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Spector Photo Group NV, Chris Van Raemdonck / Commissie voor het
Presse und Information Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA)

Der Gerichtshof legt die Richtlinie liber Insider-Geschifte aus

Die Richtlinie 2003/6" soll Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) mit dem
Ziel bekampfen, die Integritat der Finanzmarkte zu schitzen und das Vertrauen der Anleger zu
starken.

Die Spector Photo Group NV ist eine belgische Gesellschaft. 2003 kaufte sie an der Borse
(Euronext Brussels) eine bestimmte Anzahl ihrer eigenen Aktien. Anschlielend veréffentlichte sie
bestimmte Geschéaftsergebnisse und Informationen Uber ihre Geschaftspolitik. Der Kurs der Aktien
soll daraufhin gestiegen sein.

2006 stufte die zustandige nationale Behdrde, die CBFA, bestimmte dieser Aufkaufe als Insider-
Geschafte ein und verhangte eine Geldbul3e in Hohe von 80 000 Euro gegen Spector und eine
Geldbule in Hohe von 20 000 Euro gegen Herrn Van Raemdonck, einen Unternehmensileiter, die
gegen diese Entscheidung Klage erhoben.

Der Hof van beroep te Brussel (Appellationshof Brissel) fragt den Gerichtshof nach der Bedeutung
des Begriffs des Insider-Geschafts. Das vorlegende Gericht mochte insbesondere geklart sehen,
ob es fur die Einstufung eines Geschéafts als verbotenes Insider-Geschaft geniigt, dass ein
primarer Insider, der eine Insider-Information besitzt, auf dem Markt ein Geschaft mit
Finanzinstrumenten, auf die sich die Information bezieht, tatigt, oder ob aulerdem nachgewiesen
werden muss, dass diese Person die Information in Kenntnis der Sache, also bewusst ,genutzt*
hat.

Der Gerichtshof weist darauf hin, dass die Richtlinie 2003/6 die Insider-Geschafte in objektiver
Weise definiert — ohne dass in deren Definition der sie tragende Vorsatz ausdriicklich einbezogen
worden ware —, um durch diese Definition eine wirksame und einheitliche Regelung zur Ahndung
von Insider-Geschaften mit dem legitimen Ziel des Schutzes der Integritat der Finanzmarkte zu
schaffen.

Es steht nicht im Widerspruch zum Grundsatz der Unschuldsvermutung, dass sich der Vorsatz
desjenigen, der ein Insider-Geschaft tatigt, implizit aus den objektiven Tatbestandsmerkmalen
dieses VerstolRes ergibt.

Folglich impliziert die Tatsache, dass ein primarer Insider, der eine Insider-Information besitzt, auf
dem Markt ein Geschaft mit Finanzinstrumenten tatigt, auf die sich diese Information bezieht,
vorbehaltlich der Wahrung der Verteidigungsrechte und insbesondere des Rechts, diese
Vermutung widerlegen zu konnen, die ,Nutzung derselben® durch diese Person im Sinne der
Richtlinie 2003/6.

Um jedoch das Verbot von Insider-Geschaften nicht Uber das hinaus auszuweiten, was
angemessen und erforderlich ist, ist von der Zielsetzung der Richtlinie 2003/6 auszugehen, die
darin besteht, die Integritat der Finanzmarkte zu schutzen und das Vertrauen der Investoren zu
starken, das insbesondere auf der Gewissheit beruht, dass sie einander gleichgestellt und gegen
die unrechtmaflige Verwendung einer Insider-Information geschitzt sind. Das Verbot von Insider-

! Richtlinie 2003/6/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 28. Januar 2003 (iber Insider-Geschéafte und
Marktmanipulation (Marktmissbrauch) (ABI. L 96, S. 16).

