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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (stora avdelningen)

den 15 mars 2022*

"Begdran om forhandsavgorande — Den inre marknaden for finansiella tjanster —
Marknadsmissbruk — Direktiven 2003/6/EG och 2003/124/EG - ’Insiderinformation’ —
Begrepp — Information ’av specifik natur’ — Information om den férestaende publiceringen av
en tidningsartikel som aterger ett marknadsrykte angaende en emittent av finansiella
instrument — Huruvida rojandet av insiderinformation ar olagligt — Undantag — Forordning
(EU) nr 596/2014 — Artikel 10 — Rojande av insiderinformation som sker som ett normalt led i
fullgorande av verksamhet — Artikel 21 — Offentliggérande av insiderinformation for
journalistiska &ndamal — Pressfrihet och yttrandefrihet — En journalist rojer information till en
sedvanlig killa om den forestdende publiceringen av en tidningsartikel”

I mal C-302/20,
angaende en begiran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstélld av Cour d’appel

de Paris (Appellationsdomstolen i Paris, Frankrike) genom beslut av den 9 juli 2020, som inkom
till domstolen samma dag, i malet

A
mot
Autorité des marchés financiers (AMF),

meddelar

DOMSTOLEN (stora avdelningen)
sammansatt av ordféranden K. Lenaerts, vice ordféranden L. Bay Larsen, avdelningsordférandena
A. Arabadjiev, A. Prechal, K. Jirimée, C. Lycourgos, N. Jadskinen, I. Ziemele och J. Passer samt
domarna J.-C. Bonichot, T. von Danwitz, M. Safjan, F. Biltgen (referent), A. Kumin och N. Wahl,
generaladvokat: J. Kokott,

justitiesekreterare: handldggaren V. Giacobbo,

efter det skriftliga forfarandet och forhandlingen den 22 juni 2021,

* Rattegangssprak: franska.

SV
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med beaktande av de yttranden som avgetts av:
— A, genom G. Roch och S. Poisson, avocates,

— Autorité des marchés financiers (AMF), genom M. Delorme och A. du Passage, bidda i egenskap
av ombud,

— Frankrikes regering, genom E. de Moustier, A.-L. Desjonqueres och E. Leclerc, samtliga i
egenskap av ombud,

— Spaniens regering, genom L. Aguilera Ruiz och ]. Rodriguez de la Raa Puig, bada i egenskap av
ombud,

— Sveriges regering, genom O. Simonsson, J. Lundberg, C. Meyer-Seitz, A. Runeskjold,
M. Salborn Hodgson, H. Shev, H. Eklinder och R. Shahsavan Eriksson, samtliga i egenskap av
ombud,

— Europeiska kommissionen, genom D. Tryantafyllou, T. Scharf och J. Rius, samtliga i egenskap
av ombud,

— Norges regering, genom T.M. Tobiassen, K.K. Neess, P. Wenneras och T.H. Aarthun, samtliga i
egenskap av ombud,

och efter att den 16 september 2021 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom

Begiran om forhandsavgorande avser tolkningen av artikel 1.1 i Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspaverkan
(marknadsmissbruk) (EUT L 96, 2003, s. 16, och rittelse i EUT L 109, 2003, s. 27), av artikel 1.1 i
kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av
direktiv 2003/6 ndr det giller definition och offentliggorande av insiderinformation och
definition av otillborlig marknadspaverkan (EUT L 339, 2003, s. 70), samt av artiklarna 10 och 21
i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphdvande av direktiv 2003/6 och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173, 2014, s. 1).

Begiran har framstillts i ett mal mellan A och Autorité des marchés financiers (AMEF)
(Finansmarknadsinspektionen, Frankrike) (nedan kallad Finansmarknadsinspektionen). Malet
ror Finansmarknadsinspektionens beslut att aldgga A en sanktionsavgift for att ha lamnat
information om den forestaende publiceringen av tidningsartiklar som &terger marknadsrykten
om offentliga uppkopserbjudanden avseende borsnoterade bolag.
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Tillimpliga bestimmelser

Unionsrdtt

Direktiv 2003/6
I skilen 1, 2 och 12 i direktiv 2003/6 angavs foljande:

”(1) En verklig inre marknad for finansiella tjdnster ar avgorande for ekonomisk tillvixt och
skapande av arbetstillfillen i [Europeiska unionen].

(2) For en integrerad och effektiv finansmarknad krdvs marknadsintegritet. Att
virdepappersmarknaderna fungerar vil och att allmdnheten har fortroende for dem &r
forutsittningar for ekonomisk tillvixt och vilstdnd. Marknadsmissbruk skadar
finansmarknadernas integritet och allménhetens fortroende for virdepapper och
derivatinstrument.

(12) Marknadsmissbruk bestér av insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan. Lagstiftning
mot insiderhandel och mot otillborlig marknadspaverkan har samma syfte: att garantera
finansmarknadernas integritet i [unionen] och hdja investerarnas fértroende for dem. ...”

I artikel 1.1 forsta stycket i direktivet foreskrevs foljande:
"I detta direktiv anvénds f6ljande 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 forviantas ha en
véasentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade
derivatinstrument.”

I artikel 2.1 i direktivet foreskrevs foljande:

"Medlemsstaterna skall férbjuda varje person som avses i andra stycket och som forfogar Gver
insiderinformation att utnyttja denna for att forvdrva eller avyttra, eller forsoka forvirva eller
avyttra, finansiella instrument som omfattas av denna information, for egen eller annans rakning,

direkt eller indirekt.

Forsta stycket skall tillaimpas pa varje person som forfogar 6ver denna information

c) genom att ha tillgang till information i sin anstéllning, i sin verksamhet eller under sina
aligganden ...

”»
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I artikel 3 i samma direktiv stadgades foljande:
"Medlemsstaterna skall forbjuda varje person som omfattas av forbudet i artikel 2

a) att roja sddan insiderinformation till annan person, utom i fall da rojandet sker som ett normalt
led i fullgorande av tjanst, verksamhet eller aligganden, eller

”

Direktiv 2003/124
Skélen 1-3 i direktiv 2003/124 hade foljande lydelse:

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

(2) Information som blivit tillgénglig forst efter beslutet kan utnyttjas for att kontrollera
antagandet om att den information som var tillgénglig vid beslutet var priskdnslig, men bor
inte utnyttjas for att vidta atgdrder gentemot ndgon som har dragit rimliga slutsatser av den
information som var tillgénglig for personen i fraga vid beslutet.

(3) Okad visshet om rittsliget fér marknadsaktérerna bor sikerstillas genom en ndrmare
definition av tvd av de grundliggande 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, med rubriken "Insiderinformation”, foreskrevs foljande:

”1. Vid tillaimpningen av artikel 1.1 i direktiv [2003/6] skall information anses vara av specifik
natur om den anger omstdndigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller
en hindelse som har intriffat eller rimligtvis kan forvantas intriaffa och om denna information ar
tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om omstdndigheternas eller
hindelsens potentiella effekt p& priserna pa finansiella instrument eller relaterade
derivatinstrument.

2. Vid tillimpning av artikel 1.1 i direktiv [2003/6] skall ’'information som, om den
offentliggjordes, skulle kunna forviantas ha en visentlig inverkan pé priset pa dessa finansiella
instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument’ innebdra information som en
fornuftig investerare skulle kunna forvintas utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut.”
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Forordning nr 596/2014

Direktiven 2003/6 och 2003/124 upphévdes genom forordning nr 596/2014 med verkan fran och
med den 3 juli 2016.

