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Milet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

Det framgér av begiran om forhandsavgorande att bolaget Varvtre AB vid den
tidpunkt som ar aktuell i mélet dgdes av. AA , som da ockséd var verkstillande
direktor och storre aktiedgare 1 det borsnoterade spelutvecklingsforetaget
Starbreeze AB. Varvtre hade ett sa kallat depalan hos Carnegie, vilket innebir att
det erhdllit en kredit hos banken 1 utbyte mot att foretaget pantsatt aktier i bankens
depd som siakerhet.

Enligt ldneavtalet hade bolaget en kredit om 35 miljoner SEK (ungefér
3275 131 euro) mot pantsittning av aktier 1 Starbreeze till ett visst viarde. Av
avtalet framgick att aktierna endast fick belanas upp till en viss nivd och att
Carnegie hade ritt att sdga upp krediten till omedelbar betalning om sédkerheten
for krediten inte ldngre var betryggande. Under sddana forhallanden hade
Carnegie dven ritt att ta panten 1 ansprak pé sétt som banken fann ldmpligt.

Med anledning av att priset pd Starbreezes aktier hade fallit uppkom en
overbeldning av Varvtres kredit hos Carnegie. Den 14 november 2018 uppgick
overbeldningen till cirka 5 miljoner SEK (ungefdr 467 875 euro). Foljande
morgon 1inledde Carnegie, med stdd av bestimmelserna i laneavtalet,
forsaljningen av de aktier i1 Starbreeze som Varvtre hade pantsatt.

Den 15 november klockan 13.32 skickade kommunikationschefen i Starbreeze,
som dven bitrddde AA och Varvtre i forhdllande till Carnegie, ett mejl till
Carnegie (nedan kallat mejlet av den 15 november 2018) i vilket det upplystes att
AA hade loggats i1 Starbreezes “insynsregister” och inte kunde silja per klockan
13.33. Klockan 13.35 Oppnades en insiderforteckning i Starbreeze, och klockan
13.37 skedde registreringen av. AA 1 denna. Carnegie har gjort gillande att
informationen 1 meddelandet inte var korrekt, eftersom AA &dnnu inte var
uppford pa insiderforteckningen nar mejlet skickades.

Enligt vad Starbreezes kommunikationschef har uppgett var skilet till att AA.
tordes upp péd insiderforteckningen att han hade fatt information om att
Starbreezes ekonomichef hade sagt upp sig. Mejlet av den 15 november 2018
inneholl emellertid inte ndgon information om skalet till att AA hade forts upp
pd insiderforteckningen for Starbreeze. Enligt Carnegie fanns det ingen
information som direkt eller indirekt rorde Starbreeze och som utgjorde
insiderinformation. Carnegie har dessutom gjort géllande att informationen om
ekonomichefens avgang inte utgjorde insiderinformation.

Efter att Carnegie mottagit mejlet av den 15 november 2018 avbrots den
forsaljning av Starbreeze-aktier som hade inletts under formiddagen samma dag.
Carnegie aterupptog sedan forsiljningen under eftermiddagen. Mellan detta datum
och den 19 november 2018 avyttrades aktier for drygt 16 miljoner SEK (ungefar
1 497 202 euro). For Varvtre kom avyttringen att innebdra en forlustbegransning
om cirka 4,9 miljoner SEK (ungefar 426 000 euro).
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Den 23 november 2018 publicerade Starbreeze ett pressmeddelande med
information bland annat om att bolagets forsdljningsintiakter var lagre dn forvantat
och att bolagets ekonomichef inte kvarstod 1 sin roll.

Finansinspektionen vidckte talan mot Carnegie och yrkade att banken skulle
alaggas att betala en sanktionsavgift om 35 miljoner SEK (cirka 3 045 000 euro)
for att ha Overtritt forbudet mot insiderhandel 1 artiklarna 8 och 14 i férordning
nr 596/2014. Som grund for yrkandet gjorde Finansinspektionen gillande att
Carnegie, genom informationen i mejlet av den 15 november 2018, haft tillgdng
till insiderinformation nar t6rséljningen av Starbreeze-aktierna genomfordes.

