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Summary

The new Market Abuse Regulation (the MAR) entered into force on July 3™
2016. The MAR is the latest step in a long-running regulatory process from
the EU concerning the securities market, and as it entered into force it
replaced the previously applicable Market Abuse Directive (the MAD). The
MAR contains a few novelties, which can appear alien to Swedish operators
at the securities market. For example, the concept of inside information has
been extended to include information concerning intermediate steps in a
protracted process. This, in turn, has led to an extension of the disclosure
obligation, which raises questions concerning the application of the
procedure concerning delaying such disclosures. This thesis firstly
investigates the motives for regulating disclosure obligations. This is done
from an economic point of view, since economic theories and methods
works well as a complementary perspective to the legal one, in cases
concerning securities markets. Further, a historic perspective is donned
while examining the MAD and why this directive was deemed necessary to
be replaced by the MAR. In addition to a EU law perspective, a comparative
method is applied while comparing the Swedish regulation to the British, in
order to highlight the flaws concerning the harmonisation of the securities
market following the MAD. Finally, a study of the current legal position is
made, comparing the MAR to the MAD and the previous Swedish

regulation of the securities market during the era of the MAD.

The conclusion of the study is that the MAR has involved an extension of
the disclosure obligation, which in turn has resulted in that Swedish issuers
will be forced to utilise the nowadays formal and systematised procedure
concerning the delaying of disclosing inside information. It is noted that this
extension might imply certain future problems, although these have not yet

emerged at the Swedish market.



Sammanfattning

Den 3 juli 2016 tridde den nya marknadsmissbruksforordningen (MAR) i
kraft. MAR ér det senaste ledet 1 en linge pagdende regleringsprocess av
virdepappersmarknaden fran EU:s héll, och ersatte vid ikrafttrddandet det
tidigare tillampliga marknadsmissbruksdirektivet (MAD). MAR innehaller
vissa nyheter som kan anses frimmande for svenska aktorer pé
virdepappersmarknaden. Bland annat har begreppet insiderinformation
utvidgats till att 4ven inbegripa information rérande mellanliggande steg i
en dver tiden pagéende process. Detta 1 sin tur har lett till en utvidgning av
kravet att offentliggdra insiderinformation, vilket vicker fragor angdende
tillimpningen av  forfarandet rorande att skjuta upp sddana
offentliggdranden. Uppsatsen utreder forst motiven till att reglera
offentliggéranden av insiderinformation. Detta gors ur ett rattsekonomiskt
perspektiv, did ekonomiska teorier och metoder fungerar bra som
komplement till de juridiska ndr det ror sig om virdepappersmarknaden.
Efter detta ges ett historiskt perspektiv pA MAD och varfor detta direktiv
ansdgs vara i behov av att bytas ut till forman for MAR. Hir tillimpas,
forutom en EU-réttslig metod, en komparativ metod dér Sveriges reglering
jamfors med 1 huvudsak den brittiska, for att visa pd de brister i
harmoniseringen av virdepappersmarknaden som foljde i MAD:s kolvatten.
Slutligen gors en utredning av dagens rittslage ddr MAR jamfors med MAD
och den tidigare svenska regleringen av vérdepappersmarknaden under

MAD-eran.

Slutsatsen av utredningen &r att MAR inneburit en utvidgning av
offentliggdrandekravet, vilket resulterar i att svenska emittenter i hogre grad
an tidigare kommer tvingas anvdnda sig av det numera formella och
systematiserade forfarande géllande uppskjutande av offentliggdrande av
insiderinformation. Det papekas att utvidgningen kan innebédra vissa
problem i framtiden, men att dessa dn sd ldnge inte har visat sig pa den

svenska marknaden.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Den 3 juli 2016 tridde den nya marknadsmissbruksférordningen (MAR)' i
kraft. Forordningen, som dr det senaste ledet i en lidnge pagiende
regleringsprocess av virdepappersmarknaden frdn EU:s hall, ersatte det
tidigare tillimpliga marknadsmissbruksdirektivet (MAD)® och blev vid
datumet ovan direkt tillimplig 1 Sverige. EU:s val att reglera
vardepappersmarknaden i form av en forordning, istéllet for ett direktiv, ar
ett led i unionens tydliga arbete for en harmoniserad europeisk reglering.’
Denna vision om enhetliga bestimmelser pa finansmarknadens omride dver
hela unionen lag som grund redan for MAD, men efter finanskrisen 2007-
2008 blev det tydligt att ytterligare harmoniserad reglering var nédvindig.*
Som ndmns i skélen till MAR ansdg unionens lagstiftare att en ny rattsakt
var behovlig 1 enlighet med Larosicrerapporten fran den 25 februari 2009,
dels for att pa ett direkt tillimpligt sdtt harmonisera medlemsstaternas
lagstiftning pa omradet, dels for att reglerna skulle hallas uppdaterade pa en

snabbt forinderlig marknad.’

MAR innehaller vissa nyheter som kan ses frimmande for svenska aktorer
och myndigheter. En av de mest ingripande nyheterna édr en skdrpning av
reglerna rorande offentliggdrande av insiderinformation, vilket har resulterat
i att emittenter sedan forordningens ikrafttridande har varit skyldiga att
offentliggdra mer information &n tidigare. Detta offentliggérandekrav har
utokats till att inbegripa information rorande mellanliggande steg i en dver

tiden pagdende process, exempelvis under pagaende forhandlingar.® T syfte

! Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om

? Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och
otillbérlig marknadspéverkan (marknadsmissbruk).

* MAR, ingressen, skil (3).

* Larosiérerapporten, 2009, s. 1 & 27.

> Se not 3.

® MAR, art 7(3).



att skydda emittenternas intressen har, som en konsekvens av denna nya
regel, utokade mojligheter till uppskjutande av offentliggérande av

insiderinformation kodifierats 1 forordningen.

Den svenska regleringen har bade fore och under MAD haft en nadgorlunda
inofficiell hantering av bade offentliggorandekravet och mojligheter till
uppskjutande av offentliggéranden. MAR:s status som forordning har
resulterat i att svenska emittenter och myndigheter har fitt omstrukturera
sina rutiner i syfte att folja de nya reglerna, d& forordningen har direkt

effekt.

1.2 Syfte och fragestallningar

Vid forsta anblick ger reglerna i MAR intryck av att kraftigt skérpa kraven
pa emittenter att offentliggdra insiderinformation, inte minst tack vare den
nya regeln om att information rorande mellansteg i en pagaende process kan
klassas som insiderinformation, information som da maste offentliggoras. I
och med detta utdkade krav blir sjélvfallet frigan om hur en emittent kan
skjuta upp sddana offentliggéranden central. Eftersom dessa mekanismer &r
relativt outforskade i svensk ritt finns det ett syfte med att undersoka de
skillnader i reglering som MAR innebdr for svenska aktdrer pa
virdepappersmarknaden. Det dr dven intressant att utrona bakgrunden till
varfor insiderinformation 6ver huvud taget bor offentliggoras. Malet med
uppsatsen kommer dérfor vara att ge ldsaren en motivering till regleringen,
en jimforelse med hur omrddet reglerats tidigare, samt en overblick av var
vi befinner oss idag. For att uppnd detta mal kommer f6ljande

fragestéllningar att utredas:

1. Vad &r motiveringen till att emittenter pad en viardepappersmarknad
ska offentliggéra insiderinformation?
2. Hur har den tidigare regleringen av offentliggérande av

insiderinformation, i EU och Sverige, sett ut tidigare?



3. Vilka konsekvenser har de nya reglerna enligt MAR fatt for svenska

aktorer pa viardepappersmarknaden?

1.3 Avgransningar

For att uppné uppsatsen mal har ett kombinerat europarittsligt och svenskt
perspektiv anlagts. En kort avstickare till brittisk ratt kommer dven att goras
i syfte att fortydliga bilden av MAR:s inverkan pd medlemsstaternas
nationella rittstraditioner, och en jamforelse mellan den svenska och
brittiska implementeringen av MAD kommer att goras. Det hade varit
intressant att utforska ytterligare europeiska réttsordningar, i synnerhet den
tyska, men da dessa perspektiv inte behdvs for att uppfylla uppsatsens syfte
har ovriga medlemsstater huvudsakligen 1dmnats darhdn. Den komparativa
bedomningen av den brittiska rétten gor inga som helst ansprdk pa att vara
utforlig, utan har, med hénsyn till uppsatsen omfattning, avgrinsats till att

vara relativt ytlig.

Uppsatsen behandlar offentliggérande av insiderinformation, samt
mdjligheterna till att skjuta upp sddana offentliggéranden. Dessa
mekanismer tar sikte pd marknadsmissbruksformen insiderhandel. MAR
behandlar 4dven andra former av  marknadsmissbruk, siasom
marknadsmanipulation och olagligt réjande av insiderinformation. Dessa
former av marknadsmissbruk kommer inte att berdras, med hénvisning till
uppsatsens syfte. Inte heller regler om vilka personer som omfattas av

missbruksformen insiderhandel kommer att beroras.

Det ska &dven papekas att det offentliggdrandekrav som avhandlas i
uppsatsen dr av 16pande karaktir. Redogorelse for regler gillande periodiskt
offentliggdrande rérande exempelvis arsredovisningar och prospekt ligger
inte 1 linje med uppsatsens syfte och kommer dédrmed inte heller att beroras.
Slutligen kommer uppsatsen inte att ta upp eventuella sanktioner vid brott

mot reglerna som behandlas.



1.4 Metod och material

1.4.1 Val av metod

For att uppnd uppsatsens syfte och kunna presentera svar pé
fragestdllningarna har ett antal metoder och perspektiv anlagts. I de delar av
uppsatsen som redogoér for rittsliget har den réttsdogmatiska metoden
tillimpats i form av konsulterande av lagtext, forarbeten och doktrin.’
Rittskélleldran, gillande bade svenska och EU-rittsliga regleringar, har
tillimpats. Da uppsatsen till stor del tar avstamp 1 EU-réttsliga lagregler har
dessutom sjélvklart den EU-réttsliga metoden tillimpats, inte minst i syfte
att tolka hur de EU-riéttsliga reglerna har implementerats och bor tolkas i
forhallande till den inhemska svenska rittsordningen.® Vid tolkning av EU-
rittsliga regler, sdsom forordningar och direktiv, finns ofta ett behov av en
dndamalstolkning. Denna metod, dven kallad den teleologiska metoden,
anvinds ofta av EU-domstolen i syfte att utrona “tanken bakom” EU-
rittsakter.” Detta perspektiv har dven anlagts i denna uppsats, i syfte att
belysa de berdrda unionsrittsliga bestimmelsernas sammanhang och de

syften som efterstrédvas.

