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W Rattsfallssamlingen

DOMSTOLENS DOM (fjdrde avdelningen)

den 16 april 2026 *

"Begiran om forhandsavgorande — Tillndrmning av lagstiftning — Inre marknaden for finansiella
tjianster — Forordning (EU) nr 596/2014 — Marknadsmissbruk — Insiderhandel —
Artikel 7.1 a — Begreppet insiderinformation — Kriterier — Informationens offentliga karaktér —
Artikel 17 — En emittents offentliggérande av insiderinformation — En upphandlande
myndighets beslut att inte tilldela ett anbudsgivande foretag ett offentligt kontrakt —
Fortida forséljning av aktier i detta foretag — Genomforandeforordning (EU) 2016/1055 —
Artikel 2 — Medel for offentliggérande av insiderinformation”

I mal C-229/24 [Brannelius]’,

angaende en begidran om forhandsavgorande enligt artikel 267 FEUF, framstilld av Hogsta
domstolen (Sverige) genom beslut av den 21 mars 2024, som inkom till domstolen den
26 mars 2024, i malet

TK,

or

mot

Riksaklagaren,

meddelar

DOMSTOLEN (fjarde avdelningen)

sammansatt av avdelningsordforanden I. Jarukaitis samt domarna M. Condinanzi (referent) och
N. Jaaskinen,

generaladvokat: J. Kokott,
justitiesekreterare: handldggaren C. Stromholm,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 3 april 2025,

* Rattegangssprak: svenska.
i Forevarande mél har getts ett fiktivt namn. Detta namn &r inte ndgon av réittegangsdeltagarnas verkliga namn.

SV
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med beaktande av de yttranden som avgetts av:

— TK, genom C.-J. Allansson och M. Schmauch, advokater,

— OP, genom C. Cedermark och M. Schmauch, advokater,

— Greklands regering, genom V. Baroutas och K. Boskovits, bada i egenskap av ombud,
— Polens regering, genom B. Majczyna och D. Lutostanska, bada i egenskap av ombud,
— Norges regering, genom F. Bergsjo och D.M. Myr, bada i egenskap av ombud,

— Europeiska kommissionen, genom C. Auvret, C. Faroghi och M. Wasmeier, samtliga i egenskap
av ombud,

och efter att den 10 juli 2025 ha hort generaladvokatens forslag till avgorande,

foljande

Dom
Begidran om forhandsavgorande avser tolkningen av artiklarna 7.1 a och 17 i Europaparlamentets
och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksforordning) och om upphdvande av Europaparlamentets och radets
direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG
(EUT L 173, 2014, s. 1).

Begidran har framstillts i ett brottmal mot TK och OP angaende insiderhandel.

Tillimpliga bestimmelser

Unionsrdtt

Forordning nr 596/2014

I skélen 2, 23, 24 och 49 i férordning nr 596/2014 anges foljande:

”(2) For en integrerad, effektiv och Oppen finansmarknad krivs marknadsintegritet. Vil
fungerande védrdepappersmarknader som har allmdnhetens fortroende &r en forutsittning

for ekonomisk tillvaxt och vilstdind. Marknadsmissbruk skadar finansmarknadernas
integritet och allménhetens fortroende for vardepapper och derivatinstrument.
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De huvudsakliga kinnetecknen for insiderhandeln bestar i att en oberattigad fordel uppnas
fran insiderinformation till nackdel for tredje parter som &r omedvetna om sadan
information, och foljaktligen leder detta till att finansmarknadernas integritet och
investerarnas fortroende undergrdvs. Forbudet mot insiderhandel bor foljaktligen
tillimpas nédr en person som forfogar over insiderinformation otillborligt utnyttjar den
fordel som denna information ger och utfér en transaktion i enlighet med denna
information genom att forvédrva eller avyttra, eller forsoka forvarva eller avyttra, eller
genom att aterkalla eller éndra, eller forsoka aterkalla eller d&ndra, en handelsorder att
forvarva eller avyttra finansiella instrument som omfattas av denna information, fér egen
eller annans réakning, direkt eller indirekt. ...

Nir en juridisk eller fysisk person som forfogar over insiderinformation forvérvar eller
avyttrar, eller forsoker forvirva eller avyttra, finansiella instrument som omfattas av den
informationen, for egen eller annans rakning, direkt eller indirekt, bor det underforstas att
den personen har utnyttjat den informationen. Det antagandet péverkar inte rdtten till
forsvar. Fragan huruvida en person har overtritt forbudet mot insiderhandel eller har
forsokt utova insiderhandel bér bedomas mot bakgrund av syftet med denna férordning,
vilket ar att skydda finansmarknadernas integritet och hdja investerarnas fortroende for
dem. Detta fortroende bygger i sin tur pé att investerarna har tillférsdkrats likabehandling
och skydd mot otillborligt utnyttjande av insiderinformation.

Det dr viktigt att en emittent offentliggor insiderinformation for att motverka insiderhandel
och sékerstilla att investerare inte vilseleds. Emittenter bor darfor aldggas att sa snart som
mojligt underrétta allmidnheten om insiderinformation. Den skyldigheten kan under
sarskilda omstidndigheter emellertid skada emittentens legitima intressen. Under sddana
omstiandigheter bor ett uppskjutande av offentliggorandet tillatas, forutsatt att det inte &r
sannolikt att uppskjutandet vilseleder allménheten och om emittenten kan siakerstilla att
informationen forblir konfidentiell. Skyldigheten att offentliggéra insiderinformation
giller endast om emittenten har begirt eller godkédnt det finansiella instrumentet for

handel.”