Tingsratten beddomde att informationen 1 mejlet utgjorde insiderinformation och
bifoll talan. Enligt tingsritten kunde informationen i mejlet inte uppfattas pa annat
sitt dn som negativ ekonomisk information om Starbreeze. Vidare bedémde
tingsritten att det av informationen var mojligt att dra slutsatser om den
potentiella effekten pa priset pa Starbreeze-aktierna, oavsett exakt vilken
information som foranlett upprattandet av insiderforteckningen.

Svea hovritt (Sverige) dndrade tingsréttens dom och ogillade Finansinspektionens
talan, eftersom den inte ansdg att informationen i mejlet av den 15 november 2018
utgjorde insiderinformation. Enligt hovritten gav informationen i mejlet inte
underlag for mottagaren att forstd vad som 1ag bakom att AA anségs vara insider
och forhindrad att sédlja. Foljaktligen hade inte heller mottagaren av mejlet bort
inse att informationen i sig skulle kunnat ha en effekt pa prisbildningen pa
Starbreezes aktier. Innehéllet 1 mejlet kan 1 stillet enligt hovrdtten narmast
kategoriseras som “diffust” eller “allmént” och alitsd inte av specifik natur.

Finansinspektionen Overklagade Svea hovritts avgoérande till Hogsta domstolen
(Sverige), som dr hdnskjutande domstol. Hogsta domstolen har papekat att for att
information ska anses utgdra insiderinformation i den mening som avses 1
forordning nr 596/2004 maste den vara av specifik natur. I malet uppkommer
fragan om detta krav innebir att det inte rdcker att 1amna information om att en
person har forts upp pa en insiderforteckning och har bedémts vara férhindrad att
sdlja aktier, utan att mottagaren av informationen ocksa maste ha kunnat inse de
bakomliggande omstindigheter som foranledde att personen férdes upp pa
torteckningen. I det sistndmnda fallet uppkommer ocksé fragor om vid vilken grad
av precision och sdkerhet mottagaren kan dra slutsatser om dessa omstandigheter.

Under dessa omstédndigheter beslutade Hogsta domstolen att vilandeforklara malet
och att stalla f6ljande tolkningsfragor till EU-domstolen:

”1) Kan ett meddelande om att en viss person har forts upp pd en
insiderforteckning och ér forhindrad att sdlja aktier 1 en emittent vara av
tillrackligt specifik natur for att utgdra insiderinformation enligt artikel 7.2 i
marknadsmissbruksforordningen, dven om skélen till att personen férts upp
inte framgar?

2)  Om sa éar fallet, under vilka forutsédttningar?
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rimligtvis kan forvintas intrdffa. For det andra ska den vara tillrdackligt specifik for
att gora det mojligt att dra slutsatser om omstindigheternas eller handelsens
potentiella effekt pa priserna pa berdrda finansiella instrument eller relaterade
derivatinstrument.

[ forevarande fall utgdérs den péstddda insiderinformationen av den information
som finns 1 mejlet av den 15november2018, dar Starbreezes
kommunikationschef underrittade Carnegie om att AA , som vid den tidpunkten
var verkstdllande direktor och storre aktiedgare 1 Starbreeze, just hade uppforts pa
insiderforteckningen for foretaget och att detta atfoljdes av ett forbud for AA att
sélja aktterna i Starbreeze.

Det forsta villkoret 1 punkt 30 ovan kommer att beddmas i1 samband med
provningen av den tredje och den fjarde fragan.

Vad giller det andra villkoret som ndmns 1 punkt 30 ovan har domstolen klargjort
att det, for att kontrollera huruvida den aktuella informationen kan anses vara
“tillrdckligt specifik”, riacker att denna information &ar tillrackligt konkret eller
specifik for att kunna utgdra en grund for att bedéma huruvida de omstdndigheter
eller den hédndelse som anges i informationen sannolikt skulle ha en effekt pa
priset pa de finansiella instrument som den hanfér sig till. Artikel 7.1 och 7.2 i
forordning nr 596/2014 utesluter foljaktligen endast ”diffus eller allmén
information som inte md&jliggor ndgon slutsats avseende dess potentiella effekt pa
priset pa de aktuella finansiella instrumenten” frdn begreppet insiderinformation
(se, 1 detta avseende, dom av den 15 mars 2022, Autorité des marchés financiers,
C-302/20, EU:C:2022:190, punkt 38 och ddr angiven rittspraxis). Det kravs darfor
en bedomning fran fall till fall (se, 1 detta avseende, dom av den 15 mars 2022,
Autorité des marchés financiers, C-302/20, EU:C:2022:190, punkterna 41 och 42).

