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Summary

On 3 July 2016, Regulation (EU) No 596/2015 of the European Parliament
and of the Council of 16 April 2014 on market abuse, market abuse regula-
tion (MAR), entered into force. MAR has been criticized due to its allegedly
vague provisions and for straining issuers with extensive administration in
order for them to comply with the regulation.

This essay aims to investigate the definition of inside information in art. 7
MAR. It is essential for economic actors, marketplaces, authorities and
courts that there is no ambiguity regarding the concept of inside infor-
mation. Additionally the aim is to investigate whether the definition of in-
side information is formulated and interpreted in such a way that it contrib-
utes to achieving the overall goals and objectives of MAR.

The concept of inside information is pivotal to the regulation. It constitutes
an important basis for the other provisions in MAR, such as the prohibition
of insider dealing and of unlawful disclosure of inside information, public
disclosure requirements and provisions regarding insider lists. Administra-
tive measures and criminal sanctions ensure compliance.

The market abuse regulation aims to achieve an efficient and transparent
market in which the public has confidence, which in turn is prerequisite for
economic growth and wealth. It also aims at establishing a more uniform
framework within the EU and to provide more legal certainty and less regu-
latory complexity for market participants through a closer definition of in-
side information. Market abuse harms the public confidence in securities
and prevents market transparency, which is a prerequisite for trading for all
economic actors and ensuring accurate pricing. Therefore, MAR contains an
insider dealing prohibition as well as a public disclosure obligation for issu-
ers.

The definition of inside information consists of 4 elements. Each element
requires careful consideration. The elements that have resulted in animated
discussions and that require the most deliberate considerations by courts are
the “precise nature” of that information and “the significance of its potential
effect” on the prices of the financial instruments. Hypothetical assessments
are required and there is a lack of guidance on how the elements are to be
interpreted. Neither does this contribute to the uniform application nor to the
legal certainty that the EU intended. However, the definition of inside in-
formation has been formulated and interpreted by the European Court of
Justice in a way that creates efficiency and transparency in the securities
market. The definition ensures a balance between the scope of the insider
trading prohibition and the public disclosure provisions. However, some
difficulties of interpretations remain and there is a need of further guidance
from the EU.



Sammanfattning

Den 3 juli 2016 trddde Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2015 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk, marknadsmissbruks-
forordningen (MAR), 1 kraft. MAR har métts av en del kritik i form av att
den pastétts vara svartolkad och medfér omfattande administrativa krav for
emittenter vars vardepapper dr upptagna till handel for allménheten.

Syftet med denna uppsats ér att utreda definitionen av insiderinformation i
art. 7 MAR. Det dr ndmligen vésentligt for bdde marknadsaktorer, mark-
nadsplatser, myndigheter och domstolar att det inte rder tvivel om vad som
menas med insiderinformation. Syftet med denna uppsats dr vidare att ta
reda pd om definitionen av insiderinformation dr formulerad och kan tolkas
pa sé sitt att den verkar for att MARs dvergripande mél och syften uppnés.

Insiderinformation utgor ett centralt begrepp i forordningen. Det utgér en
viktig del for tillimpningen av dvriga bestimmelser i forordningen, sisom
reglerna om forbud mot insiderhandel, forbud att roja insiderinformation,
offentliggérandereglerna samt insiderforteckningar. Administrativa och
straffréttsliga sanktioner dr knutna till reglerna.

Marknadsmissbruksregelverket avser att uppna en effektiv och 6ppen mark-
nad som har allménhetens fortroende, vilket i sin tur &r en forutséttning for
en god samhillsekonomi. Andra syften &r att skapa enhetlighet inom EU
samt att forbattra rittssdkerheten och forenkla lagstiftningen for marknads-
aktorer genom en mer detaljerad forklaring av definitionen av insiderin-
formation. Marknadsmissbruk har ansetts skada fortroendet for marknaden
och hindra den 6ppenhet pa marknaden, som &r en forutséittning for handel
och korrekt prisbildning. MAR forbjuder dérfor insiderhandel och aldgger
emittenter pd vardepappersmarknaden att offentliggora insiderinformation.

Definitionen av insiderinformation bestar av 4 element. Inom ramen for
varje element dr det ndodvéndigt att géra beddmningar kring hur vaga ord
och rekvisit ska forstds. De element som i litteraturen gett upphov till livlig-
ast diskussion och som kréver detaljerade dverviganden av domstolar &r
elementen som innebdr att informationen ska vara av ”specifik natur” och ha
en “vésentlig inverkan pa priset” pa finansiella instrument. Hér gors hypote-
tiska beddmningar och i mingt och mycket saknas vigledning kring hur
elementen ska tolkas. Detta bidrar varken till den enhetliga tillimpning eller
till den réttssdkerhet som EU avsett med regelverket. Daremot har definit-
ionen av insiderinformation formulerats och tolkats av EU-domstolen pa ett
satt som skapar effektivitet och dppenhet pa virdepappersmarknaden. Defi-
nitionen medfor en avvigning mellan tillimpningsomridet for insiderhan-
delsforbudet och offentliggdrandereglerna. Dock kvarstar tolkningssvérig-
heter och behov av ytterligare vigledning frén EU finns.
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Forkortningar och definitioner

CESR

Emittent

ESMA

EU

Finansiellt instrument

Insiderdirektivet

IT

Committee of European Securities Regulation
(Sv. Kommittén for europeiska tillsyns-
myndigheter pd virdepappersomradet). Numera
ersatt av ESMA, se nedan.

Med emittent avses i denna uppsats en juridisk
person som emitterar eller foreslar emission av
finansiella instrument

a) som &dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad eller for vilka en ans6kan om upp-
tagande till handel har ldmnats in;

b) med vilka handel bedrivs pd en MTF-
plattform, som dr upptagna till handel pd en
MTF-plattform eller for vilka en ansdkan om
upptagande till handel pd en MTF-plattform
har lamnats in;

c) med vilka handel bedrivs pd en OTF-
plattform; och

d) som inte omfattas av led a, b, eller ¢ och vars
pris eller virde beror eller inverkar pa priset
pa eller virdet av ett finansiellt instrument
som avses i de leden, jfr art. 2(1)(a—d) MAR.

European Securities and Markets Authority (Sv.
Europeiska  vérdepappers- och  marknads-
myndigheten)

Europeiska unionen

Med finansiellt instrument avses i denna uppsats
bl.a. aktier och andra Overlatbara papper, pen-
ningmarknadsinstrument, fondandelar och opt-
ioner, swappar och andra finansiella derivatin-
strument. Jfr art. 3(1)(1) MAR, art. 4(1)(15) och
Avsnitt C 1 bilaga 1 Mifid II.

Rédets direktiv 89/592/EEG av den 13 november
1989 om samordning av foreskrifter om insider-

handel

Informationsteknik



KompL

MAD

MAD II

MAR

Mifid I

MTF

OTF

Lagen (2016:1306) med kompletterande be-
stimmelser till EUs  marknadsmissbruks-
forordning

Europaparlamentets  och  rédets  direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insider-
handel och otillborlig marknadspaverkan (mark-
nadsmissbruk)

Europaparlamentets och rddets direktiv nr
2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffratts-
liga pafoljder for marknadsmissbruk (marknads-
missbruksdirektiv)

Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 596/2015 av den 16 april 2014 om marknads-
missbruk (marknadsmissbruks-forordning) och
om upphivande av Europaparlamentets och ré-
dets direktiv 2003/6/EG och kommissionens di-
rektiv  2003/124/EG,  2003/125/EG  och
2004/72/EG

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/
EU av den 15 maj 2014 om marknader for finan-
siella instrument och om &ndring av direktiv
2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU.

Multilateral Trading Facility (Sv. Multilateral
handelsplattform). Med MTF avses i denna upp-
sats ett multilateralt system som drivs av ett vér-
depappersforetag eller en marknadsoperatér och
som sammanfor flera tredjeparters kop-och silj-
intressen i finansiella instrument — inom systemet
och 1 enlighet med icke-skonsméssiga regler — sa
att detta leder till ett kontrakt. Jfr art 3(1)(7)
MAR och art. 4(1)(22) i Mifid II. T Sverige finns
idag tre MTFer: Spotlight Stock Market, First
North och Nordic MTF.

Organised Trading Facility (Sv. Organiserad
handelsplattform). Med OTF avses i denna upp-
sats ett multilateralt system som inte &r en regle-
rad marknad eller en MTF-plattform, och inom
vilket flera tredjeparters kop-och séljintressen i
obligationer, strukturerade finansiella produkter,
m.m. kan interagera inom systemet s att det le-



Prop.

Reglerad marknad

Oppenhetsdirektivet

der till ett kontrakt. Jfr art. 3(1)(8) MAR och art.
4(1)(23) 1 Mifid II.

Proposition

Med reglerad marknad avses i denna uppsats ett
multilateralt system som drivs och/eller leds av
en markandsoperatdr, vilket sammanfor eller un-
derldttar sammanforandet av flera tredjeparters
kop-och séljintressen 1 finansiella instrument —
inom systemet och i enlighet med dess icke-
skonsmissiga regler — sé att detta leder till kon-
trakt 1 frdga om finansiella instrument upptagna
till handel enligt dess regler och/eller system, och
som &r auktoriserat och l6pande verksamt. Jfr art.
3(1)(6) MAR och art. 4(1)(21) 1 Mifid II. Ett
svenskt foretag som driver en reglerad marknad
med tillstdnd kallas ’bors”. Det finns tva regle-
rade marknader i Sverige: Nasdaq Stockholm
och NGM Equity.

Europaparlamentets  och  rédets  direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om har-
monisering av insynskraven angéende upplys-
ningar om emittenter vars véirdepapper dr upp-
tagna till handel pd en reglerad marknad om 4nd-
ring av direktiv 2001/34/EG. Har éndrats genom
Europaparlamentets  och  rédets  direktiv
2013/50/EU av den 22 oktober 2013



1 Inledning

1.1 Introduktion

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2015 av den 16 april
2014 om marknadsmissbruk' (hidanefter marknadsmissbruksférordningen,
MAR) triddde i kraft den 3 juli 2016. I media har florerat en hel del uttryck
for missndje med forordningen. Yrkesverksamma har bl.a. framfort att det
sedan forordningens ikrafttrddande har varit “’stokigt” for bdde de noterade
bolagen, marknadsplatserna och Finansinspektionen, som stillts infor sva-
righeten att tolka forordningens bestimmelser och att leva upp till de nya
strdngare kraven. Insiderreglerna, som dr en central del av marknadsmiss-
bruksregelverket, tycks har varit problematiska och svartolkade redan under
det forra regelverket, och ovissheten trycks kvarstd. MAR har kallats for ett
“tungrott regelverk” och den omfattande administrativa hanteringen som
foljer av MAR har till och med drivit fram IT-verktyg bland jurister for att
underlitta.”

Bolagsrepresentanter inom branschen har rasat mot regelverket och har ut-
tryckt att ”de som uppfann MAR har inte drivit foretag”.’ Ordvitsar som
"MAR-drom” 1 artiklar och bdcker ger en fingervisning om yrkesverksam-

mas instillning till regelverket.’

Ett centralt begrepp for forordningen dr “insiderinformation”, som definie-
ras i art. 7 1 forordningen. For aktorer pa finansmarknaden &r det viktigt att
det stér klart vad som utgdr insiderinformation, och nér sddan information
uppkommer. Vid den tidpunkten blir ndmligen ett omfattande och komplice-
rat regelverk tillampligt innehallande bl.a. regler om forbud mot insiderhan-
del, forbud att rgja insiderinformation och krav pa att synliggéra informat-
ionen pd marknaden. Administrativa och straffréttsliga sanktioner kan riktas
mot dem som bryter mot reglerna.

Mot bakgrund av tolkningssvarigheterna och komplexiteten i MAR dr det
darfor visentligt, bdde for aktorerna pd marknaden, marknadsplatserna, Fi-
nansinspektionen och radgivare till noterade bolag, savil som domstolar att
utrona vad som egentligen menas med insiderinformation. Viktigt ar givet-
vis att 1 den tolkningen beakta de dvergripande mal och syften som forord-
ningen avser att uppna.

! Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2015 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande av Europaparla-
mentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG,
2003/125/EG och 2004/72/EG.

* Se Engholm (2017).

’ Se Wendel (2018).

* Se Wendel (2017); Schmauch (2018) s. 10.



1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med denna uppsats &r att utreda inneborden av begreppet “insiderin-
formation” enligt dess lydelse i art. 7 MAR. Vidare avser uppsatsen att ut-
reda huruvida denna innebdrd forhéller sig forenlig med det bakomliggande
syftet med marknadsmissbruksregleringen pa EU-rittslig niva. Uppsatsen
kommer 16pande ta upp komparativa inslag dér det r relevant for 6kad for-
staelse och ytterligare problematisering av inneborden av begreppet insider-
information.

De fragestéllningar som uppsatsen vill besvara dr foljande:

* Vilka dr de bakomliggande syftena med marknadsmissbruksregle-
ringen inom EU?

* Hur definieras insiderinformation enligt géllande ratt?

* Vilka regler dr kopplade till forekomsten av insiderinformation?

1.3 Avgransningar

I art. 7 MAR finns tre olika typer av insiderinformation definierade, se
punkten 1(a-c). Art. 7 MAR tar sikte pa marknadsmissbruk vid handel med
finansiella instrument, se punkt 1(a), marknadsmissbruk vid handel med
rdvaruderivat, se punkt 1(b), och slutligen marknadsmissbruk vid handel
med utsléppsritter, se punkt 1(c). Denna uppsats kommer endast att be-
handla den forsta typen och sdledes inte marknadsmissbruk vid handel med
rdvaruderivat respektive utsléppsritter. Uppsatsen kommer inte heller berora
punkten 1(d) vilken stadgar att insiderinformation dven kan finnas hos dem
som genomfor transaktioner och handelsordrar at andra.

Aven om det ligger nira till hands att i sammanhanget berdra marknadsma-
nipulation, dé detta tillsammans med insiderhandel och réjande av insiderin-
formation tillsammans utgdr marknadsmissbruk’ enligt MAR, kommer inte
heller detta berdras i uppsatsen. Detta beror pd att reglerna om marknads-
manipulation inte forutsitter anvindning av begreppet “insiderinformation”.

Uppsatsen avgrinsas dven pa sé sitt att de regler som framgér av art. 19
MAR om insynsrapportering om transaktioner utforda av personer i ledande
stillning samt handelsforbudet om 30 dagar som géller for denna person-
krets, inte kommer att berdras. Detsamma giller reglerna om marknadsson-
deringar i art. 11 MAR.

Uppsatsen ar kapitalmarknadsrittslig.® Darfor kommer inte de administra-
tiva eller straffrittsliga sanktionsreglerna i MAR och Europaparlamentets

> Se prop. 2016/17:22 s. 1.
% Eklund och Stattin framhaller att kapitalmarknadsritten innehéller regler om verksamhet-
en pa kapitalmarknaden bl.a. regler om olika finansiella foretag sdsom banker, forsakrings-
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och rddets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffrattsliga
pafoljder for marknadsmissbruk (hddanefter kallat det nya marknadsmiss-
bruksdirektivet, MAD II)’ att berdras i nagon namnvird utstrickning.

Fokus for denna uppsats &r MAR. Eftersom att denna ir en forordning och
ddrmed dr bindande och direkt tillimplig inom hela EU har redogdrelse for
hur andra EU-medlemslénder dn Sverige, tolkat art. 7 MAR ldmnats utanfor
framstéllningen. De komparativa inslagen i uppsatsen dr frdn amerikansk
ritt. Detta eftersom att USA kan anses vara ett av de forsta ldnderna som
inforde insiderlagstiftning® och for att belysa hur ett land utanfor EU har
definierat begreppet “insiderinformation”.

1.4 Metod och perspektiv

Uppsatsen syftar till att utreda innebdrden av begreppet “insiderinformat-
ion” utifran dess lydelse i EUs marknadsmissbruksfoérordning (MAR) samt
hur denna definition forhaller sig till syftet med regelverket. Eftersom de
regler som &r foremél for undersokning i detta examensarbete har sitt ur-
sprung i unionsritten anvinds en EU-rdttslig metod som ar kdnnetecknande
for hur EU-réttliga killor ska hanteras.

Europeiska unionen (EU) har tillkommit genom att sjélvstindiga stater be-
slutat sig for att samarbeta inom vissa omraden. Inom EU har inréttats in-
stitutioner med befogenhet att anta bindande réttsakter samt en domstolsor-
ganisation som tilldelats exklusiv kompetens att uttolka rittsakterna.’

De grundldggande fordragen kompletteras av omfattande lagstiftning i form
av tex. forordningar och direktiv. Den frimsta réttskdllan for detta exa-
mensarbete dr marknadsmissbruksférordningen (MAR). Forordningar har
sarskilt stor genomslagskraft d4 de har allmén giltighet, dr bindande och
direkt tillimpliga 1 varje medlemsstat. De ska tillimpas av myndigheter och
domstolar och kan aberopas av enskilda. En forordning varken ska eller fér
inforlivas eller transformeras till nationell ritt. En medlemsstat dr dessutom
forhindrad att lagstifta pa det omrdde som forordningen avser att reglera.
Forordningar kan &ven antas i form av genomforandeforordningar, med
vilka menas bindande rittsakter som kompletterar en annan réttsakt. "

Innan MAR tradde i kraft reglerades frdgan om marknadsmissbruk i EU-
direktiv. I denna uppsats behandlas direktiven framst for att belysa regelver-
kets historiska utveckling. Direktiv riktar sig till medlemsstaterna och fore-
skriver vad varje stat ska forverkliga i nationell lagstiftning. Dessa maste till

bolag, virdepappersbolag, fonder och marknadsplatser. Kapitalmarknadsrétten innehéller
framst regler om foretagens bedrivande, se Eklund och Stattin (2016a).

" Buropaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straff-
rattsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv).

¥ Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 16-17.

? Se Reichel (2008) s. 109 och 111.

12 Se Bernitz och Kjellgren (2018) s. 56-57.



skillnad fran forordningarna implementeras i nationell ritt. Hur detta gér till
ar upp till varje medlemsland att bestimma.''

Slutligen finns en rad andra normer som trots att de inte dr bindande @nda
kan utgora betydelsefullt tolkningsunderlag och vara végledande, sa kallad
’soft law”. S& &r fallet med de riktlinjer som Europeiska véardepappers- och
marknadsmyndigheten (ESMA) har utfirdat.'

Vid EU-domstolens tolkning av enskilda bestimmelser kan urskiljas tolk-
ningsprinciper: spraklig tolkning, systematisk tolkning samt syftestolkning.
Systematisk tolkning innebér att bestimmelsen tolkas mot bakgrund av det
systematiska sammanhang den ingér. Syftestolkning innebir att en bestim-
melse tolkas mot bakgrund av vad som varit dsyftat. Vid sin tolkning véger
EU-domstolen ofta samman dessa tre tolkningsprinciper till en samlad hel-
hetsbedomning. En fjirde tolkningsprincip som domstolen anvénder sig av
ar den teleologiska. Den har ndra samband med syftet och innebér att en
bestammelse tolkas mot bakgrund av dess funktion och effekter inom un-
ionsritten. "

EU-domstolen har dessutom framhallit att de olika sprikversionerna av EU-
rittsakterna &r lika autentiska och om det foreligger bristande dverensstdm-
melse mellan olika sprikversioner av en viss bestimmelse ska den tolkas
mot bakgrund av syftet med och systematiken hos vriga regler i réttsakten
den ingar 1. Det dr inte ovanligt att tolkningen av en unionsréttslig bestim-
melse innefattar en jimforelse mellan de olika sprakversionerna.'*

Att hantera réttsakterna enligt en EU-rdttslig metod innebér vidare att un-
ionsrétten i stort sett saknar en svensk motsvarighet till forarbeten. Istéllet
utgor ingressen till EU-réttsakterna, dér syftet med den specifika réttsakten
anges, hogst vésentlig tolkningshjdlp dven om de inte anses vara juridisk
bindande."

I drygt hélften av forhandsavgorandena infér EU-domstolen har generalad-
vokaten dessforinnan tagit fram ett motiverat yttrande med forslag till avgo-
rande. Yttrandena ger ofta en vérdefull kompletterande belysning av rétts-
frdgorna som kan underlitta EU-domstolens domande och ger i regel bre-
dare argumentation och resonemang, men EU-domstolen &r helt obunden av
generaladvokatens yttrande och star fri att ga pa en annan linje 1 sitt avgo-
rande dn generaladvokatens. Sjélvklart dr ocksd den europeiska juridiska
doktrinen en viktig kélla inom ramen for den EU-riittsliga metoden. '

Eftersom att MAR &r en direkt tillimplig och bindande forordning har
svensk gillande ritt indirekt utretts genom studiet av den EU-réttsliga for-

'!'Se Bernitz och Kjellgren (2018) s. 58.

12 Se Bernitz och Kjellgren (2018) s. 60; Kaldal och Sjéberg (2018) s. 50.
1 Se Bernitz och Kjellgren (2018) s. 196-197.

'* Se Bernitz och Kjellgren (2018) s. 202—203.

1> Se Bernitz och Kjellgren (2018) s. 198-199.

' Se Bernitz och Kjellgren (2018) s. 195 och 209.
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ordningen. Svensk lagstiftning hénvisar ndmligen direkt till art. 7 MAR.
Trots arbetets tydliga EU-réttsliga priagel och perspektiv har det dndé varit
vésentligt att, utifrdn en klassisk réittsdogmatisk metod, anvdnda argument
hidmtade frin de allmint accepterade réttskéllorna, sdsom lagstiftning, ratts-
praxis, lagforarbeten, och rattsvetenskaplig litteratur for att i ytterligare
véigledning om, och framforallt ett svenskt perspektiv pa hur begreppet insi-
derinformation ska forstas.'” Detta giller savil rittskillor fran tiden efter
MARs ikrafttridande som tiden fore, i den man tidigare réttskéllor fortfa-
rande dr relevanta.

De ekonomiska dimensionerna i aktiebolagsritten och aktiemarknadsritten
gor att det ligger néra till hands att fora en rittsekonomisk diskussion kring
marknadsmissbruksreglerna.'® De ekonomiska argumenten genomsyrar de
storre delarna av denna uppsats, men blir som mest framtrddande i kapitel 3
som behandlar dndamalen bakom MAR och marknadsmissbruksreglerna i
ovrigt. Den rittsekonomiska argumentationen blir dér deskriptiv i s motto
att den belyser tankegéngen bakom géllande marknadsmissbrukslagstift-
ning.

Slutligen har marknadsmissbruksreglerna utretts ur ett historiskt perspektiv,
med syfte att forstd hur insiderinformation definierats sedan insiderlagstift-
ning infordes i1 svensk ritt, 1 forhoppning om att detta ger ldsaren en djupare
forstaelse for regelverket, samt for att belysa de relativt sma forandringar
som gjorts Over aren i hur insiderinformation har definierats. De smé for-
dndringarna ger 1 sin tur stod for att dldre regelverk kan vara relevanta for
tolkningen av nuvarande regelverk. Exempelvis fér rittskéllor under fore-
gangaren till MAR, ndmligen Europaparlamentets och rédets direktiv
2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel och otillborlig mark-
nadspaverkan (marknadsmissbruk), (hddanefter kallad marknadsmissbruks-
direktivet, MAD), riktlinjer frain ESMA, litteratur och réttspraxis frdn EU-
domstolen, fortsatt relevans dven under MAR.

1.5 Forskningslage

MAR har i skrivande stund varit géllande i1 drygt tvd och ett halvt ar. Regel-
verket dr sdledes relativt nytt och litteraturen pa omradet &r begransad.

