DOM AF 3.5.2001 — SAG C-28/99

DOMSTOLENS DOM (Sjette Afdeling)
3. maj 2001 *

I sag C-28/99,

angdende en anmodning, som Rechtbank van eerste aanleg te Gent (Belgien) i
medfer af EF-traktatens artikel 177 (nu artikel 234 EF) har indgivet til
Domstolen for i den for navnte ret verserende straffesag mod

Jean Verdonck,

Ronald Everaert

og

Edith De Baedts

at opna en praejudiciel afgerelse vedrerende fortolkningen af artikel 6 i Radets
direktiv 89/592/EQF af 13. november 1989 om samordning af retsforskrifterne
vedrerende insider-handel (EFT L 334, s. 30),

* Processprog: nederlandsk.
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har

DOMSTOLEN (Sjette Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, C. Gulmann, og dommerne V. Skouris,
J.-P. Puissochet (refererende dommer), R. Schintgen og E Macken,

generaladvokat: P. Léger
justitssekreteer: ekspeditionssekreteer H.A. Riihl,

efter at der er indgivet skriftlige indlaeg af:

— J. Verdonck, R. Everaert og E.De Baedts ved advocaten K. Geens,
H. Gilliams, J.-M. Nelissen Grade og R. Verstringhe

— den belgiske regering ved A. Snoecx som befuldmegtiget

— den nederlandske regering ved M.A. Fierstra som befuldmaegtiget

— den portugisiske regering ved J.A. Texeira Santos do Rio og L. Fernandes,
som befuldmegtigede

— Kommissionen for De Europziske Fellesskaber ved C. Tufvesson og
T. van Rijn, som befuldmeegtigede,

pa grundlag af retsmederapporten,
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efter at der i retsmedet den 13.juli 2000 er afgivet mundtlige indleg af
J. Verdonck, R. Everaert og E. de Baedts, af den belgiske regering og af
Kommissionen,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse den 12. oktober
2000,

afsagt folgende

Dom

Ved dom af 27. januar 1999, indgaet til Domstolen den 5. februar 1999, har
Rechtbank van eerste aanleg te Gent i medfer af EF-traktatens artikel 177 (nu
artikel 234 FF) forelagt tre preejudicielle spargsmal vedrerende fortolkningen af
artikel 6 i Radets direktiv 89/592/EQF af 13. november 1989 om samordning af
retsforskrifterne vedrerende insider-handel (EFT L 334, s. 30).

Spergsmalene er blevet rejst under straffesager mod J. Verdonck, R. Everaert og
E. De Baedts (herefter »Verdonck m.fl.«), der strafforfolges i henhold til
artikel 181, 182, 183 og 189 i lov af 4. december 1990 om finansielle
transaktioner og finansielle markeder (Moniteur belge af 22.12.1990, s. 23800,
herefter »1990-loven«), som fastlaegger gerningsindholdet af og straffen for den
overtraedelse, der bestar i insider-handel.
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Fzllesskabsretsforskrifterne

Artikel 1 i direktiv 89/592 bestemmer:

»1 dette direktiv forstds ved:

1) intern viden: viden, som ikke er blevet offentliggjort, som er af en precis
karakter og vedrarer en eller flere udstedere af vaerdipapirer eller et eller flere
vaerdipapirer, og som, hvis den blev offentliggjort, merkbart ville kunne
pavirke kursen pad det eller de pageldende verdipapirer;

Artikel 2 i direktiv 89/592 bestemmer:

»1. Hver medlemsstat forbyder personer, der:

— som folge af, at de er medlem af det udstedende selskabs administrations-,
ledelses- eller tilsynsorgan

— som felge af, at de besidder kapitalinteresser i det udstedende selskab, eller
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— fordi de har adgang til sidan viden i forbindelse med udevelsen af deres
beskeftigelse, erhverv eller funktioner,

er i besiddelse af en intern viden, direkte eller indirekte for egen eller tredjemands
regning at erhverve eller atheende verdipapirer i det eller de udstedende selskaber,
som bergres af denne interne viden, idet de bevidst udnytter denne.

