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Pers en Voorlichting 

Arrest in zaak C-45/08
Spector Photo Group NV, Chris Van Raemdonck / Commissie voor het 

Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA)
 

Het Hof legt de richtlijn betreffende handel met voorwetenschap uit 
 

Richtlijn 2003/61 beoogt handel met voorwetenschap en marktmanipulatie (marktmisbruik) te 
bestrijden teneinde de integriteit van de financiële markten te beschermen en het vertrouwen van 
de beleggers te vergroten. 

Spector Photo Group NV is een Belgische vennootschap. In 2003 heeft Spector een aantal eigen 
aandelen op de beurs Euronext Brussel ingekocht. Daarna heeft Spector bepaalde resultaten en 
informatie over haar commercieel beleid bekendgemaakt. Daarop is de koers van het aandeel 
gestegen. 

In 2006 heeft de bevoegde nationale autoriteit, de CBFA, een aantal van deze aankopen als 
handel met voorkennis aangemerkt en Spector een geldboete van 80 000 EUR en Van 
Raemdonck, een bedrijfsleider, een geldboete van 20 000 EUR opgelegd. Spector en Van 
Raemdonck hebben tegen deze beslissing beroep ingesteld. 

Het Hof van Beroep te Brussel heeft het Hof van Justitie verzocht om verduidelijking van het begrip 
handel met voorwetenschap. De verwijzende rechter wenst meer bepaald te vernemen of er reeds 
sprake is van verboden handel met voorwetenschap zodra een primair ingewijde die over 
voorwetenschap beschikt, een markttransactie verricht met de financiële instrumenten waarop 
deze informatie betrekking heeft, dan wel of bovendien moet zijn aangetoond dat deze persoon 
welbewust van deze informatie „gebruik heeft gemaakt”. 

Het Hof merkt op dat richtlijn 2003/6 handel met voorwetenschap objectief definieert zonder dat de 
bedoeling waardoor de handel is ingegeven, uitdrukkelijk in de definitie ervan wordt opgenomen, 
teneinde een doeltreffende en eenvormige regeling voor bestraffing van handel met 
voorwetenschap in te voeren met als rechtmatig doel de bescherming van de integriteit van de 
financiële markten. 

Het beginsel van het vermoeden van onschuld belet niet dat de bedoeling van de persoon die zich 
aan handel met voorwetenschap schuldig maakt, impliciet wordt afgeleid uit de materiële 
bestanddelen van deze inbreuk. 

Hieruit volgt dat het feit dat een primair ingewijde die over voorwetenschap beschikt, een 
markttransactie verricht met de financiële instrumenten waarop deze informatie betrekking heeft, 
impliceert dat deze persoon van deze informatie „gebruikmaakt” in de zin van richtlijn 2003/6, 
onder voorbehoud van eerbiediging van de rechten van verdediging en inzonderheid van het recht 
om dat vermoeden te weerleggen. 

Om te voorkomen dat het verbod van handel met voorwetenschap verder wordt uitgebreid dan wat 
passend en noodzakelijk is, dient echter te worden aangeknoopt bij de doelstelling van de richtlijn, 
die erin bestaat de integriteit van de financiële markten te beschermen en het vertrouwen van de 
beleggers te vergroten, dat onder meer berust op de wetenschap dat zij met elkaar op voet van 
gelijkheid zullen verkeren en dat zij zullen worden beschermd tegen het ongeoorloofde gebruik van 
voorwetenschap. Het verbod van handel met voorwetenschap geldt wanneer een primair ingewijde 
                                                 
1 Richtlijn 2003/6/EG van het Europees Parlement en de Raad van 28 januari 2003 betreffende handel met 
voorwetenschap en marktmanipulatie (marktmisbruik) (PB L 96, blz. 16). 



 

die over voorwetenschap beschikt, ongerechtvaardigd gebruikmaakt van het voordeel dat deze 
informatie hem verschaft doordat hij in overeenstemming met deze informatie een markttransactie 
verricht. 

De verwijzende rechter vraagt bovendien of het voor de bestraffing van handel met 
voorwetenschap met eerbiediging van het evenredigheidsbeginsel noodzakelijk is rekening te 
houden met de gerealiseerde winst. 

Het Hof herinnert eraan dat richtlijn 2003/6 bepaalt dat de lidstaten ervoor zorgen dat 
overeenkomstig hun nationale wetgeving passende administratieve maatregelen of administratieve 
sancties kunnen worden opgelegd aan de verantwoordelijke personen indien krachtens deze 
richtlijn vastgestelde bepalingen niet worden nageleefd. De lidstaten moeten daarbij erop toezien 
dat deze maatregelen doeltreffend, evenredig en afschrikkend zijn. 

Richtlijn 2003/6 reikt geen enkel criterium aan voor de beoordeling of een sanctie doeltreffend, 
evenredig en afschrikkend is. Het is aan de nationale wetgever om deze criteria vast te stellen. 

Aangaande de vraag of de bekendmaking van voorwetenschap moet worden geacht een invloed 
te hebben gehad op de koers van het betrokken financiële instrument, herinnert het Hof eraan dat 
een van de wezenlijke kenmerken van het begrip voorwetenschap is dat deze informatie een 
aanzienlijke invloed kan hebben op de koers van de financiële instrumenten waarop deze 
informatie betrekking heeft. 

Overeenkomstig de doelstelling van richtlijn 2003/6 is het, teneinde uit te maken of bepaalde 
informatie voorwetenschap betreft, niet noodzakelijk om te onderzoeken of bekendmaking ervan 
daadwerkelijk aanzienlijke invloed heeft gehad op de koers van de financiële instrumenten waarop 
deze informatie betrekking heeft. 

Op de vraag of, indien een lidstaat de mogelijkheid biedt om naast administratieve sancties een 
strafrechtelijke geldelijke sanctie op te leggen, bij de bepaling van de administratieve sanctie 
rekening moet worden gehouden met de mogelijkheid en/of het niveau van een eventuele latere 
strafrechtelijke financiële bestraffing, antwoordt het Hof ontkennend. 

 

 
NOTA BENE: De prejudiciële verwijzing biedt de rechterlijke instanties van de lidstaten de mogelijkheid, in 
het kader van een bij hen aanhangig geding aan het Hof vragen te stellen over de uitlegging van het recht 
van de Unie of over de geldigheid van een handeling van de Unie. Het Hof beslecht het nationale geding 
niet. De nationale rechterlijke instantie dient het geding af te doen overeenkomstig de beslissing van het Hof. 
Deze beslissing bindt op dezelfde wijze de andere nationale rechterlijke instanties die kennis dienen te 
nemen van een zelfde probleem. 

 

Voor de media bestemd niet-officieel stuk, dat het Hof van Justitie niet bindt. 

De volledige tekst van het arrest is op de dag van de uitspraak te vinden op de website CURIA. 

Contactpersoon voor de pers: Stefaan Van der Jeught  (+352) 4303 2170 

Beelden van de uitspraak van het arrest zijn beschikbaar via "Europe by Satellite"  (+32) 2 2964106 

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