Mycket av litteraturen ror begreppet insiderinformation under MAD, och da
med sérskilt fokus pa problematiken kring begreppets dubbla anvandnings-
omrdden — dels som grund for insiderhandelsférbudet och dels for offentlig-
gorandereglerna.'® Hir 4r bl.a. Jesper Lau Hansens, professor i associations-
ritt vid Kopenhamns Universitet, bidrag av sérskilt stor betydelse.”’ Han

"7 Se Kleineman (2018) s. 21; Kaldal och Sjoberg (2018) s. 14.

'8 Se Eklund och Stattin (2016b) s. 37-38.

' Se ndrmare om detta under avsnitt 5.6.

" Se bl.a. Lau Hansen (2016), ’Say when: When must an issuer disclose inside
information?’; Lau Hansen, (2012), ’The Hammer and the Saw — A Short Critique of the
Recent Compromise Proposal for a Market Abuse Regulation’.
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redogor for hur definitionen av insiderinformation inverkar pa tillimpningen
av insiderhandelsforbudet respektive offentliggérandereglerna, och vikten
av att de bada regelverken uppnar de respektive mal som avsetts med be-
stimmelserna. Hans arbete far dven betydelse for forstdelsen av insiderin-
formation enligt MAR, di han arbetar med att férsoka definiera begreppet
enligt dess lydelse samt utrona ndr emittenter maste offentliggdra informat-
ion enligt forordningen.

Matthijs Nelemans, professor vid Tilburg Law School, och Michael Schou-
ten, vid juridiska fakulteten vid University of Amsterdam samt Duisenberg
School of Finance har arbetat med att utréna nir information utgdr insider-
information i en takeover-situation. Deras arbete hérror fran dd MAD var
tillimplig, men har till viss del relevans dven under nu gillande MAR. *'

Magnus Schmauch® har arbetat fram EU:s marknadsmissbruksforordning
m.m. — En kommentar (2018). Framstéllningen samlar hela regelverket for
forsta gdngen pé svenska och dr anvéindbar for sévil akademiker och verk-
samma jurister som intresserar sig for regelverket.

Dérutover har Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated
Guide (2017), skriven av Marco Ventoruzzo™ och Sebastian Mock**, publi-
cerats. Boken ger en kommentar till varje artikel i MAR och innefattar
djupgéende analyser och problematisering kring definitionen av insiderin-
formation.

P& omradet finns dven en rad ldrobdcker som behandlar frdgor om mark-
nadsmissbruk och definitionen av insiderinformation. Litteraturen ar dére-
mot mer allmént hdllen och ndgon djup analys kring hur begreppet insider-
information ska forstés, enligt MAR, ges inte i dessa.

Begreppet insiderinformation har sedan MAR trétt i kraft behandlats i en rad
examensarbeten. Begreppet har bl.a. undersokts i ljuset av dess dubbla an-
vindningsomrdde, av dess tillimpningssvarigheter och i forhéllande till
otilldten insiderhandel och offentliggdrandereglerna. Efter viss efterforsk-

*I Se bl.a. Nelemans och Schoutem, (2013), *Takeover Bids and Insider Trading’.

** Magnus Schmauch, jur. dr. och fil. kand., 4r radgivare pa Finansinspektionen dir han
arbetar med bl.a. marknadsmissbruksfragor. Han har tidigare arbetat som réttssekreterare pa
EU-domstolen och EFTA-domstolen och pé advokatbyra. Han dr dven verksam vid Stock-
holm Centre of Commercial Law (SCCL) pé avdelningen for finansmarknadsrétt, undervi-
sar pa Stockholms universitet och &r forfattare till ett stort antal artiklar med fokus pa EU-
ritt, EES-avtalet, processritt och konstitutionell ritt, se Schmauch (2018).

> Marco Ventoruzzo ir professor i juridik Bocconi University, Milano, Italien och ar verk-
sam vid Department of Legal Studies samt professor vid Pennsylvania State University
Law School, State College, USA. Han intresserar sig for, forskar kring och undervisar i
framst corporate governance, corporate finance, marknadsmissbruk, takeovers och bankritt,
se Ventoruzzo och Mock (2017).

** Sebastian Mock #r docent i juridik vid University of Hamburg, Tyskland. Han undervisar
i bolagsritt och insolvensritt i Tyskland och har tidigare undervisat i Kina, Ryssland och
Italien. Hans bocker och artiklar har publicerats i USA och Europa, se Ventoruzzo och
Mock (2017).

12



ning kan det konstateras att ndgon uppsats som pé ett grundldggande sitt
stdller definitionen i relation till syftet med férordningen inte har skrivits.

1.6 Material

Primért har EU-réttskdllor konsulterats. Svar pa hur “insiderinformation”
ska forstas, vilka syftena med marknadsmissbruksregelverket dr och vilka
regler som &r kopplade till begreppet insiderinformation har sa langt mojligt
eftersokts 1 marknadsmissbruksforordningen. Daértill har bade direktiv, ge-
nomforandeférordningar och riktlinjer blivit betydelsefulla.

Materialet som hianfor sig till MAR och inte dess foregangare marknads-
missbruksdirektivet (MAD) dr som ndmnt tidigare, sparsamt. Detta material
har dock sé langt mdjligt anvénts. Det har framst rort sig om kommentaren
till EU:s marknadsmissbruksforordning frdn 2018, forfattad av Schmauch
och kommentaren skriven av Ventoruzzo och Mock, som kommit att bli
mycket vérdefulla tillgdngar for uppsatsskrivandet. Bockerna ger kommen-
tarer till varje artikel i MAR. Den sistnimna boken ger dessutom djupga-
ende analyser och en gedigen notapparat som medfor tillforlitlighet och
mdjlighet till kallkritik.

Forfattandet av bakgrundsavsnittet har gjorts genom en grundliggande ge-
nomgang av forarbeten sedan insiderregler instiftades i Sverige. Réttsveten-
skaplig litteratur daterad fran 90-talet till tidsperioden efter MARs ikrafttré-
dande, har varit viardefull for saval de historiska tillbakablickarna som de
mer Overgripande ekonomiska resonemangen. Vidare har réttsvetenskaplig
litteratur konsulterats for de komparativa inslagen fran amerikansk rétt.

En rad réttsvetenskapliga artiklar har anvénts. De hdrror frimst fran tiden
fore MAR, varfor det varit nddvindigt att overvdga vilka delar av detta
material som har fortsatt relevans dven efter MAR. Hir har frimst de delar
som ror problematiken kring insiderinformations-definitionens dubbla an-
viandningsomrade blivit aktuella for denna uppsats.

Slutligen har information sokts i EU-avgdranden. Samtliga &r fran tiden fore
MAR, men har trots detta i viss man fortsatt relevans. Vad géller réttspraxis
fran svenska domstolar dr materialet sparsamt. Ménga av de avgoranden
fran svenska domstolar efter 3 juli 2016 dér tolkning kring begreppet insi-
derinformation stélls pé sin spets ror hdandelser som dgde rum fore MARs
ikrafttradande, varfor MAD och marknadsmissbrukslagen i de mélen &r gél-
lande lagstiftning. Sedan MAR triétt i kraft och varit tillimplig lagstiftning
har fragan om definitionen av insiderinformation endast stéllts pa sin spets
tva génger i svensk domstol. Dessa mal redogors under avsnitt 7. Likaséd for
ett d&rende hos Stockholmsborsens disciplinndmnd.
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1.7 Disposition

Detta examensarbete kommer i det foljande, kapitel 2, att ge ldsaren en
overgripande och generell bild av den historiska utvecklingen av mark-
nadsmissbruksregelverket, sedan det forst lagstiftades pad omradet i Sverige,
fram till ikrafttrddandet av det regelverk som giller idag. Denna historiska
tillbakablick ldgger fokus pa definitionen av insiderinformation.

I kapitel 3 redogérs for dandamalen och de réttsekonomiska dvervigandena
som ligger bakom marknadsmissbruksregelverket. Direfter, 1 kapitel 4, ges
en redogorelse for det som kommit att utgdra den mest centrala delen av
uppsatsen, ndmligen en djupdykning i definitionen av insiderinformation si
som begreppet definieras i art. 7 MAR. Hir ges under en rad underkapitel en
redogorelse for definitionens fyra element var for sig. Efter att begreppet
insiderinformation utretts, sétts det i sin kontext i kapitel 5. Redogorelsen i
kapitel 5 avser saledes att tydliggora hur art. 7 MAR forhaller sig till Gvriga
bestimmelser i MAR och avser att ge ldsaren en bild 6ver varfor begreppets
innebord &r sd central for 6vriga regler om beivrande av marknadsmissbruk.
I avsnitt 5.6 redogors for problematiken kring definitionen av insiderin-
formation i ljuset av dess dubbla anvéindningsomréde.

I det sjétte kapitlet redogors for tva tingsrittsavgoranden dar frdgan om in-
nebdrden av begreppet insiderinformation varit central. I kapitel 7 finns en
redogorelse for den personkrets som reglerna i MAR inte dr tillimpliga pa. |
det sista avslutande kapitlet, ges en sammanfattande analys dér uppsatsens
fragestdllningar besvaras. Dér fors dven en diskussion kring hur definitionen
av insiderinformation forhaller sig till &ndamélet med reglerna i MAR. Mirk
dock att analytiska inslag forekommer l6pande genom hela uppsatsen. I det
avslutande kapitlet finns ddaremot den centrala analysen. Allra sist finner
lasaren en kill-, litteratur- och réttsfallsforteckning.
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2 Bakgrund

2.1 Lagen om registrering av aktieinnehav

Sedan 1970-talet har Sverige haft en lagstiftning som syftar till att motverka
insiderhandel.” Enligt den forsta insiderlagstiftningen, lagen (1971:827) om
registrering av aktieinnehav var personer med nira anknytning till ett aktie-
bolag skyldiga att registrera sitt aktieinnehav till Vérdepapperscentralen
VPC AB (numera Euroclear Sweden AB). Syftet var att motverka att dessa
personer (bl.a. styrelseledamot eller annan ledande person samt deras nér-
stdende) som dgde aktier 1 bolaget vilka var borsnoterade eller upptagna till
handel missbrukade s.k. fortrolig information om bolagets forhallanden ge-
nom privata aktietransaktioner. Fortrolig information beskrevs i forarbetena
som “’sadan kunskap som inte gar att inhdmta i ndgot av bolaget offentlig-
gjort material” och ”som erfarenhetsmassigt kan paverka aktiekursen nér

denna information blir allmint kind p& borsmarknaden” >

2.2 Lagen om vardepappersmarknaden

Ar 1985 inférdes genom lagen (1985:571) om virdepappersmarknaden, ett
straffsanktionerat forbud mot insiderhandel. Lagen forbjod bl.a. personer
med insynsstdllning (bl.a. ledande befattningshavare, revisorer och storre
aktiedgare samt deras nirstdende), i aktiemarknadsbolag att med kédnnedom
om kurspdverkande &nnu icke offentliggjorda omstindigheter i det egna
bolaget handla med dess aktier. Dessa personer fick inte heller 1dmna rad
eller pé liknande sétt f4 ndgon att handla med den aktuella aktien. Detta
géllde nér han eller hon kén[de] till en omstindighet i bolagets eller moder-
foretagets verksamhet om vilken upplysning [skulle komma] att l&dmnas i
arsredovisning, delarsrapport eller drsbokslut som &nnu inte offentliggjorts”.
Som forutsittning for forbudet géllde att “omstandigheten [skulle] vara dg-
nad att visentligt paverka kursen pd bolagets aktier nér den [blev] allmént
kind.” Vidare uttrycktes att ’samma sak gill[de] &ven annan icke offentlig-
gjord omstdndighet i bolagets eller dess moderforetags verksamhet, om om-
standigheten uppenbart [var] dgnad att vésentligt pdverka kursen pa bolagets
aktier ndr den [blev] allmént kind.” Dessutom utvidgades kretsen av perso-
ner gg)m var registreringspliktiga enligt lagen om registrering av aktieinne-
hav.

> Se prop. 2016/17:22 s. 55.
% Se prop. 1971:130 s. 1 och 10.
"' Se prop. 1990/91:42 s. 31 och 33.
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2.3 Insiderdirektivet

Ar 1989 kom forsta direktivet om insiderhandel pd EU-niv4, radets direktiv
89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av foreskrifter om
insiderhandel, det s.k. insiderdirektivet. Direktivet innehdll minimiregler
mot insiderhandel.”® Personer i ledande stillning, aktiefigare och personer
som genom sin anstéllning, i sin verksamhet eller som under sina aliggan-
den hade tillgdng till insiderinformation forbjods att dgna sig 4t insiderhan-
del, att fora informationen vidare samt att rdda andra att handla baserat pa
informationen.” Aven personer till vilka ovanstaende personkrets hade vi-
darebefordrat informationen omfattades av insiderhandelsforbudet.’® Med
insiderinformation avsags enligt art. 1(1) insiderdirektivet “icke offentlig-
gjord information av specifik natur, som hénfor sig till en eller flera emitten-
ter av Overldtbara virdepapper och som, om den offentliggjordes, skulle
kunna forvéntas ha en visentlig inverkan pa priset for det eller de ifragava-
rande Gverldtbara viardepapperen.”

2.4 Insiderlagen

Genom insiderlagen (1990:1342) utvidgades det straftbelagda forbudet mot
insiderhandel. En vidare personkrets omfattades enligt 4 §, ndmligen dels
personer som genom anstéllning, uppdrag eller annan befattning som nor-
malt innebdr att han fatt kinnedom om omsténdigheter som har betydelse
for kursen pa finansiella instrument (s.k. primdra insiders), dels de som i
egenskap av aktiedgare (vars aktieinnehav uppgick till minst 5 %)*' har fatt
kidnnedom om information eller kunskap om omsténdighet som ror aktiebo-
laget han Zger aktier i (s.k. sekundira insiders). Aven de som pa annat siitt
fatt kdinnedom om insiderinformation var forhindrade att handla med finan-
siella instrument. Detta forutsatte dock att informationen rojts frdn nagon
primir eller sekunddr insider eller genom att informationen pd annat sétt
kommit ut obehorigen. Lagen stillde dessutom upp ett forbud for en insider
att med rdd eller pd annat jamforligt sétt t.ex. genom tips, foranleda nagon
annan till handel.”® Med insiderinformation menades “information eller kun-
skap om en icke offentliggjord omstindighet som dr dgnad att vdsentligt
paverka kursen pa finansiella instrument” nir den blir allmént kind.”

De regler om anmélningsskyldighet som fanns i lagen (1985:571) om vir-
depappersmarknaden Overflyttades med vissa fordndringar och tilligg till
insiderlagen.®® Insiderlagen ersattes &r 2001 av insiderstrafflagen

¥ Se prop. 1990/91:42 s. 35.

2 Se art. 2 och 3 insiderdirektivet.

30 Qe art. 4 insiderdirektivet.

1'Se prop. 1990/91:42 s. 42-43.

32 Se Afrell, Klahr och Samuelsson (1998) s. 282-283 och 288; Afrell (2010) s. 22; Samu-
elsson, Afrell, Cavallin och Sjoblom (2005) s. 46.

3 Se prop. 1990/91:42 5. 42-43.

* Se Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom (2005) s. 48.
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(2000:1086) och lagen (2000:1088) om anmélningsskyldighet for vissa in-
nehav av finansiella instrument.”> Den krets av personer som omfattades av
anmilningsskyldigheten kom dir att utvidgas nagot.*

2.5 Insiderstrafflagen

Insiderstrafflagen (2000:1086) innefattade dven den under straffansvar ett
forbud mot insiderhandel och mot att foranleda annan att kopa eller sélja ett
finansiellt instrument pd vardepappersmarknaden. Till skillnad fran insider-
lagen infordes i insiderstrafflagen en legaldefinition av “insiderinformat-
ion”. Detta for att skapa en dkad dverensstimmelse mellan den svenska lag-
stiftningen och insiderdirektivet. Begreppet definierades som “information
om en icke offentliggjord eller inte allmént kéind omstandighet som &r d4gnad
att visentligt pdverka kursen pa finansiella instrument.” Insiderstrafflagen
kriminaliserade &ven obehdrigt rojande av insiderinformation for den som
genom anstéllning, uppdrag eller annan befattning, som normalt innebér att
han eller hon far kinnedom om omsténdigheter som har betydelse for kur-
sen pé finansiella instrument fitt insiderinformation.’’

2.6 Marknadsmissbruksdirektivet

MAD ersatte 2003 det tidigare gillande insiderdirektivet som ansetts vara
ofullstindigt. Finansmarknaderna hade utvecklats bade finansiellt och tek-
niskt och mycket hade fordndrats sedan direktivet antogs. I de olika med-
lemslédnderna fanns dessutom ingen enhetlig lagstiftning, vilket i sin tur
skapade tillimpningssvarigheter.”® MAD syftade till att sikerstilla finans-
marknadens integritet inom EU och att hoja investerarnas fortroende for
marknaden.” Att virdepappersmarknaderna fungerade vil och att allmin-
heten hade fortroende for dem var forutsittningar for bl.a. ekonomisk till-
véxt, och att marknadsmissbruk ansdgs skada allmédnhetens fortroende for
virdepapper, anges i skilen till MAD.* I skilen till MAD anges vidare att
ett nytt direktiv behovdes for att undvika kryphdl i den unionsrittsliga lag-
stiftningen som skulle kunna undergriva allménhetens fortroende for mark-
naderna.”'

MAD stiéllde i art. 2-4 upp straffsanktionerade forbud mot insiderhandel,
forbud att roja insiderinformation samt forbud att pd grundval av sidan in-
formation rdda nigon annan att dgna sig &t insiderhandel. Personkretsen i

%% Se prop. 2016/17:22 s. 56; Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom (2005) s. 58.

%% Se Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom (2005) s. 61.

7 Se Kagerman (2001) s. 122; prop. 2016/17:22 s. 56; Samuelsson, Afrell, Cavallin och
Sjoblom (2005) s. 58.

% Se prop. 2004/05:142 s. 33 och 36; skil 10 och 11 MAD.

*? Se skil 12 MAD.

*% Se skil 2 MAD.

! Se skil 13 MAD.
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MAD vidgades i jaimforelse med insiderdirektivet och varje person som
hade insiderinformation och som insett eller borde ha insett att det ror sig
om just sddan information omfattades av férbuden.

Jamfort med det tidigare géillande insiderdirektivet omfattade MAD dessu-
tom betydligt fler typer av finansiella instrument. MAD tillimpades pa alla
finansiella instrument som var godkénda for handel pa en reglerad marknad,
eller for vilka det hade l&dmnats in en ansokan om godkidnnande for handel
pa en sadan marknad samt transaktioner direkt mellan tvé parter helt utanfor
marknaden.**

MAD innebar i huvudsak séledes en utvidgning av bestimmelserna i insi-
derdirektivet. Darutdver inneholl MAD &dven en reglering géllande otillbor-
lig marknadspdverkan dvs. da en aktér genom bl.a. transaktioner eller in-
formationsspridning ger falska eller vilseledande signaler till marknaden om
tillgdng, efterfrdgan eller pris pa finansiella instrument. MAD innehdll dven
regler om skyldighet for emittenter att offentliggdra insiderinformation samt
skyldighet for vissa personer i ledande stédllning att anméla vissa innehav av
finansiella instrument.” I MAD anvindes ett straffrittsligt sanktionssystem.
I MAD fanns dven administrativa sanktioner kopplade till en del bestdm-
melser, sdsom anmélningsskyldighet om transaktioner for personer i ledande
stillning samt skyldighet att fora en insiderforeteckning.**

MADs definition av insiderinformation skiljde sig i materiell synpunkt inte
frén definitionen i insiderdirektivet. Med smaérre fordndringar jamfort med
insiderdirektivet definierades insiderinformation 1 MAD 1 art. 1(1) som
’icke offentliggjord information av specifik natur, som direkt eller indirekt
hénfor 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 pa dessa finansiella in-
strument [...].”

Precisering av MADs definition av insiderinformation fanns i kommission-
ens genomforandedirektiv 2003/124/EG™. T art. 1(1) i genomfSrandedirek-
tivet preciserades vad som menades med information av “specifik natur”,
ndmligen “om den anger omstindigheter som foreligger eller rimligtvis kan
komma att foreligga eller en hindelse som har intréaffat eller rimligtvis kan
forvantas intrdffa och om denna information &r tillrackligt specifik for att
gora det mojligt att dra slutsatser om omsténdigheternas eller hindelsens
potentiella effekt pa priserna pa finansiella instrument [...].”

Vidare i art. 1(2) i samma genomforandedirektiv preciserades att med me-
ningen “information som, om den offentliggjordes, skulle kunna forvintas

2 Se af Sandeberg (2002) s. 110-112; Afrell (2010) s. 24; Prop. 2004/05:142 s. 53.

* Se prop. 2004/05:142 s. 36.

* Se prop. 2016/17:22 s. 56; Art. 6.3 och 6.4 MAD.

*> Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om genomfbrande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nér det géller definition och offentliggé-
rande av insiderinformation och definition av otillborlig marknadspaverkan.
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ha en visentlig inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument [...]" me-
nades “information som en fornuftig investerare skulle kunna forvintas ut-
nyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut.”

2.7 Marknadsmissbrukslagen

Den 1 juli 2005 tradde lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk
vid handel med finansiella instrument i kraft (marknadsmissbrukslagen) i
kraft. Lagen implementerade marknadsmissbruksdirektivet (MAD) i svensk
ritt och ersatte den tidigare gillande insiderstrafflagen.

Regeringen konstaterade att MADs definition av insiderinformation i stort
sett motsvarade den i insiderdirektivet. Dérfor ansdgs ndgon dndring av den
svenska definitionen inte behdvas. Daremot papekades att genomforandedi-
rektivet kunde komma att paverka tolkningen av nigra av de begrepp som
anvinds i definitionen.*® I 1 § 1 marknadsmissbrukslagen definierades insi-
derinformation som “information om en icke offentliggjord eller inte all-
mént kdnd omstdndighet som dr dgnad att vésentligt paverka priset pd finan-
siella instrument”.