2. Nar en person som omhandlet i stk. 1 er et selskab eller en anden juridisk
person, gelder det i samme stykke omhandlede forbud de fysiske personer, der
deltager i afgorelsen om at foretage transaktionen pad den pagzldende juridiske
persons vegne.

Artikel 6 i direktiv 89/592 bestemmer:

»Hver medlemsstat kan fastsette strengere bestemmelser end dem, der er
foreskrevet i dette direktiv, eller supplerende bestemmelser, forudsat at sidanne
bestemmelser finder almindelig anvendelse [...J«
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Belgiske retsforskrifter

Direktiv 89/592 er blevet gennemfert i belgisk ret ved 1990-lovens artikel 181-
189. _

Lovens artikel 181 definerer begrebet »intern viden« pé felgende made:

»Ved anvendelsen af dette kapitel forstis ved intern viden: Viden, som ikke er
blevet offentliggjort, som er af en tilstraekkelig preecis karakter og vedrerer en
eller flere udstedere af veerdipapirer eller af andre finansielle instrumenter eller et
eller flere vaerdipapirer eller andre finansielle instrumenter, og som, hvis den blev
offentliggjort, meerkbart ville kunne pavirke kursen pa det eller de pageldende
vaerdipapirer eller pd det eller de pageldende andre finansielle instrumenter.

For intern viden anses ikke viden, som holdingselskaber rdder over i anledning af
den rolle, som de spiller ved ledelsen af selskaber, som de deltager i, pa betingelse
af, at der ikke er tale om viden, som skal offentliggores i henhold til ved lov eller
administrativt fastsatte bestemmelser om de forpligtelser, der folger af veerdipa-
pirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers. «
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1990-lovens artikel 182, stk. 1, bestemmer:

»For personer, der:

1° som folge af, at de er medlem af det udstedende selskabs administrations-,
ledelses- eller tilsynsorgan

2° som folge af, at de besidder kapitalinteresser i det udstedende selskab, eller

3° fordi de har adgang til sidan viden i forbindelse med udevelsen af deres
beskaftigelse, erhverv eller funktioner,

er i besiddelse af en viden, som de ved eller ikke med rimelighed kan undga at
vide er intern, er det forbudt direkte eller indirekte for egen eller tredjemands
regning at erhverve eller afhaende vardipapirer eller andre finansielle instrumen-
ter, der berores af denne viden.«

Definitionen af holdingselskaber findes i artikel 1 i kongelig anordning nr. 64 af
10. november 1967 om holdingselskaber (Moniteur belge af 14.11.1967,
s. 11815).
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10 Efter denne bestemmelses ordlyd anses folgende selskaber for holdingselskaber:

»1° Belgiske selskaber, som besidder andele i et eller flere belgiske eller
udenlandske datterselskaber, der retligt eller faktisk giver dem befejelse til
at styre disses virksomhed, sdfremt:

a) disse selskaber eller alle eller visse af deres datterselskaber eller datter-
datterselskaber har henvendt sig til offentligheden i Belgien med henblik
pa udstedelse eller placering af deres aktier eller anparter

b) veerdien af deres andele samlet andrager mindst femhundrede millioner
francs eller udger mindst halvdelen af deres egne midler.

2° Belgiske selskaber, som selv eller hvis datterselskaber eller datter-dattersel-
skaber har henvendt sig til offentligheden i Belgien med henblik pa udstedelse
eller placering af deres aktier eller anparter, og som er datterselskaber eller
datter-datterselskaber af udenlandske selskaber eller institutioner, der direkte
eller indirekte har andele i belgiske selskaber, hvis vaerdi samlet andrager
mindst femhundrede millioner francs eller udger mindst halvdelen af deres
egne midler.«

Tvisten i hovedsagen og de prajudicielle sporgsmal

11 Under sine moder den 22. august 1995 og den 10. oktober 1995 undersegte Ter
Beke NV’s (herefter »Ter Beke«) bestyrelse mulighederne for at erhverve Chilled
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Food Business, der er en afdeling af Unilever Belgium NV (herefter »Unilever«).
Den 14. september 1995 blev der afgivet et vejledende bud, og den 19. december
1995 godkendte Ter Beke’s bestyrelse et tilbud om overtagelse af denne afdeling.