Av detta foljer att det, for att kontrollera huruvida det andra villkoret som ndmns i
punkt 30 ovan ar uppfyllt, och sdledes huruvida en uppgift ar “tillrickligt
specifik”, 1 den mening som avses i artikel 7.2 1 forordning nr 596/2014, ska
faststéllas — pa grundval av en bedémning av de sarskilda omstiandigheterna 1 det
enskilda fallet — huruvida denna information gor det mojligt att dra slutsatser om
den potentiella effekten av de omstidndigheter eller den hdndelse som den hianvisar
till pa priset pa de berérda finansiella instrumenten.

Efter detta klargorande ska det konstateras att uppforande pé en insiderforteckning
av personer som har tillgdng till insiderinformation och som arbetar for en
emittent enligt ett anstdllningsavtal eller pd annat sitt utfor uppgifter som ger dem
tillgdng till sddan information, samt uppdatering och 6verlamnande av en sddan
forteckning till behdriga myndigheter, omfattas av de skyldigheter som éligger
emittenter av finansiella instrument enligt artikel 18 i férordning nr 596/2014 och
ingar foljaktligen 1 den ber6érda emittentens interna organisation, under tillsyn av
den behoriga myndighet till vilken insiderférteckningen ska 6verlamnas i enlighet
med artikel 18.1 c.
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Det ankommer pd den hinskjutande domstolen att, mot bakgrund av samtliga
omstdndigheter 1 det nationella malet, avgora om det har visats att det aktuella
meddelandet uppfyller villkoren i artikel 7.2 1 forordning nr 596/2014 for att anses
vara “tillrackligt specifikt” och sdledes kan utgdra insiderinformation i den
mening som avses 1 artikel 7.1 1 férordningen.

Vid den beddmningen ska den hdnskjutande domstolen for det forsta beakta
innehéllet 1 mejlet av den 15 november 2018, identiteten pa de personer som
berordes av mejlet och den roll som dessa personer haft inom den berdrda
emittenten.

I det sistndmnda avseendet ska det understrykas att 4ven om i detta fall AA, i
egenskap av verkstillande direktér och storre aktiedgare i1 Starbreeze, med
nodvandighet méste ha haft tillgdng till affarsuppgifter som kunde utgdra
insiderinformation 1 den mening som avses 1 artikel 7.1 1 forordning nr 596/2014 —
med hansyn till hans roll och arbetsuppgifter inom bolaget — medforde denna
omstandighet inte 1 sig, 1 enlighet med bestimmelserna i artikel 19 1 samma
forordning, att han inte kunde handla med bolagets finansiella instrument. Enligt
vad som angetts 1 punkt36 ovan kan ett meddelande om enbart den
omstandigheten att AA har uppforts pd insiderforteckningen for Starbreeze i
princip inte ha den grad av precision som krdvs, i avsaknad av ytterligare
uppgifter, for att det forsta rekvisitet som ndmns i punkt 29 ovan ska kunna vara
uppfyllt och séledes for att kunna utgdra insiderinformation i den mening som
avses 1 artikel 7.1 1 forordningen.

Den omstandigheten att informationen 1 mejlet av den 15 november 2018 inte bara
hanvisar till att AA forts upp pa Starbreezes insiderforteckning, utan dven till det
forbud for AA att sdlja aktier i det bolaget som detta var férenat med, kan
ddremot paverka provningen av det andra villkoret som avses i punkt 30 ovan och
foljaktligen bedomningen av det forsta rekvisitet av begreppet insiderinformation
som namns 1 punkt29 ovan, betriffande graden av precision i den aktuella
informationen.

Det ska namligen papekas att &ven om information om enbart den omstandigheten
att en viss person har uppforts pé ett bolags insiderforteckning i princip och som
sddan ar neutral i forhallande till frdgan huruvida det skulle vara lampligt for en
investerare att kopa eller sdlja aktier i detta bolag, innebdr tillagget av den
ytterligare informationen att denna person aldaggs ett forbud mot att silja aktier i
bolaget med nddvandighet att personen har kdnnedom om en hindelse som &r
negativ for bolagets intressen och som saledes kan ge en investerare med
kdnnedom om denna intormation incitament att sélja aktier 1 det aktuella bolaget
snarare an att kopa dem, eller som 1 vart fall kan paverka denna investerares beslut
pa den berérda marknaden nir denne far kinnedom om dem.