I samma anda som det nyss sagda har ett rdttsekonomiskt perspektiv
anvints. Som framkommer senare i uppsatsen hidmtar regleringen av
vardepappersmarknaden, inte minst géllande marknadsmissbruk, mycket
inspiration frdn de ekonomiska perspektiven, varfor riattsekonomin forefaller

vara ett naturligt perspektiv att anvénda sig av i denna uppsats.

Uppsatsen har ett antal komparativa inslag, i huvudsak géllande skillnader
och likheter mellan den svenska och den brittiska regleringen av
marknadsmissbruk. Dessa inslag dmnar ge ldsaren fOrstaelse for hur
skillnader i medlemsstaternas implementeringar av MAD resulterat i MAR:s

strangare krav pa harmonisering av regleringen av marknadsmissbruk.

7 Korling & Zamboni, 2013, s. 21.
¥ Korling & Zamboni, 2013, s. 109.
? Korling & Zamboni, 2013, s. 122.



P4 tal om MAD sid har detta direktiv tagit relativt stor plats i
framstéllningen, med tanke pa uppsatsens fokus pa den -erséttande
forordningen MAR. Det finns dock uppenbara skl till att gora avstamp i
direktivet, da detta baddar for jamforelser (MAD, MAR, Sverige,

Storbritannien) och historik.
1.4.2 Val av material

En uppsats priglat av ett pluralistiskt perspektiv, sdsom denna, med
infallsvinklar rérande bade svensk ritt, EU-rdtt och komparativ ritt, kraver
material som ticker alla delar av perspektiven. De olika perspektiven har

sina egna killor, &ven om dessa Overlappar bitvis.

Néar det kommer till den svenska regleringen har, forutom svensk
lagstiftning och forarbeten, i huvudsak svensk doktrin konsulterats,
diribland verk forfattade av Torsten Ortengren, Robert Sevenius, Karin
Eklund och Daniel Stattin. Eftersom den svenska modellen géllande
reglering av marknadsmissbruk till stora delar Gverensstimmer med
Danmarks och Finlands respektive regleringar har mycket material och
inspiration kunnat hémtas fran Jesper Lau Hansen, professor i
finansmarknadsrétt vid juridiska fakulteten vid Kdpenhamns universitet,
samt frdn Marten Knuts, professor i virdepappersmarknadsritt vid den

juridiska fakulteten vid Helsingfors universitet.

Vid utredningen av EU-réttsakterna och hithérande modeller och koncept
har végledning hdamtats hos ett antal forfattare fran olika medlemsstater.
Doktrinen &verlappar varandra med olika infallsvinklar pa samma dmnen,
men de verk jag refererat till flitigast och som varit avgdrande for
framstéllningen, framforallt rorande begreppet insiderinformations dubbla
funktion, ar artikeln The MAD disclosure regime and the twofolded notion
of inside information: the available solution skriven av Jesper Lau Hansen

och David Moalem, samt artikeln Issuers at Midstream: Disclosure of

10



Multistage Events in the Current and in the Proposed Market Abuse Regime

av Carmine Di Noia och Matteo Gargantini.

Kapitlet om réttsekonomi har hidmtat véigledning fran Lunds universitets
egna Christian Dahlman, Marcus Glader och David Reidhav och deras verk
Rdttsekonomi — En introduktion. 1 6vrigt har rattsekonomiska klassiker som
Law & Economics av Robert Cooter och Thomas Ulen, The Market of
Lemons: Quality Uncertainty and the Market Mechanism av George Akerlof
samt Efficient Capital Markets: A Review of Theory and Empirical Work av
Eugene Fama konsulterats i syfte att klargora specifika begrepp och

mekanismer.

Som komplement till doktrinen har jag &ven konsulterat de riktlinjer som
forfattats av myndigheten European Securities and Market Authority,
ESMA. Myndigheten inrdttades 2011 och bendmndes tidigare som The
Committee of European Securities Regulators, CESR. ESMA:s uppdrag
som oberoende myndighet dr att bevaka investerares intressen pad den
europeiska vérdepappersmarknaden och utfirdar I0pande riktlinjer
klassificerade som softlaw. Sadan softlaw kan fa normativ betydelse och
fungera som tolkningsunderlag for nationella domstolar och myndigheter,

speciellt i fall d4 annat tolkningsmaterial saknas.'

Da vildigt lite ar skrivet, ur ett svenskt perspektiv, om de delar av MAR
som undersokts i denna uppsats har jag fitt vinda mig till boérsen och
praktiker i viss méin. Avsnitt 4.2 innehaller darfor referenser till tva kéllor
hinforliga till Nasdaq, ett sa kallat Q& A-dokument publicerat pd Nasdags
hemsida och en filmad intervju publicerad pa Youtube. Dessa kéllor kan
visserligen inte stringt taget sdgas representera nagon akademisk tyngd,
men med detta i minne har jag dnda tillatit mig att konsultera dessa borsens

experter.

1% Korling & Zamboni, 2013, s. 127.
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1.5 Forskningslage

Forskningsldget 1  Sverige pd omrddet offentliggérande av
insiderinformation och uppskjutandet av sddana offentliggéranden kan
beskrivas som skralt, minst sagt. Den svenska doktrin som hénvisas till i
kapitel 1.4.2 har konsulterats utan nagra storre framgangar vad géller dessa
dmnen. Definitionen av insiderinformation har behandlats i hogre grad av
svenska rittsvetenskapare, men oftast i forhdllande till insiderhandel och
inte offentliggorandekravet. Eklund och Stattin avhandlar i sitt verk
Aktiebolagsrdtt och aktiemarknadsrditt, publicerad 2016, de inverkningar pa
den svenska virdepappersmarknaden som MAR fatt rérande bland annat
offentliggorandekravet ~ och  uppskjutandemojligheterna.  Alexandra
Hagander, tidigare juriststudent vid Lunds universitet, gjorde 1 sitt
examensarbete Uppskjutet offentliggorande av insiderinformation i en
pdgdende process, publicerad strax innan sommaren 2016, en utmérkt
genomlysning av dessa regler ur ett EU-rittsligt perspektiv. Linda Hellstén,
tidigare juriststudent vid Helsingfors universitet, gjorde dessforinnan en
ndgot bredare undersdkning av MAR:s potentiella inverkan pa bland annat
svensk rétt 1 sitt examensarbete Disclosure and delayed disclosure of inside
information in the light of the EU Market Abuse Regulation, publicerad
2015. Medan Haganders uppsats endast har konsulterats i syfte att finna
killor, har jag valt att hdnvisa till Hellsténs utmirkta uppsats vid ett tillfdlle.

Forskningsldget pd& EU-nivd dr nagot storre, som har ndmnts. Denna
forskning fokuserar dock till storsta del pa just den EU-réttsliga aspekten av
MAR, vilket i och for sig inte behdver innebéra sa stora problem tack vare
MAR:s status som forordning. En utforligare presentation av forskare som

har konsulterats i arbetet med uppsatsen star att finna i kapitel 1.4.2.
1.6 Disposition

I kapitel 1 finnes uppsatsens bakgrund, syfte, avgrinsningar, metod och

forskningsldge. Kapitel 2 ger ldsaren en rittsekonomisk bild av MAR, och

12



dmnar dissekera ekonomiska och juridiska motiv till ett reglerat
offentliggdrandekrav. Denna dissekering har som syfte att ge en bakgrund
for den analys och slutsats som avslutar uppsatsen. Kapitel 3 beskriver den
historiska utvecklingen av framforallt den EU-réttsliga, svenska och, till viss
del, brittiska regleringen av berdrda delar av virdepappersmarknaden, fran
MAD till MAR. Aven detta perspektiv ir viktigt for att forstd motiveringen
bakom de nya regler som MAR introducerat. I kapitel 4 ges en relativt
detaljerad beskrivning av forst hur MAD forhaller sig till MAR och sedan
hur den svenska regleringen forhéller sig till MAR. Detta kapitel amnar ge
lasaren en klar bild av det aktuella rittslédget. Kapitel 5 redogdr for en kort
analys med utgingspunkt fran uppsatsens tre frigestéllningar, varefter

kapitel 6 presenterar forfattarens slutsats.

13



2 En rattsekonomisk bild av
MAR

2.1 Det rattsekonomiska perspektivet

Syftet med MAR fir anses vara att skapa en integrerad, vilfungerande,
effektiv och Gppen vérdepappersmarknad med hog integritet inom EU.
Reglering av marknader, vare sig det handlar om finansmarknader eller
marknader for begagnade bilar, beskrivs girna med hjilp av réttsekonomi,
ett av rittsvetenskapens perspektivimnen som, likt namnet antyder, véljer
att observera, beskriva och forklara juridiken ur ett ekonomiskt perspektiv.'?
Vi ska i detta kapitel utforska de réttsekonomiska motiven till ett reglerat

offentliggérande av insiderinformation.

2.2 Vardepappersmarknadens
rattsekonomiska problem

Grundtanken med vérdepappersmarknaden vilar pa idéen om den fria
marknaden, didr utbud och efterfrigan reglerar priset pa varorna, i
forevarande fall virdepappret. Priset pd varan kan ses som en kompromiss
mellan séljaren och koparen som vilar pa deras respektive vetskap om
marknaden och varan, det vill sdga vilken information som finns tillginglig
for dem."” Utmaningen for marknaden och dess aktorer ér att se till att
denna information péd ett sd icke-diskriminerande sdtt som mojligt
tillgéngliggors for alla aktorer pd marknaden, for att pd si sitt undvika
felaktig prisbildning. Sddan optimal prisbildning har diskuterats linge inom
den ekonomiska litteraturen och brukar sammanfattas i hypotesen om den

effektiva marknaden, eller EMH (”Efficient Market Hypothesis”).'"* Denna

' MAR, ingressen, skil (1) — (3).

12 Dahlman, Glader & Reidhav, 2013, s. 9.
1 Knuts, 2010, s. 31f.

' Eklund & Stattin, 2016, s. 411.
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hypotes lades fram av den amerikanske ekonomen Eugene Fama 1970 dar
han beskriver vardepappersmarknadens syfte att fordela marknadens kapital
genom en ideal marknad dir emittenter och investerare kan gora
vélinformerade val och lita pa att marknaden sjdlv alltid sétter “rétt” pris pa
virdepappret, ett pris som reflekterar all tillgdnglig information pé
marknaden.'® Det 4r forst nir priset pa virdepapperen till fullo reflekterar all
tillgénglig information pd marknaden som marknaden, enligt Fama, kan
anses effektiv. Denna hypotes om en ideal, effektiv marknad &r just endast
en hypotes, och i praktiken kan en sdidan marknad antagligen aldrig uppnas,
vilket Fama sjdlv insdg. Graden av effektivitet har darfor delats upp i tre
former: en svag, en semi-stark och en stark. Dessa former &r graderingar av
korrelationen mellan information och kurspéverkan. I en svagt effektiv
marknad paverkas marknadspriserna av historisk information. I en semi-
stark marknad péverkas marknadspriserna av all offentliggjord information.
Slutligen, i en stark marknad paverkas priserna av all information, vare sig

den ir offentliggjord eller inte.'

