibung des Berufs des Journalisten zu
geschehen, fiir die Ausiibung dieses Berufs unerlésslich sein und den Grundsatz der
Verhiltnismafligkeit beachten muss?

Zu den Vorlagefragen

Zur ersten Frage

Mit seiner ersten Frage mochte das vorlegende Gericht im Wesentlichen wissen, ob Art. 1 Nr. 1
der Richtlinie 2003/6 dahin auszulegen ist, dass zum Zweck der Einstufung als
Insiderinformation eine Information, die die bevorstehende Veroffentlichung eines Presseartikels
betrifft, in dem ein Marktgeriicht tiber einen Emittenten von Finanzinstrumenten aufgegriffen
wird, als ,prézise” im Sinne dieser Vorschrift und im Sinne von Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie
2003/124 angesehen werden kann, und ob der Umstand, dass in diesem Presseartikel der Preis
genannt wird, zu dem die Wertpapiere dieses Emittenten im Rahmen eines moglichen
offentlichen Kaufangebots gekauft werden sollen, die Identitit des Journalisten, der diesen
Artikel unterzeichnet hat, und des Presseorgans, das ihn veroffentlicht hat, sowie der tatsdchliche
Einfluss dieser Veroffentlichung auf den Kurs dieser Wertpapiere fiir die Beurteilung erheblich
sind, ob die Information prazise ist.

Es ist darauf hinzuweisen, dass die Definition des Begriffs ,Insiderinformation” in Art. 1 Nr. 1 der
Richtlinie 2003/6 aus vier wesentlichen Tatbestandsmerkmalen besteht. Erstens handelt es sich
um eine prizise Information. Zweitens ist diese Information nicht 6ffentlich bekannt. Drittens
betrifft sie direkt oder indirekt ein oder mehrere Finanzinstrumente oder deren Emittenten.
Viertens wire sie, wenn sie Offentlich bekannt wiirde, geeignet, den Kurs dieser
Finanzinstrumente oder den Kurs sich darauf beziehender derivativer Finanzinstrumente
erheblich zu beeinflussen (Urteil vom 11. Mérz 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, Rn. 24
und die dort angefithrte Rechtsprechung).
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Hier wurde die im Ausgangsverfahren in Rede stehende Information, die die bevorstehende
Veroffentlichung von Presseartikeln, in denen Marktgeriichte tiber 6ffentliche Kaufangebote fiir
Wertpapiere borsennotierter Unternehmen aufgegriffen werden, vom Verfasser dieser Artikel an
zwei seiner iiblichen Informationsquellen weitergegeben. Nach Ansicht des vorlegenden Gerichts
erfilllt diese Information die in der vorstehenden Randnummer genannten Tatbestandsmerkmale
2 bis 4 der Definition des Begriffs ,Insiderinformation®. Hinsichtlich des vierten
Tatbestandsmerkmals stiitzt es diese Feststellung zum einen auf die Erwdgung, dass diese
Information, da sie bereits vorhandene Spekulationen zu den betreffenden Wertpapieren nihre,
von einem verstindigen Anleger wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidungen genutzt wiirde, und zum anderen auf die Schwankungen der Kurse dieser
Wertpapiere, die nach der Veroffentlichung der fraglichen Artikel auftraten. Es dufSert hingegen
Zweifel daran, ob das erste Tatbestandsmerkmal dieser Definition, das die Prizision dieser
Information betrifft, im vorliegenden Fall erfiillt ist.

Es ist festzustellen, dass durch die Richtlinie 2003/124, wie aus ihrem dritten Erwdgungsgrund
hervorgeht, u. a. dieses erste Tatbestandsmerkmal genauer gefasst werden sollte, um die
Rechtssicherheit fiir die Finanzmarktteilnehmer zu erhdhen.

Nach Art. 1 Abs. 1 dieser Richtlinie ist eine Information dann als ,prizise” anzusehen, wenn sie
zwei Voraussetzungen erfiillt. Zum einen muss damit eine Reihe von Umstédnden gemeint sein,
die bereits existieren oder bei denen man mit hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen
kann, dass sie in Zukunft existieren werden, oder ein Ereignis, das bereits eingetreten ist oder mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit in Zukunft eintreten wird. Zum anderen muss diese
Information dariiber hinaus spezifisch genug sein, um einen Schluss auf die mogliche
Auswirkung dieser Reihe von Umstinden oder dieses Ereignisses auf die Kurse von
Finanzinstrumenten oder damit verbundenen derivativen Finanzinstrumenten zuzulassen.

Im vorliegenden Fall ist das vorlegende Gericht der Auffassung, dass die erste der in der
vorstehenden Randnummer genannten Voraussetzungen erfiillt ist, da sich die im
Ausgangsverfahren in Rede stehende Information auf ein Ereignis bezieht, bei dem man mit
hinreichender Wahrscheinlichkeit davon ausgehen kann, dass es eintreten wird, namlich die
bevorstehende Veroffentlichung von Presseartikeln. Es hegt jedoch Zweifel daran, ob die zweite
in der vorstehenden Randnummer genannte Voraussetzung erfiillt ist. Insbesondere fragt es sich,
ob, damit die Information iiber die bevorstehende Veréffentlichung eines Presseartikels, die deren
wesentlichen Elemente wiedergibt, als ,spezifisch genug” im Sinne dieser zweiten Voraussetzung
anzusehen ist, der Inhalt dieses Artikels ebenfalls spezifisch genug sein muss.

