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FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT
MELCHIOR WATHELET
foredraget den 18 december 2014

Mal C-628/13

Jean-Bernard Lafonta
mot
Autorité des marchés financiers (AMF)

(begdran om forhandsavgorande fran Cour de cassation (Frankrike))

"Tillndrmning av lagstiftning — Finansiella tjanster — Direktiv 2003/6/EG — Begreppet
‘insiderinformation” — Information ’av specifik natur’ — Direktiv 2003/124/EG — Potentiell inverkan i
en viss riktning pa priserna pa finansiella instrument”

I — Inledning

1. Forevarande begiran om forhandsavgorande, vilken Cour de cassation (Frankrike) ingav till
domstolens kansli den 2 december 2013, avser tolkningen av artikel 1 led 1 i Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillbérlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk)? och artikel 1.1 i kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003
om genomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6 nir det géller definition och
offentliggérande av insiderinformation och definition av otillbérlig marknadspéverkan®.

2. Cour de cassations fraga dr hanforlig till ett mal mellan Jean-Bernard Lafonta och Autorité francaise
des marchés financiers (AMF) (den franska finansmarknadsmyndigheten) angdende en finansiell
transaktion som gjorde det mojligt for Wendel SA (nedan kallat Wendel), i vilket bolag
Jean-Bernard Lafonta var styrelseordférande vid tidpunkten for de relevanta omstindigheterna i det
nationella malet, att forvdrva en betydande dgarandel i bolaget Saint-Gobain. AMF ansag att
Jean-Bernard Lafonta, genom att underlata att offentliggora information om genomfoérandet av denna
transaktion, hade asidosatt de nationella bestimmelserna om offentliggérande av insiderinformation
och alade honom béter pa 1,5 miljoner euro.

1 — Originalsprak: franska.

2 — EUT L 96, s. 16.

3 — EUT L 339, s. 70. Jag vill pdpeka att enligt artikel 37 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173, s. 1), ska direktiven 2003/6 och 2003/124 upphora att gilla
fran och med den 3 juli 2016. Det ska dock papekas att artikel 7 i forordning nr 596/2014, med rubriken ”Insiderinformation”, aterger
innehéllet i saval artikel 1 led 1 i direktiv 2003/6 som artikel 1 i direktiv 2003/124 och preciserar tillimpningsomréadet for detta begrepp.

SV
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II — Unionsratt

A — Direktiv 2003/6

3. I artikel 1 led 1 i direktiv 2003/6 foreskrivs foljande:

"I detta direktiv anvéinds foljande beteckningar med de betydelser som hér anges:

1)  insiderinformation: icke offentliggjord information av specifik natur, som direkt eller indirekt
hanfor sig till en eller flera emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera 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.

4. T artikel 2 i direktivet foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna skall forbjuda varje person som avses i andra stycket och som forfogar Gver
insiderinformation att utnyttja denna for att forvirva eller avyttra, eller forsoka forvirva eller avyttra,
finansiella instrument som omfattas av denna information, for egen eller annans rékning, direkt eller
indirekt.

Forsta stycket skall tillimpas pé varje person som forfogar 6ver denna information
a)  genom sin stillning i emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan,
b) genom aktieinnehav i emittenten,

c¢) genom att ha tillging till information i sin anstillning, i sin verksamhet eller under sina
aligganden,

d)  genom sin brottsliga verksamhet.

2. Nar en person som avses i punkt 1 dr en juridisk person, giller forbudet ocksa de fysiska personer
som deltar i beslutet att genomfora transaktionen for den juridiska personens rakning.

3. Denna artikel skall inte tillimpas pa transaktioner som utfors for att uppfylla ett atagande att
forvarva eller avyttra finansiella instrument, nér detta dtagande foljer av ett avtal som ingétts innan
personen i fraga kom att forfoga over insiderinformation.”

5. I artikel 6.1 och 6.2 i direktivet foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna skall se till att emittenter av finansiella instrument sa snabbt som mojligt
informerar allmdnheten om insiderinformation som direkt beror dessa emittenter.

2. En emittent far pa eget ansvar skjuta upp det offentliggérande av insiderinformationen som avses i
punkt 1, i syfte att inte skada sina egna legitima intressen, under forutsittning att det inte dr sannolikt
att den uteblivna informationen vilseleder allménheten och att emittenten kan sékerstilla att
informationen forblir konfidentiell. Medlemsstaterna far kréva att en emittent utan drojsmal
informerar den behoriga myndigheten om beslutet att uppskjuta offentliggérandet av
insiderinformationen.”
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B — Direktiv 2003/124
6. I artikel 1 i direktiv 2003/124, som har rubriken "Insiderinformation”, foreskrivs foljande:

”1. Vid tillimpningen av artikel 1 [led] 1 i direktiv 2003/6/EG skall information anses vara av specifik
natur om den anger omstindigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en
hiandelse som har intréffat eller rimligtvis kan forvédntas intrdffa och om denna information ar
tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om omstdndigheternas eller héndelsens
potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

2. Vid tillimpning av artikel 1 [led] 1 i direktiv 2003/6/EG skall ’information som, om den
offentliggjordes, skulle kunna forvintas ha en visentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella
instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument’ innebédra information som en fornuftig
investerare skulle kunna forviantas utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.”

III — Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragan

7. Mellan december 2006 och juni 2007 ingick Wendel kontrakt om ”Total Return Swaps”
(totalavkastningsswappar) med fyra kreditinstitut (nedan kallade bankerna). Underliggande tillgang var
aktier i bolaget Saint-Gobain. For att ha tickning férvarvade bankerna sammanlagt 85 miljoner aktier i
Saint-Gobain.

8. Under kontraktens loptid skulle Wendel betala ersdttning till bankerna och bolaget erholl fran
bankerna utdelningarna pa aktierna i Saint-Gobain. Vid inlosen, som kunde ske pa faststilld dag eller
i fortid pa Wendels initiativ, skulle skillnaden mellan “referenspriset”, motsvarande aktiens vérde vid
ingdendet av swappkontrakten, och ”inlosenpriset”’, motsvarande aktiens virde pa inlosendagen,
berdknas. Om det uppstod oOverskott, erholl Wendel detta. Om det déremot uppstod underskott,
skulle Wendel betala mellanskillnaden till banken.

9. Samtidigt som kontrakten om totalavkastningsswappar ingicks erholl Wendel ekonomiskt stéd fran
bankerna och frin ett annat kreditinstitut med sammanlagt ndstan samma belopp som
totalavkastningsswapparna.

10. Wendel beslutade den 3 september 2007 att successivt l6sa in swapparna och forvirvade mellan
den 3 september och den 27 november 2007 mer &n 66 miljoner aktier motsvarande 17,6 procent av
kapitalet i bolaget Saint-Gobain. Wendel rapporterade, mellan den 26 september 2007 och den
26 mars 2008, till AMF att troskelvdardena pa 5 procent, 10 procent, 15 procent respektive 20 procent
av kapitalet i Saint-Gobain hade dverskridits.

11. AMF anség att dven om Wendels styrelse beslutade officiellt den 3 september 2007 att omvandla
den ekonomiska exponeringen mot Saint-Gobain till ett faktiskt aktieinnehav i detta bolag, visar
uppgifterna i utredningsrapporten frain AMF:s avdelning for utredningar och marknadstillsyn avseende
villkoren for Wendels okade aktieinnehav i Saint-Gobain och det faktum att kontrakten om
totalavkastningsswappar undertecknades samtidigt som Wendel erholl den finansiering som gjorde det
mojligt for bolaget att pa sikt forvdrva aktier i Saint-Gobain fran bankerna i samband med inlésen av
swapparna, att det redan fran borjan fanns en vilja att forvirva en betydande &dgarandel i bolaget
Saint-Gobain och att det var i detta syfte som transaktionen hade genomforts.
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12. Foljaktligen riktade AMF kritik mot Wendel och Jean-Bernard Lafonta for att huvuddragen i den
“"finansiella transaktion” som Wendel hade utarbetat ”i syfte att kunna forvdrva en betydande
dgarandel i bolaget Saint-Gobain” inte hade offentliggjorts “senast den 21 juni 2007, det datum da
samtliga kontrakt om totalavkastningsswappar hade ingatts med bankerna”, och for att den
insiderinformation som bestod i "Wendels utarbetande av ovan beskrivna transaktion, i syfte att
kunna forvérva en betydande dgarandel i bolaget Saint-Gobain” inte hade offentliggjorts innan Wendel
blev skyldigt att rapportera 6verskridandet av troskelvardet pa 5 procent.

13. I ett beslut av den 13 december 2010 konstaterade AMEF:s sanktionsndmnd att det fanns grund for
anmirkningarna och alade Wendel och Jean-Bernard Lafonta en sanktionsavgift pa 1,5 miljoner euro.

14. Jean-Bernard Lafonta oOverklagade AMF:s beslut till Cour d’appel de Paris, vilken faststillde
beslutet. Jean-Bernard Lafonta har 6verklagat denna dom till Cour de cassation.

15. Jean-Bernard Lafonta anser att information endast dr "specifik” om den mojliggor for den som
innehar informationen att forutse i vilken riktning emittentens aktiekurs kommer att fordndras da
informationen offentliggérs. Han har héavdat att endast information som gor det mojligt att férutse om
aktiekursen kommer att stiga eller sjunka gor det mojligt for dem som innehar informationen att veta
om de bor kopa eller sdlja och ger dirmed dem en fordel jamfort med alla andra aktorer pa marknaden
som inte har denna information. Jean-Bernard Lafonta har tillagt att det i detta fall var omojligt att
forutse om priset pa Wendelaktien skulle stiga eller sjunka nédr informationen om Wendels planerade
overtagande av en del av kapitalet i bolaget Saint-Gobain offentliggjordes.