Den 5. marts 1996 undertegnede Ter Beke og Unilever en hensigtserklering, der
blev offentliggjort samme dag, hvori de udtrykte enske om at fortsette de
igangvaerende droftelser mellem dem uden at inddrage andre. Efter bekendtge-
relsen af denne hensigtserklering steg kursen pd Ter Beke’s aktier fra 2 800 BEF
til 3 230 BEF mellem den S. og den 18. marts 1996, hvilket er en stigning pa
15,3%.

Den 14. maj 1996 undertegnede Ter Beke og Unilever kebsaftalen for Chilled
Food Business.

Det folger af foreleggelsesdommen, at Verdonck m.fl. er medlemmer af Ter
Beke’s bestyrelse, og at J. Verdonck ligeledes er medlem af selskabets direktion.
Verdonck m.fl. afgav mellem den 6. og den 8. februar 1996 kebsordrer, der
resulterede i erhvervelse af aktier i Ter Beke til kurs 2 §90 BEE.

Openbaar Ministerie (anklagemyndigheden) ivarksatte strafforfelgning mod
Verdonck m.fl. ved Rechtbank van eerste aanleg te Gent med den begrundelse, at
de ved at erhverve aktier i Ter Beke, for hensigtserkleringen mellem dette selskab
og Unilever var blevet offentliggjort, ulovligt havde gjort brug af intern viden i
strid med 1990-lovens artikel 181, 182, 183 og 189.
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Verdonck m.fl. gjorde til deres forsvar navnlig geldende, at 1990-loven er
uforenelig med direktiv 89/592. Nar 1990-loven definerer insider-handel pd en
strengere made end direktivet, mens det samtidig preciseres, at den viden, som
holdingselskaber besidder, ikke udger intern viden, der kan omfattes af
bestemmelserne om en sddan overtradelse, tilsidesztter loven artikel 6 i direktiv
89/592, der kun tillader medlemsstaterne at fastsztte strengere bestemmelser end
dem, der er foreskrevet i direktivet, sifremt de pageldende bestemmelser finder
almindelig anvendelse.

Rechtbank van eerste aanleg te Gent finder, at straffesagens afgorelse atheenger af
fortolkningen af artikel 6 i direktiv 89/592, og har derfor besluttet at udsztte
sagen og foreleegge Domstolen de tre folgende prejudicielle sporgsmal:

»1) Er det foreneligt med artikel 6 i direktiv 89/592/EQF af 13. november 1989
om samordning af retsforskrifterne vedrerende insider-handel, hvorefter
’hver medlemsstat kan fastsztte strengere bestemmelser end dem, der er
foreskrevet i dette direktiv, eller supplerende bestemmelser, forudsat at
sddanne bestemmelser finder almindelig anvendelse [...], at der i en
lovgivning i en medlemsstat fastszettes en strengere definition, idet der dog
for en bestemt kategori — nemlig holdingselskaber — anvendes en speciel
undtagelse fra denne strengere definition?

2) Er gennemforelse af direktiv 89/592/EQF i Belgien med artikel 181 i den
belgiske lov af 4. december 1990 om finansielle transaktioner og finansielle
markeder, der lyder saledes:

"Ved anvendelsen af dette kapitel forstds ved intern viden: Viden, som ikke er
blevet offentliggjort, som er af en tilstreekkelig preecis karakter og vedrorer en
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eller flere udstedere af verdipapirer eller af andre finansielle instrumenter
eller et eller flere veerdipapirer eller andre finansielle instrumenter, og som,
hvis den blev offentliggjort, maerkbart ville kunne pavirke kursen pa det eller
de pageldende vardipapirer eller pé det eller de pdgzldende andre finansielle
instrumenter.

For intern viden anses ikke oplysninger, som holdingselskaber rader over i
anledning af den rolle, som de spiller ved ledelsen af selskaber, som de
deltager i, pd betingelse af, at der ikke er tale om oplysninger, som skal
offentliggeres i henhold til ved lov eller administrativt fastsatte bestemmelser
om de forpligtelser, der folger af verdipapirers optagelse til officiel notering
pa en fondsbars.

