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Summary

Issuers’ duty to disclose inside information according to the market abuse
regulation (MAR) is important in order to maintain a transparent and
efficient market with the confidence of the public. The purpose of this essay
was to examine the assessments faced by the issuer as a result of MAR
when information that could constitute inside information arises prior to the
disclosure of an interim report. The examination clarifies in which situations
there is an obligation to disclose inside information prior to an interim
report. In order to create basis for a problematizing discussion concerning
the issuer’s duties according to MAR, the purpose of the regulation and the

securities market has been analysed.

By giving investors access to information concerning the issuer, investors
are able to make considered investment decisions. Disclosure of inside
information contributes to a correct pricing. In addition to informing the
public, the disclosure of inside information also prevents insider dealing and
the negative effects information asymmetries can have on the market
efficiency. This contributes to the securities market being able to allocate

capital in an efficient way between different parties.

Prior to an interim report, inside information may arise during the process
when the report is being produced and also independent from this process.
As a general rule, inside information has to be disclosed as soon as possible.
The requirement of disclosure as soon as possible can be problematized due
to its vague wording. In the essay it appears that the requirement may have a
special meaning close to the disclosure of the interim report, if the inside

information consists of the report in its entirety.

There is a value for the actors on the market that information is disclosed at
expected occasions, for instance in an interim report. The potential

possibility for the issuer to delay the disclosure is of major importance to



determine if there is a duty to disclose the arisen inside information prior to
an interim report. The reason being that a delayed disclosure is the only way
the issuer can wait whit the disclosure. The assessment regarding delayed
disclosure is dependent on, among other things, that the public is not likely
to be misled by the delayed disclosure. The assessment can be linked to the
maintaining of the public confidence in the securities market. The
assessment in question is also directly linked to previous information from
the issuer. Thereby, the previous information plays a role in determining
whether the issuer must disclose the inside information as soon as possible

before an interim report.



Sammanfattning

Emittenters  skyldighet att offentliggéra insiderinformation enligt
marknadsmissbruksforordningen (MAR) ér betydelsefull for att uppritthélla
en transparent och effektiv vérdepappersmarknad med allménhetens
fortroende. Syftet med denna uppsats var att undersoka de beddmningar
emittenten stdlls infor till f6ljd av MAR nér information som potentiellt
utgdr insiderinformation uppstar infor offentliggorandet av en delarsrapport.
Undersokningen klargor i vilka situationer det foreligger en skyldighet att
offentliggdra insiderinformation infor en deldrsrapport. For att mojliggora
en problematiserande diskussion om emittentens skyldigheter enligt MAR

har regelverkets och virdepappersmarknadens syfte analyserats.

Genom att investerare far tillgdng till information om emittenten kan
investerare  fatta avvigda investeringsbeslut. Offentliggérande av
insiderinformation bidrar till en korrekt prissittning. Utover att informera
allménheten  forebygger offentliggéranden av  insiderinformation
insiderhandel och de negativa effekter informationsasymmetrier kan
medfora for marknadens effektivitet. Detta bidrar till att vardepappers-

marknaden effektivt kan allokera kapital mellan olika parter.

Infor en delarsrapport kan insiderinformation uppstd under processen da
rapporten framstills men é&ven fristdende frdn denna process. Som
huvudregel ska insiderinformation offentliggdras s& snart som mojligt.
Kravet pé offentliggérande s& snart som mojligt kan problematiseras pa
grund av dess vaga utformning. I uppsatsen framgér det att kravet kan ha en
speciell innebdrd i1 ndra anslutning till offentliggérandet av delarsrapporten,

om insiderinformationen utgors av rapporten i sin helhet.

Det finns ett virde for marknadens aktdrer att information offentliggdrs vid
forvantade tidpunkter, som exempelvis 1 en delarsrapport. Emittentens

potentiella mojlighet att skjuta upp offentliggérandet &r central for att



avgora om det foreligger en skyldighet att offentliggdra den uppkomna
insiderinformationen redan infor delarsrapporten. Ett uppskjutet
offentliggérande ar ndmligen det enda sittet for emittenten att vénta med
offentliggérandet. Bedomning angdende uppskjutet offentliggdrande é&r
bland annat beroende av att allminheten sannolikt inte far vilseledas av det
uppskjutna  offentliggérandet. = Bedomningen  kan  kopplas  till
uppritthdllandet av allméinhetens fortroende for virdepappersmarknaden.
Denna bedomning &r &ven direkt kopplad till emittentens tidigare
informationsgivning. Tidigare informationsgivning far ddrmed en betydelse
for om emittenten maste offentliggdra insiderinformation s& snart som

mdjligt infr en delarsrapport.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

En fOrutsittning for vardepappersmarknadens funktion och tillvaxt &r
allminhetens fortroende for marknaden.' For att uppritthalla allménhetens
fortroende finns det ett omfattande regelverk om hur emittenter ska
offentliggora information.” Att marknadens aktérer har en icke-
diskriminerande tillgang till all relevant information &r en forutsittning for
att kunna virdera noterade foretag.’> En korrekt virdering 4r i sin tur en
forutséttning for att allménheten ska ha fortroende for marknaden och vara

villig att investera kapital pa marknaden.”

Regleringen om emittenters informationsgivning kommer till uttryck i flera
regelverk, dir EU:s marknadsmissbruksforordning® (MAR) sedan 3 juli
2016 utgor det primédra regelverket om hantering och offentliggérande av sé
kallad insiderinformation. Emittenters informationsgivning kan i stora drag
delas upp i1 en periodisk rapportering och en rapportering vid sirskilda
hindelser. Den  periodiska rapporteringen  bestdr  frimst av
informationsgivning genom delars- och heldrsrapporter.
Informationsgivning vid sdrskilda héndelser kan diaremot bestd av

offentliggorande av insiderinformation.®

Uppdelningen mellan emittentens olika sorters informationsgivning innebar
att information som potentiellt utgor insiderinformation kan uppsté infor ett
planerat offentliggérande av exempelvis en delarsrapport. D& uppkommer

frigan om informationen utgér insiderinformation och om emittenten &r

"' Se Sevenius och Ortengren (2017), s. 34. Se dven avsnitt 4.2.

? Se Ortengren (2017), s. 192.

* Se Ortengren (2017), s. 189.

* Se Sevenius och Ortengren (2017), s. 34.

> Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphévande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG. (Hérefter: MAR).

% Se Eklund och Stattin (2016), s. 405.



skyldig att offentliggdra insiderinformationen sa snart som mojligt eller om
det finns forutsittningar for att skjuta upp offentliggoérandet. Enligt MAR ér
emittenten som utgangspunkt skyldig att s& snart som mgjligt informera
allminheten om insiderinformation som direkt berdr emittenten.’” Detta
géller dven nir insiderinformationen uppstar under emittentens arbete med
exempelvis en delarsrapport.® Om tre rekvisit ar uppfyllda finns det en frihet
for emittenten att skjuta upp offentliggérandet. Ett uppskjutet
offentliggdrande kan innebédra att insiderinformationen offentliggors i

samband med den kommande delarsrapporten.’

Flera bedomningar dr aktuella nér potentiell insiderinformation uppstar infor
ett planerat offentliggérande av en deldrsrapport. Emittenten kan stillas
infor bedomningar angdende insiderinformation enbart ndgra dagar eller
timmar fore ett planerat offentliggdrande.'® En skyldighet att offentliggora
insiderinformation i néra anslutning till ett planerat offentliggérande kan
skapa osédkerhet pd marknaden och potentiellt fi4 negativa konsekvenser i
forhdllande till syftet med informationsregleringen och virdepappers-

marknaden.

Emittentens bedomningar dr avgorande for om det dverhuvudtaget finns en
skyldighet att offentliggéra insiderinformationen eller en frihet att skjuta
upp offentliggérandet. Anledningen till att bedomningarna kan uppsté infor
offentliggérandet av en delérsrapport ar att de tva systemen for
informationsgivning &r tillimpliga samtidigt och fristdende fran varandra.
Skyldigheten att offentliggdra insiderinformation kan beskrivas som ett
komplement till den periodiska informationsgivningen samtidigt som det
utgdr ett sjalvstindigt verktyg for att forebygga informationsasymmetrier

och insiderhandel.'!

7 Se artikel 17.1 MAR.

¥ Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.34 och
Koch (2017), s. 360.

’Se Finansinspektionen, ’Fragor och svar om insiderinformation’, punkt 3.2.

19 Se t.ex. NCC pressmeddelande, 15 oktober 2018, Nr 18/2018.

'Se Koch (2017), s. 360.



1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med uppsatsen dr att undersoka de bedomningar emittenten stélls
infor till foljd av MAR ndr information som potentiellt utgor
insiderinformation uppstar infor offentliggdrandet av en delarsrapport. Detta
undersoks for att klargora i vilka situationer en offentliggérandeskyldighet

foreligger for emittenten infor offentliggérandet av delarsrapporten.

Undersokningen avser situationen d& information uppstar infor ett planerat
offentliggérande av en delarsrapport. Det som utmérker denna situation &r
att marknaden kénner till att emittenten kommer att 1dmna information vid
en given tidpunkt.'”> Avsikten &r att problematisera om det finns en
offentliggorandeskyldighet innan den av marknaden kénda tidpunkt da
emittenten offentliggdr sin delarsrapport. Syftet &r att analysera hur kraven
enligt MAR pédverkar emittentens skyldighet att offentliggora
insiderinformation innan delarsrapporten. Detta problematiseras utifran

virdepappersmarknadens respektive informationsregleringens'? syfte.
For att uppna syftet avser jag att besvara foljande fragestéllningar:

* Varfor har emittenter en skyldighet att offentliggora

insiderinformation pa vardepappersmarknaden?

* Niér har emittenten en skyldighet att offentliggéra information enligt
artikel 17.1 MAR infor ett planerat offentliggérande av en
delérsrapport?

* Kan kraven i MAR pa emittentens hantering av insiderinformation
infOr ett planerat offentliggdrande av en delarsrapport
problematiseras utifran syftet med informationsregleringen och

vardepappersmarknaden?

2 Se Lau Hansen (2017), s. 36.
" Detta avser regleringen i MAR for hur emittenter ska offentliggora insiderinformation.



1.3 Metod och material

1.3.1 Den rattsdogmatiska metoden

Utgangspunkten for uppsatsen ar rattsdogmatisk metod eftersom svaret pa
uppsatsens fragestdllningar primért soks i rittskdllorna. Réttsdogmatisk
metod kan beskrivas som en rekonstruktion av rattssystem. Utgangspunkten
for denna rekonstruktion dr anvindandet av allmént accepterade réttskillor
som lagstiftning, rittspraxis och lagforarbeten. I vilken utstrackning
litteratur ska beaktas inom rattskdlleliran dr inte klart. Traditionell
rittsdogmatik innefattar studier av sa kallad rittsdogmatisk litteratur.*
Professor Aleksander Peczenik presenterade en uppdelning mellan tre
sorters rattskéllor. Uppdelningen gjordes mellan killor som ska, bor och far
beaktas."” Enligt uppdelningen r det mdjligt att beakta rittsvetenskaplig

litteratur, med dess stillning inom rattskilleldran i atanke.

I uppsatsen anvénds en kritiskt inriktad rattsdogmatik. Den kritiskt inriktade
rittsdogmatiken stannar inte vid den ovan ndmnda rekonstruktionen av
rittssystemet. Det dr tal om en granskning av hur den rittsdogmatiska
16sningen verkar, dess konsekvenser och vilka eventuella alternativ som kan
finnas.'® Denna kritiska rittsdogmatik kommer bland annat till uttryck
genom réattspolitiska iakttagelser med fokus pa skyddsintressen som kan
kopplas till regleringen samt resonemangen om en effektiv marknad.
Exempelvis kan investerar-, aktieigar- och omséttningsintressen
diskuteras.!” Allminhetens fortroende utgdr en central aspekt i
sammanhanget. Syftet med de rittspolitiska iakttagelserna ar att belysa vem
eller vilka som skyddas av lagstiftningen. Detta bidrar till mojligheten att
problematisera utfallet av undersokningen om kraven pa emittenters

hantering av insiderinformation infor en delarsrapport.

' Se Jareborg (2004), s. 4 ff.

' Se Peczenik (1995), s. 213 ff.

' Se Kleinman (2018), s. 35.

"7 Se Eklund och Stattin (2016), s. 32 f.
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Inom aktiemarknadsritten 4r de ekonomiska dimensionerna centrala. Detta
innebér att det dr relevant att beakta ekonomiska aspekter nir uppsatsens
fragestdllningar besvaras, vilket sker genom ett rattsekonomiskt perspektiv.
Réttsekonomiska forklaringar gor det mojligt att fora resonemang om hur
rittsliga problem potentiellt borde 16sas och hur det kan bidra till ekonomisk

effektivitet i niringsverksamheter och dkat vilstind.'®

1.3.2 Den EU-rattsliga metoden

Eftersom det centrala regelverket utgdr unionsritt kommer EU-rittslig
metod anvédndas for att hantera EU-réttsliga kéllor. Den EU-rittsliga
metoden kan beskrivas som en metod for hur EU-réttsliga kéllor bor tolkas

och tillimpas pa nationell nivé."

EU-domstolens roll som sista uttolkare avn MAR motiverar négra
iakttagelser om domstolens metod. Nar EU-domstolen tolkar EU-réttsakter
brukar domstolen gdra detta genom en textuell tolkning samt en tolkning
utifran rattsreglernas sammanhang. Den framsta tolkningsmetoden utgors

dock av en teleologisk tolkning.*’

P& omrédet aterfinns riktlinjer fran exempelvis den Europeiska marknads-
och virdepappersmyndighet, ESMA.>' Vilken betydelse icke-bindande
riktlinjer ska tillmdtas har diskuterats inom ramen for den EU-rittsliga
metoden. Trots riktlinjers icke-bindande karaktir har de fétt allt storre
betydelse.”> Betydelsen av ESMA:s riktlinjer behandlas ndrmare i nista

avsnitt.