16. AMF anser att ett sadant krav gar utover ordalydelsen i direktiven 2003/6 och 2003/124, dar det
inte anges ndgot om riktningen pa informationens potentiella effekt pa priset pa berdrda finansiella
instrument. AMF anser att "det avgorande kriteriet ndr det giller att skilja pa specifik och generell
information ligger i huruvida informationen kan paverka marknaden. All information som om den var
kiand skulle kunna medfora en prisforindring utgor av detta enda skél specifik information, om det
dven kan visas att hdndelsen i fraga skulle kunna fa en vésentlig inverkan pa aktiekursen”.

17. Mot denna bakgrund beslutade Cour de cassation att vilandefoérklara malet och stilla foljande
tolkningsfraga till domstolen:

"Ska artikel 1 led 1 i [direktiv 2003/6] och artikel 1.1 i [direktiv 2003/124] tolkas pa sa sitt, att
information, for att kunna betraktas som specifik i den mening som avses i dessa bestimmelser, med
tillrackligt hog grad av sannolikhet ska kunna antas ha en potentiell inverkan i en viss riktning pa
priset pa berdrda finansiella instrument nar den har offentliggjorts?”

IV — Forfarandet vid domstolen
18. Jean-Bernard Lafonta, den franska, den tjeckiska, den tyska, den italienska och den polska
regeringen och Europeiska kommissionen har inkommit med skriftliga yttranden. Jean-Bernard

Lafonta, den franska och den polska regeringen samt kommissionen yttrade sig muntligen vid
forhandlingen den 13 november 2014.

V — Bedomning

A — Inledande synpunkter
19. Cour de cassations fraga avser begreppet insiderinformation, enligt definitionen i artikel 1 led 1 i

direktiv 2003/6, och i synnerhet sddan informations "specifika natur”, enligt definitionen i artikel 1.1 i
direktiv 2003/124-.
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20. Som framgar av dess titel, syftar direktiv 2003/6 till att bekdmpa insiderhandel och
marknadsmissbruk.

21. For att uppna dessa mal foreskrivs det sdrskilt i artikel 2.1 i direktiv 2003/6 ett forbud mot
insiderhandel,* nimligen forbudet mot obehorigt utnyttjande av insiderinformation® och, i artikel 6.1
forsta stycket, skyldigheten for emittenter av finansiella instrument att sd snabbt som mojligt
informera allmidnheten om insiderinformation som direkt beror dessa emittenter. Vidare stadgas det i
artikel 14.1 i direktiv 2003/6 att medlemsstaterna ska foreskriva administrativa atgdrder eller
administrativa paféljder® betriffande de personer som #r ansvariga bland annat for att artiklarna 2.1
och 6.1 forsta stycket inte har foljts.”

22. I enlighet med skdlen 2 och 12 i direktiv 2003/6 forbjuder saledes direktivet insiderhandel i syfte
att skydda finansmarknadernas integritet och hoja investerarnas fortroende for dessa marknader. Detta
fortroende bygger bland annat pd att investerarna har tillférsdkrats likabehandling och skydd mot
obehérigt utnyttjande av insiderinformation.® Unionslagstiftaren uppger i skil 15 i direktiv 2003/6 att
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan hindrar den fullstindiga genomlysning av marknaden
som for alla ekonomiska aktorer pa integrerade finansmarknader ar en forutsittning for handel. I
skdl 24 forsta meningen i direktiv 2003/6 anges att ett snabbt och korrekt offentliggérande av
information 6kar marknadens integritet, medan selektiv information fran emittenternas sida kan leda
till att investerarna forlorar fortroendet for finansmarknadernas integritet.”

23. Héarav foljer att begreppet insiderinformation, sisom det definieras i artikel 1 led 1 i
direktiv 2003/6, ér ett nyckelbegrepp som ér av grundldggande betydelse med hénsyn till dess centrala
roll i artiklarna 2.1 och 6.1 forsta stycket i direktivet. Skyldigheten fér medlemsstaterna att tillimpa
pafoljder enligt artikel 14.1 i direktivet kraver dessutom att definitionen av detta begrepp dr klar och
uppfyller rittssdkerhetskraven.