Bestemmelserne i dette kapitel finder anvendelse pd veardipapirer og andre
finansielle instrumenter som omhandlet i artikel 1.’,

i overensstemmelse med det naevnte direktivs artikel 6?

Séfremt medlemsstaten har gennemfort direktiv 89/592/EQF siledes, som
den belgiske lovgiver har gjort i artikel 181 i den belgiske lov af 4. december
1990 om finansielle transaktioner og finansielle markeder, og sifremt denne
gennemforelse er i strid med direktivet, har dette da til felge, at den strengere
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bestemmelse skal anses for ikke at indgi i den nationale lovgivning, eller
gaelder bestemmelsen fortsat i fuldt omfang, ogsé for holdingselskaber?«

De to forste spergsmal

Den forelzeggende ret ensker med sine to forste sporgsmal, der skal behandles
samlet, neermere bestemt at fi oplyst, om artikel 6 i direktiv 89/592 skal fortolkes
saledes, at den ikke er til hinder for, at der anvendes bestemmelser i en
medlemsstats lovgivning, der er strengere end dem, der er fastsat i dette direktiv
for sa vidt angar forbuddet mod at udnytte intern viden, idet der dog fastsaettes en
definition af intern viden, der undtager en bestemt type viden, som holdingsel-
skaber er i besiddelse af.

Verdonck m.fl., den belgiske og den portugisiske regering samt Kommissionen er
enige om, at 1990-loven ved ikke at krazve, at insideren bevidst udnytter den
interne viden, som han besidder, og ved dermed ogsd at omfatte uagtsom
udnyttelse af en sddan viden, indeholder en strengere definition af den forbudte
udnyttelse af intern viden end den, der folger af artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/592.

Der er imidlertid forskellige opfattelser af sporgsmalet om, hvorvidt 1990-loven
er i overensstemmelse med bestemmelserne i artikel 6 i direktiv 89/592, som kun
anerkender strengere bestemmelser end dem, der er foreskrevet i direktivet,
forudsat at de finder almindelig anvendelse.
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Verdonck m.fl. og den portugisiske regering har foresldet, at sporgsmalet om,
hvorvidt 1990-loven er i overensstemmelse med artikel 6 i direktiv 89/592,
besvares benzgtende. De har gjort geldende, at de i hovedsagen omhandlede
bestemmelser i den nzevnte lov, som de finder strengere, ikke finder anvendelse pa
en bestemt kategori af selskaber, hvorfor de ikke finder almindelig anvendelse i
den naevnte artikel 6’s forstand.

Den belgiske regering har for sit vedkommende i det vasentligste gjort geeldende,
at 1990-lovens artikel 181, stk. 2, kun gor det klart for holdingselskaber, hvilken
viden blandt de fortrolige oplysninger, som disse selskaber er i besiddelse af,
navnlig for s& vidt angar deres datterselskaber, der er intern, og hvilken viden der
ikke er det. Ifolge den belgiske regering giver 1990-lovens artikel 181, stk. 2,
alene en definition, der svarer til den almindelige definition af intern viden, der
findes i artikel 1, nr. 1, i direktiv 89/592, nir den angiver, at den viden, som
holdingselskaber skal offentliggere i henhold til nationale ved lov eller
administrativt fastsatte bestemmelser vedrerende de forpligtelser, der folger af
veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers, udger intern viden.
Den viden, der skal offentliggares i henhold til de naevnte nationale bestemmelser,
er nemlig netop den, der markbart ville kunne pdvirke kursen pd de bererte
vaerdipapirer, som omhandlet i direktivets artikel 1, nr. 1.