Zu der zweiten Voraussetzung ergibt sich aus der Rechtsprechung des Gerichtshofs, dass es nach
dem Sinn, der den in Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 verwendeten Begriffen allgemein
beigemessen wird, ausreicht, dass die Information hinreichend konkret oder spezifisch ist, um als
Grundlage fiir die Beurteilung dienen zu konnen, ob die Reihe von Umstédnden oder das Ereignis,
das in dieser Information genannt wird, wie in Rn. 36 des vorliegenden Urteils beschrieben, eine
Auswirkung auf die Kurse der Finanzinstrumente haben kann, auf die sich diese Information
bezieht. Daher schliefit diese Bestimmung nur ,vage oder allgemeine Informationen, die keine
Schlussfolgerung hinsichtlich ihrer moglichen Auswirkung auf den Kurs der betreffenden
Finanzinstrumente zulassen“, vom Begriff ,Insiderinformation” aus (Urteil vom 11. Mérz 2015,
Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, Rn. 31).
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Insoweit fragt sich das vorlegende Gericht, ob ein Geriicht seinem Wesen nach in die Kategorie
der ,vagen oder allgemeinen Informationen” im Sinne dieser Rechtsprechung fillt und eine
Information iiber die bevorstehende Veroffentlichung eines Presseartikels, der ein Geriicht
aufgreift, daher nicht als ,,Insiderinformation” eingestuft werden kann.

Zunichst ist darauf hinzuweisen, dass die im Ausgangsverfahren in Rede stehende Information,
die die Veroffentlichung von Artikeln tiber Marktgeriichte zu angeblich geplanten 6ffentlichen
Kaufangeboten betrifft, zwei verschiedene Arten von zukiinftigen Ereignissen zum Gegenstand
hat, ndmlich erstens die Veroffentlichung der Artikel und zweitens die Abgabe der Angebote,
von denen in diesen Artikeln die Rede ist. Wie sich aus Rn. 37 des vorliegenden Urteils ergibt,
stiitzt das vorlegende Gericht seine Auffassung, die erste in Rn. 36 des vorliegenden Urteils
genannte Voraussetzung, dass eine Information prazise im Sinne von Art. 1 Nr. 1 der Richtlinie
2003/6 und Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 sein muss, sei erfullt, auf die hohe
Wahrscheinlichkeit, dass die Ereignisse der erstgenannten Art eintreten werden. Hingegen hat
das vorlegende Gericht in Bezug auf die zweite in Rn. 36 des vorliegenden Urteils genannte
Voraussetzung Zweifel, ob die im Rahmen der ersten Voraussetzung in Bezug auf die
bevorstehende Veroffentlichung von Presseartikeln anerkannte hinreichende Prazision fiir sich
genommen die Feststellung zuldsst, dass dieser Umstand Einfluss auf die Kurse der von dieser
Information betroffenen Finanzinstrumente haben kann, und diese zweite Voraussetzung daher
ebenfalls erfiillt ist, oder ob auch der Inhalt der fraglichen Artikel — hier in Bezug auf
Marktgeriichte tiber den moglichen Eintritt von Ereignissen der letztgenannten Art, d. h. die
Abgabe der geplanten Angebote — der Prézisionsanforderung geniigen muss.

Es ist davon auszugehen, dass die préazise Natur im Sinne der genannten Vorschriften einer
Information iiber die bevorstehende Veroffentlichung eines Presseartikels eng mit der prazisen
Natur der Information, um die es in diesem Artikel geht, zusammenhingt. Fehlt der Information,
die veroffentlicht werden soll, jede Prazision, lasst die Information iiber diese Veroffentlichung
ndmlich keine Schliisse zu deren moglichem Einfluss auf die Kurse der betreffenden
Finanzinstrumente im Sinne von Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie 2003/124 zu.

Allerdings ergibt sich zum einen bereits aus dem Wortlaut von Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie
2003/124, wonach eine Information u. a. dann als ,prazise anzusehen ist, wenn damit ein
Ereignis gemeint ist, das mit hinreichender Wahrscheinlichkeit in Zukunft eintreten wird, und
sie spezifisch genug ist, um einen Schluss auf die mogliche Auswirkung dieses Ereignisses auf die
Kurse von Finanzinstrumenten zuzulassen, dass eine Einzelfallpriifung erforderlich ist. Dass eine
Information prézise ist, kann somit nicht von vorneherein deswegen ausgeschlossen werden, weil
sie in eine Kategorie bestimmter Informationen fillt wie etwa Informationen iiber die
bevorstehende Veroffentlichung von Artikeln, die Marktgeriichte zu einer moglichen Abgabe
eines offentlichen Kaufangebots aufgreifen.

Ein solcher Ausschluss liefe im Ubrigen auch dem Ziel der Richtlinie 2003/6 zuwider, das, wie sich
aus ihren Erwédgungsgriinden 2 und 12 ergibt, darin besteht, die Integritét der Finanzmaérkte der
Union sicherzustellen und das Vertrauen der Anleger in diese Miarkte zu stéirken, ein Vertrauen,
das insbesondere darauf beruht, dass die Anleger einander gleichgestellt sind und vor der
unrechtmifligen Verwendung von Insiderinformationen geschiitzt werden (Urteil vom
11. Maérz 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, Rn. 21 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung). Das in Art. 2 Abs. 1 dieser Richtlinie normierte Verbot von Insidergeschiften
soll somit die Gleichheit der Vertragspartner bei einem Borsengeschift gewidhrleisten, indem es
verhindert, dass einer von ihnen, der {iber eine Insiderinformation verfiigt und deshalb einen
Vorteil gegeniiber den anderen Anlegern hat, daraus zum Nachteil der anderen, die diese
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Information nicht kennen, einen Nutzen zieht (Urteil vom 23. Dezember 2009, Spector Photo
Group und Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, Rn. 48 sowie die dort angefiihrte
Rechtsprechung).

Wie die Generalanwiltin in Nr. 49 ihrer Schlussantrage im Wesentlichen ausgefiihrt hat, kann
aber die Kenntnis von der bevorstehenden Veroffentlichung eines Geriichts unter bestimmten
Umstdnden geniigen, um einem Anleger einen Vorteil gegeniiber anderen Anlegern zu
verschaffen.