24. Bakgrunden till det nationella malet avser den i artikel 6.1 forsta stycket i direktiv 2003/6
foreskrivna skyldigheten att sa snabbt som mojligt informera allménheten om insiderinformation.
Denna s kallade positiva' skyldighet, vilken aligger emittenter av finansiella instrument, syftar till att
sikerstélla den nodvindiga genomlysningen for att iaktta malen med detta direktiv. "

25. T artikel 1 led 1 i direktiv 2003/6 anges de fyra grundliaggande rekvisiten for insiderinformation,
genom att hénvisa till, for det forsta, informationens specifika natur, for det andra, den
omstdndigheten att informationen inte har offentliggjorts, for det tredje, dess direkta eller indirekta
samband med antingen en eller flera emittenter av finansiella instrument eller med ett eller flera
finansiella instrument och, for det fjarde, dess forméga att ha en visentlig inverkan pa priset pa
finansiella instrument. "

4 — I punkt 48 i domen Spector Photo Group och Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806) slog domstolen fast att "[f]érbudet mot
insiderhandel i artikel 2.1 i direktiv 2003/6 har ... till syfte att sikerstilla likabehandling av avtalsparterna i en borstransaktion, genom att
forhindra att en av dem, som forfogar 6ver insiderinformation och som darigenom befinner sig i en fordelaktigare situation i jamforelse med
andra investerare, drar nytta av informationen till nackdel fér den andra avtalsparten, som ér ovetande om den”.

5 — Se dom Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 33 och dir angiven rittspraxis).

6 — Sadana administrativa dtgdrder och administrativa pafoljder ska foreskrivas av medlemsstaterna ”[u]tan att det paverkar deras ritt att
foreskriva straffrittsliga pafoljder”. Se artikel 14.1 i direktiv 2003/6.

7 — Medlemsstaterna ar i det avseendet skyldiga att sikerstilla att sddana atgirder &r effektiva, proportionerliga och avskrickande (artikel 14.1 i
direktiv 2003/6).

8 — Se dom Spector Photo Group och Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punkt 47).
9 — Se dven, for ett liknande resonemang, dom Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 34).

10 — I artikel 2.1 i direktiv 2003/6 foreskrivs ddremot en sa kallad negativ skyldighet, det vill siga en skyldighet att avsta fran vissa beteenden pa
marknaderna om man forfogar 6ver insiderinformation.

11 — Se punkterna 20-22 i detta forslag till avgorande.

12 — Se, for ett liknande resonemang, dom Spector Photo Group och Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punkt 52) och dom Geltl
(C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 25).
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26. For att oka rattssikerheten for marknadsaktorerna, déribland emittenter av finansiella instrument,
foreskrivs det i direktiv 2003/124 en ndrmare definition av tva av de fyra grundldggande rekvisiten i
definitionen av insiderinformation,” némligen informationens specifika natur (det forsta rekvisitet)
och betydelsen av dess potentiella inverkan pa priserna pa berorda finansiella instrument eller
relaterade derivatinstrument (det fjarde rekvisitet).

27. 1 punkt 53 i domen Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397) slog domstolen fast att de tva rekvisiten for
insiderinformation som anges i artikel 1.1 respektive artikel 1.2 i direktiv 2003/124 utgjorde
minimivillkor som vart och ett maste vara uppfyllt for att information ska kunna kvalificeras som
insiderinformation i den mening som avses i artikel 1 led 1 i direktiv 2003/6.

28. Vidare framholl domstolen att vart och ett av dessa tva rekvisit ar sjalvstdndigt. Informationens
specifika natur dr inte avhidngig av att den kan ha en vésentlig inverkan pa priset pa de berdrda
finansiella instrumenten.' I enlighet med den franska regeringens yttranden &r det ndmligen “inte
relevant vid faststdllandet av informationens specifika natur att stilla sig fragan huruvida sadan
information kan ligga till grund for en fornuftig investerares beslut”.

29. Jag vill i det avseendet pdpeka att information "av specifik natur”, i sjdlva verket och i praktiken,
ofta kan forvintas ha en visentlig inverkan pa priset pa finansiella instrument och utgor séaledes
insiderinformation. Det ska dock aterigen framhallas att bedomningen av huruvida information ar av
specifik natur och huruvida den kan forvintas ha en visentlig inverkan pa priset pa finansiella
instrument utgor tva kriterier som dr bade obligatoriska och fristaende i rattsligt hdnseende.

B — Begreppet specifik natur

30. Enligt artikel 1.1 i direktiv 2003/124 ska information anses vara av specifik natur om tva
kumulativa kriterier ar uppfyllda. For det forsta maste informationen ange omstédndigheter som
foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en hdndelse som har intraffat eller rimligtvis
kan forvintas intréffa. For det andra maste den vara tillrdckligt specifik for att gora det mojligt att dra
slutsatser om omstidndigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pa finansiella
instrument eller relaterade derivatinstrument. "

31. Cour de cassations fraga avser det andra av dessa kriterier och syftar till att klargéra huruvida detta
kriterium ska tolkas sa, att det krévs att information, for att den ska anses vara "av specifik natur, gor
det mojligt att forutse riktningen — en hojning eller siankning — pa en fordndring av priset pa berérda
finansiella instrument.

32. Det rader allmin enighet mellan de medlemsstater som har ingett skriftliga yttranden och
kommissionen om att denna fraga ska besvaras nekande.