I forarbetena till marknadsmissbrukslagen konstaterades att kravet pa att
omstdndigheterna ska vara av ”specifik natur” redan fanns i insiderdirekti-
vet, vilket Sverige redan implementerat genom insiderlagen. Ledning kring
inneborden av rekvisitet fick hamtas fran genomforandedirektivet, och rege-
ringen resonerade i forarbetena till marknadsmissbrukslagen att ndgon 4nd-
ring av den svenska definitionen inte behovdes med anledning av fortydlig-
andet i genomforandedirektivet.*’

Att information tidigare skulle vara “dgnad att” vésentligt paverka priset pa
finansiella instrument” innebar enligt forarbetena att det framstod som
mycket sannolikt att ett tillkinnagivande av omsténdigheten skulle driva
kursen uppat eller nedét. Vésentlighetskravet har behandlats vid ett flertal
tillfallen 1 forarbeten till den svenska lagstiftningen. Det har framhallits att
rekvisitets innebord inte gar att ange i en fast procentsats. Till ledning har
dock en tioprocentig dndring av kursen pa ett virdepapper i1 allménhet an-
setts som visentlig.*® I senare forarbeten har det daremot framhéllits att utta-
landet om tioprocentsgrinsen i réttstillimpningen getts en alltfor stor bety-
delse. Istdllet for att utga frén en procentsats har det i forarbeten framhallits
att vad som dr vésentlig paverkan varierar mellan olika marknader. Vid be-
domningen ska hansyn istéllet tas till flera parametrar sdsom allménna ten-
denser pa marknaden och det finansiella instrumentets speciella egenskaper
sasom t.ex. om vérdet pa den aktuella aktien ar hogt eller 1agt, eller om vir-
depappret dr foremal for stora fluktuationer. Vidare ska beaktas huruvida det
forekommer procentuella kursavvikelser eller kursforandringar i form av

*© Se prop. 2004/05:142 s. 55.
*7'Se prop. 2004/05:142 s. 55-56.
* Se prop. 1984/85:157 s. 89.
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stora standardavvikelser individuellt fr varje aktie.*” Aktierna i bolaget ska,
med beaktande av den icke offentliggjorda omstindigheten, te sig under-
eller overvirderade och ett offentliggdrande av omsténdigheten forutsitts
kunna driva kursen uppat eller nerat. Vidare har papekats att det avgdrande
ar om en omstidndighet erfarenhetsméssigt paverkar kursen da den offentlig-
gors. Om en sadan kursfordndring faktiskt intrdffar som en foljd av offent-
liggorandet av omstidndigheten saknar dédremot betydelse — d&ven om detta &r
svért att bortse fran i praktiken.>

Vad giller kravet pa att informationen inte ska vara offentliggjord for att
anses vara insiderinformation har det i forarbeten till insiderlagen framforts
att en omstidndighet anses vara “allméint kdnd” om den t.ex. publicerats pa
en marknadsplats eller varit omndmnd i massmedia (i lokal tidning anses
tillrdckligt). Avgorande tidpunkt var da en nyhet kom upp pa bildskdrmar
eller da en tidning ldmnat tryckeriet. Spridning av informationen inom en
begrinsad sluten krets, t.ex. en privat aktiesparklubb eller liknande har inte
ansetts vara tillrdcklig. For att information skulle anses allméint kénd krav-
des séledes att den skulle vara tillgidnglig for envar som ville soka efter den i
massmedia, bland uttalanden frdn bolaget ifrdga, offentliga foredrag eller
liknande.’' Inligg pé chattsidor pa internet kunde innebira att informationen
skulle anses vara allmint kénd och att en uppgift kommenterats pé en vél-
kénd aktiechattsida kunde vara att likstidlla med en tidningspublicering.’>

Regler om emittenters lopande informationsplikt reglerades i lagen
(1992:543) om bors- och clearingverksamhet. Emittenter vars fondpapper
inregistrerats vid en bors eller noterats vid en bors eller auktoriserad mark-
nadsplats forpliktigades enligt lagen att offentliggdéra de “upplysningar om
verksamheten och fondpapperen som [var] av betydelse for beddmningen av
kursvirdet pa fondpapperen.”> Lagen ersattes 2007 av lag (2007:528) om
virdepappersmarknaden.’

2.8 Marknadsmissbruksforordningen

MAD ersattes fran och med 3 juli 2016 av tva nya EU-réttsakter — mark-
nadsmissbruksforordningen (MAR) och ett nytt marknadsmissbruksdirektiv
(MAD II). Se mer om direktivet i nédsta avsnitt.

Da MAR iér en forordning dr den direkt tillimplig och géller som lag i Sve-
rige och resterade EU-medlemsstater. En sidan réttsakt varken ska eller far
genomforas i eller omvandlas till nationell rétt. Det kan dock vara fallet att
en EU-forordning kan innehalla bestimmelser som forutsétter och kriver att
vissa nationella atgérder vidtas. Medlemsstaterna maste vidta ndodvandiga
atgdrder for att folja det som framgér av art. 39(3) MAR. Det aligger t.ex.

* Se prop. 2004/05:142 s. 56; prop. 1995/96:215 s. 35 och 83; prop. 1999/2000:109 s. 53.
%% Se prop. 1984/85:157 s. 89; prop. 1990/91:42 s. 51.

>1'Se prop. 1990/91:42 s. 83.

32 Se prop. 2004/05:142 s. 66.

>3 Se prop. 2004/05:142 s. 76.

>* Se prop. 2006/07:115 s. 1.
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medlemsstaterna att i nationell rétt infora bestimmelser om lampliga admi-
nistrativa sanktioner och atgérder for overtrddelser av MARs bestimmel-

55
SCT.

Tillimpningsomradet for MAR framgér av art. 2. Forordningen &r liksom
MAD tillamplig pa forfaranden gillande finansiella instrument.”® Med fi-
nansiellt instrument menas bl.a. aktier och andra dverlatbara vérdepapper,
penniggsmarknadsinstrument, fondandelar och finansiella derivatinstru-
ment.

MAR ska enligt art. 2(1)(a) tillimpas pa finansiella instrument som ar upp-
tagna till handel pa en reglerad marknad eller for vilka en ansékan om upp-
tagande till handel har ldmnats in. MAR ska enligt art. 2(1)(b) tillimpas pa
finansiella instrument med vilka handel bedrivs pa en multilateral handels-
plattform (MTF), som é&r upptagna till handel pa en MTF eller for vilka en
ansdkan om upptagande till handel pd en MTF har ldmnats in. MAR ér en-
ligt art. 2(1)(c) dven tillamplig pa finansiella instrument med vilka handel
bedrivs pa en organiserad handelsplattform (OTF). MAR ir enligt art.
2(1)(d) dven tillimplig pa finansiella instrument som inte omfattas av art.
2(1) led a, b, eller ¢ och vars pris eller virde beror eller inverkar pé priset pa
eller vérdet av ett finansiellt instrument som avses i de leden. Bestimmelsen
fdngar upp finansiella instrument som visserligen inte har tagits upp till
handel pa en handelsplattform, men som dndd kan paverka integriteten pa
marknaden.”

Definitionen av insiderinformation i MAR 6verensstimmer i huvudsak med
den i marknadsmissbruksdirektivet fran 2003 (MAD), samt med den i
kommissionens genomforandedirektiv 2003/124/EG och den 1 kommission-
ens genomforandedirektiv 2004/72/EG™ som ger ytterligare forklaringar till
begreppets innebord, vilka 1 sin tur i mangt och mycket baserats pa definit-
ionen i insiderdirektivet frdn 1989. Ddremot har de preciseringar av rekvisi-
tet ’specifik natur” och vésentlig inverkan” som tidigare fanns i genomfo-
randedirektiv 2004/72/EG och 2003/124/EG forts in i art. 7 MAR dér defi-
nitionen av insiderinformation finns.*

Genom MAR har alltsé definitionen av insiderinformation inte visentligen
dndrats. Lydelsen i MAR motsvarar i stort lydelsen i MAD och genomfo-

>3 Se prop. 2016/17:22 s. 89.

*® Finansiellt instrument definieras i art. 3(1)(1) MAR och hénvisar till definitionen i art.
4(1)(15) i Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om
marknader for finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direk-
tiv 2011/61/EU (Mifid 1I).

"' Se prop. 2016/17:22 s. 59.

¥ Se Schmauch (2018) s. 26-28.

>% Kommissionens direktiv 2004/72/EG av den 29 april 2004 om genomforande av Euro-
paparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nir det giller godtagen marknadspraxis,
definition av insiderinformation rérande ravaruderivat, uppréttande av forteckningar dver
personer som har tillgéng till insiderinformation, anmélan av transaktioner som utfors av
personer i ledande stédllning och rapportering av misstankta transaktioner.

% Se prop. 2016/17:22 s. 266.
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randedirektiven. Aven om definitionen ser nigot annorlunda ut i MAR jim-
fort med definitionen i MAD och marknadsmissbrukslagen sa &r de under-
liggande unionsrittsliga killorna i princip oforindrade.®’ Saledes r de av-
goranden frdn EU-domstolen som hénfor sig till det forra regelverket, fortfa-
rande relevanta for tolkningen och fOrstaelsen for insiderinformations-
definitionen i art. 7 MAR. Samma giller dérfor dven de icke bindande rikt-
linjer som utfirdats av CESR (Committee of European Securities Regulat-
ion), (Sv. Kommittén for europeiska tillsyns-myndigheter pa viardepappers-
omrddet), numera ersatt av European Securities and Markets Authority
(ESMA). En av de, for sammanhanget, viktigaste publikationerna av dessa
riktlinjer dr Second set of CESR Guidance on the Operation of the Market
Abuse Directive fran juli 2007°* som redogér for de olika kriterierna i be-
greppet “insiderinformation”.”> I mojligaste man liggs ddremot fokus pa
rattskillor som daterats efter MARs ikrafttridande den 3 juli 2016.

2.9 Det nya marknadsmissbruksdirektivet

Som ndmnts ovan antogs i samband med MAR ett nytt marknadsmissbruks-
direktiv (MAD II) vilket kompletterar MAR och syftar till att faststélla mi-
nimiregler for straffrattsliga pafoljder och darmed sdkerstdlla ett effektivt
genomforande av MAR.®* MAD 1I foranledde &ndringar i den svenska
straffréttsliga lagstiftningen. Som ett resultat av det nya direktivets inforli-
vande i svensk ritt upphivdes marknadsmissbrukslagen 1 februari 2017
genom att lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa virdepap-
persmarknaden trddde i kraft, innehdllande reglerna om vad som &r straftbe-
lagt. Vidare tradde lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning (KompL) i kraft den 1 februari 2017
med anledning av MAR, innehéllande regler om utredningsbefogenheter for
Finansinspektionen och om administrativa sanktioner.

Definitionen av insiderinformation dr densamma i MAR som 1 MAD II.

%1 Se Schmauch (2018), s. 80; Ventoruzzo och Mock (2017) s. 185.

2 CESR/06-562b, July 2007. Market Abuse Directive — Level 3 second set of the CESR
guidance and information on the common operation of the Directive to the market.

% Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 184-185.

%% Se prop. 2016/17:22 s. 29; skil 23 och art. 1(1) MAD II.
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3 Andamalen bakom MAR

Marknaden &r en plats som syftar till att underldtta och uppmuntra handel.
Marknaden gor att varor, tjdnster och produktionsfaktorer fordelas péd ett
effektivt sdtt dvs. dir de anvénds pa bést sitt och av dem som uppskattar
dem mest. En forutsittning for att detta ska ske dr dock att alla aktorer pa
marknaden har tillgdng till information sé att dessa vet om det &dr fordelakt-
igt for dem att genomfora transaktionen i fraga. Den effektiva allokeringen
av varor och tjénster forutsétter alltsd “perfekt information” dvs. bl.a. in-
formation om vilka varor och tjanster som finns, till vilket pris och hur de
anvinds. En marknad fungerar inte optimalt om inte aktdrerna ar tillrackligt
informerade.”

Dessvirre har marknadsaktorerna i realiteten inte tillgang till perfekt, utan
snarare bristfillig, information.®® Problematiken ligger till stor del i att det
kan vara bade dyrt och komplicerat att fa tag i information. Ju dyrare och
své’lrare6 7det ar att i tag pd information, desto mindre effektiv blir alloke-
ringen.

P& grund av dessa svdrigheter har emittenter pd virdepappersmarknaden
alagts skyldigheten att informera marknaden om omstdndigheter som vé-
sentligen skulle kunna péverka marknadens bild av emittenten och virdet pa
dess finansiella instrument. Genom att informera aktdrerna pad marknaden
ges dessa aktorer forutsédttningar att kunna gora insiktsfulla val. Aktorerna
ges c6186n information som de behdver for att avgéra om en affér &r bra eller
inte.

En ytterligare forutséttning for handel ar forutsebarhet och att prisséttningen
ar korrekt och réttvisande. Korrekt prissittning mdojliggor effektiv allokering
av kapital i ekonomin och minskar volatiliteten hos aktiekurserna. Med kor-
rekt véirde pa ett vardepapper avses att priset pa ett rationellt sétt aterspeglar
all relevant tillginglig information om virdepappret och foretaget i fraga.®

En marknad dér priserna fullt ut reflekterar den information som finns till-
ginglig anses vara en “effektiv”’ marknad.”® Teorin har i litteraturen kommit
att sammanfattas som hypotesen om den effektiva marknaden EMH (”Effi-
cient Market Hypothesis™) — en hypotes fran ar 1970 som ofta tillskrivs den
amerikanske ekonomen Eugene F. Fama. Teorin tillskriver information en
unik position i forhallande till marknadspriset for objekt, 1 detta fall virde-

65 Se Kégerman (2001) s. 54-55 och 192; Lau Hansen (2012) s. 3.

% Se Kagerman (2001) s. 54-55 och 192.

7 Se Kagerman (2001) s. 55; Sevenius och Ortengren (2017) s. 34.

%% Se Kégerman (2001), s. 55; Lau Hansen (2016) s. 3.

%9 Se Sevenius och Ortengren (2017) s. 35; Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom
(2005) s. 144.

" Se Fama (1970) s. 383.
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papper. Famas empiriska undersdkningar visade effektivitet i den mén att att
marknaden omgaende reagerade pa offentliggjord information.”!

En rad invdndningar och kritik har riktats mot EMH. For det forsta har kriti-
ker invént att &ven om information dr offentliggjord sé har alla aktorer i rea-
liteten inte samma mdjligheter att tillgodogora sig informationen. En mindre
investerare kan knappast besitta samma kompetens att analysera information
som en professionell analytiker. P& liknande sitt har det argumenterats att
aktorer, sasom konsumenter och foretag, i praktiken inte har “perfekt” eller
fullstindig information. Med detta menas att dessa aktorer i viss man har
bristfillig information om vilka varor och tjénster som é&r tillgdngliga pé
marknaden, vilka egenskaper de har och hur de kan anvindas. For det andra
hévdas att investerare inte alltid agerar rationellt, som Fama utgick ifran.
Aktiekurser har t.ex. stigit ndr information som redan hade offentliggjorts
uppmirksammades pa nytt.”” Denna kritik hérror frén beteendeekonomin,
vilken faststdllt att ett rationellt forhdllningssdtt till information inte dr den
enda drivkraften bakom en investerares beslut. Irrationaliteten — fordomar,
emotionella aspekter, social interaktion, optimism och forvintningar — har
enligt denna teori getts en framtridande roll.”

Informationsgivningsreglerna syftar séledes till att prisbildningen pd mark-
naden ska bli korrekt. Genom att emittenter alaggs att delge marknaden in-
formation om dessa védrdepapper minskar den s.k. informationsasymmetrin
dvs. den ojamna fordelningen av information mellan marknadsaktorerna.
Genom att all information blir tillgdnglig for marknaden fOrutsétts prisbild-
ningen bli si korrekt som mojligt.”* Mirk dock att aktiekurserna alltid
kommer att avvika nagot fran den kurs som i teorin dr den mest representa-
tiva. Detta eftersom att marknaden inte kan vérdera information som inte ar
kéirgcsi och att foretag inte kan offentliggdra alla information om verksamhet-
en.

Att handla péd virdepappersmarknaden med insiderinformation har av lag-
stiftaren ansetts krinka ett antal skyddsvérda intressen. Sddan handel inne-
bér ett utnyttjande av information som ndgon annan pa marknaden inte har
tillgdng till. Insidern kan alltsa ségas utnyttja “outsiderns” oforstdnd eller
okunskap, eller rent av lurar denne. ”Outsidern” har ndmligen inte samma
mdjlighet som insidern att komma fram till korrekt pris pa det finansiella
instrumentet. ”Outsidern” kanske koper aktier till ett alltfor hogt pris da
vinsten &r l4gre dn véntat eller sa siljer “outsidern” till ett for lagt pris om en
hog vinst forvantas.

Sddan handel anses allmdnt vara ordttvis och moraliskt klandervérd. Det
brukar i sammanhanget talas om att alla aktdrer pd marknaden har rétt till

"I'Se Knuts (2010) s. 41-42.

7> Se Eklund och Stattin (2016b) s. 411; Kagerman (2001) s. 192.
¥ Se Knuts (2010) s. 43-44.

™ Se Ekelund och Stattin (2016b) s. 411.

* Se Samuelsson, Afrell, Cavallin och Sjéblom (2005) s. 144.

7% Se Kéagerman (2001) s. 120.
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“equal opportunities” eller ’level playing field” och innebir helt enkelt att
alla ska ges ritt att delta pa lika villkor. Deltagandet ska inte forsvaras ge-
nom att vissa sarbehandlas och fér tillgang till information som annan aktor
inte far. For att uppnd denna jamlikhet krévs fortlopande informationsgiv-
ning frén emittenter. Invindningar mot detta “rittviseargument” har bestatt
1, 1 likhet med vad som anforts ovan, att 4ven om alla investerare har till-
géang till samma information sa har alla &ndé inte samma forutséttningar till
att utnyttja informationen. En del har kapitalet att kopa bittre analyser, och
det finns dven risk att mindre investerare aldrig tar del av den information
som finns tillgénglig, alternativt inte forstar materialet. Informationen som
foretagen offentliggor kan sdgas utgora “ramaterial” och ger sannolikt inte
sa mycket vigledning for mindre investerare om materialet inte bearbetas.”’

Ett annat intresse som dsidosétts dr det noterade bolagets. Insidern utnyttjar
ju information och kunskap som egentligen tillfaller bolaget, om det nu &r
mdjligt att tillskriva informationen ett formogenhetsvérde. Detta gor insi-
dern for egen vinning pa bekostnad av bolaget.”®

Slutligen avser marknadsmissbruksreglerna att skapa och bibehdlla allmén-
hetens fortroende for virdepappersmarknaden. Detta argument kan sdgas
vara det mest framtradande réttspolitiska skélet for marknadsmissbrukslag-
stiftningen generellt och insiderhandelsforbudet samt offentliggérandereg-
lerna i synnerhet. En forutsittning for att allménheten ska kdnna detta for-
troende dr att aktdrerna pa marknaden har lika mdjligheter och att det réder
’fair play”. Det ska inte vara mdjligt att tjdina pengar utan att vara villig att
ta pa sig en risk.”’

Om spelreglerna inte dr rittvisa antas detta medfora att investerare tappar
fortroendet for marknaden. Finns i sin tur inget fortroende for marknaden
kommer investerare inte soka sig dit, vilket riskerar att leda till att omsétt-
ningen minskar vilket i sin tur leder till att effektiviteten, omséttningen och
likviditeten pd marknaden minskar. Dirigenom forsdmras dven mojligheten
for foretag att skaffa riskkapital, vilket i det 1dnga loppet kan leda till att
tillviaxt och virdeskapandet i foretagen forsdmras och att ndringslivet stan-
nar av samt den sammantagna vilfarden minskar. Att investerare har fortro-
ende for marknaden och vill satsa sina pengar har alltsa stor betydelse for
samhillsekonomin och dr en forutsittning for att marknaden ska fungera
och utvecklas. Fortroendet gor dven att kostnaderna for investeringar halls
pa en rimlig niva.*” En investerare behdver niamligen inte anlita dyra radgi-
vare for att virdera en aktie, utan det gar att forlita sig pd den prisbildning
som etableras pd marknaden. En fOrutséttning for att allminheten ska ha
fortroende for viardepappersmarknaden &r att priset pd virdepappret dr kor-
rekt, rittvisande och aterspeglar all relevant och tillgénglig information om
aktien och foretaget. Handeln och prisséttningen maste i storsta mdjliga ut-
strdckning vara réittvisande och forutsebar. Risken som investerare ér villiga

"' Se Afrell, Klahr och Samuelsson (1998) s. 265 och 274.

8 Se Kagerman (2001) s. 120; Afrell, Klahr och Samuelsson (1998) s. 272.
" Se Kégerman (2001) s. 120-121.

%0 Se Afrell, Klahr och Samuelsson (1998) s. 275.
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att ta mdste vara mojlig att beddma vid investeringstillfdllet. Viktigt att
ndmna dr att priserna pa marknaden inte ensamt bestdms pd grundval av den
tillgéngliga informationen — utbud och efterfragan ar ocksa avgorande.”'

Syftet med MAR framkommer i art. 1 samt i ingressen. Art. | MAR utgor
en portalparagraf till forordningen® och beskriver att syftet med forordning-
en dr att faststdlla atgérder for att forhindra marknadsmissbruk, vilket enligt
MAR omfattar insiderhandel, olagligt réjande av insiderinformation och
marknadsmanipulation, fOr att i sin tur garantera den finansiella marknadens
integritet och hdja investerarnas fortroende for dessa marknader. I skil 2
MAR anges att marknadsintegritet krdvs for en integrerad, effektiv och 6p-
pen marknad, samt att vél fungerande véardepappersmarknader som har all-
ménhetens fortroende dr en forutsittning for ekonomisk tillvéxt och vil-
stand. I skdl 7 anges att marknadsmissbruk, hindrar full 6ppenhet pd mark-
naden, som dr en fOrutsittning for handel. Marknadsmissbruk skadar &ven
finansmarknadens integritet och allménhetens fortroende for virdepapper.®

Ett annat uttalat syfte med reglerna i MAR ér, som framkommer i skél 3 i
forordningens ingress, att ersitta det tidigare gédllande marknadsmissbruks-
direktivet (MAD) med tanke pd lagstiftningens, marknadens och teknikens
utveckling sedan direktivet trétt i kraft, som medfort betydande fordndringar
av den finansiella miljon. MAR syftar dven till att skapa harmonisering och
enhetliga bestimmelser inom hela EU. En storre enhetlighet anges i1 skil 4
nédmligen vara en forutsittning for att bevara marknadens integritet samt oka
rittssdkerheten och forenkla lagstiftningen for marknadsaktdrerna. Enhet-
ligheten antas dven motverka snedvridning av konkurrensen till foljd av
lagstiftningsskillnader pa nationell niva. I skél 5 anges dérfor att reglerna far
formen av en forordning vilket bor sékerstélla enhetlighet ver hela EU.

I skél 18 anges dven att réttssdkerheten bor forbéttras for marknadsaktorerna
genom en mer detaljerad forklaring av vésentliga aspekter av definitionen av
insiderinformation.

Aven EU-domstolen har i en rad avgoranden betonat vilka de bakomlig-
gande syftena med marknadsmissbruksregelverket &r. Det har uttryckts att
syftet dr att garantera finansmarknadens integritet i EU och att hoja investe-
rarnas fortroende for den.* Detta fortroende bygger pa att investerarna till-
forsikrats likabehandling och skydd mot bl.a. obehorigt utnyttjande av insi-
derinformation.® Snabbt och korrekt offentliggérande av information kar
marknadens integritet, enligt EU-domstolen.*® Mer specifikt syftar insider-
handelsforbudet till att sdkerstdlla likabehandling av parterna i en borstrans-
aktion, genom att forhindra att en av dem, som forfogar 6ver insiderinform-

¥1 Se Sevenius och Ortengren (2017) s. 34-36.

%2 Se Schmuach (2018) s. 20.

%3 Se skil 2 MAR.

% Se C-19/11 Geltl, EU:C:2012:397 punkt 24.

% Se C-19/11 Geltl punkt 33; C-45/08 Spector Photo, EU:C:2009:806 punkt 47; C-628/13
Lafonta, EU:C:2015:162 punkt 21.

% Se C-19/11 Geltl punkt 34.

26



ation och som dirigenom befinner sig i en fordelaktigare situation i jaimfo-
relse med andra investerare, drar nytta av informationen till nackdel for den
andra parten, som r ovetande om informationen.®” Forbudet grundar sig
alltsé pa en vilja att forbjuda insiders att dra fordel av insiderinformation nér
de utfor transaktioner till nackdel for andra pd marknaden som inte har till-
gang till samma information.*® Att dra for del av insiderinformation skadar
ﬁnansgglarknadens integritet och investerarnas fortroende for dessa mark-
nader.

87 Se C-45/08 Spector Photo punkt 48.
% Se C-45/08 Spector Photo punkt 49.
% Se C-45/08 Spector Photo punkt 52.
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4 Insiderinformation enligt art.
7 MAR

4.1 Inledning

Art. 7 MAR innehaller en definition av vilken information som ska klassifi-
ceras som insiderinformation. Inom ramen for detta examensarbete kommer
som ndmnts ovan endast den allminna definitionen i art. 7(1)(a) MAR att
behandlas. I art. 7(2), 7(3) och 7(4) gors vissa fortydliganden géllande hur
art. 7(1) ska forstas, varfor dven dessa kommer berdras. Ovriga bestimmel-
ser i art. 7 ldmnas dérhin. Insiderinformation definieras enligt art. 7(1)(a)
som:

“Information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller
indirekt 7or en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instru-
ment och som, om den offentliggjordes, [s]annolikt [sic!] skulle ha en vd-
sentlig inverkan pd priset pa dessa finansiella instrument [...]” [mina kursi-
veringar och markeringar].