Av detta foljer att sddan information, som inte bara avser uppforandet av en
person pa insiderforteckningen for en virdepappersemittent, utan #dven den
omstandigheten att denna person alaggs ett forbud mot att sédlja denna emittents
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vardepapper, dven om den informationen inte gor det mgjligt for en investerare att
t4 kdnnedom om det bakomliggande skélet till uppférandet i frdga, under vissa
omstandigheter skulle kunna utnyttjas av en fornuftig investerare som en del av
grunden for dennes investeringsbeslut, i den mening som avses i artikel 7.4 1
torordning nr 596/2014, vilket innebdr att det fjarde rekvisitet som avses i
punkt 29 ovan, namligen att den aktuella informationen skulle, om den
offentliggjordes, sannolikt ha en visentlig inverkan péd priset pa de berdrda
tinansiella instrumenten, skulle vara uppfyllt.

Det ska 1 detta hidnseende understrykas att syftet med kontrollen av att
informationen ar tillrackligt specifik just dr att avgora huruvida informationen 1
fraga ar tillrackligt specifik for att, om den offentliggjordes, ha en visentlig
inverkan pa priset pd de berdrda finansiella instrumenten eller pa priset pa
relaterade derivatinstrument.

Domstolen har tor ovrigt slagit fast att information som, om den offentliggjordes,
kan “ha en vésentlig inverkan” pa priset pa de berérda viardepappren, 1 den mening
som avses 1 artikel 7.1 1 férordning nr 596/2014, som huvudregel dven ska anses
uppfylla villkoret i den bestimmelsen att informationen ska vara av specifik natur,
eftersom offentliggérandet av viss information i princip inte kan ha en sadan
inverkan om denna information i sig inte dr av sddan natur (se, 1 detta avseende,
dom av den 15 mars2022, Autorit¢ des marchés financiers, C-302/20,
EU:C:2022:190, punkt 55).

Under dessa omstiandigheter skulle det meddelande som skickades till Carnegie,
enligt vilket AA var uppford pa insiderférteckningen for Starbreeze, tillsammans
med kompletterande information om att han inte hade ratt att sdlja aktier 1 detta
bolag, kunna gora det mgjligt att dra slutsatser om priset pa bolagets finansiella
instrument och foljaktligen kunna kvalificeras som “tillrackligt specitik” 1 den
mening som avses 1 artikel 7.2 1 forordning nr 596/2014. Ett sddant meddelande
skulle sdledes kunna uppfylla rekvisiten for att utgora insiderinformation i1 den
mening som avses 1 artikel 7.1, vilket det ankommer pd den héanskjutande
domstolen att préva.

For det andra ska den hanskjutande domstolen vid tillampningen av artiklarna 8
och 14 1 forordning nr 596/2014 dven beakta det specifika sammanhang 1 vilket
den pastaddda insiderinformationen kommunicerades.

Som anges 1 punkterna 15-17 ovan framgar det namligen av begidran om
torhandsavgorande att Carnegie inledde forsdljningen av Varvtres aktier i
Starbreeze for att ta de pantsatta aktier 1 ansprdk som Carnegie hade som sdkerhet
enligt depédlédneavtalet mellan Varvtre och Carnegie.

Det ska sarskilt framhallas att Varvtre, i enlighet med detta avtal, hade erhallit en
kredit hos Carnegie 1 utbyte mot en pantsattning av aktier som stdllts som sikerhet
och holls pa ett konto hos Carnegie. Av avtalet framgick att aktierna endast fick
beldnas upp till en viss niva och att Carnegie hade ritt att sdga upp krediten till
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meddelandet som en del av grunden for sitt investeringsbeslut, si att den som
forfogar over informationen tér en fordel, till nackdel f6r dem som 4r ovetande om
den, genom att vederborande — 1 handeln med tinansiella instrument — forsétts i en
tordelaktigare situation i jamforelse med andra investerare.

