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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (andra avdelningen)

den 11 mars 2015*

"Begdran om forhandsavgorande — Tillndrmning av lagstiftning — Direktiv 2003/6/EG — Artikel 1 led
1 — Direktiv 2003/124/EG — Artikel 1.1 — Insiderinformation — Begreppet 'information av specifik
natur’ — Potentiell inverkan i en viss riktning pa priset pa finansiella instrument”

I mal C-628/13,
angdende en begdran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstélld av Cour de cassation
(Frankrike) genom beslut av den 26 november 2013, som inkom till domstolen den 2 december 2013,
i malet
Jean-Bernard Lafonta
mot
Autorité des marchés financiers,
meddelar
DOMSTOLEN (andra avdelningen)
sammansatt av avdelningsordféranden R. Silva de Lapuerta, domstolens vice-ordférande K. Lenaerts,
tillika tillforordnad domare pa andra avdelningen, samt domarna J.-C. Bonichot, A. Arabadjiev och
J. L. da Cruz Vilaga (referent),
generaladvokat: M. Wathelet,
justitiesekreterare: handldggaren V. Tourres,
efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 13 november 2014,
med beaktande av de yttranden som avgetts av:
— Jean-Bernard Lafonta, genom E. Piwnica, avocat,
— Frankrikes regering, genom D. Colas, S. Menez och S. Ghiandoni, samtliga i egenskap av ombud,
— Tjeckiens regering, genom M. Smolek och J. VIacil, bada i egenskap av ombud,

— Tysklands regering, genom T. Henze och A. Wiedmann, bada i egenskap av ombud,

— Italiens regering, genom G. Palmieri, i egenskap av ombud, och P. Gentili, avvocato dello Stato,

* Rattegangssprak: franska.
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— DPolens regering, genom B. Majczyna, K. Mackowska och K. Pawlowska, samtliga i egenskap av
ombud,

— Europeiska kommissionen, genom J. Hottiaux och I. Rogalski, bada i egenskap av ombud,
och efter att den 18 december 2014 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begidran om forhandsavgorande avser tolkningen av artikel 1 led 1 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk) (EUT L 96, s. 16, och rittelse i EUT L 109, 2003, s. 27), och artikel 1.1 i
kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av
direktiv 2003/6/EG nir det giller definition och offentliggérande av insiderinformation och definition
av otillborlig marknadspaverkan (EUT L 339, s. 70).

Begdran har framstillts i ett mal mellan Jean-Bernard Lafonta och Autorité des marchés financiers (den
franska finansmarknadsmyndigheten, nedan kallad AMF) avseende det beslut som denna myndighets
sanktionsndmnd antog den 13 december 2010 om att &ldgga Jean-Bernard Lafonta en sanktionsavgift
for att inte ha offentliggjort information bland annat angaende en finansiell transaktion som gjorde
det mojligt for Wendel SA (nedan kallat Wendel) att forvirva en visentlig andel av bolagskapitalet i
koncernen Saint-Gobain (nedan kallad Saint-Gobain).

Tillampliga bestimmelser

Unionsrdtt

Direktiv 2003/6
I skilen 2, 12 och 24 i direktiv 2003/6 anges foljande:

"(2) For en integrerad och effektiv  finansmarknad krdavs  marknadsintegritet.  Att
virdepappersmarknaderna fungerar vil och att allmdnheten har fortroende fér dem ér
forutsdttningar  for  ekonomisk  tillvixt och  vilstand.  Marknadsmissbruk  skadar
finansmarknadernas integritet och allmdnhetens fortroende for virdepapper och
derivatinstrument.

(12) Marknadsmissbruk bestar av insiderhandel och otillborlig marknadspéaverkan. Lagstiftning mot
insiderhandel och mot otillborlig marknadspaverkan har samma syfte: att garantera
finansmarknadernas integritet i gemenskapen och hdja investerarnas fortroende for dem. ...

(24) Snabbt och korrekt offentliggorande av information 6kar marknadens integritet, medan selektiv

information fradn emittenternas sida kan leda till att investerarna forlorar fortroendet for
finansmarknadernas integritet. ...”
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I artikel 1 led 1 forsta stycket i direktiv 2003/6 definieras begreppet insiderinformation som ”icke
offentliggjord information av specifik natur, som direkt eller indirekt hénfor sig till en eller flera
emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera finansiella instrument och som, om
informationen offentliggjordes, skulle kunna forvantas ha en vésentlig inverkan pé priset pa dessa
finansiella instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument”.