EU-domstolen har i avgérandet C-19/11 Gelt”’, dragit upp ramen for be-
domningen av begreppet insiderinformation. Domstolen konstaterar i punkt
25 i avgorandet att definitionen av begreppet insiderinformation bestar av
fyra grundldggande element, och avser information som:

1. é&r av specifik natur;

2. inte har offentliggjorts;

3. héanfor sig direkt eller indirekt till en eller flera finansiella instrument
eller dess emittenter; och

4. som sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pd priset pd dessa fi-
nansiella instrument, om informationen offentliggjordes.

Vidare framhaller EU-domstolen i punkt 53 i avgorandet att kriterierna ut-
gor minimivillkor som vart och ett méste vara uppfyllda for att information
ska kvalificeras som insiderinformation i den mening som avses i bestim-
melsen. Siledes 4r elementen i definitionen oberoende av varandra.”’

4.2 Av specifik natur

Kravet pa “specifik natur” (Eng. “precise nature”) avser att smalna av
méngden information. Tanken ligger i att ingen investerare skulle fatta inve-

% Avgorandet rér tillimpningen av art. 1(1) MAD, men som ndmnts i avsnitt 2.8 4r det
fortfarande relevant for tolkningen och forstéelsen for insiderinformations-definitionen i
art. 7 MAR.

! Se Schmauch (2018) s. 83; Ventoruzzo och Mock (2017) s. 179.
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steringsbeslut baserat pd alltfor tvivelaktig information utan ndrmare precis-
ion eller detaljrikedom.”” Med detta forsta krav utesluts dirmed “fortida”
(Eng. ”premature”) information fran definitionen.”

Kravet pa ”specifik natur” hinger ockséd samman med offentliggérandereg-
lerna’* och minskar den méngd information som emittenter maste offentlig-
gora. Det minskar dven den mdngd information som investerare méste ga
igenom och ta stillning till innan de fattar ett investeringsbeslut. Stora
méngder tillgidnglig information som kréver tid och resurser att gd igenom
kan sigas gora det svarare att fatta ett vilgrundat investeringsbeslut.”” Dess-
utom forhindrar kravet pa specifik natur att emittenter offentliggér informat-
ion, om t.ex. pagdende avtalsférhandlingar som inte ar slutforda, med risk
for att dessa planer inte blir av och att emittenten dé ska riskera att vilseleda
marknaden.”

Ponera exempelvis att en VD for ett noterat aktiebolag funderar over att
lansera en ny produkt, men dér ingen vidare research har foretagits for att
forverkliga projektet i frdga. Innan planerna tagit nagot mer fasta former,
sasom att foretaget kommit fram till en viss strategi for hur produkten ska
tas fram och hur den sen ska lanseras sa ér det troligen inte ndgon fornuftig
investerare som skulle vara villig att investera. En insider i1 foretaget, t.ex.
VDn sjilv skulle sannolikt inte heller handla i foretagets virdepapper base-
rat pd 16sa planer. Kravet pd att informationen ska vara av specifik natur
riskerar sdledes inte att grundldggande principer som transparens och jam-
likhet pd marknaden sidtts pa spel. Istdllet begrdnsas omfattningen av vad
som kan anses vara marknadsrelevant information.”’

I art. 7(2) specificeras nirmare vad som menas med information av “specifik
natur”. Formuleringen motsvarar den i art. 1(1) i kommissionens genomfo-
randedirektiv 2003/124/EG men har numera inforts i MAR. Av bestimmel-
sen framgar foljande:

”Vid tillampning av punkt 1 ska information anses vara av specifik natur om
den anger omstdndigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att
foreligga eller en héindelse som har intrdffat eller som rimligtvis kan forvin-
tas intrdffa och om denna information é&r tillrdckligt specifik for att gora det
mdjligt att dra slutsatser om omstandigheternas eller hindelsens potentiella
effekt pa priserna pa finansiella instrument [...]” [mina kursiveringar].

Av ovanstiende citat framhaller Schmuach att det framgar tva kriterier.’
Ventoruzzo och Mock gér déremot en uppdelning i tre olika rekvisit.”” En
sadan har valts dven for denna framstillning av elementet “specifik natur”.

8

%2 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 190.

%% Se Nelemans och Schouten (2013) s. 4.

% Dessa regler berors nirmare i avsnitt 5.4.

%% Se Nelemans och Schouten (2013) s. 5.

% Se Nelemans och Schouten (2013) s. 6.

7' Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 190.

% Se Schmuach (2018) s. 88.

% Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 190-192.
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4.2.1 Omstandigheter eller handelse

For det forsta, maste information for att kunna klassas som specifik ange
antingen ett antal omstindigheter (Eng. “a set of circumstances”) eller en
héndelse (“an event”). Observera att en enda omstandighet inte ar tillracklig
for bestimmelsens tillimplighet.'” Eftersom begreppen omstindigheter och
héndelse inte definieras i ndgon unionsréttslig réttsakt, har EU-domstolen 1
punkten 30 i avgdrandet C-19/11 Geltl konstaterat att dessa begrepp bor
forstas utifrn sina vedertagna betydelser.

Ventoruzzo och Mock framhéller att hdndelser dr ofta mer komplexa och
innehaller generellt sett mer information &n enskilda omstindigheter. Det
kan t.ex. vara friga om en héndelse nér en bolagsstimma mots for att be-
sluta om att 6ka aktiekapitalet, medan omsténdigheterna i detta fall kan tdn-
kas utgéra dndrade regler for kapitalanskaffning, bolagets bokslut eller rap-
porter om bolagets strategier och planer for den framtida fortsatta verksam-
heten som indikerar att stimman inom kort kommer att besluta om hojning
av aktiekapitalet.'"'

Det ar ofta lattare att avgdra nir information om en héndelse &r specifik, dn
omsténdigheter, d4 en hdndelse ofta &r mer informativ till sitt innehall och
typiskt sétt utgor slutet pd en “process”. Omvént, nir det kommer till om-
standigheter, géller det att avgora vid vilken tidpunkt enskilda omstandig-
heter végs ihop och tillsammans utgor tillrdckligt specifik information. Dér-
for ar det ocksa mest angeldget att skilja omstandigheter fran hdndelser nér
det giller att urskilja nir information i en utdragen process'* blir tillréckligt
specifik.'” I CESRs icke bindande riktlinjer'®* om tillimpningen av Mark-
nadsmissbruksdirektivet (MAD) framgér av punkten 1.5 att bedomningen av
om informationen dr specifik eller inte ska ta hénsyn till omstindigheterna
runtomkring och kontexten. Bedomningen ska goras i varje enskilt fall.

4.2.2 Forvantanstestet

Det andra kriteriet i bedomningen av om informationen &r av ’specifik na-
tur” bestdr i ett krav péd att omstdandigheterna eller handelsen redan har in-
triffat, eller att de rimligtvis kan komma att intréffa i framtiden. En nédvén-
dig distinktion fOr att forsta detta krav dr att skilja mellan & ena sidan tidi-
gare, redan intriffade, och 4 andra sidan kommande och framtida omstan-
digheter och hédndelser.

For att avgéra om en héndelse eller omstdndighet redan har intraffat &r det
saklart nodvindigt att det finns bevis for att si har skett.'” Att det fore-

1% Se Di Noia och Garantini (2012) s. 495.

'"'Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 190.

192 Se mer om mellanliggande steg i en 6ver tiden pagéende process i avsnitt 4.2.4.
19 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 190-191.

1% Se CESR/06-562b, July 2007.

1% Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 191.
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kommer rykten och spekulationer om att nagot har intréffat dr saledes inte
tillrackligt.'*

For att avgora huruvida framtida omsténdigheter och hindelser rimligtvis
kan komma att foreligga eller forvintas intriffa krdvs en beddmning enligt
vad som har kommit att kallas forvéntanstestet (Eng. “the reasonble ex-
pectation test”). Hér blir bevisning inte langre centralt, utan forutsitter istél-
let en “’gissning” angdende om en héndelse eller omstdndigheter rimligtvis
kan komma att intréffa. Detta dr sjdlvklart ndgot som skapar stor osdkerhet
och otydlighet bland marknadsaktorer. I doktrin samt i CESRs riktlinjer har
det framhallits att denna beddmning ska goras baserat pd ex ante informat-
ion dvs. information som fanns tillgdnglig vid tidpunkten innan hindelsen
eller omstindigheten intréffade.'”’

I punkten 45 i C-19/11 Geltl har EU-domstolen uttryckt att det ska goras en
helhetsbedomning mot bakgrund av de faktorer som redan finns tillgdngliga
1 varje enskilt fall. Av punkten 46 och 47 1 avgérandet foljer att rimligtvis
kan forvéantas” och “rimligtvis kan komma att” inte ska tolkas som att det
méste bevisas att sannolikheten for att omstdndigheterna eller hindelserna
ska intraffa &r stor. Ett sddant krav skulle ndmligen undergriva de dndamal
som bestdmmelserna om marknadsmissbruk avser uppfylla. Motsatsvis ska
information om omsténdigheter och hidndelser inte anses vara av specifik
natur om det 4r osannolikt att de kommer att uppkomma.'®® Om sa var fallet
skulle emittenterna ndmligen kunna tro att de var skyldiga att offentliggéra
information som helt saknar konkret natur eller som inte kan ha niagon in-
verkan p4 priset pa de finansiella instrumenten.'*

I punkt 49 i avgorandet har EU-domstolen framhallit att uttrycken rimligt-
vis kan forvédntas” och “rimligtvis kan komma att” avser att det — efter en
helhetsbedomning mot bakgrund av de faktorer som redan finns tillgdngliga
— ska finnas “faktiska utsikter” (Eng. “realistic prospects”) for att de fram-
tida omsténdigheterna och héndelserna kommer att uppkomma.

Sammanfattningsvis dr det alltsa nodvéndigt att det foreligger viss sannolik-
het. Att det finns en ren mdjlighet for att omsténdigheterna eller hindelsen
ska intraffa &r inte tillrdckligt. Kravet 4r mott nir sannolikheten for att om-
stindigheterna eller hdndelsen ska intriffa dr storre, &n sannolikheten for att
de inte ska intréffa.''’ Detta forutsitter siledes att det dr mer &n 50% sanno-
likhet for att omstindigheterna eller hindelsen ska intréffa.'"'

1% Se CESR/06-562b, July 2007, punkt 1.5.

%7 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 191; CESR/06-562b, July 2007, punkt 1.5.
1% Se C-19/11 Geltl punkt 48.

1% Se C-19/11 Geltl punkt 48.

19 Se Di Noia och Garantini (2012) s. 495-496.

"""'Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 192.
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4.2.3 Potentiell effekt pa priset

Forutsatt att ’forvéntanstestet” dar avklarat, kravs slutligen for att informat-
ion ska anses vara av specifik natur att det &r mdjligt att dra en slutsats om
den potentiella effekt som omsténdigheterna eller hindelsen har pé priset pa
de finansiella instrumenten. Med andra ord ar det friga om information som
pa ndgot sitt &r tillrackligt konkret for att den hypotetiskt sett ska kunna
paverka prisbildningen. Saledes utesluts diffus eller allmén information som
inte mojliggdr ndgon slutsats avseende informationens potentiella effekt pa
priset pa de aktuella finansiella instrumenten fran begreppet ”insiderinform-

ation” 112

Att information har effekt pd priset dr inte detsamma som att priset pd ett
finansiellt instrument stiger eller sjunker. Det finns t.ex. information som
har effekt pé priser genom att bekrifta vissa forvintningar, utan att priserna
for den delen ror sig uppét eller nedat. Daremot ska det framhallas att insi-
derinformation allt som oftast faktiskt resulterar i prisrorelse nir den offent-
liggors. Det som utgoér det relevanta for bedomningen dr daremot att in-
formationen potentiellt kan paverka priset.'"

I punkt 1.8 1 CESRs riktlinjer ges exempel pa tvé situationer dér information
ar specifik nog for att gora det mojligt att dra en slutsats om dess inverkan
pa priset. Den fOrsta situationen som ndmns dr da informationen gor det
mdjligt for en fornuftig investerare att fatta ett investeringsbeslut till lag,
eller ingen risk baserat pd informationen. Med detta menas att investeraren
skulle kunna bedéma hur informationen skulle paverka priset pa de berérda
finansiella instrumenten om informationen blev offentliggjord. Den andra
situationen tar sikte pd da informationen omedelbart skulle utnyttjas av
marknaden om den offentliggjordes och om marknadsaktorer skulle handla
baserat pa denna information.

Avgorandet C-628/13 Lafonta''? rorde fragan huruvida det skulle tolkas si
att information for att kunna betraktas som specifik, med tillrickligt hog
grad av sannolikhet ska kunna antas ha en potentiell inverkan i viss riktning
pa priset pa berdrda finansiella instrument.

EU-domstolen konstaterade att det inte framgér av ordalydelsen i bestdm-
melsen att information av specifik natur enbart avser sddan information som
gor det mojligt att avgora i1 vilken riktning priset pa ett berdrt finansiellt in-
strument paverkas.'"” Information skulle nimligen kunna utnyttjas av en
investerare som grund for dennes investeringsbeslut &ven om informationen
inte gor det majligt att forutse i1 vilken riktning priset kommer att paverkas.
En av parterna i malet, Jean-Bernard Lafonta, gjorde ddremot géllande det
motsatta — att information kan anses vara av specifik natur endast om den
gor det mojligt for dess innehavare att forutse i vilken riktning priset pd det

12 Se Schmauch (2018) s. 89.

'3 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 193.

"4 Avgorandet ror tillimpningen av art. 1(1) MAD.
' Se C-628/13 Lafonta punkt 30.

32



berdrda finansiella instrumentet kommer att padverkas. Han menade att end-
ast information som uppfyllde detta villkor gér det mojligt for information-
ens innehavare att avgéra huruvida det finansiella instrumentet bor kopas
eller siljas." '

EU-domstolen konstaterade vidare att om tillimpningsomradet for bestdm-
melsen begransades till att enbart omfatta information som gor det mojligt
att forutse 1 vilken riktning priset pad berdrda finansiella instrument kommer
att paverkas, sd skulle det riskera att motverka syftena med marknadsmiss-
bruksreglerna.''” Finansmarknadens okade komplexitet gor det ndmligen
mycket svért att bedoma 1 exakt vilken riktning priset pé finansiella instru-
ment kan dndra sig. Hade det da varit tillatet att betrakta information som
specifik endast om den gor det mojligt att forutse i vilken riktning priset pa
det berdrda finansiella instrumentet kommer att paverkas, sa skulle inneha-
varen av informationen kunna &beropa att det forelag osdkerhet i detta avse-
ende oc?1 g,é’lledes kunna dra fordel av detta pa bekostnad av andra marknads-
aktorer.

Sammanfattningsvis kom domstolen alltsé fram till att det inte krévs, {for att
informationen ska anses vara tillrackligt specifik, att informationen gor det
mdjligt att forutse i vilken riktning priset pa det berdrda finansiella instru-
mentet kommer att paverkas.'"” Det centrala 4r i stillet att det dr méjligt for
innehavaren av informationen att kunna forutse en priseffekt dverhuvudta-
get, oberoende av dess riktning. EU-domstolen har inte kunnat dra denna
slutsats endast genom att se till legaldefinitionen av insiderinformation, utan
det har varit nddvéndigt att definitionen har lésts i ljuset av &ndamélen med
unionens marknadsmissbrukslagstiftning och EU-domstolens praxis.'*

Lars Klohn, professor och doktor vid Ludwig-Maximilian University i
Miinchen framhéller att lydelsen i art. 7 MAR faktiskt tilliter ett annan slut-
sats @n den EU-domstolen drog i C-628/13 Lafonta. Han hdavdar nimligen
att “potentiell effekt pa priset” ska forstds pa ett helt motsatt sitt 4n det EU-
domstolen kom fram till. I art. 7 ndmns ordet “effekt” — inte “effekter” —
vilket han menar talar for att effekt i en specifik riktning var avsedd av lag-
stiftaren. En effekt (singular) kan endast ha en riktning, varfor bestimmel-
sen ska tolkas som att information dr av specifik natur endast om riktningen
pa prisets effekt kan forutses.'>'

Professorerna Ventoruzzo och Mock framhéller dessutom i sin kommentar
till MAR att om en insider har tillging till information men inte kan forutse
vilken effekt den informationen skulle ha pé priset om den offentliggjordes,
sa har insidern inte heller ndgon oréttvis fordel att utnyttja till nackdel for
andra som inte besitter samma information. De menar alltsa att d& en insider

"1°Se C-628/13 Lafonta punkt 33.

"7 Se C-628/13 Lafonta punkt 35.

"8 Se C-628/13 Lafonta punkt 36.

" Se C-628/13 Lafonta punkt 38.

120 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 193.
12 Se K16hn (2015) s. 170.
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normalt sett kan utnyttja ett informationsdvertag ar nir informationen denne
har tillgdng till &r precis nog for att kunna dra en slutsats kring och forutse 1
vilken riktning priset kommer att dndra sig eller atminstone vilken effekt pa
priset informationen kommer ha. Insidern kan ndmligen forst da fatta ett
investeringsbeslut till 14gre risk jimfort med andra marknadsaktérer som
inte har tillgang till samma information. De menar alltsa att en insider som
inte kan dra en slutsats om 1 vilken riktning priset kommer att rora sig inte
har nagot informationsmissigt Gvertag gentemot andra marknadsaktorer.'*

Klohn for ett liknande resonemang. Forst resonerar han kring insiderhan-
delsforbudet. Han menar att om informationen inte pé ett otvetydigt satt
indikerar huruvida ett offentliggérande av informationen skulle leda till att
aktiekursen gér upp eller ner sé& har marknadsaktdrerna heller inget incita-
ment att handla. Varfor ska en person handla om hon eller han inte kan av-
gora om priserna kommer att gd upp eller ner? — fragar sig Klohn. Klohn
hanvisar till EU-domstolens avgérande C-45/08 Spector Photo'” for stod i
sin argumentation och pépekar att endast information som ger en fordel till
en insider framfor andra aktorer utgdr insiderinformation. I avgérandet kon-
staterade ndmligen EU-domstolen att insiderinformation ger insidern en
fordel i1 forhéllande till andra marknadsaktorer som inte forfogar 6ver denna
information. Domstolen uttryckte dven att det som vésentligen karaktérise-
rar insiderhandel dr att insidern otillborligt drar fordel av viss information
till nackdel fr den som inte besitter sidan information.'**

Kl6hn argumenterar pd samma satt nér det géller kravet pa offentliggdrande.
Han framhéller att resonemanget som domstolen for i Lafonta riskerar att
leda till att emittenter blir skyldiga att offentliggdra en stor méngd informat-
ion. Resterande marknadsaktorer skulle i sin tur behova lagga ner mycket
resurser pd att avgora vilken av all denna information som ér relevant, och
vilken som inte dr det. Det var just detta extraarbete som offentliggérande-
reglerna avsag att eliminera, for att istillet frimja marknadseffektivitet, ut-
trycker Klohn. K16hn forespréakar istéllet en sndvare definition av insiderin-
formation. Han menar att en bredare definition, likt den tolkning som dom-
stolen gor i Lafonta, inte ar forenlig med EU-domstolens resonemang i
Spector Photo och dessutom faktiskt minskar informationseffektiviteten pa
den europeiska virdepappersmarknaden.'*’

4.2.4 Mellanliggande steg i en pagaende
process

Av andra meningen i art. 7(2) framgér foljande:

122 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 194.

125 Avgorandet giller tillimpningen av bl.a. art. 1(1) MAD.
124 Se C-45/08 Spector Photo punkt 52.

125 Se Kl1ohn (2015) s. 162 och 174-176.
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’] frdga om en Over tiden pdgdende process som syftar till att forverkliga,
eller som resulterar i, vissa omstindigheter eller en hindelse, kan i detta
hénseende de framtida omsténdigheterna eller den framtida hidndelsen och
dven de mellanliggande stegen i den processen som &r knutna till forverkli-
gandet av de framtida omstindigheterna eller den framtida héndelsen anses
vara specifik information.” [mina kursiveringar].

Exempel pa typiska mellanliggande steg som kan ténkas falla in under be-
stimmelsen dr information som hénfor sig till ett forhandlingsstadium i en
kommande foretagsfusion som verkar lovande, villkor som provisoriskt
godkénts i avtalsforhandlingar, eller att parter har kommit §verens om en
néstintill slutlig, icke bindande, version av ett avtal gillande hur vissa finan-
siella instrument kommer att marknadsforas.'*® Forutom dessa kan dven
avtal som slutits av en emittents ledningsorgan, vilka kriver godkédnnande
av ett annat av denna emittents organ for att trdda i kraft omfattas och dér-
med kunna utgéra insiderinformation.'?” Ett sista exempel &r om en note-
ringsprocess har inletts och en ansdkan har skickats in till handelsplatsen.
Under 6vergangsfasen innan det finansiella instrumentet formellt tagits upp
till hall%del kan det vara frdga om insiderinformation om det inte dr allmént
ként.

Formuleringen 1 art. 7(2) ar en kodifiering av EU-domstolens avgdrande C-
19/11 Geltl. Malet rér Mr Schrempp, som var styrelseordférande for Daim-
ler AG. Efter bolagsstimman den 6 april 2005 funderade Mr Schrempp om
han skulle lamna sitt uppdrag, vilket inte skulle 16pa ut forrdn 2008. Inled-
ningsvis delade han sina tankar med sin fru, och ddrefter, den 17 maj 2005
diskuterade han sin avsikt att avgd med ordforanden for bolagets tillsynssty-
relse. Under juni och juli manad informerades andra medlemmar 1 tillsyns-
styrelsen och bolagets styrelse om Schrempps avsikt att avgd. Den 10 juli
borjade Daimler AG utarbeta ett pressmeddelande och en skrivelse till sina
medarbetare. Den 18 juli 2005 enades Mr Schrempp och ordféranden for
tillsynsstyrelsen om att vid tillsynsstyrelsens mote den 28 juli foresld Mr
Schrempps fortida avgdng samt utndmningen av dennes eftertradare. Daim-
lers tillsynsstyrelse samt ledningen for denna hade méte den 27 och 28 juli
2005. Vid motet den 27 juli beslutade ledningen for tillsynsstyrelsen att f6-
resla tillsynsstyrelsen att godkédnna Mr Schempps avgang. P4 motet den 28
juli 2005 beslutade Daimlers tillsynsstyrelse att Mr Schrempp skulle skiljas
fran sitt uppdrag och nér hans ersdttare skulle tilltrdda. Beslutet offentlig-
gjordes samma dag. Efter offentliggdrandet steg kursen pa Daimler-aktien
betydligt varpa investerare som precis innan offentliggdrandet sélt sina ak-
tier och gétt miste om O6kningen, vickte talan mot bolaget med hénvisning
till att offentliggdrandet hade skett for sent.'*” Fragan som hinskéts fran den
nationella domstolen till EU-domstolen géllde huruvida dven mellanlig-
gande steg i en pagaende process som dr knutna till forverkligandet av en
viss omstdndighet eller hindelse kunde anses utgora specifik information.

126 Se skil 17 MAR; Ventoruzzo och Mock (2017) s. 195.
27 Se C-19/11 Geltl punkt 32.

128 Se Schmauch (2018) s. 90.

12 Se C-19/11 Geltl punkt 12-22.
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EU-domstolen konstaterade att s& var fallet. Stod hdamtade domstolen fran
art. 6(1) MAD dir det framgick att offentliggdrandet av insiderinformation
under vissa omstédndigheter kunde skjutas upp, och fran art. 3(1) i genomfo-
randedirektiv 2003/124/EG av vilken det framgick en rad typexempel pd nér
insiderinformation kunde skjutas upp sasom exempelvis pagéende forhand-
lingar. EU-domstolen menade alltsd att de exempel som listades i bestim-
melsen utgjorde typexempel pa mellanliggande steg i processer som sker
gradvis."”* Domstolen konstaterade vidare att detta inte endast omfattade de
steg som redan foreldg eller som redan hade intraffat, utan dven de steg som
rimligtvis kunde forvéntas intriffa.”*’ Diremot forutsattes sidana mellanlig-
gande steg dven uppfylla ovriga element som uppstilldes i definitionen.'*?