Wiirde angenommen, dass eine Information bereits deshalb nicht als ,Insiderinformation” im
Sinne von Art. 1 Nr. 1 der Richtlinie 2003/6 anzusehen ist, weil sie die Veroffentlichung eines
Gerlichts betrifft, fielen eine Reihe von Informationen, die sich auf den Kurs der betreffenden
Finanzinstrumente auswirken konnen, aus dem Anwendungsbereich dieser Richtlinie und
konnten daher von Finanzmarktteilnehmern, die sie besitzen, zum Nachteil derjenigen genutzt
werden, die diese Informationen nicht kennen (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 28. Juni 2012,
Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, Rn. 36 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Aus diesen Erwédgungen ergibt sich, dass nicht bereits deshalb auszuschliefSen ist, dass eine
Information als prézise im Sinne von Art. 1 Nr. 1 der Richtlinie 2003/6 und Art. 1 Abs. 1 der
Richtlinie 2003/124 angesehen werden kann, weil sie die bevorstehende Veroffentlichung eines
Artikels iiber ein Marktgeriicht betrifft.

Zum anderen ist der Grad an Prizision des Geriichts iiber eine mogliche Abgabe eines
offentlichen Kaufangebots zu priifen, um zu beurteilen, ob die Information iber die
Veroffentlichung eines Artikels, der ein solches Geriicht aufgreift, tatsichlich die zweite in Art. 1
Nr. 1 der Richtlinie 2003/6 genannte Voraussetzung erfiillt, die die mogliche Auswirkung der
fraglichen Veroffentlichung auf den Kurs der betreffenden Finanzinstrumente oder damit
verbundener derivativer Finanzinstrumente betrifft. Bei dieser Beurteilung ist jedoch zu
beachten, dass die Prézision der Geriichte nicht beriicksichtigt wird, um festzustellen, ob die
Geriichte als solche hinreichend prézise sind, um einen Schluss auf die Auswirkung auf den Kurs
der fraglichen Instrumente zuzulassen, sondern um festzustellen, ob eine Information iiber die
bevorstehende Veroffentlichung eines Artikels tiber diese Geriichte hinreichend prézise ist, um
einen Schluss auf die Kursauswirkungen zuzulassen, die diese Veroffentlichung haben konnte.

Zwar zeichnet sich ein Geriicht, wie Herr A vortrégt, durch eine gewisse Unsicherheit aus. Die
Verlasslichkeit ist jedoch ein Faktor, der jeweils im Einzelfall zu bestimmen ist. Da die
Glaubhaftigkeit eines Geriichts fiir die Feststellung erheblich ist, ob eine Information {iber die
bevorstehende Veroffentlichung eines Artikels zu diesem Geriicht spezifisch genug ist, um einen
Schluss auf die Kursauswirkungen zuzulassen, die diese Veroffentlichung haben koénnte, sind
hierfiir u. a. der Grad an Préazision des Inhalts dieses Geriichts und die Zuverlassigkeit der Quelle,
die es aufgreift, zu beriicksichtigen.

Insoweit kann eine Information, die Elemente wie diejenigen aufgreift, die in den im
Ausgangsverfahren in Rede stehenden Presseartikeln genannten Geriichten dargestellt werden,
die den Namen des betreffenden Emittenten von Finanzinstrumenten und die Bedingungen des
erwarteten Offentlichen Kaufangebots angeben, nicht als ,vage oder allgemeine Informationen,
die keine Schlussfolgerung hinsichtlich ihrer mdoglichen Auswirkung auf den Kurs der
betreffenden Finanzinstrumente zulassen®, im Sinne der in Rn. 38 des vorliegenden Urteils
angefiihrten Rechtsprechung eingestuft werden.
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In diesem Zusammenhang kann der Umstand, dass im Rahmen eines Geriichts tiber ein
offentliches Kaufangebot fiir Wertpapiere eines Emittenten von Finanzinstrumenten der fiir
diese Wertpapiere gebotene Preis genannt wird, Auswirkungen auf die Beurteilung haben, ob die
betreffende Information als prazise einzustufen ist. Dass der Preis genannt wird, ist allerdings
nicht notwendig, damit eine Information tiber dieses Geriicht als ,prézise” eingestuft werden
kann, wenn diese Information andere Angaben umfasst, die dieses offentliche Erwerbsangebot
betreffen. Wie die Generalanwiltin in Nr. 51 ihrer Schlussantrige ausgefithrt hat, geht ein
solches Angebot nimlich regelmifig mit der Zahlung von Ubernahmeprimien auf den
Aktienkurs einher, so dass der Markt die moglichen Auswirkungen auf diesen Kurs abschétzen
kann.

Neben dem Inhalt des fraglichen Presseartikels konnen im Hinblick auf die Beurteilung der
moglichen Auswirkungen auf die Kurse der betreffenden Finanzinstrumente oder damit
verbundener derivativer Finanzinstrumente weitere Elemente zur Prézision einer Information
tiber die bevorstehende Veroffentlichung dieses Presseartikels beitragen. Insoweit konnen die
Bekanntheit des Journalisten, der die Presseartikel unterzeichnet hat, und des Presseorgans, das
diese Artikel veroffentlicht hat, nach den Umstdnden des Einzelfalls als entscheidend angesehen
werden, weil sie eine Beurteilung der Glaubhaftigkeit der fraglichen Geriichte ermdglichen, da
die Anleger gegebenenfalls zu der Annahme veranlasst sind, dass diese Geriichte aus Quellen
stammen, die von diesem Journalisten und diesem Presseorgan als zuverldssig angesehen werden.

