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Sammanfattning av begaran om forhandsavgdrande enligt artikel 98.1 i
domstolens rattegangsregler

Datum for ingivande:
9 juli 2020
Domstol som begéar férhandsavgérande:
Cour d’appel de Paris (Frankrike)
Datum for beslutet att begara forhandsavgorande:
9 juli 2020
Sokande:
A
Ytterligare deltagare i rattegangen:

L’ Autorité des'marchés financiers

1. Saken ifdet nationella malet

Malet videden natiofiella domstolen avser en talan som A, en finansjournalist, har
vackt motett Beslutyav pafoljdsnamnden inom Autorité des marchés financiers
(finansmarknadsinspektionen) (nedan kallad paféljdsnamnden) som har alagt A ett
boteshelopp pay40 000 euro for rojande av information om den forestaende
publiceringen,i den nattidning hos vilken A var anstalld av tidningsartiklar som
vidarebefordrar ““marknadsrykten om emittenter av finansiella instrument.
Paféljdsnamnden ansdg att rojandet av denna information utgjorde olagligt
rojande av insiderinformation. A yrkar att detta beslut ska ogiltigférklaras. Han
havdar iysak att en sadan klassificering ar oférenlig med den karaktar som yrket
finansjournalist har. Den franska finansmarknadsinspektionen (Autorité des
marchés financiers, nedan kallad AMF) havdar i sak att offentliggérandet av
namnda information inte skett for journalistiska &ndamal.
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Il.  Syfte med och rattslig grund for begéaran om férhandsavgérande

Cour d’appel de Paris anser att den for att kunna avgora det nationella malet maste
rikta tolkningsfragor till Europeiska unionens domstol i enlighet med artikel 267
FEUF rorande i) begreppet insiderinformation i den mening som avses i artikel
1.1 forsta stycket i Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28
januari 2003 om insiderhandel och  otillodrlig  marknadspaverkan
(marknadsmissbruk) jamford med artikel 1,1 1 kommissionens direktiv
2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomforande av Europaparlamentets
och radets direktiv 2003/6/EG néar det géller definition och offentliggorande av
insiderinformation och definition av otillborlig marknadspaverkan, och ii)
forutsattningarna for tillampning av artiklarna 10 och 21 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 em marknadsmissbruk
och om upphévande av Europaparlamentets och radetsddirektiva2008/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/ 72/EG.

I11.  Fragor som har hanskjutits for forhandsavgérande
”1) For det forsta,

a)  Ska artikel 1.1 forsta styckethi, Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG av den 28 januaris2003wem insiderhandel och otillborlig
marknadspaverkan (marknadsmisshruk), jamford med artikel 1.1 i
kommissionens direktiv®2003/124/EG aw den 22 december 2003 om
genomforande av_Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG néar det
géller definition ‘ach offentligg@rande av insiderinformation och definition
av otillborlig marknadspaverkan tolkas sa, att information om den
forestaende “publiceringenav “én tidningsartikel som vidarebefordrar ett
marknadsrykte angaende en emittent av finansiella instrument kan vara sa
specifik som det kravs,enligt ovanndmnda artiklar for att kunna klassificeras
som.insiderinformation?

b) % Inverkaridet forhallandet att det i den tidningsartikel vars forestaende
publiceringhutgdr den berérda informationen — i form av marknadsrykte —
anges detwpris som skulle tillampas vid ett offentligt uppkopserbjudande pa
bedomningen av den berdrda informationens specifika natur?

€). Ska det renommé som den journalist som undertecknat artikeln
atnjuter, anseendet hos det pressorgan som latit publicera den och den
vasentliga inverkan (i efterhand) denna publicering fick pa priset pa de
aktier som berdrs anses vara faktorer som faktiskt &r relevanta for att
beddma den berérda informationens specifika natur?

2) For det andra, for det fall sadan information som den som é&r aktuell i
forevarande fall anses kunna uppfylla kravet att den ska vara specifik:.



a) Ska artikel 21 i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk och om upphédvande
av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens
direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG tolkas sa, att en
journalists réjande for en av dennes sedvanliga informationskallor av den
forestaende publiceringen av en av honom undertecknad artikel som
vidarebefordrar ett marknadsrykte har skett for journalistiska andamal™?

b) Ar svaret pa denna frdga avhangigt av bland annat huruvida journalisten
har blivit informerad om marknadsryktet av denna kalla eller ej eller om
réjandet av information om den forestaende publiceringen av artikeln var till
gagn for att fran denna kalla erhalla klargéranden angaendewryktets
trovardighet?

3)  Ska for det tredje artiklarna 10 och 21 i forordning (EU) nr 596/2014 tolkas
sa, att det for att avgora lagligheten eller olaglighetentaw, ettoffentliggorande ar
nodvandigt att bedoma om detta skett ”’som ett normalt led ifullgdrande av tjanst
som journalist” i den mening som avses i artikel 10, fiven‘emuinsiderinformation
offentliggérs av en journalist »for journalistiskayandamal®.i den mening som
avses i artikel 21?

4)  Ska for det fjarde artikel 104gforordning nr(EU) nr 596/2014 tolkas sa, att
offentliggérandet av insiderinformation “maste. vara strikt nodvandig for
journalistyrkets utdvande och iaktta propertionalitetsprincipen for att anses ha
skett som ett normalt led i fullgorande,av tjanst som journalist?”

IV. Tillampliga'bestammelser:
1. Anforda unionsbestammelser

Europaparlamentets,och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och-oatillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk)

Axtikel1
I detta direktiv anvinds foljande beteckningar med de betydelser som hér anges:

Dhlnsiderinformation: 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 forvantas ha en vasentlig inverkan pa priset pa
dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument.
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Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om
genomférande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG néar det
galler definition och offentliggérande av insiderinformation och definition av
otillborlig marknadspaverkan

Skal 1

— ”Fornuftiga investerare grundar sina investeringsbeslut pa information som
finns tillganglig for dem vid beslutet. Darfor maste fragan om huruvida en
fornuftig investerare kan forvantas beakta en viss informationsuppgift vid sitt
investeringsbeslut bedémas pa grundval av den information som vantillganglig
for denne vid beslutet. En sadan beddmning maste beakta ‘informationens
forvantade effekter mot bakgrund av den berdrda “emittentens “totala
verksamhet, informationskéllans tillforlitlighet " och™, “allay, andra
marknadsvariabler som kan forvantas paverka de finansiella instrumenten eller
de relaterade derivatinstrumenten under de givna omstandighéeterna.”

Artikel 1
’Insiderinformation

1.  Vid tillampningen av artikel 1.1%i ‘direktiv, 2003/6/EG skall information
anses vara av specifik natur om/den“anger ‘emstandigheter som foreligger eller
rimligtvis kan komma att foreligga eller, en, handelse som har intraffat eller
rimligtvis kan forvantas intraffasechhom denna mformation &r tillrackligt specifik
for att gora det mojligt.att ‘dra slutsatser om omstandigheternas eller handelsens
potentiella effekt pa priserha pa) finansiella instrument eller relaterade
derivatinstrument,

2. Vid tillampning awartikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG skall "information som,
om den offentliggjoxdes, skulle kunna forvéantas ha en vésentlig inverkan pa priset
pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument”
innebéra information'someen fornuftig investerare skulle kunna forvantas utnyttja
som en del av.grunden for sitt investeringsbeslut. ”

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april
2014 _om “marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om
upphavande* av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG. (nedan
kallad marknadsmissbruksférordningen)

Skal 77

”Denna forordning star i 6verensstammelse med de grundlaggande rattigheter och
principer som erk&nns i Europeiska unionens stadga om de grundldggande
rattigheterna (nedan kallad stadgan). Denna forordning bor saledes tolkas och
tillampas 1 6verensstammelse med dessa rattigheter och principer. Nar denna
forordning hanvisar till bestéammelserna om tryckfrihet och yttrandefrihet i andra



media saval som de bestimmelser och normer som ar tillampliga pa
journalistyrket, bor hansyn tas till de friheterna som de garanteras i unionen och
medlemsstaterna och som de erkénns enligt artikel 11 i stadgan samt andra
relevanta bestdimmelser.”

