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Το ∆ικαστήριο ερµηνεύει την οδηγία για τις πράξεις προσώπων που κατέχουν 
εµπιστευτικές πληροφορίες 

Η οδηγία 2003/6 σκοπεί στην καταπολέµηση των πράξεων προσώπων που κατέχουν 
εµπιστευτικές πληροφορίες και των πράξεων χειραγώγησης της αγοράς (κατάχρηση αγοράς) µε 
σκοπό την προστασία της ακεραιότητας των χρηµατοπιστωτικών αγορών και την ενίσχυση της 
εµπιστοσύνης των επενδυτών. 

Η Spector Photo Group NV είναι βελγική εταιρία. Το 2003, η Spector προµηθεύτηκε ορισµένο 
αριθµό δικών της µετοχών στο Χρηµατιστήριο (Euronext Βρυξέλλες). Εν συνεχεία, η Spector 
δηµοσίευσε ορισµένα αποτελέσµατα και πληροφορίες σχετικές µε την εµπορική πολιτική της. Στο 
πλαίσιο αυτό, η τιµή της µετοχής της αυξήθηκε. 

Το 2006, η αρµόδια εθνική αρχή, η CBFA, χαρακτήρισε ορισµένες από τις αγορές αυτές µετοχών 
ως πράξεις προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες και επέβαλε πρόστιµο 80 000 
ευρώ στη Spector και 20 000 ευρώ στον M. Van Raemdonck, έναν από τους διευθύνοντες 
συµβούλους, οι οποίοι άσκησαν προσφυγή κατά της εν λόγω αποφάσεως. 

Το hof van beroep te Brussel (Εφετείο Βρυξελλών) ζητεί από το ∆ικαστήριο να διευκρινίσει την 
έννοια των πράξεων προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες. Το αιτούν δικαστήριο 
ζητεί, ειδικότερα, να προσδιοριστεί αν για τον χαρακτηρισµό µιας πράξεως ως πράξεως 
προσώπου που κατέχει εµπιστευτικές πληροφορίες αρκεί ο πρωτογενής κάτοχος εµπιστευτικών 
πληροφοριών να διενεργήσει πράξη αγοραπωλησίας των κινητών αξίων που αφορούν οι 
πληροφορίες αυτές ή αν απαιτείται, επιπλέον, να αποδειχθεί ότι το εν λόγω πρόσωπο 
«χρησιµοποίησε» τις πληροφορίες αυτές εν γνώσει του. 

Το ∆ικαστήριο επισηµαίνει ότι η οδηγία 2003/6 ορίζει µε τρόπο αντικειµενικό τις πράξεις 
προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες, χωρίς η πρόθεση των προσώπων αυτών 
να υπεισέρχεται ρητώς στον ορισµό των εν λόγω πράξεων, αποβλέποντας στην καθιέρωση ενός 
αποτελεσµατικού και ενιαίου συστήµατος επιβολής κυρώσεων όσον αφορά τις πράξεις προσώπων 
που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες, προκειµένου να επιτευχθεί ο θεµιτός σκοπός της 
προστασίας της ακεραιότητας των χρηµατοπιστωτικών αγορών. 

Η αρχή του τεκµηρίου αθωότητας δεν απαγορεύει το να θεωρείται ότι η πρόθεση του 
προβαίνοντος σε πράξη προσώπου που κατέχει εµπιστευτικές πληροφορίες συνάγεται σιωπηρώς 
από τα πραγµατικά περιστατικά που συνιστούν την παράβαση αυτή. 

Κατ’ ακολουθία, το γεγονός ότι ο πρωτογενής κάτοχος εµπιστευτικών πληροφοριών διενεργεί 
πράξη αγοραπωλησίας κινητών αξιών τις οποίες αφορούν οι πληροφορίες αυτές σηµαίνει ότι το εν 
λόγω πρόσωπο «χρησιµοποίησε τις πληροφορίες αυτές» κατά την έννοια της οδηγίας 2003/6, υπό 
την επιφύλαξη του σεβασµού των δικαιωµάτων άµυνας και, ειδικότερα, του δικαιώµατος 
ανατροπής του τεκµηρίου αυτού. 