Werden bestimmte Personen dariiber unterrichtet, dass ein Presseartikel, dessen
Veroffentlichung bevorsteht, die in Rn. 50 des vorliegenden Urteils genannte Information
enthalten wird, sowie gegebenenfalls iiber die Identitit des Verfassers dieses Artikels und des
Presseorgans, das den Artikel veroffentlichen wird, sind diese Angaben, da sie die
Glaubhaftigkeit des Geriichts, das in dem Presseartikel aufgegriffen werden soll, tendenziell
erhohen, daher fiir die Beurteilung erheblich, ob die Information zu der bevorstehenden
Veroffentlichung dieses Artikels hinreichend prézise ist, um eine Schlussfolgerung zu den
Kursauswirkungen zuzulassen, die sich aus dieser Veroffentlichung ergeben konnen.

Auflerdem mochte das vorlegende Gericht wissen, ob die (ex post) tatsdchlich spiirbaren
Auswirkungen einer Veroffentlichung auf den Kurs der Wertpapiere, auf die sie sich bezieht,
einen fiir die Beurteilung, ob die Information iiber diese Veroffentlichung prazise ist, erheblichen
Aspekt darstellt.

Insoweit ist in Bezug auf das vierte Element der Definition von ,Insiderinformationin Art. 1 Nr. 1
der Richtlinie 2003/6, namlich dass die Information, wenn sie 6ffentlich bekannt wiirde, geeignet
wire, den Kurs der betreffenden Finanzinstrumente oder den Kurs damit verbundener derivativer
Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen, darauf hinzuweisen, dass nach dem zweiten
Erwagungsgrund der Richtlinie 2003/124 im Nachhinein vorliegende Informationen (Ex-post
-Informationen) zur Uberpriifung der Annahme genutzt werden kénnen, dass die Ex-ante
-Information kurserheblich war, diese Ex-post-Informationen allerdings nicht dazu verwendet
werden sollten, MafSnahmen gegen eine Person zu ergreifen, die verniinftige Schlussfolgerungen
aus der ihr vorliegenden Ex-ante-Information gezogen hat.

Bei einer Information, die, wenn sie offentlich bekannt wiirde, geeignet wire, den Kurs der
betreffenden Wertpapiere erheblich zu beeinflussen, ist aber in der Regel davon auszugehen, dass
sie das erste Element dieser Definition erfiillt, d. h. prazise ist, da die Verdffentlichung einer
Information einen solchen Einfluss grundsétzlich nicht haben kann, wenn die Information selbst
nicht prézise ist.
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Folglich kann der tatsdchliche Einfluss einer Veroffentlichung auf den Kurs der in dieser
Veroffentlichung genannten Wertpapiere ein nachtraglicher Beweis dafiir sein, dass die
Information iiber diese Veroffentlichung prézise war. Hingegen kann er fiir sich genommen,
ohne dass weitere, vor dieser Veroffentlichung bekannte oder offengelegte Angaben gepriift
werden, nicht fiir den Nachweis der Prazision der Information geniigen.

Nach diesen Erwdgungen ist auf die erste Frage zu antworten, dass Art. 1 Nr. 1 der Richtlinie
2003/6 dahin auszulegen ist, dass es sich fiir die Einstufung als Insiderinformation bei einer
Information, die die bevorstehende Veroffentlichung eines Presseartikels betrifft, in dem ein
Marktgeriicht tiber einen Emittenten von Finanzinstrumenten aufgegriffen wird, um eine
sprazise“ Information im Sinne dieser Vorschrift und im Sinne von Art. 1 Abs. 1 der Richtlinie
2003/124 handeln kann und dass fiir die Beurteilung, ob die Information prézise ist, der
Umstand, dass in diesem Presseartikel der fiir die Wertpapiere dieses Emittenten im Rahmen
eines moglichen offentlichen Erwerbsangebots gebotene Preis genannt werden wird, sowie die
Identitdt des Journalisten, der diesen Artikel unterzeichnet hat, und des Presseorgans, das ihn
verOffentlicht hat, erheblich sind, sofern sie vor der Veroffentlichung des Artikels mitgeteilt
wurden. Der tatsachliche Einfluss dieser Veroffentlichung auf den Kurs der Wertpapiere, auf die
sie sich bezieht, kann zwar einen nachtriglichen Beweis dafiir darstellen, dass die Information
tiber diese Veroffentlichung prizise war, kann aber fiir sich genommen, ohne dass weitere, vor
dieser Veroffentlichung bekannte oder offengelegte Angaben gepriift werden, nicht fiir den
Nachweis der Prizision der Information geniigen.

Zur zweiten bis vierten Vorlagefrage

Vorbemerkungen

Die Fragen 2 bis 4 betreffen die Auslegung der Art. 10 und 21 der Verordnung Nr. 596/2014. Diese
wurde nach den Ereignissen erlassen, um die es im Ausgangsverfahren geht. Nach Ansicht des
vorlegenden Gerichts enthélt Art. 21 der Verordnung Nr. 596/2014 jedoch Bestimmungen, die
weniger streng als die Vorschriften der zur Zeit dieser Ereignisse geltenden Richtlinie 2003/6
seien. Er miisse daher riickwirkend auf diese Ereignisse Anwendung finden. Durch diesen Artikel
sei eine besondere, in der Richtlinie 2003/6 nicht vorgesehene Regelung eingefiihrt worden, mit
der u. a. erreicht werden solle, dass ein Verstof$ in Form der unrechtmifligen Offenlegung von
Insiderinformationen tendenziell seltener bejaht werde, wenn die fragliche Offenlegung fiir
journalistische Zwecke geschehe.