Skilen 2, 7 och 77 i direktiv 596/2014 har foljande lydelse:

”(2) For en integrerad, effektiv och Oppen finansmarknad krdvs marknadsintegritet. Vil
fungerande virdepappersmarknader som har allmdnhetens fortroende ér en forutséittning
for ekonomisk tillvixt och vilstand. Marknadsmissbruk skadar finansmarknadernas
integritet och allménhetens fortroende for virdepapper och derivatinstrument.

(7) Marknadsmissbruk ar ett begrepp som omfattar olagliga beteenden pa finansmarknaderna,
och vid tillimpning av denna férordning bor begreppet anses omfatta insiderhandel,
olagligt ro6jande av insiderinformation och marknadsmanipulation. Sadant beteende hindrar
fullstandig 6ppenhet pd marknaden som &r en forutséttning for handel for alla ekonomiska
aktorer pa integrerade finansmarknader.

(77) Denna forordning star i 6verensstimmelse med de grundldggande réttigheter och principer
som erkdnns i Europeiska unionens stadga om de grundldggande réttigheterna ... Denna
forordning bor saledes tolkas och tillimpas i 6verensstimmelse med dessa rattigheter och
principer. Nér denna forordning héanvisar till bestdmmelserna om tryckfrihet och
yttrandefrihet i andra media savil som de bestimmelser och normer som ér tillimpliga pa
journalistyrket, bor hdnsyn tas till de friheterna som de garanteras i unionen och
medlemsstaterna och som de erkédnns enligt artikel 11 i [Europeiska unionens stadga om
de grundldggande réttigheterna] samt andra relevanta bestammelser.”

I artikel 8 i forordningen, med rubriken "Insiderhandel”, foreskrivs f6ljande i punkt 4:

"Denna artikel ska tillimpas pa varje person som forfogar 6ver insiderinformation till f6ljd av att
den personen

c) har tillgang till informationen genom fullgérande av tjanst, verksamhet eller aligganden, ...

I artikel 10 i férordningen, med rubriken "Olagligt réjande av insiderinformation”, foreskrivs
foljande i punkt 1:

”Vid tillimpningen av denna forordning anses olagligt rojande av insiderinformation foreligga nir en
person forfogar 6ver insiderinformation och réjer den informationen till en annan person, utom i fall
da rojandet sker som ett normalt led i fullgérande av tjénst, verksamhet eller dligganden.

Denna punkt ska tillimpas péa alla fysiska och juridiska personer i de situationer och under de
omsténdigheter som avses i artikel 8.4.”
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I artikel 14 c i forordningen foreskrivs att en person inte olagligen far roja insiderinformation.

Artikel 21 i forordning nr 596/2014, med rubriken ”Offentliggorande eller spridning av
information i media”, har foljande lydelse:

”Om information offentliggdrs eller sprids och om rekommendationer tas fram eller sprids for
journalistiska éndamal eller andra uttrycksformer i medierna, ska sddant offentliggérande eller
sadan spridning av information, vid tillimpning av artiklarna 10, 12.1 ¢ och 20, bedémas med
beaktande av bestimmelserna om tryckfrihet och yttrandefrihet i andra medier samt de regler
och normer som ér tillimpliga pa journalistyrket, om inte

a) de berorda personerna eller personer nédra knutna till dessa direkt eller indirekt far fordel eller
vinst fran offentliggérandet eller spridandet av den aktuella informationen, eller

b) informationen offentliggors eller sprids med avsikt att vilseleda marknaden nér det géller
utbud och efterfragan av eller pris pa ett finansiellt instrument.”

Fransk rdtt

I artikel 621-1 i reéglement général de I'Autorité des marchés financiers
(Finansmarknadsinspektionens allménna foreskrifter), i den lydelse som ar tillamplig i det
nationella malet (nedan kallade de allmédnna foreskrifterna), foreskrivs foljande:

"Insiderinformation utgors av icke offentliggjord information av specifik natur som direkt eller
indirekt ror en eller flera emittenter av finansiella instrument, eller ett eller flera finansiella
instrument, och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa
dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade finansiella instrument.

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 forvantas intréffa och
om informationen gor det mojligt att dra slutsatser om omstindigheternas eller hidndelsens
potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument eller relaterade instrument.

Information som, om den offentliggjordes, skulle kunna férvéntas ha en visentlig inverkan pa priset pa
de berorda finansiella instrumenten eller pa priset pa relaterade derivatinstrument utgors av
information som en fornuftig investerare skulle kunna férviantas utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut.”

Artikel 622-1 i de allménna foreskrifterna har foljande lydelse:

"Varje person som namns i artikel 622-2 ska underlita att utnyttja den insiderinformation som
den forfogar over ...

Dessa personer ska dven underléta att
1° Roja denna information till en annan person utanfér den normala ramen for sin tjanst, sin

verksamhet eller sina aligganden eller for andra syften én dem pa grund av vilka informationen
har rojts for vederborande.

”»

6 ECLLI:EU:C:2022:190



17

18

19

20

21

Dowm Av peN 15. 3. 2022 — MAL C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

I artikel 622-2 i de allménna foreskrifterna foreskrivs foljande:

"De skyldigheter i fraga om att underldta att utnyttja eller réja information som anges i
artikel 622-1 géller for varje person som innehar insiderinformation genom

3° Sin tillgang till informationen genom fullgérande av tjanst, verksamhet eller aligganden, samt
vederborandes delaktighet i forberedelserna infor eller vid utférandet av en finansiell transaktion,

Dessa skyldigheter i fraga om att underlata att utnyttja eller r6ja information galler dven for varje
annan person som innehar insiderinformation och som vet eller borde ha vetat att det rorde sig
om insiderinformation.

»

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

A har under manga ar arbetat som journalist for olika brittiska dagstidningar, senast Daily Mail.
Inom ramen for sitt arbete for sistndmnda dagstidning skrev han artiklar under rubriken
"Marknadsrapport”, i vilka marknadsrykten atergavs. A var bland annat forfattare till tva artiklar
om virdepapper som &r upptagna till handel pa Euronext, vilka publicerades pa ndmnda
dagstidnings webbplats Mail Online.

I den forsta av dessa artiklar, som publicerades den 8 juni 2011, angavs ett mojligt offentligt
uppkopserbjudande fran bolaget LVMH i fraga om aktier i bolaget Hermes till ett pris av
350 euro per aktie, vilket motsvarade en premie pa 86 procent i forhéllande till slutkursen for
dessa viardepapper den dag da artikeln publicerades. Dagen efter publiceringen 6kade denna kurs

med 0,64 procent nédr borshandeln inleddes och dérefter med 4,55 procent under den dagens
borshandel.

I den andra artikeln, som publicerades den 12 juni 2012, angavs att aktierna i bolaget
Maurel & Prom kunde bli foremal for ett offentligt uppkopserbjudande, med ett erbjudet pris pa
cirka 19 euro per aktie, vilket motsvarade en premie pa 80 procent i forhallande till den senaste
slutkursen for dessa vdrdepapper. Dagen efter publiceringen av denna artikel hade kursen for
dessa aktier 6kat med 17,69 procent vid borsdagens slut. Den 14 juni 2012 dementerade bolaget
Maurel & Prom detta rykte.

Inom ramen f6r en utredning som genomfordes av Finansmarknadsinspektionen framkom det att
det kort fore publiceringen av dessa tva artiklar hade lagts koporder avseende virdepapper i
bolagen Hermeés respektive Maurel Prom av personer bosatta i Forenade kungariket, vilka hade
avyttrat sina poster nédr denna publicering val hade skett.