33. Endast Jean-Bernard Lafonta har foreslagit ett annat svar, dd& han anser att en bristande
likabehandling av investerare endast uppstair om den som innehar informationen kan forutse hur
marknaden kommer att utvecklas (en uppgang eller en nedgang) nir denna information offentliggors.
Enligt Jean-Bernard Lafonta kan endast en sddan forutsdgelse gora det mojligt for en sadan person att
avgora huruvida vederboérande ska kopa eller sdlja den aktuella aktien for att gora en vinst. I annat fall
skulle investeraren 16pa samma risk som hela marknaden vid transaktioner med den aktuella aktien.

13 — Skal 3 i direktiv 2003/124.
14 — Se dom Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 52).

15 — Det forsta kriteriet tolkades av domstolen i domen Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397) och ér inte foremal for forevarande begiran om
forhandsavgorande.

6 ECLLEU:C:2014:2472



FORSLAG TILL AVGORANDE AV GENERALADVOKAT WATHELET — MAL C-628/13
LAFONTA

34. Det framgar klart av artikel 1.1 i direktiv 2003/124 att for att information ska anses vara "av
specifik natur”, maste informationen vara tillriackligt konkret'® eller specifik' for att gora det mojligt
att dra slutsatser om en potentiell effekt pa priserna pa berorda finansiella instrument.

35. Ddremot ska det konstateras att varken artikel 1 led 1 i direktiv 2003/6 eller artikel 1.1 i
direktiv 2003/124 innehaller nigon sirskild hénvisning till information som skulle géra det mojligt att
forutse riktningen — en hojning eller sinkning — pa en forandring av priset pd dessa instrument.'® Det
sdger sig sjlvt att sddan information naturligtvis skulle utgéra information av specifik natur,” men den
fraga som domstolen har att préva dr huruvida sddan information, utan detta inslag, kan anses vara av
specifik natur.

36. Jag vill dven papeka att artikel 1.1 i direktiv 2003/124 &r avfattad i mycket allmdnna och
inkluderande ordalag.*

37. Formuleringen “slutsatser om ... [den] potentiella effekt[en]”*" har klart en mycket omfattande
innebord och kan inte tolkas restriktivt som att den endast avser information som gor det mojligt att
avgora vilken riktning en fordndring av priset pa de berdrda finansiella instrumenten skulle kunna
komma att ta.”

38. Det ér riktigt att denna bestdmmelse utesluter obestdmd eller allmén information, som pa grund av
sin brist pa precision eller specifik karaktdr inte gor det mojligt att dra nidgon slutsats om dess inverkan
eller potentiella effekt pa priset pa berorda finansiella instrument, fran definitionen av
“insiderinformation”.” Sadan information ér till sin art inte 6vertygande och kan féljaktligen inte
undergrava malen med direktiv 2003/6. Det &r saledes lampligt att utesluta sddan information fran
begreppet insiderinformation, for att forhindra att marknadsaktorerna &verhopas av ondédig
information som riskerar att dels "drédnka” dem, dels aldgga emittenter av finansiella instrument alltfor
betungande skyldigheter.

16 — Domstolen anvinde uttrycket “konkret natur” i punkt 48 i domen Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397).

17 — Se, for ett motsvarande synsitt, bland annat den spanska sprakversionen ”suficientemente especific’, den tjeckiska sprakversionen
“dostate¢né konkrétni”, den tyska sprakversionen ”spezifisch genug”, den engelska sprakversionen “specific enough”, den italienska
sprakversionen “sufficientemente specifica”, den nederlindska sprakversionen ”specifiek genoeg” och den slovakiska sprikversionen
"dostatocne konkrétna”.

18 — Den tjeckiska regeringen har papekat att det i direktiven 2003/6 och 2003/124 inte anges nagot om att det &r nodvéndigt att avgora i vilken
riktning priset pa de finansiella instrumenten sannolikt kommer att utvecklas. Enligt den franska regeringen framgar det inte alls av lydelsen
i artikel 1.1 i direktiv 2003/124 att “information, for att anses vara specifik, maste uppfylla ett ytterligare krav, nidmligen att denna
information gor det mojligt att forutse riktningen pa forédndringen av priset pa berorda finansiella instrument niar denna information har
offentliggjorts.”

19 — Séadan information skulle uppfylla det fristdende kravet pa vésentlig inverkan som anges i artikel 1.2 i direktiv 2003/124, eftersom den enligt
min mening skulle utgéra “information som en fornuftig investerare skulle kunna forvéntas utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut”.

20 — Det ska papekas att direktiven 2003/6 och 2003/124 utgér hinder for "selektiv information”. Se skal 24 i direktiv 2003/6.

21 — Min kursivering.

22 — Se, analogt, dom Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 46). Den italienska regeringen papekade att det i direktiv 2003/124 "klart talas om, i
artikel 1.1 andra meningen, ’slutsatser om ... [den] potentiella effektlen] pa priserna” och inte ”[den] sannolika effekt[en] pa priserna”.
Nédmnda regering anser att det rdcker att kontrollera huruvida information tekniskt sett skulle kunna ha en inverkan pa priset pa det
aktuella finansiella instrumentet. Den tyska regeringen anser att uttrycket ”av specifik natur” syftar “enbart till att utesluta information av
obestaimd eller underordnad karaktdr, som rimligtvis inte kan ha nagon effekt pa priserna och saledes inte kan ligga till grund for en
bedomning av dessa, som till exempel privata rykten om ett materiellt rekvisit som dr tillrickligt”.