EU-domstolen resonerade vidare i malet att det skulle undergriva malen
bakom marknadsmissbruksregelverket om mellanliggande steg i en Gver
tiden pagaende process hade uteslutits fran bestimmelsens tillimpningsom-
rdde. EU-domstolen uttryckte det som att det skulle omintetgora skyldighet-
en att offentliggora insiderinformation. Det skulle dessutom gora det majligt
for vissa personer som forfogade dver sddan information att dra nytta av den
till nackdel for andra aktorer pd marknaden.'” Risken for att en sadan situ-
ation skulle uppstd hade dessutom varit &nnu stérre om det hade varit moj-
ligt att klassa en avslutad process som ett mellanliggande steg i en annan
mer omfattande process, konstaterar EU-domstolen i samma avgorande.'**

Som nidmnts i avsnitt 2.8 har ikrafttridandet av MAR inte visentligen med-
fort att definitionen av insiderinformation har éndrats. Den enda storre for-
dndringen som skett &r att det i art. 7 MAR gjorts ett tilligg géllande mellan-
liggande steg i en pagdende process och att C-19/11 Geltl har kodifierats.
Aven om det skett ett fortydligande genom kodifieringen s& kan det nog
fortfarande péstds vara besvérligt att avgdra ndr mellanliggande steg i en
pagaende process anses utgora insiderinformation.

Av art. 7(2) MAR foljer alltsa att bade de framtida omstidndigheterna eller
héndelsen, men dven mellanliggande steg i en pagéende process kan vara av
specifik natur. Ett mellanliggande steg i en pidgaende process méiste i sin tur
enligt art. 7(3) MAR konstitueras av de fyra element som redogjorts for i
avsnitt 4.1 for att kunna klassas som insiderinformation. Bestimmelsen om-
fattar inte enbart de steg som redan foreligger eller som redan har intraffat,
utan dven de steg som rimligtvis kan forvintas intrdffa.'”> Detta innebir,
som ndmnts i avsnitt 4.2.2 att det maste finnas “faktiska utsikter” for att de
framtida omsténdigheterna eller hdndelsen kommer att forverkligas.

B0 Se C-19/11 Geltl punkt 29-32.

Pl'Se C-19/11 Geltl punkt 38.

2 Se C-19/11 Geltl punkt 39.

13 Se C-19/11 Geltl punkt 35-36.

4 Se C-19/11 Geltl punkt 37.

133 Se Schmauch (2018) s. 89; C-19/11 Geltl punkt 38.
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Att avgora nédr framtida mellanliggande steg utgdr insiderinformation inne-
bir en bedomning av — vad som Ventoruzzo och Mock kallat — ”the proba-
bility of a probability”. Det maste forst och frimst finnas faktiska utsikter
for att de tdnkta “’slutliga” omstidndigheterna eller hdndelsen ska intriffa
samtidigt som det maste finnas faktiska utsikter for att de mellanliggande
stegen fram till dess kommer att intrdffa. Forutom att spekulera i huruvida
de slutliga omstindigheterna eller hdndelsen kommer att intréffa sd behdver
insidern i detta fall ldgga till ytterligare en dimension av spekulationer for
att komma fram till om ett mellanliggande steg kan ténkas intréffa och leda
till intrdffandet av den slutliga hindelsen. Overviigandena maste goras fran
fall till fall vilket skapar osikerhet kring regelns tillimpning.'>

4.3 Ej offentliggjord

Det andra elementet av insiderinformation &r att informationen inte ar of-
fentlig. S& fort information offentliggoérs slutar informationen att klassas
som insiderinformation. Information anses ha blivit offentliggjord nér emit-
tenten fullgjort skyldigheterna som framgar av art. 17 MAR. Information
som inte har offentliggjorts pa det sitt som foreskrivs i den bestimmelsen
anses inte vara offentliggjord enligt forordningens mening. I korthet kan
sdgas att insiderinformation ska offentliggéras s& snart som mdojligt och pa
ett sitt som ger allménheten en snabb tillgéng till informationen och mojlig-
het till en fullstindig och korrekt beddmning i rétt tid. Emittenten ska bl.a.
offentliggora informationen pa sin hemsida. Offentliggérandereglerna redo-
gors for 1 mer detalj 1 avsnitt 5.4.

Pa virdepappersmarknaden florerar ofta overifierad information — rykten.
Att handla baserat pa rykten medfor en risk, men detta utesluter inte mark-
nadsaktorer fran att ta rykten i beaktande tillsammans med annan tillginglig
information innan ett investeringsbeslut. P4 marknaden kan dven fore-
komma insiderinformation utan ett sedvanligt offentliggérande — ett sa kal-
lat informationslickage."’

Att det forekommer rykten, informationsldckage eller annan indirekt in-
formation pd marknaden innebér inte att informationen ska anses vara of-
fentliggjord i enlighet med art. 17 MAR. Det foljer ndmligen av artiklarna
17(7) och 17(8) MAR att ryktesspridning och informationslidckage inte kan
ersitta skyldigheten att offentliggdra insiderinformation pa ritt sitt."*® Dr-
emot 4r en emittent inte skyldig att ge bemétanden angaende rykten.'

Hur inkorrekt” offentliggdrande forhaller sig till insiderhandelsforbudet
tycks i litteraturen inte vara lika klart. Under MAD var emittenter, i likhet
med dagens regelverk, skyldiga att s& snabbt som mojligt informera allmén-

136 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 195-196.
137 Se Lau Hansen och Moalem (2009) s. 323-340.
13 Se Schmauch (2018) s. 201.

139 Se Lau Hansen och Moalem (2009) s. 323-340.
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heten om insiderinformationen och under en lamplig tidsperiod publicera
informationen p4 sina webbplatser.'*” I CESRs icke bindande riktlinjer om
tillampningen av MAD framgick ddremot att vid tillimpning av insiderhan-
delsforbudet kunde information anses ha forlorat sin icke-offentliga karaktér
dven om den inte offentliggjorts av emittenten sjilv, utan av tredje part, eller
om informationen offentliggjorts pa felaktigt sitt.'*' Precis som nu, gillde
under MAD att emittenten var skyldig att offentliggdra pa det sitt som fore-
skrevs i direktivet for att anses har uppfyllt offentliggorandeskyldigheten.'*

Ventoruzzo och Mock resonerar att om informationen har offentliggjorts si
har marknaden, om den &r effektiv, redan inkorporerat och justerat priserna
pa de finansiella instrumenten sa att priserna speglar informationen. Detta
medfOr 1 sin tur att det blir omgjligt for en insider att missbruka sddan in-
formation. Professorerna hédvdar alltsa att fran ett transparensperspektiv sa
bor information anses ha blivit allmén och offentliggjord &ven om offentlig-
gorandet inte skett pa ett formellt “korrekt” sitt, under fOrutsittning att
marknaden ar effektiv och att priserna korrigerats och speglar information-
en.'” Som motargument kan dock framhallas att “korrekt” offentliggorande
pa ett snabbare sitt inkorporerar information i1 och justerar priset &n om of-
fentliggdrandet inte sker pa det sitt som MAR formellt stiller upp.'**

4.4 Hanfor sig till emittenter eller
finansiella instrument

Detta tredje element forutsitter att det finns en koppling mellan informat-
ionen i frdga och en eller flera emittenter, eller en eller flera finansiella in-
strument. Det som avses dr helt enkelt information som pé nagot sitt relate-
rar till en emittent eller finansiellt instrument.

Enligt tidigare marknadsmissbruksreglering omfattades endast information
som direkt kunde hénforas till en eller flera emittenter eller en eller flera
finansiella instrument, men som framgér av nuvarande definition av insider-
information omfattas information som bade direkt och indirekt hanfor sig
till en emittent eller ett finansiellt instrument. Tolkningen ska séledes inte
goras for snav. '

Exempel pa dé kopplingen dr direkt dr d& information bestar i att ett avtal
forhandlats fram eller slutits av ett foretag, eller att ett bolags ledning eller
stimman fattat ett beslut, i en vinstvarning infOr ett negativt resultat i en
rapport, emittentens finansiella stdllning eller produktionskapacitet, pro-
duktionsstorningar eller andra driftsforhdllanden. Exempel pa da kopplingen

10 Se art. 6(1), (7) och (10) MAD.

'*1'Se CESR/06-562b, July 2007, punkt 1.9.

12 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 197.

143 Se Nelemans och Schouten (2013) s. 10; Ventoruzzo och Mock s. 197-198.
144 Se Nelemans och Schouten (2013) s. 35.

143 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 198; Schmauch (2018) s. 84.
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mellan emittenten och informationen ar indirekt, ar nir informationen berdr
marknaden i stort eller atminstone flera emittenter, det allménna rénteldget,
nya skatteregler eller kunskap om en stor aktiedgares planerade affédrer. Det

kan @ven rora sig om data i form av kredit ratings, rapporter frdn analytiker
och dylikt."*

Av punkt 1.15 1 CESRs riktlinjer ges fler exempel pé vilken typ av inform-
ation som skulle kunna hénfora sig till en emittent eller ett finansiellt in-
strument. Exempel pd information som har en direkt koppling ar: forénd-
ringar inom ledningen, beslut om att dka eller minska aktiekapitalet, fusion-
er, ansOkan om konkurs, tvister, insolvens hos relevanta gildenirer till bola-
get, nya licenser eller patent, innovativa produkter eller processer, fordnd-
ringar angdende forvintade vinster eller forluster och kundorders. Exempel
pa déa kopplingen dr indirekt dr: data och statistik publicerat av offentliga
myndigheter, publiceringen av forskning och rekommendationer géllande
vérdet pa listade finansiella instrument, centralbankers beslut om ranta och
regler for marknaden.

4.5 Vasentlig inverkan pa priset

Det fjirde och sista elementet innebér att information ska klassas som insi-
derinformation under forutsittning att informationen, om den offentliggjor-
des, dé skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa de finansiella instrument
som berdrs. Ar detta rekvisit inte uppfyllt &r det inte friga om insiderin-
formation.

I art. 7(4) MAR gors ett fortydligande kring vad som menas med att inform-
ationen sannolikt skulle ha en “visentlig inverkan pa priset”. Dér stadgas att
?vid tilldmpning av punkt [7]1 ska information som, om den offentliggjor-
des, sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pé priset pd finansiella in-
strument [...] avse information som en fornuftig investerare [Eng. ’rea-
sonable investor’] sannolikt skulle utnyttja som en del av grunden for sitt
investeringsbeslut.”'*’ [mina markeringar]

Resonemanget bakom regleringen dr antagandet om att offentlig informat-
ion som en fornuftig investerare beaktar infor ett investeringsbeslut vanligt-
vis reflekteras i marknadspriset. Darfor, har det resonerats, att om informat-
ion &r sadan att en fornuftig investerare skulle basera sina investeringar pa
den eller 1 6vrigt ta den i beaktande, sd kan det antas att informationen
kommer att ha en effekt pa priset.'*

Av skil 14 MAR och skdl 1 i kommissionens genomforandedirektiv
2003/124/EG framgar att frdgan om en fornuftig investerare i samband med

146 Se Schmauch (2018) s. 84; Ventoruzzo och Mock (2017) s. 199.

"7 Lydelsen 4r densamma som den i art. 1(2) kommissionens genomférandedirektiv
2003/124/EG, som géllde vid sidan om MAD.

"% Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 200.
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ett investeringsbeslut, rimligtvis skulle beakta en viss uppgift bor utvéirderas
pa grundval av den information som var tillgdnglig for denne vid beslutet
eftersom att “fornuftiga investerare baserar sina investeringsbeslut pa in-
formation som de redan har tillgang till”. Bedomningen “maste ta hinsyn
till de forvintade effekterna av dess uppgifter i ljuset av den berdrda emit-
tentens verksamhet som helhet, informationskillans tillforlitlighet och alla
andra marknadsvariabler'® som kan forvintas paverka de finansiella in-
strumenten [...] under de givna omsténdigheterna”. Denna upprikning ska
dock inte framstd som uttdmmande, utan den utgér bara vigledning i till-
limpningen av visentlighetskriteriet.' ™

Av skal 15 framgér fortsdttningsvis att “efterhandsinformation kan anvéndas
for att kontrollera antagandet att forhandsinformationen var priskinslig, men
bor inte anvéndas for att vidta dtgidrder mot personer som drog rimliga slut-
satser av den forhandsinformation de hade tillgang till.”

I punkt 1.14 i CESRs riktlinjer listas ndgra indikatorer som en insider kan
tainkas ta 1 beaktande vid bedomningen av om informationen sannolikt
skulle ha en vésentlig inverkan pé priset. Sddana indikatorer kan vara om
den typen av information tidigare har haft en visentlig inverkan pé priset pa
det finansiella instrumentet, om redan befintliga analytikers rapporter indi-
kerar att den typ av information har en visentlig inverkan pé priset eller om
bolaget tidigare sjédlvt betraktat den typen av information som insiderin-
formation. CESR &r noga med att uttala att dessa faktorer endast utgér indi-
katorer. Viktigt &r ocksa att ha i dtanke att beddmningen kan skifta beroende
pa bolagets stdllning, hur utvecklingen sett ut pé senaste tiden, marknadens
instéllning till bolaget samt beroende pa vilken bransch som bolaget &r
inom. Beddomningen blir ocksa varierande beroende pa vilket finansiellt in-
strument det dr frdga om.

Dessvirre ger MAR inte mycket védgledning kring vem mer exakt den for-
nuftige investeraren ir. Ar den fornuftige investeraren en man eller en
kvinna? Studier har ndmligen visat att kvinnor dr mindre benégna att begd
risker och att de 4r mindre optimistiska nér det kommer till investeringsbe-
slut."”' Nagot svar pa frigan kommer vi nog knappats fa, men det &r ett in-
tressant resonemang. Klarare verkar det atminstone vara géllande att den
fornuftige investeraren antas agera och resonera rationellt, och har formégan
att kunna urskilja information som eventuellt har en inverkan pa ekonomin
fran information som inte har det. Sjélvklart dr det ju dock sa att det inte
finns en enda typ av fornuftig investerare. Investerare kan bedéma informat-
ion olika eftersom att de alla har olika kompentens, expertis och strategier.
Med de teknologiska framstegen har dven sé kallad hogfrekvenshandel med
finansiella instrument blivit allt vanligare. Sddan handel kdnnetecknas av
anvindandet av algoritmer vilka bedomer ny information pd marknaden
inom tusendelar av en sekund. Innebér detta att de som ligger bakom dessa

"% Med marknadsvariabler menas exempelvis pris, utbud och efterfragan, se CESR/06-

562b, July 2007 punkt 1.13.1.
130 Se Schmauch (2018) s. 91.
131'Se MacLeod Hemingway (2009) s. 312-313; Ventoruzzo och Mock (2018) s. 202.
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algoritmer ska falla in under vad som menas med en ”fornuftig investerare”?
Formodligen inte, dd det kan sdgas vara ndgot langsokt och dessutom inte
heller en tolkning vi finner nagot stdd hos i art. 7 MAR,'>* men likvil en
intressant tankegéng.

Att information sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pa priset innebar
inte att informationen nddvéndigtvis leder till prisforandringar, utan centralt
for bedomningen ér alltsd om en fornuftig investerare skulle anvinda sig av
informationen for att fatta ett investeringsbeslut. Nagon objektiv prisforind-
ring &r inte nddvéndig for att information ska klassas som insiderinformat-
ion, utan “visentlig paverkan pé priset” far ndrmast forstds som att en fiktiv
rationell investerare skulle vilja ha den informationen innan han eller hon
fattar sitt investeringsbeslut.'> Stod for detta resonemang finns i avgdrandet
C-45/08 Spector Photo. EU-domstolen uttalade 1 det avgorandet att inform-
ationens formaga att vasentligt kunna inverka pa priset méste bedomas mot
bakgrund av dess innehdll och av sammanhanget, men att det inte dr ndd-
véandigt att prova huruvida offentliggérandet av informationen faktiskt haft
en visentlig inverkan pé priset pa de finansiella instrument som informat-
ionen avser.">* Det finnas inte heller ndgot krav p4 att det ska forekomma en
viss procentuell forindring.'”> Aven av CESRs riktlinjer punkt 1.13.i fram-
gér att fasta trosklar for prisrorelserna eller annat kvantitativt kriterium en-
samt inte &r ett [ampligt sétt att bedoma informationens effekt pa priset. Som
ndmnts tidigare dr det inte nddvandigt att kunna forutsdga i vilket riktning
priset kan péaverkas.

MAR ser pa detta fjdrde element pa ett liknande sétt som i amerikansk fede-
ral lagstiftning. Istéllet for “insiderinformation” anvidnds dér begreppet
“material nonpublic information”. Icke-offentlig information har ansetts
vara materiell under forutsittning att: “’there is a substantial likelihood that
the disclosure of the omitted fact would have been viewed by the reasonable
investor as having significantly altered the ’total mix’ of information made

. 156
available”.

Hir anvinds alltsd begreppet “material”, vilket innebdr att informationen
méste vara materiell eller pa annat sétt en betydande komponent av ett inve-
steringsbeslut. Med detta menas alltsa att informationen &r séddan att den
troligtvis kommer att tas i beaktande av en fornuftig investerare."”’ ”Alter
the total mix” innebdr inte nddvéndigtvis att informationen leder till att en
investerare fattar ett nytt beslut, eller att kursen dndras — det &r tillrdckligt att
informationen bekriftar redan kiind information."”® Den férnuftige investe-
raren dr 1 denna situation ndgon med generell professionell kunskap — inte
nagon som besitter unik expertis eller unikt undersokningsmaterial.'

132 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 202-203.

133 Se Eklund och Stattin (2016b) s. 415.

13 Se C-45/08 Spector Photo punkt 69.

'3 Jfr diskussionen i de svenska forarbetena som redogjorts for under avsnitt 2.7.
136 Se Bergmans (1991) s. 19; Basic, Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988).

157 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 192.

5% Se Lau Hansen (2016) s. 16.

139 Se Bergmans (1991) s. 19.
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I amerikansk rétt och avgorandena SEC v. Texas Gulf Sulphur och Basic v.
Levinson, tas hinsyn till bade sannolikheten (Eng. the probability”’) och
omfattningen (Eng. “the magnitude”) av konsekvenserna av informationen
pa priset. Detta kallas for “the probability-magnitude test”. Precis som enligt
EU-ridtten utgdr sannolikheten for att en hidndelse ska intrdffa en viktig be-
standsdel i bedomningen, men enligt amerikansk rétt ska dven omfattningen
av konsekvenserna av informationen tas i beaktande enligt ”the probability-
magnitude test”. Detta innebdr att enligt amerikansk federal ritt kan det vara
frdga om insiderinformation &ven om det endast finns en liten sannolikhet
for att en viss hindelse kommer att intrdffa, men om informationen istéllet
forvintas ha en stor inverkan pa marknaden.'®

Huruvida "the probability-magnitude test” ska appliceras inom EU-rétten &r
en fragestillning som gett upphov till viss diskussion i den juridiska littera-
turen. EU-domstolen ger delvis svar pa fragan i C-19/11 Geltl. Tolknings-
fragan infor domstolen rorde rekvisitet ’specifik natur”. I avgdrandet for-
medlar EU-domstolen att “’sannolikheten for att omstdndigheter eller en
hindelse ska uppkomma [inte] kan variera beroende pa hur stor effekt dessa
har pa priset pd de finansiella instrumenten”.'®" EU-domstolen uttrycker
vidare i1 avgorandet att det alltsa inte 4&r mojligt att tolka bestimmelsen som
att ju storre den mojliga inverkan en hdndelse har pé priset, desto ldgre san-
nolikhetsgrad krivs for att informationen ska anses vara av specifik natur.'®*

Ventoruzzo och Mock stddjer sig pé uttalandena i Geltl nir de hiavdar att
’the probability-magnitude test” inte ska tillimpas pa insiderinformations-
definitionen i MAR. De framhaller dock att det fésts visst avseende vid “’the
magnitude” vid bedomningen av det fjirde elementet, “vésentlig effekt pa
priset”, eftersom att det just finns ett visentlighetskrav.'®

Generaladvokaten uttryckte stod for “the probability-magnitude test” i sitt
forslag till avgorande i Gelt/-méalet. Han ansdg att “om informationen har en
hog kurspaverkande potential ricker det att det star Oppet men att det inte ar
omdjligt eller osannolikt att omstdndigheten eller hiandelsen kan komma att

foreligga eller intraffa”.'®

Jesper Lau Hansen, har funnit stod i Geltl-mélet for att “the probability-
magnitude test” faktiskt kan vara relevant for att bedoma det fjarde rekvisi-
tet 1 insiderinformations-begreppet, “vésentlig inverkan pa priset”, men att,
som EU-domstolen konstaterade i Geltl, ’testet” inte &r relevant f6r bedom-

ningen av rekvisitet “specifik natur”.'®’

1% Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 192.

1°I'Se C-19/11 Geltl punkt 50.

12 Se C-19/11 Geltl punkt 52.

1% Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 203-204.

1% Se GA Mengozzi i C-19/11 Geltl, EU:C:2012:153 punkt 109.
165 Se Lau Hansen (2016) s. 13.
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Carmine Di Noia and Matteo Gargantini ar inne pad samma spar som Lau
Hansen. De uttrycker att ”the magnitude” inte har ndgon relevans for be-
domningen av rekvisitet ’specifik natur”, utan bor istéillet beaktas vid be-
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domningen om “vésentlig inverkan pa priset”.

Definitionen av insiderinformation pdminner alltsd delvis om den i ameri-
kansk ritt. Oavsett vilket ldger som viljs i fragan om ”the probability-
magnitude test” kan det i alla fall konstateras att bade enligt amerikansk réatt
och EU-rétt méste sannolikheten for att en viss hdndelse ska intrdffa dver-
stiga ett visst minimum.'®” Aven kriteriet "fornuftig investerare” liknar ame-
rikansk rétt. I ett avgérande, 7SC Industries, Inc. v. Northway, Inc., uttalade
US Supreme Court att icke offentliggjord fakta dr “material” om det finns
en viasentlig sannolikhet for att en fornuftig aktiedgare skulle anse att in-
formationen ir viktig att ta i beaktande vid ett investeringsbeslut.'®

Den uppmérksamme ldsaren har nu kanske lagt mérkte till att bedomningen
gillande det forsta elementet “’specifik natur” och om det dr mgjligt att dra
en slutsats géllande informationens potentiella effekt &r snarlik den bedom-
ning om det fjarde elementet som redogjorts for i detta avsnitt, ndmligen om
informationen skulle ha en vésentlig inverkan pd priset om den offentlig-
gjordes. De bdda beddmningarna overlappar varandra. Bada forutsitter en
bedomning av informationens potentiella effekt péd priset, och den ”fornuf-
tige investeraren” ska inte endast beaktas vid bedomning av det fjarde ele-
mentet, utan enligt CESRs riktlinjer dven vid bedomningen av det forsta
elementet.'®

CESR uppmérksammar att de bada elementen dr ndra forknippade med
varandra och att karaktdrsdragen av den ena bedomningen kan péaverka den
andra bedomningen.'” Aven om bedémningarna paminner om varandra si
ar det trots allt fraga om tva skilda kriterier som var och en maste vara upp-
fyllda.'”' CESR anser att det &r mojligt att gora denna uppdelade bedom-
ning.'”? Trots detta gors i réttstillimpningen oftast inte ndgon distinktion
mellan de tva, utan beddmningen som ska gdras inom ramen for “’specifik
natur” forbises allt som oftast.'” Detta ér inte onskvirt. Det fjirde elementet
innehaller nimligen ett visentlighetskrav som maste tas i beaktande.'””