EMH har kritiserats fran ménga olika hall, inte minst ur ett behavioristiskt
perspektiv, d& hypotesen anvinder sig av ett starkt rationalitetsperspektiv,
det vill séiga den grundar sig i tanken om den rationelle investeraren.'’ Sina
brister till trots'® kan EMH ses som ett uttryck for att
véirdepappersmarknadens effektivitet &tminstone till viss del &r beroende av
informationstillgdng; hogre grad av informationstillgdng genererar en
forbattrad prisbildning. Lédgre grader av informationstillgang resulterar i
informationsasymmetri, vilket &r ett s& kallat marknadsmisslyckande.
Informationsasymmetri beskriver det faktum att det alltid finns en obalans
vad giller tillginglig information mellan marknadens aktorer.'”” Denna

obalans leder till tva stora problem pa védrdepappersmarknaden som i sin tur

15 Fama, 1970, s. 1.

16 Knuts, 2010, 5.40.

17 Eklund & Stattin, 2016, s. 411; Knuts, 2010, s. 43ff.

'8 EMH har i efterhand pekats ut som en av de stora anledningarna till finanskrisen 2008, se Knuts,
2010, s. 46.

" Cooter & Ulen, 2008, s. 46.
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dels forhindrar investerare fran att investera pa ett effektivt sitt och dels

forhindrar emittenter fran att locka investerarna.”’

Det fOrsta problemet, kallat informationsproblemet, beskriver hur en
emittent alltid har mer information om deras investeringserbjudanden &n
investerarna. Detta problem, dven kallat citronproblemet efter Akerlofs
klassiska framstillning 1 The Market of Lemons, visar hur bristande
information 1 vérsta fall kan leda till ett fullstindigt haveri av hela
marknaden.”’ Om informationsasymmetrier existerar har investerarna inga
mdjligheter att gora informerade val, eftersom de inte kan se skillnad pé bra
och déliga investeringar. Entreprendrer med déliga idéer kommer, i brist pa
tillgénglig information, att marknadsfora sina idéer som lika bra som de
verkligt bra idéerna. Investerarna forstdr detta, och deras incitament att
betala sjunker till en genomsnittlig niva, vilket resulterar i att daliga
investeringar Gvervirderas och bra investeringar undervirderas.”> Resultatet
blir en marknad dir fortroendet for produkter och emittenter ar 1dgt och

marknaden saknar integritet.

Det andra problemet till foljd av informationsasymmetrier ar agent-
principalproblemet. Medan informationsproblemet beskriver
informationsasymmetrin mellan emittenten och investeraren innan
investeringen behandlar agent-principalproblemet informationsasymmetrin
som fortloper efter att investeraren har kopt in sig i emittentens verksamhet.
En emittent (agent) kommer alltid att ha mer information @n investeraren
(principalen) och denna asymmetri skapar incitament for emittenten att
agera enligt sina egna intressen och kanske asidositta investerarens bésta.
Investeraren kan inte vara sdker pd att emittenten alltid agerar som
overenskommet, varfOr investeraren maste Overvaka emittenten. Detta

resulterar i agentkostnader och sinker virdet av emittentens tjanster.*

2 Healy & Palepu, 2001, s. 407.
21 Se Akerlof, 1970.

2 Healy & Palepu, 2001, s. 408.
2 Healy & Palepu, 2001, s. 409f.
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2.3 Insiderinformation och
informationsasymmetrier

Marknadsmissbruk, sisom insiderhandel, ar att anse som en av den effektiva
marknadens storsta fiender pa grund av de stora informationsasymmetrier
som utnyttjas.** Informationsasymmetrier, om an oundvikliga, bor darfor
minskas s& mycket som mgjligt. Detta kan 1 huvudsak goras pa tre sétt. Det
forsta sittet dr att krdva att den informerade parten, alltsd emittenten,
offentliggdr informationen den har och dédrmed ger upp sitt monopol pa
information, det wvill sdga lagstifta om offentliggdrande av
insiderinformation. Det andra séttet &r att forbjuda den informerade parten
att utnyttja sitt informationsdvertag, det vill sdga forbud mot insiderhandel.
Medan dessa bada strategier fokuserar pa situationer di en part vet mer dn
en annan, fokuserar det tredje séttet pa informationsasymmetrier da den ena
parten ér felinformerad och den andra inte. Det tredje séttet dr alltsa att
forbjuda spridning av felaktig information, det vill sdga logner och
marknadsmanipulation.”> MAR tar upp alla dessa tre sitt, men hir kommer
vi fokusera pd de tvd fOrsta, d4 de bada berdr offentliggérande av

insiderinformation.

Om man anlidgger ett rattsekonomiskt perspektiv syns offentliggdrande av
insiderinformation vara ett bra sitt att skapa en effektiv marknad och
hantera bade informationsproblemet och agent-principalproblemet. Enriques
och Gilotta har sammanfattat det lagstadgade offentliggérandekravet
positiva effekter pa vardepappersmarknaden i tre punkter: investerarskydd,

minskning av agentkostnader och forbittrad prisbildning.*

Investerarskyddet motiverades tidigare med tankar om réttvisa, i det
avseendet att det helt enkelt var orittvist och omoraliskt att personer med
tillgdng till insiderinformation kunde handla pa andra premisser &n

investerare utan denna information. Denna motivering har under senare tid

24 Avgouleas, 2005, s. 4.
 Lau Hansen, 2002, s. 248.
2 Enriques & Gilotta, 2014, s. 4.
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overgivits till forman for en mer ekonomiskt betingad forklaring i Akerlofs
anda om asymmetrisk information. Om investerare upplever obalans i
informationsgivningen kommer de forhélla sig skeptiska till marknaden,
varpd de 1 vérsta fall véljer att inte investera sitt kapital ver huvud taget och
vi far en marknad som lider av  informationsproblemet.
“Rattvisemotiveringen” av offentliggérandekravet har pa senare tid flutit
samman med den ekonomiska informationsmotiveringen eftersom det finns
en vikt av att investerarna upplever att informationsférdelningen ir i balans

for att de ska lita pa marknaden.”’

Minskningen av agentkostnaderna dmnar, vilket kan utldsas av punktens
namn, ldka aspekter av agent-principalproblemet. Offentliggdrande av
insiderinformation minskar de kostnader som principalen, det vill siga
investeraren, maste betala for att dvervaka och kontrollera agenten, alltsa
emittenten. Okad transparens minskar #ven risken for opportunism och
klandervért beteende fran bide emittentens och majoritetsigares hall.
Offentliggérande av insiderinformation har alltsd en stark inverkan pa
minoritetsdgares mojligheter att gora sina roster horda. Det ska hér pdpekas
att regler om offentliggdranden visserligen bidrar till 6kad kontroll och
transparens, men att det dr 14tt att dvervérdera reglernas inverkan. Personer
som bryter mot regler i syfte att gagna sina egna intressen i form av
exempelvis bedrdgeri kan inte forvdntas samvetsgrant folja reglerna om
offentliggdranden, utan snarare bryta &ven mot dessa for att dolja sina spar.
Diremot innebdr regleringen att sidana personer madste anstringa sig
ytterligare for att lyckas med sina kriminella uppsat, 4n om

offentliggorandekravet inte existerade.”

Vi har hir sett tvd motiveringar till ett reglerat offentliggdrandekrav som
grundar sig i tvd av de problem som beskrevs ovan: investerarskyddet
adresserar informationsproblemet och de minskade agentkostnaderna

adresserar agent-principalproblemet. Kvar stdr motiveringen om forbattrad

7 Enriques & Gilotta, 2014, s. 4 — 7.
% Enriques & Gilotta, 2014, s. 7 — 10.
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prisbildning, som kan ses som en motivering som grundar sig i hypotesen
om en effektiv marknad. Den uppmirksamme ldsaren ser hur denna hypotes
faller upp sig likt ett paraply Over bade investerarskyddet och
agentkostnaderna; minskade informationsasymmetrier och agentkostnader
bidrar till 6kad effektivitet pA marknaden. Forbittrad prisbildning, eller mer
korrekt prissittning, okar ocksd marknadens effektivitet. Offentliggdrande
av relevant information leder till en hogre grad av korrekt prisbildning,
vilket 1 sin tur leder till 6kad likviditet, minskad osédkerhet och en effektivare
marknad.” Det finns ddrmed starka argument for tvingande regler om
offentliggéranden, eftersom man far anta att emittenter annars hade valt att
endast offentliggdra information som skulle framstilla dem i s god dager
som mgjligt, och gdbmma den information som potentiellt skulle kunna gora

marknaden uppmérksam pa negativa aspekter.

2.4 Sammanfattning av kapitlet

Grundtanken med vérdepappersmarknaden vila pd idéen om den fria
marknaden, en marknad som é&r effektiv och bygger pd fortroende och
integritet. For att en marknad ska vara sa effektiv som mojligt krévs, bland
annat enligt hypotesen EMH, tillrdckliga méngder tillgdnglig information.
Om det brister i emittenters informationsgivning drabbas marknaden av
informationsasymmetrier, vilket i sin tur leder till tvd problem:
informationsproblemet och agent-principalproblemet.
Informationsproblemets grund &r att investerare, i brist pd tillgidnglig
information frdn emittenter, inte kan gora informerade val, medan agent-
principalproblemets huvuddrag é&r att brist pd transparens minskar
emittenternas incitament att arbeta for investerarnas bista, vilket Okar
investerarnas dvervakningskostnader. Tvingande regler om offentliggérande
av insiderinformation dmnar 16sa dessa problem genom de tre positiva
effekterna investerarskydd, minskning av agentkostnader och forbattrad

prisbildning.

¥ Enriques & Gilotta, 2014, s. 10 — 12.
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3 Historisk reglering

I syfte att till fullo forstd de fordndringar som har skett i den europeiska
regleringen av virdepappersmarknaden, och hur dessa fordndringar paverkar
den svenska regleringen, behdver ldsaren ett historiskt perspektiv. Detta
kapitel amnar beskriva hur oklarheter i MAD:s begreppsbild i kombination
med dess status som direktiv resulterade 1 stora skillnader i
medlemsstaternas implementering av direktivet. Som nimndes inledningsvis
kommer, forutom en EU-rdttsligt overgripande bild, en jamforelse mellan
Sveriges och Storbritanniens implementering av direktivet att presenteras.
Detta  dmnar  illustrera de  brister 1  harmoniseringen  av

véirdepappersmarknadsregleringen som MAR nu hoppas kunna eliminera.