23 — I punkt 73 i forslaget till avgérande i mélet Geltl (C-19/11, EU:C:2012:153) har generaladvokaten Mengozzi papekat att "[i] direktiv 2003/124:
faststills endast de minimikrav vilka om de inte uppfylls medfor att information inte kan definieras som specifik. Enligt direktivet kravs det
varken nagon hog grad av sannolikhet for att omstandigheten i fraga ska komma att foreligga vid tolkningen av uttrycket 'rimligtvis’ eller att
informationen &r sa specifik att det gér att dra vissa sdkra eller sia gott som sdkra slutsatser om omstindigheternas eller hidndelsens
potentiella effekt pa priset pa ifrdgavarande finansiella instrument eller pad priset pa relaterade derivatinstrument.” I fotnot 16 i samma
forslag till avgorande har generaladvokaten Mengozzi gjort tillagget att ”[i]nformation betraktas siledes inte som specifik nir en héandelse
fornuftsmassigt anses omdjlig eller osannolik och inte &r rimlig, eftersom den ligger pa rena ryktesnivian eller den dr sd pass lite specifik att
det inte gar att dra ndgra slutsatser om hindelsens potentiella effekt pa priset pa ifragavarande finansiella instrument eller priset pa
relaterade derivatinstrument”. Min kursivering.
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39. Jag anser dven att med hinsyn till att det i ett mycket stort antal fall dr svart att bedoma® pa
forhand huruvida information kan orsaka en hojning eller sankning av priserna pa berorda finansiella
instrument, skulle en avgrinsning av rickvidden av begreppet information ”av specifik natur” till att
endast omfatta information som gor det mojligt att forutse riktningen pa en foréndring av priset pa
dessa instrument innebira att direktiven 2003/6 och 2003/124 nistan helt toms pa sitt innehall.” Det
skulle inbjuda till ett selektivt offentliggérande av information fran emittenternas sida, i strid med
malen med direktiv 2003/6.

40. Jean-Bernard Lafonta har dock hdvdat att hans standpunkt bekréftas av doktrin fran Europeiska
virdepapperstillsynskommittén (nedan kallad CESR).” I punkt 1.8 i en handling med titeln "Market
Abuse directive, Level 3 — second set of CESR guidance and information on the common operation of
the directive to the market” fran juli 2007 (direktivet om marknadsmissbruk, nivd 3 - andra
uppsittningen riktlinjer och information fran CESR om den gemensamma tillimpningen av direktivet
pd marknaden) (nedan kallad handledningen),” har namligen CESR angett att information &r
tillrackligt specifik i exempelvis tva fall. Det forsta fallet dr nér informationen &ér saddan att den
mojliggor for en fornuftig investerare att fatta ett investeringsbeslut utan nagra finansiella risker eller
endast begrdnsade risker, ndmligen nér informationen gor det mojligt for investeraren att med
sakerhet bedoma hur informationen, nédr den vil dr kind for allmdnheten, kommer att paverka priset
pa det aktuella finansiella instrumentet och motsvarande derivatinstrument. Till exempel kan en
person som kénner till att en viss emittent dr pa vag att bli foremal for ett offentligt bud om uppkop
vara sdker pa att emittentens aktiekurs kommer att rusa i hojden, nar budet blir offentligt. Det andra
fallet &r nir informationen &r av sddan art att den omedelbart skulle utnyttjas pA marknaden.?

41. Det ska forst papekas att i punkt 8 i Feedback Statement (uppféljningsyttrande) fran CESR”
avseende handledningen, vilken offentliggjordes samtidigt som handledningen, angav CESR att syftet
med handledningen bland annat var att ge exempel pé information som eventuellt skulle kunna utgéra
"insiderinformation”. Det ska konstateras att handledningen inte &r juridiskt bindande, att den inte kan
aberopas for att motivera undantag fran bestimmelserna i direktiven 2003/6 och 2003/124 och att den
for ovrigt offentliggjordes fore avkunnandet av domen Spector Photo Group och Van Raemdonck
(C-45/08, EU:C:2009:806) och domen Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397).