1% Se Di Noia och Garantini (2012) s. 496.

17 Se Nelemans och Schouten (2013) s. 5.

18 Se Nelemans och Schouten (2013) s. 11; TSC Industries, Inc. v. Northway, Inc., 426
U.S. 438 (1976).

19 Jfr avsnitt 4.2.3.

"% Se Staikouras (2008) s. 786-787; CESR/02-089d, December 2002. CESR’s Advice on
Level 2 Implementing Measures for the proposed Market Abuse Directive punkt 18.
7! Se Nelemans och Schouten (2013) s. 7.

172 Se Staikouras (2008) s. 787.

'3 Se Nelemans och Schouten (2013) s. 7.

7% Se Staikouras (2008) s. 787.
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5 Definitionen i sin kontext

5.1 Inledning

Det dr ingen Overdrift att sdga att begreppet “insiderinformation” &r centralt
for tillimpningen av MAR och har stor betydelse for de forbud och padbud
som stills upp i forordningen.'” Flertalet bestimmelser i forordningen byg-
ger pa definitionen av insiderinformation som stélls upp i art. 7 MAR.

Definitionen dr avgdrande for att bestimma tillaimpningsomradet {for forbu-
den mot insiderhandel'’® och olagligt réjande av insiderinformation i art. 14
MAR."” Det finns #ven omfattande krav pa en emittent att informera om
forekomsten av insiderinformation. Sddana offentliggéranderegler finns i
art. 17 MAR. Vidare framgar av art. 18 MAR skyldigheten att féra en insi-
derforteckning dver personer med tillgang till insiderinformation. Bestim-
melserna beskrivs nidrmare i avsnitten 5.2-5.5. Forhoppningen &r att dessa
avsnitt ska sitta in begreppet i sin kontext och pa sitt belysa i vilka situat-
ioner som fOrstaelse av begreppet “insiderinformation” blir relevant.

Inte minst for svenskt vidkommande har definitionen i art. 7 MAR central
betydelse, genom att det i den svenska lagstiftningen gors hinvisningar till
art. 7 MAR f0r definitionen av insiderinformation. I lagen (2016:1306) med
kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning
(KompL), vilken infordes i svensk ritt med anledning av de krav som MAR
stiller upp pa en medlemsstat, har det i 1 kap. 1 § andra stycket KompL
tagits in en bestimmelse som anger att termer och uttryck i lagen, sisom
begreppet “insiderinformation”, har samma betydelse som i MAR.

P& samma sétt hanvisar 1 kap. 4 § lagen (2016:1307) om straff for mark-
nadsmissbruk pa vardepappersmarknaden till art. 7 MAR for definitionen av
insiderinformation. Lagen innebér ett genomforande av EU:s marknads-
missbruksdirektiv (MAD II).'”® Slutligen hinvisas dven i lag (2007:528) om
vardepappersmarknaden till MAR och bestimmelser déri som ror insiderin-
formation.'”

Aven borserna och marknadsplatserna pa den svenska aktiemarknaden hén-
visar i sina respektive regelverk direkt till art. 7 MAR.'®

175 Se prop. 2016/17:22 s. 63.

"¢ Insiderhandel definieras i art. § MAR.

"7 Inneborden av “olagligt rojande av insiderinformation” beskrivs i art. 10 MAR.

178 Se prop. 2016/17:22 s. 2.

7 Se t.ex. 11 kap. 7 §, 15 kap. 7 § lag (2007:528) om virdepappersmarknaden.

'%0'Se b.la. Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter, 1 januari 2019; Borsregler — Regler
for bolag vars aktier &r upptagna till handel pA NGM Equity géllande frén och med den 1
januari 2019; Nasdaq First North Nordic — Rulebook, 1 July 2018; Regler Nordic MTF —
Regler for bolag vars aktier ér listade pa Nordic MTF géllande fran och med den 1 januari
2019; Spotlight Stock Markets noteringsavtal av den 1 mars 2018.
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5.2 Forbud mot insiderhandel

En person fér enligt art. 14 MAR inte dgna sig at insiderhandel. Det dr inte
heller tillatet enligt nyss nimnda bestdmmelse att rekommendera eller forméa
nigon annan att dgna sig at insiderhandel. Vad som menas med insiderhan-
del framgar av art. § MAR.

I art. 8(1) MAR definieras insiderhandel allmédnt som att ndgon forfogar
over insiderinformation och utnyttjar denna genom att for egen, eller nagon
annans rdkning, direkt eller indirekt, forvirva eller avyttra finansiella in-
strument som insiderinformationen rdr. Nér en person forfogar over insider-
information presumeras att informationen har utnyttjats om personen i fraga
genomfor transaktioner med finansiella instrument som informationen
ror.'® Presumtionen etablerades i mélet C-45/08 Spector Photo.'™ Diremot
uttrycker EU-domstolen att det méste goras en atskillnad mellan sddant "ut-
nyttjande av insiderinformation” som kan skada de intressen som regelver-
ket avser att skydda, ndmligen att garantera finansmarknadernas integritet
och investerarnas fortroende for dem, och sadant utnyttjande som inte riske-
rar att gora det. Endast ett utnyttjande som strider mot de syftena utgdr {or-
bjuden insiderhandel.'®

Av art. 8(2) MAR framgar att insiderhandel dven innefattar ett radgivnings-
forbud dvs. att pa grundval av insiderinformation rekommendera eller forma
en annan person att dgna sig at insiderhandel. For regelns tillimplighet
kréavs inte att personen som blir formadd eller rekommenderad att agera ba-
serat pd insiderinformationen faktiskt genomfér en transaktion, utan be-

stimmelsen tar sikte pa den som &r givare av “tipset”.'™*

Aven den som anviinder sig av en sddan rekommendation som avses i art.
8(2) MAR gor sig skyldig till insiderhandel enligt art. 8(3) MAR, om perso-
nen ifraga inser eller borde inse att rekommendationen bygger pé insiderin-
formation.

Den personkrets som omfattas av bestimmelsen om insiderhandel i art. 8
MAR ér enligt art. 8(4) administrations-, lednings- eller kontrollorgan som
har aktieinnehav (oavsett storlek) i emittenten, som har tillgang till insider-
informationen genom fullgérande av tjinst, verksamhet eller aligganden,
eller som &gnar sig 4t kriminell verksamhet. Utover denna personkrets om-
fattas dven Ovriga personer som forfogar dver insiderinformation om dessa
personer inser eller borde ha insett att det ror sig om insiderinformation.

181 Se Schmauch (2018) s. 97; skl 24 MAR.
182 Se C-45/08 Spector Photo punkt 54.

'8 Se C-45/08 Spector Photo punkt 46 och 61.
184 Se Schmauch (2018) s. 99-100.
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Den som Overtrader forbudet mot insiderhandel kan bli foremal for ingri-
pande av Finansinspektionen'®® och kan eventuellt aldggas att betala en
sanktionsavgift.'*

Overtriidelsen #r dven straffbelagd. Den som uppsétligen dgnar sig at insi-
derhandel gor sig skyldig till insiderbrott och kan domas till fingelse i tva

o 18
ar. 7

5.3 Rojande av insiderinformation

I art. 14 MAR forbjuds rojande av insiderinformation. Vad som menas med
olagligt rjande framgar av art. 10 MAR. Det som avses dr ndr en person
forfogar over och rojer insiderinformation till en annan person. Av art. 10(2)
framgar att det anses utgora olagligt rojande att vidarebefordra sddana re-
kommendationer eller uppmaningar som avses 1 art. §(2) MAR, om den som
rojer rekommendationen eller uppmaningen kénner till eller borde kénna till
att den bygger pé insiderinformation.

Undantag frén forbudet &r om rdjandet sker som ett normalt led i fullgo-
rande av tjdnst, verksamhet eller dligganden. Det kan t.ex. vara fraga om att
statistik och underlag l&dmnas till en marknadsplats for ett kommande offent-
liggorande.'®® Bestammelsen dr precis som insiderhandelsforbudet tillimp-
lig p4 den personkrets som avses i art. 8(4) MAR.

Precis som med insiderhandel kan den som Overtrader forbudet bli foremal
for ingripande av Finansinspektionen.'® Den som uppsétligen réjer insider-
information kan domas for obehorigt rojande av insiderinformation till boter
eller fangelse i hogst tva.'” Detsamma giller den som vidarebefordrar ett

rad eller uppmaning som grundar sig pa insiderinformation.

Om informationen blir allmént kdnd samtidigt som den rdjs, doms det inte
till ansvar."”!

%5 Se 5 kap. 1 § 1 KompL.

'8 Se 5 kap. 3 och 6 §§ KompL.

'"7Se 2 kap. 1 § lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa virdepappersmark-
naden.

'8 Se Schmauch (2018) s. 114.

% Se 5 kap. 1 § 1 KompL.

0 Se 2 kap. 3 § lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa virdepappersmark-
naden.

1'Se 2 kap. 3 § andra stycket lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa vir-
depappersmarknaden.
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5.4 Offentliggorande av
insiderinformation

5.4.1 Inledning

Art. 17 MAR reglerar emittenternas'”* skyldighet att offentliggora insiderin-
formation. Bestdmmelsen stéller dels upp krav for sjilva offentliggdrandet
samt reglerar mojligheten att under vissa forutsittningar skjuta upp ett of-
fentliggorande.

5.4.2 Tidpunkt for offentliggorande

Enligt art. 17(1) MAR ska en emittent offentliggdra insiderinformation som
ror emittenten. Eftersom dven mellanliggande steg i en pagdende process
kan utgdra insiderinformation'” kan det bli nodvéndigt att vid flera tillfallen
ta stdllning till som ett offentliggérande krivs, och i sddant fall genomfora
flera offentliggdranden som avser samma underliggande héndelse.'”* Of-
fentliggorandet ska enligt lydelsen i bestimmelsen ske ”s& snart som moj-
ligt”. Detta innebér ett stingare krav jamfort med tidigare marknadsmiss-
bruksregelverk d& det numera inte dr mojligt att invénta ndsta handelsdag
innan offentliggérandet sker. Det gar exempelvis inte heller att invinta att
handelnl(;ﬁ;[erupptas efter helgen, utan offentliggérandet ska ske s& snart som
mojligt.

Nasdaq Stockholm har publicerat en vidgledning om hur begreppet ”sé snart
som mojligt” ska forstas. Dar framgar att det finns en viss tolerans for att
offentliggdrande kan ta viss tid att administrera. Har dock emittenten varit
medveten om att en viss hindelse skulle bli foremal for offentliggdrande
tillats inte en lika lang fordrdjning. Detta eftersom att emittenten haft moj-
lighet att forbereda offentliggorandet. Det maste helt enkelt goras en indivi-
duell bedomning av informationens karaktir och betydelse for emittenten
samt de administrativa procedurerna. Ar informationen av visentlig bety-
delse kan det bli nddvindigt att bortse fran de vanliga procedurerna och of-
fentliggora informationen omgaende.'”®

192 Bestammelsen ar endast tillimplig pa emittenter som ansokt om upptagande till handel

pa en reglerad marknad i en medlemsstat eller pa en MTF-plattform, samt emittenter som
godként att deras finansiella instrument upptas till handel pa en reglerad marknad eller
MFT-plattform samt OTF-plattform, se art. 17(1) tredje stycket MAR.

"3 Se avsnitt 4.2.4.

194 Se Schmauch (2018) s. 197-198.

195 Se Schmauch, (2018) s. 198.

190 Se “The Market Abuse Regulation and the Duty to Disclose Inside Information — Ques-
tions and Answers on the Application of the Market Abuse Regulation (‘MAR”)” 596/2014
3 July 2016, punkt 2.8.
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5.4.3 Tillvagagangssatt for offentliggorande

Enligt art. 17(1) andra stycket MAR ska insiderinformationen offentliggoras
pa ett sétt som ger allmédnheten en snabb tillgang till informationen och moj-
lighet till en fullstidndig och korrekt bedomning 1 rétt tid.

Detaljerna kring hur offentliggdrandet ska ga till regleras i kommissionens
genomforandeforordning 2016/1055."7 I art. 2(1) i nyss nimnda forordning
framgar att informationen ska spridas med tekniska medel pa ett kostnads-
fritt och icke-diskriminerande sétt, samtidigt och till en sd stor allménhet
som mojligt i hela EU. Déar framgar vidare att informationen ska formedlas
till medier som &tnjuter en rimlig niva av fortroende fran allménheten, via
elektroniska medel som garanterar att informationens fullstdndighet, tillfor-
litlighet och sekretess uppritthalls. Detta krav uppfylls av de noterade bola-
gen genom att de anvénder sig av en viletablerad nyhetsdistributor for att
sprida informationen i form av ett pressmeddelande till media m.fl."*®

Dessutom ska det enligt art. 2(1) i genomférandeférordning 2016/1055 tyd-
ligt framgé av offentliggdrandet att det dr frdga om insiderinformation enligt
art. 7 MAR. For emittenter pd en reglerad marknad i Sverige ska offentlig-
gjord insiderinformation dessutom rapporteras till Finansinspektionens
borsdatasbas '’ dér informationen ér sokbar.>*

Det ér vidare enligt art. 17(1) andra meningen forbjudet att offentliggora
insiderinformation kombinerat med marknadsforing. Tanken dr att det ska
vara latt for allmdnheten att kunna skilja pa vad som utgor insiderinformat-
ion respektive information som endast syftar till att 6ka intresset for foreta-
get hos allménheten. Informationen ska dessutom ldggas ut pa emittentens
webbplats i minst fem ar. Aven for webbplatserna stiller art. 3 i genomfo-
randeforordning 2016/1055 upp krav pa att anvéndare av webbplatsen ska
ges tillgéng till insiderinformationen gratis, pa ett icke-diskriminerande och
lattillgéngligt sétt.

"7 Kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016 om fast-

stdllande av tekniska standarder vad géller de tekniska villkoren for lampligt offentliggé-
rande av insiderinformation och for uppskjutande av offentliggérandet av insiderinformat-
ion i enlighet med Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014.

18 Se Sevenius och Ortengren (2017) s. 195.

17 Av art. 17(1) MAR foljer att informationen ska offentliggéras genom den officiellt ut-
sedda mekanism som avses i artikel 21 i Europaparlamentets och radets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angédende upp-
lysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad
om éndring av direktiv 2001/34/EG, Oppenhetsdirektivet. Den “mekanism” som avses ir
Finansinspektionens borsdatabas, och vad som i bestimmelsen avses med obligatorisk
information” r i praktiken insiderinformation enligt art. 7 MAR. Se vidare Schmuach
(2018) s. 201.

2% Se Finansinspektionen, “Hur ska insiderinformation offentliggoras?”, besokt 2018-12-
09.
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5.4.4 Uppskjutande av offentliggorande

Nér en emittent konstaterar att det uppkommit insiderinformation finns moj-
ligheten att antingen offentliggéra informationen eller att fatta ett beslut om
att skjuta upp offentliggérandet. For att ett uppskjutande ska vara tillatet
maste tre forutsattningar enligt art. 17(4) MAR vara uppfyllda: a) ett ome-
delbart offentliggérande méste sannolikt skada emittentens legitima intres-
sen; b) att det inte dr sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande vilseleder
allméinheten; och c) att emittenten kan sdkerstilla att informationen forblir
konfidentiell.

Vad giller det forsta villkoret finns det en icke uttommande lista, framtagen
av ESMA, pa vad som kan tinkas innebéra “legitima intressen”.**' Det kan
t.ex. rora sig om att emittenten deltar i férhandlingar om forvirv, fusioner
eller omorganisationer, vilkas resultat sannolikt skulle dventyras om de
omedelbart offentliggjordes. Det kan dven rdra sig om en situation dar emit-
tentens ekonomiska situation &r s& pass allvarlig att ett omedelbart offent-
liggorande av insiderinformationen skulle dventyra slutforandet av férhand-
lingar som har till syfte att sdkerstdlla emittentens ekonomiska aterhamt-
ning.

Vad giller det andra villkoret, s& har ESMA dven hér tagit fram riktlinjer 1
form av en icke uttommande lista pd i vilka situationer ett uppskjutet offent-
liggorande sannolikt vilseleder allménheten.’”* Det ror sig exempelvis om
en situation dér insiderinformationen vars offentliggdrande emittenten avser
skjuta upp visentligt avviker fran emittentens tidigare offentliggjorda med-
delanden 1 just den frdga som informationen géller. Det kan dven rora sig
om en situation dar uppskjutandet ror information som star i strid med
marknadens forvintningar pga. de signaler som emittenten tidigare skickat
genom kommunikation till marknaden i olika sammanhang.

Det tredje kravet innebér att informationen méste héllas hemlig och att den
inte far rdjas. Som ett sista steg, ska ett uppskjutande av offentliggdrandet i
Sverige anméilas till Finansinspektionen.

Den som underléter att uppfylla de skyldigheter gillande offentliggdrande
av insiderinformation som foljer av art. 17 MAR kan bli foremal for Finans-
inspektionens ingripande.**!

21 Se ESMAs riktlinjer om MAR — uppskjutet offentliggérande av insiderinformation
(ESMA/2016/1478) punkt 5.1.

22.5e ESMA/2016/1478 punkt 5.2.

293 Se Schmauch (2018) s. 209.

24 Se 5 kap. 2 § 2 KompL.
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5.5 Insiderforteckningar

Bestdmmelser om upprittande och uppdatering av insiderforteckning finns 1
art. 18 MAR. Enligt bestimmelsen har emittenter’” och de personer som
handlar for deras rikning, sdsom konsulter och advokater, en skyldighet att
uppritta en forteckning Gver alla personer som har tillgang till insiderin-
formation genom anstillning eller som pa annat sétt arbetar for emittenten
t.ex. revisorer och radgivare.””® Forteckningarna ska enligt art. 18(4) MAR
uppdateras utan drdjsmal och ska, enligt art. 18(3) MAR forutom vilka per-
soner som har tillgang till insiderinformation, innehalla information om ské-
len till att en person forekommer pa forteckningen, tidpunkt for nir perso-
nerna fick tillgdng till insiderinformationen samt nar forteckningen upprt-
tades. Forteckningen ska enligt art. 18(5) MAR sparas i fem ar. Foreteck-
ningen ska upprittas i ett elektroniskt format som sékerstiller konfidentiali-
tet dvs. endast en begridnsad krets av personer ska ha tillgéng till insiderin-
formationen.”’

Insiderforteckningar &r en viktig informationskélla och syftar enligt skil 56
och 57 MAR till att underlétta utredningar om eventuellt marknadsmiss-
bruk. Dessutom syftar dessa foreteckningar till att ge emittenter kontroll
over vilka personer som har insiderinformation samt gora dessa personer
uppméirksamma pa att de har information som emittenten anser vara insider-
information som de inte fir lov att roja. Insiderforteckningarna avser att
gora det ldttare att spara och 0ka transparensen av en emittents hantering av
insiderinformation. Emellertid dr det virt att podngtera att en person alltid
kan gora sig skyldig till insiderhandel, oavsett om personen forekommer i
en insiderforteckning eller inte. Att vara inford i en insiderforteckning &r
saledes ingen fOrutséttning for att en person ska omfattas av t.ex. insider-
handelsforbudet i MAR. Daremot uppstar en mycket stark presumtion for att
det rér sig om insiderinformation nir det finns en insiderforteckning.*”®

Emittenter eller personer som handlar & dess védgnar ska enligt art. 18(2)
MAR dessutom vidta alla rimliga atgérder for att se till att alla personer som
forekommer pé insiderforteckningen skriftligen bekriftar att de 4r medvetna
om de rittsliga skyldigheter som detta medfor och vilka eventuella sankt-
ioner som kan komma ifraga vid dvertriadelser av reglerna.

293 Bestammelsen 4r endast tillimplig pa emittenter som ansokt om upptagande till handel

pa en reglerad marknad eller pa en MTF-plattform, samt emittenter som godként att deras
finansiella instrument upptas till handel pa en reglerad marknad eller MTF-plattform samt
OTF-plattform, se art. 18(7) MAR.

2% Se Schmauch (2018) s. 228.

7 Se art. 2(3) och (4) kommissionens genomforandeférordning (EU) 2016/347 av den 10
mars 2016 om faststédllande av tekniska standarder for genomférande med avseende pa det
exakta formatet for insiderforteckningar i enlighet med Europaparlamentets och radets
forordning (EU) nr 596/2014.

% Se Schmauch (2018) s. 224-225.
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Den som underlater att uppritta, uppdatera eller bevara en insiderforteck-
ning eller 1 dvrigt uppfylla de krav som framgar av art. 18 MAR kan bli f6-
remal for Finansinspektionens ingripande.**’

5.6 Problemet med begreppets dubbla
anvandningsomrade

Definitionen av insiderinformation &r essentiell for att bestimma omfatt-
ningen av marknadsmissbruk, sérskilt avseende insiderhandelsférbudet och
kraven kring offentliggérande av insiderinformation pé reglerade marknader
och handelsplattformar. En avgérande fraga i sammanhanget dr huruvida en
definition ska vara bred eller snév.

A ena sidan kan det exempelvis argumenteras for att en vidare definition av
begreppet sannolikt skulle vara gynnsam for att strama at mojligheterna att
dgna sig 4t insiderhandel och minimera risken med att insiderhandel fore-
kommer obehindrat pd marknaden. D& skulle ndmligen forbudet mot insi-
derhandel ges ett storre tillimpningsomrdde som skulle innefatta en storre
méngd information och dédrmed gora det léttare att upptacka otilldten insi-
derhandel.

A andra sidan skulle en snivare definition vara mer gynnsam sett utifrin
reglerna om offentliggérande av insiderinformation. Med en snivare definit-
ion undviks ndmligen offentliggdrandet av sddan information som kan ségas
vara overflodig, irrelevant eller icke slutgiltig. Det underléttar i sin tur for
marknadsaktorer i arbetet med att urskilja vilken information p4 marknaden
som dr relevant. Oavsett om en bred eller sndv definition tilldimpas, dr det
centrala ddremot att definitionen av insiderinformation tjénar det bakomlig-
gande syftet med marknadsmissbruksreglerna.*'’

Béde insiderhandelsforbudet och offentliggdrandereglerna avsdg under
MAD savél som under MAR att néd det dvergripande malet: en effektiv vér-
depappersmarknad. Mer specifikt syftar insiderhandelsforbudet, som nimnt
1 avsnitt 3 till att forhindra att en aktor skor sig pd en informationsfordel
som nagon annan aktor pa marknaden inte har tillgdng till. Offentliggoran-
dereglerna syftar i sin tur till att informera allmédnheten och vérna prisbild-
ningen pa marknaden.”'! For att tjdna sitt syfte skulle insiderhandelsforbudet
behova aktualiseras i ett tidigt stadium, t.ex. under pagdende avtalsférhand-
lingar, sa fort en insider kan tdnkas dra nytta av informationen. Emellertid &r
ett offentliggdrande i ett alldeles for tidigt stadium inte 6nskvért eftersom att
detta skulle riskera att vilseleda allménheten. For att nd sina respektive syf-
ten hade alltsé insiderhandelsforbudet och offentliggérandereglerna behovt

2% Qe 5 kap. 2 § 4 KompL.
*1% e Ventoruzzo och Mock (2017) s. 186-187.
I Se Lau Hansen (2016) s. 5.
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aktualiseras vid olika tidpunkter.”'> Detta till trots, definierades insiderin-

formation pé ett enhetligt sétt och lag till grund {for inneborden av béde insi-
derhandelsforbudet och offentliggérandereglerna i MAD.*"?