I artikel 1 i forordningen foreskrivs foljande:

"Genom den hir forordningen faststills ett gemensamt regelverk om insiderhandel, olagligt réjande av
insiderinformation och marknadsmanipulation (marknadsmissbruk) samt éatgarder for att forhindra
marknadsmissbruk for att sékerstilla de finansiella marknadernas integritet i unionen och forbattra
investerares skydd pa och fortroende for de marknaderna.”

I artikel 7 i forordningen, med rubriken "Insiderinformation”, foreskrivs foljande i punkterna 1

och 4:

”1. I denna férordning avses med insiderinformation féljande typer av information:

a) Information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en eller
flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den offentliggjordes,
sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa
priset pa relaterade finansiella derivatinstrument.
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4. Vid tillimpning av punkt 1 ska information som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha
en visentlig inverkan pa priset pa finansiella instrument, finansiella derivatinstrument, pa
relaterade spotavtal avseende ravaror eller pa auktionerade produkter baserade pa utsldppsratter
avse information som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for
sitt investeringsbeslut.

»

I artikel 8 i férordningen, med rubriken "Insiderhandel”, foreskrivs féljande:

”1. Vid tillimpningen av denna forordning anses insiderhandel foreligga nir en person forfogar
over insiderinformation och utnyttjar denna genom att for egen eller annans rakning, direkt eller
indirekt, forvirva eller avyttra finansiella instrument som denna information ror. Att utnyttja
insiderinformation genom att aterkalla eller dndra en handelsorder som avser ett finansiellt
instrument som informationen rér om handelsordern lades innan personen fick tillgang till
insiderinformationen, ska ocksa anses vara insiderhandel. ...

2. Att rekommendera eller forma en annan person att dgna sig &t insiderhandel ar vid
tillampningen av den hér férordningen en situation som uppstar om personen forfogar over
insiderinformation och

a) rekommenderar pa grundval av den informationen, att en annan person forvérvar eller avyttrar
finansiella instrument som den informationen ror, eller forméar denna person att gora ett
sadant forvarv eller avyttring, eller

b) rekommenderar pa grundval av den informationen, att en annan person aterkallar eller dndrar
en handelsorder avseende ett finansiellt instrument som den informationen ror, eller formar
denna person att gora en sadan aterkallelse eller en sddan éndring.

3. Utnyttjandet av de rekommendationer eller uppmaningar som avses i punkt 2 utgor
insiderhandel i denna artikels mening ndr personen som anvidnder rekommendationen eller

uppmaningen inser eller borde inse att det bygger pa insiderinformation.

4. Denna artikel ska tillimpas pa varje person som forfogar over insiderinformation till f6ljd av
att den personen

a) &r medlem av emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan eller av
administrations-, lednings- eller kontrollorgan for deltagare pa marknaden for utslappsrétter,

b) har aktieinnehav i emittenten, ...

c) har tillgang till informationen genom fullgdrande av tjdnst, verksamhet eller aligganden, ...

Denna artikel ar édven tillamplig pa alla personer som forfogar dver insiderinformation under
andra omstdndigheter dn de som avses i forsta stycket om denna person inser eller borde ha
insett att det ror sig om insiderinformation

”
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Artikel 14 i forordningen, med rubriken "Férbud mot insiderhandel och olagligt réjande av
insiderinformation”, har fdljande lydelse:

”En person far inte
a) dgna sig at eller forsoka dgna sig at insiderhandel,

b) rekommendera att ndgon annan person dgnar sig it insiderhandel eller forma nagon annan
person att dgna sig at insiderhandel, eller

c) olagligen roja insiderinformation.”

I kapitel 3, med rubriken "Krav pa offentliggdrande”, aterfinns artikel 17, med rubriken
"Offentliggérande av insiderinformation”, som har foljande lydelse:

”1. En emittent ska sa snart som mojligt informera allménheten om insiderinformation som
direkt beror den emittenten.

Emittenten ska se till att insiderinformationen offentliggors pa ett sitt som ger allménheten en
snabb tillgang till informationen och méojlighet till en fullstindig och korrekt bedémning i rétt
tid, och i forekommande fall, genom den officiellt utsedda mekanism som avses i artikel 21 i
[Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om é&ndring av direktiv 2001/34/EG
(EUT L 390, 2004, s. 38)]. Emittenten ska inte kombinera offentliggérande av insiderinformation
for allmdnheten med marknadsforing av sin verksamhet. Emittenten ska under en period pa
minst fem ar pa sin webbplats ligga ut och lata vara tillgdnglig all insiderinformation den ar
skyldig att offentliggora.

4. En emittent eller en deltagare pa marknaden for utslédppsritter, far pa eget ansvar skjuta upp
offentliggérande av insiderinformation, forutsatt att f6ljande villkor &r uppfyllda:

a) Omedelbart offentliggorande skadar sannolikt legitima intressen for emittenten eller
deltagaren pa marknaden.

b) Det ar inte sannolikt att ett uppskjutet offentliggdrande vilseleder allménheten.

c) Emittenten eller en deltagare pa marknaden for utslappsriatter kan sdkerstdlla att
informationen forblir konfidentiell.

Om en emittent eller en deltagare pa marknaden for utsldppsritter har skjutit upp
offentliggorandet av insiderinformation enligt denna punkt, ska denne omedelbart efter det att
informationen offentliggjorts for allménheten informera den behoriga myndigheten enligt
punkt 3 om att offentliggérandet av informationen hade skjutits upp och ska ge en skriftlig
forklaring till hur villkoren som faststills i denna punkt uppfylldes. Alternativt far
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medlemsstaterna faststélla att en sddan skriftlig redogorelse endast behover tillhandahallas den
behoriga myndigheten enligt punkt 3 pa begéran.