42. Jag anser, i enlighet med kommissionens yttranden vid férhandlingen, att det forsta exempel som
ges i punkt 1.8 i handledningen &r mycket extremt och avser en ytterst sillsynt situation da
informationen ar tydlig, fullstindig och inte lamnar ndgot utrymme f6r tvivel. Som kommissionen
framholl kravs det givetvis inte en sadan sdkerhet for att information ska kunna anses utgora
insiderinformation. Kommissionen pépekade dven med ritta att punkt 1.15 i handledningen gav andra
exempel pd handelser, vilka stoder min stdndpunkt att det inte krivs information om prisférédndringens
riktning, vad betréffar begreppet "insiderinformation”. Attonde strecksatsen i punkt 1.15 avseende

24 — Den tjeckiska regeringen anser att “praktiskt taget ingen kan med exakthet forutsiga hur priserna pa finansmarknaden kommer att
utvecklas; det finns inte ndgon som har en ’kristallkula’, for att uttrycka det mer vardagligt”.

25 — Se, analogt, dom Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 47). Den polska regeringen anser att "emittenterna enkelt skulle kunna kringga
skyldigheten att offentliggora insiderinformation, vilken avses i artikel 6 i direktiv 2003/6/EG, genom att uppge som skal att det foreligger
eventuella meningsskiljaktigheter om hur ett offentliggérande av den aktuella informationen skulle inverka pa priset pa de finansiella
instrumenten. Det dr uppenbart att en sddan situation skulle strida mot malen med direktiv 2003/6/EG, namligen att garantera
likabehandling av investerarna vad galler tillgang till information och att 6ka investerarnas fortroende pa kapitalmarknaden. Samtidigt skulle
de étgirder som foreskrivs i direktiven 2003/6/EG och 2003/124/EG for att bekdmpa bedrégerier pa marknaden allvarligt dventyras.”

26 — CESR inrdttades genom kommissionens beslut 2001/527/EG av den 6 juni 2001 (EGT L 191, s. 43). Enligt artikel 2 i ndmnda beslut, i dess
lydelse enligt artikel 1 i kommissionens beslut 2004/7/EG av den 5 november 2003 om dndring av beslut 2001/527/EG (EUT L 3, s. 32), har
CESR till uppgift att ge kommissionen rad, antingen pa kommissionens begédran och da inom en tidsfrist som faststills av kommissionen
med hénsyn till hur bradskande fragan ér, eller pa eget initiativ, i synnerhet vid utarbetandet av utkast till tillimpningsbestimmelser pa
vardepappersomradet, inklusive sddana som giller foretag for kollektiva investeringar i 6verlatbara vardepapper”. Namnda beslut 2001/527
har upphévts genom kommissionens beslut 2009/77/EG av den 23 januari 2009 om inrédttande av en europeisk vardepapperstillsynskommitté
(EUT L 25, s. 18). Artikel 2 i sistndamnda beslut aterger i huvudsak texten i artikel 2 i samma beslut 2001/527.

27 — CESR/06-562b.

28 — Jag anser att det andra exemplet inte avser kriteriet om information av specifik natur, utan syftar snarare till att klargora begreppet visentlig
inverkan som avses i artikel 1.2 i direktiv 2003/124.

29 — CESR/07-402.
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bland annat "forvérv eller avyttring av aktier eller viktiga tillgangar” tycks just avse sadan information
som i Lafontas fall, ndmligen totalavkastningsswapparna. Enligt handledningen &r det da fraga om ett
typiskt fall av insiderinformation. For ovrigt nimns det dven i tredje strecksatsen, sjunde strecksatsen
och nist sista strecksatsen i punkt 1.15 i handledningen exempel pa "insiderinformation”, medan det
utifran denna information inte pa nagot sdtt gar att forutse i vilken riktning priserna kommer att
utvecklas. Om det antas att handledningen ar relevant, anser jag slutligen att Jean-Bernard Lafonta
inte kan aberopa den till stod for sin standpunkt.

43. Foljaktligen anser jag att artikel 1 led 1 i direktiv 2003/6 och artikel 1.1 i direktiv 2003/124 ska
tolkas pa sa sitt, att information ska anses vara "av specifik natur” om den ”anger omstdndigheter
som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en héndelse som har intréffat eller
rimligtvis kan forvéntas intréffa” och om det dr mojligt att dra slutsatsen att dessa omsténdigheter
eller denna héndelse kan medféra en forandring eller fluktuation i priset pa finansiella instrument.
Sadan information maste vara tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstiandigheternas eller hindelse[rnas] potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument ...”.

44. Det krivs daremot inte att informationen med tillrdckligt hog grad av sannolikhet kan antas ha en
potentiell inverkan i en viss riktning pa priset pa berdrda finansiella instrument ndr den har
offentliggjorts.

C — Visentlig inverkan pad priserna

45. 1 den tolkningsfraga som Cour de cassation har stéllt finns det inte nagon hénvisning till att
information kan ha en “visentlig” inverkan® pa priserna pd berérda finansiella instrument. Det &r
saledes endast for fullstindighetens skull som jag nu mycket kortfattat kommer att berora detta
villkor.

