DOM AV DEN 23.12. 2009 — MAL C-45/08
DOMSTOLENS DOM (tredje avdelningen)
den 23 december 2009 *

I mal C-45/08,

angéende en begéiran om forhandsavgorande enligt artikel 234 EG, framstilld av Hof
van beroep te Brussel (Belgien) genom beslut av den 1 februari 2008, som inkom till
domstolen den 8 februari 2008, i malet

Spector Photo Group NV,

Chris Van Raemdonck

mot

Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA),

* Rattegangssprik: nederlandska.
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meddelar

DOMSTOLEN (tredje avdelningen)

sammansatt av ordféranden pa andra avdelningen ]J.N. Cunha Rodrigues, tillférordnad
ordforande pé tre@je avdelningen, samt domarna P. Lindh (referent), A. Rosas,
U. Lohmus och A. O Caoimh,

generaladvokat: J. Kokott,
justitiesekreterare: forste handlaggaren M. Ferreira,

efter det skriftliga forfarandet och forhandlingen den 11 juni 2009,

med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— Spector Photo Group NV och Chris Van Raemdonck, genom K. Van den Broeck,
W. Henckens och W. Devroe, advocaten,

— Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA), genom
J. Cerfontaine, F. Deruyck och H. Gilliams, advocaten,

— Belgiens regering, genom J.-C. Halleux, i egenskap av ombud, bitradd av J. Meyers,
advocaat,
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— Tysklands regering, genom M. Lumma och J. Méller, bada i egenskap av ombud,

— Frankrikes regering, genom G. de Bergues och J.-C. Gracia, bada i egenskap av
ombud,

— Irland, genom D. O’Hagan, i egenskap av ombud, bitrddd av ]J. Newman, BL,

— [Italiens regering, genom R. Adam, i egenskap av ombud, bitrddd av P. Gentili,
avvocato dello Stato,

— Cyperns regering, genom D. Lysandrou, i egenskap av ombud,

— DPortugals regering, genom L. Inez Fernandes och C. Guerra Santos, bada i egenskap
av ombud,

— Forenade kungarikets regering, genom S. Ossowski, i egenskap av ombud, bitrddd
av A. Henshaw, barrister,

— Europeiska gemenskapernas kommission, genom P. Dejmek och W. Roels, bada
i egenskap av ombud,

och efter att den 10 september 2009 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,
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foljande

Dom

Begiran om forhandsavgorande avser tolkningen av artiklarna 2 och 14 i Europa-
parlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillborlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk) (EUT L 96, s. 16).

Begiran har framstéllts i ett mal mellan & ena sidan Spector Photo Group NV (nedan
kallat Spector) och en av dess ledande foretridare, Chris van Raemdonck, och & andra
sidan Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (den belgiska
finansinspektionen, nedan kallad CBFA). Sistndimnda organ har alagt forstndimnda
parter sanktionsavgifter for insiderhandel.

Tillimpliga bestimmelser

Gemenskapsrdtten

[ artikel 2.1 i rddets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av
foreskrifter om insiderhandel (EGT L 334, s. 30; svensk specialutgéva, omrade 6,
volym 3, s. 10) definieras insiderhandel pa foljande sitt:

"Varje medlemsstat skall forbjuda var och en som
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— genom sin stéllning i emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan,

— genom sitt innehav av kapital i emittenten, eller

— genom att han i sin anstéllning, i sin verksamhet eller under sina éligganden har
tillgang till sadan information,

forfogar 6ver insiderinformation att, med full insikt i férhallandena, dra nytta av denna
information vid direkt eller indirekt forvérv eller avyttring for egen eller tredje mans
rakning av Overlatbara vérdepapper, utgivna av den eller de emittenter som
informationen géller.”

Direktiv 89/592 har upphévts fran och med ikrafttradandet av direktiv 2003/6 den
12 april 2003. I artikel 2 i sistndmnda direktiv stadgas foljande:

”1. Medlemsstaterna skall forbjuda varje person som avses i andra stycket och som
forfogar 6ver insiderinformation att utnyttja denna for att forvérva eller avyttra, eller
forsoka forvirva eller avyttra, finansiella instrument som omfattas av denna
information, for egen eller annans rikning, direkt eller indirekt.
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Forsta stycket skall tillimpas pa varje person som forfogar 6ver denna information

a) genom sin stéillning i emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan,

b) genom aktieinnehav i emittenten,

c) genom att ha tillgang till information i sin anstillning, i sin verksambhet eller under
sina aligganden,

d) genom sin brottsliga verksamhet.

2. Naér en person som avses i punkt 1 dr en juridisk person, géller forbudet ocksa de
fysiska personer som deltar i beslutet att utfora transaktionen foér den juridiska
personens rikning.

3. Denna artikel skall inte tillimpas pa transaktioner som utfors for att uppfylla ett
atagande att forvirva eller avyttra finansiella instrument, nér detta dtagande foljer av ett
avtal som ingatts innan personen i fraga kom att forfoga 6ver insiderinformation.”
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I artikel 8 i direktiv 2003/6 foreskrivs dock att detta forbud inte dr tillampligt pa aterkop
av egna aktier. Nédrmare genomforandebestimmelser for nimnda artikel 8 finns
i kommissionens forordning (EG) nr 2273/2003 av den 22 december 2003 om
genomforande av direktiv 2003/6 nir det giller undantag for aterkdpsprogram och
stabilisering av finansiella instrument (EUT L 336, s. 33), som trddde i kraft den
23 december 2003.

Artikel 14.1 i direktiv 2003/6 har foljande lydelse:

"Utan att det péaverkar deras ritt att foreskriva straffrittsliga pafoljder skall
medlemsstaterna, i enlighet med sin nationella lagstiftning, sikerstilla att lampliga
administrativa atgérder kan vidtas eller lampliga administrativa pafoljder kan beslutas
betréiffande de personer som &r ansvariga for att de bestimmelser som antagits enligt
detta direktiv inte har f6ljts. Medlemsstaterna skall sékerstilla att sadana atgérder ar
effektiva, proportionerliga och avskrickande.”

Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomforande av
direktiv 2003/6 nér det géller definition och offentliggérande av insiderinformation och
definition av otillborlig marknadspaverkan (EUT L 339, s. 70) kompletterar
direktiv 2003/6, genom att mer exakt definiera begreppen offentliggdrande av
insiderinformation och otillborlig marknadspéverkan.
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Den nationella rdtten

Artikel 25.1 i lagen av den 2 augusti 2002 om 6vervakning av finanssektorn och om
finansiella tjanster (Belgisch Staatsblad av den 4 september 2002, s. 39121) (nedan
kallad lagen av den 2 augusti 2002 i dess ursprungliga lydelse) hade f6ljande lydelse:

"Det dr forbjudet for var och en

1) som forfogar 6ver insiderinformation

a) att utnyttja denna for att for egen eller annans rékning, direkt eller indirekt
forvarva eller avyttra, eller forsoka forvarva eller avyttra, siddana finansiella
instrument som omfattas av denna information eller ddrmed samman-
héngande finansiella instrument

I artikel 25.1 i lagen av den 2 augusti 2002, i dess lydelse enligt ramlagen av den
22 december 2003 (Belgisch Staatsblad av den 31 december 2003, s. 62160) (nedan
kallad lagen av den 2 augusti 2002 i dess éndrade lydelse), foreskrivs foljande:

"Det dr forbjudet for var och en
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1) som forfogar 6ver upplysningar som han vet eller borde veta utgor insiderinfor-
mation

a) attfor egen eller annans rédkning, direkt eller indirekt forvérva eller avyttra, eller
forsoka forvérva eller avyttra, sadana finansiella instrument som omfattas av
denna information eller ddrmed sammanhéngande finansiella instrument,

Sistndmnda bestdammelse dr endast tillimplig pa faktiska omstindigheter efter den
31 december 2003.

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

Spector dr ett borsnoterat bolag bildat enligt belgisk ratt. Som del av sin vinstdelnings-
politik erbjuder bolaget ett optionsprogram som ger personalen mojlighet att kopa
aktier. For att uppfylla sina ataganden om dessa optioner utnyttjas, hade Spector
planerat att i forsta hand anvénda de aktier bolaget sjalvt innehade och, vid behov, képa
upp resterande aktier pd marknaden. Under &r 2002 behévde Spector dérfor férviarva
mer dn 45 000 aktier pd marknaden.

Den 21 maj 2003 informerade Spector, sdisom krévdes enligt di géllande belgisk lag,
Euronext Brussels om att bolaget planerade att aterkopa ett visst antal egna aktier for att
genomfora sitt aktieoptionsprogram.
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Fran den 28 maj 2003 till den 30 augusti 2003 kopte Spector sammanlagt 27 773 aktier.
Inledningsvis utfordes fyra transaktioner om vardera 2 000 aktier. Darefter, den 11 och
den 13 augusti 2003, lade Chris van Raemdonck tva order, varigenom Spector kunde
forvirva 19 773 aktier till ett genomsnittspris av 9,97 euro. Inldsenpriset for optionerna
var 10,45 euro.

Spector offentliggjorde darefter viss information angdende sina resultat och sina
affirsplaner, varpad bolagets aktiekurs steg. Den 31 december 2003 liag den pa
12,50 euro.

Genom beslut av den 28 november 2006 (nedan kallat det angripna beslutet)
kvalificerade CBFA de kép som gjordes enligt orderna avden 11 och den 13 augusti 2003
som insiderhandel, férbjuden enligt artikel 25.1 i lagen av den 2 augusti 2002 i dess
ursprungliga lydelse. CBFA alade Spector och Chris van Raemdonck sanktionsavgifter
pé 80000 respektive 20000 euro. Dessa 6verklagade beslutet till Hof van beroep te
Brussel.

Klagandena i det nationella mélet har dar anfort tre rader av argument, vilka foranlett
fragorna i begdran om férhandsavgorande. Dessa argument ror den retroaktiva
tillimpningen av den nya, lindrigare lagen (retroaktivitet in mitius), rekvisiten for
insiderhandel samt proportionaliteten av pafoljden for 6vertradelsen.

Enligt den hinskjutande domstolen har klagandena i det nationella mélet for det forsta
klandrat CBFA for att inte ha iakttagit principen om retroaktivitet in mitius. De har
i huvudsak gjort géllande att bestimmelserna i artikel 25.1 i lagen av den 2 augusti 2002
i dess dndrade lydelse ar oférenliga med definitionen av insiderhandel i artikel 2
i direktiv 2003/6 och didrmed inte kan tillimpas. De anser foljaktligen att d& dessa
bestimmelser dr oforenliga med direktiv 2003/6, har det uppstatt en lucka i lagen, vilket
kan jamstdllas med en lindrigare strafflagstiftning. Detta utesluter att CBFA tilldimpar
artikel 25.1 i lagen av den 2 augusti 2002 i dess ursprungliga lydelse.
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Den hinskjutande domstolen har uppgett att CBFA har tillampat artikel 25.1 i lagen av
den 2 augusti 2002 i dess dndrade lydelse, trots att det klandrade upptradandet hade
intraffat innan den bestimmelsen tradde i kraft, det vill sdga den 1 januari 2004. Den
anser att denna bestammelse kan ha dndrat definitionen av insiderhandel pa ett sétt
som innebdr en skdrpning. For att insiderhandel ska foreligga krévs det numera, enligt
ndmnda artikel 25.1, inte att man "utnyttjar” insiderinformation utan endast att man
"forfogar 6ver” den.

Den hénskjutande domstolen 6nskar fa klarhet i huruvida medlemsstaterna far skdrpa
rekvisiten for insiderhandel i forhallande till vad som stadgas i artikel 2 i direktiv 2003/6,
liksom hur begreppet utnyttjande av insiderinformation i den mening som avses
i sistndmnda bestdimmelse ska tolkas.

Enligt den hianskjutande domstolen har klagandena i det nationella malet i andra hand
anfort att rekvisiten for insiderhandeln enligt artikel 25.1 i lagen av den 2 augusti 2002
i dess ursprungliga lydelse inte ar uppfyllda. De anser att CBFA inte har visat att
aktiekopen i fraga i det nationella malet skedde darfor att bolagsresultaten precis var pa
vig att offentliggoras.

Den hénskjutande domstolen 6nskar fa klarhet i vilken typ av bevisning som fordras for
att styrka att insiderinformation har "utnyttjats” i den mening som avses i artikel 2
i direktiv 2003/6.