'8 Se Eklund och Stattin (2016), s. 38.

' Se Reichel (2018), s. 109.

2 Se Reichel (2018), s. 122.

*! Namnet var Committee of European Securities Regulators (CESR) fram till 1 januari
2011.

2 Se Hettne (2012), s. 46 f.

11



1.3.3 Kommentarer om materialet

Det finns ett antal aspekter som bor beaktas gillande materialet pa omradet.
For det forsta ska det noteras att visst material producerats av institutioner
och myndigheter som exempelvis Finansinspektionen. Finansinspektionens
stdllning som tillsynsorgan noteras i de fall riktlinjer fran myndigheten
beaktas.” Emittenter vid Nasdaq Stockholm har pi avtalsmissig grund
atagit sig att folja emittentregelverket, vilket ligger till grund for
disciplinndimndens mojlighet att doma ut vite vid Overtradelser av

emittentregelverket.”*

Ytterligare en fraga &ar vilket viarde material fran tiden fore MAR kan
tillmétas. Utvirderingen av dessa kéllor sker genom tva beddmningar. For
det forsta beaktas de syften som lag bakom MAR och de fordndringar som
genomfordes for att bedoma vilka fordndringar som skett sedan
forordningen trddde i kraft. Darutover beaktas materialets innehéll. Det
finns ett vdrde i1 att gora en distinktion mellan material som behandlar
specifika fragor gillande den tidigare regleringens utformning och material

som behandlar allménna frdgor om exempelvis insiderinformation.

For att mojliggora ett kritiskt resonemang angaende kraven pa emittenters
informationsgivning har teorier och verk inom finansiell ekonomi beaktats.
Genom att konsultera litteratur inom finansiell ekonomi och
beteendeekonomi dr det mdjligt att problematisera investerares rationalitet
och mojlighet att tillgodogora sig information. Det skapar potentiellt en
mojlighet att problematisera effekterna av MAR i forhéllande till de aktorer

som regleringen &r avsedd att skydda.

* Finansinspektionen ska med stdd i KompL. bland annat ingripa mot emittenter som inte
uppfyller offentliggdrandekraven enligt artikel 17.1 MAR, se Finansinspektionen,
’Sanktioner’.

** Se Regelverk for emittenter Nasdaq Stockholm 1 januari 2019, punkt 5.

12



Riktlinjerna frdin ESMA tydliggér specifika tolkningar av MAR pé ett
enhetligt sitt for samtliga medlemsstater.> Angfende uppskjutet
offentliggdrande framgér det av artikel 17.11 MAR att ESMA ska utfirda
icke uttommande riktlinjer. Av riktlinjerna  framgir det att
marknadsaktorerna ska gora sitt yttersta for att folja riktlinjer och
rekommendationer. Behdriga myndigheter ska anméla till ESMA att de
avser att folja riktlinjerna, alternativt uppge skalen till varfor riktlinjerna inte
kommer f6ljas.” Riktlinjerna har dirmed en sidan betydelse att de kommer
beaktas i uppsatsen, med vetskapen om att de utgor “’soft law”. ESMA kan
dven kommentera uppkomna fragor rorande tolkningen av rittsakter i sa
kallade Frdgor & Svar. Det sistnimnda kan beskrivas som ett flexibelt
instrument eftersom ESMA inte dr skyldig att genomfora samrdd innan

publikation.”” Ett liknande system anvinds av Finansinspektionen.

Eftersom MAR ir ett relativt nytt regelverk finns det en begrinsad
rittsvetenskaplig litteratur pd omradet. Daremot &r regleringar om noterade
bolags informationshantering inte en ny foreteelse och det finns ddrmed en
omfattande litteratur som behandlar emittenters informationshantering. Tva
mal som dr centrala pa omradet for insiderinformation &r C-19/11 Geltl och
C-628/13 Lafonta. EU-domstolen kan sigas ha satt upp ramen for

beddmningen i Geltl-malet.”®

Efter att MAR triadde i kraft 2016 har det forfattats flera examensarbeten om
tolkning av regelverket, definitionen av insiderinformation och emittenters
offentliggérandeskyldighet. Som exempel kan ndmnas Att varna eller inte
varna — En granskning av regleringen betrdffande vinstvarningar pd
aktiemarknaden av Elin Nygren och Skyldigheten att offentliggora
insiderinformation — En analys av bedomningsgrunderna infor ett
offentliggorande enligt artikel 17 marknadsmissbruksférordningen av Tove

Bergman Olsson frdn 2018. Genom att i denna uppsats fokusera pa

» Se Veil (2017), s. 185.

**Se ESMA/2016/1478 SV, punkt 4.1 och 4.2.
*7Se Veil (2017), s. 185.

¥ Se Schmauch (2018), s. 83.
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betydelsen av specifika faktorer i en sérskild situation &dr avsikten att bidra
med nya resonemang och slutsatser om regleringens innebord och effekter
for vardepappersmarknaden. Det tillkommer kontinuerligt synpunkter om

och tolkningar av det relativt nya regelverket som jag avser att lyfta fram.

Magnus Schmauch, rddgivare pad Finansinspektionen, gav under 2018 ut
EU:s marknadsmissbruksforordning m.m. En kommentar. Aven i andra EU-
medlemsstater har kommentarer till forordningen getts ut under de senaste
aren. Har kan ndmnas Market abuse regulation: commentary and annotated
guide (ed.) av professor Marco Ventoruzzo och docent Sebastian Mock.
Aven den danska juristen och professorn Jesper Lau Hansen bor lyftas fram.
Lau Hansen har forfattat flera verk inom kapitalmarknadsritt och dansk
bolagsritt. Bland annat har Lau Hansens Introduktion til selskabsretten og

kapitalmarkedsretten anvénts i uppsatsen.

Professorn i nationalekonomi och nobelpristagaren George Akerlofs artikel
"The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism’ om informationsasymmetri ér central betrdffande forhdllandet
mellan information och effektiva marknader. Resonemang om
informationsasymmetrins effekter 4ar av betydelse for att kunna

problematisera utfallet av undersdkningen av kraven i MAR.

Gillande virdepappersmarknadens syfte och funktion &r teorin om den
effektiva marknaden relevant for diskussionen. Nobelpristagaren och
professorn i finansiell ekonomi Eugene Fama ar starkt forknippad med

denna teori.”’

* Se Fama (1970), Knuts (2010), s. 41 f. och Lau Hansen (2018), s. 111.
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1.4 Avgransningar

Uppsatsen behandlar emittenter med aktier upptagna till handel pa Nasdaq
Stockholm och som dirmed atagit sig att folja Nasdags regelverk for
emittenter.’® De delar av uppsatsen som behandlar virdepappersmarknadens
systematik och syfte omfattar inte enbart emittenter med aktier upptagna till

handel pa Nasdaq Stockholm, utan aktiemarknader generellt.

MAR omfattar flera typer av marknadsmissbruk.’’ I uppsatsen avses
marknadsmissbruk i form av insiderhandel om inget annat anges. Fokus &r
dock riktat mot emittenters offentliggérandeskyldighet enligt MAR.
Uppsatsen innefattar ingen heltickande redogorelse av omradets utveckling.
Uppsatsen dr inriktad pa betydelsen av information pd virdepappers-
marknaden. Av denna anledning kommer inte ekonomiska teorier om utbud

och efterfrdgan behandlas.

Inom EU-réitten finns flera regelverk gillande vérdepappersmarknaden.
Utover MAR finns dven Mifid 2 och Mifir-regelverken som har till syfte att
Oka transparensen, oka skyddet for investerare och forstirka fortroendet for
de europeiska virdepappersmarknaderna. Uppsatsen behandlar inte dessa
regelverk. Kopplingen till MAR innebér dock att regelverken till viss del
behover beaktas for att kunna fora bredare resonemang om effekterna av de

krav MAR stidller pd emittenters hantering av insiderinformation.

Vid undersokningen av emittentens offentliggdrandeskyldighet infor en
delérsrapport ar fokus riktat mot betydelsen av emittentens tidigare
informationsgivning och  marknadens fOrvintningar. Marknadens
forvantningar avser i sammanhanget en forvintan gillande exempelvis ett
visst resultat och inte en forvintan om kommande informationsgivning.
Dessa faktorer har valts eftersom det gar att identifiera flera potentiella

osdkerhetsmoment som skapar underlag for en problematiserande analys av

%% Se Regelverk for emittenter Nasdaq Stockholm 1 januari 2019,
! Se punkt 7 i skilen till MAR.
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regelverket. Faktorerna &r dven nédra forknippade med definitionen av
insiderinformation, vilket mojliggér en djupgdende analys. Slutligen
behandlar uppsatsen inte de bedomningar som kan uppstd for emittenten
angdende insiderinformation i forhallande till dotterbolag eller andra

koncernstrukturer.

1.5 Disposition

Efter detta inledande avsnitt presenteras centrala begrepp i avsnitt 2. Avsnitt
3 innehéller en Overgripande redogorelse for den rittsliga bakgrunden. |
avsnitt 4 ska informationsregleringens syfte behandlas tillsammans med
vardepappersmarknadens grundldggande syfte och funktion. Det dr framst
avsnitt 4 som behandlar uppsatsens forsta fragestillning. En fordjupad
redogdrelse om begreppet insiderinformation presenteras i avsnitt 5, foljt av
en undersokning av kravet pa offentliggdrande sa snart som mojligt i avsnitt
6. Dirutover behandlas emittentens mojlighet att skjuta upp
offentliggdrandet i avsnitt 7. Avsnitt 5, 6 och 7 anknyter till uppsatsens
andra fragestéllning. Sammanfattande slutsatser presenteras i avsnitt 8
tillsammans med en aterkoppling till uppsatsens fragestillningar.

Uppsatsens tredje fragestillning behandlas 16pande 1 uppsatsen.
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2 Centrala begrepp

2.1 Emittent

Infor den fortsatta lasningen finns det ett vérde i att kort presentera centrala
begrepp. En emittent r en institution som emitterat vardepapper. I MAR
framgar det att en emittent dr en privatrittslig eller offentligrattslig juridisk
person som emitterar finansiella instrument.*” T uppsatsens kontext avses ett
publikt aktiebolag som gett ut aktier som ar upptagna till handel pa en

marknad.

2.2 Vardepappersmarknad

Néra kopplat till emittenten &r begreppet vdirdepappersmarknad. En
vardepappersmarknad dr en marknad déar det sker en handel av olika
finansiella instrument. Vérdepappersmarknaden kan delas upp i
aktiemarknad, rintemarknad och derivatmarknad.”> T uppsatsen &r det

aktiemarknaden som avses.

2.3 Offentliggorande

Att en emittent dr skyldig att offentliggdra insiderinformation enligt artikel
17.1 MAR innebér att emittenten sd snart som mojligt ska informera
allminheten om insiderinformationen som berdr emittenten. Informationen
ska offentliggéras pa ett sidtt som ger allmidnheten snabb tillgang till
informationen och mdjlighet till en fullstindig och korrekt beddmning i ratt

tid.**

*2 Se artikel 3 punkt 21 MAR.
* Se Ortengren (2018), s. 25.
** Se artikel 17.1 1-2 st. MAR.
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2.4 Insiderinformation och insiderhandel

I MAR definieras insiderinformation som information som ir av specifik
natur, inte har offentliggjorts, ror en emittent eller ett finansiellt instrument
och som sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset pa det finansiella
instrumentet.”> Begreppet insiderinformation har tva anvindningsomraden.
For det forsta ar begreppet centralt for emittentens offentliggorande-
skyldighet och for det andra for forbudet mot insiderhandel. Det dubbla
anviandningsomradet innebér att det 4r mojligt att reflektera 6ver huruvida
begreppet ska tolkas brett eller snivt.*® En ingdende redogorelse om

kriterierna for insiderinformation presenteras i avsnitt 5.

Insiderhandel innebdr att en person, fysisk eller juridisk, forfogar 6ver och
utnyttjar insiderinformation. Utnyttjandet av insiderinformationen bestar av
att personen for egen eller annans rikning, direkt eller indirekt, forvérvar
eller avyttrar finansiella instrument som informationen ror.’’ Det som
kannetecknar insiderhandel &r att en oberittigad fordel uppnas pa grund av
insiderinformationen till nackdel for en tredje part utan vetskap om
informationen. Enligt MAR leder detta till att marknadens integritet och
investerarnas fortroende skadas.”® Férbudet mot insiderhandel forhindrar
missbruk  av  insiderinformation,  medan  offentliggérande  av
insiderinformation verkar for att informera allménheten for att skapa en sa
exakt prissittning som mgjligt. Trots denna skillnad dr forbudet mot
insiderhandel forknippat med emittenters offentliggérandeskyldighet

eftersom bada verkar for effektivitet p4 marknaden.”

% Se artikel 7.1 (a) MAR.

*® Se Ventoruzzo och Picciau (2017), s. 186.
*7 Se artikel 8 MAR.

*¥ Se skil 23 till MAR.

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

18



2.5 Information i en delarsrapport

I uppsatsen kommer analysen delvis avse mdjligheten att offentliggora
insiderinformation i en delérsrapport. Det &r darfor relevant att podngtera
vilken information som maéste finnas i en delarsrapport. Rapporten maste
innehélla en balansrdkning, resultatrikning, noter, delarsinformation samt
jamforande uppgifter. Deldrsinformation omfattar information som ar av
vasentlig betydelse for att forstd utvecklingen av bolagets stidllning och
resultat. Det utgdrs dven av en beskrivning av visentliga risker och
osédkerhetsfaktorer som bolaget star infor. De jamforande uppgifterna ska

X3 o . o 4
avse foregaende rikenskapsar.*’

2.6 Infor offentliggorandet av en
delarsrapport

I uppsatsen ska emittentens skyldigheten att  offentliggora
insiderinformation infor offentliggérandet av en deldrsrapport undersokas.
Eftersom uttrycket ”infor ett planerat offentliggérandet av en delérsrapport”
ar centralt for uppsatsen ska nagra synpunkter angdende formuleringen

presenteras.