5. I syfte att bevara det finansiella systemets stabilitet far en emittent som é&r ett kreditinstitut
eller ett finansiellt institut, pad eget ansvar, skjuta upp offentliggérandet av insiderinformation,
vilket inkluderar information relaterad till ett tillfalligt likviditetsproblem och sérskilt behovet att
erhélla tillfalligt likviditetsstod fran en centralbank eller en langivare i sista hand, forutsatt att alla
av de foljande villkoren ar uppfyllda:

a) Offentliggorandet av insiderinformationen riskerar att d&ventyra emittentens och det finansiella
systemets finansiella stabilitet.

b) Det ligger i allmidnhetens intresse att skjuta upp offentliggdrandet.
¢) Det kan sikerstillas att informationen forblir konfidentiell.

d) Den behoriga myndigheten enligt punkt 3 har gett sitt medgivande till uppskjutandet under
forutséttning att villkoren i leden a, b och c ar uppfyllda.

7. Nir offentliggdrande av insiderinformation har skjutits upp i enlighet med punkterna 4 eller 5
och det inte lingre kan sdkerstillas att den insiderinformationen forblir konfidentiell, ska
emittenten eller deltagaren pa marknaden for utslappsritter sa snart som mojligt offentliggora
den insiderinformationen fér allmanheten.

Detta stycke inbegriper situationer da ett rykte uttryckligen hanfor sig till insiderinformation vars
offentliggorande har skjutits upp i enlighet med punkterna 4 eller 5 nir detta rykte ar tillrackligt
tydligt for att pavisa att det inte langre kan sékerstéllas att informationen forblir konfidentiell.

9. Insiderinformation som ror emittenter, vars finansiella instrument har tagits upp till handel pa
tillvaixtmarknader for sma och medelstora foretag, far offentliggéras pa webbplatsen for
handelsplatsen i stillet for pa emittentens webbplats om handelsplatsen erbjuder den
mojligheten for emittenter pa den marknaden.

»

Direktiv 2014/57/EU

I artikel 3 i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffréttsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv) (EUT L 173, 2014,
s. 179), med rubriken "Insiderhandel samt att rekommendera eller forma en annan person att
dgna sig at insiderhandel”, foreskrivs foljande:

”1. Medlemsstaterna ska vidta de atgdrder som krivs for att se till att insiderhandel, att
rekommendera eller forma en annan person att dgna sig &t insiderhandel som avses i
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punkterna 2-8 utgor straffbara handlingar, &tminstone i allvarliga fall och nédr de begas med
uppsat.

2. 1 detta direktiv anses insiderhandel foreligga ndr en person som forfogar Over
insiderinformation direkt eller indirekt utnyttjar denna for att, for egen eller annans rakning,
forvarva eller avyttra finansiella instrument som den informationen géller.

3. Denna artikel ar tillaimplig pa varje person som férfogar 6ver insiderinformation till f6ljd av att
den personen

a) &r medlem av emittentens administrations-, lednings- eller kontrollorgan, eller av
administrations-, lednings- eller kontrollorgan for deltagare pa marknaden for utsldppshandel,

b) har aktieinnehav i emittenten eller i deltagare pd marknaden for utslappshandel,

c) har tillgang till informationen genom fullgdrandet av tjinst, verksamhet eller aligganden, ...

Denna artikel ar aven tillamplig pa varje person som har erhallit insiderinformation under andra
omstidndigheter dn vad som ndmns i forsta stycket, om denna person inser att det ror sig om
insiderinformation.

6. Att rekommendera eller form& en annan person att dgna sig at insiderhandel ar vid
tillimpningen av detta direktiv en situation som uppstir nir en person forfogar Over
insiderinformation och

a) rekommenderar, pa grundval av den informationen, en annan person att forvirva eller avyttra
finansiella instrument som den informationen ror, eller forméar denna person att gora ett
sadant forvarv eller en sadan avyttring, eller

b) rekommenderar, pa grundval av den informationen, en annan person att aterkalla eller éndra

en handelsorder avseende ett finansiellt instrument som den informationen ror, eller forméar
denna person att gora en sddan aterkallelse eller en sddan dndring.
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Genomforandeforordning (EU) 2016/1055

Skdl 1 i kommissionens genomfoérandeférordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016 om
faststdllande av tekniska standarder vad giller de tekniska villkoren for lampligt offentliggérande
av insiderinformation och for uppskjutande av offentliggorandet av insiderinformation i enlighet
med Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 (EUT L 173, 2016, s. 47) har
foljande lydelse:

"For att ge skydd at investerare krévs att insiderinformation effektivt och snabbt offentliggérs av
emittenter och deltagare pd marknaden for utsldppsratter. For att pa unionsniva sédkerstélla lika
tilltrade till insiderinformation for investerare ska insiderinformationen offentliggoras
kostnadsfritt, samtidigt och sa snabbt som mojligt bland alla kategorier av investerare i hela
unionen, och den ska formedlas till de medier som garanterar en effektiv spridning hos
allménheten.”