Artikel 8.4

4. 7Denna artikel ska tillampas pa varje person som forfogar Over
insiderinformation till f6ljd av att den personen

a)  ar medlem av emittentens administrations-, lednings- eller kofitrollorgan ... ,
b) har aktieinnehav i emittenten ... ,

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

d)  éagnar sig at kriminell verksamhet.

Denna artikel ar dven tillamplig pa<%alla “personerwsom™ forfogar over
insiderinformation under andra omstandigheter an de,som, avses i forsta stycket
om denna person inser eller borde ha insettatt deg,ror sig om insiderinformation.”
(Den hénskjutande domstolens understrykning)

Artikel 10
”Olagligt r6jande av ingiderinformation

1. Vid tillampningentavs, denna, forordning anses olagligt réjande av
insiderinformation foreligga nar en person forfogar Over insiderinformation och
réjer den informationen f6r en annan person, utom i fall da réjandet sker som ett
normalt lechi.fullgérande avitjanst, verksamhet eller ligganden.

Dennanpunkt, skantillampas pa alla fysiska och juridiska personer i de situationer
och'under.de omstandigheter som avses i artikel 8.4.

% (Den‘hanskjutande domstolens understrykning)
Artikel 21
»Offentliggorande eller spridning av information i medierna

Om information offentliggors eller sprids och om rekommendationer tas fram eller
sprids for journalistiska &ndamal eller andra uttrycksformer i medierna, ska sadant
offentliggdrande eller sadan spridning av information, vid tillampning av
artiklarna 10, 12.1 ¢ och 20, bedémas med beaktande av bestdammelserna om
tryckfrihet och yttrandefrihet i andra medier samt de regler och normer som ar
tillampliga pa journalistyrket, om inte
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a) de berdrda personerna eller personer ndra 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
nar det galler utbud av och efterfragan eller pris pa ett finansiellt
instrument.”

(Den hénskjutande domstolens understrykning)

2. Anforda nationella bestammelser

Réglement général de PAMF (Allménna bestammelser f6r, AMF) (nedan
kallade de allmanna bestammelserna)

| artikel 621-1 i de allmdnna bestimmelserna foreskrevs, foljande i den version
som var i kraft vid den aktuella tidpunkten:

”Insiderinformation utgors av icke offentliggjord “information av specifik
natur som direkt eller indirekt ror en eller fleraiemittenter eller ett eller flera
finansiella instrument och som, em den offentliggjordes, sannolikt skulle ha
en vasentlig inverkan pa priset,pa dessa finansiella instrument eller pa priset
pa relaterade finansiella derivatinstrument:

Information anses vara avispecifik natur om den anger omstandigheter som
foreligger eller rimligtuis kan'komma att foreligga eller en handelse som har
intraffat eller rimligtvis kan forvantas intréffa och om informationen gor det
mojligt att dra slutsatser,omyomstandigheternas eller handelsens potentiella
effekt pa~ priserna pa “finansiella instrument eller relaterade
derivatinstrument.

Information “'som, om den offentliggjordes, skulle kunna forvéntas ha en
vasentlig'inverkan pé priset pa de berdrda finansiella instrumenten eller pa
priset pa relaterade derivatinstrument utgors av information som en férnuftig
investerare skulle kunna forvantas utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut.”

Genom dessa bestdammelser, vilka inforts i artikel 7.1 a, 7.2 och 7.4 i
marknadsmissbruksforordningen, inforlivades artikel 1.1 forsta stycket i direktiv
2003/6, sa som anges i artikel 1,1 och 1.2 i direktiv 2003/124.

| artikel 622-1 i de allmdnna bestimmelserna foreskrevs foljande i den version
som var i kraft vid den aktuella tidpunkten:

“Varje person som anges i artikel 622-2 ska underlata att anvanda sadan
insiderinformation som vederborande innehar ... . Dessa personer ska dven
underlata att ... réja denna information fér andra personer utanfor den
normala ramen for sin tjanst, sin verksamhet eller sina aligganden eller for
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andra syften dn de pa grund av vilka informationen har rojts for
vederborande ... .”

Genom denna artikel inforlivades bestdammelserna i artikel 2.1 forsta stycket i
direktiv. 2003/6, vilka numera i sak aterfinns i artikel 10.1 i
marknadsmissbruksférordningen.

| artikel 622-2 i de allménna bestammelserna foreskrevs foljande i den version
som var i kraft vid den aktuella tidpunkten:

’De skyldigheter i frdga om att underlata att réja information sem anges i
artikel 622-1 géller fOr varje person som innehar insiderinformation‘genom

1. sin stédllning i emittentens administrations-, “\lednings- eller
kontrollorgan,

2. aktieinnehav i emittenten,

3. tillgang till informationen genom fullgGrande ‘av tjanst, verksamhet
eller aligganden, samt vederborandes ‘delaktighet iforberedelserna infor eller
vid utforandet av en finansiell transaktiony.eller

4.  verksamhet som kan hetecknas'som kriminell.

Dessa skyldigheter i fraga om, att underlata att réja information galler aven
for varje annan persen somyinnehar msiderinformation och som vet eller
borde ha vetat att/det rorde sig om tnsiderinformation.”

Genom denna artikel inforlivades bestammelserna i artiklarna 2.1 och 4 i direktiv
2003/6, vilka ndmera aterfinns i artikel 8.4 i marknadsmissbruksforordningen.

V. Kortfattad redogorelse for de faktiska omstandigheterna och
forfarandet,i detinationella malet

A, somynumera ar. pensionerad, har under manga ar varit verksam som journalist
hoswflera“brittiska dagstidningar, forst vid Financial Times (under nitton ar) och
darefteravid¥Times (under tva ar) samt slutligen vid Daily Mail (under 27 ar).
Inomyramenyfor sin verksamhet vid Daily Mail, for vilken han regelbundet skrev
artiklarymed rubriken “Marknadsrapport” som gick ut pa att vidarebefordra
marknadsrykten, var han upphovsman till tva artiklar om aktier upptagna till
handel pa Euronexts A-lista. Dessa bada artiklar publicerades pa Daily Mails
webbplats ”Mail Online”.

Den forsta artikeln, vilken publicerades pa Mail Online kvallen den 8 juni 2011,
hade rubriken ”Marknadsrapport: Aktierna i Hermés kommer ater pd modet”.
Denna artikel tog upp ett mgjligt bud fran bolaget L\VMH pa aktierna i Hermes till
ett pris av 350 euro per aktie, det vill sdga en premie pa 86 % i forhallande till
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slutkursen den dagen. Paféljande dag steg priset pa aktien redan vid 6ppnandet
och darefter under handelsdagen.

Den andra artikeln, som publicerades pa Mail Online kvéllen den 12 juni 2012,
hade rubriken "Marknadsrapport: Ryktena om oljan underblaser marknaden”. Det
forklarades i denna artikel att aktierna i Maurel & Prom snart skulle kunna bli
foremal for ett bud till ett pris pa cirka 19 euro per aktie, det vill séga en premie pa
80 % i forhallande till senaste pris. Pafoljande dag steg priset pa aktien redan vid
Oppnandet och darefter under handelsdagen. Den 14 juni 2012 dementerade
bolaget Maurel & Prom detta rykte.

Det har konstaterats att koporder hade lagts pa aktier i Hermeés ogh i Maurel &
Prom kort fore publiceringen av dessa bada artiklar pa Mail Online.

Eftersom det hade avsldjats att det fanns likheter mellan dessa.transaktioner och
de koporder som lagts pa marknaden for aktien i holaget{Arkéma, kort fore
publiceringen pa en blogg pa den brittiska tidningen Financial Times webbplats av
en artikel dar det rapporterades om marknadsrykten hetraffande balaget Arkéma
beslutade AMF:s generalsekreterare att den 15, november, 2013 utvidga den
undersokning han inlett den 1 juni 2012¢pa marknaden fér aktier i och finansiell
information om bolaget Arkéma till att &ven omfatta marknaden for aktier i och
finansiell information om bolaget Maureh& Prom“ach den 21 januari 2014 till att
aven omfatta marknaden for aktier | Hermes:

De efterforskningar som faretogswisade att flera personer bosatta i Storbritannien,
daribland B, E, F, G oeh, Hutifran%brittiskt territorium hade genomfort kop kort
fore publiceringen av. de ovannamnda‘artiklarna pa Mail Online och darefter hade
avyttrat sina poster'nar publiceringen val har skett.

| detta sammanhang begédrde AMF upprepade ganger for sin undersokning hjalp
fran sin brittiska,metsvarighet, Financial Conduct Authority (nedan kallad FCA)
med hanvisning till bestammelserna om internationellt samarbete, dels i artikel 16
i direktiv 2003/6;, dels bestaimmelser i flera multilaterala avtal (Multilatéral
Mémorandumof Understanding, nedan kallade MMoU) géllande samarbete,
informationsutbyte.och reglering till vilka AMF och FCA var anslutna.