Det dr inte mojligt eller avsett att peka ut en konkret tidsméssig nirhet till
delérsrapportens offentliggorande. Istillet anvinds begreppet for att fora in
det kommande offentliggérandet av rapporten som en faktor i analysen.
Avsikten ir att tydliggoéra om delarsrapportens kommande offentliggérande
kan paverka emittentens offentliggérandeskyldighet. Att tala om uppkomst
av insiderinformation infér en delérsrapport pekar dven ut en situation da
forhéllandet mellan reglerna for offentliggérande av insiderinformation och
offentliggérande av delarsrapporter blir tydligt och mdgjligt att

problematisera.

' Se Bolagsverket, ‘Innehll i deldrsrapporten’.
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3 Rattslig bakgrund

Efter att MAR tradde i kraft 2016 hinvisar den svenska lagen (2007:528)
om viardepappersmarknaden sedan 2017 till artikel 17 MAR angéende
emittenters skyldighet att offentliggdra insiderinformation.”’ MAR innebar
bland annat okade krav pa administration och dokumentation angaende
offentliggranden.*? Gillande definitionen av insiderinformation innebar

MAR enbart sma forandringar i forhallande till MAD.*

Hur ett offentliggérande 1 detalj ska ga till framgér av kommissionens
genomforandeforordning 2016/1055.** En genomforandefdrordning 4r en
bindande rittsakt som utgdr ett komplement till en annan rittsakt.*> Artikel
2 i forordningen stadgar att emittenter ska offentliggéra insiderinformation
med tekniska medel som garanterar att informationen sprids till sd stor
allménhet som mojligt pa ett icke-diskriminerande sétt, gratis och samtidigt

1 hela unionen.

Den sjilvreglering som é&r relevant for uppsatsen ar Regelverk for emittenter
Nasdaq Stockholm 1 januari 2019 som emittenten pa avtalsmissig grund
itagit sig att folja. Aven denna reglering hanvisar till MAR.*® Enligt VpmL
ska en bors ha ett regelverk for notering av finansiella instrument och det
ska finnas forutséttningar for en réttvis, vdlordnad och effektiv handel med
de finansiella instrumenten.” Sedan den 1 februari 2017 har

Finansinspektionen mdjlighet att ingripa mot en emittent som inte uppfyller

kraven enligt artikel 17 MAR.** T Lagen (2016:1306) med kompletterande

*''Se 11 kap. 7 § VpmL.

* Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.14.
# Se artikel 1 MAD, jfr artikel 7 MAR. Se dven Ventoruzzo och Picciau (2017), s. 185.
* Kommissionens genomfdrandeforordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016 om
faststdllande av tekniska standarder vad géller de tekniska villkor for 1dmpligt
offentliggodrande av insiderinformation och for uppskjutet offentliggérande av
insiderinformation i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014.

* Se Bernitz och Kjellgren (2018), s. 56 f.

% Se t.ex. Regelverk for emittenter Nasdaq Stockholm 1 januari 2019, punkt. 3.1.
“7Se 15 kap. 1-2 §§ VpmL.

* Se Schmauch (2018), s. 192.
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bestaimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning framgéir det att
Finansinspektionen ska ingripa mot den som har asidosatt sina skyldigheter
enligt MAR genom att exempelvis inte uppfylla kraven pa offentliggérande
enligt artikel 17.1 MAR.* Av samma lag framgir det att
Finansinspektionen bland annat kan avsti fran ingripande om nagot annat

organ vidtagit atgérder mot personen och itgirderna bedomits tillrickliga.™

MAR kompletteras av ett direktiv om straffrittsliga péafoljder for
marknadsmissbruk.”’ Direktivet uppstiller krav pi medlemsstater att infora
straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk, vilket i Sverige aterfinns i
Lagen (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa virdepappers-

marknaden.>?

*Se 5 kap. 2 § KompL.

%'Se 5 kap. 17 § KompL.

>! Se Europaparlamentets och ridets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffréttsliga pafoljder for marknadsmissbruk.

32 Se Prop. 2016/17:22 s. 1.
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4 Informationsregleringens
betydelse for
vardepappersmarknaden

4.1 Vardepappersmarknadens syfte och
funktion

Avsikten med foljande tre avsnitt &r att undersdka syftet med
offentliggorandeskyldigheten och vérdepappersmarknaden. Detta gor det
mojligt att besvara fragan om varfor emittenter dr skyldiga att offentliggora
insiderinformation pd virdepappersmarknaden. Undersokningen ligger till
grund for problematiseringen av emittentens potentiella skyldighet att

offentliggora insiderinformation infor en delarsrapport.

Virdepappersmarknadens grundliggande syfte dr att hantera risker och
allokera kapital pa ett snabbt, billigt och enkelt sdtt. Behovet av att
omfordela kapital foljer av att Gverskott och underskott av kapital &r ojamnt
fordelat i tid mellan olika parter i samhéllet. Vardepappersmarknaden skapar
dven en mojlighet att hantera risker genom att sprida risken pa ett stort antal
investerare. Marknaden gor det dven mojligt for investerare att investera
kapital for att finansiera ett foretags verksamhet, med en potentiell

avkastning pa det investerade kapitalet.”

Marknaden fyller dérutdver en funktion som informationsplattform. Genom
pressmeddelanden kan information effektivt spridas till marknaden och
aktiepriset paverkas snabbt av ny information som paverkar forvintningarna
pé emittentens framtid.>* En snabb och korrekt informationsgivning r ndgot
som framjar marknadens integritet och allménhetens fortroende for denna,

vilket 4r en forutsittning for att prisbildningen ska vara effektiv.”

>3 Se Ortengren (2018), s. 27.
> Se Lau Hansen (2018), s. 100 f.
%> Se Prop. 2006/07:65 s. 103.
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Virdepappersmarknadens funktion visar att marknaden har en stor
samhéllsekonomisk betydelse. Om investerarnas fortroende for marknaden
skadas kan viljan att investera minska. Detta paverkar mojligheten att
effektivt omfordela kapital vilket skapar ineffektivitet pd marknaden. I svéra

fall kan det leda till en minskad samhillsekonomisk tillvixt.>®

4.2 Allmanhetens fortroende for
vardepappersmarknaden

I motiven till MAR framgér det att en fungerande virdepappersmarknad
med allménhetens fortroende dr en forutsittning for tillvixt och vélstdnd.
Det framgar &dven att forekomsten av marknadsmissbruk skadar det
fortroende som allménheten har for virdepappersmarknaden.”” Anledningen
till varfor allminhetens fortroende dr nodvéindigt for marknaden anknyter
till foregdende avsnitt. Om allménheten inte &r villig att investera far
foretagen inget nytt och riskvilligt kapital, vilket kan resultera i minskad
tillvixt och forsdmrad avkastning pd allmidnhetens investeringar.
Allménhetens fortroende for marknaden innebdr inte enbart en
kapitalanskaffningsmoéjlighet for foretag utan &dven att kostnaderna for
foretagens investeringar halls pd en rimlig niva. Allménhetens fortroende
kan diarmed beskrivas som en forutsittning for att vilja investera och for att

halla nere foretagens investeringskostnader.”®

Det ar tydligt att allménhetens fortroende dr av mycket stor betydelse for
vardepappersmarknadens funktion. Redan 1 detta stadium kan fragan stillas
vem som avses med allminheten och vem som skyddas av emittenters
offentliggorandeskyldighet. Detta dterkommer i uppsatsen gillande olika
aktorers mojlighet att tillgodogora sig information. Detta dr av betydelse for
problematiseringen av kraven i MAR utifran véirdepappersmarknadens och

informationsregleringens syfte.

%6 Se Ortengren (2018), s. 29 f.
>7 Se punkt 2 i skilen till MAR.
*¥ Se Sevenius och Ortengren (2017), s. 34.
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4.3 Informationsregleringens syfte

Syftet med emittenters offentliggdrandeskyldighet ar att alla aktorer pa
marknaden, oavsett om det dr enskilda investerare eller professionella
aktorer, i vart fall i teorin, ska ha tillgang till samma informationsunderlag i
storsta mojliga utstrickning.”® Emittentens skyldighet att offentliggora
insiderinformation motverkar insiderhandel och att aktdrer pd marknaden
vilseleds.®® Nir insiderinformation har offentliggjorts pa ett korrekt sétt ar
det inte langre insiderinformation. Det dr dérfor enligt min uppfattning
mdjligt att tala om en koppling mellan emittenters skyldighet att
offentliggéra insiderinformation och forebyggandet av insiderhandel.
Emittenters informationsgivning skapar dven forutsittningar for en korrekt
prissittning. Med en korrekt prissdttning avses att priset rationellt

dterspeglar all aktuell information om aktien och emittenten.’’

Informationsgivning syftar till att investerare ska kunna fatta vilgrundade
investeringsbeslut om emittenten vilket krdver en snabb tillgang till
information som kan péverka bedomningen. En emittent som riktar sig till
allménheten for kapitalanskaffning ska inte kunna utnyttja informations-
asymmetrier genom att offentliggdra information selektivt och dérmed
inverka pa investerares beslutsunderlag.®> En felaktig eller bristfillig
informationsgivning kan riskera att skada allmidnhetens fortroende vilket
innebér att den effektiva allokeringen av riskvilligt kapital forsdmras. Detta
innebdr 1 forlingningen att emittenters investeringskostnader kommer att

oka vilket kan begrinsa utvecklingen.®®

Trots att skyldigheten att offentliggdra insiderinformation och férbuden mot
marknadsmissbruk verkar for samma 6vergripande syften dr det mojligt att
tala om ett sndvare syfte for exempelvis offentliggdrandeskyldigheten och

forbudet mot insiderhandel. Lau Hansen liknade forbuden och

> Se Soderstrom (2019), s. 18.

% Se punkt 49 i skiilen till MAR.

%' Se Sevenius och Ortengren (2017), s. 35.
62 Se Ds 2006:6 s. 82.

% Se Prop. 1991/92:113 s. 57.
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skyldigheterna som aterfinns i MAR vid hammare och sidg. Bada kan
samverka for att bygga ett hus (uppna syftet), dér varje verktygs egenskap ar

avgorande for att uppna det dvergripande syftet.®*

Emittenters skyldighet att offentliggdra insiderinformation motverkar den
informationsasymmetri som foreligger nir det finns insiderinformation.®® En
informationsasymmetri rdder ndr en part har mer information om
exempelvis en emittent &n en annan part.’® Forekomsten av
insiderinformation innebér en risk for insiderhandel, det vill sdga att ndgon
handlar med ett finansiellt instrument med tillgéng till insiderinformation.®’
Forekomsten av insiderhandel riskerar vidare att skada allmédnhetens
fortroende for marknaden.®® Att minska risken for insiderhandel kan ddrmed

bidra till att uppratthélla allmédnhetens fortroende.

Lau Hansen framfér att information har en speciell roll pa
vardepappersmarknaden. Aktien dr ndgot som 1 sig utgdr information om en
investering da prissdttningen baseras pa information om emittentens
finansiella situation under en verskadlig framtid.®” Informationsregleringen
ger aktorer mojlighet att reagera pa dels informationen som sadan och dels

pa prisséttningen om denna ar korrekt.

Informationsregleringens syfte kommer till uttryck i flera mal fran EU-
domstolen, daribland Geltl-malet. EU-domstolen framforde 1 Geltl-malet att
syftet med regleringen dr att garantera finansmarknadernas integritet och att
héja investerarnas fortroende for dem.” I malet Lafonta framforde
domstolen att investerarnas fortroende for finansmarknaderna bland annat

bygger pa att investerarna tillforsékras likabehandling och ett skydd mot

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

% Se t.ex. punkt 23 och 49 i skilen till MAR.

% Se Knuts (2010), s. 32.

7 Se Soderstrom (2019), s. 19.

%% Se punkt 23 i skiilen till MAR.

% Se Lau Hansen (2018), s. 100 f.

'Se C-19/11 Markus Geltl mot Daimler AG, EU:C:2012:397, p. 24, 33 och 34.
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obehérigt utnyttjande av insiderinformation.”' Detta kommer till uttryck i
artikel 1 MAR. Det framgéar dir att forordningen utgor ett regelverk for att
forhindra marknadsmissbruk, sékerstilla finansmarknadernas integritet och

forbéttra skyddet for investerare och fortroendet for marknaderna.

4.4 Forhallandet mellan information och
prisbildning

441 Teorin om den effektiva marknaden

Avsikten med foljande tre avsnitt dr att presentera teorier och iakttagelser
angaende prisbildning och information. Avsnitten underbygger analysen om
varfor emittenter ar skyldiga att offentliggéra insiderinformation pa

vardepappersmarknaden.