Enligt den hénskjutande domstolen har klagandena i det nationella malet hévdat att de
péfoljder som alagts dr oproportionerliga i forhéllande till 6vertriddelsens allvar. Den
hénskjutande domstolen 6nskar dérfor fa klarhet i enligt vilka kriterier pafoljdens
proportionalitet ska utvirderas.
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23 Under dessa omstédndigheter beslutade Hof van beroep te Brussel att vilandeforklara
maélet och stélla foljande tolkningsfragor till domstolen:

”1) Utgor [direktiv 2003/6], sdrskilt artikel 2 i detta direktiv, en fullstindig

harmonisering, med undantag for de bestimmelser didr medlemsstaterna
uttryckligen ges utrymme att genomfora sina atgarder, eller &r det sett som en
helhet en minimiharmonisering?

Ska artikel 2.1 i [direktiv 2003/6] tolkas s4, att redan den omsténdigheten att en
sddan person som avses i artikel 2.1 forsta stycket i ndmnda direktiv [som] forfogar
over insiderinformation forvirvar eller avyttrar, eller forsoker forvirva eller
avyttra, finansiella instrument som omfattas av denna information, for egen eller
annans rikning, i sig innebdr att denne utnyttjar insiderinformationen?

Om svaret pa den andra fragan dr nekande, ska det da antas att tillimpning av
artikel 2 i [direktiv 2003/6] fordrar att det fattats ett medvetet beslut att utnyttja
insiderinformation?

Om ett sadant beslut inte behover vara skriftligt, krivs det da att beslutet om
utnyttjande framgar av omstandigheter som inte kan tolkas p& annat sitt, eller
ricker det att de kan tolkas pa detta sitt?

Om hénsyn ska tas till den realiserade vinsten vid faststillande av huruvida en
sddan administrativ pafoljd som foreskrivs i artikel 14 i [direktiv 2003/6] &r
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proportionerlig, ska det da antas att offentliggérande av de upplysningar som
betraktas som insiderinformation har haft en vésentlig inverkan pa priset pa det
finansiella instrumentet?

Om sa ar fallet, hur stor maste kursrorelsen minst vara for att kunna anses som
vasentlig?

Oavsett om kursrorelsen efter offentliggorandet av informationen méste vara
vasentlig: Vilken tidsperiod ska beaktas, efter det att informationen offentliggjorts,
for att faststélla kursrorelserna och med utgdngspunkt fran vilket datum ska den
realiserade ekonomiska vinsten bedomas, i syfte att faststélla en lamplig pafoljd?

Ska artikel 14 i [direktiv 2003/6], mot bakgrund av prévningen av pafdljdens
proportionalitet, tolkas sd att om en medlemsstat beslutar att straffrittsliga
péfoljder fir domas ut utdver de administrativa péfoljderna, maste da vid
beddmningen av proportionaliteten hdnsyn tas till mojligheten att en straffrittslig
pafoljd av ekonomisk art doms ut och till omfattningen av denna pafoljd?”

Provning av tolkningsfragorna

Upptagande till sakprovning

CBFA samt den belgiska och den tyska regeringen har ifragasatt att begdran om
forhandsavgorande kan tas upp till sakprovning. De har gjort géllande att tolknings-
fragorna i malet dr av hypotetisk karaktar, sitillvida som de ror huruvida artikel 25
ilagen av den 2 augusti 2002 i dess dndrade lydelse ér forenlig med gemenskapsritten,
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trots att det angripna beslutet inte grundar sig pa den bestimmelsen utan pa artikel 25
i lagen av den 2 augusti 2002 i dess ursprungliga lydelse.

EU-domstolen erinrar i detta avseende om att det i ett forfarande som inletts med stod
av artikel 234 EG uteslutande ankommer pa den nationella domstol vid vilken tvisten
anhéngiggjorts och som har ansvaret for det rattsliga avgorandet att, mot bakgrund av
omstdndigheterna i malet, bedoma savil om ett forhandsavgorande ar nédvéandigt for
att doma i saken som relevansen av de fragor som stélls till domstolen. Foljaktligen &r
EU-domstolen i princip skyldig att meddela ett forhandsavgorande nér de fragor som
har stillts avser tolkningen av gemenskapsritten (se bland annat dom av den
18 juli 2007 i mal C-119/05, Lucchini, REG 2007, s. [-6199, punkt 43, och av den
22 december 2008 i mal C-414/07, Magoora, REG 2008, s. -10921, punkt 22).

Enligt fast rédttspraxis presumeras nationella domstolars fragor om tolkningen av
gemenskapsritten, som stills inom ramen for den beskrivning av omsténdigheterna
i malet och tillamplig lagstiftning som den nationella domstolen har lamnat pa eget
ansvar, och vilka det inte ankommer pd EU-domstolen att prova riktigheten av, vara
relevanta. En begdran om forhandsavgorande fran en nationell domstol kan bara
avvisas da det dr uppenbart att den begirda tolkningen av gemenskapsrétten inte har
ndgot samband med de verkliga omstindigheterna eller foremalet for tvisten i malet vid
den nationella domstolen eller da fragorna &r hypotetiska eller EU-domstolen inte
forfogar 6ver de uppgifter om sakférhallandena eller de rittsliga forhallandena som ér
nodvindiga for att kunna besvara fragorna pa ett dndamalsenligt sitt (se, for ett
liknande resonemang, dom av den 7 juni 2007 i de férenade malen C-222/05—
C-225/05, van der Weerd m.fl, REG 2007, s. 1-4233, punkt 22 och dér angiven
rattspraxis).

Det ar forvisso, sasom generaladvokaten papekat i punkt 19 i sitt forslag till avgérande,
ytterst tveksamt om tolkningen av direktiv 2003/6 &r relevant for bedomningen av
huruvida artikel 25 i lagen av den 2 augusti 2002 i dess éndrade lydelse &r forenlig med
gemenskapsritten, eftersom det angripna beslutet inte grundar sig pd den bestam-
melsen.
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Det dr dock i det aktuella fallet inte uppenbart att den begirda tolkningen av
direktiv 2003/6 saknar samband med de verkliga omstandigheterna eller féremalet for
tvisten i det nationella malet. Omstidndigheterna i malet intréffade namligen efter det
att direktivet trétt i kraft, och sanktionsatgirder vidtogs med stéd av den nationella
lagstiftning som forbjuder insiderhandel. De faktiska och rittsliga omstandigheter som
ar nodvéndiga for att EU-domstolen ska kunna besvara fragorna pa ett andamalsenligt
sitt redovisas ocksd i begdran om forhandsavgorande. Dir anges dessutom de
bestimmelser som den nationella domstolen vill att EU-domstolen ska tolka.