Detta har i litteraturen kommit att beskrivas som “the twofold notion of in-
siderinformation” dvs. ett insiderinformationsbegrepp med tva olika funkt-
ioner eller anvdndningsomraden. Detta skapade en viss problematik och
osédkerhet bland medlemsstaterna om hur begreppet skulle tillimpas, vilket i
sin tur ledde till viss inkonsekvens bland medlemsstaterna och ddrmed inte
den harmonisering inom EU som varit avsedd att uppna med MAD.*'"*

Medlemsstaterna fann ndmligen tvd olika sdtt att angripa problemet med
insiderinformationsbegreppets dubbla anvindningsomrade.”"” I vissa med-
lemsstater t.ex. Tyskland, Frankrike och Nederlanderna, tillimpades 7The tie-
in approach, vilken innebar att tidpunkten for nir insiderhandelsférbudet
aktualiserades var densamma som for nér offentliggdrandereglerna aktuali-
serades. Sa fort viss information karaktdriserades som insiderinformation
aktualiserades bade insiderhandelsforbudet och offentliggérandereglerna —
samtidigt.

Enligt detta synsétt gavs insiderinformation ett snivare tillimpningsomrade
genom att endast “siker”*'® information ansigs utgora insiderinformation.
Begreppet specifik natur” gavs enligt detta tolkningssétt ett sdrskilt snivt
tillampningsomrade, vilket ddrmed skapade en relativt hog troskel for vad
som ska anses utgdra insiderinformation och ddrmed omfattas av insider-
handelsforbudet. Dessa medlemslénder forlitade sig ocksad pa de mojligheter
som numera finns i art. 17 MAR att under vissa forutsittningar skjuta upp
offentliggdrandet om informationen inte var sdker. Denna tolkning medfor-
de att insiderhandelsforbudet blev snivare.>"”

I vissa medlemsstater t.ex. Italien, Danmark, Finland och Sverige tillimpa-
des The two-step approach, vilken innebar att insiderhandelsforbudet aktua-
liserades 1 ett tidigt skede och gav ett starkt skydd mot férekomsten av insi-
derhandel. Offentliggérandereglerna aktualiserades ddremot enligt denna
tolkning senare. Till skillnad frdn “the tie-in approach” dér de bada regel-
verken aktualiserades samtidigt, sa aktualiserades i "the two-step approach”
forst insiderhandelsforbudet och senare offentliggérandereglerna. Stod for
denna tolkning fann medlemsstaterna genom en tolkning av ddvarande reg-
ler i MAD och kommissionens genomforandedirektiv 2003/124/EG. En
noggrann ldsning av bestimmelserna i genomforandedirektivet gav visst
stod for att offentliggdrande inte skulle ske forrdn information var “’sdker”.
Didremot tolkade dessa medlemsstater att insiderhandelsforbudet skulle bli
tillampligt 1 ett tidigare skede, da insiderinformation istéllet skulle omfatta

?12.Se Lau Hansen (2016) s. 6; Siems och Nelemans (2012) s. 201.

213 Se Lau Hansen (2016) s. 6.

214 Se Lau Hansen och Moalem (2009) s. 323-340.

215 Se Lau Hansen (2016) s. 7.

21 1 au Hansen anvinder ordet “certain”, se Lau Hansen (2016) s. 7-8.
17 Se Lau Hansen (2016) s. 7 och 11.
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information som rimligtvis kan komma att foreligga” eller som “rimligtvis
kan forvintas intrdffa” dvs. innefattande “oséker” information.

Problematiken 16stes genom att EU-domstolen till sist tog stéllning i fragan 1
C-19/11 Geltl. 1 korthet kom domstolen & ena sidan fram till att om troskeln
for att viss information ska anses utgora insiderinformation ar for hog, kan
insiders missbruka informationsdvertaget. Om begreppet insiderinformation,
a andra ges en alltfor omfattade innebord och omfatta omstindigheter eller
héndelser som &r osannolika, sd blir bordan att offentliggéra information
alldeles for omfattade. Domstolen kan alltsa séigas ha natt en medelvag ge-
nom att konstatera att de omstédndigheter som det finns “faktiska utsikter”

for att de kommer uppkomma, anses vara av “specifik natur”.?!
9

MAR tilldter inte samma slutsatser som kunde gdéras under MAD eftersom
att de bestimmelser som foresprakare baserade sina argument pa, for an-
tingen den ena eller den andra tolkningen har setts dver och inte tagits in 1
nu géllande MAR. Tvetydigheten tycks ddrmed ha blivit 16st. MAR har valt
den 16sning som mest liknar den forstnimnda, ndmligen den dir insiderin-
formation ges en mer enhetlig betydelse och dir emittenter med stor sanno-
likhet kommer att behova forlita sig pa art. 17(4) och mojligheten att skjuta
upp ett offentliggorande.**’

218 Se Lau Hansen (2016) s. 8; Lau Hansen och Moalem (2009) s. 323-340.
1 Se Lau Hansen (2016) s. 12.
220 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 181; Lau Hansen (2016) s. 25-26.
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6 Insiderinformation i svensk
rattspraxis

6.1 Real heart-malet

I Stockholms tingsritt meddelades den 21 juni 2018 dom i mél B 12032-17.
Fragan rorde huruvida styrelseordférande och likare G.H i bolaget Scandi-
navian Real Heart AB gjort sig skyldig till insiderbrott alternativt obehdrigt
rojande av insiderinformation samt huruvida ldkaren och tillika G.Hs vin
sedan 50 ar tillbaka, S.E, 1 egenskap av investerare i bolaget ocksé gjort sig
skyldig till insiderbrott.

Bakgrunden i malet ar att Real Heart utvecklar en hjartpump avsedd for
ménniskor. Av bolagets bokslutskommuniké for 2016 framgick att Real
Heart planerade att genomfora djurforsok med hjiartpumpen i mars-april
2017. Djurforsoken dgde rum vid tv tillféllen — den 8 och 9 mars 2017 ge-
nom att hjartpumpar opererades in i tvd grisar. Grisarna dog, men i bolagets
pressmeddelande den 30 mars 2017 beskrevs operationerna trots detta som
lyckade och som en stor framgéng d& hjartpumpen fungerade bra. Den 27
mars framkom det ndmligen att grisarnas dod inte berott pa hjartpumpen.

Under 16-23 mars, kopte S.E aktier i Real Heart. Aklagaren pastod att dessa
kop skett baserat pa insiderinformation som bestod i ”’positiva resultat avse-
ende en hjirtpump” gillande Real Heart, som S.E fatt frain G.H. Aklagaren
framholl att information om testresultat fran ett utvecklingsforetag likt Real
Heart #r av central betydelse. Aklagaren framhéll dven att kursen steg med
2% dagen efter pressmeddelandet den 30 mars. Aklagaren framholl dock att
informationens karaktir och inte kurspaverkan i sig dr relevant for bedom-
ningen.

Tingsrétten konstaterade att det inte var visat att S.E haft kdinnedom om att
operationerna verkligen dgt rum, dn mindre om resultatet av desamma. S.E
framforde dessutom att om han hade vetat att grisarna dog vid operationerna
hade han inte bedomt detta som ett positivt utfall — ndgot som tingsritten
menade inte kunde “ldmnas utan avseende”. Tingsritten kom fram till att
aklagaren inte lyckats styrka pastdendet om att S.E haft insiderinformation
géllande Real Heart i form av “positiva resultat avseende en hjartpump”.
Tingsrétten fortsatte med att konstatera att det faktum att S.E fatt viss nér-
mare information om tidpunkten for Real Hearts planerade operationer pé
grisar medforde inte ndgon annan beddomning, sdrskilt eftersom informat-
ionen f6ljde den plan som var kénd sedan tidigare genom bokslutskommu-
nikén och utfallet av operationerna var oként.

Vad gillde G.H gjorde tingsritten ingen annan beddmning &n den som

gjorts 1 fallet med S.E, utan domstolen drog slutsatsen att dklagaren inte
lyckats styrka mer &n att G.H kan ha sagt till S.E att operationerna skulle
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ske inom ett par veckors tid. Ndgon insiderinformation fanns inte att for-
medla vid tillféllet for S.Es handel, eftersom att resultatet fran operationerna
inte var klarlagt. Domstolen avslutade med att framfora att dklagaren inte
hade fort fram bevisning om att blotta omstandigheten av att det skett oper-
ationer (oavsett resultat) medforde att det i en sddan verksamhet utgdr in-
formation av insiderkaraktér.

6.2 SES-malet

Ett annat mél ddr de nya marknadsmissbruksreglerna var tillimpliga dr B
1341-18, 1 vilket Stockholms tingsritt avkunnade dom i den 16 april 2018.
Malet rorde fragan huruvida styrelseordféranden i bolaget Scandinavian
Enviro Systems (SES) S-A.B. rjt insiderinformation till sin son A.B som
sedan rojt den vidare till sina vinner M.W och D.L.

Bakgrunden 1 malet dr att SES hade utvecklat ett miljovénligt system for
atervinning av fordonsdédck och hade forhandlat med ett det kinesiska bola-
get Vanlead om att anldgga en atervinningsfabrik i Kina. SES hade den 26
oktober 2017 i pressmeddelanden gétt ut med att SES var den enda slutkan-
didaten i upphandlingen, vilket i praktiken innebar att SES vunnit en order
pa mer @n 200 miljoner kronor. SES gick sedan den 22 november 2017 gé ut
1 ett pressmeddelande med informationen att ett certifikat rérande upphand-
lingen skulle erhallas inom kort och att kontraktet dérefter skulle slutfor-
handlas inom 30 dagar. Aktiekursen steg fram till den 20 december 2017 nér
SES meddelade att det kinesiska regelverket forsenade avtalet med Vanlead
men att forhandlingarna fortgick och att parterna skulle métas dels i Kina
dels 1 Goteborg under januari 2018. Detta negativt laddade besked medforde
att kursen rasade 26%. Pressmeddelandet inneholl ddremot inga detaljer om
forhandlingsgéngen.

Tingsrétten konstaterade att det av utredningen framgick att VDn for SES,
T.S, den 22 december 2017 skickat mail till bl.a. S-A.B med en tidsplan
rorande forhandlingarna med Vanlead, enligt f6ljande:

“Hej, hir kommer kortfattat planen for Vanlead.

13/1 Avresa for SES till Guangzhou

15/1 Férhandling med Vanlead

17/1 Stig-Arne ansluter for sista delen potentiell signering anldggning och diskussion signering JV.
20/1 Hemresa

22/1 Delegation fran Vanlead Strategi anlinder Géoteborg

23/1 méte i Goteborg + besok Asensbruk

24-25 besdker de Linkdping Science Park.

God Jul!

Mvh Thomas”.

Aklagaren hivdade i malet att insiderinformationen avség “information om
den aktuella forhandlingssituationen med Vanlead (tidsplan for potentiell
signering av avtal)”, och att S-A.B rojt denna information till sin son, som 1
sin tur rdjt den till sina vinner. Som stod for sina pastdende dberopade akla-
garen en chattkonversationer mellan A.B och hans vinner under tiden 25-29
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januari. Den fOrsta fragan som tingsritten hade att ta stéllning till var om
den tidsplan for potentiell signering av avtal” utgjorde information av insi-
derskaraktar.

Tingsrétten inledde med att konstatera att insiderinformation definieras i art.
7(1) MAR och hénvisar dven till art. 7(4). Domstolen konstaterade att defi-
nitionen av insiderinformation dr avgdrande for tillimpningen av flera av de
forbud och pdbud som finns i férordningen.

Enligt tingsréittens mening innefattade SES tidsplan av den 22 december
2017 sadana specifika uppgifter rorande férhandlingarna med Vanlead, bl.a.
planerad dag for avtalsslut, att dessa som potentiellt kurspaverkande i sig
fick anses ha utgjort insiderinformation.

Tingsrétten kom dock fram till att det inte fanns ndgot som gav stod for att
S-A.B r6jt insiderinformation till sin son A.B. Tingsrétten fann att &ven om
det fanns viss Overensstimmelse mellan den information som A.B delgav
sina vinner i chattkonversationerna och planen som SES VD skickade i
mailet den 22 december, sd var denna samstdmmighet inte absolut. Tingsrét-
ten menade att det av utredningen inte kunde uteslutas att A.B endast speku-
lerade. Atalet ogillades i sin helhet.
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7 Undantag

7.1 Intern vetskap

I litteraturen har diskuterats huruvida det dr mojligt for ndgon att vara insi-
der pga. att personen besitter insiderinformation som ror denne sjdlv sdsom
information om personens egna beslut, planer, intentioner att genomfora
fordndringar eller omstruktureringar i ett bolag eller pga. dennes personliga
situation. Vidare har diskuterats om personen kan bli en insider pga. att in-
formationen ifrdga uppstatt som ett resultat av dennes egen forskning eller
undersdkningar.

Avgorandet C-19/11 Geltl utgér ett i sammanhanget intressant exempel.
Huvudpersonen i malet, Mr Schrempp, fattar ndmligen sjilv ett beslut om
att avgd som styrelseordférande for Daimler. Den nationella tyska domsto-
len fann att insiderinformation inte foreldg vid tidpunkten for Mr Schrempps
beslut att 1dmna sitt uppdrag den 22 april 2009, utan forst den 27 juli dé be-
slutet blev tillrdckligt sannolikt genom att ledningen for Daimler beslutade
att foresla tillsynsstyrelsen att godkdnna Mr Schempps avgéng. Det var sa-
ledes inte Mr Schrempps beslut att avgd som i sig utgjorde insiderinformat-
ion, utan insiderinformationen uppkom senare — nimligen da beslut om att
foresla Mr Schempps avgang togs. Hur EU-domstolen resonerade i maélet
framgar av avsnitt 4.2.4.

Situationen blir problematisk om en person i en ledande stdllning i ett bolag
sdljer sina aktier 1 bolaget med vetskap om och med anledning av att hon
eller han avser att avgd fran sin post, innan andra aktdrer pa marknaden fatt
vetskap om den tilltdnkta avgangen. I sa fall skulle det nog med storsta san-
nolikhet rora sig om insiderhandel, menar Ventoruzzo och Mock. Detta for
att insidern, 1 detta fall personen i ledande stéllning, lyckades utnyttja denna
informationsfordel till nackdel for andra marknadsaktdrer som inte hade
tillgang till samma information.**'

Tankeséttet har inte helt ovéntat motts av kritik. Kritiker har hivdat att in-
formationen enligt art. 7 MAR maste komma utifran” och inte fran insidern
sjdlv. Det skulle dven kunna hévdas att ett sdidant resonemang leder till ett
overdrivet omfattade insiderhandelsforbud, eftersom att personen i fraga
skulle vara forhindrad att agera baserat pd personlig kunskap eller pga. in-
formation som hon eller han sjilv skapat.’*

A andra sidan kan hivdas att oavsett om informationen kommer “inifrén”
eller "utifrdn” hammas Oppenheten pd marknaden om en person kan fatta
investeringsbeslut baserat pa privat information med ursprung i personliga

situationer eller beslut, om denna information kan péverka priset pd finansi-

21 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 188.
22 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 188.
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ella instrument om informationen skulle ha offentliggjorts. Saledes blir det
svért att hdvda att ’personlig” information som uppfyller de fyra rekvisiten i
definitionen av insiderinformation inte ska omfattas av insiderhandelsférbu-
det eller skyldigheten att offentliggéra informationen.**’

Arendet 2017:6 infor Stockholmsbérsens disciplinnimnd utgér i samman-
hanget ett intressant exempel pd hur Nasdaq Stockholm beslutat i en i en
fraga som liknar Geltl-avgorandet och som berdr problematiken kring nér
ndgon dr en insider pga. intern vetskap. Nasdags regelverk for emittenter
innehaller krav pa emittenternas informationsgivning.”** Regelverket hanvi-
sar till reglerna 1 art. 17 MAR. Nasdaq Stockholm har ett disciplinért forfa-
rande som omfattar overtriddelser av de krav pa informationsgivning som
foljer av emittentregelverket och dédrmed indirekt i forhallande till de krav
som foljer av MAR.

Bakgrunden i drendet 2017:6 dr att SEB den 16 januari 2017 offentliggjorde
att VDn tillika koncernchef skulle 1dmna SEB i juli 2017. Enligt Stock-
holmsborsens disciplinndmnds uppfattning dr forédndring avseende VD i ett
borsbolag i princip alltid att betrakta som insiderinformation. Fragan infor
nidmnden var dirfor nir insiderinformationen uppstod och huruvida SEB
hade uppfyllt sin skyldighet att offentliggéra informationen sd snart som
mojligt.

Hindelseforloppet borjade med att VDn péaborjade en diskussion den 13
december 2016 med SEB:s styrelseordférande om hennes eventuella fran-
tride. Under mellandagarna tycks dvervigandena om avgang ha konkretise-
rats d@ VDn fortsatte diskussionerna med styrelseordfoéranden samt att SEBs
kommunikationschef tillika medlem i insiderkommittén informerades den
29 december 2016. Den 13 januari 2017 beslutade styrelseordforanden att
kalla till styrelseméte den 15 januari 2017. Den 13 januari informerades
dven tre personer pd SEB om hindelsen. Den 14 januari 2017 informerades
ett storre antal personer pa SEB och vid styrelsemétet den 15 januari gjordes
den formella uppsidgningen. Den 15 januari uppréttades en insiderforteck-
ning. Ytterligare nagra personer informerades den 16 januari innan offent-
liggorandet.

Enligt borsens disciplinndmnd fick hdndelseforloppet betraktas som mellan-
liggande steg i en pagdende process. Betrdffande kriteriet “specifik natur”
hénvisade ndmnden till Gelt/ och EU-domstolens uttalande om att det ska
finnas “faktiska utsikter” for att de framtida omsténdigheterna eller hindel-
sen ska intrdffa. Namnden framholl att detta sannolikhetskrav dr 1agt stillt.
Néamnden konstaterade saledes att ett moment fore en VDs formella avgang
kan utgora insiderinformation. Det fOrsta steget i processen togs den 13 de-

¥ Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 189.

2% Se avsnitt 3 i Regelverket.

** Finansinspektionen kan i under vissa forutsittningar avsta fran att fatta beslut om sankt-
ioner, om en tillrdcklig dtgérd redan vidtagits mot bakgrund av en dvertrddelse och ddrmed
Overlata at borsens diciplindra forfaranden att hantera brister i emittenters informationsgiv-
ning, se Strid (2017) s. 221 och 5 kap. 17 § KompL.
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cember nidr VDn inledde diskussion med styrelseordféranden och som fort-
satte 1 mellandagarna; nésta steg togs 29 december ndr SEBs kommunikat-
ionschef och en medlem i insiderkommittén informerades och nédsta steg i
processen togs 13 januari 2017 nér styrelseordforanden beslutade att kalla
till styrelsemdte den 15 januari och nér ett 20-tal personer informerades.

Némnden fann att informationen om VDns &vervdganden att avgd “var av
specifik natur och utgjorde insiderinformation ndgon ging under mellanda-
garna eller 1 vart fall frin torsdagen den 29 december 2016. SEB borde
foljaktligen redan vid denna tidpunkt ha offentliggjort informationen alter-
nativt ha upprittat en insiderforeteckning samt fattat beslut om ett uppskju-
tet offentliggdrande.” Namnden konstaterade vidare att det “maste under
alla omstidndigheter ha statt klart att VDns uppsédgning rimligtvis kunde for-
véntas intrdffa, och ddrmed utgjorde insiderinformation, i samband med att
styrelseordforande och VDn fredagen den 13 januari 2017 beslutade att
kalla till styrelsemdte sondagen den 15 januari 2017. Vid denna tidpunkt
fann nimnden att det ”[fick] anses ha fOrelegat faktiska utsikter (realistic
prospects) for att VD skulle avga i nagorlunda nértid”.

Vad giller rekvisitet att insiderinformation visentligen méste kunna péverka
priset konstaterade ndmnden att ett byte av VD inte som regel kan forvintas
uppfylla detta krav, utan det maste beddmas fran fall till fall. Mot bakgrund
av att VDn innehaft sin post i 12 &r och lett banken genom finanskrisen
kunde informationen om hennes avging forvéntas vara kurspaverkande.

I avgorandet C-391/04 Georgakis®’ stilldes EU-domstolen infor ytterligare
en intressant frdga, ndmligen om ett bolags huvudégare och styrelseledamo-
ter (kallad Georgakisgruppen) skulle anses forfoga dver insiderinformation
nédr dessa kommit dverens om att genomfora transaktioner med varandra i
syfte att astadkomma en konstlad hojning av bolagets aktiekurs efter en
borskris. EU-domstolen kom fram till att for dem som antagit beslutet om
att genomfora sddana transaktioner, utgér kinnedom om att det forekommer
ett sadant beslut och om dess innehall insiderinformation.””” EU-domstolen
uttryckte vidare i punkt 35 i1 avgorandet: "Den omsténdigheten att sidana
personer som dem som &r medlemmar i Georgakisgruppen dr information-
ens upphovsmin och att de forfogat 6ver den i egenskap av huvudigare i
bolaget [...] och ledaméter i dess styrelse innebér foljaktligen att de omfattas
av [insiderhandels-] forbudet”. Domstolen konstaterade ddremot dérefter att
samtliga avtalsparter forfogade Over samma information. De var sdledes
jamstillda och ingen kunde dra fordel av situationen pd de andras bekost-
nad. De ansags inte ha 4gnat sig at insiderhandel.”**

2% Malet avser tillimpningen av insiderhandelsforbudet i art. 2(1) direktiv 89/592/EEG

(insiderdirektivet).
27 Se C-391/04 Georgakis punkt 33.
2% Se C-391/04 Georgakis punkt 39.

59



7.2 Eget analytiskt arbete

Resultatet av visst analytiskt arbete och prognoser som baseras pd allmént
tillgéngliga uppgifter faller utanfor insiderinformations-definitionen. Detta
framgar av skil 28 MAR.

Professionella marknadsaktorer sdsom analytiker och radgivare kan alltsa
med anvindning av sin dverldgsna kompetens genom analys av tillgdngliga
uppgifter skapa sig ett informationsdvertag. Detta dr som ndmnts en aktivitet
som faller utanfor insiderhandelsforbudet och informationsmaterialet de
analyserar fram faller utanfor vad som menas med “insiderinformation”.

Detta dr istéllet en aktivitet som ansetts gynna prisbildningen och effektivi-
teten pd marknaden.””” Analytiker anses fylla en viktig funktion. De sam-
manstdller och drar slutsatser om den information som dr allmént tillginglig
pa marknaden och kan pa sa sdtt underlitta for investerare infor deras be-
slutsfattande samt bidra till att minska kostnader for att leta information.
Detta i sin tur minskar transaktionskostnaderna vilket i slutindan bidrar till
effektivitet pd marknaden. Anledningen till att sddan verksamhet dr godtag-
bar &r for att analytikerna anses besitta ett kunskapsovertag, inte ett inform-
ationsovertag.”>’ Denna typ av information och aktivitet har alltsa blivit fo-
remal for en forménligare reglering. Analyser och prognoser har av lagstif-
taren inte ansetts hindra 6ppenheten pa marknaden.>'

Mirk dock att det av skdl 28 MAR framgér att prognoser och analyser under
vissa forutsittningar faktiskt kan utgoéra insiderinformation. S dr fallet nér
spridningen av sadan information rutinmissigt forvintas av marknaden,
eller ndr en sddan distribution bidrar till prisbildningen for finansiella in-
strument. S& kan dven vara fallet d& distributionen bestér av synpunkter fran
en erkind marknadskommentator eller institution som kan péaverka priserna
pa instrumenten.