En teori som behandlar forhéllandet mellan information och prisbildning &r
hypotesen om den effektiva marknaden (Efficient Makret Hypothesis, EMH-
teorin). Det som utmirker en effektiv marknad ar att priset alltid aterspeglar
all tillganglig information.”” Informationsregleringen kan ses som ett medel
for att forhindra insiderhandel och ddrmed upprétthélla en prissittning som
ar korrekt utifrdn den information som ar allmént kdnd. Viss kritik har
riktats  mot  teorin.  Exempelvis  innebdr  icke-diskriminerande
informationsgivning inte att alla aktdrer har samma mdojlighet att
tillgodogora sig informationen.”” Tanken om en icke-diskriminerande
tillging till information kan liknas vid den aktiebolagsrittsliga
likhetsprincipen. Enligt juristen och ekonomen Jenny Keisu ér det i detta
fall tal om en marknadsréttslig likhetsprincip som till foljd av resonemang

om allménhetens fortroende dven omfattar potentiella investerare.”*

' Se C-628/13 Jean-Bernard Lafonta mot Autorité des marchés financiers,
EU:C:2015:162, punkt 21. Se dven C-45/08 Spector Photo Group NV och Chris Van
Raemdonck mot Commissie voor het Bank-, Financie- en Assurantiewezen (CBFA),
EU:C2007:272, punkt. 47.

72 Se Fama (1970), s. 383.

73 Se Eklund och Stattin (2016) s. 411.

7 Se Keisu (2009), s. 21 och 4 kap. 1 § Aktiebolagslagen (2005:551).
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Doktorand Karin Eklund och professor Daniel Stattin framfor att skillnader i
mdjligheten att tillgodogora sig informationen kan betraktas ur ett

tidsméssigt och ett kunskapsmissigt perspektiv.”

Mgjligheterna  att
tillgodogora sig information skiljer sig at betraffande hur snabbt aktdren kan
tillgodogora sig information och hur aktéren forstdir och tolkar
informationen. Utover EMH-teorin finns det teorier som talar for att
marknaden inte alltid reagerar rationellt pd information. Exempelvis kan

psykologiska och sociala aspekter fa betydelse for investerares beslut enligt

modernare beteendeckonomiska teorier.’®

Werner De Bondt identifierar fyra skillnader betrdffande kunskap mellan
individuella och professionella investerare. Skillnaderna handlar om
investerarens uppfattning av monster for prisforandringar, uppfattningen om
aktiens vidrde, hantering av risk och hur psykologiska aspekter inverkar pa
handeln. Den psykologiska aspekten avser exempelvis skillnader i
ordertekniker som begrinsar inverkan av investerarens kénslor vid handel

med virdepapper.’’ Ett exempel dr anvindning av “stop loss”-ordrar’®.

De Bondt lyfter fragan om vilken betydelse det har att individuella
investerare inte agerar rationellt. For det forsta kan ett bristande finansiellt
agerande pédverka allminhetens finansiella vdlmaende eftersom delar av
ansvaret for exempelvis sidkrande av pension placerats hos individen. For
det andra kan investerares agerande pa marknaden paverka vad som sker pa
marknaden. Detta innebdr att det skulle vara oldmpligt att tala om en modell
for marknadsbeteende baserat pé rationalitet. Vilken nivé av rationalitet som

gar att rikna med pa marknaden 4r dock svart att anta enligt De Bondt.”

7> Se Eklund och Stattin (2016), s. 411.

76 Se Cronqvist och Jiang (2017), s. 45 ff.

7 Se De Bondt (1998), s. 832 f. och 837.

78 Stop-loss ér en orderteknik som kan innebira att en order skickas till marknaden nir
kursen nér en niva som aktdren angett pd forhand.

7 Se De Bondt (1998), s. 841 f.
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Eklund och Stattin presenterar en teori som sannolikt beskriver
aktiemarknadens funktion mer realistiskt sett till olika aktorers mojlighet att
tillgodogora sig information. Teorin kallas hypotesen om den ineffektiva
marknaden (Inefficient Market Hypothesis, IMH-teorin) och &ar mer
psykologiskt inriktad jamfort med EMH-teorin. Eklund och Stattin framfor
att IHM-teorin beskriver hur marknaden fungerar pé ett praktiskt plan, men
att teorin dr svar att liagga till grund for en reglering. IMH-teorin har sin
grund i de brister som finns i marknadens hantering av information. Detta
kan exempelvis gilla aktorers bristande rationalitet. EMH-teorin &r trots sin
teoretiska inriktning ett kraftfullt verktyg for att skapa en reglering som

verkar for en fungerande virdepappersmarknad.®

Det gar att betrakta den effektiva marknaden som ett marknadsideal dir
priset fyller tva viktiga funktioner. Gemensamt for dessa funktioner ar att
priset utgor en signal for resursallokering pa marknaden. Signalen fyller en
roll for bade emittenter och investerare. For en emittent dr det mdjligt att
fatta investeringsbeslut utifran prissittningen. For en investerare innebér en
prisséttning som &terspeglar tillgdnglig information ett beslutsunderlag for
valet att investera i emittentens aktie."' En investerare kan dérfor enligt min
uppfattning tdnkas fasta tillit till aktiens prissittning vilket innebér att

investerares fortroende delvis baseras pa att prissittningen ar korrekt.

Det dr mojligt att gora en koppling mellan marknadens forvantningar och
forhallandet mellan prissdttning och information. Priset for en aktie
fordndras ndr information angdende emittenten paverkar marknadens
forvintningar pa emittentens framtid.*> Utifran detta 4r det mojligt att tala
om att marknadens fOrviantningar pa emittentens framtid, efter en

utvérdering av tillgdnglig information, aterspeglas i prisséttningen.

%0 Se Eklund och Stattin (2016), s. 412.
¥ Se Fama (1970), s. 383 och Lau Hansen (2018), s. 100 f.
%2 Se Lau Hansen (2018), s. 101.
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Ur ett réttspolitiskt perspektiv dr det mojligt att gora iakttagelser. For det
forsta dr det mojligt att iaktta en uppfattning om att alla aktorer inte har
samma mdjlighet att tillgodogoéra sig information. Detta kan enligt min
uppfattning  betraktas som att  skyldigheten att offentliggora
insiderinformation for att upprétthdlla allménhetens fortroende framst
gynnar professionella aktorer baserat pa deras Overldgsna kunskaper. I
sammanhanget gar det att gora iakttagelser om hur aktiedgandet dr fordelat
mellan privata investerare (hushall) och professionella aktorer. Statistik
visar att enbart 11,8 % av aktier i bolag noterade pd svenska
marknadsplatser dgs av hushillen.*> Aven detta tyder pa att professionella
investerare star i centrum betrdffande vem eller vilka som skyddas av
regelverket. Enligt min uppfattning kan det dock inte uteslutas att
regelverket far en effekt som innebdr att skillnaden mellan professionella
analytiker och enskilda investerare minskar. Denna synpunkt baseras pé att
offentliggérandet 1 viss utstrackning blir standardiserat och potentiellt

enklare att tillgodogora sig till f6ljd av MAR.

4.4.2 Konkurrens om information

Lau Hansen framfor att det dr konkurrens om den information som
offentliggdrs pa marknaden. Detta gar att koppla till resonemangen om vem
regleringen &r avsedd att skydda och vilka aktorer som i praktiken gynnas av
regleringen. De aktorer som forst kan beakta informationen och agera
utifrdn den har en fordel mot ovriga aktorer. Lau Hansen framfor att detta ar
en mojlighet till att skapa vinster, vilket blir ett incitament som resulterar i
effektivitet. Att andra aktorer inte agerat lika snabbt och klokt pa
informationen innebér inga patagliga problem for marknaden eftersom en

effektivitet trots allt uppratthalls.™

%3 Se Statistiska centralbyran (SCB) och Finansinspektionen, ’Aktieigande i bolag noterade
pé svensk marknadsplats, juni 2019, tabell 1.
* Se Lau Hansen (2018), s. 181 f.
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En uppfattning om att enbart skickliga analytiker kan lyckas pa
vérdepappersmarknaden kan innebéra att privata investerare avstar fran att
investera pa egen hand. Detta kan potentiellt vara ett problem i forhdllande
till allménhetens vilja att investera riskvilligt kapital. Lau Hansen framfor
att de skadliga effekterna dr begrinsade i1 detta fall eftersom det inte
avskricker massan av professionella aktorer fran att investera samtidigt som
privata investerare kan ta hjidlp av professionella aktorer. En privat
investerare kan anvinda professionella aktorer som radgivare eller sjilv
handla med tilltro till att prissdttningen speglar de professionella aktdrernas

beddmning gillande aktien.®

Problematik uppstir nidr det &r tal om information som Lau Hansen
bendmner monopolistisk information. Monopolistisk information ar
information som dr tillgénglig for en marknadsaktdr, men inte for dvriga.
Det kan ddrmed vara tal om insiderinformation. Lau Hansen framfor att
handel med vetskap om insiderinformation kan f4 stora negativa foljder for
en effektiv resursallokering eftersom insiderinformation kan anvéndas for
att uppnd en orimlig prissittning. Dessutom drabbar informations-

asymmetrin dven professionella aktorer p4 marknaden.™

Att professionella investerare i praktiken har storre mojlighet att tillvarata
information mdjliggér ndgra iakttagelser. Det géar att reflektera over vem
som har ett dvertag dver professionella analytiker vid konkurrensen om
information pa marknaden. Enligt min uppfattning ar det tydligt att det &r tal

om personer med tillgang till insiderinformation.

Det dr mojligt att ifrdgasdtta om skillnaden mellan aktorers mojlighet att
tillgodogora sig information paverkas av teknisk utveckling. Hér kan
forekomsten av hogfrekvenshandel och algoritmhandel ndmnas. Vid
algoritmhandel genererar system orderlaggningar till marknaden efter

forutbestimda parametrar medan det vid hogfrekvenshandel anvinds

% Se Lau Hansen (2018), s. 181.
% Se Lau Hansen (2018), s. 182.
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avancerad hard- och mjukvara for att utnyttja felprisséttningar.
Finansinspektionen framforde i en rapport fran 2012 att de ndmnda
handelsstrategierna  inte  utgjorde s& stor fara som befarats.
Finansinspektionen konstaterade att fragor om denna typ av handel skulle
ses over i framtida EU-regelverk. Enligt Finansinspektionen ska dock oron
for okat marknadsmissbruk tas pa allvar.®’ Idag finns regelverk for foretag
som #gnar sig at algoritmisk handel och hogfrekvenshandel for att oka
fortroendet for de europeiska virdepappersmarknaderna.® Detta talar enligt
min uppfattning for att malsittningen om icke-diskriminerande tillgéng till
information och allminhetens fortroende inte raseras av hogteknologisk
aktiehandel. Det framgar dock av MAR att den tekniska utvecklingen har

forandrat det finansiella landskapet, vilket motiverade en ny reglering.*

4.4.3 Informationsasymmetri pa marknaden —
Akerlofs citronteori

I artikeln Market for “lemons™ visar Akerlof med ett exempel géllande
begagnade bilar vilka problem som kan uppkomma pad marknaden nir
sdljaren har ett informationsovertag 6ver koparen angaende varans kvalitet.
Det finns da en informationsasymmetri mellan kdpare och siljare. Koparen
kan inte veta om bilen doljer allvarliga fel (d&r en “lemon”). Eftersom
sdljaren inte kan Overtyga koparen om att bilen inte 4r en délig bil kan
sidljaren inte silja bilen till priset motsvararande en felfri bil. En siljare av
en délig bil ser daremot en fordel i att sélja sin bil pad marknaden. Priset for
en dalig respektive en bra bil dr ndmligen samma pa marknaden. Detta
resulterar 1 att dgare till daliga bilar bjuder ut sina bilar pd marknaden
samtidigt som &gare till bra bilar avstér fran att silja sina bilar. Osékerheten
som foljer av informationsasymmetrin mellan kdpare och siljare resulterar i

en marknad med enbart déliga bilar.”’

%7 Se Finansinspektionen (2012), *Kartliggning av hogfrekvens- och algoritmhandel’, s. 4
ff.

% Se Finansinspektionen, *Mifid/Mifir. Reglerna i korthet’ och Finansinspektionen, *Om
Mifid/Mifir’.

* Se skill 3 till MAR.

% Se Akerlof (1970), s. 489 ff.
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Lau Hansen framfor att det utgér en lemon-effekt om privata investerare
med vetskap om professionella aktorers dvertag pd marknaden avstar fran
att investera.”' Enligt min uppfattning ar det tydligt att det finns ett vérde i

att forebygga informationsasymmetrier.

Professor Marten Knuts framfor i sin doktorsavhandling att forebyggande av
informationsasymmetrier resulterar i en minskad osdkerhet pa marknaden
vilken innebdr en minskad risk for marknadens aktorer. En okad
forutsebarhet verkar for en effektivitet pd marknaden.”> Akerlof framfor att
det kan vara mojligt att minska effekterna av en informationsasymmetri
genom exempelvis statliga ingripanden.” Aven om offentliggérande av
insiderinformation motverkar informationsasymmetrier ar det inte givet att
alla offentliggéranden bidrar till okad effektivitet och likviditet pa
marknaden. Om investerare dr osékra pa informationens tillforlitlighet och
en jamforelse mellan olika investeringsalternativ forsvaras, finns det en risk
for att dessa avstar fran att investera. Detta resulterar i en minskad likviditet
pa marknaden. Vidare kan offentliggéranden, om de ar standardiserade och

tillforlitliga, fa en positiv effekt pa marknadens likviditet.”

4.5 Den periodiska rapporteringens
betydelse for marknaden

Periodisk rapportering kan definieras som att marknaden pa dterkommande
basis forses med information om emittenten.”” En emittent med aktier
upptagna till handel pa Nasdaq Stockholms handelsplats ska enligt
emittentregelverket offentliggora deldrsrapporter kvartalsvis.”® Eftersom
uppsatsen  behandlar  emittentens  skyldighet att  offentliggdra
insiderinformation infor en delarsrapport ska betydelsen av den periodiska

rapporteringen undersokas.

°!'Se Lau Hansen (2018), s. 181.

%2 Se Knuts (2010), s. 33.

% Se Akerlof (1970), s. 488. Jfr. Keisu (2009), s. 19 f.

% Se Brinckmann (2017), s. 268.