Artikel 2 i forordningen, med rubriken "Medel for offentliggérande av insiderinformation”, har
foljande lydelse:

”1. Emittenter och deltagare pa marknaden for utslippsritter ska offentliggora
insiderinformation med tekniska medel som garanterar:

a) att insiderinformation sprids
i) till en sa stor allménhet som mojligt pa ett icke-diskriminerande sitt,
ii) gratis,
iii) samtidigt i hela unionen,

b) att insiderinformationen férmedlas, direkt eller indirekt via tredje part, till medier som étnjuter
en rimlig niva av fortroende fran allménheten, for att garantera dess effektiva spridning. Denna
formedling ska ske via elektroniska medel som garanterar att informationens fullstéindighet,
tillforlitlighet och sekretess upprétthalls under 6verforingen, och det ska tydligt ga att utlasa
i) att den formedlade informationen ar insiderinformation,

ii) identiteten pa den emittent eller deltagare pa marknaden for utslappsritter: fullstindigt
officiellt namn,

iii) identiteten pa den person som utfor anmaélan: namn, efternamn, stillning hos emittenten
eller deltagaren pa marknaden for utsldppsritter,

iv) amnet for insiderinformationen,

v) datum och tidpunkt for kommunikation med media.

Emittenter och deltagare pa marknaden for utsldppsréitter ska utan drojsmal garantera
fullstandighet, tillforlitlighet och sekretess genom att dtgirda alla avbrott eller storningar vid
formedlingen av insiderinformation.

”»
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Svensk rdtt

Tryckfrihetsforordningen (1949:105)

I 2 kap. 1 § tryckfrihetsforordningen (1949:105), i den lydelse som ér tillamplig i det nationella
malet, foreskrivs foljande:

"Till fraimjande av ett fritt meningsutbyte, en fri och allsidig upplysning och ett fritt konstnarligt
skapande ska var och en ha ritt att ta del av allménna handlingar.”

I 2 kap. 4 § tryckfrihetsforordningen stadgas foljande:

"En handling &r allméin, om den férvaras hos en myndighet och enligt 9 eller 10 § dr att anse som
inkommen till eller upprattad hos en myndighet.”

I 2 kap. 15 § tryckfrihetsférordningen foreskrivs foljande:

"Den som begir ut en allmén handling som far lamnas ut ska genast eller s& snart det &r mojligt och
utan avgift fa ta del av handlingen pa stdllet pa ett sddant sétt att den kan ldsas eller avlyssnas eller
uppfattas pa annat sétt. En handling far &ven skrivas av, avbildas eller tas i anspréak for ljudoverforing.
Kan en handling inte tillhandahallas utan att en sadan del av handlingen som inte far lamnas ut rojs,
ska den i Ovriga delar goras tillganglig for s6kanden i avskrift eller kopia.

”»

Lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pd virdepappersmarknaden

Direktiv 2014/57/EU har inforlivats med svensk ritt genom lagen (2016:1307) om straff for
marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden, i den lydelse som ar tillaimplig i det nationella
malet.

I1 kap. 4 § i den lagen stadgas foljande:
"I denna lag betyder

insiderinformation: sadan information som anges i artikel 7 i [férordning nr 596/2014],

”

12 kap. 1 § forsta stycket 1 samt andra och tredje styckena i den lagen foreskrivs foljande:
"For insiderbrott doms

1. den som har insiderinformation och som for egen eller ndgon annans rakning forvarvar eller avyttrar
finansiella instrument som informationen rér genom handel péa virdepappersmarknaden, eller éndrar
eller aterkallar en order avseende sddana finansiella instrument,

Straffet ar fangelse i hogst tva ar.
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Om [brottet] ar grovt doms for grovt insiderbrott till fingelse i lagst sex ménader och hogst sex ar.

”»

Malet vid den nationella domstolen och tolkningsfragorna

Det framgar av beslutet om hénskjutande att Umeda kommunforetag AB (nedan kallat
kommunforetaget) under varen 2018 genomforde en upphandling av elbussar och laddstationer.
Kommunforetaget ér ett aktiebolag bildat enligt svensk ritt i vilket Umea kommun (Sverige) har
ett rattsligt bestimmande inflytande.

Tva bolag lamnade anbud. Ett av dessa var Hybricon Bus Systems AB (nedan kallat Hybricon),
som dr ett aktiebolag bildat enligt svensk ratt. Ytterligare tre bolag hade anmilt intresse for att
delta i upphandlingen, men fick inte ldimna anbud.

Den 14 maj 2018 fattade kommunforetaget ett beslut som innebar att det inte var Hybricon utan
den andra anbudsgivaren som tilldelades kontraktet. Genom ett e-postmeddelande som avsandes
samma dag klockan 14.34 underrittade kommunforetaget de fem berdrda bolagen och tjugotva
andra personer, som hade uttryckt sitt intresse for att folja upphandlingsforfarandet utan att
delta i anbudsforfarandet, om resultatet av upphandlingen.

Hos Hybricon mottogs e-postmeddelandet av en operativ chef som var huvudansvarig for
kontakten med kommunforetaget angdende upphandlingen. Den operative chefen skickade kort
dérefter ett meddelande till OP med uppmaningen att denne skulle sdlja sina aktier i Hybricon.
OP lamnade informationen vidare till TK, som ocksa dgde aktier i bolaget.

Den 14 maj 2018 kl. 14.37 lade TK en siljorder avseende 73 000 aktier i Hybricon pa en svensk
marknadsplats for aktier. Nagra minuter senare, kl. 14.40, salde OP 31 000 aktier i bolaget.

Ett pressmeddelande med information om att Hybricon hade forlorat upphandlingen lades ut av
Hybricon pa dess webbplats kl. 15.22 samma dag. Offentliggérandet av denna information ledde
till att Hybricons aktiekurs foll kraftigt. Genom att dessforinnan avyttra aktier i bolaget
begransade OP och TK sina forluster.