ECLI:EU:C:2022:190 7



22

23

24

25

26

27

28

Dowm Av peN 15. 3. 2022 — MAL C-302/20
AUTORITE DES MARCHES FINANCIERS

Genom skrivelse av den 23 februari 2016 underriattade Finansmarknadsinspektionens avdelning
for utredningar och kontroller samtliga berérda personer, déaribland A, om de omsténdigheter
som kunde ldggas dem till last med hdnsyn till de konstateranden som gjorts av ndmnda
avdelnings utredare. Med hdnsyn till den utredningsrapport som denna avdelning uppraittat,
beslutades det den 19 juli 2016 att delge dessa personer de anmérkningar som riktats mot dem.

Finansmarknadsinspektionen tillstéllde déarfor, genom skrivelse av den 7 december 2016, A ett
meddelande om anmarkningar, i vilket myndigheten kritiserade A for att, i strid med
artiklarna 622-1 och 622-2 i de allménna foreskrifterna, ha rojt insiderinformation till tva
personer, B och C, om den forestdende publiceringen av tva artiklar som atergav rykten om
offentliga uppkdpserbjudanden avseende viardepapperna Hermés och Maurel & Prom.

I beslut av den 24 oktober 2018 fann Finansmarknadsinspektionens sanktionsndmnd att det fanns
grund for vissa av de anmérkningar som hade riktats mot A och alade honom en sanktionsavgift
pa 40 000 euro. Sanktionsndmnden fann bland annat att de uppgifter som ar i fraga i det nationella
malet, avseende den forestaende publiceringen av tidningsartiklar som atergav rykten om transak-
tioner rorande borsnoterade virdepapper, uppfyllde villkoren for att kvalificeras som
“insiderinformation” och konstaterade att A hade réjt denna insiderinformation om vardepapper
i bolaget Hermes till B och C samt rojt insiderinformationen om virdepapper i bolaget
Maurel & Prom till C.

Den hinskjutande domstolen, som har att prova 6verklagandet av detta beslut, vill for det forsta fa
klarhet i huruvida information om en forestdende publicering av en tidningsartikel som aterger ett
marknadsrykte angdende en emittent av finansiella instrument utgor “insiderinformation” i den
mening som avses i artikel 1.1 i direktiv 2003/6, och i synnerhet huruvida den information som é&r
i fraga i det nationella malet ar av ”specifik natur” i den mening som avses i definitionen av
"insiderinformation”.

Den héanskjutande domstolen vill med hénvisning till definitionen av information "av specifik
natur” i artikel 1.1 i direktiv 2003/124 fa klarhet i huruvida den information som ér i fraga i det
nationella malet ar tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
informationens potentiella effekt pa priserna pa de berdrda finansiella instrumenten, i den
mening som avses i denna bestammelse.

Den hénskjutande domstolen vill i detta avseende fa klarhet i huruvida det forhaller sig sa, att for
att informationen om den forestdende publiceringen av en tidningsartikel ska anses vara
“tillrdackligt specifik”, sa maste innehallet i sjdlva artikeln i maste vara tillrackligt specifik och, i
forekommande fall, huruvida, sdsom A har gjort géllande, sjdlva karaktéren av ett marknadsrykte
gor att det dr uteslutet att denna information ar tillrackligt specifik.

Med hiansyn till de sérskilda omstindigheterna i det nationella malet vill den hdnskjutande
domstolen dven fa klarhet i vilken betydelse foljande har for bedémningen av hur specifik den
aktuella informationen ar: for det forsta uppgiften om det erbjudna priset i samband med ett
eventuellt offentligt uppkopserbjudande avseende vdrdepapper som emitterats av de berdrda
emittenterna av finansiella instrument; fér det andra det renommé den journalist har som
undertecknat de tidningsartiklar i vilka ryktena atergavs samt det anseende som det pressorgan
atnjuter som har latit publicera dessa artiklar; for det tredje den omstidndigheten att dessa artiklar
i efterhand faktiskt hade en vésentlig inverkan pa priset for de virdepapper som dessa rykten
avsag.
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For det fall den aktuella informationen anses utgora insiderinformation vill den hénskjutande
domstolen for det andra fa klarhet i huruvida en journalists rojande av sddan information till en
av sina sedvanliga informationskdllor kan anses ha skett "for journalistiska &ndamal” i den
mening som avses i artikel 21 i forordning nr 596/2014. Eftersom denna bestdmmelse saknar
motsvarighet i direktiv 2003/6 anser den hianskjutande domstolen att den kan tillimpas
retroaktivt pa omstdndigheterna i det nationella malet sdsom mindre ingripande bestimmelse dn
bestammelserna i direktivet.

Den hénskjutande domstolen vill dven fa klarhet i forhallandet mellan artikel 21 i férordning
nr 596/2014 och artikel 10 i samma forordning, till vilken det hénvisas i artikel 21, och enligt
vilken roéjande av insiderinformation ar olaglig, savida det inte sker som ett normalt led i
fullgérande av tjanst, verksamhet eller aligganden. For det fall ndmnda artikel 10 &r tillamplig pa
réjandet av den information som é&r aktuell i det nationella maélet, vill den héanskjutande
domstolen fa klarhet i huruvida réjandet, i enlighet med domen av den 22 november 2005,
Grongaard och Bang (C-384/02, EU:C:2005:708), endast dr motiverat om det &r absolut
nodvindigt for att utéva journalistyrket och sker med iakttagande av proportionalitetsprincipen.

Det var mot denna bakgrund som Cour d’appel de Paris (Appellationsdomstolen i Paris,
Frankrike) beslutade att vilandeforklara malet och att stélla foljande fragor till EU-domstolen:

”1) a) Ska artikel 1.1 [forsta stycket] i [direktiv 2003/6] jamférd med artikel 1.1 i
[direktiv 2003/124] tolkas s&, att information om den forestdende publiceringen av en
tidningsartikel som aterger ett marknadsrykte angdende en emittent av finansiella
instrument kan vara sd specifik som krévs enligt ovanndmnda artiklar for att kunna
kvalificeras som insiderinformation?

b) Har det forhéllandet att det i den tidningsartikel vars forestaende publicering utgoér den
berérda informationen — i form av marknadsrykte — anges det erbjudna priset vid ett
offentligt uppkopserbjudande en inverkan pa beddomningen av den berdrda
informationens specifika natur?

c) Ska det renommé som den journalist har som undertecknat artikeln, anseendet hos det
pressorgan som latit publicera den och den vésentliga inverkan (i efterhand) som denna
publicering faktiskt haft pa priset pa de viardepapper som publiceringen avser anses vara
faktorer som ar relevanta for att bedéma den berérda informationens specifika natur?

2) [For det fall att] sadan information som ar aktuell i forevarande fall [uppfyller] kravet att den
ska vara specifik:

a) Ska artikel 21 i [forordning nr 596/2014] tolkas sd, att en journalists rojande till en av
dennes sedvanliga [informations]kéllor av den forestaende publiceringen av en av honom
eller henne undertecknad artikel som aterger ett marknadsrykte har skett ’for
journalistiska andamal’?

b) Ar svaret pd denna friga avhingigt av bland annat huruvida journalisten har blivit
informerad om marknadsryktet av denna killa eller ej eller om réjandet av information
om den forestdende publiceringen av artikeln var till gagn for att frdn denna kalla erhalla
klargoranden angaende ryktets trovardighet?

3) ... Ska artiklarna 10 och 21 i forordning [nr 596/2014] tolkas sa, att det for att avgora
lagligheten eller olagligheten av ett réjande &r nddvandigt att bedoma om detta skett 'som ett
normalt led i fullgérande av [journalistyrket]’ i den mening som avses i artikel 10, d&ven om
insiderinformation rojs av en journalist 'fér journalistiska &ndamal’ i den mening som avses i
artikel 21?