Ay detta foljer att begdran om férhandsavgorande kan tas upp till sakprovning.

Prévning i sak

Den andra och den tredje tolkningsfragan

Den hénskjutande domstolen har stéllt den andra och den tredje tolkningsfragan for att
fa klarhet i inneborden av begreppet “utnyttjande av insiderinformation” i den mening
som avses i artikel 2.1 i direktiv 2003/6. Dessa bada fragor ska provas forst och i ett
sammanhang. I ndmnda artikel 2.1 foreskrivs att medlemsstaterna ska forbjuda varje
person som avses i andra stycket (nedan kallade forstahandsinsiders) som “férfogar
over insiderinformation att utnyttja denna for att férvirva eller avyttra ... finansiella
instrument som omfattas av denna information, for egen eller annans rikning, direkt
eller indirekt” eller att forsoka utfora en sddan transaktion. Den hénskjutande
domstolen oOnskar mer specifikt fa klarhet i huruvida det &r tillrackligt att en
forstahandsinsider som forfogar 6ver insiderinformation utfér en transaktion med de
finansiella instrument som omfattas av informationen for att denna transaktion ska
kvalificeras som forbjuden insiderhandel, eller om det dérutéver &r nodvéindigt att
faststilla att den personen har “utnyttjat” denna information "med full insikt i
forhallandena”.
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Artikel 2.1 i direktiv 2003/6 definierar inte en forbjuden transaktion s4, att den méaste ha
utforts “med full insikt i férhallandena”, utan forbjuder endast forstahandsinsiders att
utnyttja insiderinformation néar de utfér en transaktion. I denna artikel definieras en
forbjuden transaktion uttryckligen utifrdn tva slags rekvisit, ndmligen dels vilka
personer som kan omfattas av bestimmelsens tillimpningsomrade, dels det faktiska
handlande som utgor en sddan transaktion.

I bestaimmelsen anges ddremot inte uttryckligen nagra subjektiva rekvisit, avseende
vilka avsikter som legat bakom det faktiska handlandet. I artikel 2.1 i direktiv 2003/6
preciseras saledes inte huruvida forstahandsinsidern méste ha haft for avsikt att bedriva
spekulation, ha haft ett bedrégligt syfte eller ha agerat uppsétligt eller oaktsamt. Det
anges dér inte uttryckligen att det maste visas att insiderinformationen har varit
avgorande for beslutet att utfora transaktionen eller att férstahandsinsidern maste ha
varit medveten om att de upplysningar han forfogade 6ver utgjorde insiderinformation.

Det ska darvid papekas att gemenskapslagstiftaren vid utarbetandet av direktiv 2003/6
avsdg att fylla vissa konstaterade luckor i direktiv 89/592. Artikel 2.1 i direktiv 89/592
syftade till att forbjuda "var och en som ... forfogar 6ver insiderinformation att, med full
insikt i forhallandena, dra nytta av denna information” vid transaktioner med
overlatbara virdepapper. Inforlivandet av denna bestimmelse med nationell ritt har
lett till tolkningsnyanser i olika medlemsstater. Begreppet "full insikt i forhallandena”
har i vissa linders réttssystem kommit att inbegripa ett subjektivt rekvisit.

Forslaget till Europaparlamentets och radets direktiv om insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmissbruk) (COD 2001/0118) som Europeiska gemen-
skapernas kommission lade fram den 30 maj 2001, grundar sig pa ordalydelsen
i artikel 2.1 i direktiv 89/592, men med frasen "med full insikt i forhallandena” struken.
Detta motiveras med att ”[férhandsinsiders] sjdlvklart dagligen kan fa tillgédng till dessa
upplysningar och dr medvetna om att de uppgifter de tar del av ar sekretessbelagda”. De
senare forarbeten som generaladvokaten har hénvisat till i punkt 58 i sitt forslag till
avgorande visar ocksa att parlamentet, i enlighet med det objektiva innehall i begreppet
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insiderhandel som kommissionen férordar, har 6nskat ersétta formuleringen ”dra nytta
av” med "utnyttja”, for att inte behalla nagot inslag av syfte eller uppsat i definitionen av
insiderhandel.

Dessa omstindigheter visar att artikel 2.1 i direktiv 2003/6 ger en objektiv definition av
insiderhandel dér avsikten bakom transaktionerna inte uttryckligen ska beaktas, detta
for att astadkomma en enhetlig harmonisering av medlemsstaternas nationella ratt.

Att det inte finns nagot uttryckligt subjektivt rekvisit i artikel 2.1 i direktiv 2003/6 kan
for det forsta forklaras av insiderhandelns sérpréglade karaktér, som gor att detta kan
presumeras vara uppfyllt nir samtliga de rekvisit som nédmns i bestimmelsen &r
uppfyllda. Det fortroendeférhallande som binder de forstahandsinsiders som avses
i artikel 2.1 a—c till emittenten av de finansiella instrument som omfattas av
insiderinformationen medfor ett sdrskilt ansvar. Vidare bestir en transaktion
ofrdnkomligen av en rad beslut som ingér i ett komplext sammanhang dir det
i princip kan uteslutas att den som utfér transaktionen hade kunnat handla utan insikt
i sitt handlande. Nér en sadan transaktion genomfors trots att den som utfor den
forfogar 6ver insiderinformation, ska denne i princip anses ha beaktat informationen
i fraga i sin beslutsprocess.

Att artikel 2.1 i direktiv 2003/6 inte uttryckligen innehaller nagot subjektivt rekvisit for
insiderhandel kan for det andra forklaras med direktivets syfte. Sasom erinras om bland
annat i skilen 2 och 12 i direktivet dr detta syfte att garantera finansmarknadernas
integritet i gemenskapen och héja investerarnas fortroende for dem. Gemenskapslag-
stiftaren har valt en mekanism f6r forebyggande och med administrativa pafoljder for
insiderhandel, och dess effektivitet skulle undergrévas om det systematiskt fordrades en
provning av ett subjektivt rekvisit. Som generaladvokaten har anfort i punkt 55 i sitt
forslag till avgorande, dr det endast om det sékerstills att vertridelser beivras pa ett
effektivt siatt som férbudet mot insiderhandel far genomslagskraft och langsiktigt
framjar att alla marknadsaktorer respekterar bestimmelserna. Ett effektivt genom-
forande av transaktionsforbudet vilar séledes pa en enkel struktur dar mojligheterna att
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forsvara sig pa subjektiva grunder dr begrénsade, sa att systemet inte bara leder till
péafoljder for faktiska oOvertrddelser av forbudet utan ocksd effektivt kan verka
forebyggande.