FCA Oversande bland annat A:s samtalshistorik for tiden fran den 4 juli 2007 till
den 44 juni, 2013 dar samtliga hans inkommande och utgaende samtal var
registrerade (nedan kallad den omtvistade filen). AMF tog in den omtvistade filen
i akten i-drendet.

Den 23 februari 2016 sénde ledningen for utredningar och kontroll inom AMF
brev till B, C, H, E, F och G, samt A, dar dessa informerades dels om
omstandigheter som eventuellt kunde tillvitas dem med utgangspunkt i vad som
konstaterats av utredarna, dels om deras mojlighet att inom en viss frist inkomma
med inlagor. Samtliga mottagare av dessa brev inkom med svarsinlagor, daribland
A, per brev mottaget den 3 maj 2016.
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Utredningsrapporten framlades den 5 juli 2016. Med beaktande av denna rapport
beslutade en sérskild ndmnd inom AMEF:s kollegium den 19 juli 2016 att rikta
anmarkningar mot samtliga berdrda personer, daribland A.

Enligt de anmérkningar som tillstalldes A per brev av den 7 december 2016
tillvitades han fyra 6vertrédelser i strid med artikel 622-1 och 622-2 i de allménna
bestammelserna bestaende i att till C och B ha rdjt insiderinformation gallande
den forestdende publiceringen pa Mail Online av de tva artiklarna som
vidarebefordrar rykten om ldggandet av offentliga bud pa aktierna i Hermés och
Maurel & Prom.

C och B var ocksa foremal for anmarkningar. C tillvitades att itsin tusha rojt
denna information for F, som ocksa var misstankt for, att ha anvéant ‘denna
information till att utfora transaktioner rorande finansiella avtal'medy,anknytning
till aktierna i Hermes och Maurel & Prom. B tillvitades framfér alit att'sjalv ha
anvant denna information.

Som svar pa de anmarkningar som tillstallts henom,inkomyA ‘med skriftlig inlaga
den 3 juli 2017.

Den foredragande som utsetts av pafoljdsnamndens, ordférande framlade sin
rapport den 21 juni 2018, efter att ha sammankallat,de berorda till ett hérande och
efter att ha hort nagra av dem, bland“annat,“den 23 februari 2018, A, som inte
inkommit med inlaga som svar patapporten.

De berorda kallades till_paféljdsnamndens mate den 14 september 2018.

I beslut nr 11 av den 24,0ktober2018 (nedan kallat det angripna beslutet) fann
pafoljdsnamnden® atty, information “em den forestdende publiceringen av en
tidningsartikel ™ som “idarebefordrar ett marknadsrykte kunde utgéra
insiderinformatien och attiden beroérda informationen uppfyllde villkoren for att
klassificéras ‘som¥insiderinformation. Den faststallde saledes att A hade rojt
insiderinformationentem aktien i Hermes for C och B samt insiderinformationen
om-aktien i “‘Maurel & Prom endast till C och domde honom att betala ett
botesbelopp,pa 40,000 euro.

| frdganem ‘de 6vriga berdrda personerna faststallde pafoljdsnamnden att en viss
del avide dvertradelser som tillvitats dem hade styrkts och utfardade bétesbelopp
fran 20,000 till 150 000 euro.

Endast A har 6verklagat detta beslut. Han yrkar i forsta hand att det inledningsvis
ska faststallas att utredningsforfarandet och beivran &r behéftade med
oegentligheter och att det angripna beslutet foljaktligen ska ogiltigforklaras. Han
yrkar i andra hand att beslutet ska andras pa sa sétt att artikel 21 i férordning nr
596/2014 inte ska tillampas eller &ndras vad avser att det i beslutet faststélls att de
overtradelser som tillvitats honom &r faststallda och féljaktligen att han ska fritas
fran misstankar och att det ska forklaras att det saknas skal att bétfalla honom. |
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sista hand yrkar han nedskrivning av botesbeloppet. AMF har yrkat att talan ska
ogillas.

VI. Delar som den hanskjutande domstolen har avgjort

A. Grunden om oegentligheter i forfarandet

A har anfort olika grunder som vilar pa felaktigheter i forfarandet, vilka enligt
honom medfér att det angripna beslutet ar ogiltigt. Han har salufda aberopat
krankning av journalistiska kallor, oegentligheter vid vissa, horanden samt
oegentligheter i friga om anméarkningarna

Samtliga dessa grunder underkanns av den hanskjutande domstolen.

| fraga om den grund som vilar pa en krankning av journalistiska kaller pa grund
av att den omtvistade filen togs in i akten i drendet (Se“punkt 16),anser Cour
d’appel de Paris att detta inforande faktiskt war regelvidrigtyDen hanskjutande
domstolen anser att inforandet inte svarar ‘mot “ettwhuvudsakligt krav av
allmanintresse, bland annat pa grund “av atthden, skada som dasamkas
konfidentialiteten for journalistiska kallor, vilken ar skyddad av artikel 10 i den
europeiska konventionen om skydd fér'de manskliga rattigheterna och de
grundladggande friheterna (nedanfkalladyEuropakonventionen), var storre &n vad
som var nodvandigt pa grund av den namnda filens omfattning.

Den héanskjutande domstolen ansen, dock att denna oegentlighet inte paverkar
utrednings- och sanktionsforfarandet'som helhet, och darmed inte det angripna
beslutet. Det framgar namligen aw tidsfoljden inom undersékningen att begaran
om Overforinggav uppgifter som, har samband med B och C inte utgar fran
utnyttjande av. den omtvistade filen utan harrér fran andra uppgifter som patraffats
av utredarna, varavavissa stod till deras forfogande redan innan de mottagit den
omtvistade filen, vilka paféljdsnamnden hade ratt att anvanda. Den hanskjutande
domstolen “underkanner«saledes den grund som vilar pa att beslutet ska
ogiltigforklaras:

Cour,d’appel deParis underkanner dven de grunder som aberopas av A, vilka dels
vilar pashans,franvaro vid horandet, dels pa oegentligheter vid horandena av de
ovriga berérda i den fas som foregick undersokningsperioden fore det
sanktionsforfarande som inleddes genom anmaérkningarna. Den hénskjutande
domstolen anser att de frageformular som A erholl via FCA och det sétt pa vilket
de erhallna svaren har anvénts inte har asidosatt principen om lojalitet vid
utredningen och rétten till forsvar. Den hdnskjutande domstolen anser dven att
horandena av de 6vriga berorda inte har medfort ett asidosattande av principen om
lojalitet vid utredningen.

Vad avser den grund som vilar pa oegentligheter i fraga om anmaérkningarna
hévdar A att de anmarkningar som tillstalldes honom den 7 december 2016 borde
ha utgatt fran artikel 21 i marknadsmissbruksforordningen, vilken tradde i kraft
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den 3 juli 2016, och inte fran artikel 622-1 i de allmanna bestammelserna, som var
tillampliga vid den aktuella tidpunkten men upphévdes i september 2016 till foljd
av ikrafttradandet av marknadsmissbruksforordningen. A anfor att det genom
artikel 21 i marknadsmissbruksférordningen inférs en ordning som &ar mer
gynnsam for journalister vad avser offentliggérande av insiderinformation
eftersom faststallandet av att en journalist begatt ett sadant fel forutsatter att
kompletterande villkor ar uppfyllda, vilket beréttigar till retroaktiv tillampning av
[principen] "vid tvivel det mildare". Eftersom dessa nddvandiga delar i angivandet
av den Overtrédelse som tillvitats honom inte forekommer i anmarkningarna
hévdar A att anmarkningarna ar regelvidriga och att denna oegentlighet medfor att
det paféljande sanktionsforfarandet &r ogiltigt och darmed ocksa detyangripna
beslutet.