ECLI:EU:C:2022:190 9
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4) ... Ska artikel 10 i forordning [nr 596/2014] tolkas sa, att réjandet av insiderinformation ska
vara strikt nodviandigt for journalistyrkets utovande och ske med iakttagande av
proportionalitetsprincipen for att anses ha skett som ett normalt led i fullgorande av detta
yrke?”

Provning av tolkningsfragorna

Den forsta fragan

Den hénskjutande domstolen har stillt den forsta fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 1.1 i
direktiv 2003/6 ska tolkas pa sa sitt att man vid bedomningen av huruvida information ska
kvalificeras som insiderinformation kan anse att viss information utgoér information "av specifik
natur”, i den mening som avses i denna bestdmmelse och i artikel 1.1 i direktiv 2003/124, nir
denna information avser den forestdende publiceringen av en tidningsartikel som aterger ett
marknadsrykte angdende en emittent av finansiella instrument, och huruvida vid bedémningen
av denna specifika natur f6ljande omstindigheter 4ar relevanta: att det i denna
tidningsartikel anges det pris som kommer att betalas for virdepapper fran denna emittent i
samband med ett eventuellt offentligt uppkopserbjudande, identiteten pa den journalist som
undertecknade artikeln och pa det pressorgan som lét publicera artikeln samt denna publicerings
faktiska inverkan pa priset for naimnda vardepapper.

Domstolen erinrar om att definitionen av begreppet insiderinformation i artikel 1.1 i
direktiv 2003/6 omfattar fyra vdsentliga rekvisit. For det forsta avses information av specifik
natur. For det andra har denna information inte offentliggjorts. For det tredje hanfor sig
informationen direkt eller indirekt till ett eller flera finansiella instrument eller deras emittenter.
For det fjairde ska informationen, om den offentliggjordes, kunna forvintas ha en visentlig
inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument
(dom av den 11 mars 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, punkt 24 och dir angiven
rattspraxis).

I forevarande fall har den information som ar aktuell i det nationella malet, vilken avser en
forestiende publicering av tidningsartiklar som aterger marknadsrykten om offentliga
uppkopserbjudande avseende virdepapper i borsnoterade bolag, rojts av forfattaren till dessa
artiklar till tvd av dennes sedvanliga informationskallor. Enligt den hdnskjutande domstolen
motsvarar denna information det andra, det tredje och det fjarde rekvisitet i definitionen av
begreppet insiderinformation, sdsom dessa anges i foregdende punkt. Vad giller det fjarde
rekvisitet har den hianskjutande domstolen grundat detta konstaterande pa tva faktorer. For det
forsta Overvigandet att eftersom denna information gav néring at redan existerande
spekulationer avseende de berdrda virdepapperen, var det information som en fornuftig
investerare skulle kunna forvintas utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut
avseende dessa viardepapper. For det andra de forandringar i kurserna for dessa viardepapper som
skett efter publiceringen av de aktuella artiklarna. Den hinskjutande domstolen hyser daremot
tvivel om huruvida det forsta rekvisitet i denna definition, avseende informationens specifika
natur, ska anses vara uppfyllt i forevarande fall.

Av skal 3 i direktiv 2003/124 framgér att detta direktiv bland annat avsag att precisera just detta
forsta rekvisit, for att sékerstélla 6kad visshet om réttsliget for aktorerna pa finansmarknaderna.
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Enligt artikel 1.1 i detta direktiv ska information anses vara av "specifik natur” om den uppfyller
foljande tva villkor: For det forsta ska den ange omstandigheter som féreligger eller rimligtvis kan
komma att foreligga eller en héndelse som har intréffat eller rimligtvis kan forvintas intraffa. For
det andra ska denna information vara tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser
om omstdndigheternas eller hidndelsens potentiella effekt pa priserna pa bertrda finansiella
instrument eller relaterade derivatinstrument.

I forevarande fall anser den hdnskjutande domstolen att det forsta villkoret som avses i foregaende
punkt dr uppfyllt, eftersom den information som é&r aktuell i det nationella malet anger en
hiandelse som rimligen kan forviantas intrédffa, ndmligen den foérestdende publiceringen av
tidningsartiklar. Den hénskjutande domstolen ar ddremot osdker pa huruvida det andra villkoret
som ndmns i foregdende punkt dr uppfyllt i forevarande fall. Den hianskjutande domstolen vill
sarskilt fa klarhet huruvida det, for att information om en fdrestdende publicering av en
tidningsartikel och atergivande av de huvudsakliga delarna i denna ska anses vara "tillrackligt
specifik”, i den mening som avses i det andra villkoret, krévs att &ven innehallet i denna artikel &r
tillrackligt specifikt.

Vad giller det andra villkoret framgér det av domstolens praxis att det for att uppfylla detta villkor,
i enlighet med den innebdrd som vanligtvis tillerkdnns de termer som anvénds i artikel 1.1 i
direktiv 2003/124, riacker att informationen é&r tillrackligt konkret eller specifik for att kunna
utgéra en grund for att avgora huruvida samtliga omstédndigheter eller den ifrdgavarande
hindelsen, sdsom beskrivs i punkt 36 ovan, skulle kunna paverka priset pd de finansiella
instrument som den hénfor sig till. Enligt domstolen utesluter denna bestammelse foljaktligen
endast “diffus eller allmén information som inte mojliggér nagon slutsats avseende dess
potentiella effekt pa priset pa de aktuella finansiella instrumenten” fran begreppet
insiderinformation (dom av den 11 mars 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, punkt 31).

Den hianskjutande domstolen vill i detta avseende fa klarhet i huruvida ett rykte till sin natur
omfattas av kategorin “diffus eller allmdn information” i den mening som avses i ndmnda
rattspraxis, sd att information om den fdrestaende publiceringen av en tidningsartikel som
aterger ett rykte inte kan kvalificeras som insiderinformation.

Det ska inledningsvis papekas att den information som ar i fraga i det nationella malet, om
publicering av artiklar om marknadsrykten rorande planerade offentliga uppkopserbjudanden,
avser tva olika typer av framtida hdndelser, ndmligen, for det forsta, publiceringen av artiklarna
och, for det andra, limnandet av de erbjudanden som ndmns i dessa artiklar. Sdsom framgar av
punkt 37 ovan har den hinskjutande domstolen grundat sig pa den stora sannolikheten for att
den forsta typen av hdndelser kommer att intréffa nar den funnit att det forsta villkoret som
avses i punkt 36 ovan for att information ska vara av specifik natur i den mening som avses i
artikel 1.1 i direktiv 2003/6 och artikel 1.1 i direktiv 2003/124 &r uppfyllt. Vad ddremot giller det
andra villkoret i ndimnda punkt 36 hyser den hianskjutande domstolen tvivel om huruvida det
faktum att den forestdende publiceringen av tidningsartiklar har ansetts uppfylla det forsta
villkoret avseende att informationen ér tillrackligt specifik i sig gor det mojligt att faststdlla att
denna omstdndighet kan paverka priserna pa de finansiella instrument som avses med denna
information, sa att dven detta andra villkor &r uppfyllt, eller om &ven innehallet i de aktuella
artiklarna maste uppfylla detta krav att det ska vara tillrackligt specifikt, vilket innehall i
forevarande fall avser de marknadsrykten om att héndelser av den andra typen eventuellt
kommer att intriffa, det vill siga ldimnandet av de planerade uppkopserbjudandena.
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EU-domstolen finner att den specifika naturen, i den mening som avses i ndmnda bestammelser,
av information om den forestaende publiceringen av en tidningsartikel har ett ndra samband med
den information som avses i denna artikel. I avsaknad av ndrmare uppgifter om den information
som kommer att publiceras gor ndmligen informationen om denna publicering det inte mojligt
att dra nagra slutsatser om dess potentiella effekt pad priset pd de berorda finansiella
instrumenten i enlighet med artikel 1.1 i direktiv 2003/124-.