Om samtliga rekvisit f6r insiderhandel enligt artikel 2.1 i direktiv 2003/6 &r uppfyllda,
kan uppsat séledes presumeras hos den som utfort transaktionen.

En sddan presumtion far likvél inte krdnka de grundlédggande rattigheterna, i synnerhet
oskuldspresumtionen, som bland annat stadgas i artikel 6.2 i Europeiska konventionen
om skydd for de mainskliga rattigheterna och de grundliggande friheterna, som
undertecknades i Rom den 4 november 1950 (nedan kallad Europakonventionen).

De grundldggande réttigheterna utgor enligt fast réttspraxis en integrerad del av de
allménna réttsprinciper vars efterlevnad EU-domstolen ska sdkerstélla (dom av den
3 september 2008 i de forenade mélen C-402/05 P och C-415/05 P, Kadi och Al
Barakaat International Foundation mot radet och kommissionen, REG 2008, s. I-6351,
punkt 283).

Det framgar dven av EU-domstolens réttspraxis att iakttagandet av de minskliga
rattigheterna utgor ett villkor for att gemenskapsrattsakter ska vara lagenliga och att det
inom gemenskapen dr forbjudet att vidta atgidrder som strider mot de ménskliga
rittigheterna (domen i de ovanndmnda forenade malen Kadi och Al Barakaat
International Foundation mot ridet och kommissionen, punkt 284).
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Artikel 14.1 i direktiv 2003/6 aldgger forvisso inte medlemsstaterna att foreskriva
straffrittsliga pafoljder for den som bedriver insiderhandel, utan stadgar bara att
medlemsstaterna ska “sékerstilla att lampliga administrativa atgérder kan vidtas eller
lampliga administrativa pafoljder kan beslutas betriffande de personer som é&r
ansvariga for att de bestimmelser som antagits enligt detta direktiv inte har foljts”.
Medlemsstaterna ska ocksé sdkerstélla att sadana atgérder &r "effektiva, proportioner-
liga och avskridckande”. Med hinsyn till de aktuella o6vertrddelsernas art och
svarighetsgraden av de paféljder som de kan medfora, kan dessa paféljder emellertid
betraktas som straffrittsliga pafoljder vid tillimpningen av Europakonventionen (se
analogt dom av den 8 juli 1999 i mél C-199/92 P, Hiils mot kommissionen, REG 1999,
s. 1-4287, punkt 150, och Europadomstolens dom av den 8 juni 1976 i malet Engel m.fl.
mot Nederlinderna, serie A nr 22, § 82, av den 21 februari 1984 i malet Oztiirk mot
Tyskland, serie A nr 73, § 53, och av den 25 augusti 1987 i malet Lutz mot Tyskland,
serie A nr 123, § 54).

Enligt rattspraxis fran Europeiska domstolen for de ménskliga réittigheterna innehéller
alla réttssystem presumtioner om faktiska eller rittsliga omstandigheter. Europakon-
ventionen utgor givetvis inget hinder mot detta i princip, men pa straffrittsomradet
medfor den en skyldighet for konventionsstaterna att halla sig inom vissa grénser.
Oskuldspresumtionen, som stadgas i artikel 6.2 i Europakonventionen, ar tillimplig
ifraga om faktiska eller réttsliga presumtioner i betungande lagstiftning och innebér att
staterna maéste ge dessa presumtioner skiliga begriansningar med hénsyn tagen till
sakens allvar och med skydd for rétten till forsvar (se Europadomstolens dom av den
7 oktober 1988 i malet Salabiaku mot Frankrike, serie A nr 141-A, § 28, och av den
25 september 1992 i mélet Pham Hoang mot Frankrike, serie A nr 243, § 33).

EU-domstolen finner att oskuldspresumtionen inte utgdr nagot hinder mot
presumtionen i artikel 2.1 i direktiv 2003/6, dér avsikten hos den som bedriver
insiderhandel implicit utldses av de sakomsténdigheter som utgoér overtrddelsen,
eftersom denna presumtion kan motbevisas och ritten till férsvar garanteras.

Inréttandet av ett effektivt, enhetligt regelverk for att forebygga och alagga pafoljder for
insiderhandel med den legitima malsdttningen att garantera finansmarknadernas
integritet har saledes fitt gemenskapslagstiftaren att vélja att definiera forbjuden
insiderhandel med objektiva rekvisit. Att artikel 2.1 i direktiv 2003/6 inte innehaller
nagot uttryckligt subjektivt rekvisit betyder inte att den bestimmelsen ska tolkas s4, att

I1-12118



46

47

48

SPECTOR PHOTO GROUP OCH VAN RAEMDONCK

varje forstahandsinsider som forfogar Over insiderinformation och som utfér en
transaktion automatiskt omfattas av forbudet mot insiderhandel.

Sasom bland annat den italienska regeringen och Forenade kungarikets regering har
understrukit, skulle en sa vid tolkning av artikel 2.1 i direktiv 2003/6 medféra en risk for
att tillimpningsomradet for detta forbud utstricks till att omfatta mer dn vad som &ar
lampligt och nodvéndigt for att nd malen med direktivet. En saddan tolkning skulle
i praktiken kunna leda till att vissa transaktioner som inte nodvéndigtvis skadar de
intressen som direktivet ska skydda forbjods. Det maste dérfor goras en atskillnad
mellan sadant "utnyttjande av insiderinformation” som kan skada dessa intressen och
sadant utnyttjande som inte riskerar att gora det.