Wie die Generalanwiltin in Nr. 68 ihrer Schlussantridge ausgefiihrt hat, hingt die Frage, ob die
Bestimmungen von Art. 21 der Verordnung Nr. 596/2014 in dem genannten Bereich weniger
streng als die der Richtlinie 2003/6 und daher tatsachlich auf das Ausgangsverfahren anwendbar
sind (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 6. Oktober 2015, Delvigne, C-650/13, EU:C:2015:648,
Rn. 53), davon ab, wie dieser Artikel auszulegen ist. Zwar entspricht Art. 10 der Verordnung
Nr. 596/2014 Art. 3 Buchst. a der Richtlinie 2003/6 und kann daher nicht dahin aufgefasst
werden, dass er selbst eine weniger strenge als die in Art. 3 Buchst. a der Richtlinie 2003/6
vorgesehene Regel vorsieht, doch ergibt sich aus dem Verweis in Art. 21 der Verordnung
Nr. 596/2014 auf deren Art. 10, dass die Bestimmungen dieser Artikel eng zusammenhdngen und
nicht getrennt angewandt werden kdnnen. Somit kann nicht von vorneherein festgestellt werden,
dass Art. 10 der Verordnung Nr. 596/2014 und Art. 3 der Richtlinie 2003/6 in Bezug auf die
Offenlegung von Insiderinformationen durch einen Journalisten genau den gleichen Sinn und die
gleiche Tragweite haben.
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Dabher fillt die Frage der Anwendbarkeit der Art. 10 und 21 der Verordnung Nr. 596/2014 auf das
Ausgangsverfahren unter die inhaltliche Priifung der Fragen 2 bis 4 (vgl. entsprechend Urteil vom
28. Oktober 2021, Komisia za protivodeystvie na koruptsiyata i za otnemane na nezakonno
pridobitoto imushtestvo, C-319/19, EU:C:2021:883, Rn. 25 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung).

Zum Inhalt

— Zur zweiten Frage

Mit seiner zweiten Frage mochte das vorlegende Gericht im Wesentlichen wissen, ob Art. 21 der
Verordnung Nr. 596/2014 dahin auszulegen ist, dass die Offenlegung einer Information iiber die
bevorstehende Veroffentlichung eines Artikels, in dem ein Marktgeriicht aufgegriffen wird,
durch den Journalisten, der diesen Artikel verfasst hat, an eine seiner tiblichen
Informationsquellen ,fiir journalistische Zwecke” im Sinne dieser Vorschrift erfolgt.

Nach Art. 21 der Verordnung Nr. 596/2014 sind, wenn fiir journalistische Zwecke oder andere
Ausdrucksformen in den Medien Informationen offengelegt werden, bei der Beurteilung dieser
Offenlegung fiir den Zweck von u. a. Art. 10, der die unrechtméflige Offenlegung von
Insiderinformationen Dbetrifft, die Regeln der Pressefreiheit und der Freiheit der
Meinungsduflerung in anderen Medien sowie der journalistischen Berufs- und Standesregeln zu
berticksichtigen, es sei denn der offenlegenden Person oder mit dieser Person in enger Beziehung
stehenden Personen erwichst unmittelbar oder mittelbar ein Vorteil aus der Offenlegung oder die
offenlegende Person verfolgt mit dieser Offenlegung die Absicht, den Markt irrezufiihren.

Zu der Frage, ob eine Offenlegung ,fiir journalistische Zwecke” im Sinne dieses Art. 21 den Fall
erfasst, dass ein Journalist eine Information an eine seiner {iiblichen Informationsquellen
weitergibt, oder darunter nur eine Mitteilung an die Offentlichkeit in der Presse oder in anderen
Medien fillt, ist darauf hinzuweisen, dass bei der Auslegung einer Vorschrift des Unionsrechts
nicht nur deren Wortlaut, sondern auch der Zusammenhang, in dem sie steht, sowie die Zwecke
und Ziele, die mit dem Rechtsakt, zu dem sie gehort, verfolgt werden, zu beriicksichtigen sind.

Was den Wortlaut von Art. 21 der Verordnung Nr. 596/2014 betrifft, ist festzustellen, dass sich
die Wendung ,fiir journalistische Zwecke” auf Offenlegungen von Informationen bezieht, die der
journalistischen Tatigkeit dienen, und damit nicht unbedingt nur auf Offenlegungen von
Informationen, die in der Veroffentlichung von Informationen als solchen bestehen, sondern
auch auf solche, die Teil des Prozesses sind, der zu einer solchen Veréffentlichung fiihrt.

Zu dem Zusammenhang, in dem die Verordnung Nr. 596/2014 steht, und den Zwecken, die mit
ihr verfolgt werden, ergibt sich aus ihrem zweiten Erwdgungsgrund, dass sie bezweckt, die
Integritidt der Finanzmarkte sicherzustellen, indem sie Marktmissbrauch wie Insidergeschifte
und die unrechtméfliige Offenlegung von Insiderinformationen verbietet. Zudem ergibt sich aus
dem 77. Erwidgungsgrund dieser Verordnung, dass dieser Zweck im Einklang mit den
Grundrechten und Grundsitzen zu verfolgen ist, die mit der Charta der Grundrechte der
Européischen Union (im Folgenden: Charta) anerkannt wurden, insbesondere der Pressefreiheit
und der freien Meinungsduflerung, die in der Union und den Mitgliedstaaten gewdhrleistet
werden sowie in Art. 11 der Charta niedergelegt und auflerdem in Art. 21 der Verordnung
Nr. 596/2014 genannt sind.

16 ECLLI:EU:C:2022:190



66

67

68

69

70

71

72

URTEIL voM 15. 3. 2022 — RecHTSSACHE C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

In Anbetracht der Bedeutung, die diesen Grundfreiheiten in jeder demokratischen Gesellschaft
zukommt, miissen die damit zusammenhdngenden Begriffe, zu denen die Wendung ,fiir
journalistische Zwecke” gehort, weit ausgelegt werden (vgl. entsprechend Urteil vom
14. Februar 2019, Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, Rn. 51 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung).

Auflerdem ist bei der Auslegung von Art. 11 der Charta geméfs deren Art. 52 Abs. 3 die
Rechtsprechung des Europdischen Gerichtshofs fiir Menschenrechte zu Art. 10 der am
4. November 1950 in Rom unterzeichneten Europdischen Konvention zum Schutz der
Menschenrechte und Grundfreiheiten (EMRK) zu beachten (vgl. in diesem Sinne Urteil vom
14. Februar 2019, Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122, Rn. 65 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung).

