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Pressfrihet: en journalists réjande av insiderinformation om den férestadende
publiceringen av en artikel som aterger rykten om bérsnoterade bolag ar lagligt nar
detta rojande ar ndédvandigt for att bedriva journalistisk verksamhet och det sker
med iakttagande av proportionalitetsprincipen

En journalist publicerade tva artiklar pa Daily Mails webbplats som atergav rykten om att offentliga
uppkdpserbjudanden skulle lamnas avseende vardepapper i Hermés (av LVMH) och i Maurel &
Prom. De angivna priserna 6versteg kraftigt kurserna for dessa vardepapper pa Euronext. Denna
publicering medférde att kurserna for dessa vardepapper steg kraftigt. Vissa personer som var
bosatta i Forenade kungariket hade kort tid fore publiceringen av dessa artiklar lagt koporder
avseende dessa vardepapper, och dessa personer hade sedan avyttrat dessa vardepapper nér
denna publicering val hade skett. Journalisten alades en sanktionsavgift pa 40 000 euro av
Autorité des marchés financiers francaise (AMF) (Finansmarknadsinspektionen, Frankrike),
eftersom han hade informerat dessa personer bosatta i Férenade kungariket om den forestaende
publiceringen och darmed lamnat insiderinformation till dem.

Efter att detta beslut 6verklagats till Cour d’appel de Paris (Appellationsdomstolen i Paris,
Frankrike) begarde namnda domstol férhandsavgorande fran EU-domstolen rérande tolkningen av
bestammelser i unionsratten avseende insiderhandel. For det forsta dnskade den hanskjutande
domstolen fa klarhet i huruvida information om en forestaende publicering av en tidningsartikel
som aterger ett marknadsrykte utgor insiderinformation, och omfattas av férbudet mot att réja
sadan information. For det andra fragade den hanskjutande domstolen EU-domstolen angaende
undantagen fran detta forbud vad géller det specifika omradet journalistisk verksamhet.

Enligt EU-domstolen kan information som avser den forestdende publiceringen av en
tidningsartikel som aterger ett marknadsrykte angaende en emittent av finansiella instrument
utgora information « av specifik natur », och sadledes omfattas av begreppet insiderinformation,
bland annat nér denna information nédmner det pris som kommer att betalas for dessa
vardepapper, namnet pa den journalist som undertecknat artikeln samt namnet pa det pressorgan
som lat publicera artikeln.

Rojandet av insiderinformation for journalistiska andamal kan vara motiverat enligt unionsratten
med hanvisning till pressfrineten och yttrandefriheten. Dessa journalistiska andamal kan inbegripa
en journalists forberedande utredningsarbete infér en publicering for att kontrollera ryktens
sanningshalt.

En journalists rojande av insiderinformation ar emellertid endast lagligt nér det anses att
detta réjande ar nodvandigt for utdvandet av hans eller hennes yrke och att det sker med
iakttagande av proportionalitetsprincipen. Den nationella domstolen maste saledes préva
foliande fragor: Var det for det forsta nodvandigt for journalisten som forsokte att kontrollera ett
marknadsryktes sanningshalt att till tredje man, utover sjalva innehdllet i ryktet, réja den
omstandigheten att en artikel som atergav detta rykte skulle publiceras inom kort? For det andra,
skulle den begransning av pressfrineten som ett forbud mot ett sadant rojande skulle medféra vara
alltfor langtgaende, med beaktande av den potentiellt avskrackande verkan som ett sadant férbud
kan ha pa utévandet av journalistisk verksamhet, samt de regler och normer som journalister
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omfattas av, i forhallande till den skada som ett sadant rojande riskerar att asamka inte enbart
vissa investerares privata intressen utan aven finansmarknadernas integritet?

PAPEKANDE: Begaran om férhandsavgdrande goér det méjligt fér domstolarna i medlemsstaterna att, i ett
mal som pagar vid dem, vanda sig till EU-domstolen med fragor om tolkningen av unionsratten eller om
giltigheten av en unionsrattsakt. Domstolen avgor inte malet vid den nationella domstolen. Det ar den
nationella domstolen som ska avgora malet i enlighet med EU-domstolens avgdrande. Detta avgorande ar
pa samma séatt bindande for de 6vriga nationella domstolar dar en liknande fraga uppkommer.

Detta &r en icke-officiell handling avsedd fér massmedia och den &r inte bindande fér domstolen.
Domen i fulltext och i resumé publiceras pa webbplatsen CURIA dagen for avkunnandet.
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