I artikel 2.1 forsta stycket i direktivet foreskrivs foljande:

"Medlemsstaterna skall forbjuda varje person som avses i andra stycket och som forfogar Over
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 rakning, direkt eller
indirekt.”

I artikel 6.1 forsta stycket i direktivet foreskrivs foljande:

"Medlemsstaterna skall se till att emittenter av finansiella instrument sa snabbt som mdjligt informerar
allménheten om insiderinformation som direkt beror dessa emittenter.”

Direktiv 2003/124
Skélen 1 och 3 i direktiv 2003/124 har foljande lydelse:

(1) Fornuftiga investerare grundar sina investeringsbeslut pa information som finns tillgénglig for
dem vid beslutet. Darfor maste fragan om huruvida en fornuftig investerare kan forvantas beakta
en viss informationsuppgift vid sitt investeringsbeslut beddmas pa grundval av den information
som var tillgdnglig for denne vid beslutet. En sadan beddmning maste beakta informationens
forvintade effekter mot bakgrund av den berérda emittentens totala verksamhet,
informationskallans tillforlitlighet och alla andra marknadsvariabler som kan forvintas paverka
de finansiella instrumenten eller de relaterade derivatinstrumenten under de givna
omsténdigheterna.

(3) Okad visshet om rittsliget for marknadsaktérerna bor sikerstillas genom en narmare definition av
tva av de grundldggande elementen i definitionen av insiderinformation, ndmligen informationens
specifika natur och betydelsen av dess potentiella inverkan pa priset pa finansiella instrument eller
relaterade derivatinstrument.”

I artikel 1 i direktivet, som har rubriken "Insiderinformation”, foreskrivs foljande:

”1. Vid tillimpningen av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG skall information anses vara av specifik natur
om den anger omstdndigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en hiandelse
som har intraffat eller rimligtvis kan forvéntas intréffa och om denna information ér tillriackligt specifik
for att gora det mojligt att dra slutsatser om omstdndigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa
priserna pa finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.

2. Vid tillampning av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG skall ’information som, om den offentliggjordes,
skulle kunna forvéintas ha en vasentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset
pa relaterade derivatinstrument’ innebdra information som en fornuftig investerare skulle kunna
forvantas utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.”
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Fransk rdtt

Genom forordning av den 12 november 2004 (JORF av den 24 november 2004, s. 19749), ratificerades
bok II-VI i AME:s allménna regelverk. Bok II har rubriken "Emittenter och finansiell information” och
bok VI "Marknadsmissbruk: Insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan”.

I artikel 223-2 som aterfinns i bok II i detta regelverk, vilken antogs genom férordning av den
4 januari 2007 (JORF av den 20 januari 2007, s. 1204), anges foljande:

”I. Emittenterna ska sa snabbt som mojligt informera allmidnheten om insiderinformation, i den mening
som avses i artikel 621-1, som direkt beror dessa emittenter.

»

I artikel 621-1, forsta och andra styckena, som aterfinns i bok VI i regelverket foreskrivs foljande:

"Insiderinformation dr information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller
indirekt hénfor sig till en eller flera emittenter av finansiella instrument eller till ett eller flera
finansiella instrument och som, om informationen offentliggjordes, skulle kunna forvintas ha en
vasentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade
derivatinstrument.

Information anses vara av specifik natur om den anger omstindigheter som foreligger eller rimligtvis
kan komma att foreligga eller en hdndelse som har intraffat eller rimligtvis kan forvéntas intréffa och
om informationen gor det mojligt att dra slutsatser om omsténdigheternas eller hidndelsens potentiella
effekt pa priserna pa finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.”

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragan

Sasom framgar av beslutet om hinskjutande ingick Wendel, dér Jean-Bernard Lafonta var
styrelseordférande, mellan december 2006 och juni 2007 avtal om “Total Return Swaps”
(totalavkastningsswappar (TRS)) med fyra kreditinstitut. Underliggande tillgang var aktier i
Saint-Gobain. For att ha tidckning forvarvade kreditinstituten sammanlagt 85 miljoner aktier i
Saint-Gobain. Samtidigt som TRS-avtalen ingicks erholl Wendel finansiering fran dessa kreditinstitut
och fran ett annat kreditinstitut till ett sammanlagt belopp som nidstan uppgick till beloppet for
swapparna.

Wendel beslutade den 3 september 2007 att successivt 16sa in swapparna och forvarvade mellan detta
datum och den 27 november 2007 mer &n 66 miljoner aktier motsvarande 17,6 procent av kapitalet i
Saint-Gobain. Wendel rapporterade, mellan den 26 september 2007 och den 26 mars 2008, till AMF
att troskelvirdena pa 5 procent, 10 procent, 15 procent respektive 20 procent av kapitalet i
Saint-Gobain hade 6verskridits.