3.1 Enstegs- och tvagstegsmodellen

3.1.1 Bakgrund

Som har ndmnts ovan har EU lédnge arbetat for en mer harmoniserad
reglering av virdepappersmarknaden. MAD var det forsta steget i denna
riktning, ett direktiv som man hoppades skulle resultera i en hogre niva av
funktionalitet och integritet vad giller marknaden, nagot som i sin tur skulle
leda till forutsebarhet och stirka investerares fortroende, marknadens
effektivitet och den ekonomiska tillviaxten. Detta blev dock inte fallet, vilket
ar en av anledningarna till att EU nu valt att ersdtta MAD med forordningen
MAR. MAD implementerades ndmligen péd olika sdtt i de olika
medlemsstaterna, vilket resulterade i att den 6nskade harmoniseringen, med
efterfoljande goda konsekvenser, aldrig uppniddes.’® Trots den
unionsrattsliga regleringen som MAD innebar skilde sig reglerna for
virdepappersmarknaden mellan medlemsstaterna. MAR dr menat att 16sa
problemet med den haltande harmoniseringen i och med statusen som

forordning och den direkta effekt sidan normgivning innebér.”'

3 ESME, 2007, s. 1.
3l ge ovan, not 3.
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Ett av de tydligaste exemplen pa hur implementeringen av MAD skiftade
mellan medlemsstater dr definitionen av begreppet insiderinformation, trots
att MAD &dmnade etablera en gemensam och tydlig definition av
insiderinformation.’* Detta till skillnad fran tidigare direktiv, d& termen
inside  information hénvisade till forbud mot att missbruka
insiderinformation for en persons egen eller andras rdkning
(insiderhandelsforbudet), medan termen major new developments refererade
till  den  sorts insiderinformation som  ska  offentliggoras
(offentliggdrandekravet).* I tidigare direktiv reglerades
insiderhandelsforbudet och offentliggdrandekravet alltsd var for sig och
beskrevs med olika termer. MAD samlade dessa tvd termer i begreppet
insiderinformation och gav didrmed begreppet en dubbel funktion, nagot
som anses vara en av anledningarna till att implementeringen av direktivet
har varierat s mycket mellan medlemsstaterna och att det har tolkats sé
varierande i olika rittsordningar.’® Enligt art. 1(1) MAD var begreppet
insiderinformation att forsta som icke offentliggjord information av specifik
natur, som direkt eller indirekt hianfor sig till en eller flera emittenter av
finansiella instrument eller till ett eller flera finansiella instrument och som,
om den offentliggjordes, skulle kunna forvéntas ha en vésentlig inverkan pa
priset pd dessa finansiella instrument eller pd priset pa relaterade
derivatinstrument. Denna  definition av  begreppet innebar att
insiderinformation skulle vara icke-offentliggjord, av specifik natur samt ha
en signifikant inverkan pa priset p4 dessa finansiella instrument.’” I enlighet
med dess dubbla funktion anvdndes begreppet insiderinformation bade i art.
2(1) MAD angéende forbudet mot insiderhandel och i art. 6(1) MAD om
offentliggérandekravet.

En kortare genomgang av offentliggérandekravet kravs for okad forstielse

for den kommande framstillningen. Art. 6(1) MAD foreskrev att emittenter

32 MAD, art. 1(1) samt ingressen, skiil (16).

3 ESME, 2007, s. 1.

3% Lau Hansen & Moalem, 2009, s. 324; ESME, 2007, s. 5.
3 ESMA, 2015, s. 6.
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av finansiella instrument si snabbt som mojligt skulle informera
allménheten om insiderinformation som direkt berdrde dessa emittenter.
Nedan kommer kompletterande regler i ytterligare ett direktiv att beskrivas.
Vad giller uppskjutande av offentliggorande av insiderinformation, sdsom
beskrivet 1 art. 6(1) MAD, stadgade art. 6(2) MAD att en emittent pa eget
ansvar fick skjuta upp sadant offentliggdrande i syfte att inte skada sina
egna legitima intressen. Detta under forutséttning att det inte var sannolikt
att den uteblivna informationen skulle vilseleda allminheten och att
emittenten kunde sékerstilla att informationen skulle forbli konfidentiell.
Direktivet gav dven medlemsstaterna mdjligheten att i sina nationella
lagstiftningar krdva att en emittent skulle informera behorig nationell

myndighet om beslut att uppskjuta offentliggdrande av insiderinformation.

Medlemsstaterna valde vid implementeringen av MAD att hantera
insiderinformationsbegreppets tvd funktioner genom en av tva olika
modeller, vilka kan beskrivas som enstegsmodellen och tvistegsmodellen.*®
I rattsordningar som tillimpade enstegsmodellen, exempelvis Tyskland och
Frankrike, utloste uppkomsten av insiderinformation bdde handelsforbudet
och offentliggérandekravet pad samma ging. Rittsordningar som tillimpade
tvastegsmodellen, exempelvis Sverige och Storbritannien, tolkade istéllet
MAD:s regler pa ett sitt som resulterade i att handelsforbudet utlostes i ett
forsta steg, innan offentliggérandekravet utlostes i ett senare steg. Det ska
observeras att en tvdstegsmodell inte noddvéindigtvis innebar att
rattsordningen  innehdll  tva  skilda  definitioner av  begreppet
insiderinformation, utan snarare att definitionen tolkades pa olika sitt
beroende pd om den specifika situationen rorde handelsforbud eller

offentliggérandekrav.

36 Modellerna diskuteras utforligt i Lau Hansen & Moalem, 2009; Di Noia & Gargantini, 2012;
Krause & Brellochs, 2013.
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3.1.2 Enstegsmodellen

Utan att gd in alltfor mycket pa MAD:s version av enstegsmodellen, di
denna modell kommer att diskuteras i hogre grad i forhéllande till MAR
nedan, bor det dndd pépekas att vissa medlemsstater implementerade MAD
pa ett sddant satt att deras inhemska lagstiftning anpassades efter

enstegsmodellens tolkning av begreppet insiderinformation.

Tyskland kan ses som den jurisdiktion som valde den mest bokstavliga
tolkningen ndr det kom till implementering av direktivets syn pa
insiderinformation och enstegsmodellen. I samband med implementeringen
av MAD inarbetades en enskild definition av begreppet insiderinformation i
den tyska lagstiftningen, och de tyska reglerna angdende uppskjutet
offentliggdrande av sddan information anpassades for att till fullo efterlikna

reglerna i MAD.”’

Det ska dock nimnas att reglerna kring offentliggérande av
insiderinformation inte varit helt klar i Tyskland under MAD. Det tydligaste
exemplet pa detta dr dven ett av de viktigaste fallen frin EU-domstolen pa
omradet, Getlt mot Daimler, mal C-19/11, kallat Daimler-fallet.>® T korthet
handlade fallet om hur foretaget Daimler AG:s VD sade upp sig. VD:n
diskuterade  uppségningen med  styrelseordféranden, informerade
foretagsledningen och 1it forbereda en pressrelease innan hans onskan om
uppsédgning lades fram till styrelsen. Omedelbart efter att styrelsen fattat
beslut om att 14ta VD:n avga offentliggjordes denna information, vilket
resulterade 1 att Daimlers aktiekurs skot i hojden. En investerare vid namn
Geltl, samt ett antal andra investerare, hade salt sina aktier innan
informationen om VD:ns uppsédgning offentliggjordes och krdvde Daimler
pa skadestdnd med motiveringen att informationen borde offentliggjorts
tidigare. Den tyska domstolen hanskoét till EU-domstolen frdgan angdende
nir en summa eller serier av hindelser, i en beslutsprocess, var att betrakta

som sddan specifik information som utgjorde en del av definitionen av

%7 Di Noia & Gargantini, 2012, s. 513.
38 C-19/11, Markus Geltl mot Daimler AG, EU:C:2012:397.
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insiderinformation i MAD. Av de insikter som gavs i domen kan den

viktigaste nog anses vara denna:

[Reglerna i MAD] ska tolkas sa, att i friga om en Over tiden padgaende
process som syftar till att en viss omstdndighet ska forverkligas eller till
att en viss hindelse ska intrdffa, dr det inte enbart den ndmnda
omstdndigheten eller hindelsen som kan anses utgdra information av
specifik natur i den mening som avses i dessa bestimmelser, utan dven
de mellanliggande stegen 1 processen, vilka &r knutna till
forverkligandet av omstindigheten eller héindelsen.”

EU-domstolen slog hér alltsa fast att varje enskilt mellansteg i en pidgaende
process kunde utgdra specifik information. Denna specifika information
kunde ddrmed &dven utgdra insiderinformation, om Ovriga kriterier for
begreppet uppfyllts. EU-domstolen meddelade att sadan insiderinformation
skulle offentliggoras, om det fanns faktiska utsikter for att de
omstandigheter som informationen berdrde skulle intréffa, ett koncept som

har kommit att kallas for the realistic prospect doctrine.*

Aven Frankrike anpassade sin lagstiftning efter MAD i hég grad, med en
enda definition av insiderinformation. Det ska dock nidmnas att vissa
undantag nir det kommer till offentliggérandekravet existerade i den
franska lagstiftningen, vilket gjorde mojligheterna till uppskjutet
offentliggdrande ndgot storre dn motsvarande majligheter enligt MAD och,

for den delen, den tyska lagstiftningen.”*!