Den belgiske regering har med hensyn hertil gjort geeldende, at artikel 4, stk. 1,
forste afsnit, i kongelig anordning nr. 2331 af 18. september 1990 vedrorende de
forpligtelser, der folger af optagelsen af vardipapirer til notering pa en belgisk
fondsbars’ hovedmarked (Moniteur belge af 22.9.1990, s. 18138), i den version,
der var geldende pa tidspunktet for de forhold, Verdonck m.fl. er tiltalt for,
palagde selskaber, hvis veerdipapirer var optaget til officiel notering pa en
fondsbers, »uden ophold at offentliggere ethvert forhold eller enhver beslutning,
som de har kendskab til, og som, hvis det blev offentliggjort, ville kunne péavirke
aktiernes kurs meerkbart«. Den belgiske regering har angivet, at denne
bestemmelse senere er blevet gentaget i kongelig anordning nr. 1421 af 3. juli
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1996 vedrerende forpligtelser med hensyn til lejlighedsvise oplysninger fra
udstedere af finansielle instrumenter, der er optaget pa en fondsbers’ hoved-
marked og nye marked (Moniteur belge af 6.7.1996, s. 18700).

Den belgiske regering har tilfajet, at visse specifikke kendetegn for holdingsel-
skaber har foranlediget lovgiver til at precisere definitionen af intern viden for sa
vidt angdr disse selskaber, men den har mindet om, at disse preciseringer kun
klarger den almindelige definition for en serlig kategori af selskaber.

Subsidizert har den belgiske regering gjort geeldende, at selv om definitionen af
intern viden for holdingselskaber matte anses for at vaere forskellig fra den, der
anvendes over for andre selskaber, fratager dette ikke bestemmelserne i 1990-
lovens artikel 182 deres almindelige reekkevidde, idet de sigter mod at forbyde
anvendelse af enhver intern viden med henblik pd at gennemfere transaktioner
med veerdipapirer eller finansielle instrumenter.

Mere subsidizrt har den belgiske regering gjort geeldende, at selv om det matte
findes, at virkningen af bestemmelserne i 1990-lovens artikel 181, stk. 2,
sammenholdt med artikel 182 er, at der skabes en undtagelse fra en strengere
bestemmelse end dem, der er fastsat i direktiv 89/592, er denne undtagelse
begrundet. Direktivet har nemlig selv taget hensyn til visse specifikke situationer
og visse kategorier af aktorer pa de finansielle markeder, for at disse situationer
og kategorier ikke skal omfattes af direktivets bestemmelser, idet helt seedvanlige
transaktioner ellers ville blive forbudt. Den belgiske regering har med hensyn
hertil henvist til ellevte og tolvte betragtning til divektiv 89/592 samt til dets
artikel 2, stk. 4. Ifolge den belgiske regering kan holdingselskaber ikke forvalte
deres andele, hvis ikke der fandtes bestemmelser som 1990-lovens artikel 181,
stk. 2. Den nederlandske regering har pa dette punkt tilsluttet sig den belgiske
regerings opfattelse. Ifolge disse regeringer befinder holdingselskaber sig i en
seerlig situation, idet de nedvendigvis besidder fortrolige oplysninger som folge af
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deres retlige eller faktiske kontrol over deres datterselskaber. Hvis alle disse
oplysninger blev betragtet som intern viden, ville det veere umuligt for de naevnte
selskaber at udeve deres virksomhed.

Kommissionen har gjort gaeldende, at undtagelsen til fordel for holdingselskaber
medforer, at denne selskabsform ikke alene undtages fra forbuddet mod uagtsom
udnyttelse af intern viden, men ogsé fra forbuddet mod bevidst udnyttelse af en
sddan viden. Med andre ord fraviger undtagelsen til fordel for holdingselskaber
bade det strengere forbud, der findes i 1990-loven, og selve det forbud, der
nevnes i direktiv 89/592. Den undtagelse, der folger af den nwevnte lovs
artikel 181, stk. 2, er imidlertid juridisk set forskellig fra den ved 1990-lovens
artikel 182 indforte strengere definition af forbuddet mod udnyttelse af intern
viden, hvorfor denne nationale bestemmelse pa trods af undtagelsen til fordel for
holdingselskaber fortsztter med at finde almindelig anvendelse i det neevnte
direktivs artikel 6’s forstand.