Den tredje och den fjirde fragan

Den hinskjutande domstolen har stéllt den tredje och den fjarde fragan, vilka ska
provas tillsammans, for att fa klarhet 1 huruvida artikel 7.1 1 f6rordning
nr 596/2014 ska tolkas sd, att det, for att avgdéra om ett meddelande utgor
insiderinformation 1 den mening som avses 1 denna bestimmelse, dr av betydelse
dels huruvida emittentens bedomning att de omstiandigheter som ledde till att en
person fordes upp pé en insiderférteckning utgjorde sadan insiderinformation var
korrekt, dels huruvida den informationen som framgér av detta meddelande ocksa
var korrekt.

EU-domstolen konstaterar inledningsvis att begreppet insiderinformation i
artikel 7.1 1 forordning nr 596/2014 ska tillimpas objektivt. Emittentens
bedomning av om viss information utgor insiderinformation, liksom huruvida en
sddan bedomning &r korrekt eller felaktig, saknar 1 princip relevans for
bedomningen av om den aktuella informationen omfattas av ndmnda begrepp.

I forevarande fall tycks den hidnskjutande domstolens tvivel i huvudsak grunda sig
pd den omstindigheten — som har anforts av Carnegie och som ndmns 1 punkt 18
ovan — att mejlet av den 15 november 2018 innehdll felaktig information,
eftersom det skickades till Carnegie klockan 13:32) det vill sdga nagra minuter
innan insiderforteckningen for Starbreeze upprittades och AA foljaktligen
tordes upp 1 denna.

For att besvara den tredje och den fjirde fragan konstaterar domstolen
inledningsvis att den omsténdigheten att den ber6rda informationen ar korrekt inte
ingar bland de fyra visentliga rekvisiten 1 begreppet insiderinformation, vilka
uttdmmande anges i1 artikel 7.1 1 f6rordning nr 596/2014 och vilka det erinras om i
punkt 29 ovan. En provning av huruvida information ar korrekt kan emeilertid
vara relevant 1 samband med provningen av huruvida information ar “av specifik
natur” 1 den mening som avses 1 artikel 7.2 1 forordningen.

Som domstolen erinrat om 1 punkt 30 ovan ska enligt lydelsen i artikel 7.2
information anses vara "av specifik natur” vid tillampningen av artikel 7.1 om den
uppfyller f6ljande tvé villkor: For det forsta ska den ange de omstiandigheter som
torehigger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en handelse som har
intraffat eller rimligtvis kan forvintas intrdffa. For det andra ska den vara
tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om omsténdigheternas
eller hindelsens potentiella effekt pa priserna pa berdrda finansiella instrument
eller relaterade derivatinstrument.
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Domstolen har slagit fast att den faktiska inverkan som en publicering av en
artikel har péd kursen pa de vardepapper som avses i denna artikel kan utgéra ett
bevis i efterhand for att informationen om namnda publicering &r av specifik natur
(dom av den 15 mars 2022, Autorit¢ des marchés financiers, C-302/20,
EU:C:2022:190, punkt 56). Den omstiandigheten att information inte har nagon
sadan faktisk inverkan — vilket kan vara fallet darfor att den redan innan den
kommer till allminhetens kdnnedom visar sig vara felaktig eller darfor att den
framtida hdndelse som informationen avser inte intraffar — ricker emellertid inte
tor att visa att denna information inte var tillrackligt specifik for att det skulle
kunna dras slutsatser om dess potentiella effekt pd priset pa vissa finansiella
instrument och, toljaktligen, for att den skulle kunna uppfylla det andra villkoret i
punkt 30 ovan, vid den tidpunkt di en investerare fick kdnnedom om den och
utnyttjade den utan att den hade offentliggjorts.

Information som framstar som trovdrdig och som ar tillrdckligt specifik for att
potentiellt pdverka priset pd en emittents finansiella instrument kan nimligen, om
den offentliggérs, ha en vésentlig inverkan pd priset pa en emittents finansiella
instrument — och ddrmed ge den som besitter informationen en ekonomisk fordel 1
jdmforelse med Ovriga marknadsaktorer som inte har tillgdng till informationen,
samtidigt som denne inte dr exponerad for samma risker som de sistndmnda
aktdrerna — dven om denna information eller vissa detaljer 1 informationen inte ar
korrekt eller 1 efterhand visar sig vara felaktig. Sasom generaladvokaten har
papekat i punkt 71 1 sitt forslag till avgdrande utgér den omstiandigheten att
trovardig information inte dr korrekt sdledes inte hinder for att den som besitter
denna information far en fordel nér det géller att agera pa finansmarknaderna i
jamférelse med andra investerare som inte har kinnedom om denna information.