AMF bestrider inte retroaktiv tillampning av [principen] ¢vid tvivel det,mildare” i
fraga om artikel 21 i marknadsmissbruksforordningen men framhaller-att det
enligt artikel 6 i Europakonventionen sa som dennaytolkats av Europeiska
domstolen for de ménskliga rattigheterna ar tillrackligt att ‘den Semd@r misstankt
ingaende ska informeras om arten av och orsaken till*dentanklagelse som riktas
mot vederbdrande, det vill sdiga om de faktiska omstandigheter som lagts honom
till last och om deras juridiska innebord.

Cour d’appel de Paris anser att detatrotsyatt det Tartikel 21, som ar retroaktivt
tillamplig, saknas hénvisning [till marknadsmissbruksforordningen var de
anmarkningar som riktats till, A tillrackligt specifika for att han skulle kunna
forsvara sig. Den hanskjutande domstoelen ogillar saledes aven denna grund.

B. Grunder som Vilar pa att'de omstandigheter som tillvitats A verkligen agt
rum

A gor gallande,att han saknade®befogenhet att besluta om publicering av sina
marknadsrapporter‘och att han saledes inte forfogade 6ver den information som
han anklagas f0r att ha,rojt. Cour d’appel de Paris anser att det finns en
uppsattning grava, precisa och samstammiga indicier som pa ett otvetydigt satt
visar pa att A var innehavare av informationen om den forestaende publiceringen
pasMail ‘Online av-hans marknadsrapport av den 8 juni 2011 angaende Hermes
senastkl. 15:06 och av marknadsrapporten av den 12 juni 2012 om Maurel &
Prom.senast kl. 15:36.

Vad avser rojandet av den berérda informationen om den forestaende
publiceringen pa internet av marknadsrapporter rorande bolaget Hermes samt
bolaget Maurel & Prom anser Cour d’appel de Paris

—  att det finns en uppséttning grava, precisa och samstdmmiga indicier
som pa ett otvetydigt sétt visar pa att A under eftermiddagen den 8 juni
2011 for B rojde information om den forestaende publiceringen av
hans marknadsrapport om bolaget Hermes,
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— att de indicier som anférs inte ar tillrackliga for att pa ett otvetydigt
sétt faststalla att A den 8 juni 2011 for C r6jde information om den
forestdende publiceringen pa internet av hans marknadsrapport om
bolaget Hermes,

—  att det finns en uppséttning grava, precisa och samstdmmiga indicier
som pa ett otvetydigt satt visar pa att A den 12 juni 2012 for C rojde
informationen om den forestaende publiceringen pa internet av hans
marknadsrapport om bolaget Maurel & Prom.

VII. 8. Kortfattad redogdrelse for skalen till att forhandsavgorande
begars

A. Begreppet insiderinformation

1. Parternas huvudargument

A bestrider att information om den forestaende publicetingén av en tidningsartikel
som vidarebefordrar marknadsrykten ska betecknas som insiderinformation.

Han gor i forsta hand géllande att.denna klassificering.ar oférenlig med begreppet
sekundar insider i den mening 'som awvsesyi artikel 622-2 andra stycket i de
allmanna bestammelserna om.det‘inte pavisasiatt B och C, som i det angripna
beslutet betecknats som s$ekundara “insider, hade nagon form av koppling till
emittenten av de berorda aktierna eller"med det pressorgan som latit publicera
hans artiklar och d&rmed visste eller borde ha vetat att den bertérda informationen
utgjorde insiderinformation.

For det andra‘anser han att dennadklassificering ar oférenlig med den karaktar som
yrket fipnansjournalist har.W\Han erinrar om att det inom verksamheten som
finansjournalist ar angeléget att uppsnappa marknadsrykten for att kunna faststélla
vadéompkankomanatt'bli aktuellt och diskutera dessa bade med kéllorna och med
ett stort antal persongr pa tidningsredaktionen infér en eventuell utformning av en
artikel. Han ansersatt den omstridda angivelsen medfor att alla finansjournalister
rutinmassigt, genererar insiderinformation av det enkla skélet att de ska publicera
artiklanom,marknaderna, trots att det saknas nagra som helst band till den ber6rda
emittenten, vilket enligt honom skulle medféra att finanspressen omvandlas till en
”producent av insiderinformation” och redaktionerna till ”initierade kretsar ”. Han
anfor att namnda angivelse kan stélla finansjournalisters verksamhet pa samma
plan som verksamhet som bedrivs av yrkesverksamma som ar starkt exponerade
for insiderinformation (emittenter, agenturer for finansiell beddmning,
forvaltningsbolag, marknadsundersokare osv.), vilka i denna sin egenskap star
under tillsyn av AMF och &r underkastade strikta skyldigheter vad avser upptéckt
och hantering av hur insiderinformation cirkulerar (internt och externt).
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For det tredje hdavdar A att en publicering inte kan utgdra insiderinformation om
det i denna inte anges nagon information av sadant slag. Han anser att innehallet i
de berdrda artiklarna i det aktuella fallet inte uppfyller kravet om att
informationen ska vara av specifik natur, eftersom det i dessa artiklar endast anges
rena marknadsrykten. Han framhaller harvid att det ar allmént vedertaget att ett
rykte inte kan utgora insiderinformation pa grund av sin bristande exakthet i fraga
om sitt ursprung, genom att denna bristande exakthet vécker tvivel i fraga om
informationens &kthet, &ven om publiceringen av ryktet kan intressera marknaden
och inverka pa priset pa emittentens véardepapper.

For det fjarde gor A som underordnat argument gallande att informationen om
forestaende publicering i det aktuella fallet, oberoende av innehallet i denna, inte
var specifik, eftersom det varken framgick vad som skulle,publicerasyeller hagot
som kunde inverka pa priset pa de berorda aktierna eftersom avenisaknades inslag
som kunde visa pa hans synnerligt goda renommé som fihansjournalist, sérskilt
inom de branscher som de berdrda vardepapperen avsag, (lyxvaror och'elja), samt
att Mail Online inte hade samma auktoritet som Financialil imes.

AMF gor géllande att [det i] artikel 621-Iy[i de allmanna‘hestammelserna] [inte]
foreskrivs ... nagon begransning i fraga @m asten avijinnehallet i eller ursprunget
till den information som kunde betecknas'som Insiderinformation, varvid det inte
kravs att den harror fran en emittentutan endast att'dendirekt eller indirekt hanfor
sig till denne och &r av specifik natur, icke“offentliggjord och skulle kunna
forvantas ha en véasentligginverkan pa, priset pd de berdrda finansiella
instrumenten”.

Vidare anser AMF aatt.den forestaende publiceringen av A:s artiklar pa Mail
Online i det aktuglla fallet'®kunde ha skett redan under eftermiddagen (publicering
under kvallen)f»varfor, informationen om denna publicering, vars innehall for
ovrigt var tillgackligt specifikte(pa grund av omnamnandet av priset pa den
eventuella'uppkdpsbuden) Tér att kunna for att gora det mojligt att dra slutsatser
om huruvida publiceringens potentiella effekt pa priset pa de berdrda aktierna var
av specifik natur redanwnder den eftermiddag da denna information rojdes.

Slutligen@anfér AMF att den foregaende publiceringen i andra tidningar av artiklar
som'tar upp.planer pa transaktioner rérande aktierna i Hermes och Maurel & Prom
i det aktuellavfallet inte har gett offentlig karaktar at informationen om att Mail
Online inom“kort skulle publicera marknadsrapporter undertecknade av A rérande
forekomsten av ett rykte om bud pa dessa aktier till ett visst pris men bekraftade
trovardigheten i dessa marknadsrapporter, vilken redan foreldg till foljd av A:s
renommé som finansjournalist, varfér informationen om den forestaende
publicering kunde anvandas av en fornuftig investerare som satsade pa att detta
rykte skulle bli verklighet eller atminstone pa att priset pa de berérda aktierna
skulle stiga nar artiklarna hade publicerats.
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2. Kortfattad redogdrelse for skalen till att forhandsavgorande begars i fraga
om begreppet insiderinformation

| det aktuella fallet ankommer det pa den hanskjutande domstolen att faststélla om
informationen géllande den forestaende publiceringen av en tidningsartikel som
vidarebefordrar ett marknadsrykte kan utgdra insiderinformation i den mening
som avses i artikel 621-1 i de allménna bestdmmelserna. Dessa bestdammelser som
ingick i de allmanna bestdmmelserna har upphévts till foljd av ikrafttrdédandet av
marknadsmissbruksférordningen.