Pa grund av dessa transaktioner atalades OP och TK for att ha dgnat sig at insiderhandel, som ar
forbjuden enligt lagen om straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden, och domdes
av tingsrétten for insiderbrott av normalgraden till villkorlig dom och samhillstjanst. Vidare
forverkades 51 508 kr (cirka 4 830 euro) av OP:s egendom och 146 536 kr (cirka 13 741 euro) av
TK:s egendom. Enligt tingsrétten var uppgiften om att Hybricon hade forlorat upphandlingen
“information av specifik natur” som direkt rorde Hybricon och som var kurspéverkande. Tingsrét-
ten ansag att denna information inte kunde betraktas som offentliggjord fére Hybricons
pressmeddelande, som nédmns i foregdende punkt.

Efter overklagande dndrade Svea hovritt tingsriattens dom endast pa det sittet att pafoljden for var
och en av OP och TK bestdmdes till villkorlig dom i foérening med 150 dagsboter i stillet for
samhallstjanst.

OP och TK overklagade Svea hovritts dom till Hogsta domstolen. OP och TK har yrkat att Hogsta

domstolen ska frikdnna dem frdn ansvar. De har gjort gillande att informationen om att inte
tilldela Hybricon kontraktet upphorde att vara insiderinformation i och med att beslutsfattaren, i
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detta fall kommunforetaget, sinde tilldelningsbeslutet till de berérda mottagarna. Enligt OP och
TK blev detta beslut en offentlig handling som inte omfattades av sekretess, eftersom den enligt
svensk ratt var tillgénglig for allmdnheten pé begéran av vilken person som helst.

Riksaklagaren har motsatt sig att hovrittens dom dndras. Riksaklagaren har anfort att dven om
tilldelningsbeslutet blev en allmén handling i och med att det expedierades till de berérda
mottagarna kan beslutet 4nda ha omfattats av sekretess och utgjorde insiderinformation fram till
dess att Hybricon lade ut sitt pressmeddelande.

Hogsta domstolen har meddelat provningstillstand. Enligt Hogsta domstolen ansag tingsratten
och hovritten att eftersom informationen i tilldelningsbeslutet utgjorde insiderinformation fram
till dess att Hybricon offentliggjorde pressmeddelandet, s& medférde kommunforetagets
oversindande av detta beslut till de berérda mottagarna inte att informationen offentliggjordes,
vilket innebar att informationen inte upphorde att betraktas som insiderinformation i den
mening som avses i forordning nr 596/2014.

Huvudfragan vid Hogsta domstolen ar séledes nir informationen i tilldelningsbeslutet ska anses
vara offentliggjord och ddrmed inte langre utgor insiderinformation i den mening som avses i
artikel 7.1 a i férordning nr 596/2014.

Enligt Hogsta domstolen gar det inte att av den bestimmelsen utlédsa att all information som inte
har offentliggjorts pa det satt som foreskrivs i artikel 17 i forordningen ska betraktas som icke
offentliggjord. Enligt uttalanden frdn Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten
(Esma) kan offentliggérande av insiderinformation ske pa annat sitt dn genom offentliggérande
enligt artikel 17 i forordningen, bland annat genom atgirder av tredje man. EU-domstolen har
dessutom dnnu inte preciserat vilka krav som ska vara uppfyllda for att information ska upphora
att betraktas som insiderinformation.

Mot denna bakgrund beslutade Hogsta domstolen att vilandeforklara mélet och stilla foljande
fragor till EU-domstolen:

”1) Kravs det att ett offentliggdrande har gatt till pa det satt som anges i artikel 17 i [férordning
nr 596/2014] for att information ska anses ha offentliggjorts enligt artikel 7.1 a) i
forordningen?

2) Om offentliggorande kan ske pa annat sitt, vilka omstdndigheter ska beaktas vid

beddmningen av om informationen ska anses ha offentliggjorts i den mening som avses i
artikel 7.1 a)?”

Provning av tolkningsfragorna

Den forsta fragan

Den hénskjutande domstolen har stéllt den forsta fragan for att fa klarhet i huruvida artikel 7.1 a i
forordning nr 596/2014 ska tolkas sa, att det for att information ska anses ha offentliggjorts och
saledes upphort att utgoéra insiderinformation i den mening som avses i denna bestdmmelse
krévs att informationen offentliggors pa det satt som foreskrivs i artikel 17 i forordningen.
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Som domstolen har slagit fast omfattar definitionen av begreppet insiderinformation i artikel 7.1 i
forordning nr 596/2014 fyra visentliga rekvisit. For det forsta ska informationen vara av specifik
natur. For det andra ska denna information inte ha offentliggjorts. For det tredje ska
informationen direkt eller indirekt rora ett eller flera finansiella instrument eller emittenterna av
dessa finansiella instrument. For det fjairde skulle informationen, om den offentliggjordes,
sannolikt ha en visentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa
relaterade derivatinstrument (dom av den 11 mars 2015, Lafonta, C-628/13, EU:C:2015:162,
punkt 24, dom av den 15 mars 2022, Autorité des marchés financiers, C-302/20, EU:C:2022:190,
punkt 33, och dom av den 19 mars 2026, Finansinspektionen, C-363/24, EU:C:2026:215,
punkt 29).

I det aktuella fallet har den hédnskjutande domstolen begdrt klargéranden avseende den andra
delen av detta begrepp, for att avgéra huruvida, i det nationella malet, ett beslut om tilldelning av
ett kontrakt ska anses ha offentliggjorts och foljaktligen inte langre anses utgora
insiderinformation i den mening som avses i artikel 7.1 a forordning nr 596/2014, nér ett svenskt
kommunalt foretag har sént tilldelningsbeslutet till fem bolag, daribland det bolag som tilldelats
det aktuella kontraktet och det bolag som inte tilldelats det aktuella kontraktet, i férevarande fall
Hybricon, samt till andra sdrskilt identifierade mottagare som visat intresse for att folja
forfarandet, och detta innan Hybricon publicerade ett pressmeddelande om att kontraktet inte
hade tilldelats det bolaget.