Aus dieser Rechtsprechung geht hervor, dass nicht nur Veroffentlichungen, sondern auch
Handlungen zur Vorbereitung einer Verotffentlichung, wie das Sammeln von Informationen
sowie journalistische Recherche- und Untersuchungstitigkeiten von der in Art. 10 der EMRK
verankerten Pressefreiheit umfasst und durch diese geschiitzt sind (vgl. in diesem Sinne EGMR,
25. April 2006, Dammann/Schweiz, CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, § 52, und EGMR,
27. Juni 2017, Satakunnan Markkinaporssi Oy und Satamedia Oy/Finnland,
CE:ECHR:2017:0627JUD000093113, § 128).

Auch wenn das oberste Ziel journalistischer Titigkeit darin besteht, der Offentlichkeit
Informationen mitzuteilen, kann daher eine Offenlegung als Offenlegung von Informationen fiir
journalistische Zwecke im Sinne von Art. 21 der Verordnung Nr. 596/2014 angesehen werden,
wenn sie auf die Verwirklichung dieser Tétigkeit gerichtet ist, wozu auch die Tatigkeit im
Rahmen von journalistischer Untersuchungsarbeit im Vorfeld der Veroffentlichung gehort.

In Bezug auf das Ausgangsverfahren konnte dies u. a. auf den vom vorlegenden Gericht genannten
Fall zutreffen, in dem die Offenlegung der Information iiber die bevorstehende Veroffentlichung
eines Artikels dazu diene, das Geriicht, das Gegenstand dieses Artikels ist, zu {iberpriifen oder
Aufklarungen hierzu zu erhalten, gleich ob die Person, gegeniiber der diese Information
offengelegt wird, die Quelle dieses Geriichts ist oder nicht. Es ist Aufgabe des vorlegenden
Gerichts, zu priifen, ob dies hier tatsdchlich der Fall war.

Nach diesen Erwidgungen ist auf die zweite Frage zu antworten, dass Art. 21 der Verordnung
Nr. 596/2014 dahin auszulegen ist, dass die Offenlegung einer Information {iber die
bevorstehende Veroffentlichung eines Artikels, in dem ein Marktgeriicht aufgegriffen wird,
durch den Journalisten, der diesen Artikel verfasst hat, an eine seiner {iblichen
Informationsquellen ,fiir journalistische Zwecke” im Sinne dieser Vorschrift geschieht, wenn sie
erforderlich ist, um einer journalistischen Tatigkeit nachzukommen, die auch
Untersuchungstitigkeiten im Vorfeld dieser Veroffentlichung umfasst.

— Zur dritten und zur vierten Frage

Es bietet sich an, die dritte und die vierte Frage zusammen zu priifen. Das vorlegende Gericht
mochte im Wesentlichen wissen, ob die Art. 10 und 21 der Verordnung Nr. 596/2014 dahin
auszulegen sind, dass es fiir die Frage, ob die Offenlegung einer Insiderinformation durch einen
Journalisten fiir journalistische Zwecke rechtmiflig oder unrechtméfSig ist, darauf ankommt, ob
die Offenlegung im Zuge der normalen Ausiibung des Journalistenberufs geschieht.
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Nach Art. 10 Abs. 1 der Verordnung Nr. 596/2014 liegt fiir die Zwecke dieser Verordnung eine
nach Art. 14 Buchst. c dieser Verordnung verbotene, unrechtméflige Offenlegung von
Insiderinformationen vor, wenn eine Person, die iiber Insiderinformationen verfiigt, diese
Informationen gegeniiber einer anderen Person offenlegt, es sei denn, die Offenlegung geschieht
im Zuge der normalen Ausiibung einer Beschiftigung oder eines Berufs oder der normalen
Erfiilllung von Aufgaben.

Da die Definition der unrechtmifligen Offenlegung von Insiderinformationen in Art. 10 der
Verordnung Nr. 596/2014 ,,[f]iir die Zwecke dieser Verordnung” festgelegt wird, ist sie als auf die
von Art. 21 dieser Verordnung erfassten Situationen anwendbar anzusehen. Dies wird durch den
Wortlaut von Art. 21 der Verordnung Nr. 596/2014 bestitigt, der sich auf die Beurteilung der
Offenlegung einer Insiderinformation fiir journalistische Zwecke u. a. fiir den Zweck von Art. 10
dieser Verordnung bezieht.

Daraus folgt, dass Art. 21 der Verordnung Nr. 596/2014 keine eigenstidndige, von Art. 10 dieser
Verordnung abweichende Basis fiir die Feststellung darstellt, ob eine Offenlegung von
Insiderinformationen fiir journalistische Zwecke rechtméflig oder unrechtméflig ist. Grundlage
dieser Feststellung muss Art. 10 sein, wobei die in Art. 21 enthaltenen néheren Bestimmungen zu
beriicksichtigen sind.

Hierzu ist festzustellen, dass Art. 10 Abs. 1 der Verordnung Nr. 596/2014 in Verbindung mit
deren Art. 14 Buchst. ¢ im Wesentlichen Art. 3 Buchst. a der Richtlinie 89/592/EWG des Rates
vom 13. November 1989 zur Koordinierung der Vorschriften betreffend Insider-Geschifte
(ABL 1989, L 334, S. 30) und Art. 3 Buchst. a der Richtlinie 2003/6 entspricht, die die
Mitgliedstaaten verpflichteten, die Weitergabe von Insiderinformationen zu verbieten.
Insbesondere enthalt Art. 10 der Verordnung Nr. 596/2014, der vorsieht, dass die Offenlegung
einer Insiderinformation nicht unrechtméflig ist, wenn sie im Zuge der normalen Ausiibung
einer Beschiftigung oder eines Berufs oder der normalen Erfiillung von Aufgaben geschieht, die
gleiche Ausnahme vom Verbot der Weitergabe von Insiderinformationen wie die genannten
Vorschriften der Richtlinien 89/592 und 2003/6.