Efter detta klargorande konstaterar domstolen att det for det forsta foljer av sjdlva ordalydelsen i
artikel 1.1 i direktiv 2003/124, enligt vilken information ska anses vara "av specifik natur”, bland
annat om den anger en héndelse som rimligtvis kan forvéntas intraffa och om den ar tillrackligt
specifik for att gora det maojligt att dra slutsatser om hidndelsens potentiella effekt pa priserna pa
berérda finansiella instrument, att det krévs en provning fran fall till fall. Det kan séledes inte
uteslutas att information ar av specifik natur enbart pa grund av att den ingar i en kategori av
sarskilda uppgifter, sdisom information om forestiende publicering av artiklar som aterger
marknadsrykten om att ett offentligt uppkopserbjudande eventuellt kommer att lamna.

Ett sadant uteslutande skulle for ovrigt strida mot syftet med direktiv 2003/6, vilket framgar av
skdlen 2 och 12 i direktivet, ndmligen att garantera finansmarknadernas integritet i unionen och
hoja investerarnas fortroende for dessa marknader. Detta fortroende bygger bland annat pa att
investerarna tillforsdkras likabehandling och skydd mot obehorigt utnyttjande av
insiderinformation (dom av den 11 mars 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, punkt 21 och
dér angiven rittspraxis). Forbudet mot insiderhandel i artikel 2.1 i detta direktiv har saledes till
syfte att sdkerstilla likabehandling av avtalsparterna i en borstransaktion, genom att férhindra att
en av dem, som forfogar Over insiderinformation och som dirigenom befinner sig i en
fordelaktigare situation i jamforelse med andra investerare, drar nytta av informationen till
nackdel for den som ér ovetande om den (dom av den 23 december 2009, Spector Photo Group
och Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, punkt 48 och dér angiven rattspraxis).

Sasom generaladvokaten har papekat, i punkt 49 i sitt forslag till avgorande, kan den
omstdndigheten att en investerare har kinnedom om den forestdende publiceringen av ett rykte
under vissa omstdndigheter ricka for att ge vederborande en fordel i forhallande till andra
investerare.

Om det skulle anses att information inte ska kvalificeras som insiderinformation i den mening
som avses i artikel 1.1 i direktiv 2003/6 enbart pa grund av att den avser publiceringen av ett
rykte skulle ett stort antal uppgifter som kan paverka priset pd de berorda finansiella
instrumenten falla utanfor tillimpningsomradet for detta direktiv och saledes kunna anvindas av
aktorer pa finansmarknaderna som forfogar 6ver denna information och drar fordel av den till
nackdel for dem som é&r ovetande om den (se, for ett liknande resonemang, dom av den
28 juni 2012, Geltl, C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 36 och dar angiven rattspraxis).

Av det ovan anforda foljer att det inte kan uteslutas att information kan anses vara av specifik
natur i den mening som avses i artikel 1.1 i direktiv 2003/6 och artikel 1.1 i direktiv 2003/124
enbart pa grund av att den ror den forestaende publiceringen av en artikel om ett marknadsrykte.

Dérefter ska det undersokas i vilken grad ryktet om att ett offentligt uppkopserbjudande eventuellt
kommer att lamnas &r tillrackligt specifikt, i syfte att bedoma huruvida informationen om
publiceringen av en artikel som aterger ett sadant rykte faktiskt uppfyller det andra villkoret i
ndmnda punkt, som avser den potentiella effekt som publiceringen i fraga kan ha pa priserna pa
berérda finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument. Vid denna bedémning ska det
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emellertid inte bortses fran den omstdndigheten att ryktenas specifika karaktér inte beaktas for att
faststélla huruvida ryktena som sadana ér tillrackligt specifika for att man darav ska kunna dra en
slutsats om deras effekt pa priserna pa de aktuella instrumenten, utan for att avgéra huruvida
information om den forestdende publiceringen av en artikel om dessa rykten ar tillrackligt
specifik for att man dédrav ska kunna dra en slutsats om vilken effekt denna publicering kan fa pa
priserna.

Det &r visserligen riktigt att ett rykte, sdisom A har papekat, kdnnetecknas av en viss osdkerhet.
Tillforlitligheten &r emellertid en faktor som ska faststéllas fran fall till fall. Eftersom ett ryktes
trovérdighet dr relevant for att avgora huruvida information om den forestdende publiceringen
av en artikel avseende detta rykte ir tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser
om vilken inverkan denna publicering kan ha pa priserna, ska man i detta syfte bland annat
beakta hur specifikt ndmnda ryktes innehall &r samt hur tillforlitlig den killa som aterger ryktet &r.

Information som innehaller sadana uppgifter som dem som angetts i de rykten som ndmns i de
tidningsartiklar som dr aktuella i det nationella malet, i vilka anges savdl namnet pa emittenten av
de berorda finansiella instrumenten som villkoren for det forvintade offentliga
uppkopserbjudandet, kan inte anses utgora "diffus eller allmédn information som inte mojliggor
nagon slutsats avseende dess potentiella effekt pa priset pa de aktuella finansiella instrumenten”, i
den mening som avses i den réttspraxis som det hénvisas till i punkt 38 ovan.

I detta sammanhang kan omnidmnandet, sisom en bestandsdel i ett rykte om ett offentligt
uppkopserbjudande avseende virdepapper fran en emittent av finansiella instrument, av det pris
som erbjuds for kop av dessa vdrdepapper, ha betydelse for bedomningen av huruvida
informationen i fraga &r av specifik natur. Ett sadant omndmnande &r emellertid inte nodvandigt
for att information om detta rykte ska kunna kvalificeras som "specifik”, ndr den innehaller andra
uppgifter som ror det offentliga uppkopserbjudandet. Sdsom generaladvokaten har papekat i
punkt 51 i sitt forslag till avgorande innefattar ndmligen ett sadant erbjudande i allmédnhet en
premie i forhallande till aktiekursen, vilket gor det mojligt for marknaden att uppskatta den
potentiella effekten pa denna kurs.

Utover innehallet i den aktuella tidningsartikeln kan dven andra omstdndigheter bidra till att
information om den forestdende publiceringen av denna artikel ska anses vara av specifik natur
vid bedomningen av den potentiella effekten pa priserna pa berorda finansiella instrument eller
relaterade derivatinstrument. I detta avseende kan renomméet for den journalist som
undertecknat pressartiklarna och for det pressorgan som latit publicera dessa artiklar anses vara
avgorande, beroende pa omstandigheterna i det enskilda fallet, i den méan dessa faktorer gor det
mojligt att bedoma trovardigheten hos ryktena i fraga, eftersom investerarna i forekommande fall
kan antas utga fran att dessa rykten kommer fran kéllor som denna journalist och detta pressorgan
anser vara tillforlitliga.

Av detta foljer att ndr vissa personer upplyses om att en tidningsartikel, vilken ska publiceras inom
kort, kommer att innehélla den information som ndmns i punkt 50 ovan samt, i férekommande
fall, om identiteten pa denna artikels forfattare och pa det pressorgan som kommer att lata
publicera denna artikel, dr sddana uppgifter, eftersom de tenderar att forstarka trovardigheten for
ett rykte som aterges i en tidningsartikel, relevanta for bedomningen av huruvida informationen
om den forestdende publiceringen av en sddan artikel &r tillrackligt specifik for att gora det
mojligt att dra en slutsats angaende den effekt som denna publicering kan fa.
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Den hiénskjutande domstolen vill dven fa klarhet i huruvida den vésentliga inverkan (i efterhand)
som en publicering av en artikel faktiskt haft pa kursen pa de viardepapper som publiceringen
avser utgor en relevant omstandighet vid bedomningen av huruvida informationen om denna
publicering &r av specifik natur.