Den hédnskjutande domstolen dnskar sarskilt fa klarhet i huruvida TK och OP, som bada var
aktiedgare i det anbudsgivande bolag som inte tilldelades det berorda kontraktet och fick
informationen i fraga av en chef i detta bolag, kan atalas for att ha dgnat sig at insiderhandel i den
mening som avses i artikel 8 i férordning nr 596/2014 avseende transaktioner som utforts fore
offentliggorandet av pressmeddelandet. Efter att ha mottagit denna information lade TK och OP
namligen sdljorder avseende sina aktier i Hybricon och begriansade déarigenom sina forluster innan
virdet pa dessa aktier minskade till f6ljd av offentliggdrandet av pressmeddelandet.

Det ar i detta sammanhang, och oberoende av huruvida dven de 6vriga villkor som nédmns i
punkt 33 ovan dr uppfyllda, som EU-domstolen ska ge den hinskjutande domstolen ett
anvandbart svar.

Det ska hir papekas att artikel 7.1 a i forordning nr 596/2014 definierar begreppet
insiderinformation och anger bland de villkor som ska vara uppfyllda att informationen ”inte har
offentliggjorts”. Harav foljer att information som har offentliggjorts, genom att den har spridits
eller ldamnats ut till allménheten, inte lingre kan kvalificeras som insiderinformation i den
mening som avses i denna bestammelse.

Visserligen kan inte varje spridning eller utlimnande av insiderinformation i sig medfora att den
forlorar sin karaktér av insiderinformation. For detta kravs att spridningen eller utlimnandet sker
genom bestdmda medel och enligt bestimda kriterier och att den pa ett icke-diskriminerande satt
nar sa manga investerare och andra aktorer pa de berérda marknaderna som mojligt.

I artikel 7 i forordning nr 596/2014 anges emellertid inte pa vilket sédtt information ska
offentliggoras for att den ska forlora sin karaktér av insiderinformation. Det hénvisas inte heller
till andra bestammelser i denna forordning, och det Overlats inte pd medlemsstaterna att
definiera innehallet i detta begrepp, vilket innebér att det ska anses vara ett sjdlvstandigt
unionsréttsligt begrepp.

12 ECLLI:EU:C:2026:298
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Sasom domstolen redan har slagit fast foljer det savdl av kravet pa en enhetlig tillimpning av
unionsritten som av likhetsprincipen att ordalydelsen i en unionsbestimmelse som inte
innehaller nadgon uttrycklig hdnvisning till medlemsstaternas rattsordningar for faststillandet av
bestimmelsens innebdrd och tillimpningsomrade i regel ska ges en sjéilvstandig och enhetlig
tolkning inom hela unionen, oberoende av de rittsliga kvalificeringar som anvédnds i
medlemsstaterna, med beaktande av den aktuella bestimmelsens lydelse, sammanhanget och de
mal som efterstraivas med de foreskrifter som bestimmelsen ingér i (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 9 september 2021, Bundesamt fiir Fremdenwesen und Asyl
(Efterfoljande ansokan om internationellt skydd), C-18/20, EU:C:2021:710, punkt 32, och dom av
den 30 november 2021, LR Generalprokuratara, C-3/20, EU:C:2021:969, punkt 79).

Eftersom ordalydelsen i artikel 7.1 i férordning nr 596/2014 inte innehaller ndgon precisering av
pa vilket sitt information ska offentliggoras for att forlora sin karaktir av insiderinformation, i
den mening som avses i denna bestimmelse, och eftersom det inte finns ndgon hénvisning till
andra bestammelser i denna férordning eller till medlemsstaternas utrymme for skonsmassig
bedomning vad giller definitionen av detta begrepps innehall, ska hdnsyn tas till det
sammanhang som artikel 7 i forordningen ingar i, och sérskilt till artikel 17 i forordningen. Denna
artikel 17 reglerar, sdsom anges i rubriken till denna bestimmelse, offentliggérande av
insiderinformation, inom ramen for kapitel 3 i forordning nr 596/2014, som avser krav pa
offentliggérande.

Det framgar av artikel 17 i forordning nr 596/2014 att unionslagstiftaren har avsett att ge
emittenten en avgorande roll i samband med offentliggérande av insiderinformation, genom att
aldgga emittenten precisa skyldigheter vad giller hur ett sddant offentliggérande ska ske och
enligt vilka kriterier.

Enligt artikel 17.1 forsta meningen i forordning nr 596/2014 ar en emittent skyldig att "sa snart
som mojligt” informera allménheten om insiderinformation som direkt berér den emittenten.

Sasom anges i skal 49 i forordningen ar det viktigt att emittenter offentliggor insiderinformation
som de forfogar over for att motverka insiderhandel och sékerstélla att investerare inte vilseleds.
Emittenter bor darfor aldggas att sa snart som mdjligt underriatta allménheten om
insiderinformation.

Dessutom ska emittenten, enligt artikel 17.1 andra stycket i forordning nr 596/2014, se till att
insiderinformationen offentliggérs pa ett sitt som ger allmidnheten en snabb tillgang till
informationen och mojlighet till en fullstindig och korrekt bedomning i rétt tid och, i
forekommande fall, genom den officiellt faststillda mekanism som avses i artikel 21 i
direktiv 2004/109.

Av detta foljer att enligt artikel 17.1 i forordning nr 596/2014 ska insiderinformation dels
offentliggoras sa snart som mdjligt och utan onddigt drojsmal, dels uppfylla siarskilda krav pa
tillforlitlighet och vara tillginglig pa ett enkelt, fullstindigt och icke-diskriminerande sétt for
samtliga investerare och andra aktorer pa de berérda marknaderna.