3.1.3 Tvastegsmodellen

Tvastegsmodellen, som i korthet beskrevs ovan, skiljde sig frain MAD:s
regelverk 1 det avseendet att begreppet insiderinformation i ett forsta steg

utloste handelsforbudet och i ett andra steg offentliggérandekravet. Grunden

% Geltl mot Daimler, EU:C:2012:397, p. 40.
0 Geltl mot Daimler, EU:C:2012:397, p. 56. Se &ven MAR, ingressen, skil (16).
! Di Noia & Gargantini, 2012, s. 511f.
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till tvastegsmodellen stdr att finna i en tolkning som medlemsstaterna,

explicit eller implicit, gjorde av art. 2(2) Implementeringsdirektivet*:

Medlemsstaterna skall se till att emittenterna skall anses ha uppfyllt
artikel 6.1 forsta stycket i direktiv 2003/6/EG om emittenten, nér det
har uppstitt omsténdigheter eller en hédndelse, utan drdjsmél har
informerat allmidnheten om detta, oberoende av om dessa inte har
formaliserats.
Medlemsstater som tillimpade tvédstegsmodellen siag i denna artikel en
mdjlighet att skjuta upp offentliggdérande av insiderinformation pd en annan
grund &n den som presenterades i art. 6(2) MAD. For att ytterligare
illustrera  tankegdngen @ kan  man  hédnvisa  till  art. 1(1)

Implementeringsdirektivet, rorande definitionen av insiderinformation:

Vid tillimpningen av artikel 1.1 i direktiv 2003/6/EG skall information
anses vara av specifik natur om den anger omstindigheter som
foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en hidndelse
som har intrdffat eller rimligtvis kan forvéntas intrdffa och om denna
information &r tillrackligt specifik for att gora det mdjligt att dra
slutsatser om omsténdigheternas eller hindelsens potentiella effekt pa
priserna pa finansiella instrument eller relaterade derivatinstrument.
En noggrann genomldsning och jamforelse av dessa tva artiklar avslgjar att
art. 1(1) Implementeringsdirektivet presenterade en bredare definition av
insiderinformation &n art. 2(2) Implementeringsdirektivet. Medan
definitionen i art. 1(1) tdckte osékra framtida hdndelser tickte definitionen i
art. 2(2) endast information som uppstod till f61jd av hiandelser som faktiskt
har intréffat. Det ska papekas att art. 2(2) inte ska tolkas som ytterligare en
definition av begreppet insiderinformation, eftersom den endast behandlade
tidsaspekten nér det kommer till offentliggérande av sddan information, och
paverkar ddrmed inte definitionen av begreppet som sadant i artiklarna 1(1)
Implementeringsdirektivet och 1(1) MAD. Snarare ska ordvalet i art. 2(2)
Implementeringsdirektivet tolkas som sa att offentliggérandekravet utlostes

forst ndr insiderinformationen var siker. Detta var alltsa sjdlva grunden till

tvistegsmodellen.

2 Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomforande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det gidller definition och offentliggdrande av
insiderinformation och definition av otillbérlig marknadspaverkan.

“ Lau Hansen & Moalem, 2009, s. 329.
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De nordiska ldnderna (Sverige, Danmark och Finland) implementerade
tvistegsmodellen pé likartade sétt, med tvd olika utlosningspunkter for
handelsforbudet och offentliggorandekravet. Med héinvisning till de bredare
mdjligheterna till att vinta med offentliggdrande av insiderinformation som
kan uttolkas genom art. 2(2) Implementeringsdirektivet har man i den
engelskspréikiga litteraturen valt att anvénda termen deferred disclosure som
ett alternativ till delayed disclosure. Medan delayed disclosure hinvisar till
uppskjutet offentliggérande av insiderinformation enligt reglerna i art. 6(2)
MAD, hanvisar deferred disclosure istillet till den mer inofficiella
mekanismen som innebdr att emittenter helt enkelt kan lita bli att
offentliggora information som inte &r siker.** Detta resulterade i att
mekanismen om uppskjutet offentliggérande enligt art. 6(2) MAD inte

behovde anvindas sirskilt ofta 1 de nordiska ldnderna.

3.2 Den svenska regleringen och MAD

Den svenska regleringen av virdepappersmarknaden har paverkats starkt av
EU under relativt lang tid. MAR é&r bara en av den senaste tidens
fordndringar 1 den svenska virdepappersmarknadsregleringen, och man kan
anta att fler kommer att f6lja. I Sverige kontrolleras efterlevnaden av dessa
regler av Finansinspektionen som har tillgdng till ett antal
marknadsorienterade sanktioner som kan riktas mot aktorer som inte foljer
reglerna.*> MAD har under &ren legat som grund for ett antal forandringar i
den svenska regleringen, men vi ska inte forirra oss bland de manga olika
lagar och forordningar som foljt i dess kolvatten. Det ska dock poédngteras
att den svenska vérdepappersmarknaden dr foremal for en omfattande
sjdlvreglering som ofta gar in mer pa detaljniv &n de lagar och férordningar

som riksdagen och regeringen levererar. Till foljd av EU:s alltmer

4 Lau Hansen & Moalem, 2009, s. 328ff; Di Noia & Gargantini, 2012, s. 510.
4 Sevenius & Ortengren, 2012, s. 91.
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omfattande reglering har virdepappersmarknadens sjdlvreglering dock

. 46
tappat mer och mer i relevans.

Begreppet insiderinformation definieras i svensk lag i § 1 i lagen (2005:377)
om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
(Marknadsmissbrukslagen) som information om en icke offentliggjord eller
inte allmént kdnd omstindighet som &r 4gnad att visentligt paverka priset pa
finansiella instrument. Maéark vidl att denna definition, genom lag
(2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa virdepappersmarknaden,
kommer att bytas ut till definitionen i art. 7 MAR den 1 februari 2016 da
dven lag 2005:377 upphor att gdlla i sin helhet. Nér det kommer till
reglering av offentliggérande av insiderinformation hittar vi dessa i1 lagen
(2007:528) om viardepappersmarknaden (VpmL). Enligt 15 kap. 6 § VpmL
ska en emittent offentliggéra de upplysningar om sin verksamhet och
virdepapperen som dr av betydelse for bedomning av kursvirdet pé
virdepapperen. Regeln overfordes till VpmL frén lagen (1992:543) om
bors- och clearingverksamhet ndr VpmL trddde i kraft 2007. Denna regel
kompletteras av 10 kap. 3 § Finansinspektionens forfattning FFFS 2007:17
som stadgar att en emittent (Cutgivare”) sa snart som mojligt ska
offentliggora kurspaverkande information om den fattar ett beslut eller om
det intrdffar en hidndelse som i icke ovédsentlig grad paverkar bilden av

emittenten i forhdllande till tidigare offentliggjord information.

Den svenska tvastegsmodellen malas hir upp pd ett ganska tydligt sitt.
Handelsforbudet, som tar sikte pd forhindrande av insiderhandel, relaterar
till definitionen av insiderinformation i Marknadsmissbrukslagen, medan
offentliggdrandekravet, som berdr regler om emittenters informationsplikt,
har sin egen definition av begreppet i VpmL, med vidareutvecklingar av
begreppet i FFFS 2007:17. Definitionen i Marknadsmissbrukslagen bestar
av tre rekvisit som alla méste vara uppfyllda for att informationen ska
klassas som insiderinformation, ndmligen att informationen inte ska vara

offentlig, att den ska vara dgnad att paverka marknadspriset samt slutligen

 Sevenius & Ortengren, 2012, s. 81f.
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att prispaverkan ska vara visentlig.*’ Det mest intressanta rekvisitet har r
det rorande att informationen ska vara dgnad att paverka marknadspriset.
Detta innebdr att nagon faktisk, reell prispaverkan inte behdver kunna
konstateras for att rekvisitet ska anses uppfyllt.** Definitionen i VpmL,
daremot, tar sikte pd information rérande faktiska beslut eller hdandelser, en

tolkning som stérks ytterligare om man konsulterar FFFS 2007:17.%

Hir blir det tydligt att Sverige anvédnt sig av den ovan beskrivna
tvistegsmodellen, d& offentliggdrandekravet ar kopplat till verkliga beslut
eller hindelser och inte till oséker information. Detta innebér att regler om
uppskjutet offentliggdrande, som finns i 15 kap. 7 § VpmL, hade ett sndvare
tillampningsomrade 4n enligt MAD, eftersom den svenska regleringen

tillampade mekanismen med deferred disclosure som beskrivits ovan.

Denna svenska version av tvastegsmodellen baserades pé ett koncept ként
som realitetsprincipen. Denna princip, som tillimpades i bade Sverige,
Finland och Danmark bade innan och under MAD, innebar i korthet att
offentliggdrandekravet utlostes forst ndr en héndelse som uppfyllde
kriterierna for att klassas som insiderinformation blev en realitet, snarare dn
en formalitet.”® Den svenska regeringen ansag i prop. 2004/05:142 att den
svenska regleringen giéllande offentliggérande av insiderinformation
uppfyllde MAD:s krav bade vad gillde tidskravet som sittet for
offentliggorande.”’ Mirk vil att regeringen i denna proposition talade om
reglerna 1 lagen (1992:543) om bors- och clearingverksamhet. 1|
propositionen till VpmL upprepade regeringen sitt fortroende for den
svenska tolkningen av MAD och valde, som nidmnts, att mer eller mindre
endast fora Gver lagregeln fran den tidigare lagen till VpmL.>* De svenska
lagstiftarna ansag alltsd att den tidigare svenska lagstiftningen angdende

offentliggorandekravet inte stod i konflikt med MAD:s regler. De kunde

47 Ackebo, 2015, s. 68.

* Sevenius & Ortengren, 2012, s. 250.
* Sevenius & Ortengren, 2012, s. 178f.
0 1 au Hansen & Werlauff, 2008, s. 48.
ST Prop. 2004/05:142, s. 76ff.

52 Prop. 2006/07:115, s. 466.
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dessutom luta sig pa de ovan ndmnda reglerna i Implementeringsdirektivet
angdende det vi kallar deferred disclosure.”® Tanken om att
offentliggorandekravet endast utloses vid uppkomsten av information
géllande héndelser som faktiskt intrdffat var alltsd grunden i den svenska,
och  nordiska, idéen om  realitetsprincipen. @ Det  svenska
offentliggdrandekravet har aldrig varit direkt kopplad till ndgot av MAD:s
kriterium for insiderinformation férutom effekten informationen kan ha pa
priset pa vérdepapperen. Detta gjorde att realitetsprincipen var sd pass

inflytelserik pa den svenska viardepappersmarknaden.

3.3 Den brittiska regleringen och MAD

Storbritannien valde ocksa att tolka MAD genom en tvéstegsmodell, dock
pa ett annat sdtt &n Sverige. Precis som Sverige hade Storbritannien ett steg
for utlosande av handelsforbudet och ett annat for utlosandet av
offentliggérandekravet. Till skillnad frdn Sverige hade déremot
Storbritannien  aldrig  en  realitetsprincip  som  grund  for
offentliggérandekravet, utan implementerade den delen av MAD enligt
direktivets egna kriterier. Det som skilde den brittiska regleringen fran
MAD var istillet ett koncept kallat RINGA, vilket star for relevant
information not generally available>* RINGA innebar att definitionen av
insiderinformation i forhdllande till handelsforbudet blev bredare &n
motsvarande definition i MAD, vilket resulterade i att handelsforbudet
utlostes tidigare 4n det kanske var tinkt i MAD. Definitionen av
insiderinformation breddades till att inkludera icke-offentlig information
som inte dr tillgdnglig for marknaden, men som, om den var offentlig, hade
ansetts relevant. Eftersom denna definition forefaller bredare &n MAD:s
definition av begreppet innebar RINGA att handelsforbudet potentiellt

kunde utlosas mycket tidigare &n offentliggérandekravet. Storbritannien

53 Prop. 2004/05:142, s. 78.
¥ FSMA, 2008, s. 10.
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overvigde att stryka RINGA ur sin lagstiftning redan 2009 men valde att

behalla konceptet i vintan pa nya regler fran EU.”