%% Se Brinckmann (2017a), s. 312.

% Se Regelverk for emittenter Nasdaq Stockholm 1 januari 2019, punkt. 3.3.2.

32



Lau Hansen har kommenterat kraven pé& emittentens hantering av
insiderinformation infér en delarsrapport i forhallande till regelverket
betrdffande periodisk rapportering. Enligt Lau Hansen kan vara svért for en
emittent att avgéra om information mdaste offentliggéras enligt
Oppenhetsdirektivet, det vill sdga i delérsrapporten, eller enligt MAR. Enligt
Lau Hansen &r planerade offentliggéranden mycket anvdndbara eftersom
investerare och analytiker i forhand dr medvetna om delérsrapporten. Detta
innebdr att de kan fOrbereda sig och avsitta tid for att analysera
delérsrapporten. Det ger &dven en icke-diskriminerande tillgang till
informationen 1 delarsrapporten eftersom tiden for offentliggérandet ar ként
i fortid. Enligt Lau Hansen fyller den planerade informationsgivningen
darfor en viktig roll for att uppritthilla en effektiv marknad.”” Emittentens
finansiella kalender &r enligt min uppfattning viktig i sammanhanget.”
Information frdn emittentens regelbundna finansiella rapportering utgor

betydelsefull information for ett investeringsbeslut.”

Oppenhetsdirektivet, som implementerats genom LvpM, stiller krav pa att
emittenter ska offentliggdra halvarsrapporter.'” Direktivets krav pa
halvérsrapporter fran emittenter verkar for att investerare ska kunna gora

vilgrundade bedomningar angdende emittentens situation.'"'

Om information har beddmts utgora insiderinformation intrdder
skyldigheten for emittenten att offentliggora insiderinformationen sé snart
som majligt, utan nagon forvarning till marknaden.'” Denna skyldighet
forutsitter att emittenten inte har en frihet att skjuta upp offentliggérandet.
Skyldigheten innebér att offentliggérandet kan behdva ske fore datumet da
marknaden fOrvéntar sig att emittenten ska offentliggdra sin delarsrapport.
Enligt Lau Hansen kan ett sddant offentliggérande overraska marknadens

aktorer. Detta kan i sin tur hindra den icke-diskriminerande tillgdngen till

°7'Se Lau Hansen (2017), s. 36.

% Se Regelverk for emittenter Nasdaq Stockholm 1 januari 2019, punkt. 3.3.15.
% Se Prop. 2006/07:65 s. 103.

1% Se Oppenhetsdirektivet, artikel 5.

17 Se skil 11 till Oppenhetsdirektivet.

192 Se nirmare om detta i avsnitt 5 och 6.
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193 Det &r relevant

information som det planerade offentliggdrandet innebér.
att  understryka de skyddsintressen som  uppstills angiende

offentliggorandeskyldigheten och betydelsen av allmédnhetens fortroende.

Det synsétt som Lau Hansen presenterar tyder pa att det finns ett viarde for
marknadens effektivitet att 1dta information presenteras i delarsrapporter
som dr vintade av marknaden. Da detta verkar for en icke-diskriminerande
tillgdng till informationen kan det enligt min uppfattning bidra till att

uppritthélla allmanhetens fortroende.

4.6 Sammanfattande slutsatser

Avsikten med detta avsnitt var att undersoka varfor emittenter dr skyldiga
att offentliggdra insiderinformation pa virdepappersmarknaden. Det kan
konstateras att allmédnhetens fortroende ér en forutséttning for en fungerande
och effektiv virdepappersmarknad. Det framgar att virdepappers-
marknadens syfte att hantera risk och allokera kapital bland annat &r
beroende av allménhetens fortroende och en korrekt prisséttning. Det finns
dven ett virde 1 att marknadens aktorer kdnner till ndr information

offentliggors eftersom mojligheterna att utvirdera informationen okar.

En korrekt prissdttning &dr betydelsefull for bade emittenters och investerares
investeringsbeslut. Utan en prissittning som &terspeglar tillgénglig
information far investerare ett bristande beslutsunderlag vilket kan paverka
investerarens beslut. En insikt om att priset inte aterspeglar all tillgénglig
information kan resultera i att en investerare véljer att inte investera pa
marknaden. Det innebér att allménhetens fortroende har tagit skada. Skulle
allméinhetens fortroende skadas riskerar foretagens investeringskostnader att
oka eftersom allmdnheten inte &r villig att satsa kapital i samma
utstrackning. Detta kan paverka tillvixten negativt eftersom det blir svérare
och dyrare for foretag att finansiera nya projekt. En minskad tillvéxt kan fa

negativa konsekvenser for samhallsekonomin.

13 Se Lau Hansen (2017), s. 36.
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5 Insiderinformation

5.1 Insiderinformation inom MAR

For att besvara fragan om nér emittenten har en skyldighet att offentliggora
information enligt artikel 17.1 MAR infor ett planerat offentliggérande av
en deldrsrapport ska tva beddmningar analyseras. Emittentens fOrsta
bedomning &r huruvida informationen utgor insiderinformation enligt artikel
7 MAR. Om informationen beddms utgoéra insiderinformation intrdder en
offentliggorandeskyldighet enligt artikel 17.1 MAR. En nirstdende fraga ér
vilken fordrojning som tillits nir en sddan skyldighet foreligger enligt
artikel 17.1 MAR. Den andra bedomningen &r om emittenten kan skjuta upp

offentliggérandet av insiderinformationen.

Enligt Ventoruzzo och Picciau har regleringen mot marknadsmissbruk
utvecklats till ett omfattande regelverk med syftet att sdkerstélla
marknadsintegritet och allmdnhetens fortroende for marknaden. Utifran ett
systematiskt perspektiv anser Ventoruzzo och Picciau att definitionen av
insiderinformation ska tolkas i enlighet med dessa syften.'®* Definitionen ér
avgorande for tillampningen av MAR eftersom flertalet av forordningens
krav avser information som beddmts utgora insiderinformation.'” Av skilen
till MAR framgér det att en malsdttning var att oka rattssikerheten for

marknadens aktorer genom en mer detaljerad definition.'

Vad som teoretiskt ska anses utgora insiderinformation har varit féremal for
diskussion linge.'"” Definitionen ar fortsatt under diskussion och ESMA har
under oktober 2019 initierat en &versyn av MAR med rapportering till
kommissionen under varen 2020. Enligt underlaget ska bland annat

emittenters praktiska uppfattning av definitionen undersokas.'*®

1% Se Ventoruzzo och Picciau (2017), s. 187 f. och avsnitt 4.3.
195 Se Schmauch (2018), s. 80.

1% Se punkt 18 i skilen till MAR.

%7 Se Eklund och Stattin (2016), s. 411.

1% Se ESMA70-156-1459, fraga 13 och 14.
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5.2 Definitionen av insiderinformation

5.2.1 Inledning

Enligt artikel 7.1 MAR é&r det fyra rekvisit som ska vara uppfyllda for att
information ska utgdra insiderinformation. Begreppet insiderinformation
bedomdes utifrdn samma kriterier i MAD, varfor det enligt min uppfattning
ar relevant att &ven beakta material om MAD. Enligt MAR ér

insiderinformation sédan information som:

* dr av specifik natur,

* inte har offentliggjorts,

* direkt eller indirekt ror emittenten, och

* som sannolikt skulle ha en vésentlig inverkan pa priset om den

offentliggjordes.

EU-domstolen har fastslagit att kriterierna i artikel 7 MAR é&r oberoende av
varandra och utgér minimivillkor.'” Nasdaq framfor att bedémningen
angdende insiderinformation ska goras “fran fall till fall, i ljuset av
informationens karaktir, det finansiella instrumentet, emittentens
verksamhet och historik samt omstindigheterna i 6vrigt”.''’ Detta tyder pa

att en bred bedomning ska goras.

Aven Torsten Ortengren, verksam som radgivare i borsrittsliga fragor,
framfor att beddmningen ska goras fran fall till fall. Ortengren anser att
beslutets eller hiindelsens forvantade omfattning eller betydelse i forhallande
till hela bolagets verksamhet ska bedomas. Bedomningen ska enligt
Ortengren goras bolagsspecifikt, inbegripet tidigare kursutveckling vid
liknande offentliggéranden, branschtillhdrighet och marknadsutveckling.
Ortengren listar ett antal punkter som enligt borsen kan utgdra
insiderinformation, som exempelvis visentlig fordndring av resultat eller

finansiell stillning. Angéende bedomningen om vésentlig fordndring av

1 Se C-19/11 Markus Geltl mot Daimler AG, EU:C:2012:397, punkt 53.
"% Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.18.
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resultat och finansiell stillning framfor Ortengren ett antal faktorer som ska
beaktas. Senast offentliggjorda information om resultat och eventuella
framétblickande uttalanden fran emittenten ska beaktas. En sammanstéllning

av analytikers forvintningar 4r inte avgorande for bedomningen.'"!

Nasdaq framfor att signifikanta avvikelser géllande véntad finansiell
utveckling kan utgora insiderinformation.''> Om emittenten rimligen
forvantar sig att resultatet eller den finansiella stéllningen kommer avvika
véasentligt fran en offentliggjord prognos maste avvikelsen offentliggoras
om den utgér insiderinformation, en sa kallad vinstvarning.'”

Insiderinformation som avser emittentens finansiella resultat, stillning eller

utveckling benimns som finansiell insiderinformation i uppsatsen.

Eklund och Stattin framfor att emittenten bor beakta om information om

% Detta talar

tidigare liknande atgéirder eller hindelser har offentliggjorts.
enligt min uppfattning for att emittenter inte enbart ska beakta innehéllet i
tidigare informationsgivning utan &ven huruvida informationsgivning
tidigare skett i liknande fall. Det finns dock begrinsningar i1 detta
resonemang. A ena sidan forvintar sig potentiellt marknadens aktorer att
information offentliggdrs vid vissa typer av hdndelser eller omsténdigheter.
A andra sidan ir bedomningen om insiderinformation och offentliggdrande
sd pass beroende av omstidndigheter i det enskilda fallet att det kan vara

svart att tala om att information maste offentliggdras eftersom

offentliggdranden skett vid liknande tillfdllen tidigare.

"' Se Ortengren (2017), s. 193 f.

"2 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt. 1.18.
'3 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt. 1.6 och
1.34.

14 Se Eklund och Stattin (2016), s. 417.
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5.2.2 Information som inte offentliggjorts

Kravet pé att informationen inte offentliggjorts innebdr enligt Schmauch att
informationen inte offentliggjorts och blivit tillgédnglig for allminheten pa
det séitt som framgar av artikel 17 i MAR. Det handlar didrmed om
information som inte offentliggjorts pé ett sitt som gett allmidnheten snabb
tillgang till informationen, mdjlighet att gora korrekta bedomningar i rétt tid
pa ett icke-diskriminerande sitt. Beddomningen dr objektiv utifran

omstindigheter i det enskilda fallet.'”®

Varje medlemsstat ska specificera
tillvigagangssittet for offentliggdérande genom en utsedd mekanism, vilket
for svenskt vidkommande utgérs av ett offentliggérande genom

. . . % 11
Finansinspektionens béorsdatabas.''®

Enligt Schmauch utgér information som inte offentliggjorts enligt kraven i
MAR fortfarande insiderinformation enligt artikel 7 MAR. Spridning av
information genom ryktesspridning och informationsldckage ar enligt artikel
17.7 och 17.8 MAR inget som kan ersdtta skyldigheten att offentliggora
informationen pa ett korrekt sitt.''” Ett offentliggérande i enlighet med
MAR innebér i praktiken enligt Nasdaq att emittenten ska offentliggora
informationen genom ett pressmeddelande. Det dr da informationen anses

offentliggjord i forhallande till emittentens offentliggdrandeskyldighet.''®

5.2.3 Information som direkt eller indirekt ror
emittenten

Att informationen direkt eller indirekt ska rora emittenten ar ett krav pa
samband mellan informationen och emittenten. Exempel pa information
med ett indirekt samband med emittenten ar det allminna rénteldget och nya
skatteregler. Information som direkt ror emittenten kan exempelvis vara

viktiga avtal som slutits eller en vinstvarning infér en svag delarsrapport.

"5 Se Schmauch (2018), s. 83.

"¢ Se artikel 17.1 2 st. MAR och Schmauch (2018), s. 201.

"7 Se Schmauch (2018), s. 201.

'8 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt. 1.2 och
Ortengren (2017), s. 195 f.
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Enligt Schmauch ger kravet inte uttryck for en sniv tolkning.''” En mycket
viktig iakttagelse dr att det enbart ar insiderinformation med ett direkt
samband med emittenten som aktualiserar en offentliggdrandeskyldighet
enligt artikel 17.1 MAR."™ Information som direkt rér emittenten utgdr
generellt information om emittenten snarare &n information om den aktuella

marknaden i allméiinhet.'?!

5.2.4 Information av specifik natur

I artikel 7.2 MAR beskrivs nir information anses vara av specifik natur. Det

framgar att informationen &r av specifik natur om den anger:

* omstdndigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att
foreligga, eller

* en hindelse som har intrdffat eller som rimligtvis kan forvéntas
intriffa, och

* om informationen ir tillrickligt specifik for att gora det mojligt att
dra slutsatser om omstindigheternas eller hdndelsens potentiella

effekt pd priserna pé finansiella instrument.

En aspekt att reflektera over dr vilken sannolikhetsgrad som kréavs for att
information ska anses vara specifik nir den avser en inte redan intrdffad
héndelse eller foreliggande omstandigheter. Eklund och Stattin framfor att
det rimliga vore att forvinta sig att det krdvs en relativt hog grad av

sannolikhet for att informationen ska omfattas.'??