Vad giller, for det forsta, kravet pa snabb spridning av sadan information, bekraftas betydelsen av
att emittenten eller en deltagare pa marknaden for utsldappsratter offentliggér informationen sa
snart som mdjligt bland annat av artikel 17.4 och 17.5 i forordningen. Enligt dessa bestammelser
ar det endast under exceptionella omstidndigheter och under férutsittning att strikta villkor &r
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uppfyllda — villkor som maste uppfyllas kumulativt och vilka riaknas upp i dessa bestimmelser —
som offentliggérandet av insiderinformation kan skjutas upp for att bevara stabiliteten i det
finansiella systemet.

Enligt artikel 17.4 i férordning nr 596/2014 ar detta bland annat fallet ndr, for det forsta, ett
omedelbart offentliggérande av insiderinformation sannolikt skadar legitima intressen for
emittenten eller deltagaren pa marknaden for utsldppsritter, for det andra, det inte &r sannolikt
att ett uppskjutet offentliggdrande vilseleder allménheten och, for det tredje, emittenten eller en
deltagare pa marknaden for utslappsratter kan sékerstilla att informationen forblir konfidentiell.

Sasom anges i artikel 17.4 tredje meningen i forordning nr 596/2014 ska emittenten eller en
deltagare pa marknaden for utsldppsritter, om denna har skjutit upp offentliggérandet av
insiderinformation enligt artikel 17.4, omedelbart efter det att informationen offentliggjorts
informera den behoriga myndigheten om att offentliggdrandet av informationen skjutits upp och
ge en skriftlig forklaring till hur villkoren som faststalls i foregdende punkt uppfylls.

Enligt artikel 17.7 i forordningen ska emittenten eller deltagaren pa marknaden for utslappsratter,
nér det inte langre kan sékerstéllas att denna insiderinformation kommer att forbli konfidentiell,
sa snart som mojligt offentliggéra denna insiderinformation. Det framgér séledes av denna
bestammelse att ndr det grundliggande kravet pa att insiderinformation ska vara konfidentiell
inte langre kan sdkerstillas, ska ett sadant offentliggorande ske sa snart som mgjligt och utan
onddigt drojsmal.

Vad giller, for det andra, kraven pa tillforlitlighet och enkel och fullstindig tillgdng till
insiderinformation for samtliga investerare och andra aktorer pa de berérda marknaderna, ska
det erinras om att syftet med férordning nr 596/2014, sasom det framgar av skélen 2 och 24 samt
artikel 1 i forordningen, dr att sdkerstdlla finansmarknadernas integritet i unionen och hoja
investerarnas fortroende for dessa marknader. Detta fortroende bygger bland annat pa att
investerarna tillforsakras likabehandling och skydd mot otillborligt utnyttjande av
insiderinformation. Forbudet mot insiderhandel och olagligt réjande av insiderinformation i
artikel 14 i forordningen har saledes till syfte att sdkerstélla likabehandling av investerare som
deltar i en borstransaktion genom att forhindra att en av dem - som forfogar Over
insiderinformation och som darigenom, sasom framgar av skal 23 i forordningen, befinner sig i
en fordelaktigare situation i jimforelse med andra investerare — drar nytta av informationen till
nackdel for dem som dr ovetande om den (dom av den 19 mars 2026, Finansinspektionen,
C-363/24, EU:C:2026:215, punkt 40 och dir angiven rittspraxis).

Domstolen konstaterar att en emittent av ett finansiellt instrument, pa& grund av sin stillning,
vilken med nodviandighet forutsitter direkt kinnedom om de fordelar och risker som ar
forknippade med det finansiella instrumentet i fraga, ar bast lampad att bedoma huruvida en
information har karaktiren av insiderinformation, sisom den beskrivs i punkt 33 ovan, och att
sakerstilla att exakt, fullstindig och korrekt information om detta finansiella instrument sprids
sa snart som mojligt.

Haérav foljer att den bedomning som emittenten kan gora med avseende pa de visentliga delarna
av begreppet insiderinformation i princip, pa grund av emittentens direkta kinnedom om det
berérda finansiella instrumentet, &r mer tillforlitlig och trovirdig &n den som kan goras av en
tredje part som innehar sddan information.
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Det dr just av detta skdl som allménheten, och i synnerhet aktérerna pa finansmarknaden och
investerarna, sirskilt de med sma innehav, har beréttigade skal att grunda sina férvéntningar och
sina investeringsbeslut pa den information som emittenten har offentliggjort.

Det ska emellertid understrykas att artikel 17 i forordning nr 596/2014, sett till dess ssmmanhang,
ska tolkas mot bakgrund av bestammelserna i genomférandeférordning (EU) 2016/1055, som
preciserar tillimpningsvillkoren for den artikeln.

I detta avseende bor det noteras att, sdsom bekréftas i skdl 1 i genomférandeférordningen
(EU) 2016/1055, kravet pa att emittenter och deltagare pa marknaden for utsldppsritter effektivt
och snabbt offentliggor insiderinformation syftar till att ge skydd at investerare.

For att sakerstilla lika tillgang for investerare till insiderinformation pa unionsniva foreskrivs i
detta sammanhang i artikel 2 i genomforandeférordningen de tekniska medlen for
offentliggdrande av sadan information.

Enligt artikel 2.1 a i genomfoérandeférordningen ska emittenter och deltagare pa marknaden for
utsldppsritter offentliggéra insiderinformation med tekniska medel som garanterar att
insiderinformation sprids till en sa stor allmdnhet som mojligt pa ett icke-diskriminerande sitt,
gratis och samtidigt i hela unionen.