AMF bedodmde till foljd av en utredning avseende det 6kade aktieinnehavet i Saint-Gobain att &ven om
Wendel den 3 september 2007 officiellt beslutat att omvandla den ekonomiska exponeringen mot
Saint-Gobain till ett faktiskt aktieinnehav, sa visar uppgifterna i utredningsrapporten, jamte det faktum
att TRS-avtalen undertecknades samtidigt som Wendel erholl den finansiering som gjorde det magijligt
for bolaget att pa sikt forvdrva aktier i Saint-Gobain fran kreditinstituten i samband med inlosen av
swapparna, att det redan fran borjan fanns en vilja frain Wendels sida att forvdrva en betydande
dgarandel i Saint-Gobain och att det var i detta syfte som transaktionen hade genomforts
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Foljaktligen riktade AMF kritik mot Wendel och Jean-Bernard Lafonta dels for att huvuddragen i den
finansiella transaktion som Wendel hade utarbetat i syfte att kunna forviarva en betydande dgarandel i
Saint-Gobain inte hade offentliggjorts senast den 21 juni 2007, det vill siga det datum da samtliga
TRS-kontrakt hade ingatts, dels for att den insiderinformation som bestod i Wendels utarbetande av
ovan beskrivna transaktion, i syfte att kunna forviarva en betydande dgarandel i Saint-Gobain, inte
hade offentliggjorts innan Wendel blev skyldigt att rapportera att troskelvdrdet pa 5 procent
overskridits.

Genom beslut av den 13 december 2010 konstaterade AMF:s sanktionsndmnd att det fanns grund for
anmarkningarna och alade Wendel och Jean-Bernard Lafonta en sanktionsavgift pa 1,5 miljoner euro
vardera.

Jean-Bernard Lafonta overklagade till Cour d’appel de Paris med yrkande om att detta beslut skulle
upphdvas i den man han dédrigenom alades en sanktionsavgift. Cour dappel de Paris ogillade
overklagandet genom dom av den du 31 maj 2012.

Jean-Bernard Lafonta 6verklagade denna dom till Cour de cassation. Till stod for sitt 6verklagande
gjorde han gillande att information kan anses vara specifik i den mening som avses i artikel 621-1
andra stycket i AMF:s allménna regelverk, som artikel 223-2 i samma regelverk hanvisar till, endast om
"den anger omstdndigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en héndelse
som har intréffat eller rimligtvis kan forvéintas intriaffa och om informationen gor det mojligt att dra
slutsatser om omstédndigheternas eller hdndelsens potentiella effekt pa priserna pa finansiella
instrument eller relaterade derivatinstrument”. Enligt Jean-Bernard Lafonta innebdr detta att
information endast &ér specifik om den mojliggor for den som innehar informationen att forutse i
vilken riktning aktiekursen kommer att fordndras da informationen offentliggérs. Endast information
som gor det mojligt att forutse om aktiekursen kommer att stiga eller sjunka gor det mojligt for dem
som innehar informationen att veta om de bor kopa eller sélja och ger dem ddrmed en fordel jamfort
med alla andra aktorer pa marknaden som inte har denna information. Jean-Bernard Lafonta tillade att
det i forevarande fall var omojligt att forutse om priset pa Wendelaktien skulle stiga eller sjunka nér
informationen om Wendels planerade Overtagande av en del av kapitalet i Saint-Gobain
offentliggjordes.

AMF anser att ett sddant krav gar utover ordalydelsen i direktiven 2003/6 och 2003/124, dér det inte
anges nigot om riktningen av informationens potentiella effekt pa priset pa berorda finansiella
instrument. Enligt AMF utgor all information som om den var kind skulle kunna medféra en
prisfordndring av detta enda skél specifik information, eftersom det avgorande kriteriet nar det géller
att skilja pa specifik och generell information &r huruvida informationen potentiellt kan péaverka
marknaden.

Det var mot denna bakgrund som Cour de cassation beslutade att vilandeforklara mélet och att stilla
foljande tolkningsfraga till domstolen:

”Ska artikel 1 led 1 i direktiv 2003/6 och artikel 1.1 i direktiv 2003/124 tolkas sa, 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 vl har offentliggjorts?”