Wie sich insbesondere aus dem zweiten Erwadgungsgrund der Verordnung Nr. 596/2014 ergibt,
zielt diese wie die genannten Richtlinien, die ihr vorausgingen, u. a. darauf, die Integritit der
Finanzmarkte zu schiitzen und das Vertrauen der Anleger zu stirken, das insbesondere darauf
beruht, dass sie einander gleichgestellt und gegen die unrechtmifliige Verwendung einer
Insiderinformation geschiitzt sind (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 23. Dezember 2009, Spector
Photo Group und Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, Rn. 47 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung).

Somit setzt die Ausnahme in Art. 10 Abs. 1 der Verordnung Nr. 596/2014 wie die in Art. 3
Buchst. a der Richtlinie 89/592 voraus, dass zwischen der Offenlegung einer Insiderinformation
und der Ausiibung einer Arbeit, eines Berufs oder der Erfiilllung einer Aufgabe ein enger
Zusammenhang besteht, damit eine solche Offenlegung gerechtfertigt sein kann. Sie ist
grundsitzlich eng auszulegen, so dass die Offenlegung einer Insiderinformation nur dann
gerechtfertigt ist, wenn sie fiir diese Ausiibung unerldsslich ist und den Grundsatz der
Verhiltnismafligkeit beachtet, wie der Gerichtshof im Urteil vom 22. November 2005, Grongaard
und Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, Rn. 31 und 34), ausgefiihrt hat.
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Allerdings handelte es sich in der Rechtssache, in der dieses Urteil ergangen ist, bei den Personen,
die die Insiderinformationen offenlegten, um einen Arbeitnehmervertreter im Verwaltungsrat
eines Unternehmens, der auch Mitglied des Verbindungsausschusses eines Konzerns war, und
um den Vorsitzenden einer Gewerkschaft.

Legt ein Journalist Insiderinformationen ,fiir journalistische Zwecke” im Sinne von Art. 21 der
Verordnung Nr. 596/2014 offen, ist diese Ausnahme, wie in den Rn. 65 und 66 des vorliegenden
Urteils im Wesentlichen ausgefiihrt, so auszulegen, dass die praktische Wirksamkeit dieser
Vorschrift in Anbetracht ihrer Zielsetzung gewahrt wird. Diese ist auch im 77. Erwdgungsgrund
dieser Verordnung genannt, ndmlich die Beachtung der Pressefreiheit und der freien
Meinungsauflerung in anderen Medien, die insbesondere durch Art. 11 der Charta gewéhrleistet
werden (vgl. entsprechend Urteil vom 29. Juli 2019, Spiegel Online, C-516/17, EU:C:2019:625,
Rn. 55).

Somit sind die sich aus Art. 10 der Verordnung Nr. 596/2014 ergebende Anforderung, dass eine
solche Offenlegung fiir die Ausiibung des Journalistenberufs erforderlich sein muss, und die
Verhiltnismafligkeit dieser Offenlegung unter Beriicksichtigung dessen zu beurteilen, dass
Art. 10 dieser Verordnung, da er eine Einschridnkung des in Art. 11 der Charta garantierten
Grundrechts darstellt, im Einklang mit den Anforderungen von Art. 52 Abs. 1 der Charta
auszulegen ist.

Was zum einen die Anforderung angeht, dass eine solche Offenlegung fiir die Ausiibung einer
journalistischen Tétigkeit erforderlich sein muss, zu der wie in Rn. 71 des vorliegenden Urteils
ausgefiihrt auch Untersuchungstitigkeiten im Vorfeld von Veroffentlichungen gehoren, ist daher
u. a. zu beriicksichtigen, dass der Journalist die Informationen, von denen er Kenntnis erlangt hat,
verifizieren muss.

Folglich ist, wie die Generalanwiltin in Nr. 97 ihrer Schlussantriage im Wesentlichen ausgefiihrt
hat, wenn eine Offenlegung wie die im Ausgangsverfahren in Rede stehende zu dem Zweck der
Veroffentlichung eines Presseartikels geschehen ist, zu priifen, ob diese Offenlegung iiber das
hinausgeht, was erforderlich ist, um die in diesem Artikel enthaltenen Informationen zu
verifizieren. Insbesondere in Bezug auf die Verifizierung einer Information iiber ein
Marktgeriicht ist gegebenenfalls zu priifen, ob es erforderlich war, dass der Journalist gegeniiber
einem Dritten neben dem Inhalt des fraglichen Geriichts als solchem die spezifische Information
iber die bevorstehende Veroffentlichung eines Artikels, in dem dieses Geriicht aufgegriffen wird,
offenlegt.

Zum anderen ist, um zu ermitteln, ob eine solche Offenlegung verhiltnisméflig im Sinne von
Art. 10 der Verordnung Nr. 596/2014 ist, zu priifen, ob die Einschrankung der Pressefreiheit, zu
der das Verbot einer solchen Offenlegung fiihren wiirde, aufler Verhiltnis zu dem Schaden
stiinde, der durch die Offenlegung fiir die Integritiat der Finanzmaérkte entstehen konnte.

Zu den Gesichtspunkten, die bei dieser Beurteilung zu beriicksichtigen sind, gehort erstens die
potenzielle Abschreckungswirkung eines solchen Verbots fiir die Ausiibung journalistischer
Tatigkeit einschliefllich vorbereitender Untersuchungstatigkeiten.