Négot grund for slutsatsen
presenteras inte. Det som talar for slutsatsen dr enligt min uppfattning att
information om potentiella omsténdigheter eller hdndelser dr forenad med
ett osdkerhetsmoment. Offentliggérande av oséker information kan vilseleda

marknaden vilket inte dr forenligt med regleringens syfte.

9 Se Schmauch (2018), s. 84.

120 Se artikel 17.1 MAR, jfr. artikel 7 MAR.
121 Se Ventoruzzo och Picciau (2017), s. 199.
'22 Se Eklund och Stattin (2016), s. 414.
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Investerare har enligt min uppfattning stérre mojligheter att bedoma
informationen ju hogre krav som stélls pd dess specifika karaktir.
Investerare som har storre mojlighet att bedoma informationen skapar
troligtvis en prissittning som reflekterar informationen mer korrekt vilket
bidrar till att upprétthalla allminhetens fortroende. Kravet kan darfor enligt
min uppfattning utgdra ett medel for att undvika att marknaden &verviltras
med information vars relevans marknaden sjilv behdver utvirdera. Advokat
Erik Sjoman framfor att kravet pé informationens specifika natur

formodligen inte ér sérskilt hogt stallt.'>

Enligt EU-domstolen ska rimlighetsbedomningen angaende framtida
hindelser eller omstindigheter goras utifrdn en helhetsbedomning av
faktorerna i det enskilda fallet. Enligt domstolen ska begreppet “rimligtvis”
inte tolkas som att det maste bevisas att sannolikheten for omstindigheterna
eller hindelsen é&r stor. Avgorande dr om helhetsbeddmningen visar att det
finns faktiska utsikter for att hindelsen eller omstindigheterna kommer att
intrdffa. Vilken grad av sannolikhet som krdvs dr enligt domstolen inte
beroende av hur stor effekt omstindigheterna eller hindelsen potentiellt far
pé priset.'** Inom litteraturen finns en uppfattning om att informationen &r
specifik nir sannolikheten &r storre for att hédndelsen intréffar dn att den inte
intraffar.'” Rimlighetsbedomningen betriffande en framtida hindelse eller

framtida omstiandigheter innefattar ett matt av uppskattning.'?

Angéende steg under en process framgér foljande av artikel 7.2 MAR:

”I fraga om en Over tiden pégdende process som syftar till att forverkliga, eller som
resulterar i, vissa omstdndigheter eller en hidndelse, kan i detta hdnseende de framtida
omstdndigheterna eller den framtida hindelsen och dven de mellanliggande stegen i
den processen som &r knutna till forverkligandet av de framtida omsténdigheterna

eller den framtida handelsen anses vara specifik information.”.'*’

123 Se Sjoman (2019), s. 884.

124 Se C-19/11 Markus Geltl mot Daimler AG, EU:C:2012:397, punkt 45 och 46.

123 Se Di Noia och Gargantini (2012), s. 495 f. och Ventoruzzo och Picciau (2017), s. 192.
126 Se Ventoruzzo och Picciau (2017), s. 191.

127 Se artikel 7.2 MAR.
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Det framgar av  MAR att en ensam omstindighet inte kan utgdra
insiderinformation under en process.'””® Det framgér att det krivs ett
mellanliggande steg som syftar till att resultera i en héndelse eller
omstandigheter som kan utgdra specifik information. Det dr inte enbart steg
under processen som redan foreligger eller har intrdffat som omfattas, utan
dven steg som rimligtvis kan forvintas intriffa.'” Bedomningen utgors av
en Overgripande beddomning av faktorer som foreligger vid den aktuella
tidpunkten. Informationen maste &ven uppfylla Ovriga kriterier for
insiderinformation.® Dirmed &r frigan om insiderinformation stindigt

aktuell under en process.

Infor en delarsrapport dr det mdjligt att tala om arbetet med delarsrapporten
som en process, dir ett steg i processen skulle kunna utgdra
insiderinformation. Fragan uppstar dd om enskilda delar av deldrsrapporten
maste offentliggdras sd snart som mojligt om de utgor insiderinformation
eller om rapporten kan offentliggoras enligt emittentens finansiella kalender.

Denna situation undersdks ndrmare senare i uppsatsen.

Schmauch uttrycker att kravet pé att informationen maéste vara tillrackligt
specifik for att mojliggora slutsatser om effekter pa aktiens pris inte innebar
att det méste vara mojligt att avgora i vilken riktning aktiepriset paverkas.'
I malet Lafonta konstaterade domstolen att informationen kan anses specifik
dven om det inte dr klart i vilken riktning priset troligtvis kommer att
forandras.'*” Ventoruzzo och Picciau framfor att information kan motsvara
marknadens forvintningar vilket innebér att informationen far en effekt pa
priset utan att skapa en prisrorelse.'”> Det tyder pa en skillnad mellan en
effekt pa priset och en prisfordndring. Information &r dock typiskt

insiderinformation eftersom det stir 1 kontrast mot marknadens

2% Se skil 16 till MAR.

12 Se Schmauch (2018), s. 89.

% Se artikel 7.3 MAR.

B1'Se Schmauch (2018), s. 88 f..

132 Se C-628/13 Jean-Bernard Lafonta mot Autorité des marchés financiers,
EU:C:2015:162, punkt 30

133 Se Ventoruzzo och Picciau.(2017), s. 192.
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forvantningar vilket skapar en prisrorelse vid offentliggorandet. Utifran
detta framfor Ventoruzzo och Picciau att det avgérande ar huruvida
informationen potentiellt skapar en prisnivd som vésentligt avviker fran vad
som slutligen skulle blivit fallet om informationen inte offentliggjorts och

om denna effekt skulle kunna identifieras i forvig.'>*

5.2.5 Vasentlig inverkan pa priset

Av artikel 7.4 MAR framgér det att information som sannolikt skulle ha en
vasentlig inverkan pa priset dr sddan information som en f{Ornuftig
investerare sannolikt skulle utnyttja som en del 1 sitt investeringsbeslut. Det

ar darmed tillrackligt att informationen utgor en del av grunden for beslutet.

Den fornuftiga investeraren kan beskrivas som en person som tinker och

handlar rationellt.'*

Att bedoma den visentliga inverkan pa priset utifrdn en
procentuell forandring ar inte aktuellt."*® En inledande problematisering ar
att information kan ha en visentlig inverkan pa priset dven ndr den
fornuftiga investeraren sannolikt inte skulle anvént informationen i sitt
investeringsbeslut. Detta forklaras av irrationella spekulationer pa
marknaden. Spekulerande aktérer kommer Gverreagera pa information som
ur ett rationellt perspektiv inte dr relevant. Att lata den f{Ornuftiga
investeraren influeras av hur icke fornuftiga aktorer agerar skulle dock

7 Detta

undergriva resonemangen om den fornuftiga investeraren.'’
resonemang kan kopplas till De Bondts iakttagelser om hur irrationellt

agerande hos individuella investerare paverkar marknaden.'*®

Det é&r klart att den fornuftiga investeraren avser en person som ténker och
agerar rationellt. Denna person dr kapabel att urskilja information som kan

paverka avkastningen pa investeringen fran information som inte har en

134 Se Ventoruzzo och Picciau (2017), s. 193.
133 Se Di Noia och Gargantini (2012), s. 501.
136 Se Schmauch (2018), s. 90.

37 Se Ventoruzzo och Picciau (2017), s. 200 f.
¥ Se avsnitt 4.4.1.
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139 Professorerna Ronald J. Gilson och Reinier Kraakman

sadan effekt.
framforde 1 en artikel fran 1984 att minga investerare dr for osofistikerade
for att fullt ut dra nytta av information i redovisning som offentliggors i
rapporter.'*” Senare har professor Stefan J. Padfield framfort att den

. . . . . . 141
fornuftiga investeraren dr en sofistikerad investerare.

5.3 Uppkomsten av insiderinformation
infor ett planerat offentliggorande

Finansinspektionen  framfor att  delarsrapporter  ofta  innehaller
insiderinformation. Det kan vara icke-offentliggjorda siffror, information
om forhandlingar med kunder, processer i domstol eller andra héndelser dér
information slipps i samband med delarsrapporten.'** Det kan dock vara si

att delarsrapporten i sin helhet utgdr insiderinformation.'*?

Finansinspektionens synpunkter tydliggor att svara frdgor kan uppkomma
nir insiderinformation uppstar infor offentliggdrandet av en delarsrapport.
Finansinspektionen rekommenderar att emittenten beslutar om uppskjutet
offentliggérande och vidtar de atgirder som foreskrivs vid ett uppskjutet
offentliggérande vid tveksamheter huruvida insiderinformation foreligger.
Finansinspektionen framfor dven att exempelvis sammanstéllandet av en
rapport som emittenten ska offentliggdra kan vara insiderinformation vars

offentliggdrande kan skjutas upp.'**

Synpunkterna fran Finansinspektionen talar enligt min uppfattning for att
uppskjutet offentliggérande och kraven for detta enligt artikel 17.4 MAR iar
relevant for att avgora om det finns en skyldighet att offentliggora

insiderinformation infor delarsrapporten enligt artikel 17.1 MAR.

139 Se Ventoruzzo och Picciau (2017), s. 202.

10 Se Gillson och Kraakman (1984), s. 569 f.

141 Se Padfield (2007), s. 939.

2 8e Finansinspektionen, ’Fragor och svar om insiderinformation’, punkt 3.2.

'3 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.34.
144 Se Finansinspektionen, "Fragor och svar om insiderinformation’, punkt 3.1 och 3.2.
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Enligt min uppfattning gar det att géra en distinktion mellan & ena sidan
delérsrapporten i sin helhet och & andra sidan enskild information i
delarsrapporten som kan utgdra insiderinformation. Ortengren framfor att
det idag inte dr klart hur en rapport ska hanteras om den fardigstills innan
datumet for det planerade offentliggérandet och beddoms utgora
insiderinformation.'*> Nasdaq 4r tydliga med att emittenten maéste ta
stillning till om enskilda delar av rapporten utgdr insiderinformation
eftersom det ska offentliggdras sa snart som mojligt. Nasdaq understryker
att rapporten i sin helhet kan utgora insiderinformation, men klargdr inte hur

denna ska hanteras om den fardigstills fore datumet for offentliggdrande.'*°

Tidigare konstaterades det att insiderinformation kan uppstd under en
process vilket kan kopplas till Nasdaqs synpunkter enligt foregdende stycke.
Denna slutsats innebdr att emittenten kan vara skyldig att offentliggdra
information nir en del av processen daterstair. Den offentliggjorda
informationen paverkar prissattningen utifran hur marknadens aktorer agerar
pa informationen. Om processen dérefter inte fortskrider som planerat kan
marknadens fOrvantningar utifran tidigare offentliggjord information vara
felaktig. Vid offentliggdrande av insiderinformation under en process ar det
darfor enligt min uppfattning av stor vikt att emittenten 16pande stiller sig

frdgan hur processen fortskrider sett till tidigare offentliggjord information.

Min uppfattning &r att det finns en tredje grupp av insiderinformation som
kan adderas till de tvad grupper som tidigare kunde urskiljas, ndmligen
insiderinformation som uppstar fristdende fran det sammanstéllande arbetet
med delarsrapporten. Denna tredje grupp avser sadan information som
enligt Finansinspektionen kan offentliggéras i samband med rapporten som
exempels forhandlingar med kunder eller processer i domstol. Utifran
iakttagelserna i1 avsnitt 4.4 innebidr offentliggérande av séddan information
enligt min uppfattning inte den mest centrala i en delarsrapport till skillnad

fran information av finansiell karaktir.

143 Se Ortengren (2017), s. 202.
'4¢ Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.34.
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5.4 Sammanfattande slutsatser

I detta avsnitt har emittentens beddmning om huruvida information utgor
insiderinformation undersokts. Emittentens bedomning kan resultera i tva
utfall. Om informationen beddms utgdra insiderinformation ar emittenten
skyldig att offentliggdra insiderinformationen sd snart som mdjligt. Denna
skyldighet forutsétter att offentliggdrandet inte kan skjutas upp. Uppskjutet
offentliggorande behandlas 1 avsnitt 7. Utgdér informationen inte
insiderinformation foreligger det ingen offentliggérandeskyldighet enligt

artikel 17.1 MAR.

Som utgingspunkt intrdder emittentens skyldighet att offentliggora
information enligt artikel 17.1 MAR nir denna beddmts utgora
insiderinformation. Det finns enligt min uppfattning inget som i detta
stadium tyder pa att denna skyldighet péverkas av en stundande
delérsrapport. Darmed dr emittenten skyldig att offentliggéra information
som utgdr insiderinformation s& snart som mgjligt dven infér en
delérsrapport enligt artikel 17.1 MAR. Déremot finns det ett utrymme att
diskutera vilken fordréjning som tillats inom ramen for kravet ’sa snart som

mdjligt” vilket ska analyseras i nédsta avsnitt.

Att offentliggorandeskyldigheten kan intrdda under en process enligt
nuvarande definition kan enligt min uppfattning ses i forhdllande till tva
aspekter. Dessa dr emittentens mojlighet att skjuta upp offentliggérandet
och marknadens mojlighet att tillgodogora sig information. Krav pa
offentliggérande vid en tidig tidpunkt kan innebéra att marknadens aktorer
behover utviardera och analysera informationen i stérre utstrickning
eftersom den aktuella héndelsen potentiellt inte har intrdffat &n. Samtidigt
krivs det att informationen exempelvis uppfyller kravet att vara av specifik

natur.
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Utifrdn syftet med MAR é&r det motiverat att information kan utgdra
insiderinformation i ett tidigt skede med beaktande av att risken for
insiderhandel ~ kan  foreligga redan under en  process. En
offentliggdrandeskyldighet i ett tidigt skede innebdr enligt min uppfattning
att mojligheten till uppskjutet offentliggérande maste ses som en motvikt i
en avvagning mellan marknadens intresse av informationen och emittentens
intressen. Mgjligheten att skjuta upp ett offentliggérande kan vara av stor
betydelse for emittenten och marknaden, inte minst infor offentliggérandet

av delarsrapporten som arbetas fram i en process.