2 Se Afrell, Klahr och Samuelsson (1998) s. 265.
2% §e Kagerman (2001) s. 204-205.
#1 Se Ventoruzzo och Mock (2017) s. 189.
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8 Sammanfattande analys

Begreppet “insiderinformation” definieras i art. 7 MAR och &r centralt for
forstaelsen, tolkningen och tillimpningen av en rad andra bestimmelser i
forordningen. Begreppet utgor en central del av MAR och uppkomsten av
insiderinformation utloser ett omfattade regelverk: forbud mot insiderhan-
del, ett rojandeforbud, offentliggdranderegler och regler om insiderforteck-
ningar. Administrativa och straffrittsliga sanktioner kan riktas mot dem som
bryter mot forordningens regler.

MAR har 1 media kritiserats for att vara ett svartolkat och tungrott regelverk
som medfor krdvande administration for noterade bolag. Da vaga rekvisit
inte dr Onskvirda ur legalitets- och rittssdkerhetssynpunkt, dr det vasentligt
for bade bolag, aktdrer pa marknaden, marknadsplatser, Finansinspektionen
och radgivare till bolag, sdvil som domstolar att dessa har klart for sig vad
som menas med insiderinformation. Att ha en djup forstéelse for hur be-
greppet insiderinformation ska tolkas och tillimpas ar ocksa viktigt for att
mdjliggora en tillampning av MAR som i ovrigt dr ett komplext och svar-
tolkat regelverk. Viktigt &r givetvis att begreppet insiderinformation definie-
ras och tolkas pé ett sitt som &r forenligt med de vergripande mél och syf-
ten som forordningen avser att uppna. Om sa ér fallet dr foremalet for denna
uppsats.

Ett av de bakomliggande syftena med MAR é&r att uppnd harmoniserade
regler pa marknadsmissbruksomradet. En EU-forordning varken far eller
ska omvandlas till nationell lagstiftning. MAR giller som lag i Sverige och i
annan svensk lagstiftning pa omradet och i bdrsernas samt handelsplattfor-
marnas regelverk gors direkta hdnvisningar till art. 7 MAR. Detta bidrar till
den harmonisering och reglering pa unionsnivé som varit ett av mélen med
MAR. Att anvinda en definition som &r direkt tillimplig, genom en forord-
ning (och inte som tidigare genom ett direktiv), skapar atminstone i teorin
den enhetlighet som efterstrivades ndr MAD sdgs dver. Flexibiliteten och
friheten att utforma reglerna som varje medlemsstat sjélv vill, har forsvun-
nit.

Likasé ar det inte heller mdjligt att ansluta medlemsstaten till antingen den
ena eller den andra uppfattningen i diskussionen om insiderinformations-
definitionens dubbla anvindningsomrdde — en problematik som uppstod
pga. flexibiliteten 1 implementeringen som ett EU-direktiv medfor. Variat-
ionerna var helt enkelt en foljd av de mojligheter till tolkning som MAD
stdllde upp. Bestimmelserna som gav upphov till dessa varierande tolkning-
ar har inte inforts i MAR. Numera har ett slags “medelvdg” nétts och insi-
derinformation har getts en enhetlig betydelse.

I ovrigt har definitionen av insiderinformation inom unionsritten varit lika-

lydande och tidigare avgoranden frdén EU-domstolen dr fortsatt relevanta.
For svenskt vidkommande har sedan insiderlagstiftning forst inférdes i Sve-
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rige definitionen av insiderinformation utvidgats och preciserats. Det skulle
dock komma att drgja fram till & 2000 innan Sverige inforde en legaldefi-
nition.

Definitionen av insiderinformation i1 art. 7 MAR bestar av fyra olika ele-
ment. Det forsta elementet ar “specifik natur” — ett rekvisit som kraver viss
exakthet hos informationen. Detta for att information som inte kan ségas
vara tillrdckligt preciserad och konkret knappast kommer att tas i beaktande
av en investerare infOr ett investeringsbeslut. Vetskap om alltfor tvivelaktig
och osdker information erbjuder alltsd ingen fordel for en marknadsaktor
och inte heller en motsvarande nackdel for ndgon annan. Négot behov av att
forbjuda handel baserad pa sddan information finns inte.

Att offentliggdra sédan tvivelaktig information &r inte heller sérskilt nod-
véindigt. Krav pd offentliggdrande skapar transparens pa en marknad och ér
essentiellt for en effektiv och integrerad marknad, men alltfér omfattande
offentliggdranderegler far nog sidgas motverka den effektivitet och transpa-
rens som lagstiftaren velat uppna pa vérdepappersmarknaderna inom EU.
Ett overflod av information Okar transaktionskostnaderna och sitter inte
bara mer press pa emittenter att informera marknaden, utan dven pa investe-
rare att sjélva eller genom att anlita radgivare soka utrona vilken informat-
ion som bor ldggas till grund for ett investeringsbeslut. ”Specifik natur”
tycks alltsa tillgodogdra behovet av att offentliggdrandereglerna inte gors
for omfattande.

Elementet ”specifik natur” bestér i sin tur av tre rekvisit: (1) Omsténdigheter
eller en hidndelse (2) som foreligger/har intriffat eller som rimligtvis kan
komma att intréffa/forvéntas intrdffa och som é&r (3) tillrackligt specifik for
att gora det mojligt att dra slutsatser om dessas [omstidndigheterna eller hidn-
delsens] potentiella effekt pa priset pa finansiella instrument.

Vad giller omstindigheter eller en hindelse som redan har intriffat 1ar nog
bedomningen inte bli sa svér. Vérre tycks det vara i frdga om omstandighet-
er eller en hindelse som rimligtvis kan komma att intraffa/forvéntas intraffa
i framtiden. Har maste en framatblickande “gissning” goras. EU-domstolen
har i Geltl konstaterat att kravet ligger i att det maste finnas “faktiska utsik-
ter” (Eng. “a realistic prospect”) for att omsténdigheter eller en héndelse 1
framtiden ska intriffa, for att uppfylla kravet pd “’specifik natur”. “Faktiska
utsikter” innebdr inte att sannolikheten behdver vara stor. Detta skulle ndm-
ligen undergriva mélen med regelverket. EU-domstolen specificerar inte
vilka mal som avses, men det far antas att de mal som domstolen har i
atanke dr skyddet mot marknadsmissbruk och att detta inte skulle bli till-
rackligt omfattande om den niva av sannolikhet som skulle komma att kra-
vas var alltfor hog. Samtidigt finner domstolen att omsténdigheter eller en
héndelse som sannolikt inte kommer att intrdffa inte uppfyller kravet pa
exakthet som elementet “’specifik natur” stiller upp. Att som emittent be-
hova offentliggora omstiandigheter och héndelser som sannolikt inte kom-
mer att intrédffa skapar dels en orimligt stor borda, dels riskerar att vilseleda
marknaden om det visar sig att omstindigheten eller hdandelsen inte faktiskt
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skulle komma att intrdffa. Det tredje rekvisitet forutsitter att det dr mojligt
att dra en slutsats om omstdndigheterna eller hiandelsens potentiella effekt
pa priset. Informationen maste alltsd vara sa specifik och konkret att den
hypotetiskt sett kan paverka prisbildningen. Information som inte uppfyller
detta krav skulle ju ndmligen knappats ha tagits i beaktande av en investe-
rare infor ett investeringsbeslut. I malet Lafonta har EU-domstolen konstate-
rat att det inte dr nddvéndigt att veta i vilken riktning som viss information
skulle kunna komma att paverka prisbildningen, for att informationen ska
anses uppfylla kravet pa “specifik natur”. EU-domstolen konstaterade nim-
ligen att virdepappersmarknaden dr komplex, och om investerare forutsattes
veta 1 vilken riktning som viss information skulle péverka prisbildningen
skulle dessa investerare kunna aberopa osékerheten vad giller prispdverkan
for att hdvda att ndgon insiderinformation inte forelag. Detta skulle i sin tur
medfora att det uppstod en lucka i1 regelverket som emittenter och insiders
skulle kunna sko sig pa till bekostnad av bolaget och andra marknadsakto-
rer.

Didremot héller jag till viss del med om vad Ventoruzzo, Mock och Kldhn
framhaller — att om det inte dr mojligt att forutspa i vilken riktning som in-
formation kan tdnkas paverka priset pa ett finansiellt instrument s har insi-
dern heller ingen orittvis fordel jimfort med andra aktdrer. Vet en investe-
rare inte om en viss typ av information &r positiv eller negativ for denne,
kan vél knappast finnas nigot incitament for denne att égna sig at handel pé
marknaden. En sndvare definition skulle dessutom minska méngden inform-
ation som maste offentliggdras pd marknaden, vilket kan sdgas vara fordel-
aktigt sett utifran ett av de méal som MAR syftar att uppnd dvs. effektivitet.

Det framgar vidare av art. 7(3) MAR att 4ven mellanliggande steg i en dver
tiden padgdende process ska anses utgora insiderinformation. Annars skulle
skyldigheten att offentliggdra insiderinformation undergravas, havdar EU-
domstolen. Utrymmet att 4gna sig at handel baserat pa information som inte
ar allmént tillganglig skulle dessutom oka.

Jag haller alltsd med EU-domstolen att det finns ett behov 1 att lata mellan-
liggande steg i en pagdende process utgora insiderinformation eftersom att
sadan information med stor sannolikhet kan tas i beaktande av en investe-
rare om den ir tillriickligt specifik och konkret. Aven om bestimmelsen i
teorin dr god, sd dr den problematisk att tillimpa i1 praktiken. Emittenten
méste beddma sannolikheten for att det mellanliggande steget ska komma
att intrdffa. Déarutdover méste emittenten uppskatta vilken sannolikheten &r
for att samtliga mellanliggande steg samt for att den slutliga omstandigheten
eller hindelsen ska intrédffa. Hir finner jag att bedomningen gors pa ytterst
16sa grunder och det hela liknar mer en gissningslek. En bestimmelse likt
denna riskerar att ge upphov till osékerhet och spridda tolkningar 6ver hela
EU. Det kan knappats uppfylla kravet pa forutsebarhet som EU stillt upp
som ett av malen att marknadsmissbruksregelverket ska uppna.

Geltl-avgorandet ér ett utmarkt exempel pd hur svért det kan vara att avgora
vid vilken tidpunkt en omsténdighet utgér ett mellanliggande steg som &r
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tillrickligt specifikt for att klassas som insiderinformation. Aven #rendet
2017:6 hos Stockholmsbdrsens disciplinndmnd, som r6r en liknande situat-
ion, belyser problematiken. Den tyska nationella domstolen i Geltl kom
fram till att insiderinformation bestdende i att styrelseordféranden i Daimler
skulle 1dmna sin post forelag vid den tidpunkt dé& ledningen beslutade om att
foresla for bolagets tillsynsstyrelse att godkdnna ordférandens avgéng. Da-
gen dirpa fattades det formella beslutet, vilket offentliggjordes samma dag.
Vad giller drendet 2017:6 konstaterade disciplinndmnden att VDs overvi-
ganden att avga utgjorde insiderinformation i samband med att styrelseord-
foranden och VDn beslutade att kalla till extra styrelseméte som skulle dga
rum tva dagar senare. Ndmnden konstaterar visserligen att bolaget redan i ett
tidigare skede borde ha offentliggjort informationen alternativt uppréttat en
insiderforteckning samt fattat beslut om ett uppskjutet offentliggdrande —
redan ca tvé veckor tidigare nir bolagets kommunikationschef och en med-
lem i insiderkommittén informerades. Ndmnden ger alltsd utrymme for att
insiderinformation egentligen uppkom tidigare dn vid den tidpunkt som
ndmnden slutligen bestimmer sig for.

Jag forstar uttalandet som att ndimnden hojer ett varningens finger for att
insiderinformation kan uppkomma 1 ett tidigt stadium, men att ndmnden i
detta fall gor en mildare beddmning och konstaterar att insiderinformation
uppkommer i ett senare steg. Namndens uttalande kan ocksa l4dsas som att
ndmnden vill gardera sig och inte riskera att klassa VDs beslut som insider-
information nér sa inte dr fallet. Beddmningen innebir som ndmnt i mangt
och mycket en gissning och baseras pa relativt 16sa grunder. En slutsats som
ar mojlig att dra dr dock att information kvalificeras som insiderinformation
forst ndr avgangsbeslutet kommunicerats med ndgon som é&r ansvarig for
kommunikation, insiderfragor eller dd ledning/styrelse beslutat om att fatta
ett formellt beslut om VDs avgang. Detta ger i viss man ett betryggande
besked till de emittenter som befarat att information om VDs avgang maéste
offentliggoras sa fort personen i friga fattat det beslutet, eller da beslutet
kommunicerats med ndgon enstaka. Huruvida sadana beslut som hérstam-
mar fran insidern sjilv ska utldsa ett insiderhandelsforbud eller inte dr déar-
emot inte klart.

Det andra elementet behandlar huruvida informationen anses offentliggjord
eller icke. Forordningen ger relativt klara besked gillande hur detta element
ska forstas, ndmligen i art. 17 MAR. Bestimmelserna ger konkret végled-
ning vilket gor det ldttare att avgora ndr viss information dr offentlig eller
inte. Svarigheten ligger framst 1 hur aktorer ska forhalla sig till information
som offentliggjorts pa ett icke “’korrekt” sitt t.ex. genom informationslack-
age. Det tycks finnas utrymme for att argumentera for att insiderhandelsfor-
budet aktualiseras dven i en situation dé informationen inte tilldelats mark-
naden pa formellt korrekt sétt. Detta finner jag &r en rimlig slutsats baserat
pa antagandet att pa en effektiv marknad sé korrigeras priserna efter all den
information som finns tillgénglig. Saledes antas priserna spegla informat-
ionen trots att den inte offentliggjort pd det sitt som art. 17 MAR foreskri-
Ver.
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Det tredje elementet som forutsitter att informationen ska kunna hénforas
till en emittent eller ett finansiellt instrument &r inte heller det som oftast ger
upphov till tillimpnings- och tolkningssvérigheter. Det gér relativt obehind-
rat att konstatera att detta tredje element ar uppfylit.

Det fjarde elementet bestdr i att informationen, om den offentliggjordes,
sannolikt ska ha en vésentlig inverkan pa priset pa de finansiella instrument
som berdrs. Detta element, tillsammans med elementet ”specifik natur”, kan
sdgas ge upphov till flest frdgetecken om hur tillimpning och tolkning ska
goras. Jag har svart att tro att det skulle 16sa ndgra problem att anamma
amerikanarnas “probability-magnitude test”. Jag tror dessvirre att det hade
gett upphov till &nnu mer osékerhet i rittstillimpningen och tolkningen av
reglerna. Ddremot tror jag att det kan vara en fordel inspireras av amerika-
narna och gora en helhetsbeddmning i varje enskilt fall, snarare 4n att beakta
varje element var for sig likt en checklista. Det &r svart nog att uppskatta nér
information har en vésentlig inverkan pa priset pa finansiella instrument.
Sarskilt svar ar bedomningen eftersom att det inte dr de faktiska prisokning-
arna eller prisnedgangarna som ar relevanta, utan att informationen i teorin
ar dgnad att pdverka prisbildningen. Végledning kring vem “den fornuftige
investeraren” dr knapphindig och ger minst sagt upphov till tolkningssva-
righeter.

Sammanfattningsvis finner jag att nuvarande definition av insiderinformat-
ion funnit en balans mellan behovet av att motverka insiderhandel och be-
hovet av information som ar det bakomliggande dndamalet bakom offent-
liggorandereglerna. Elementen tycks tillgodose bade behovet av att insider-
handelsforbudet inte ges ett alltfor snévt tillimpningsomrade s att &ndama-
len med forbudet uppnds dvs. att ingen skor sig pd information som tillhor
bolaget och att marknadsaktorer fir agera pa marknaden pé lika spelregler
vilket forutsitts skapa fortroende for vardepappersmarknaden. Fortroendet
for marknaden &r 1 sin tur essentiellt for att aktorer ska vilja handla. Handeln
gynnar 1 sin tur tillvixt och néringslivet samt samhéllsekonomin i stort. For-
troendet dr dessutom viktigt for att marknadsaktorerna ska kunna lita pa
prisbildningen p& marknaden och att priserna speglar all relevant informat-
ion pd marknaden. S& som insiderinformation definieras idag gor att insi-
derhandelsforbudet utloses i ett tidigt stadium. Aktorer pd vérdepappers-
marknaden tillforsdkras ddrmed ett starkt skydd for det “’level playing field”
som marknadsmissbruksreglerna varit avsedda att gora. Att gora definition-
en av insiderinformation alltfér smal skulle alltsd motverka flera av de dn-
damal som reglerna avser att uppna.

En alldeles for vid definition blir ddremot ocksd problematiskt. En omfat-
tande definition skulle ndmligen inte bara gdra insiderhandelsforbudet mer
omfattande, utan skulle dven gora kraven pa offentliggérande mer omfat-
tande likasd. En definition av insiderinformation som é&r alltfér omfattande
innebdr ndmligen att kraven pa emittenter blir for omfattande, vilket i sig
kan minska effektiviteten pd marknaden dé foretag kanske drar sig frén att
noteras. Alternativt kanske foretag soker sig till handelsplattformar med
mindre stringa regelverk att forhalla sig till. Dessutom motverkar sddana
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omfattande offentliggdranderegler de vergripande mélen om transparens pa
vardepappersmarknaden. Att som investerare behdva ta stillning till och
beakta information i 6vervildigande méngder leder knappast till 6kad trans-
parens utan snarare ineffektivitet d& 6kade volymer av information tvingar
investerare att dgna mer tid och resurser at att sélla bland informationen.
Alltfor omfattande offentliggérandekrav, eller snarare krav pa offentliggo-
rande 1 ett alltfor tidigt skede, kan ocksd medfora negativa konsekvenser for
bolag. Fortida offentliggdrande kan ndmligen medfora att affdrsplanerna gar
om intet. An virre riskerar fortida offentliggdrande leda till att marknaden
vilseleds om planerna visar sig ga om intet. Sddant vilseledande kan da falla
in under forbudet mot marknadsmanipulation som ocksa finns stadgat i
MAR. En alltfor snév tillimpning av reglerna blir saklart ocksd problema-
tiskt. Transparens &r essentiellt for fortroendet for marknaden, den korrekta
prisbildningen, investerarnas villighet att satsa kapital samt ekonomins till-
vixt och jobbskapande. Att information gors tillganglig for allmédnheten
medfor dessutom minskade transaktionskostnader.

Som ndmnt ovan var harmonisering av marknadsmissbruksreglerna ett mal
som MAR avsag att dstadkomma. Dessvirre vore det nog naivt att tro att
alternativet att lagstifta genom en forordning istdllet for ett direktiv 16ser
alla problem med att forsoka uppna harmonisering och en enhetlig tillimp-
ning av EU-réttsakter inom hela EU. Det kan nog antas komma att uppsta
olikheter i hur myndigheter och domstolar i de olika medlemsstaterna kom-
mer att tillimpa och tolka de olika bestimmelserna i MAR, dven om regler-
na har tagit formen av en direkt tillimplig EU-foérordning, d& definitionen
fortfarande ldmnar dorren Oppen for varierade tolkningar och dédrmed en
varierad tillimpning av dvriga bestimmelser i forordningen inom hela EU.

EU har redan gjort forsok att underlétta tolkningen och tillimpningen av
marknadsmissbruksregelverket, t.ex. genom genomforandedirektiv och rikt-
linjer frin CESR/ESMA. For svenska emittenters vidkommande kan &ven
borsens och handelsplattformars regelverk med tillhérande kommentarer
underldtta tillimpningen och forstdelsen av hur MAR ska tolkas. Dessa dr
anviandbara for sdvil emittenter, borsens disciplinndmnd, myndigheter och
domstolar. Medan syftet med dessa har varit att underlétta tolkningen och
tillampningen av regelverket, har dessa riktlinjer istdllet ppnat upp dorrarna
for ytterligare frdgetecken och tolkningsmdojligheter. Detta skapar en stor
rittsosékerhet for foretag, dir en feltolkning av bestimmelserna kan {4 {or-
odande konsekvenser. For en 0kad rattssdkerhet — som ocksa var ett av mé-
len med MAR — tror jag att ytterligare vigledning och riktlinjer hade varit
pa sin plats. Riktlinjerna behdver vara mer detaljerade och konkreta. De
behover exemplifiera i vilka situationer som viss information utgdr insider-
information, exemplifiera vad som utgér en fornuftig investerare eller nér
information ar tillrdckligt specifik for att offentliggérandereglerna och insi-
derhandelsforbudet utloses. Detta &r givetvis ingen létt uppgift och det sdger
sig sjilvt att det ar omdjligt att konstruera riktlinjer som ténker alla ténkbara
situationer och som tar olika omstidndigheter i beaktande, men det hade varit
fordelaktigt att atminstone ge exempel pd vad som géller i ndgra vanligen
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forekommande situationer sdsom t.ex. uppkopssituationer eller styrelseénd-
ringar.

Ett annat uttalat syfte med MAR var att anpassa lagstiftningen till mark-
nadens och teknikens utveckling vilka medfort betydande fordndringar av i
den finansiella miljon. Det forekommer t.ex. sedan MAD handel p4 alterna-
tiva handelsplattformar som MTF:er och OTF:er. Genom att utdka tillaimp-
ningsomradet for marknadsmissbruksreglerna genom MAR har tydliga steg
tagits av EU-lagstiftaren for att forsoka stirka skyddet for mark-
naden/investeraren. Det dr fortfarande inte klart hur MAR stiller sig till
elektronisk handel med algoritmer, s.k. ’high frequence trading”. Detta i sin
tur skapar en osidkerhet kring hur framtida innovationer ska hanteras enligt
MAR. Sjdlvklart kan det ddremot argumenteras att en nagot otydlig definit-
ion av insiderinformation &ppnar upp for friare tolkningar, vilket gor MAR
mer dynamisk for teknologiska framsteg. Pa samma sitt dr det dock viktigt
att ha i dtanke att for varje utvidgning av definitionen av insiderinformation
sa Okar bordan for emittenter att offentliggdra information och dessforinnan
fora insiderforteckningar. En marknad som &r 6verbelamrad med tillginglig
information verkar direkt motsatt till den riktning som lagstiftaren avsett
med MAR, nédmligen bl.a. transparens, forutsebarhet och effektivitet.

Att lagga marke till 4r ocksa att analytiker och rddgivare faller utanfor re-
gelverket eftersom att dessa personkretsar baserar sina analyser och progno-
ser pd allmént tillgénglig information. Denna krets besitter som ndmnt tidi-
gare inget informationsdvertag utan snarare ett kunskapsovertag. Dessutom
har aktiviteten de bedriver ansetts gynna bdde effektiviteten och transparen-
sen pa marknaden.

Slutligen kan konstateras att definitionen av insiderinformation forhéller sig
forenligt med de bakomliggande dndamalen med MAR och marknadsmiss-
bruksregelverket i dvrigt. Jag vill diremot framhalla att det finns ett fortsatt
behov av dversyn av definitionen for att underlatta tillimpningen och tolk-
ningen av reglerna. Den forenkling i regelverket som MAR avsag att bidra
med, vad som dr mdjligt att beddma inom ramen for denna uppsats, har dar-
emot inte skett. Regelverket dr svartolkat, komplicerat, innebir 6kad admi-
nistration for foretag och dr skrivet i abstrakta termer som i méngt och
mycket blir en gissningslek for emittenter, handelsplattformar, domstolar
och myndigheter. Réttssékerheten blir som f6ljd av detta givetvis lidande.

For den som ytterligare vill fordjupa sig i dmnet kan det vara intressant att
undersoka de delar av definitionen i art. 7 MAR som inte behandlas i denna
uppsats, nimligen handel med utslédppsritter och ravaruderivat, i en tid nir
miljofrdgor kommer allt hogre upp pd agendan. Ett annat omrdde som kan
fortjdna fordjupning dr vilka olika former av marknadsmanipulation som
omfattas av art. 12 MAR. Antalet anmilningar om marknadsmanipulation
till Finansinspektionen har namligen sedan tva r tillbaka 6kat kraftigt.”*

22 8e Rex (2019) s. 6-7.
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