3.4 Jamforelse mellan Sverige och
Storbritannien

Vid en jamforelse mellan de tvd olika versionerna av tvastegsmodellen som
hér har presenterats kan en intressant slutsats dras. Medan den svenska
modellen inskrinkte MAD:s definition av insiderinformation i forhéllandet
till offentliggérandekravet innebar Storbritanniens RINGA-orienterade
modell ett breddande av definitionen i forhéllande till handelsférbudet. Man
kan med andra ord sammanfatta forhallandet som sa att det forsta steget i
den brittiska tvastegsmodellen (handelsforbudet) utlostes tidigare én
motsvarande steg i MAD och den svenska tvastegsmodellen, till skillnad
frin 1 Sveriges reglering, dir det istdllet var det andra steget i
tvastegsmodellen (offentliggdrandekravet) som utlostes senare én i MAD
eller den brittiska tvastegsmodellen. Bada regleringar innebar en
tvistegsmodell 1 det avseendet att  handelsforbudet  och
offentliggérandekravet utlostes vid tva olika tidpunkter, men man kan
skonja en skillnad i motiveringarna till modellerna. Medan den brittiska
regleringen verkade syfta till att skydda investerare genom att tidigarelédgga
utlosandet av handelsforbudet och dirmed forhindra att insiders utnyttjade
sina fordelar’® verkade den svenska regleringen istillet motiveras av ett
intresse att skydda emittenternas intressen genom att senareldgga
offentliggérandekravet och pd sa sitt forhindra att kénslig information
offentliggjordes for tidigt. Anledningen till denna skillnad i skyddsintressen
mellan rdttsordningarna kan spdras till strukturerna 1 lidndernas
dgandeforhallanden 1 foretag samt bolagsstyrning. Storbritanniens
dgandeforhallanden karaktdriseras av ett spritt dgande mellan ménga
investerare, vilket har lett till att dgandeintressen har premierats i landets

lagstiftning. A sin sida har Sverige en tradition av starka investerare i form

55 FSMA, 2008, s. 10f: Krause & Brellochs, 2013, s. 296f.
% FSMA, 2008, s. 11.
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av institutionella dgare eller staten. Sddana dgandeforhallanden har inga
storre behov av starka skyddsregler, vilket har resulterat i lagstiftning som
fokuserat pd emitternas intressen. Detta dr ett tydligt exempel pa hur
medlemsstaternas inhemska kulturer péverkar implementeringar av

unionsrittsliga regler.”’

3.5 Sammanfattning av kapitlet

MAD var det forsta steget i arbetet for en mer harmoniserad reglering av
den europeiska virdepappersmarknaden. Detta mél uppnaddes inte genom
MAD, eftersom medlemsstaterna valde att implementera direktivet pa olika
sdtt 1 sina nationella regleringar. Anledningen till bristen pad harmonisering
mellan medlemsstaterna beror pa ett antal olika faktorer. En av dessa
faktorer var de oklarheter som vissa av MAD:s regler led av. MAD
introducerade en enda definition av begreppet insiderinformation som
hinvisade bade till handelsforbudet och till offentliggdrandekravet,
foreteelser som tidigare hade kopplats till olika versioner av
insiderinformation. Detta gav begreppet insiderinformation en dubbel
funktion och betydde 1 praktiken att béde handelsférbudet och

offentliggdrandekravet nu skulle utldsas samtidigt.

Vid implementeringen av MAD valde medlemsstaterna att hantera det nya
insiderinformationsbegreppet genom antingen en enstegsmodell eller en
tvastegsmodell. Enstegsmodellen, som tillimpades av exempelvis Tyskland
och Frankrike, innebar att handelsforbudet och offentliggérandekravet
utlostes vid samma tidpunkt. Tvastegsmodellen, som tillimpades av bland
annat de nordiska ldnderna och Storbritannien, innebar istédllet att
handelsforbudet utlostes i ett forsta steg och offentliggérandekravet forst
senare. EU-domstolen valde att i Daimler-fallet ytterligare forstirka
enstegsmodellen genom att forklara att &ven information rérande mellansteg

1 en Over tiden pdgdende process, det vill sdga oséker information rérande

57 Hellstén, 2015, s. 34f.
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hindelser eller foreteelser som dnnu inte var realiteter, kunde utgora
insiderinformation som skulle offentliggoras. De nordiska ldnderna
grundade sin version av tvastegsmodellen pé realitetsprincipen, som innebar
att offentliggérandekravet endast skulle utlésas om information rdrde
faktiska hindelser eller foreteelser, vilket innebar att offentliggérandekravet
utlostes senare dn 1 enstegsmodellen. Storbritanniens version av
tvistegsmodellen grundades pa konceptet RINGA, vilket utgjorde en dnnu
bredare definition av begreppet insiderinformation dn MAD:s. Detta

resulterade i att handelsforbudet utlostes tidigare dn i enstegsmodellen.
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4 Dagens reglering — en
overblick

4.1 Fran MAD till MAR

Sedan den 3 juli 2016 har MAR varit direkt géllande 1 Sverige. Som ndmnts
tidigare dr syftet med forordningen, i likhet med MAD, en verklig inre
marknad for finansiella tjanster i EU, med 6kad marknadsintegritet och hojt
fortroende fran investerare, for att oka marknadseffektiviteten.”® Som har
visats 1 denna uppsats dr en av de storsta anledningarna till att MAR ersétter
MAD den brist p klarhet gillande vissa regler som MAD lidit av, vilket har
resulterat i en ldgre nivd av harmonisering dn Onskat. Oklarheterna ledde
istéllet till stora skillnader 1 medlemsstaternas implementering av direktivet,
vilket har poéngterats bade av staterna sjilva,” rittsvetare® och utredningar
frin EU.°" MAR:s status som forordning visar hur EU dmnar minska
riskerna for brister i harmoniseringen genom att ta ifrin medlemsstaterna

mdjligheten att sjdlva implementera reglerna.

Aven om MAR har inverkan pi ett antal olika aspekter av regleringen av
marknadsmissbruk® har vi i denna uppsats koncentrerat oss pa tre titt
sammankopplade koncept: definitionen av begreppet insiderinformation,
offentliggdrande av sddan information samt slutligen mojligheten att skjuta
upp sadana offentliggéranden. I det hér kapitlet kommer de nya reglerna i

MAR gillande dessa koncept att redogoras for.

Definitionen av begreppet insiderinformation stir i huvudsak of6rédndrad.
Art. 1(1) MAD har 6verforts till art. 7(1a) MAR och artiklarna 1(1) och 1(2)
i Implementeringsdirektivet har 6verforts till artiklarna 7(2) och 7(4) MAR.
Art. 1(1) MAR réknar upp fyra kriterier for definitionen av

¥ MAR, ingressen, skél (1) & (2).

* FSMA, 2008, s. 3;

% Dj Noia & Gargantini, 2012, s. 510; Lau Hansen & Moalem, 2009, s. 328ff; mfl.

' ESME, 2007, s.1.

62 Mest noterbart &r att MAR, till skillnad fran MAD, éven giller for bolag registrerade pd MTE- och
OTF-plattformar.
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insiderinformation, ndmligen att informationen ska (a) vara av specifik
natur, att den (b) inte ska vara offentliggjord, att den (c) direkt eller indirekt
ska rora en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument
samt slutligen att informationen (d), om den offentliggjordes, sannolikt
skulle ha en vésentlig inverkan pé priset pd dessa finansiella instrument.
Vad giller kriteriet angdende specifik natur utvecklas detta i art. 7(2) som en
beskrivning av the realistic prospect doctrine, det vill sdga att information
ska anses vara av specifik natur om den anger omstindigheter som
foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en hdandelse som har
intrdffat eller som rimligtvis kan fOrvintas intrdffa och om denna
information ar tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser
om omstdndigheternas eller hindelsen potentiella effekt pd priserna pa
finansiella instrument. Vad géller kriteriet angdende att informationen
sannolikt skulle ha en vésentlig paverkan pd priset pa berdrda finansiella
instrument, avser detta kriteriet information som en fornuftig investerare
sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.®’

Detta kallas for the reasonable investor test.

En nyhet i MAR ir art. 7(3) MAR som representerar en kodifiering av EU-
domstolens uttalande i Daimler-fallet genom att tydligt meddela att ett
mellanliggande steg i en Over tiden pagdende process ska anses vara
insiderinformation om den 1 sig uppfyller de kriterier for insiderinformation
som i Ovrigt avses 1 art. 7 MAR. Detta tydliga stillningstagande for the
realistic prospect doctrine kan ytterligare utldsas ur skil 16 i ingressen till

forordningen.

Offentliggérandekravet stir i huvudsak oforandrat i MAR, da art. 6(1) MAD
ar overford till art. 17(1) MAR, med samma rekvisit i forordningen som i
direktivet. Nér det géller uppskjutandet av sddant offentliggdrande géller i
stort samma kriterier i MAR som 1 MAD; art. 6(2) MAD har &verforts till
art. 17(4) MAR. Artikeln har dock tva tillagg som &r nya i forhdllande till

MAD. For det forsta har en tvingande regel om emittenters

8 Prop. 2015/16:120, s. 34.
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informationsplikt till behorig myndighet inkluderats i artikeln. Denna regel
stadgar att om en emittent har skjutit upp ett offentliggérande av
insiderinformation, ska denne omedelbart efter det att informationen
offentliggjorts  informera den  behoriga myndigheten om  att
offentliggdrandet av informationen hade skjutits upp. Medlemsstaten fér
sjdlv avgdra om en skriftlig forklaring till uppskjutandet maste inlimnas till
myndigheten eller om en saddan redogdrelse endast behover tillhandahéllas
myndigheten pa begiran. For det andra innehaller artikeln ett stycke som
riktar sig specifikt till uppskjutande av sddan insiderinformation som
definieras i art. 7(3) MAR, det vill sdga mellanliggande steg i en 6ver tiden
pagaende process. Detta far ses som ett forsok till att balansera det utokade
offentliggdrandekravet som ir ett resultat av art. 7(3) MAR med utdkade
mdjligheter till uppskjutande.