Slutligen kan det konstateras att beddomningen av informationens vésentliga
inverkan pa priset baseras pa rationalitet genom att utgé fran huruvida en
rationell fornuftig investerare skulle anviinda informationen som en del i sitt
investeringsbeslut. For det forsta utgoér den fornuftiga investeraren en
forenkling av aktorers agerande vilket enligt min uppfattning kan vara
nodvéindig. For det andra anser jag att bruket av rationalitet som
referenspunkt &r ndgot som kan f4 en positiv effekt dven for privata
investerare med en sdmre formaga att tillgodogora sig information.
Anledningen till detta &r, precis som kravet pd informationens specifika
natur, att marknaden inte dverviltras med information som inte bedoms vara
relevant for fornuftiga investerare i deras beslut. Detta innebédr att en
betydande del av arbetet med att utvdrdera informationen om emittenten
redan har utforts av emittenten sjélv. Detta kan innebdra att de krav som
uppstdlls i MAR bidrar till att allmé@nhetens fortroende upprétthalls eftersom

de enbart forses med relevant information om emittenten.
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6 Skyldigheten att offentliggora
insiderinformation sa snart
som mojligt

Nér emittenten konstaterat att insiderinformation foreligger finns det en
skyldighet att offentliggdra insiderinformationen sa snart som mojligt.
Emittenten kan &dven stillas infor att bedoma om offentliggérandet kan
skjutas upp. Detta avsnitt behandlar inneborden av skyldigheten att s& snart
som mgjligt informera allmdnheten om insiderinformation som direkt beror

emittenten enligt artikel 17.1 MAR.

Det dr som tidigare ndmnts inte ovanligt att delarsrapporter innehaller
insiderinformation.'*’” Kravet pa offentliggérande s& snart som maojligt 4r av
stor  betydelse  for att  uppritthdlla  marknadsintegritet  och
marknadseffektivitet. Offentliggéranden som sker 1 rdtt tid skapar

forutsittningar for en snabb och precis bedémning av informationen.'*®

Finansinspektionen pekar ut fyra situationer i en icke uttdmmande lista da
ett offentliggérande enligt Finansinspektionen inte sker sd snart som

mdjligt, ndmligen:

* ”Nir emittenten kommit i Aatnjutande av insiderinformation utanfor
marknadens GOppettider och avvaktar med offentliggérandet till foljd av att
marknaden &r stingd.

*  Nir emittenten kommer i atnjutande av insiderinformation under helgen och
avvaktar med att offentliggdra eftersom den mekanism som brukar anvéndas
for publicering inte &r i drift vid tidpunkten.

* Nir insiderinformation uppstitt men emittenten véljer att avvakta med
offentliggorandet for att fa tillgang till ytterligare detaljer.

* Niér emittentens interna organisation for offentliggdrande resulterar i att

offentliggdrandet fordrojs.”. '

7 Se Finansinspektionen, ’Fragor och svar om insiderinformation’, punkt 3.2.
148 Se Pietrancosta (2017), s. 361.
' Finansinspektionen, *Fragor och svar om insiderinformation’, punkt 4.1.
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Offentliggjord information paverkar prissittningen nidr marknadens
forvantningar pd emittentens framtid fordndras. Tidigare kunde det
konstateras att en korrekt prissittning ar betydelsefull for marknadens
systematik och allminhetens fortroende. Lau Hansens synpunkter om att en
konkurrens om information bidrar till effektivitet pA marknaden tydliggor att

tidpunkten for offentliggorandet ar betydelsefull.

Schmauch framfor att ett offentliggérande av insiderinformation som
uppstér pa fredag eftermiddag inte kan fordrdjas till mandagen di handeln
aterupptas. En sidan tidsutstrickt omfattas inte av ’si snart som mojligt”."”’
Lau Hansen och advokaten David Moalem framfor att formuleringen “sé
snart som mojligt” tyder pa en avviagning mellan emittentens intressen och

marknaden behov av tillforlitlig information.""'

Om emittenten varit medveten om att insiderinformation kan uppsta dr den
accepterade fordrojningen mindre eftersom det funnits tid att forbereda
offentliggorandet.'”* Enligt min uppfattning kan ovéntade hindelser eller
omstandigheter innebéra att en liangre fordrdjning accepteras. Enligt min
uppfattning finns det en koppling till de krav som uppstills pa emittenters
organisation. Nasdaq uppstiller ndmligen krav pa att emittentens ledning
ska ha tillrdcklig kompetens och erfarenhet for att driva ett noterat bolag och
uppfylla skyldigheterna for ett sidant bolag.'> Detta tyder p4 att regleringen

inte r forlatande angdende fordrdjningar till f61jd av bristande rutiner.

Materialet visar att det inte mdjligt att tala om ett informellt uppskjutande av
offentliggdrandet inom kravet s snart som mdjligt”. For uppsatsen innebér
detta att emittenten infor offentliggérandet av en deldrsrapport inte kan
vénta med att offentliggora insiderinformation som uppstar infor rapporten
om inte kriterierna for uppskjutet offentliggérande i artikel 17.4 MAR ér
uppfyllda. Det kommer senare i detta avsnitt framga att artikel 17.1 MAR

130'Se Schmauch (2018), s. 198.

'31'Se Lau Hansen och Moalem (2009), s. 328.

132 Se Ortengren (2017), s. 197.

133 Se Regelverk for emittenter Nasdaq Stockholm 1 januari 2019, punkt 2.4.2.

48



potentiellt kan tolkas pa ett sitt som innebdr att denna slutsats kan
ifrdgasittas. Det ska dock understrykas att begreppet ”sé snart som mojligt”
ar beroende av omstindigheter i det enskilda fallet. Det &r mojligt att
kritisera att det tidsmédssiga kravet pa offentliggdrande ar oklart i dagens
reglering. Detta &r tydligt utifrdn den betydelse det har for marknadens
effektivitet att offentliggéranden sker 1 rétt tid.

Nasdaq har uppmanat emittenter till stor forsiktighet angdende rekvisitet ’sa
snart som mdjligt” och framfort att emittenten inte ska forlita sig pa att det
finns en mojlighet att offentliggéra insiderinformationen nistkommande dag
nir denna uppkommit di marknaden varit stingd."* Synen pa
offentliggdrande s& snart som mojligt dr dock speciell angéende finansiella
rapporter som bedomts utgdra insiderinformation. Nasdaq framfor att om
styrelsen godkénner en finansiell rapport under sen eftermiddag eller kvall
utanfor borsens Oppettider kan det vara forenligt med kravet ’sd snart som
mojligt” enligt artikel 17.1 MAR om rapporten offentliggdérs foljande
morgon innan borsen dppnar. Nasdaq ser ndmligen ett vérde i att finansiella
rapporter offentliggérs pad ett ordnat sétt och att marknadens aktorer har

kannedom om nir en sidan rapport offentliggérs.'>

Det ar mojligt att Nasdaqgs syn pa finansiella rapporter bidrar till effektivitet
pa marknaden och darmed verkar for en av de malséttningar som finns med
informationsregleringen. Nasdaq understryker att tydliggorandet inte ar ett
stillningstagande eller applicerbart angiende situationer d& ovintade
héndelser intrdffar och  informationen om  héndelsen  utgor
insiderinformation. Vidare anfor Nasdaq att denna inte tagit stdllning till
situationen da insiderinformationen uppstar infor eller under en helg.'®
Detta tyder pd& en malséttning att uppritthdlla en organiserad
informationsgivning i ndra anslutning till offentliggérande av rapporter

samtidigt som Nasdaqs synpunkter kan uppfattas som reserverade.

'3 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.22.
135 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.12.
136 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.12
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Jag stéller mig tveksam till om Nasdaqs syn pa finansiella rapporter kan
foras Over pa insiderinformation som uppstar fristdende fran arbetet med
rapporten. Jag ar dven skeptisk till hur Nasdaqgs uttalande forhaller sig till
situationen da delar av rapporten utgor insiderinformation till skillnad fran
rapporten i sin helhet. Anledningen till detta dr att Nasdaq i samma
dokument framfort att enskilda uppgifter i en rapport som bedoms utgora
insiderinformation ska offentliggéras sa snart som mdjligt om det inte finns

forutsittningar for ett uppskjutet offentliggdrande.'’

Lau Hansen faster vikt vid artikel 17.1 2 st. MAR angéende
insiderinformation som uppstar under processen infor rapporten men som
inte motséger tidigare kommunicerade finansiella mal. Artikel 17.1 2 st.
MAR stadgar att offentliggorandet ska ske pa ett sitt som ger allminheten
snabb tillgdng till informationen och mojlighet till en fullstédndig och korrekt
bedomning i rétt tid. Enligt Lau Hansen ska det vara tilldtet for emittenten
att 1 ndmnda situation offentliggdra informationen tillsammans med
rapporten det bestimda datumet utan ett uppskjutet offentliggérande enligt
artikel 17.4 MAR. Lau Hansens synpunkt baseras pa formuleringen i ritt
tid” 1 artikel 17.1 2 st. MAR. Enligt Lau Hansen skulle detta sékerstilla ett

rittvist offentliggdrande som okar effektiviteten pa marknaden.'”®

Ur ett réittsekonomiskt perspektiv instimmer jag med Lau Hansen om de
fordelar som finns med att offentliggéra informationen i rapporten. Lau
Hansens tolkning &r enligt min uppfattning svéar att forena med det
tidsméssiga kravet som kommer till uttryck i artikel 17.1 MAR. Trots detta
ar det mojligt att ifragasétta varfor formuleringen i ritt tid” har tagits med
utover kravet ”sd snart som mojligt”. Detta skapar enligt min uppfattning
utrymme for en tolkning i1 enlighet med Lau Hansens. Schmauch framfor
dock att artikelns andra stycke dr en precisering av hur insiderinformation

ska offentliggéras.'”’

157 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.34.
138 Se Lau Hansen (2017), s .37.
139 Se Schmauch (2018), s. 201.
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Lau Hansens resonemang enligt foregdende stycke avser finansiell
insiderinformation om emittenten. Att dverfora Lau Hansens resonemang pa
insiderinformation rorande exempelvis domstolsprocesser och forhandlingar
med kunder skulle enligt min uppfattning undergrdva betydelsen av
skyldigheten att offentliggora insiderinformationen sa snart som mojligt
enligt artikel 17.1 MAR. Till skillnad fran den finansiella informationen
innebdr ett offentliggdérande av insiderinformation om exempelvis
forhandlingar med kunder troligtvis ett dverraskningsmoment oavsett om
det offentliggdrs i en rapport eller dessforinnan. Det kan dock inte uteslutas
att ett offentliggérande av sadan insiderinformation i en delérsrapport skapar
bittre forutsdttningar for marknadens aktorer att tillgodogora sig
informationen. Enligt min uppfattning ir offentliggdrande av finansiell
information nagot som investerare 1 hdg grad forviantar sig vid

rapporttillfillet eftersom det utgor en central del av rapporten.'®

Att emittenten enligt Lau Hansen skulle kunna vénta med att offentliggora
finansiell insiderinformation som inte krdver en vinstvarning infér en
delérsrapport ska enligt min uppfattning ses mot bakgrund av artikel 19.11
MAR. Artikeln stadgar bland annat att personer i ledande stéllning hos
emittenten inte fir genomfora transaktioner med emittentens finansiella
instrument under 30 kalenderdagar fore delarsrapportens offentliggérande.
Detta kan enligt min uppfattning, tillsammans med en insiderforteckning,
minska  risken  for  insiderhandel @ under  perioden  mellan

insiderinformationens uppkomst och offentliggdrandet av delérsrapporten.

Organisationen Europeanlssuers som foretrader intressen for emittenter fran
15 medlemsstater framfor synpunkter angéende finansiell insider-
information som uppstdr i1 processen infor en deldrsrapport. Enligt
organisationen ska MAR inte inverka pd den periodiska rapporteringen om
det inte giller vinstvarningar. Ar det en vinstvarningssituation ir det enligt
organisationen réttfardigat och nodvindigt att informera investerare fore

delérsrapporten. Organisationen framfor att MAR inte ska blandas in i den

160 Se avsnitt 2.5.
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process som foregar finansiell rapportering genom att tvinga fram ett
offentliggorande fore offentliggdrandet av rapporten.'® Synpunkterna fran
organisationen och Lau Hansen tyder pa att det borde finnas en grins for
skyldigheten att offentliggdra insiderinformation fore rapporten som gar vid

vinstvarningar.

I november 2019 fattade Disciplinndmnden vid Nasdaq Stockholm beslut
om vite i ett fall di ett offentliggdrande inte hade skett sa snart som mojligt.
Bolaget hade offentliggjort insiderinformationen den 13 december klockan
08.30 trots att ett pressmeddelande varit fardigt klockan 23.00 kvéllen
innan. Insiderinformationen géllde fordndring av ett avtal vars innehall
tidigare offentliggjorts genom pressmeddelande. Bolaget 6ppnade loggbok
om insiderinformationen klockan 15.33 den 12 december. Enligt
disciplinnimnden var det inte mojligt att avgoéra en exakt tid da
insiderinformationen borde ha offentliggjorts men konstaterade att det borde
skett tidigare. Grunden var att informationen i pressmeddelandet inte var
sarskilt komplex och att avtalsfordndringen offentliggjorts av ett annat

involverat bolag redan under tidig eftermiddag den 12 december.'®

Enligt
min uppfattning visar fallet att den accepterade fordrojningen dr mycket

begréansad.