Det bemaerkes indledningsvis, at Domstolen inden for rammerne af anvendelsen
af traktatens artikel 177 ikke har kompetence til at afgere, om en national
bestemmelse er forenelig med fallesskabsretten, eller til at fortolke nationale ved
lov eller administrativt fastsatte bestemmelser. Den er dog befgjet til at forsyne
den nationale ret med alle under fwllesskabsretten henherende fortolknings-
bidrag, som gor det muligt for denne ret at vurdere de nwevnte forskrifters
forenelighed med fellesskabsbestemmelserne (jf. bl.a. dom af 30.4.1986,
forenede sager 209/84-213/84, Asjes m.fl., Sml. s. 1425, preemis 12, og af
25.6.1997, forenede sager C-304/94, C-330/94, C-342/94 og C-224/95, Tombesi
m.fl., Sml. I, s. 3561, preemis 36.)

Medlemsstaterne skal i henhold til artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/592 forbyde
personer, der som folge af deres stilling, deres erhverv eller deres besiddelse af
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kapitalinteresser i et udstedende selskab er i besiddelse af en intern viden, direkte
eller indirekte for egen eller tredjemands regning at erhverve eller afhende
vaerdipapirer i det eller de udstedende selskaber, som bergres af denne interne
viden, idet de bevidst udnytter denne.

Artikel 6 i direktiv 89/592 gor det bl.a. muligt for medlemsstaterne at fastsaette
strengere bestemmelser end dem, der er foreskrevet i direktivet, forudsat at
sddanne bestemmelser finder almindelig anvendelse.

Den belgiske regering har anerkendt, at den nationale lovgiver har gjort brug af
muligheden for at fastsatte strengere bestemmelser for si vidt angdr det i
artikel 2, stk. 1, i direktiv 89/592 naevnte forbud ved ikke at medtage betingelsen
vedrerende »bevidst udnytte[-Ise]« af intern viden. 1990-lovens artikel 182,
stk. 1, forbyder siledes de personer, der er omfattet af bestemmelsen, og som er i
besiddelse af en viden, som de ved eller ikke med rimelighed kan undga at vide er
intern, at erhverve eller afheende vaerdipapirer, hvis kurs kan pdvirkes meerkbart
af denne viden.

Endvidere har den naevnte lovgiver i den definition af intern viden, der er givet i
1990-lovens artikel 181, indfert supplerende preeciseringer i forhold til den
definition af intern viden, der findes i artikel 1 1 direktiv 89/592, som omfatter
ikke-offentliggjort viden, som er af en precis karakter og vedrerer en eller flere
udstedere af veerdipapirer eller et eller flere vaerdipapirer, og som, hvis den blev
offentliggjort, »maerkbart ville kunne pavirke kursen pa det eller de pageldende
veerdipapirer«. Det m4 imidlertid fastslas, at de supplerende preeciseringer, som
1990-lovens artikel 181 indeholder, kun vedrerer den viden, der besiddes af en
seerlig kategori af akterer pa de finansielle markeder, nemlig holdingselskaber, og
at de ikke i almindelighed vedrarer en bestemt type viden, der kan pavirke kursen
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pa vaerdipapirer eller andre finansielle instrumenter, uanset hvilken retlig status
eller karakter, som den fysiske eller juridiske person, der besidder denne viden,

har. :

En sidan bestemmelse kan folgelig indebaere, at der i strid med artikel 6 i direktiv
89/592 indferes en szrlig ordning for en kategori af akterer pd de finansielle
markeder, medmindre de praciseringer, der gives, kun klarger den almindelige
definition af intern viden for denne kategori af akterer uden pd nogen made at
zndre denne definitions raekkevidde.

Det tilkommer den forelzeggende ret at fastlegge, om de praciseringer, lovgiver
har indfert i 1990-lovens artikel 181 om den viden, der besiddes af holdingsel-
skaber, sammenholdt med samtlige de bestemmelser i national ret, der regulerer
denne artikels anvendelse, medferer, at omfanget af den viden, der betragtes som
intern for holdingselskaber, begraenses i forhold til omfanget af den viden, der
betragtes som intern i henhold til den almindelige definition heraf, som den
samme bestemmelse giver. Den foreleggende ret kan sdledes afgere, om
holdingselskaber og de personer, der har adgang til holdingselskabernes viden,
omfattes af en mere gunstig ordning end de andre akterer pd de finansielle
markeder i forhold til forbuddet mod at anvende intern viden, som defineret i
direktiv 89/592, og navnlig i forhold til de ved 1990-loven indferte bestemmelser,
der er strengere end de i direktivet fastsatte.