Nar det giller det fjarde rekvisitet i definitionen av insiderinformation i artikel 1.1 i
direktiv 2003/6, det vill sdga att informationen, om den offentliggjordes, skulle kunna férviantas
ha en visentlig inverkan pa priset pa de berorda finansiella instrumenten, anges det i skal 2 i
direktiv 2003/124 att den information som blivit tillgédnglig forst efter ett investeringsbeslut kan
utnyttjas for att kontrollera antagandet om att den information som var tillgdnglig vid beslutet var
priskénslig, men bor inte utnyttjas for att vidta atgérder gentemot nagon som har dragit rimliga
slutsatser av den information som var tillgdnglig for personen i fraga vid beslutet.

Information som, om den offentliggjordes, kan ha en vésentlig inverkan pa priset pa de berérda
vardepapperen ska i allmédnhet anses uppfylla det forsta rekvisitet i ndimnda definition, det vill
sdga att informationen &r av specifik natur, eftersom offentliggérandet av viss information i
princip inte kan ha en sddan inverkan om denna information i sig inte &r av sddan natur.

Foljaktligen kan den faktiska inverkan som en publicering av en artikel har pa kursen pa de
virdepapper som avses i denna artikel utgora ett bevis i efterhand for att informationen om
niamnda publicering &r av specifik natur. Daremot dr denna omsténdighet inte i sig tillracklig for
att, i avsaknad av en provning av andra omstdndigheter som var kénda eller offentliggjorda fore
ndmnda publicering, faststélla en sddan specifik natur.

Av det ovan anforda foljer att den forsta fragan ska besvaras enligt foljande. Artikel 1.1 i
direktiv 2003/6 ska tolkas pa sa sdtt att man vid bedomningen av huruvida information ska
kvalificeras som insiderinformation kan anse att viss information utgor information "av specifik
natur”, i den mening som avses i denna bestdmmelse och i artikel 1.1 i direktiv 2003/124, nir
denna information avser den forestdende publiceringen av en tidningsartikel som &terger ett
marknadsrykte angdende en emittent av finansiella instrument. Vid beddmningen av denna
specifika natur ar foljande omsténdigheter relevanta, i den man uppgifter om dem lamnats fore
denna publicering: att det i denna tidningsartikel ska anges det pris som kommer att betalas for
virdepapper fran denna emittent i samband med ett eventuellt offentligt uppkopserbjudande,
identiteten pa den journalist som undertecknade artikeln och pa det pressorgan som lit publicera
artikeln. Nar det giller den faktiska inverkan som denna publicering har pa priset pa de
vardepapper som den avser kan en sddan inverkan visserligen utgora bevisning i efterhand for att
informationen &r av specifik natur, men detta ricker inte i sig, i avsaknad av en prévning av andra
uppgifter som var kianda eller offentliggjorda fore naimnda publicering, for att faststélla en sadan
specifik natur.

Den andra, den tredje och den fjdirde tolkningsfragan

Inledande synpunkter

Den andra, den tredje och den fjdrde fragan avser tolkningen av artiklarna 10 och 21 i férordning
nr 596/2014, vilken antogs efter tidpunkten for omstdndigheterna i det nationella mélet. Den
hianskjutande domstolen anser att ndamnda artikel 21 emellertid innehéller mindre strdnga
bestammelser dn de som foljer av direktiv 2003/6, som var i kraft vid tidpunkten for dessa
omstdndigheter, och att den f6ljaktligen ska tillampas retroaktivt pa dessa omstdndigheter. Enligt
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den hénskjutande domstolen inférs genom ndmnda artikel en sirskild ordning som inte foreskrivs
i direktiv 2003/6 och som bland annat syftar till att begransa de fall da det ska anses foreligga en
overtradelse som bestér i olaglig rojande av insiderinformation nir rojandet i fraga sker for
journalistiska éndamal.

Sasom generaladvokaten har papekat, i punkt 68 i sitt forslag till avgorande, ar svaret pa fragan
huruvida bestimmelserna i artikel 21 i forordning nr 596/2014 ar mindre strédnga pa det aktuella
omradet dn bestaimmelserna i direktiv 2003/6, s att de faktiskt ar tillampliga i det nationella malet
(se, for ett liknande resonemang, dom av den 6 oktober 2015, Delvigne, C-650/13, EU:C:2015:648,
punkt 53), beroende av hur denna artikel ska tolkas. Till detta kommer att dven om artikel 10 i
denna forordning motsvarar artikel 3 a i direktiv 2003/6 och saledes inte i sig kan anses innehélla
en mindre string regel d&n den som foreskrivs i sistndmnda bestimmelse, foljer det av
hanvisningen i nimnda artikel 21 till denna artikel 10 att bestimmelserna i dessa artiklar har ett
ndra samband och att de inte kan tillimpas separat. Det ar saledes inte mojligt att omedelbart
konstatera att artikel 10 i ndmnda forordning och artikel 3 i direktivet har exakt samma inneb6rd
och riackvidd vad géller en journalists rojande av insiderinformation.

Under dessa omstdndigheter omfattas fragan huruvida artiklarna 10 och 21 i férordning
nr 596/2014 ar tillaimpliga pa det nationella malet av provningen i sak av den andra, den tredje
och den fjarde fragan (se, analogt, dom av den 28 oktober 2021, Komisia za protivodeystvie na
koruptsiyata i za otnemane na nezakonno pridobitoto imushtestvo, C-319/19, EU:C:2021:883,
punkt 25 och dér angiven réttspraxis).

Prévning i sak

— Den andra fragan

Den hénskjutande domstolen har stéllt den andra fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 21 i
forordning nr 596/2014 ska tolkas s, att en journalists rojande till en av dennes sedvanliga
informationskéllor av den forestaende publiceringen av en av honom eller henne undertecknad
artikel som aterger ett marknadsrykte har skett "for journalistiska &ndamal”, i den mening som
avses i ndmnda artikel.

Det framgar av artikel 21 i férordning nr 596/2014 att vid tillaimpningen av bland annat artikel 10 i
denna forordning, som avser olagligt réjande av insiderinformation, ska, nér information
offentliggdrs for journalistiska d&ndamal eller for andra uttrycksformer i medierna, sadant
offentliggérande beddmas med beaktande av bestimmelserna om tryckfrihet och yttrandefrihet i
andra medier samt de regler och normer som ér tillaimpliga pa journalistyrket, om inte den person
som ansvarar for offentliggdrandet eller personer néra knutna till denne direkt eller indirekt far
fordel eller vinst fran offentliggérandet, eller denna person har for avsikt att vilseleda marknaden
genom detta offentliggérande.

For att avgora huruvida ett offentliggérande "for journalistiska éndamal”, i den mening som avses i
denna artikel 21, avser det fallet att en journalist rojer information till en av sina sedvanliga
informationskéllor eller endast avser 6verforing till allménheten, oavsett om det sker i tidningar
eller andra medier, ska det erinras om att tolkningen av en unionsbestimmelse kriver att inte
bara dess lydelse beaktas, utan ocksa dess sammanhang samt de mal och syften som efterstravas
med den réttsakt som bestimmelsen ingar i.
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Nar det géller lydelsen av artikel 21 i férordning nr 596/2014 konstaterar domstolen att uttrycket
”for journalistiska &ndamal” avser offentliggéranden av information i syfte att bedriva journalistisk
verksamhet och saledes inte nodvédndigtvis enbart offentliggdrande av information som bestar i
publiceringen av information som sadan, utan dven offentliggéranden som ingar i den process
som leder fram till en sddan publicering.