Provning av tolkningsfragan
Det framgar av skdlen 2 och 12 i direktiv 2003/6 att detta har till syfte att garantera

finansmarknadernas integritet i Europeiska unionen och att hoja investerarnas fortroende fér dem.
Detta fortroende bygger bland annat pa att investerarna tillforsakras likabehandling och skydd mot
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bland annat obehorigt utnyttjande av insiderinformation (se, for ett liknande resonemang, dom Spector
Photo Group och Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, punkt 47, dom IMC Securities, C-445/09,
EU:C:2011:459, punkt 27, samt dom Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 33).

Av denna anledning foreskrivs i artikel 2.1 i direktiv 2003/6 att insiderhandel ar forbjuden, medan
emittenter av finansiella instrument enligt artikel 6.1 i direktivet s& snabbt som mdjligt ska informera
allmidnheten om insiderinformation som direkt beror dessa emittenter. I skdl 24 i direktivet preciseras
vidare 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.

Begreppet insiderinformation definieras i artikel 1 led 1 forsta stycket i direktiv 2003/6 som ”icke
offentliggjord information av specifik natur” som 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”.

Den definitionen av begreppet insiderinformation som féljer av artikel 1 led 1 forsta stycket i direktivet
bestar saledes av fyra grundlaggande element. For det forsta avses information av specifik natur. For
det andra har denna information inte offentliggjorts. For det tredje hianfor sig informationen direkt
eller indirekt till en eller flera finansiella instrument eller dess emittenter. For det fjarde skulle
informationen, om den offentliggjordes, kunna forvantas ha en vésentlig inverkan pd priset pa dessa
finansiella instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument (dom Geltl, EU:C:2012:397,
punkt 25).

Domstolen har angett att insiderinformation, tack vare att den ar icke-offentlig och specifik och kan ha
en viasentlig inverkan pa priset pa berdrda finansiella instrument, ger insidern en fordel i forhallande
till alla andra marknadsaktorer som inte forfogar 6ver denna information (se dom Spector Photo
Group och Van Raemdonck, EU:C:2009:806, punkt 52).

Det ska &dven noteras att direktiv 2003/124, for att sdkerstdlla okad visshet om rattslaget for
marknadsaktorerna, sasom framgar av skil 3 i direktivet, innehaller en ndarmare definition av det
forsta och det fjarde grundldggande elementet i definitionen av insiderinformation (se punkt 24 ovan).

Vad betriffar det forsta grundliggande elementet foreskrivs i artikel 1.1 i direktiv 2003/124 att
information ska ”anses vara av specifik natur om den anger omstidndigheter som foreligger eller
rimligtvis kan komma att foreligga eller en hdndelse som har intraffat eller rimligtvis kan forvéntas
intraffa och om denna information ér tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstiandigheternas eller hdndelsens potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument eller
relaterade derivatinstrument”. Vad betréffar det fjarde grundlidggande elementet anges i artikel 1.2 i
samma direktiv att information som skulle kunna forvantas ha en vésentlig inverkan pa priset pa dessa
finansiella instrument &dr sddan information "som en fornuftig investerare skulle kunna forvintas
utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut”.

Domstolen har slagit fast att de tva grundldggande elementen i definitionen av begreppet
insiderinformation sdsom de kommer till uttryck i artikel 1 i direktiv 2003/124 &r oberoende av
varandra och utgdér 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 forsta stycket i
direktiv 2003/6 (se, for ett liknande resonemang, dom Geltl, EU:C:2012:397, punkterna 52 och 53).

Efter att dessa principer har klargjorts ska det &ven papekas att den tolkningsfraga som den

hanskjutande domstolen har stéllt enbart avser det forsta grundliaggande elementet i definitionen av
begreppet insiderinformation, ndmligen denna informations specifika natur.
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I likhet med vad generaladvokaten har framhallit i punkt 37 i sitt forslag till avgorande, konstaterar
domstolen att det inte framgar av ordalydelsen av denna bestimmelse att information "av specifik
natur” enbart avser sddan information som gor det mojligt att avgora i vilken riktning priset pa ett
berort finansiellt instrument eller pa relaterade derivatinstrument paverkas.

For att uppfylla det forevarande villkoret far det namligen, i enlighet med den inneb6rd som vanligtvis
tillerkdnns de termer som anvénds i artikel 1.1 i direktiv 2003/124, anses rdcka att informationen é&r
tillrackligt konkret eller specifik for att kunna utgéra en grund for att avgora huruvida samtliga
omsténdigheter eller den ifragavarande hédndelsen skulle kunna péverka priset pa de finansiella
instrument som den hénfor sig till. Endast diffus eller allmén information som inte mojliggér nagon
slutsats avseende dess potentiella effekt pa priset pa de aktuella finansiella instrumenten utesluts
saledes enligt denna bestimmelse fran begreppet "insiderinformation”.