Domstolen vill hidrvid hénvisa till syftet med direktiv 2003/6. Sasom framgar av
direktivets titel syftar det till att bekdmpa marknadsmissbruk. I skilen 2 och 12
i direktiv 2003/6 anges att det direktivet, i likhet med direktiv 89/592, forbjuder
insiderhandel i syfte att garantera finansmarknadernas integritet och hoja investerarnas
fortroende for dessa marknader. Detta fortroende bygger bland annat pa att
investerarna har tillférsékrats likabehandling och skydd mot obehorigt utnyttjande
av insiderinformation (se analogt dom av den 22 november 2005 i mal C-384/02,
Grengaard och Bang, REG 2005, s. I-9939, punkterna 22 och 33).

Forbudet mot insiderhandel i artikel 2.1 i direktiv 2003/6 har séledes till syfte att
sakerstélla likabehandling av avtalsparterna i en borstransaktion, genom att férhindra
att en av dem, som forfogar 6ver insiderinformation och som dirigenom befinner sig
i en fordelaktigare situation i jimférelse med andra investerare, drar nytta av
informationen till nackdel for den andra avtalsparten, som ér ovetande om den (se
analogt dom av den 10 maj 2007 i mal C-391/04, Georgakis, REG 2007, s. 1-3741,
punkt 38).
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I sitt forklarande memorandum till det forslag som resulterade i direktiv 2003/6 angav
kommissionen saledes att “[m]arknadsmissbruk kan foreligga ndr investerare utan
grund har missgynnats direkt eller indirekt av andra som ... till sin egen eller andras
fordel har utnyttjat upplysningar som inte var offentligt tillgéngliga ... . Sadant
upptradande kan skapa ett felaktigt intryck av handeln med finansiella instrument och
undergriva den allmidnna principen att alla investerare maste behandlas lika i alla
avseenden/, bland annat avseende t]illging till information. En insider har tillgang till
hemliga uppgifter. Handel pa grundval av sddana upplysningar kan ge oberittigade
ekonomiska fordelar pé 'outsider’-investerarnas bekostnad.” Forslaget till direktiv grun-
dade sig alltsa pé en vilja att férbjuda insiders att dra férdel av insiderinformation nir de
utfor transaktioner, till nackdel for andra aktorer pA marknaden som inte forfogar over
sadan information.

Det finns foljaktligen ett ndra samband mellan férbudet mot insiderhandel och
begreppet insiderinformation, vilket i artikel 1 i direktiv 2003/6 definieras som ”icke
offentliggjord information av specifik natur” som hénfor sig till emittenter av finansiella
instrument eller till finansiella instrument och som, om den offentliggjordes, skulle
kunna forvintas ha en visentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller
pa priset pa relaterade derivatinstrument”.

For att stirka rattssikerheten for marknadsaktorerna preciserar direktiv 2003/124
definitionerna av tva avgérande egenskaper hos insiderinformation, ndmligen att
informationen &r specifik och kan ha en vésentlig inverkan pa priserna. I artikel 1.1
indmnda direktiv foreskrivs saledes att information ska "anses vara av specifik natur om
den anger omsténdigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller
en héndelse som har intréffat eller rimligtvis kan férvintas intréffa och om denna
information dr tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstindigheternas eller héndelsens potentiella effekt pa priserna pa finansiella
instrument”. Enligt artikel 1.2 i samma direktiv ska information som skulle kunna
forvintas ha en visentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument innebéra
information "som en fornuftig investerare skulle kunna forvintas utnyttja som en del av
grunden for sitt investeringsbeslut”.
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Insiderinformation ger saledes, tack vare att den é&r icke-offentlig och specifik och kan
ha en vésentlig inverkan pa priset p& berorda finansiella instrument, insidern en fordel
i forhallande till alla andra aktorer pa marknaden som inte forfogar 6ver denna
information. Nér insidern agerar i enlighet med denna information nér denne utfér en
transaktion, kan denne dirigenom rékna med att dra ekonomisk fordel av trans-
aktionen utan att utsétta sig for samma risker som andra aktorer pa marknaden. Det
som visentligen karaktiriserar insiderhandel dr dérfor att insidern otillborligt drar
fordel av viss information till nackdel for tredje man som inte forfogar 6ver denna
information, vilket i sin tur skadar finansmarknadernas integritet och investerarnas
fortroende for dessa marknader.

Forbudet mot insiderhandel ar foljaktligen tillimpligt nér en forstahandsinsider som
forfogar over insiderinformation otillborligt utnyttjar den fordel som den informa-
tionen ger denne genom att utfora en transaktion i enlighet med denna information.

Av detta foljer att nér en forstahandsinsider som forfogar 6ver insiderinformation utfor
en transaktion med de finansiella instrument som informationen avser, ska denne anses
“utnyttja denna” i den mening som avses i artikel 2.1 i direktiv 2003/6, forutsatt att
ratten till forsvar, i synnerhet rdtten att kunna motbevisa denna presumtion, iakttas.

For att inte utstricka forbudet i artikel 2.1 i direktiv 2003/6 utover vad som ar lampligt
och noédvindigt for att nd malen med direktivet, kan vissa situationer emellertid fordra
en fordjupad provning av de faktiska omsténdigheterna for att det ska kunna
sakerstillas att utnyttjandet av insiderinformationen faktiskt &ér ett sddant otillborligt
utnyttjande som direktivet syftar till att forbjuda for att garantera finansmarknadernas
integritet och hoja investerarnas fértroende for dem.
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Ingressen till direktiv 2003/6 innehaller flera exempel pé& situationer dér en
forstahandsinsider som forfogar 6ver insiderinformation utfér en transaktion utan
att detta nodvandigtvis i sig ér ett "utnyttjande av insiderinformation” i den mening som
avses i artikel 2.1 i direktivet.

I skél 18 i direktiv 2003/6 erinras om att utnyttjandet av insiderinformation "kan besté
i forvarv eller avyttring av finansiella instrument samtidigt som parten i friga inser eller
borde ha insett att den information som innehas ér insiderinformation”. Det fallet avses
uttryckligen i artikel 4 i direktivet, ddr forbudet mot insiderhandel utstracks till att
omfatta varje person som har insiderinformation nér denna person insett eller borde ha
insett att det ror sig om insiderinformation. En automatisk tillimpning av dessa
kriterier pad vissa yrkeskategorier pa finansmarknaderna, vilka forfogar Over
insiderinformation angaende transaktioner som utfors av tredje man, skulle emellertid
kunna leda till att de forbjuds att bedriva sin verksambhet, trots att denna ar legitim och
till nytta for vélfungerande finansmarknader. I ndmnda skal 18 preciseras ddrvid att de
behoriga myndigheterna bor ta hdnsyn till vad en normal och fornuftig person skulle ha
insett eller borde ha insett "med hansyn till omstiandigheterna”.