P4 samma sitt forfogar en person som dr underrittad om att en emittent har fort
upp, eller star 1 begrepp att fora upp, en person pa insiderférteckningen och om att
uppforandet dr forenat med ett forsiljningstorbud for personen, 6ver information
som kan utgoéra insiderinformation 1 den mening som avses 1 artikel 7.1 i
férordning nr 596/2014, oberoende av om emittentens beddmning av de
omstandigheter som ligger till grund for informationen, sdsom de omstandigheter
som ledde till att personen 1 fraga fordes upp pa insiderférteckningen — i
forevarande fall att AA fordes upp pa insiderforteckningen for Starbreeze — inte
ar korrekt i alla avseenden eller ar felaktig.

Foljaktligen kan information som vid en utredning 1 efterhand visar sig vara
felaktig 4ndd utgoéra insiderinformation, 1 den mening som avses 1 denna
bestimmelse, om det kan visas att informationen, vid den tidpunkt da den
yppades, kunde anses trovdrdig och var dgnad att ge den som innehade den en
ekonomisk fordel 1 jamforelse med andra investerare vid handel med finansiella
instrument.

Detta gdller 1 an hogre grad om, sasom 1 torevarande fall, den aktuella
informationens oriktighet, sdsom anges 1 punkt I8 ovan, inte bestdr 1 den
omstindigheten att AA i sjdlva verket inte fordes upp pa insiderforteckningen
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for Starbreeze, utan uteslutande i den omstdndigheten att AA &nnu inte var
uppféord pad denna forteckning vid den tidpunkt da mejlet av den
15 november 2018 skickades, ndgot som skedde fem minuter efter det att mejlet
hade skickats.

Mot bakgrund av det ovan anforda ska den tredje och den fjarde fragan besvaras
enligt foljande. Artikel 7.1 1 forordning nr 596/2014 ska tolkas s&, att det, for att
avgora om ett meddelande utgdr insiderinformation i1 den mening som avses i
denna bestammelse, ska prévas huruvida meddelandet anger omstandigheter eller
en konkret hindelse som kan bedomas 1 sin helhet, och som redan har intriffat
eller sannolikt kommer att intrdffa och rimligen kan torvintas. Hérvidlag kan
information som, vid en utredning 1 efterhand, visar sig vara felaktig dnda utgora
insiderinformation, 1 den mening som avses 1 denna bestammelse, om det kan
visas att informationen, vid den tidpunkt dd den yppades, kunde anses trovardig
och var dgnad att ge den som innehade den en ekonomisk fordel 1 jamforelse med
andra investerare vid handel med finansiella instrument.

Rittegangskostnader

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

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (fjarde avdelningen) f6ljande:

1) Artikel 7.2 i Europaparlamentets och ridets forordning (EU)
nr 596/2014 av  den 16 april 2014 om  marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) 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 pa foljande sitt:

Vid kvalificeringen av information som insiderinformation kan ett
meddelande frian en emittent, i vilket det anges att en person har
uppforts pa en insiderforteckning och inte har ritt att silja emittentens
aktier, utgora information ”ayﬁé‘,ggiﬁk natur” i den mening som avses i
artikel 7.1 och 7.2 i nimnd& foréxrdning, iven om skiilen till att personen
forts upp i forteckningen i '.e f,ramg'ﬁr.. av detta meddelande, forutsatt
att det kan visas att en. fornt t_igiilivie‘sterare sannolikt skulle utnyttja
meddelandet som en del‘“‘a‘v_ gﬁh’d,eﬁqfﬁir sitt investeringsbeslut, sa att
den som forfogar Gver informationen far en fordel, till nackdel for dem
som dr ovetande om den, genom att vederborande — i handeln med
finansiella instrument - forsidtts i en fordelaktigare situation i

jamforelse med andra investerare.
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