Vad giller sammanhanget och de mal som efterstravas med forordning nr 596/2014, framgar det
av skal 2 i forordningen att den syftar till att sékerstélla finansmarknadernas integritet genom att
forbjuda marknadsmissbruk, sasom insiderhandel och otillatet réjande av insiderinformation. Det
framgar vidare av skdl 77 i ndmnda forordning att detta syfte ska efterstravas med iakttagande av
de grundldggande rittigheter och principer som erkidnns i Europeiska unionens stadga om de
grundldggande rattigheterna (nedan kallad stadgan), sérskilt pressfriheten och yttrandefriheten i
andra medier, sasom dessa garanteras i unionen och i medlemsstaterna samt i artikel 11 i stadgan
och som dessutom ndamns i artikel 21 i forordning nr 596/2014.

For att beakta den betydelse som dessa grundldggande friheter har i alla demokratiska samhallen,
ska de begrepp som hor samman med dessa, ddribland begreppet ”journalistiska éndamal”, ges en
vid tolkning (se, analogt, dom av den 14 februari 2019, Buidvids, C-345/17, EU:C:2019:122,
punkt 51 och dér angiven réttspraxis).

Vid tolkningen av artikel 11 i stadgan ska dessutom, enligt artikel 52.3 i stadgan, hiansyn tas till
rattspraxis fran Europeiska domstolen for de maénskliga réttigheterna avseende artikel 10 i
Europeiska konventionen om skydd foér de maénskliga rattigheterna och de grundldggande
friheterna, som undertecknades i Rom den 4 november 1950 (se, for ett liknande resonemang,
dom av den 14 februari 2019, Buidvids, C-345/17, EU:C:2019:122, punkt 65 och dir angiven
rattspraxis).

Av denna rattspraxis framgar att inte bara publiceringarna utan éven forberedande atgarder infor
en publicering, sasom insamling av uppgifter samt en journalists forsknings- och
utredningsverksamhet, ingar i pressfriheten, saisom denna frihet stadfésts i artikel 10 i ndmnda
konvention, och dirfor dr skyddade (se, for ett liknande resonemang, Europadomstolen,
25 april 2006, Dammann mot Schweiz, CE:ECHR:2006:0425JUD007755101, § 52, och
Europadomstolen, 27 juni 2017, Satakunnan Markkinaporssi Oy och Satamedia Oy mot Finland,
CE:ECHR:2017:0627JUD000093113, § 128).

Aven om det slutliga malet med journalistisk verksamhet #r att sprida information till
allmanheten, ska det foljaktligen anses att offentliggérande av information for journalistiska
dndamal, i den mening som avses i artikel 21 i forordning nr 596/2014, kan inbegripa ett réjande
i syfte att fullgora denna verksamhet, inbegripet ett réjande som sker inom ramen for en
journalists forberedande utredningsarbete infor en publicering.

Nar det giller det nationella malet kan detta bland annat vara fallet vad géller den hédnskjutande
domstolens antagande att rdjandet av informationen om den forestdende publiceringen av en
artikel syftade till att kontrollera eller erhalla klargéoranden om det rykte som avsags i denna
artikel, oavsett om den som denna information rojdes till ar killan till detta rykte eller inte. Det
ankommer pa den hénskjutande domstolen att bedoma huruvida sa faktiskt var fallet i
forevarande mal.
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Mot bakgrund av ovanstiende ska den andra frigan besvaras enligt foljande. Artikel 21 i
forordning nr 596/2014 ska tolkas sd, att en journalists rojande till en av dennes sedvanliga
informationskéllor av den forestaende publiceringen av en av honom eller henne undertecknad
artikel som aterger ett marknadsrykte har skett "for journalistiska &ndamal”, i den mening som
avses i ndmnda artikel, nédr detta rojande dr nodvéindigt for att bedriva journalistisk verksamhet,
vilken inbegriper det utredningsarbete som forbereder publiceringar.

— Den tredje och den fjdrde fragan

Den hinskjutande domstolen har stillt den tredje och den fjirde fragan, vilka ska provas
tillsammans, for att fa klarhet i huruvida artiklarna 10 och 21 i férordning nr 596/2014 ska tolkas
sa, att fragan huruvida en journalists réjande av insiderinformation for journalistiska &ndamal ar
lagligt eller olagligt beror pa huruvida informationen har rojts som ett normalt led i utévandet av
journalistyrket.

I artikel 10.1 i forordning nr 596/2014 foreskrivs att ett olagligt rojande av insiderinformation,
som ar forbjudet enligt artikel 14 c i samma forordning, foreligger ndr en person som forfogar
over insiderinformation réjer den informationen till en annan person, utom i fall dé réjandet sker
som ett normalt led i fullgérande av tjénst, verksamhet eller aligganden.

Eftersom det anges i ndmnda artikel 10 att denna definition av olagligt rojande av
insiderinformation ska anvindas "vid tillimpningen av ... fdrordning [nr 596/2014]”, ska den
anses vara tillimplig pa de situationer som avses i artikel 21 i denna férordning. Detta bekriftas
av ordalydelsen i sistnimnda bestimmelse, som ror bedomningen av offentliggérandet av
insiderinformation for journalistiska dndamal vid tillaimpning av bland annat artikel 10 i
forordningen.

Harav foljer att artikel 21 i férordning nr 596/2014 inte utgor en sjélvstandig grund, som avviker
fran artikel 10 i denna forordning, for att faststélla huruvida rojandet av insiderinformation for
journalistiska dndamal &r lagligt eller olagligt. Ett sadant faststéllande ska grundas pa artikel 10,
samtidigt som de preciseringar som anges i ndmnda artikel 21 ska beaktas.

Domstolen konstaterar att artikel 10.1 i férordning nr 596/2014, jamford med artikel 14 c i samma
forordning, i huvudsak motsvarar artikel 3 a i radets direktiv 89/592/EEG av den
13 november 1989 om samordning av foreskrifter om insiderhandel (EGT L 334, 1989, s. 30;
svensk specialutgédva, omrade 6, volym 3, s. 10), och artikel 3 a i direktiv 2003/6, enligt vilka
medlemsstaterna var skyldiga att forbjuda rdjandet av insiderinformation. I synnerhet kan
noteras att genom att det i artikel 10 i forordning nr 596/2014 foreskrivs att roéjande av
insiderinformation inte ar olagligt nér rojandet sker som ett normalt led i fullgérande av tjanst,
verksamhet eller dligganden, innehéller denna artikel samma undantag fran férbudet mot att réja
insiderinformation som ndmnda bestdmmelser i dessa direktiv.

Sasom framgar sarskilt av skl 2 i forordning nr 596/2014 syftar forordningen, i likhet med de
direktiv som foregick forordningen, bland annat till att skydda finansmarknadernas integritet och
hoja investerarnas fortroende. Detta fortroende bygger bland annat pa att investerarna
tillforsakras likabehandling och skydd mot obehdrigt utnyttjande av insiderinformation (se, for
ett liknande resonemang, dom av den 23 december 2009, Spector Photo Group och Van
Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, punkt 47 och dar angiven rattspraxis).
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Undantaget i artikel 10.1 i férordning nr 596/2014 uppstiller saledes, i likhet med undantaget i
artikel 3 a i direktiv 89/592, ett krav pa ett ndra samband mellan réjandet av insiderinformation
och fullgérandet av en tjanst, en verksamhet eller ett aliggande for att motivera ett sadant
rojande. Detta undantag ska i princip tolkas restriktivt, och rojandet av insiderinformation ar
lagligt endast om det ar absolut nodvindigt for detta fullgérande och sker med iakttagande av
proportionalitetsprincipen, sasom domstolen angav i domen av den 22 november 2005,
Grongaard och Bang (C-384/02, EU:C:2005:708, punkterna 31 och 34).