46. Jag vill, i enlighet med kommissionens yttranden, erinra om att fragan huruvida den inverkan som
offentliggérandet av viss information kan ha pa priserna ér visentlig eller ej saknar relevans for kravet
att informationen ska vara av specifik natur, vilket uppstills i artikel 1 led 1 i direktiv 2003/6.*" Aven
om information dr ”av specifik natur”, undergraver den saledes inte malen med direktiven 2003/6
och 2003/124 om den kan forvintas ha en inverkan pé priserna pa berorda finansiella instrument som
inte dr vasentlig, och den utgor foljaktligen inte “information som en fornuftig investerare skulle kunna
férvantas utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut”, i enlighet med artikel 1.2 i
direktiv 2003/124.*

47. Artikel 1.2 i direktiv 2003/124 avser betydelsen av informationens potentiella inverkan pa priserna
pa berorda finansiella instrument och syftar till att utesluta eller salla bort information som, &ven om
den ar av specifik natur, skulle ha en obetydlig inverkan pa dessa priser och som foljaktligen inte
skulle péverka marknadens integritet.*

30 — Se artikel 1 led 1 i direktiv 2003/6 och artikel 1.2 i direktiv 2003/124.

31 — Se punkterna 28 och 29 i detta forslag till avgérande.

32 — Artikel 1.2 i direktiv 2003/124 liksom artikel 1.1 i samma direktiv &r avfattade i allménna ordalag. Som framgar av skl 1 i direktiv 2003/124:
grundar fornuftiga investerare sina investeringsbeslut pa information som finns tillganglig for dem vid beslutet. I detta skal 1 anges dven att
"[e]n sadan bedémning maste beakta informationens forvantade effekter mot bakgrund av den berdrda emittentens totala verksamhet,
informationskéllans tillférlitlighet och alla andra marknadsvariabler som kan forvintas paverka de finansiella instrumenten eller de
relaterade derivatinstrumenten under de givna omsténdigheterna”. Se dven, for ett liknande resonemang, punkt 55 i domen Geltl (C-19/11,
EU:C:2012:397).

33 — Denna bestimmelse kan betraktas som en de minimis-regel.
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48. Liksom i fraga om artikel 1.1 i direktiv 2003/124 anser jag att artikel 1.2 i ndmnda direktiv inte
heller ar begransad till information som gor det mojligt att avgora riktningen pa en forandring av
priset pa berorda finansiella instrument. Information om en akties potentiella volatilitet, oavsett i vilken
riktning, skulle i vissa fall kunna utgéra information som en fornuftig investerare skulle kunna
forvantas utnyttja som grund for sitt investeringsbeslut.

49. Det framgar av de handlingar som ingetts till domstolen att det finns finansiella mekanismer som
gor det mojligt for en investerare att gora vinst vid en visentlig fordndring av priset pa en aktie,
oavsett forandringens riktning, om vissa marknadsvillkor &r uppfyllda.

50. Foljaktligen ska det i varje enskilt fall kontrolleras huruvida information om sjdlva mojligheten till
en visentlig forandring skulle kunna utgéra information som en fornuftig investerare skulle kunna
forvantas utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut, &ven om informationen inte anger
riktningen pa denna forandring.

51. Avslutningsvis ska jag hénvisa till de uppgifter som den polska regeringen gav vid forhandlingen,
vilka inte anger riktningen pa en eventuell prisférandring, men som likvél utgor insiderinformation
enligt direktiven 2003/6 och 2003/124. Den omstdndigheten att verkstéllande direktoren i ett foretag i
byggbranschen gar i pension och skulle kunna komma att ersittas av en foretagsledare som har ling
erfarenhet frin telekommunikationsomradet kan utgora information av specifik natur som fornuftiga
investerare skulle kunna forviantas beakta. Vissa av dessa investerare skulle anse att detta byte kommer
att ge foretaget ny glod, medan andra kommer att anse att rekryteringen av en foretagsledare utanfor
branschen endast kan forsvaga foretaget.* I bada fallen ska information offentliggéras s snabbt som
mojligt, i enlighet med artikel 6 i direktiv 2003/6.

VI — Forslag till avgorande

52. Mot bakgrund av det ovan anforda foreslar jag att domstolen ska besvara den tolkningsfraga som
har stillts av Cour de cassation pa foljande sitt:

Artikel 1 led 1 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk) och artikel 1.1 i kommissionens
direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av direktiv 2003/6 nidr det géller
definition och offentliggérande av insiderinformation och definition av otillborlig marknadspaverkan
ska inte tolkas pa sa sitt, att information, for att kunna betraktas som specifik i den mening som
avses i dessa bestimmelser, med tillrickligt hog grad av sannolikhet ska kunna antas ha en potentiell
inverkan i en viss riktning pa priset pa berorda finansiella instrument nér den har offentliggjorts.

34 — Den polska regeringen har dven angett exemplet med ett foretag inom mjolkproduktion som omvandlas till ett byggforetag och som
anvinder sina egna fastigheter som tidigare anvindes for mjolkproduktionen som mark for byggnation. Effekten av denna forandring pa
aktiekursens riktning for det aktuella foretaget gar inte heller att forutse.
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