WWWw.curia.europa.eu




Geschaften ist dann anwendbar, wenn ein primarer Insider, der eine Insider-Information besitzt,
von dem Vorteil, den ihm diese Information verschafft, bei der Vornahme eines mit dieser
Information zusammenstimmenden Geschéafts auf dem Markt ungerechtfertigt Gebrauch macht.

Das vorlegende Gericht mochte aufierdem wissen, ob flir die Verhdngung einer Sanktion wegen
eines Insider-Geschafts unter Wahrung des Grundsatzes der VerhaltnismaRigkeit der erzielte
Gewinn zu berlcksichtigen ist.

Der Gerichtshof weist darauf hin, dass nach der Richtlinie 2003/6 die Mitgliedstaaten entsprechend
ihrem jeweiligen innerstaatlichen Recht daflir sorgen, dass bei VerstoRen gegen die gemal dieser
Richtlinie erlassenen Vorschriffen gegen die verantwortlichen Personen geeignete
Verwaltungsmaflnahmen ergriffen oder im Verwaltungsverfahren zu erlassende Sanktionen
verhangt werden kénnen. Dabei missen die Mitgliedstaaten daflir Sorge tragen, dass diese
MafRnahmen wirksam, verhaltnismafig und abschreckend sind.

Die Richtlinie 2003/6 legt fiir die Beurteilung der Frage, ob eine Sanktion wirksam, verhaltnismaRig
und abschreckend ist, keine Kriterien fest. Die Definition dieser Kriterien ist daher Sache des
nationalen Rechts.

Hinsichtlich der Frage, ob anzunehmen ist, dass das Bekanntwerden einer Insider-Information den
Kurs des Finanzinstruments tatsachlich spirbar beeinflusst hat, betont der Gerichtshof, dass die
Eignung einer Information, den Kurs der Finanzinstrumente, auf die sie sich bezieht, splrbar zu
beeinflussen, eines der kennzeichnenden Merkmale des Begriffs der Insider-Information ist.

Der Zielsetzung der Richtlinie 2003/6 gemaR, braucht fir die Feststellung, ob eine Information eine
Insider-Information ist, nicht geprift zu werden, ob ihr Bekanntwerden den Kurs der von ihr
betroffenen Finanzinstrumente tatsachlich spurbar beeinflusst hat.

Der Gerichtshof verneint die Frage, ob, falls ein Mitgliedstaat neben den im Verwaltungsverfahren
zu erlassenden Sanktionen die Moglichkeit der Verhangung einer Geldstrafe vorgesehen hat, bei
der Zumessung der im Verwaltungsverfahren zu erlassenden Sanktion die Moglichkeit und/oder
die Hohe einer etwaigen spateren Geldstrafe zu berlicksichtigen sind.

HINWEIS: Im Wege eines Vorabentscheidungsersuchens kénnen die Gerichte der Mitgliedstaaten in einem
bei ihnen anhangigen Rechtsstreit dem Gerichtshof Fragen nach der Auslegung des Rechts der Union oder
nach der Gultigkeit einer Handlung der Union vorlegen. Der Gerichtshof entscheidet nicht Uber den
nationalen Rechtsstreit. Es ist Sache des nationalen Gerichts, Uber die Rechtssache im Einklang mit der
Entscheidung des Gerichtshofs zu entscheiden. Diese Entscheidung bindet in gleicher Weise andere
nationale Gerichte, die mit einem ahnlichen Problem befasst werden.

Zur Verwendung durch die Medien bestimmtes nichtamtliches Dokument, das den Gerichtshof nicht bindet.
Der Volitext des Urteils wird am Tag der Verkiindung auf der Curia-Website veréffentlicht
Pressekontakt: Hartmut Ost @ (+352) 4303 3255

Filmaufnahmen von der Verkiindung des Urteils sind verfiigbar liber
»Europe by Satellite” & (+32) 2 2964106



http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=DE&Submit=rechercher&numaff=C-45/08
http://ec.europa.eu/avservices/home/index_en.cfm?
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