Herefter skal de to forste sporgsmal besvares med, at artikel 6 i direktiv 89/592
ikke er til hinder for, at der anvendes bestemmelser i en medlemsstats lovgivning,
der er strengere end dem, der er fastsat i dette direktiv for sa vidt angar forbuddet
mod at udnytte intern viden, forudsat at reekkevidden af den definition af intern
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viden, der gzelder ved anvendelsen af denne lovgivning, er den samme for samtlige
de fysiske eller juridiske personer, der er omfattet af denne lovgivning.

Det tredje spergsmal

Den foreleggende ret gnsker for det tilfeelde, at nationale bestemmelser, der er
strengere end dem, der er fastsat i direktiv 89/592, matte vere uforenelige med
dette direktivs artikel 6, som folge af at de ikke finder anvendelse i almindelighed,
neermere bestemt at f oplyst, om disse strengere bestemmelser skal anses for at
vere ugyldige, eller om de skal anvendes over for samtlige akterer pa de
finansielle markeder, herunder over for dem, der er undtaget herfra i medfer af
den nationale lovgivning, der er fundet uforenelig med direktivet.

Det er med hensyn hertil tilstreekkeligt at fastsla, at hvis de bestemmelser i en
medlemsstats lovgivning, der strengere end dem, der er fastsat i direktiv 89/592,
er uforenelige med dette direktivs artikel 6, er de i strid med feellesskabsretten og
kan derfor ikke anvendes over for nogen akterer pa de finansielle markeder.

Herefter skal det tredje spergsmal besvares med, at sifremt nationale bestem-
melser strider mod artikel 6 i direktiv 89/592, som folge af at visse fysiske eller
juridiske personer specifikt fritages for et forbud mod at udnytte intern viden, der
er strengere, end det i dette direktiv fastsatte forbud, skal den nationale ret
undlade at anvende disse strengere bestemmelser over for samtlige de personer,
som de kunne finde anvendelse pa.
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DOM AF 3.5.2001 — SAG C-28/99

Sagens omkostninger

De udgifter, der er afholdt af den belgiske, den nederlandske og den portugisiske
regering samt af Kommissionen, som har afgivet indleeg for Domstolen, kan ikke
erstattes. Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et led i den
sag, der verserer for den nationale ret, tilkommer det denne at treffe afgerelse om
sagens omkostninger.

P4 grundlag af disse praemisser

kender

DOMSTOLEN (Sjette Afdeling)

vedrerende-de sporgsmal, der er forelagt af Rechtbank van eerste aanleg te Gent
ved dom af 27. januar 1999, for ret:

1) Artikel 6 i Radets direktiv 89/592/EQF af 13. november 1989 om samord-
ning af retsforskrifterne vedrorende insider-handel er ikke til hinder for, at
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der anvendes bestemmelser i en medlemsstats lovgivning, der er strengere end
dem, der er fastsat i dette direktiv for s vidt angar forbuddet mod at udnytte
intern viden, forudsat at razkkevidden af den definition af intern viden, der

galder ved anvendelsen af denne lovgivning, er den samme for samtlige de
fysiske eller juridiske personer, der er omfattet af denne lovgivning.

2) Safremt nationale bestemmelser strider mod artikel 6 i direktiv 89/592, som
folge af at visse fysiske eller juridiske personer specifikt fritages for et forbud
mod at udnytte intern viden, der er strengere, end det i dette direktiv fastsatte
forbud, skal den nationale ret undlade at anvende disse strengere bestem-
melser over for samtlige de personer, som de kunne finde anvendelse pa.

Gulmann Skouris Puissochet

Schintgen Macken

Afsagt i offentligt retsmede i Luxembourg den 3. maj 2001.

R. Grass C. Gulmann

Justitssekretzer Formand for Sjette Afdeling
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