ESMA har publicerat riktlinjer angéende art. 17(4).%* Artikeln stiller upp tre
villkor, eller rekvisit, som maste vara uppfyllda for att insiderinformation
ska kunna skjutas upp. Dessa rekvisit, som aterspeglar den tidigare regeln i
art. 6(2) MAD, kan sammanfattas som sa att uppskjutande av
offentliggérande av insiderinformation &r tillitet om a) ett omedelbart
offentliggdrande sannolikt skulle skada legitima intressen for emittenten, b)
det inte ar sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande skulle vilseleda
allménheten och slutligen om c) emittenten kan sikerstilla att informationen

forblir konfidentiell.

Vad giller det forsta rekvisitet raknar ESMA upp ett antal situationer som
kan innebira att ett omedelbart offentliggdrande skulle skada emittentens
legitima intressen och dirmed motivera ett uppskjutande av
offentliggorande. Till sddana situationer rdknas forhandlingar rorande
exempelvis fusioner, forvédrv, avknoppningar, omstruktureringar eller
omorganisationer. Det kan ocksd handla om situationer d& emittenten
ekonomiska bérkraft dr i allvarlig och Overhdngande fara, och dir ett

omedelbart offentliggdrande skulle kunna dventyra pagéende forhandlingar

% ESMA, 2016b.
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som har till syfte att sdkerstilla emittentens ekonomiska aterhdmtning.
Regeln tar dven sikte pd information rérande beslut fattade av emittentens
ledningsorgan, men som enligt nationell lag eller emittentens bolagsordning
forst maste godkinnas av emittentens organ @n bolagsstimman for att trada i
kraft. Regeln tar &ven hénsyn till situationer som skulle kunna dventyra
emittentens immateriella rittigheter.”® Listan Gver dessa situationer &r inte

uttdmmande.

ESMA ger i dessa riktlinjer dven vigledning for nér ett uppskjutet
offentliggérande sannolikt kan vilseleda allménheten. Insiderinformation
som visentligen avviker frdn emittentens tidigare offentliggjorda
meddelanden om den frdga som insiderinformationen avser far inte vara
foremal for uppskjutet offentliggérande. Uppskjutet offentliggbrande av
insiderinformation som géller det faktum att emittentens finansiella mal inte
kommer att uppnés, om dessa mal tidigare har offentliggjorts, dr inte tillatet.
Slutligen ndmner ESMA att uppskjutet offentliggérande av
insiderinformation som star i strid med marknadens forvintningar inte far
skjutas upp, om sadana forvintningar baseras pd signaler som emittenten
tidigare har skickat till marknaden, i form av exempelvis intervjuer eller

presentationsmoten med investerare. Inte heller denna lista dr uttdmmande.*

Dessa riktlinjer speglar dven skdl 50 i ingressen till MAR och utvecklas
ytterligare i ESMA:s rapport fran den 13 juli 2016.%” Skil 50 i ingressen till
MAR ir en spegling av art. 3(1) Implementeringsdirektivet.

For att ssmmanfatta synes den stora nyheten i MAR, som framgatt, vara det
utdkade offentliggérandekravet till f6ljd av kodifieringen av Daimler-malet.
Vad detta rent praktiskt betyder for svenska aktorer pa marknaden ska
beskrivas nedan. I ovrigt framstir MAR folja 1 MAD:s spar i hog
utstrackning, och det ar tydligt att EU haller fast vid den enstegsmodell som

presenterades redan i direktivet.

% ESMA, 2016b, s. 4f.
% ESMA, 2016b, s. 5f.
7 ESMA, 2016a.
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4.2 Fran svensk ratt till MAR

Den tidigare svenska lagstiftningen pd omradet har redan omnidmnts ovan, i
kapitel 3.2. Dar ndmndes dven att Sverige tidigare ansag att reglerna i VpmL
inte stod i strid med varken MAD eller Implementeringsdirektivet. Trots
detta ar det uppenbart att Sverige efter den 3 juli 2016 inte har kunnat
behalla den tvdstegsmodell som tidigare har tillimpats, baserat pa
realitetsprincipen. I och med MAR  har tidpunkten  for
offentliggorandekravet flyttats bakat for att, i teorin, sammanfalla med
utlosandet av handelsforbudet. Dessutom har begreppet insiderinformation,
genom art. 7(3) MAR, utokats till att kunna inkludera information som ror
mellanliggande steg i en pagéende process. Information som berdr hiandelser
som inte &r realiteter kan alltsd klassas som offentliggorandepliktig

information, nagot som &r nytt for Sverige.®®

Det finns inte mycket skrivet om MAR:s utdkande av
offentliggdrandekravet i Sverige. Propositionen om tillsyn over att MAR
foljs problematiserar inte kodifieringen av Daimler-mélet, utan regeringen
ndjer sig med citera art. 7(1) MAR angdende definitionen av
insiderinformation samt art. 7(4) MAR angédende tillimpningen av
definitionens visentlighetsrekvisit.”” Propositionen berdr ocksi kortfattat
offentliggérandekravet och  mdjligheten  till  uppskjutandet av
offentliggdrande av insiderinformation, men beror inte heller hir de utokade
uppskjutningsmgjligheterna som kommit till f6ljd av art. 7(3) MAR, utan
endast huvudreglerna i art. 17(1) och 17(4)a — c, samt en belysning av
kravet pa emittenter att informera behorig myndighet om ett
offentliggorande varit foremal for uppskjutning.” Finansinspektionen har
publicerat ett informationsbrev pa sin hemsida angéende bland annat art. 17

MAR."" Inte heller hir problematiseras regeln i art. 17(3).

88 Sevenius & Ortengren, 2012, s. 177f.
5 Prop. 2015/16:120, s. 34.

™ Prop. 2015/16:120, s. 38.

"' Finansinspektionen, 2016.
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I brist pa doktrin fir man ibland vénda sig till praktiker. Nasdaq Stockholm
har varit relativt flitiga i att for sina emittenter publicera borsens tolkningar
av MAR:s regler. Utan att gora nagra storre ansprak pa akademisk tyngd, far
borsen dndé anses vara en god killa for tankar och tolkningar rérande de
nya reglerna. Nasdaq har bland annat publicerat ett sd kallat Q&A-
dokument med fragor och svar angdende regler hinforliga till MAR.”” De
har dven publicerat en intervju med tre av Sveriges frimsta experter pa
omradet, namligen Patrik Marcelius, Bjérn Kristiansson och Erik Sjoman,’
pa Youtube.”* Dessa publikationer ger en bild av att Sveriges praktiker inte
ser MAR:s nya regler om offentliggéranden som ett stort problem, rent
praktiskt, och att reglerna inte kommer att resultera i fler offentliggéranden 1
nagon storre utstrickning.”” Vad giller tidpunkten for offentliggéranden
papekar borsen att MAR visserligen har meddelat att begreppet
insiderinformation numera kan omfatta pigdende skeenden som inte &r
slutliga, genom art. 7(3) MAR, vilket kan innebdra att
offentliggorandekravet intriffar tidigare &n innan MAR tridde i kraft, men
att detta 1 praktiken inte behover innebéra nagra storre skillnader for svenska
emittenter s& lange villkoren for uppskjutet offentliggérande ar tillampliga
och emittenten fattar beslut om ett sidant forfarande.”” Rorande
mekanismen for uppskjutet offentliggérande skriver Nasdaq att ett sddant
forfarande visserligen dr mer systematiserat och formellt &n tidigare, men att
ndgra storre fordndringar inte intraffat, rent praktiskt. I ovrigt hinvisas till
ESMA:s riktlinjer som beskrivits ovan.”’ Dessa synpunkter och tolkningar

av MAR aterkommer dven i intervjun pa Youtube, vilket visar att bade

72 Nasdag, 2016a.

7 Patrik Marcelius r advokat och deligare pa Mannheimer Swartling. Bjérn Kristiansson ér advokat
och deldgare pa Hannes Snellman. Erik Sjoman &r advokat och deldgare pa Vinge. Marcelius &r
rankad som “Rising Star” av IFLR1000, medan bade Kristiansson och Sjoman &r rankade som
”Leading Lawyer”. Kristiansson vann 2015 utmérkelsen Client Choice och sitter som ledamot av
Kollegiet for svensk Bolagsstyrning. Sjoman vann 2015 tidskriften Leagally Yours utmérkelse
Advokaternas advokat, dr ledamot av Aktiemarknadsndmnden och satt under sex ar som ledamot av
Nasdaq Stockholms bolagskommitté.

™ Nasdag, 2016b.

s Nasdagq, 2016a, s. 2.

76 Nasdag, 2016a, s. 4.

77 Nasdag, 2016a, s. 6f.
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borsen och tre av Sveriges storsta advokatbyraer dr Overens om hur reglerna

ska tolkas.”®

4.3 Sammanfattning av kapitlet

Vad giller definitionen av begreppet insiderinformation, offentliggdrande
av sddan information samt slutligen mgjligheten att skjuta upp sédana
offentliggéranden kan &vergdngen fran MAD till MAR sammanfattas som
foljer. Definitionen av insiderinformation star i huvudsak oforéndrad, dock
med det viktiga tilligget angdende information rérande mellanliggande steg
i over tiden pagiende processer. Offentliggérandekravet har utdkats for att
omfatta offentliggéranden av sadan information. Forfarandet géllande
uppskjutet offentliggérande baseras pd samma kriterier i MAR som det
gjorde i MAD. Det har dock lagts till en regel som riktar sig direkt mot
uppskjutande av offentliggdrande av information rérande mellanliggande
steg 1 pdgdende processer. Dessutom har en tvingande regel om emittenters
informationsplikt till behorig myndighet inkluderats i MAR. Om en emittent
har skjutit upp ett offentliggérande av insiderinformation ska denne
omedelbart efter det att informationen offentliggjorts informera den
behoriga myndigheten om att offentliggérandet av information hade skjutits
upp. ESMA har publicerat riktlinjer angdende tolkningen av rekvisiten i art.
17(4) gillande uppskjutande av offentliggérande av insiderinformation, vari
guidning ges rorande rekvisitet om legitima intressen samt nér ett uppskjutet

offentliggdrande sannolikt kan vilseleda allménheten.

Sverige har genom ikrafttridandet av MAR sett slutet for realitetsprincipen
och den tvéstegsmodell som byggdes pa denna. Detta kan potentiellt
innebdra stora omstdllningar for svenska emittenter, men svenska praktiker
verkar inte oroliga och forvintar sig heller inte att antalet offentliggdranden
kommer att skjuta i hojden, da emittenterna i hog grad kommer anvinda sig

av mojligheten till uppskjutet offentliggérande.