Eftersom artikel 1.1 forsta stycket i direktiv 2003/6 inforlivasTgenom denna
artikel, sa som anges i artikel 1.1 och 1.2 i direktiv 2003/124, bér demytolkas i
dverensstdammelse med bestdmmelserna i dessa direktiv.

I dom av den 28 juni 2012, Geltl (C-19/11, EU:C:2012:397, punkt 25) och.dom av
den 11 mars 2015, Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162, “‘punkt 24) framholl
domstolen att den definition av begreppet insiderinformationiysomaframgar av
artikel forsta stycket i direktiv 2003/6 bestar, aviféljande fyra ‘grundlaggande
element, vilka ska tillampas kumulativt:

—  FOr det forsta avses information.av specifik natur:
—  FOr det andra har denna informatiominte offentliggjorts.

—  FOr det tredje hanforsig informationen direkt eller indirekt till ett eller
flera finansiella strument eller dess emittenter.

—  For detdfjarde,skulle “informationen, om den offentliggjordes, kunna
forvantassha en vasentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella
instrument eller pa priset pa relaterade derivatinstrument.

I det aktuella'fallet har det inte bestritts att den berérda informationen svarar mot
det andra ‘elementet\Deny forestaende publiceringen av A:s artiklar om rykten
rorande belagen Hermes och Maurel & Prom hade ndmligen inte tillkdnnagetts i
forvagaMarknaden_fick heller inte kinnedom om innehallet i dessa artiklar fore
publiceringen varvid det kan tillaggas att den foregdende publiceringen av flera
artiklaryintengett offentlig karaktar at informationen att Mail Online inom kort
skulledpublicera, den 8 juni 2011 respektive den 12 juni 2012, tva artiklar av A om
ett rykte om LVMH:s bud pa aktierna i Hermes till ett pris av 350 euro samt om
ett rykte'om ett bud pa aktiernai Maurel & Prom till ett pris av 19 euro.

Det star aven klart att den berérda informationen svarar mot det tredje elementet.
Informationen géller namligen den forestaende publiceringen av en tidningsartikel
som vidarebefordrar ett marknadsrykte om en transaktion som rér bolagen Hermes
och Maurel & Prom. Denna information hanfor sig saledes direkt eller indirekt till
en eller flera emittenter av finansiella instrument.
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Vad avser det fjarde elementet definieras detta i artikel 1,2 i direktiv 2003/124
som ”information som en fornuftig investerare skulle kunna forvantas utnyttja
som en del av grunden for sitt investeringsbes/ut .

Den héanskjutande domstolen aberopar skal 1 i det namnda direktivet och
framhaller att EU-domstolen i sin dom av den 23 december 2009, Spector Photo
Group och Van Raemdonck (C-45/08, EU:C:2009:806, punkt 69) forklarade att
”[i] enlighet med syftet bakom direktiv 2003/6 maste denna férmaga att vasentligt
inverka pa priset a priori bedémas mot bakgrund av informationens innehall och
sammanhanget” samt att ’[det f]6r att kunna avgbra huruvida vissadupplysningar
utgor insiderinformation ... sdledes inte [ar] nddvéandigt atteprova,huruvida
offentliggérandet av dessa upplysningar faktiskt haft en vasentlig, inverkan pa
priset pa det finansiella instrument som informationen ayser?.w, sittyforslag, till
avgorande i det mal som gett upphov till denna dom (Spector PhotoaGroup och
Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:534, punkternas, 964, 0ch, 97) hansag
generaladvokat Kokott att det i forvdg [bor faststillas], . huruvida mformation
skulle kunna forvantas ha en inverkan pa priset” om “[KJursférandringens
omfattning efter det att informationen offentliggjordes kan ‘utg6ra ett indicium for
insiderinformationens betydelse och potential”

| det aktuella fallet ingick den bergrda informationen *om den forestaende
publiceringen av A:s artiklar vilkasvidarebefordrade,rykten om bud pa aktierna i
Hermeés och Maurel & Prom till ett pris'som-betydligt Oversteg priset dagen innan
som en foljd av den nyligensskedda publiceringen tidningsartiklar, bland annat i
Financial Times, som angav antingen en mojlig okning fran foretagsgruppen
LVMH:s sida i bolaget®™Hermes kapital eller eventuell forberedelse av ett uppkop
av bolaget Maurel &Prom.

Hér kunde denfberdrda informatienen anvéndas av en fornuftig investerare som
del i grunden for dennes, investéringsbeslut i fraga om aktierna i Hermés och
Maurel &Prom.

Detsmaste dessutom konstateras att dessa aktier blivit foremal for en betydande
kursférandringsefter, publiceringen av A:s artiklar. Elementet i efterhand”
bekraftard atty denyberorda informationen “pa forhand” svarar mot det fjarde
elementet'som utgor insiderinformation.

Det ‘Bor ocksa faststallas om denna information kan svara mot det forsta
elementet, som géller att informationen &r av specifik natur.

Det framgar av artikel 1.1 i direktiv 2003/124 att information ska anses vara av
specifik natur om foljande tva kumulativa villkor ar uppfyllda:

-~ For det forsta ska informationen “ange...omstandigheter som
foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en handelse
som har intraffat eller rimligtvis kan forvantas intraffa”.
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-~ For det andra ska informationen vara “tillréckligt specifik for att gora
det mojligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller handelsens
potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument eller relaterade
derivatinstrument”.

| forvarande fall galler den berérda informationen den forestaende publiceringen
(den 8 juni 2011) pa Mail Online av en artikel av A som vidarebefordrar ett rykte
angaende aktien i Hermés samt den forestaende publiceringen (den 12 juni 2012)
pa samma webbplats av en artikel av samme journalist som vidarebefordrar ett
rykte angaende aktien i Maurel & Prom.

Eftersom det i informationen anges en handelse -- den forestaende,publiceringen
av en tidningsartikel — om vilken man rimligtvis kan téanka Sigsatt den, om, den
kommer till stand, uppfyller informationen det forsta qvillkoret, iartikel 1,2 i
direktiv 2003/124 for att kunna klassificeras som specifik.

Daremot infinner sig fragan om den uppfyller det@ndra villkeret:

Svaret pa denna fraga kréaver att det faststalls omiocksa ifnehallet i artikeln maste
vara tillrackligt specifikt i den mening sam avses 1 artikel 1,17 direktiv 2003/124
for att informationen om den kommaade publiceringen avien tidningsartikel ska
vara tillrackligt specifik i den mening som,avses i samma bestammelse

I ovanndmnda dom av den 11 mars 2015, Lafonta (C-628/13, EU:C:2015:162,
punkt 31) angav domstolendinneborden ochrackwidden av detta andra villkor och
fastslog att artikel 1,1 i direktiv 2008/124 innebar att ”informationen ar tillrackligt
konkret eller specifik for att“kunna“utgora en grund for att avgdra huruvida
samtliga omstandigheterieller. denyifragavarande handelsen skulle kunna paverka
priset pa de finansiella instrument sem den hanfor sig till , varfor i denna artikel
’[e]ndast diffus eller ‘allman_information som inte ma&jliggér nagon slutsats
avseende_ dess petentiella effekt pa priset pa de aktuella finansiella instrumenten
enligt denna bestammelse [utesluts] frdan begreppet “insiderinformation”.

Ett“ryktentycks emellertid till sin natur hora till kategorin “diffus eller allman
information,.somtinte mojliggdr nagon slutsats avseende dess potentiella effekt pa
priset pa de aktuella finansiella instrumenten”.

| sittforslag “till avgorande i malet Geltl (C-19/11, EU:C:2012:153) gjorde
generaladvokat Mengozzi dessutom gallande att ’[i]nformation [inte] betraktas ...
som specifik nar en handelse fornuftsmassigt anses omajlig eller osannolik och
inte ar rimlig, eftersom den ligger pa rena ryktesnivan eller den &r sa pass lite
specifik att det inte gar att dra nagra slutsatser om handelsens potentiella effekt
pa priset pa ifragavarande finansiella instrument eller priset pa relaterade
derivatinstrument” (understrykningen inford av Cour d’appel de Paris).