Det ska emellertid erinras om att i det mal som gav upphov till den domen var de personer som
rojt den aktuella insiderinformationen en arbetstagarrepresentant i ett bolags styrelse, som dven
var medlem i en samarbetskommitté for en koncern, samt en ordférande for en fackforening.

Nir en journalist rojer insiderinformation "for journalistiska andamal” i den mening som avses i
artikel 21 i forordning nr 596/2014, ska detta undantag, saisom har angetts i punkterna 65
och 66 ovan, tolkas s3, att bestimmelsens dndamalsenliga verkan sdkerstills med hansyn till dess
syfte, sdsom detta anges i skédl 77 i forordningen, namligen iakttagandet av pressfriheten och
yttrandefriheten i andra medier som garanteras, sérskilt, i artikel 11 i stadgan (se, analogt, dom av
den 29 juli 2019, Spiegel Online, C-516/17, EU:C:2019:625, punkt 55).

Kravet i artikel 10 i férordning nr 596/2014 pa att ett sddant réjande ska vara nodvéndigt for att
utova journalistyrket och att rojandet ska vara proportionerligt ska foljaktligen bedémas med
beaktande av att denna artikel 10 ska tolkas i enlighet med de krav som uppstills i artikel 52.1 i
stadgan, eftersom forstndmnda artikel utgor en begransning av den grundlaggande rattighet som
garanteras i artikel 11 i stadgan.

Vad for det forsta géller kravet pa att ett sddant rojande ska vara nodvandigt for att bedriva en
journalistisk verksamhet, vilken, sasom papekats i punkt 71 ovan, innefattar det forberedande
utredningsarbete som foregar publiceringar, ska bland annat beaktas att journalisten maste
kontrollera de uppgifter som denne har fatt kinnedom om.

Sasom generaladvokaten har papekat, i punkt 97 i sitt forslag till avgorande, galler foljaktligen att
om ett sadant rojande som det som &r aktuellt i det nationella malet gjordes i syfte att publicera en
tidningsartikel, ska det provas huruvida detta réjande gick utéver vad som var nddvéndigt for att
kontrollera uppgifterna i denna artikel. Vad sdrskilt géller kontrollen av en uppgift om ett
marknadsrykte, ska det i forekommande fall undersokas om det var nédvéndigt for journalisten
att till tredje man, utover sjilva innehallet i ryktet i sig, roja specifik information om den
forestdende publiceringen av en artikel som atergav detta rykte.

For det andra ska det, for att avgora huruvida ett sadant réjande ar proportionerligt i den mening
som avses i artikel 10 i forordning nr 596/2014, provas huruvida den begrénsning av pressfriheten
som ett forbud mot ett sddant réjande skulle medfora skulle vara alltfor langtgaende i forhallande
till den skada som ett sadant réjande riskerar att asamka finansmarknadernas integritet.

Bland de omsténdigheter som ska beaktas vid denna bedomning ska, for det forsta, beaktas den
potentiellt avskrackande verkan som ett sadant forbud kan ha pa utdvandet av journalistisk
verksamhet, inbegripet forberedande utredningsarbete.

For det andra ska det dven provas huruvida journalisten, genom att gora det aktuella réjandet, har

agerat i enlighet med de regler och normer som ér tillimpliga pa hans eller hennes yrke, vilka
namns i artikel 21 i forordning nr 596/2014. Sasom generaladvokaten har papekat, i punkt 103 i
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sitt forslag till avgorande, innebar emellertid inte iakttagandet av dessa regler och normer i sig att
det dr mojligt att dra slutsatsen att réjandet av insiderinformation var proportionerligt i den
mening som avses i artikel 10 i forordning nr 569/2014.

For det tredje ska, sasom generaladvokaten har papekat, i punkt 100 i sitt forslag till avgorande,
hansyn &ven tas till de negativa effekterna pa finansmarknadernas integritet av att den aktuella
insiderinformationen rojs. [ den man insiderhandel har genomforts efter detta réjande, kan dessa
transaktioner medfora ekonomiska forluster for andra investerare och, pd medellang sikt, férlorat
fortroende for finansmarknaderna.

Av detta foljer att rojandet av insiderinformation inte bara skadar vissa investerares privata
intressen, utan dven mer generellt det allménintresse som bestar i att sikerstilla en fullstindig
och adekvat oppenhet pa marknaden, for att skydda dess integritet och sidkerstdlla samtliga
investerares fortroende, saisom det erinrats om i punkt 77 ovan. Det ankommer séaledes dven pa
den hénskjutande domstolen att beakta den omstdndigheten att det allménintresse som ett
sadant rojande kan ha inte endast ska vdgas mot privata intressen, utan &ven mot ett annat
allménintresse (se, analogt, Europadomstolen, 10 december 2007, Stoll mot Schweiz,
CE:ECHR:2007:1210JUD006969801, § 116).

Mot bakgrund av ovanstdende ska den tredje och fjirde fragan besvaras enligt foljande.
Artiklarna 10 och 21 i forordning nr 596/2014 ska tolkas s, att en journalists rojande av
insiderinformation ar lagligt néar det ska anses att det 4r nodvandigt for utévandet av hans eller
hennes yrke och att det sker med iakttagande av proportionalitetsprincipen.

Rittegangskostnader

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

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (stora avdelningen) foljande:

1) Artikel 1.1 i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003
om insiderhandel och otillborlig marknadspéaverkan (marknadsmissbruk) ska tolkas pa
sa sdtt att man vid bedomningen av huruvida information ska kvalificeras som
insiderinformation kan anse att viss information utgor information ”av specifik natur”, i
den mening som avses i denna bestimmelse och i artikel 1.1 i kommissionens
direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomférande av direktiv 2003/6
nir det giller definition och offentliggorande av insiderinformation och definition av
otillborlig marknadspaverkan, ndr denna information avser den forestiende
publiceringen av en tidningsartikel som aterger ett marknadsrykte angaende en emittent
av finansiella instrument. Vid bedomningen av denna specifika natur dr foljande
omstindigheter relevanta, i den man uppgifter om dem limnats fore denna publicering:
att det i denna tidningsartikel ska anges det pris som kommer att betalas for
virdepapper fran denna emittent i samband med ett eventuellt offentligt
uppkopserbjudande, identiteten pa den journalist som undertecknade artikeln och pa
det pressorgan som lit publicera artikeln. Nir det giller den faktiska inverkan som
denna publicering har pa priset pa de virdepapper som den avser kan en sadan inverkan
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visserligen utgora bevisning i efterhand for att informationen ar av specifik natur, men
detta racker inte i sig, i avsaknad av en provning av andra uppgifter som var kinda eller
offentliggjorda fore naimnda publicering, for att faststilla en sadan specifik natur.

2) Artikel 21 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den
16 april 2014 om marknadsmissbruk och om upphivande av Europaparlamentets och
radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG
och 2004/72/EG ska tolkas sa, att en journalists rojande till en av dennes sedvanliga
informationskillor av den forestiende publiceringen av en av honom eller henne
undertecknad artikel som aterger ett marknadsrykte har skett ”for journalistiska
andamal”, i den mening som avses i nimnda artikel, nir detta rojande ar nodviandigt for
att bedriva journalistisk verksamhet, vilken inbegriper det utredningsarbete som
forbereder publiceringar.

3) Artiklarna 10 och 21 i forordning nr 596/2014 ska tolkas s4, att en journalists rojande av
insiderinformation dr lagligt nir det ska anses att det dr nodvindigt for utévandet av hans
eller hennes yrke och att det sker med iakttagande av proportionalitetsprincipen.

Underskrifter
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