I ndmnda skal preciseras vidare att det forhéallandet att marknadsgaranter eller andra
som erhallit auktorisation for att upptrada som motpart eller personer som har tillstand
att handla med finansiella instrument for annans rikning, vilka har information om
marknaden, utfor transaktioner pa ett legitimt sétt och enligt tillimpliga bestimmelser
”[inte] i sig [bor] anses innebéra utnyttjande av sadan insiderinformation”.

Enligt skdl 29 i direktiv 2003/6 "bor [det] inte anses utgora insiderhandel” att ha tillgang
till insiderinformation angéende ett annat bolag och att anvdnda den i samband med ett
offentligt uppkopserbjudande for att vinna kontroll 6ver detta bolag eller foresla en
fusion med detta bolag. En transaktion som bestar i att ett foretag, efter att ha erhallit
insiderinformation angdende ett visst bolag, darefter lamnar ett offentlig uppkopser-
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bjudande avseende aktierna i det bolaget till ett hogre pris &n marknadskursen kan
i princip inte betraktas som forbjuden insiderhandel, eftersom den inte skadar de
intressen som direktivet skyddar.

I skdl 30 i direktiv 2003/6 anges att eftersom en transaktion med nodvéndighet foregés
av ett beslut av den som utfor den, bor utférandet av transaktionen "inte i sig anses
innebédra att insiderinformation utnyttjas”. Om sa vore fallet, skulle artikel 2.1
i direktivet bland annat kunna leda till att personer som har beslutat att lamna ett
offentligt uppkopserbjudande forbjuds att genomfora detta beslut, da detta utgor
insiderinformation. Ett sddant resultat skulle inte bara g ut6ver vad som kan anses
lampligt och nédvandigt for att nd mélen med direktivet, utan skulle till och med kunna
vara till skada for vil fungerande finansmarknader genom att offentliga uppkopser-
bjudanden skulle komma att férhindras.

Av vad som anforts framgar att fragan huruvida en forstahandsinsider som forfogar
over insiderinformation utnyttjar denna i den mening som avses i artikel 2.1
i direktiv 2003/6 ska besvaras mot bakgrund av syftet med direktivet, vilket &r att
garantera finansmarknadernas integritet och hoja investerarnas fortroende for dem.
Detta fortroende bygger bland annat p4 att investerarna har tillforsakrats likabehand-
ling och skydd mot otillborligt utnyttjande av insiderinformation. Endast ett
utnyttjande som strider mot det syftet utgor férbjuden insiderhandel.

Den andra och den tredje tolkningsfrigan ska séledes besvaras pa foljande sitt.
Artikel 2.1 i direktiv 2003/6 ska tolkas s, att den omstandigheten att en sddan person
som avses i andra stycket i denna bestdmmelse — och som forfogar &ver
insiderinformation — forvdrvar eller avyttrar, eller forsoker forvirva eller avyttra,
finansiella instrument som omfattas av denna information, for egen eller annans
rakning, direkt eller indirekt, innebdr att denne ska anses "utnyttja” informationen i den
mening som avses i nimnda bestimmelse, forutsatt att rétten till forsvar, i synnerhet
ratten att kunna motbevisa nimnda presumtion, iakttas. Fragan huruvida denna person
har overtratt forbudet mot insiderhandel ska bedémas mot bakgrund av syftet med
direktivet, vilket r att garantera finansmarknadernas integritet och hoja investerarnas
fortroende for dem. Detta fortroende bygger bland annat pa att investerarna har
tillforsékrats likabehandling och skydd mot otillborligt utnyttjande av insiderinforma-
tion.
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Den forsta tolkningsfragan

Den hénskjutande domstolen har stéllt den forsta tolkningsfragan for att fa klarhet
i huruvida direktiv 2003/6 utgor en fullstindig harmonisering av férbudet mot
insiderhandel, vilket skulle betyda att medlemsstaterna inte kan skérpa definitionen
dérav jamfort med artikel 2.1 i direktivet.

Det framgar av begéran om férhandsavgoérande att denna fraga har stéllts for det fall att
artikel 2.1 i direktivet utgor hinder mot att en forstahandsinsider som forfogar 6ver
insiderinformation och genomfor en transaktion med de finansiella instrument som
informationen avser kan anses "utnyttja” denna information i den mening som avses
i ndimnda bestimmelse. Med hénsyn till svaret pa den andra och den tredje
tolkningsfragan, konstaterar domstolen att detta fall inte &r for handen. Det finns
dérfor inte anledning att besvara den forsta tolkningsfragan.

Den fjirde och den femte tolkningsfragan

Den hinskjutande domstolen har stillt den fjarde och den femte tolkningsfragan, vilka
ska provas i ett ssmmanhang, for att fa klarhet i huruvida — for att proportionalitets-
principen ska iakttas — den realiserade vinsten maste beaktas nér en pafoljd pafors for
insiderhandel och, om sa ér fallet, vid vilken tidpunkt denna vinst d& ska bedomas.

Den hinskjutande domstolen 6nskar ocksé fa klarhet i huruvida offentliggérande av
insiderinformation ska anses ha haft en inverkan pa priset pa det aktuella finansiella
instrumentet och, om s& dr fallet, 6ver vilken grins denna inverkan kan anses som
vasentlig.
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Som svar pa denna sista fragestillning, vill EU-domstolen understryka att det ér ett av
kénnetecknen for insiderinformation att denna kan ha en vésentlig inverkan pé priset
pé det finansiella instrument som informationen avser.

Sasom anges i punkt 51 i férevarande dom, kidnnetecknas insiderinformation, sdsom
detta begrepp definieras i artikel 1.1 i direktiv 2003/6, bland annat av att den, om den
offentliggjordes, "skulle kunna foérvintas ha en visentlig inverkan pé priset pa dessa
finansiella instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument”. Detta begrepp
preciseras i artikel 1.2 i direktiv 2003/124 som ”information som en fornuftig
investerare skulle kunna forvintas utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut”.