Zweitens ist auch zu priifen, ob der Journalist bei der fraglichen Offenlegung die in Art. 21 der

Verordnung Nr. 596/2014 erwéhnten journalistischen Berufs- und Standesregeln beachtet hat.
Wie die Generalanwiltin in Nr. 103 ihrer Schlussantrige ausgefiihrt hat, lasst die Einhaltung

ECLI:EU:C:2022:190 19



87

88

89

90

URTEIL voM 15. 3. 2022 — RecHTSSACHE C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

journalistischer Berufsregeln allerdings nicht ohne Weiteres den Schluss zu, dass die Offenlegung
einer Insiderinformation verhaltnismafSig im Sinne von Art. 10 der Verordnung Nr. 596/2014 war.

Drittens sind, wie die Generalanwiltin in Nr. 100 ihrer Schlussantridge ausgefiihrt hat, auch die
negativen Auswirkungen der fraglichen Offenlegung von Insiderinformationen auf die Integritit
der Finanzmairkte zu beriicksichtigen. Insbesondere soweit nach dieser Offenlegung
Insidergeschéfte getdtigt wurden, konnen diese zu finanziellen Verlusten bei anderen Anlegern
und mittelfristig zu einem Verlust des Vertrauens in die Finanzmarkte fithren.

Daraus folgt, dass die Offenlegung von Insiderinformationen nicht nur private Interessen einiger
Anleger beeintriachtigt, sondern allgemeiner das offentliche Interesse, eine vollstindige und
angemessene Transparenz des Marktes zu garantieren, um dessen Integritat zu wahren und das
Vertrauen sdmtlicher Anleger zu gewdhrleisten, wie in Rn. 77 des vorliegenden Urteils
ausgefiihrt. Somit hat das vorlegende Gericht auch zu beriicksichtigen, dass das offentliche
Interesse, das mit einer solchen Offenlegung verfolgt worden sein mag, nicht nur privaten
Interessen, sondern auch einem ebenfalls oOffentlichen Interesse gegeniibersteht (vgl.
entsprechend EGMR, 10. Dezember 2007, Stoll/Schweiz, CE:ECHR:2007:1210JUD006969801,
§ 116).

Nach alledem ist auf die dritte und die vierte Frage zu antworten, dass die Art. 10 und 21 der
Verordnung Nr. 596/2014 dahin auszulegen sind, dass eine Offenlegung einer Insiderinformation
durch einen Journalisten rechtmiflig ist, wenn sie fiir die Ausiibung seines Berufs erforderlich ist
und den Grundsatz der VerhialtnisméfSigkeit wahrt.

Kosten

Fir die Beteiligten des Ausgangsverfahrens ist das Verfahren Teil des bei dem vorlegenden
Gericht anhéngigen Verfahrens; die Kostenentscheidung ist daher Sache dieses Gerichts. Die
Auslagen anderer Beteiligter fiir die Abgabe von Erklarungen vor dem Gerichtshof sind nicht
erstattungsfahig.

Aus diesen Griinden hat der Gerichtshof (Grofie Kammer) fiir Recht erkannt:

1. Art. 1 Nr. 1 der Richtlinie 2003/6/EG des Europidischen Parlaments und des Rates vom
28. Januar 2003 iiber Insider-Geschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) ist
dahin auszulegen, dass es sich fiir die Einstufung als Insiderinformation bei einer
Information, die die bevorstehende Veroffentlichung eines Presseartikels betrifft, in dem
ein Marktgeriicht iiber einen Emittenten von Finanzinstrumenten aufgegriffen wird, um
eine ,,priazise“ Information im Sinne dieser Vorschrift und im Sinne von Art. 1 Abs. 1 der
Richtlinie 2003/124/EG der Kommission vom 22. Dezember 2003 zur Durchfiihrung der
Richtlinie 2003/6 betreffend die Begriffsbestimmung und die Veroéffentlichung von
Insider-Informationen und die Begriffsbestimmung der Marktmanipulation handeln
kann und dass fiir die Beurteilung, ob die Information prizise ist, der Umstand, dass in
diesem Presseartikel der fiir die Wertpapiere dieses Emittenten im Rahmen eines
moglichen offentlichen Erwerbsangebots gebotene Preis genannt werden wird, sowie die
Identitit des Journalisten, der diesen Artikel unterzeichnet hat, und des Presseorgans,
das ihn veroffentlicht hat, erheblich sind, sofern sie vor der Veroffentlichung des
Artikels mitgeteilt wurden. Der tatsdchliche Einfluss dieser Veroffentlichung auf den
Kurs der Wertpapiere, auf die sie sich bezieht, kann zwar einen nachtriglichen Beweis
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dafiir darstellen, dass die Information iiber diese Veroffentlichung prizise war, kann aber
fir sich genommen, ohne dass weitere, vor dieser Veroffentlichung bekannte oder
offengelegte Angaben gepriift werden, nicht fiir den Nachweis der Prizision der
Information geniigen.

2. Art. 21 der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europidischen Parlaments und des Rates
vom 16. April 2014 iiber Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsverordnung) und zur
Aufhebung der Richtlinie 2003/6 und der Richtlinien 2003/124/EG, 2003/125/EG
und 2004/72/EG der Kommission ist dahin auszulegen, dass die Offenlegung einer
Information iiber die bevorstehende Veroffentlichung eines Artikels, in dem ein
Marktgeriicht aufgegriffen wird, durch den Journalisten, der diesen Artikel verfasst hat,
an eine seiner iiblichen Informationsquellen ,fiir journalistische Zwecke“ im Sinne
dieser Vorschrift geschieht, wenn sie erforderlich ist, um einer journalistischen Titigkeit
nachzukommen, die auch Untersuchungstitigkeiten im Vorfeld dieser Veroffentlichung
umfasst.

3. Die Art. 10 und 21 der Verordnung Nr. 596/2014 sind dahin auszulegen, dass eine
Offenlegung einer Insiderinformation durch einen Journalisten rechtmiflig ist, wenn sie

fir die Ausitbung seines Berufs erforderlich ist und den Grundsatz der
Verhiltnismifligkeit wahrt.

Unterschriften
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