Saledes infinner sig fragan huruvida det forhallandet att en tidningsartikel, vars
forestaende publicering utgor den berdrda informationen, vidarebefordrar ett
marknadsrykte av naturliga skal utesluter att denna information kan vara
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insiderinformation eller om en sadan klassificering tvartom ar tankbar beroende pa
omsténdigheterna.

Med beaktande av de sarskilda omstandigheterna i forevarande mal vill den
hanskjutande domstolen veta om det forhallande att det i den tidningsartikel som
vidarebefordrar ett marknadsrykte anges priset vid ett mojligt offentligt
uppkdpsbud inverkar pa bedémningen av den berorda informationens specifika
natur.

Den hanskjutande domstolen vill dven veta om det renommé som den journalist
som undertecknat artikeln atnjuter eller anseendet hos det pressorgan, som latit
publicera denna artikel kan paverka svaret pa namnda fraga.

Eftersom aktierna i Hermés och Maurel & Prom blivit faremal“foren betydande
kursforandring efter publiceringen av A:s artiklar vill den hénskjutande demstolen
slutligen veta om detta ska beaktas vid beddmningen av.om informationen om den
forestaende publiceringen av artikeln uppfyllde kravet i fraga, omyexakthet, om det
visat sig att en tidningsartikel som vidarebefordrar,ett, marknadsrykte faktiskt i
efterhand” har haft en vésentlig effekt pad priset pa det wvardepapper som &r
foremal for ryktet.

Eftersom EU-domstolen inte har_haft tillfalle attyuttala sig om samtliga dessa
fragor, vilka ar avgorande for utgangeh,av- tvisten, bér tolkningen av artikel 1.1
forsta stycket i direktiv 2003/6 och artikeh1,1yi direktiv 2003/124 hénskjutas for
ett forhandsavgdrande utifran “de “begrepphoch® formuleringar som galler for
domslutet i forevarandedom:

B. Den inbdrdes “kopplingen< mellan artiklarna 10 och 21 i
marknadsmissbruksforordningenisamt tolkningen av dessa

Foljande «6vervaganden redevisas endast for den héndelse att domstolen skulle
besvara ovannamnda fragor med att en information sasom den har berorda kan
uppfyllaykravet i fraga'em exakthet.

 \ Parternas huvudargument

A bestrider.den bedomning som paféljdsnamnden gjort for att inte tillampa artikel
21 i marknadsmissbruksforordningen att det, trots att diskussionen mellan A, &
ena sidam, och C och B, a andra sidan, vilka konstaterats vara dennes kallor, om
ryktet om ldggandet av ett bud till ett visst pris, hade till enda syfte att sprida detta
rykte till allménheten, varfér den hade ”journalistiska &ndamal” i den mening som
avses i namnda artikel, inte forholl sig pa samma satt med férmedlingen till dessa
kallor, men inte till allménheten, av insiderinformationen om den kommande
publiceringen pa Mail Online av en marknadsrapport dar detta rykte omnamndes

Till stod for att artikel 21 i marknadsmissbruksforordningen ska tillampas till hans
fordel aberopar A i forsta hand EU-domstolens praxis vid tolkningen av artikel 9 i
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Europaparlamentets och radets direktiv 95/46/EG av den 24 oktober 1995 om
skydd for enskilda personer med avseende pa behandling av personuppgifter och
om det fria flodet av sddana uppgifter, enligt vilken begreppet behandling av
personuppgifter uteslutande for journalistiska andamal” i den mening som avses
I denna artikel bor ges en vid tolkning (dom av den 16 december 2008,
Satakunnan Markkinapdrssi och Satamedia, C-73/07, EU:C:2008:727, punkterna
56 och 61, och dom av den 14 februari 2019, Buivids, C-345/17, EU:C:2019:122,
punkterna 51 och 53). Han anfor att de telefonsamtal vid vilka han skulle ha
informerat sina kallor om den forestdende publiceringen av sina artiklar fordes
inom ramen for hans journalistiska verksamhet.

FoOr det andra gor A gallande att AMF genom att begrénsa tillampningen awartikel
21 i marknadsmissbruksforordningen till endast mojligheten “att den berdrda
informationen ska offentliggtras inte endast fornekar dem grundlaggandeswoll som
kédllorna har vid utdvandet av journalistisk verksanihet ‘utaneéven, pa ett mer
allmént satt reducerar en journalists verksamhet till vad, denne publicerar och
darmed férnekar de manga foregaende faser som ‘&, nédvandigayforfutgivningen
av en artikel (faststallande av &mnen, bearbetningy dekumentering, utformning
osv.) samt huruvida artikeln till sist ska publiceras‘ellerinte:

For det tredje hdvdar A “att *\ tolkmingeny, av artikel 21 i
marknadsmissbruksfoérordningen i«det,angripna beslutet innebar ett fornekande av
den gynnsamma ordning som \tilldelats journalister genom att man endast
tillampar den allménna réttserdning som ‘anges, i artikel 10 i denna foérordning.
Han forklarar att det i artikel 10%nges en allman princip om tillatet r6jande av
insiderinformation om¢detta sker ’sem“ett«pormalt led i fullgdérande av tjanst,
verksamhet eller aligganden™ och att detta villkor har tolkats strikt av domstolen
sa att det inte endast maste™foreligga ett nara samband mellan réjandet och
fullgorande av’ tjanst,werksamhet eller aligganden, utan det kravs dven strikt
nodvéandighet ‘ech proportionalitét i det inbordes forhallandet (dom av den 22
november 2005, Grgngaard et Bang, C-384/02, EU:C:2005:708, punkterna 31 och
34). Han%sluter_sig, av denna réattspraxis till att tolkningen av artikel 21 i
marknadsmissbruksforardningen i det angripna beslutet innebér en tillampning av
den allmanna rattsordningen i stallet for den sérskilda undantagsordning som &r
tillamplig pawsjournalister genom att den innebdr en bedémning av huruvida
journalistens, rojande i det aktuella fallet var nodvandigt for att informera
allménheten.

A framhaller dessutom att det ar ostridigt att varken han eller nagon annan som ar
nara forbunden med honom har dragit den minsta nytta av den pastadda
formedlingen av information samt att han inte kan tillvitas ndgon avsikt att
vilseleda marknaden i fraga om utbud av och efterfragan eller pris pa de berorda
aktierna. Han drar ddrav slutsatsen att den omtvistade situationen inte omfattas av
undantagen fran den sarskilda ordningen for journalister i artikel 21 i
marknadsmissbruksférordningen.
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Han framhaller vidare att denna sarskilda ordning innebéar att de berérda
felaktigheterna beddms mot bakgrund av de bestdmmelser och garantier som
foljer av pressfriheten och av engelsk ritt tillamplig pa journalister. Han havdar att
han inte kan beskyllas for nagot asidosattande av de regler som styr
journalistyrket, eftersom artikel 13 i den uppforandekod som faststallts av
Independent Press Standards Organization® (som &r ett oberoende tillsynsorgan for
pressen i Forenade kungariket, till vilket Daily Mail vid den aktuella tidpunkten
var ansluten, nedan kallat 1pso), vilken aberopats av AMF, endast forbjuder en
journalist att formedla finansiell information som erhallits fore en publicering men
inte uppgifter om valet av amne for sin artikel, vilka definitionsmassigt inte utgor
information som mottagits av tredje part utan harrér fran journalisten sjaly. A drar
darav slutsatsen att han bor fritas fran misstankar.

AMF gor som svar gallande att A:s inhdmtande av infarmation‘somsinnehas ‘av
hans kéllor (C och B) inte kraver att han for dem bekréftanattdan-isina-artiklar
skulle omnédmna de berorda ryktena. Darmed har*hans “fOjande“av denna
information for sina kallor, det vill sdga for tredjevpart memintesfor@alimanheten
och trots att detta skedde inom ramen for hans journalistiska,verksamhet, inte
skett “for journalistiska andamal” i deh, mening Sem™avses i artikel 21 i
marknadsmissbruksfoérordningen, varfortdenna artikel tate ar tillamplig i det
aktuella fallet.