Sasom anges i skdl 1 i genomférandeforordning (EU) 2016/1055 ska denna information
offentliggoras bland alla kategorier av investerare i hela unionen, och den ska férmedlas till de
medier som garanterar en effektiv spridning hos allménheten.

I artikel 2.1 b i genomfoérandefoérordningen preciseras dessutom att insiderinformationen ska
formedlas, "direkt eller indirekt via tredje part”, till medier som atnjuter en rimlig niva av
fortroende fran allménheten, for att garantera dess effektiva spridning. Denna férmedling ska ske
via elektroniska medel som garanterar att informationens fullstindighet, tillforlitlighet och
sekretess uppritthalls under 6verforingen.

Det framgér av denna bestimmelse att unionslagstiftaren, utover emittentens direkta formedling
av insiderinformationen i friga till allménheten, dven har foreskrivit att saddan information far
spridas genom tredje part som emittenten har gett i uppdrag att gora detta, under forutsattning
att utlimnandet av denna insiderinformation ar effektivt och legitimt.

Det kan darfor inte uteslutas att offentliggérande av insiderinformation av tredje part, som
befinner sig i en sdrskild situation pa grund av sin relation till emittenten, samt av medier, som
allménheten har rimligt fortroende for ndr det giller spridning av sddan information, kan
uppfylla kraven pa icke-diskriminerande, bred och gratis spridning. I ett sadant fall ska
insiderinformationen anses ha offentliggjorts och saledes inte ldngre omfattas av de
bestémmelser om sekretess som ér tillampliga pd insiderinformation.

I forevarande fall kan den omstandigheten att kommunforetaget riktade beslutet om tilldelning av
kontraktet i fraga till Hybricon, till de andra foretag som deltog i upphandlingsférfarandet och till
de 22 personer som hade uttryckt sitt intresse for att folja forfarandet utan att delta i det inte
medfora att denna information forlorar sin karaktir av insiderinformation.
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Informationens karaktdr av insiderinformation forsvinner inte nar utlimnandet av resultatet av
ett anbudsforfarande &r begrénsat till ett meddelande riktat till en begransad krets av mottagare,
eftersom ett sddant meddelande inte utgor ett icke-diskriminerande utlimnande till alla
investerare som ar potentiellt intresserade av detta resultat.

Det ankommer emellertid pa den hénskjutande domstolen att avgora huruvida en eller flera av de
aktuella mottagarna eventuellt hade fatt i uppdrag av emittenten att offentliggora den aktuella
insiderinformationen, i enlighet med de krav som anges i punkt 62 ovan.

Den omstdndigheten att informationen i beslutet om tilldelning av det aktuella kontraktet enligt
svensk rdtt var tillgdnglig for allménheten, eftersom vem som helst kunde begira att fa tillgang
till informationen hos den behoriga myndigheten och fa kinnedom om dess innehall, kan inte
heller leda till slutsatsen att denna information offentliggjorts i den mening som avses i
artikel 7.1 a i férordning nr 596/2014 och séledes forlorat sin karaktdr av insiderinformation.

Det ska namligen goras atskillnad mellan, & ena sidan, information som ar tillgdnglig for
allménheten och som ldmnas till en person efter en begdran hiarom och i enlighet med ett sérskilt
forfarande som foreskrivs for detta andamadl, och, & andra sidan, information som har
offentliggjorts och som spridits samtidigt till en obegransad och obestdmd krets av personer, pa ett
icke-diskriminerande sétt, i enlighet med kraven i artikel 17 i forordning nr 596/2014 och i
artikel 2.1 i genomférandefoérordning 2016/1055.

Mot bakgrund av det ovan anforda ska den forsta fragan besvaras enligt foljande. Artikel 7.1 a i
forordning nr 596/2014 ska tolkas sa, att for att information ska anses ha offentliggjorts och
saledes upphort att utgora insiderinformation, i den mening som avses i denna bestimmelse,
maste den ha offentliggjorts pa det sétt och med iakttagande av de krav som foreskrivs i artikel 17
i denna forordning och i artikel 2.1 i genomférandeférordning 2016/1055.

Den andra fragan

Den hidnskjutande domstolen har stillt den andra fragan for att, for det fall den forsta
tolkningsfragan besvaras nekande, fa klarhet i vilka omstdndigheter som ska beaktas vid
bedomningen av huruvida insiderinformation ska anses ha offentliggjorts och séledes inte lingre
anses utgora insiderinformation i den mening som avses i artikel 7.1 a i forordning nr 596/2014.

Med hénsyn till svaret pa den forsta fragan saknas anledning att besvara den andra fragan.

Rittegangskostnader

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

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (fjarde avdelningen) f6ljande:

Artikel 7.1 a i Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den
16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphivande
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av  Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens
direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG

ska tolkas sa,

att for att information ska anses ha offentliggjorts och saledes upphort att utgora
insiderinformation, i den mening som avses i denna bestimmelse, maste den ha
offentliggjorts pa det sitt och med iakttagande av de krav som foreskrivs i artikel 17 i denna
forordning och i artikel 2.1 i kommissionens genomforandeférordning (EU) 2016/1055 av
den 29 juni 2016 om faststillande av tekniska standarder vad giller de tekniska villkoren
for lampligt offentliggorande av insiderinformation och for uppskjutande av
offentliggorandet av insiderinformation i enlighet med Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014.

Jarukaitis Condinanzi Jaaskinen

Avkunnad vid offentligt sammantridde i Luxemburg den 16 april 2026.

A. Calot Escobar I. Jarukaitis
Justitiesekreterare Avdelningsordférande
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