Πάντως, προκειµένου να αποφευχθεί το ενδεχόµενο η απαγόρευση των πράξεων των προσώπων 
που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες να διευρυνθεί πέραν του πρόσφορου και αναγκαίου 
µέτρου, πρέπει να γίνει αναγωγή στον σκοπό της οδηγίας που συνίσταται στην προστασία της 
ακεραιότητας των χρηµατοπιστωτικών αγορών και στην ενίσχυση της εµπιστοσύνης των 
επενδυτών, η οποία εξαρτάται, µεταξύ άλλων, από την εγγύηση που τους παρέχεται περί ίσης 



 

µεταχειρίσεως και περί προστασίας από την παράνοµη χρήση εµπιστευτικών πληροφοριών. Η 
απαγόρευση των πράξεων προσώπων που κατέχουν εµπιστευτικές πληροφορίες έχει εφαρµογή 
οσάκις ο πρωτογενής κάτοχος εµπιστευτικών πληροφοριών χρησιµοποιεί κατά µη προσήκοντα 
τρόπο το πλεονέκτηµα που του παρέχουν οι πληροφορίες αυτές, διενεργώντας πράξη 
αγοραπωλησίας σύµφωνα µε τις εν λόγω πληροφορίες. 

Το αιτούν δικαστήριο ερωτά επίσης αν για την επιβολή κυρώσεως σύµφωνης µε την αρχή της 
αναλογικότητας όσον αφορά πράξη προσώπου που κατέχει εµπιστευτικές πληροφορίες απαιτείται 
να λαµβάνονται υπόψη τα αποκοµισθέντα κέρδη. 

Το ∆ικαστήριο υπενθυµίζει ότι η οδηγία 2003/6 προβλέπει ότι τα κράτη µέλη εξασφαλίζουν, 
σύµφωνα µε την εθνική τους νοµοθεσία, ότι µπορούν να λαµβάνονται τα κατάλληλα διοικητικά 
µέτρα ή να επιβάλλονται διοικητικές κυρώσεις κατά των προσώπων που ευθύνονται για τη µη 
συµµόρφωση µε τις διατάξεις που θεσπίζονται δυνάµει της παρούσας οδηγίας. Τα κράτη µέλη 
µεριµνούν συναφώς ώστε τα µέτρα αυτά να είναι αποτελεσµατικά, ανάλογα και αποτρεπτικά.  

Η οδηγία 2003/6 δεν καθορίζει κανένα κριτήριο για τη διαπίστωση του αποτελεσµατικού, 
αναλογικού και αποτρεπτικού χαρακτήρα των κυρώσεων. Ο καθορισµός των κριτηρίων αυτών 
εµπίπτει στην εθνική νοµοθεσία. 

Όσον αφορά το ερώτηµα αν η δηµοσιοποίηση εµπιστευτικής πληροφορίας πρέπει να θεωρείται ότι 
επηρέασε αισθητά τις τιµές των συγκεκριµένων κινητών αξιών, το ∆ικαστήριο υπενθυµίζει ότι η 
ικανότητα ορισµένης εµπιστευτικής πληροφορίας να επηρεάζει αισθητά τις τιµές των κινητών αξιών 
τις οποίες αυτή αφορά συνιστά ένα από τα κύρια χαρακτηριστικά της έννοιας της εµπιστευτικής 
πληροφορίας. 

Σύµφωνα µε τον σκοπό της οδηγίας 2003/6, προκειµένου να προσδιοριστεί αν ορισµένη 
πληροφορία είναι εµπιστευτική, δεν απαιτείται να εξετάζεται αν η δηµοσιοποίησή της επηρέασε 
αισθητά τις τιµές των κινητών αξιών τις οποίες αυτή αφορά. 

Όσον αφορά το ερώτηµα αν, σε περίπτωση που το κράτος µέλος έχει προβλέψει τη δυνατότητα 
επιβολής ποινικής χρηµατοοικονοµικής κυρώσεως, σωρευτικώς µε τη διοικητική κύρωση, πρέπει 
κατά τον προσδιορισµό της διοικητικής κυρώσεως να λαµβάνεται υπόψη η δυνατότητα και/ή το 
ύψος ενδεχόµενης µεταγενέστερης ποινικής χρηµατοοικονοµικής κυρώσεως, το ∆ικαστήριο 
απαντά αρνητικά. 

 
 

 

Ανεπίσηµο έγγραφο προοριζόµενο για τα µέσα µαζικής ενηµερώσεως, το οποίο δεν δεσµεύει το ∆ικαστήριο. 

Το πλήρες κείµενο της αποφάσεως είναι διαθέσιµο στην ιστοσελίδα CURIA από την ηµεροµηνία 
δηµοσιεύσεώς της  

Επικοινωνία: Estella Cigna-Αγγελίδη  (+352) 4303 2582 

http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=EL&Submit=rechercher&numaff=C- /
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