For den hédndelse att detta offentliggorande, skulle ha skett for journalistiska
andamal> gér AMF i _andra“yhand “gallande att det i artikel 21 i
marknadsmissbruksforordningen “intey krévs, att angivandet av en felaktighet
forutsatter att en yrkesrégel har asidosattsyutan att det endast foreskrivs sarskilda
bestammelser for attybedoma denna felaktighet, vilken enligt lydelsen av denna
artikel ska beakta *bestammelsernaom tryckfrihet och yttrandefrihet i andra
medier samt deregler ach normerisom ar tillampliga pa journalistyrket”.

| det aktuella fallet anfér AMF att det i artikel 13 i Ipsos uppférandekod med
rubriken 2Finansjournalistik”, i den version som var i kraft vid den aktuella
tidplnkten, anges-att *[&]ven om lagen inte forbjuder detta far journalister inte
till stn, vinningtanvanda den finansiella information som de mottar innan denna
har spridits till allménheten och heller inte formedla denna information till andra
personer” “AMFhavdar att dessa bestdimmelser tillsammans med bestdammelserna
i artikel 14, i Europeiska unionens stadga om de grundldggande rattigheterna och
artikel 10 i Europakonventionen ger uttryck for den plikt som journalister har att
inte dverskrida vissa granser som bland annat &r till foér behovet att forhindra
offentliggdrande av sekretessbelagd information. AMF hédvdar att faststallandet av
att offentliggérandet av den berorda informationen ar olagligt inte utgor nagot
oproportionerlig ingrepp i yttrandefriheten. AMF drar dédrav slutsatsen att denna
spridning dven med tillampning av artikel 21 i marknadsmissbruksférordningen

! Not inford av sammanfattningens upphovsman: https://www.ipso.co.uk/editors-code-of-
practice/
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visar pa en underlatenhet att efterkomma den skyldighet att inte roja information
som anges i artikel 622-1 och 622-2 i de allménna bestdammelserna.

2. Kortfattad redogdrelse for skélen till att forhandsavgérande begars i fraga
om den inbOrdes kopplingen mellan artiklarna 10 och 21 i
marknadsmissbruksférordningen och om tolkningen av dessa

Som det redan har forklarats har A i de anmarkningar som tillstallts honom
anklagats for att i strid med artikel 622-1 och 622-1 i de allmanna bestdmmelserna
ha asidosatt skyldigheten att inte formedla insiderinformation.

Genom denna artikel inforlivades bestammelserna i artikel 2.1 férsta Stycket i
direktiv.  2003/6, vilka numera i sak aterfinns o i . artikel, 104, i
marknadsmissbruksfoérordningen.

Genom artikel 622-2 i de allmanna bestammelserna inforlivades bestammelserna i
artiklarna 2.1 och 4 i direktiv 2003/6, vilka numera. i sak aterfinns icartikel 8.4 i
marknadsmissbruksférordningen.

Olagligt rojande av insiderinformation W enlighet ‘med“nadmnda artikel 10.1 &r
forbjudet i enlighet med artikel 14%¢ 1\ marknadsmissbruksforordningen, dar
foljande foreskrivs: ”En person farinte ..30lagligenydja insiderinformation. ”

Det star klart att det genom artikel, 21 i marknadsmissbruksforordningen inréattas
en sarskild ordning avsedddtt sammanjamka kampen mot marknadsmissbruk med
de krav som foljer av pressfriheten.

| det aktuella fallet ar detyéven ostridigt att A vid den aktuella tidpunkten var
journalist och att den‘emtvistade situationen inte omfattas av de undantagsfall som
anges i artikel 21 a och 24 b i marknadsmissbruksférordningen.

Det har Aidmligen inte faststallts och heller inte pastatts

— W att' A eller personer som ar néra forbundna med honom direkt eller
indirekt skulle ha fatt en fordel eller dragit nytta av det berorda
offentliggorandet (fall a),

£ att” A skulle ha haft for avsikt att genom detta offentliggdrande
vilseleda marknaden i fraga om utbud av eller efterfragan eller pris pa
de finansiella instrumenten (fall b).

Det foljer harav att om den berdrda informationen har offentliggjorts “for
journalistiska andamal” kan artikel 21 i marknadsmissbruksforordningen vara
tillamplig i det aktuella fallet.

Cour d’appel de Paris vill 1 forsta hand fa svar angdende den korrekta tolkningen
av begreppet offentliggérande “for journalistiska @&ndamal” i den mening som
avses i namnda artikel. Pa ett mer konkret plan vill den hanskjutande domstolen

20



88

89

90

91

92

veta om en journalists rojande for en av sina sedvanliga kéllor av information om
den forestdende publiceringen av en av honom undertecknad artikel som
vidarebefordrar ett marknadsrykte kan ha skett for journalistiska &ndamal” i den
mening som avses i artikel 21 i marknadsmissbruksférordningen.

I sin ovanndmnda dom av den 16 december 2008, Satakunnan Markkinaporssi och
Satamedia (C-73/07, EU:C:2008:727, punkterna 56 och 61) har EU-domstolen
forklarat innebdrden av den liknande formuleringen (“uteslutande for
journalistiska andamal™) i artikel 9 i direktiv 95/46. Den fastslog att verksamhet
som endast syftar till att sprida information, asikter eller idéer till allménheten ska
betraktas som utdovande “uteslutande for journalistiska &aadamak’. Denna
formulering upprepades i ovannamnda dom av den 14 februari 2019, Buiwids (C-
345/17, EU:C:2019:122, punkt 53).

I de ovannamnda domarna, domen i malet Satakunnan, MarkKinapdrssi och
Satamedia (punkterna 52-56) och dom i malet Buivids (punkterna 50,%1, 63 och
64) har domstolen, som utgar fran att artikel 9wi, direktiv, 95/46 syftar till att
sammanjamka tva grundlaggande réattigheter, namligemskyddetifor privatlivet och
yttrandefriheten, faststallt att for att beakta“yttrandefrihetens betydelse i
demokratiska samhallen ska de begrepp‘somyhor samman med denna, daribland
journalistik, tolkas i vid mening samtidigt som ‘den forklarade att det for att gora
en balanserad avvagning mellan destva grundlaggande rattigheterna vidare, for att
skydda den grundldggande ratten till ‘privatlivisfordras att undantag fran eller
begréansningar i forhallande.till det skyddyaviwuppgifter som foreskrivs i bland
annat artikel 9 i direktiv 95/46 inte“gar utdver granserna for vad som &r strikt
nodvandigt.

Artikel 21 i maftknadsmissbruksforordningen syftar pa samma satt till att
sammanjamkagett syfte av allméant”intresse och en grundldggande rattighet,
namligen, 4 ena sidan, Syftet ait bekdampa marknadsmissbruk for att garantera
finansmarknadernas "integritet i Europeiska unionen och stdrka investerarnas
fortroendeyfor dessaymarknader (se, for ett liknande resonemang, i fraga om syftet
med' direktiv2003/6, sarskilt de ovanndmnda domarna, dom av den 23 december
2009,\Spector Photo Group och Van Raemdonck, C-45/08, EU:C:2009:806, punkt
47, och'domtayv den 11 mars 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162, punkt 21)
och, %& andra ‘sidan, den grundlaggande friheten yttrandefrihet, i vilken
pressfribéten ingar.

Mot bakgrund av dessa dvervdganden vill Cour d’appel de Paris veta om syftet
med artikel 21 i marknadsmissbruksférordningen och den betydelse som
pressfrineten har i demokratiska samhallen inte innebdr att man ska goéra en vid
tolkning av begreppet offentliggérande fér journalistiska &ndamal” i den mening
som avses i namnda artikel

Den hanskjutande domstolen soker harvidlag fortydligande i frdga om huruvida
begreppet offentliggdrande for journalistiska andamal” i den mening som avses i
artikel 21 i marknadsmissbruksférordningen har samma rackvidd som begreppet
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spridning av information fran “’journalister verkar i sin yrkesroll” i den mening
som avses i artikel 1.2 i direktiv 2003/6, oaktat skillnaden i terminologi mellan
dessa bada artiklar

Genom denna artikel inrattades namligen en sérskild ordning, vilken ocksa var
avsedd att sammanjamka kampen mot marknadsmissbruk med de krav som foljer
av pressfriheten, men som forbehdll denna sarskilda ordning for endast vissa
manipulativa marknadsbeteenden, ndmligen spridning av information som ger
falska eller vilseledande signaler om finansiella instrument, och déarvid dven
spridning av rykten och falska eller vilseledande nyheter.