Denna tolkning vinner &ven stod av savil systematiken i artikel 1 i direktiv 2003/124 som av @ndamalet
med direktiv 2003/6.

Vad betriffar systematiken i artikel 1 i direktiv 2003/124 har Jean-Bernard Lafonta gjort gillande att
information kan anses vara av specifik natur endast om den gor det mojligt for dess innehavare att
forutse i vilken riktning priset pa det berorda finansiella instrumentet kommer att paverkas. Endast
information som uppfyller detta villkor gor det namligen mojligt for informationens innehavare att
avgora huruvida detta finansiella instrument bor kopas eller siljas, vilket medfor en fordel for
innehavaren i forhallande till alla andra marknadsaktorer.

Domstolen finner emellertid att i likhet med artikel 1.1 i direktiv 2003/124 krévs det inte enligt
artikel 1.2 att informationen gor det mojligt att forutse i vilken riktning priset pa berorda finansiella
instrument kommer att paverkas. Viss information skulle ndmligen forvintas kunna utnyttjas av en
fornuftig investerare sasom grund for dennes investeringsbeslut, vilket foljaktligen innebar att villkoret i
artikel 1.2 ar uppfyllt, &ven om denna information inte gor det mojligt att forutse i vilken bestamd
riktning som priset pa berorda finansiella instrument kommer att paverkas.

Vad betréffar dndamalet med direktiv 2003/6 ska det — sasom generaladvokaten har framfort i
punkt 39 i sitt forslag till avgorande — framhallas att om tillimpningsomradet for artikel 1 led 1 i
direktiv 2003/6 och artikel 1.1 i direktiv 2003/124 begriansades till att enbart omfatta information som
gor det mojligt att forutse i vilken riktning priset pa berorda finansiella instrument kommer att
paverkas, sa skulle det riskera att motverka de syften som det har redogjorts f6r i punkt 21 ovan.

Finansmarknadernas okade komplexitet gor det namligen sdrskilt svart att bedoma i exakt vilken
riktning priset pa finansiella instrument kan fluktuera, sasom for Ovrigt anges i skal 1 i
direktiv 2003/124 som héanvisar till flera faktorer som kan paverka priset i en viss situation. Om det
under dessa forhdllanden, som allmént sett kan leda till olika bedémningar hos investerare, vore
tillatet att betrakta information som specifik endast under forutséttning att den gor det mojligt att
forutse i vilken riktning priset pa berorda finansiella instrument péverkades, s& skulle detta leda till att
innehavaren av informationen sasom forevindning skulle kunna aberopa att det forelag osdkerhet i
detta avseende for att inte behova offentliggora viss information och sélunda dra fordel av detta till
forfang for andra marknadsaktorer.

Forarbetena till direktiv 2003/124 ger vid handen att en hénvisning till mojligheten att dra nagon
slutsats avseende i vilken “riktning” information skulle péverka priset pa berorda finansiella
instrument — en hdnvisning som aterfanns i den version som blev foremal for allmint samrad av det
tekniska radet i december 2002 CESR/02-089d fran Europeiska vardepapperstillsynskommittén till
Europeiska kommissionen, med rubriken "Europeiska virdepapperstillsynskommitténs rad avseende
niva 2 for genomforandeatgirder av det foreslagna marknadsmissbruksdirektivet” ("CESR’s Advice on
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Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive”) — senare togs bort just for
att undvika att en sddan hénvisning skulle kunna tjana som forevindning vid underlatenhet att ha
offentliggjort information.

Av det ovanstdende foljer att tolkningsfragan ska besvaras enligt foljande. Artikel 1 led 1 i
direktiv 2003/6 och artikel 1.1 i direktiv 2003/124 ska tolkas sa, att dessa bestimmelser inte kraver att
information, for att kunna anses vara 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 nér den vél har offentliggjorts.

Rittegangskostnader

Eftersom forfarandet i forhallande till parterna i malet vid den nationella domstolen utgor ett led i
beredningen av samma mal, ankommer det pa den nationella domstolen att besluta om
rattegangskostnaderna. De kostnader for att avge yttrande till domstolen som andra én ndmnda parter
har haft dr inte ersattningsgilla.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (andra avdelningen) foljande:

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 genomforande av
direktiv 2003/6 nidr det giller definition och offentliggorande av insiderinformation och
definition av otillborlig marknadspaverkan ska tolkas sa, att dessa bestimmelser inte kréaver att
information, for att kunna anses vara specifik i den mening som avses i dessa bestaimmelser,
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 vil har offentliggjorts.

Underskrifter
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