I enlighet med syftet bakom direktiv 2003/6 maste denna forméga att visentligt inverka
pa priset a priori bedémas mot bakgrund av informationens innehéll och samman-
hanget. For att kunna avgora huruvida vissa upplysningar utgér insiderinformation ar
det saledes inte nodvéndigt att prova huruvida offentliggorandet av dessa upplysningar
faktiskt haft en visentlig inverkan pa priset pad det finansiella instrument som
informationen avser.

Vad giller den forsta delen av dessa fragor, erinrar EU-domstolen om att enligt
artikel 14.1 i direktiv 2003/6 ska medlemsstaterna i enlighet med sin nationella
lagstiftning sdkerstdlla att lampliga administrativa atgérder kan vidtas eller lampliga
administrativa pafoljder kan beslutas betréffande de personer som ar ansvariga for att
de bestimmelser som antagits enligt detta direktiv inte har {6ljts. Medlemsstaterna ska
sakerstilla att sddana atgirder &r effektiva, proportionerliga och avskrackande.

Artikel 14.1 i direktiv 2003/6 innehéller inte nagot kriterium fér bedémningen av
huruvida en pafoljd ar effektiv, proportionerlig och avskrackande. Sddana kriterier far
formuleras i nationell lagstiftning.
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Det kan dock papekas att det i skl 38 i direktiv 2003/6 anges att paféljderna bor vara
tillrackligt avskrickande, std i proportion till hur allvarlig 6vertradelsen &r och den vinst
som gjorts, och genomforas pa ett konsekvent sitt.

Den fjarde och den femte tolkningsfragan ska saledes besvaras pa foljande sitt.
Artikel 14.1 i direktiv 2003/6 ska tolkas s&, att den ekonomiska fordelen till f6ljd av
insiderhandel kan vara en relevant omstindighet vid faststillandet av en effektiv,
proportionerlig och avskréickande pafoljd. Metoden for att berdkna denna ekonomiska
fordel, i synnerhet vilket datum eller vilken tidsperiod som ska beaktas, &r en fraga for
nationell ritt.

Den sjitte tolkningsfragan

Den hinskjutande domstolen har stillt den sjétte fragan for att fa klarhet i huruvida
artikel 14.1 i direktiv 2003/6 ska tolkas s4, att om en medlemsstat har foreskrivit att en
ekonomisk pafoljd av straffrattslig art far domas ut, utover de administrativa paféljder
som ndmns i denna bestimmelse, finns det anledning att vid faststéllandet av denna
administrativa paf6ljd ta hansyn till moéjligheten att en ekonomisk, straffrattslig pafoljd
senare kan komma att domas ut och/eller till omfattningen av denna pafoljd.

Enligt artikel 14.1 i direktiv 2003/6 krivs av medlemsstaterna att de administrativa
atgirder eller pafoljder som de beslutar om betréffande personer som é&r ansvariga for
marknadsmissbruk, sasom insiderhandel, ér effektiva, proportionerliga och avskrick-
ande, utan att detta péverkar medlemsstaternas rétt att foreskriva straffrattsliga
pafoljder.

Denna bestdmmelse kan inte tolkas som en skyldighet for de behoriga nationella
myndigheterna att, nir de faststéller en ekonomisk pafoljd av administrativ art, beakta
mojligheten att en ekonomisk paféljd av straffrattslig art eventuellt kan komma att
domas ut senare. Bedomningen av huruvida de administrativa pafoljder som foreskrivs
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idirektiv2003/6 dr effektiva, proportionerliga och avskrackande kan inte vara beroende
av en hypotetisk straffrattslig pafoljd i ett senare skede.

Den sjitte tolkningsfragan ska foljaktligen besvaras pé foljande sitt. Artikel 14.1
i direktiv 2003/6 ska tolkas s&, att om en medlemsstat har foreskrivit att en ekonomisk
péfoljd av straffrattslig art far domas ut, utover de administrativa pafdljder som namns
i denna bestimmelse, finns det inte anledning att, vid bedémningen av om den
administrativa pafoljden ar effektiv, proportionerlig och avskrickande, ta hiansyn till
mojligheten att en straffrittslig pafoljd senare kan komma att domas ut och/eller till
omfattningen av denna paféljd.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhéllande till parterna i malet vid den nationella domstolen
utgor ett led i beredningen av samma mal, ankommer det pa den nationella domstolen
att besluta om réttegéngskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande till domstolen
som andra dn ndmnda parter har haft &r inte erséittningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (tredje avdelningen) foljande:

1) Artikel 2.1 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den
28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (mark-
nadsmissbruk) ska tolkas sa, att den omstindigheten att en sidan person som
avses i andra stycket i denna bestimmelse — och som forfogar oGver
insiderinformation — forvirvar eller avyttrar, eller forsoker forvirva eller
avyttra, finansiella instrument som omfattas av denna information, for egen
eller annans rikning, direkt eller indirekt, innebidr att denne ska anses
“utnyttja” informationen i den mening som avses i nimnda bestimmelse,
forutsatt att ritten till forsvar, i synnerhet ritten att kunna motbevisa nimnda
presumtion, iakttas. Fragan huruvida denna person har overtritt forbudet
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mot insiderhandel ska bedomas mot bakgrund av syftet med direktivet, vilket
ar att garantera finansmarknadernas integritet och héja investerarnas
fortroende for dem. Detta fortroende bygger bland annat pa att investerarna
har tillforsiakrats likabehandling och skydd mot otillborligt utnyttjande av
insiderinformation.

2) Artikel 14.1 i direktiv 2003/6 ska tolkas sd, att den ekonomiska fordelen till
foljd av insiderhandel kan vara en relevant omstindighet vid faststillandet av
en effektiv, proportionerlig och avskrickande pafoljd. Metoden for att
berikna denna ekonomiska fordel, i synnerhet vilket datum eller vilken
tidsperiod som ska beaktas, ir en fraga for nationell ritt.

3) Artikel 14.1 i direktiv 2003/6 ska tolkas sa, att om en medlemsstat har
foreskrivit att en ekonomisk pafoljd av straffrittslig art far domas ut, utéver de
administrativa pafoljder som namns i denna bestimmelse, finns det inte
anledning att, vid bedomningen av om den administrativa paféljden ar
effektiv, proportionerlig och avskrickande, ta hinsyn till moéjligheten att en
straffrittslig pafoljd senare kan komma att domas ut och/eller till omfatt-
ningen av denna pafoljd.

Underskrifter
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