78 Nasdag, 2016b.
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5 Analys

5.1 Rattsekonomiska motiv till reglerat
offentliggorandekrav

Som visades i kapitel 2 dr regler som krdver att emittenter offentliggdr
insiderinformation vdlmotiverade ur ett rattsekonomiskt perspektiv. For att
en virdepappersmarknad ska kunna fungera sé effektivt som mdjligt krévs
det att investerarna ska kunna lita pa emittenterna och marknadens integritet
for att vilja investera sitt kapital pd marknaden. En marknad utan
offentliggérandekrav blir en marknad priglad av informationsasymmetrier
mellan marknadens aktorer, vilket resulterar i att investerarna saknar
formiga att kunna gora informerade val. Om investerare inte har
mdjligheten att avgora vilka investeringar som ar bra eller diliga kommer
betalningsviljan och ddrmed marknadspriserna att sjunka, vilket i sin tur
leder till en skev prisbildning. Informationsasymmetrier riskerar dven att
oka transaktionskostnader hdnforliga till investerarnas &vervakning av

emittenterna, 6vervakning som blir nddvandig vid bristande transparens.

Till foljd av att offentliggorande av insiderinformation verkar kunna gora
virdepappersmarknaden effektivare och sékrare till f6ljd av en hog grad av
transparens  framstdr det som  motiverat att MAR  utdkat
offentliggorandekravet till att &ven inkludera information rorande
mellansteg 1 pagéende processer. Det finns dock dven problem med ett s&
pass vl tilltaget krav péd offentlighet. Det dr tydligt hur MAR 4r menat att
skydda investerarnas intressen, en tanke som grundar sig i det ovan anférda
att mer transparens pa marknaden ndrmast automatiskt resulterar i en evigt
effektivare marknad. Risken finns dock att lagstiftaren, i sin iver att skydda
investerarna, skadar emittenterna till fo6ljd av alltfor extensiva krav pa

offentliggdranden.

Mekanismen med uppskjutet offentliggérande syftar till att skapa en balans

mellan investerarnas behov av information och emittenternas behov av
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konfidentialitet. Denna mekanism 4r nu viktigare &n ndgonsin, tack vare
kravet pa att i vissa fall offentliggora insiderinformation rérande mellansteg
1 pagéende processer. Dessa situationer handlar ofta om exempelvis
langdragna  forhandlingar ~ rérande = omstruktureringar,  fusioner,
avknoppningar eller liknande. Diar man & ena sidan kan se ett behov for
investerarna att ha vetskap om sédana processer for att kunna gora
informerade val, ser man & andra sidan ocksa ett behov hos emittenterna att
behalla sddan information for sig sjilva. I vérsta fall kan sddan information
inte bara sabotera pdgdende processer, utan dven riskera att vilseleda
marknaden i hindelse av att information som &r osdker gors offentlig for
tidigt. Har ser vi hur ett striktare offentliggdrandekrav slar tillbaka pa sig
sjilvt, dd sadana situationer kan resultera i minskad sdkerhet och okade

overvakningskostnader.

5.2 Historiska motiv till MAR

Som framkommit i denna uppsats led eran under MAD av problem med
harmonisering. Syftet med direktivet var att skapa en verkligt harmoniserad
reglering av virdepappersmarknaden i hela unionen, en vision som inte
uppfylldes. Anledningen till medlemsstaternas skilda implementeringar av
MAD verkar bero pé olika faktorer. For det forsta led direktivet av oklara,
ospecificerade regler, nagot som, i brist pa klargorande riktlinjer och
forklarande forhandsavgoéranden frdn EU-domstolen, resulterade 1 att
medlemsstaterna tolkade MAD pé& olika sétt. For det andra syntes
medlemsstaternas  kulturella skillnader géllande bolagsstyrning och
dgandeforhallanden, aspekter som paverkade implementeringarna av
direktivets regler exempelvis rorande fokus pa investerarskydd respektive

emittenternas intressen.

Skillnaderna i implementeringarna av MAD i medlemsstaterna illustreras
vél av enstegs- och tvastegsmodellen. Framforallt de nordiska l&énderna, med
sin sedan tidigare starka realitetsprincip, visade en ovilja att anpassa sina

nationella regler efter MAD:s enstegsmodell. Oaktat for- och nackdelar med
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dessa tvd olika modeller verkar MAR:s status som forordning vara nista
logiska steg for EU att ta i jakten pa en harmoniserad reglering av den
europeiska virdepappersmarknaden, da forordningens direkta effekt
effektivt hindrar medlemsstaterna fran att implementera reglerna pa skilda

ViS.

Med det sagt kan man stilla sig frdgande till huruvida det utvidgade
offentliggdrandekravet kan motiveras ur detta historiska perspektiv. Den
nya regeln angdende offentliggérande av insiderinformation rdrande
mellansteg 1 padgdende processer dr en kodifiering av Daimler-fallet och
utokar potentiellt emittenters offentliggérandekrav avsevért i jimforelse
med regleringen under MAD. Larosiérerapporten tar upp finanskrisen 2008
som en indikation pd att reglerna pa virdepappersmarknaden var i behov av
skérpning, och ur det historiska perspektivet kan man se fordelarna med att
Oka graden av transparens i MAR jamfort med MAD. Det ska dock
podngteras att stringare regler inte per automatik gor att marknaden
fungerar battre. USA har ldnge haft en hérd reglering géllande
marknadsmissbruk med hoga krav pd offentliggéranden, men likvil har
finanskriser som den 2008 och enskilda skandaler som Enron-skandalen

intraffat.

5.3 MAR:s konsekvenser for svenska
aktorer

MAR:s inverkan pd den svenska rittsordningen kan sammanfattas i tre
overgripande punkter: i) begreppet insiderinformation har utvidgats till att
innefatta information rérande mellanliggande steg i padgéende processer, ii)
offentliggdrandekravet utloses samtidigt som handelsforbudet, och iii)
svenska  emittenter maste efter ett offentliggérande meddela
Finansinspektionen om offentliggdrandet var uppskjutet. Punkt i) innebar
slutet for realitetsprincipen, da &dven osdkra, &nnu icke realiserade
omsténdigheter eller hindelser numera kan klassas som insiderinformation.

Punkt ii) innebar slutet for tvastegsmodellen 1 stort, da
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offentliggdrandekravet och handelsforbudet utloses vid samma tidpunkt, det
vill sdga sd fort information uppfyller definitionen av insiderinformation i
art. 7 MAR. Punkt iii) innebar i praktiken att forfarandet vid uppskjutande
av offentliggdrande av insiderinformation numera &r mer formellt och
systematiserat, vilket stdller hogre krav pd emittenternas administrativa

rutiner.

I foregdende delar av detta kapitel har riskerna med MAR:s utvidgade
offentliggérandekrav, grundat 1 den breddade definitionen av
insiderinformation, presenterats ur olika perspektiv. Likvdl verkar de
svenska myndigheterna och praktikerna inte sdrdeles oroliga. Borsen menar
att antalet offentliggéranden inte kommer att 6ka framover, d& emittenter
med uppdaterade rutiner kommer att utnyttja mojligheterna till uppskjutande
av offentliggoranden i lika hog utstrdckning som man tidigare har utnyttjat
den inofficiella mekanismen deferred disclosure. En av de storre riskerna
med de nya reglerna kan tinkas vara att emittenter later bli att anvinda sig
av det formella uppskjutandeforfarandet till f6ljd av daligt uppdaterade
rutiner eller bristfdllig radgivning, vilket skulle kunna resultera i att
sanktioner kommer utdomas. Denna risk dr storre for emittenter som é&r
listade pd MTF-plattformar. MAR:s regler &r helt nya for dessa emittenter,
dd MAD inte var tillimplig for handel pd sddana plattformar. Dessa
emittenter dr dessutom ofta mindre bolag som inte har mgjlighet att anlita
16pande radgivning, vilket kan resultera i att frigor som dessa kan falla
mellan stolarna. I forldngningen skulle detta kunna urholka marknadens
fortroende, eftersom investerarna kan rdkna med en ldgre grad av

forutsebarhet géllande emittenters informationsgivning.
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6 Slutsats

Av uppsatsens fragestillningar &r de tvd forsta att anse som frdgor som
syftar till att ge perspektiv pad den nya reglering som MAR har inneburit,
medan den tredje frdgan snarare far ses som en uppmaning till utredning av
det aktuella réttsldget. Podngen hér dr att svaren pé de forsta fridgorna ska
utgdra en bakgrund till svaret pa den sista, och av denna kombination av

bakgrund och utredning ska en slutsats dras. Sa vad har vi kommit fram till?

Vi har kommit fram till att det dr viktigt, ur en rittsekonomisk synpunkt, att
insiderinformation  offentliggérs.  Viardepappersmarknaden vilar pa
fortroende, och det &r virdepappersmarknadsregleringens uppgift att
sakerstdlla att detta fortroende for marknaden och dess emittenter dr starkt.
Vi har kommit fram till att det &r viktigt med en harmoniserad reglering av
den europeiska virdepappersmarknaden. Det sdger sig sjélvt, i manga
avseenden, att om alla aktorer spelar efter samma regler sd minskar riskerna

for missforstand medan fortroendet okar.

Till foljd av detta har vi sett hur offentliggdrandekravet har utvidgats,
atminstone for ett stort antal medlemsldnder, diribland Sverige. Ett antal
problem med detta faktum kan rdknas upp. Risken finns att
offentliggorandekravet har utvidgats s pass mycket att emittenters
forhandlingsprocesser kan komma att dventyras. Det finns dven en risk att
information offentliggdrs for tidigt, vilket kan resultera i att informationen
blir vilseledande, négot som far ses som sjdlva motsatsen till
offentliggorandekravets syfte. For att balansera detta bredare
offentliggérandekrav kan man rékna med att emittenter i hog utstrickning
kommer att skjuta upp offentliggéranden. Da detta forfarande numera ar
mer formellt och systematiserat kommer emittenternas kostnader att oka,
inte minst pad grund av instiftanden av nya rutiner och utnyttjande av

konsulter och radgivare.
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An sé linge har det varit relativt tyst frin svenska aktorer angdende dessa
nya regler. Detta kan antingen bero pd att emittenterna, med rddsla for att
gora fel, anstringer sig for att gora ritt i s hog grad att reglerna inte har
inneburit nagra storre problem, eller att reglerna dr sa pass svara att hantera

att ingen inser att de bryter mot dem.

Det kan argumenteras att offentliggdrandekravet har utvidgats for mycket,
att begreppet insiderinformation har fatt en for bred definition. Om detta
visar sig vara marknadens standpunkt kan vi rdkna med klargérande praxis
fran EU-domstolen under dren som kommer. Till dess verkar de svenska
aktorerna pa vardepappersmarknaden inte oroade, vilket vdl far ses som

lugnande i sammanhanget.
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