Med beaktande av det gemensamma syfte som artikel 1.2 c i direktiv 2003/6 och
artikel 21 i marknadsmissbruksforordningen har vill den hanskjutande domstolen
veta om det &r tillrackligt att offentliggérandet av insiderinformation,sSkett inom
ramen for journalistisk verksamhet for att faststdlla att den har skett for
journalistiska &ndamal” i den mening som ‘avses 1 artikel 21 i
marknadsmissbruksférordningen.

Cour d’appel de Paris vill dessutom gveta “om“tolkningen av begreppet
offentliggorande “for journalistiska andamalar avhangigt av-bland annat om den
journalist som undertecknat den artikehsom vidarebefordrariett marknadsrykte var
informerad om detta rykte genomgen aw,Sina sedvanliga kallor eller om denne
journalists offentliggorande av information.omuforestaende publicering av hans
artikel var till nytta for _att fran denpa “kélla” fa klargoranden angaende
trovardigheten av det namnda ryktet.

Eftersom EU-domstolen aldrig, haft tillfalle att uttala sig om tolkningen av
begreppet offentliggérandes’fér. journalistiska andamal” i den mening som avses i
artikel 21 4~ marknadsmissbruksftorordningen  bér en begdran om
forhandsavgorande riktasitill domstolen pa denna punkt.

For det andra'vill den hanskjutande domstolen fa den inbordes kopplingen mellan
artiklarna 2%, 0ch*20.1% marknadsmissbruksforordningen klarlagd.

Det framgar. namligen av lydelsen i artikel 21 att den séarskilda ordning som
nréttas genomadenna artikel ar avsedd vid tillimpning av artik[e]l... 10" i
marknadsmissbruksforordningen. Denna uttryckliga hé&nvisning artikel 10
indikerar attartikel 21 inte sa som A havdar syftar till att ange undantag utan till
att inom ramen for den allménna ordning som faststalls i artikel 10, vilken &r
tillamplig oavsett syftet med offentliggérandet ange beddmningskriterierna for
laglighet eller olaglighet av offentliggorandet av insiderinformation for
journalistiska andamal”.

Det &r inte givet att denna tolkning ska vara gallande och domstolen har aldrig
haft tillfalle att uttala sig om den inbordes kopplingen mellan dessa bada
bestammelser.

En tolkningsfraga bor saledes stallas till domstolen pa denna punkt.
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Om, for det tredje, artikel 21 1 marknadsmissbruksforordningen inte utgor
undantag fran artikel 10 i samma forordning. sa att den sistnamnda artikeln i alla
handelser ar tillamplig pa tvisten vill Cour d’appel de Paris veta vilken tolkning
som den bor gora.

Aven om EU-domstolen hittills inte har tolkat denna artikel har den tolkat artikel
3 i radets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av
foreskrifter om insiderhandel, ett direktiv som numera ar upphédvt. Denna artikel
som upptagits nastan identiskt i artikel 3 i direktiv 2003/6 har i sin tur inforts pa
néstan identiskt satt i artikel 10 i marknadsmissbruksférordningen genom att den
anger en tolkningsprincip i fraga om forbudet mot réjande av insiderinformation
for tredje part samtidigt som denna princip kopplas till ett undantag f6r den
héndelse rojandet sker ”som ett normalt led i fullgdrande,av-tjanst, werksamhet
eller aligganden”.

I sin ovannd&mnda dom av den 22 november 2005, ‘Grgngaard ochyBang (C-
384/02, EU:C:2005:708, punkterna 31 och 34) talkade demstolen detta undantag
strikt och angav att tillampningen av detta forutsatter'ett nara‘'samband mellan, a
ena sidan, rojandet av den berorda insiderinfonmationen, ech,”a andra sidan,
fullgérandet av en persons tjanst, verksamheteller aligganden, vilket innebér att
detta rojande endast &r berdttigat om“det ar absolut ngdvandigt for att fullgéra
tjansten, verksamheten eller gséliggandena ‘Samt’ Overensstammer med
proportionalitetsprincipen. |1 samma dom “(punkterna 39 och 40) forklarade
domstolen &ven att undantaget, ska, bedomas med beaktande av den tillampliga
nationella rattens sardrag 9ch atthbedémningen da harmonisering saknas i fraga
om vad som &r ett normalt ledhi fullgérandet@v en persons tjanst, verksamhet eller
aligganden i stor utstrackning aravhangig av vad som anges i bestimmelserna pa
detta omrade i de olika nationellasrattssystemen, varvid det forhallandet att det
berérda rojandét ar tillatet enligt den tillampliga nationella rattsordningen dock
inte utesluter att de redamyangivna villkoren i fraga om nddvandighet maste vara
uppfyllda‘och,att'den angivna,proportionaliteten maste foreligga.

Artikel"'21 1"marknadsmissbruksforordningen, med bestdmmelser vid tillampning
av artik/e]l... 0", ‘tycks inga i detta bedomningssystem som till stor del &r
avhangigt avade bestammelser som &r tilldmpliga i medlemsstaterna, varvid dessa
syftardill att faststalla vad som ingar som ett normalt led i fullgérande av tjanst,
verksamhet, eller aligganden. Genom hanvisningen till “bestammelserna om
tryckfrihet” “och regler och normer som &r tillampliga pa journalistyrket”
forefaller artikel 21 salunda fortydliga eller vidareutveckla, framfor allt for
journalister, de beddmningskriterier som domstolen angav i ovanndmnda dom i
malet Grgngaard och Bang for att faststalla om rojandet av insiderinformation for
tredje part kan omfattas av undantaget i artikel 3 i direktiv 89/592 (i sak infort i
artikel 3 i direktiv.  2003/6 och darpa i artikel 10 i
marknadsmissbruksférordningen).

Det skulle vara till gagn om EU-domstolen forklarar om tolkningen av artikel 3 i
direktiv 89/592 i sin ovanndamnda dom i malet Gregngaard och Bang ska Gverforas
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pa tolkningen av artikel 10 i marknadsmissbruksforordningen pa sa satt, att
offentliggdrandet av insiderinformation endast kan ske som ett normalt led i
fullgérande av tjanst” som journalist om det dr strikt nddvéandigt for yrkets
utdvande och iakttar proportionalitetsprincipen.

En sadan precisering skulle i det aktuella fallet vara till nytta eftersom det, i
motsats till vad AMF anfor, inte rader nagot tvivel om att A genom att
offentliggéra den berdrda informationen inte har asidosatt artikel 13 i Ipsos
[uppférandekod].

| denna artikel med rubriken ”Finansjournalistik” anges i den versionysom var i
kraft vid den aktuella tidpunkten féljande:

”Aven om lagen inte forbjuder detta far journalister inte, tilh.sin vinning
anvanda den finansiella information som de mottar inpnan denna har spridits
till allménheten och heller inte formedla dennay, infarmationytill andra
personer.”

Som A med ratta framhaller forbjuder denpa artikel endast en finansjournalist att
fore publiceringen formedla finansiell dnfogmation, som dejymottagit och inte
uppgifter om valet av amne for en,av. honom undertecknad artikel, vilket
definitionsméssigt inte utgor information,sem erhallits‘av tredje part utan harror
fran denne sjalv. Samma sak géller saledes fominformationen om den forestaende
publiceringen av en av honom undertecknad artikel famnet.

Det har vidare inte pavisats att A skulleyha 6verskridit granserna for pressfriheten,
sa som denna garanteras i artikel 10 i Europakonventionen och artikel 11 i
stadgan, genom att«ill B'och.C roja den berdrda informationen.

Eftersom EU<domstolenyhittills inte har haft tillfalle att uttala sig om tolkningen
av artikel 10 i marknadsmissbruksforordningen, bor den tillfragas pa denna punkt
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