Sammanfattningsvis gér det inte att faststélla nigra klara tidsméssiga ramar
for begreppet ’sa snart som mgjligt” Det kan konstateras att det ror sig om
ett skyndsamt offentliggérande som inte tilldter fordréjningar utéver vad
som dr nddvindigt for administration. Det &r enligt min uppfattning inte
uteslutet att ett vagt krav dr nddvandigt till f6ljd av de manga héndelser och

omstandigheter insiderinformation kan omfatta.

1! Se Europeanlssuers (2019), s. 3 f.
192 Se Disciplinndgmnden vid Nasdaq Stockholm, beslut 2019:06, 2019-11-08.
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7 Uppskjutet offentliggorande

7.1 Allmant om forfarandet

I detta avsnitt ska kraven for uppskjutet offentliggdrande analyseras. Nar
emittenten gor bedomningen att kraven ar uppfyllda foreligger det inte
ndgon skyldighet att offentliggdra insiderinformationen sa snart som
mojligt. Det finns da en frihet for emittenten att skjuta upp offentliggérandet
enligt artikel 17.4 MAR. Genom att undersoka emittentens mojlighet att
skjuta upp offentliggérandet tydliggors under vilka forutséttningar
emittenten ar skyldig att offentliggora insiderinformationen si snart som

mdjligt infor en deldrsrapport enligt artikel 17.1 MAR.

Professor Alain Pietrancosta framfor utifrin ESMA:s riktlinjer att ett
uppskjutet offentliggérande utgdr ett undantag frdn huvudregeln att
insiderinformation ska offentliggéras sa snart som mgjligt och att artikel
17.4 MAR dirmed ska tolkas restriktivt.'® For att uppritthilla skyldigheten
att offentliggora insiderinformation si snart som mojligt som en huvudregel
kan detta vara nddvandigt. Detta synsitt kommer till uttryck i en rapport
fran ESMA angdende MAR.'®* Det ér enligt min uppfattning svart att fastsla
en fordelning mellan huvudregel och undantag som é&r optimal for
emittenter, investerare och viardepappersmarknaden. Fordelningen &r enligt
min uppfattning mycket aktuell infor en deldrsrapport till f6ljd av fordelarna

med informationsgivning vid forutbestimda tidpunkter.

Det kan konstateras att det inte finns nagot sidrskilt regelverk for hur
emittenten ska hantera insiderinformation som wuppstdr infér en

' Detta innebir att det dven infor en delarsrapport ir artikel

delérsrapport.
7, artikel 17.1 och artikel 17.4 MAR som &ar avgorande for huruvida

emittenten maste offentliggora information infor delarsrapporten.

193 Se Pietrancosta (2017), s. 375.

14 Se ESMA/2016/1130, punkt 52.

1% Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.7 och
1.34. Se @ven Schmauch (2018), s. 198.
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Enligt artikel 17.4 MAR far emittenten pa eget ansvar skjuta upp ett

offentliggdrande av insiderinformation forutsatt att:

a) omedelbart offentliggérande sannolikt skadar legitima intressen
for emittenten,

b) det inte dr sannolikt att ett uppskjutet offentliggdrande
vilseleder allméinheten,

c) emittenten kan sdkerstdlla att informationen f{orblir

konfidentiell.

Angéende en Over tiden pagaende process framgar det specifikt av artikel
17.4 2 st. MAR att information relaterad till en 6ver tiden pdgdende process
kan skjutas upp om kraven ovan ar uppfyllda. Detta kan enligt min
uppfattning  kopplas till Finansinspektionens synpunkter om att
sammanstéllandet av en rapport som emittenten ska offentliggéra kan vara

insiderinformation vars offentliggérande kan skjutas upp.'®®

Enligt Keisu kan emittenten och befintliga aktiedgare ha mycket att vinna pa
att inte offentliggéra information. Motsvarande géller inte for potentiella
investerare eftersom undanhéllen information forsvéarar investeringsbeslutet.
Till foljd av regleringens syfte att skydda investerare dr det enligt Keisu
sidllan bra att offentliggdranden av insiderinformation skjuts upp och att en
restriktiv tilldimpning av uppskjutet offentliggérande dérfor dr motiverad.
Niér insiderinformation forvintas paverka priset pa aktien negativt kommer
en eventuell forlust foras dver péd investerare som i god tro koper foretagets
aktier under tiden dd offentliggorandet skjutits upp. Enligt Keisu kan
investerares fortroende for marknaden péverkas ndr forluster Gverfors pa
detta sitt. Darfor anser Keisu att uppskjutet offentliggérande angéende
finansiella svarigheter inte borde vara godtagbart 1 sdrskilt stor

utstrickning.'®’

1% Se avsnitt 5.3 och Finansinspektionen, *Fragor och svar om insiderinformation’, punkt
3.1.
17 Se Keisu (2009), s. 59 f.
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Ortengren framfor att uppskjutet offentliggérande angiende finansiella
rapporter ir en fraga som inte klarlagts. Grunden till denna problematik ar
att rapporter stegvis arbetas fram under en process. En siddan process
innebdr att fragan om insiderinformation &r stédndigt aktuell. D& uppkommer
frigorna om ndr en rapport dr fardigstidlld och om det finns enskilda
uppgifter som maéste offentliggdras separat si snart som méjligt. Ortengren
nar en tydlig slutsats, nimligen att om det vid arbetet med en finansiell
rapport framkommer att emittentens finansiella utveckling avviker
vésentligt frdn vad som rimligen kan forvéntas utifrén tidigare offentliggjord

information ska informationen offentliggdras separat innan rapporten.'®®

Enligt min uppfattning kan kravet pa offentliggérande sa snart som mojligt
tolkas med hjilp av formuleringen “omedelbart offentliggérande sannolikt
skadar legitima intressen for emittenten” i artikel 17.4 MAR. Formuleringen
tyder pa att ett uppskjutet offentliggérande &ar ett undantag frén ett
omedelbart offentliggdrande, vilket borde avse ett offentliggérande sé snart

som mojligt enligt artikel 17.1 MAR.

7.2 Narmare om kraven i artikel 17.4 MAR

7.2.1 Omedelbart offentliggorande skadar
sannolikt emittentens legitima intressen

En skyldighet att offentliggora insiderinformation sa snart som mdjligt kan i
det enskilda fallet skada emittentens intressen. Till f6ljd av detta finns det en
mojlighet for emittenten att skjuta upp offentliggérandet av
insiderinformationen. Ett uppskjutet offentliggérande forutsitter bland annat
att det sannolikt skulle skada emittentens legitima intresse om
insiderinformationen offentliggdrs s& snart som mdojligt. | ESMA:s riktlinjer

ges icke-uttdmmande exempel pé nér kravet kan vara uppfyllt.

18 Se Ortengren (2017), s. 201 f.
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Enligt ESMA:s riktlinjer kan legitima intressen foreligga da:

”a. Emittenten deltar i forhandlingar vilkas resultat sannolikt dventyras av
omedelbart offentliggdrande.

b. Emittentens ekonomiska barkraft ar i allvarlig och dverhdngande fara, dock
inte sd att insolvenslagstiftningen d&r tillimplig, och ett omedelbart
offentliggérande av insiderinformationen skulle allvarligt skada intressena hos
befintliga och potentiella aktiesigare.

c. Insiderinformationen géller fattat beslut eller avtal som ingatts av emittentens
ledningsorgan, vilka enligt nationell lag eller emittentens bolagsordning méste
godkénnas av ndgot av emittentens andra organ dn bolagsstimman for att trdda i
kraft,

[.]

d. Emittenten har utvecklat en produkt eller uppfinning och att ett omedelbart
offentliggérande av sddan information skulle sannolikt dventyra emittentens
immateriella rittigheter.

e. Emittenten planerar att kdpa eller sélja ett storre innehav i ett annat foretag och
offentliggdrandet av sddan information skulle sannolikt d&ventyra genomfGrandet
av planen.

f. En transaktion som tidigare har meddelats dr féremal for godkdnnande frén en
offentlig myndighet, och sddant godkdnnande &r villkorat av ytterligare krav, dir
ett omedelbart offentliggdrande av dessa krav sannolikt skulle péaverka

emittentens mojligheter att uppfylla dem och dirfor forhindra genomférandet av
5 169

afféren eller transaktionen.
Enligt Ortengren innebér sannolikhetsrekvisitet att bevisnivan ar lag.'”
Schmauch framfor att ESMA:s riktlinjer visar att minga situationer kan
omfattas av begreppet legitimt intresse men att intressena maste vara knutna
till emittentens verksamhet och de omstindigheter som resulterat i
insiderinformationens uppkomst. Det ska noteras att kravet skiljer sig fran
formuleringen i MAD genom sannolikhetsrekvisitet. Detta innebér enligt
Schmauch att bestimmelsen mjukats upp och att troskeln for vad som

171

omfattas har sénkts.”"" Det kan enligt min uppfattning snarare vara tal om att

de legitima intressena dr oforandrade men att bevisnivén sénkts.

1 ESMA/2016/1478 SV, punkt 5.1.
170 Se Ortengren (2017), s. 199 f.
"!'Se Schmauch (2018), s. 206 f.
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Huruvida emittentens legitima intressen ska tolkas snévt eller generdst kan
diskuteras. Diskussionen dr kopplad till definitionen av insider-information
eftersom denna avgor vilken information som dr fOremal for
offentliggorande. En bred definition kan medfora att stora méangder
information omfattas. Emittenters behov av att skjuta upp offentliggéranden
kan dd vara mer omfattande jamfort med om definition vore snévare.
Definitionen och mojligheten till uppskjutet offentliggdrande bor darfor
enligt min uppfattning betraktas som en enhet vid en analys av regelverket.
Aven om en restriktiv tolkning av emittentens legitima intressen kan verka
for en effektiv marknad eftersom mer information nir marknaden sa snart
som mojligt, maste en avvigning goras mellan emittentens intressen och
allméinhetens intresse av informationen. Aven emittentens intressen ir en

faktor som enligt min uppfattning kan verka for en effektiv marknad.

En central fraga 4r huruvida det kan utgdra ett legitimt intresse for
emittenten att offentliggdéra information i rapporten enligt sin finansiella
kalender. Om detta skulle utgora ett legitimt intresse for emittenten uppstar
enligt min uppfattning frdgan om investerares intresse av fa ta del av
informationen fore rapporten vid ndgon grins véger tyngre dn att lata den
offentliggéras i rapporten enligt den finansiella kalendern. Enligt min
uppfattning tyder det behandlade materialet pa att vinstvarningar ar en sddan
situation nir det foreligger finansiell insiderinformation. Aven kravet pa att

allminheten sannolikt inte ska vilseledas kan utgoéra en gransdragning.

Den tyska advokaten Philipp Koch framfor att information som &r foremaél
for offentliggdrande enligt regelverk for periodisk rapportering dven kan
behova offentliggéras vid en tidigare tidpunkt om den utgor
insiderinformation. Koch forklarar att forhéllandet mellan offentliggérande-
skyldigheten enligt MAR och offentliggérandeskyldigheten enligt andra
regelverk inte fastslds i MAR. Koch konstaterar dven att en stundande
finansiell rapport inte befriar emittenten fran skyldigheten att offentliggora

insiderinformation sd snart som mdjligt. Den kommande rapporten kan
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enligt Koch inte ensamt utgora ett legitimt intresse hos emittenten.'”>

Enligt
min uppfattning kan denna synpunkt ifrdgasdttas med grund i
Finansinspektionens synpunkt om att exempelvis sammanstéllandet av en

delarsrapport kan bli foremal for ett uppskjutet offentliggérande.'”

7.2.2 Inte sannolikt att ett uppskjutet
offentliggorande vilseleder allmanheten

ESMA har i riktlinjerna angéende uppskjutet offentliggérande av
insiderinformation listat foljande situationer som exempel pd nir ett

uppskjutet offentliggérande sannolikt vilseleder allménheten.

”a. Den insiderinformation vars offentliggdrande emittenten avser att skjuta upp
avviker vésentligt frdn emittentens tidigare offentliggjorda meddelanden om den

frdga som insiderinformationen avser.

b. Den insiderinformation vars offentliggdrande emittenten avser skjuta upp géller
det faktum att emittentens finansiella mal troligtvis inte kommer uppnds, om dessa

mal tidigare har meddelats offentligt.

c. Den insiderinformation vars offentliggérande emittenten avser att skjuta upp stér i
strid med marknadens forvéantningar, om sadana forvintningar baseras pd signaler
som emittenten tidigare skickat till marknaden till exempel i intervjuer, vid

presentationsmoten  (roadshows) med investerare eller i andra typer av

kommunikation som hérror eller har godkénts av emittenten, '™,

Gemensamt for punkterna dr att de anknyter till tidigare
informationsgivning. Detta dr rimligt med beaktande av de svéra
bedomningar emittenten annars skulle stillas infoér. Schmauch
uppmirksammar att punkterna refererar till “meddelanden” om en viss
friga, mal som ”“meddelats” respektive signaler som skickats genom

“kommunikation”.  Enligt Schmauch avser detta mer konkret

172 Se Koch (2017), s. 360.

'3 Se avsnitt 5.3 och Finansinspektionen, *Fragor och svar om insiderinformation’, punkt
3.1 och3.2.

" ESMA/2016/1478 SV, punkt 5.2.
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informationsgivning 4n allménna signaler frin emittenten.'”” Det kan
konstateras att hdnvisningen till tidigare informationsgivning skiljer sig
mellan de tre punkterna. I punkterna gér det att utldsa “avviker visentligt

2 9

fran”, "troligtvis inte kommer uppnés” och stér i strid med”.

Uppskjutet offentliggérande kan som utgédngspunkt anses vilseleda
allminheten. Orsaken till detta &r att en fornuftig investerare skulle anvént
informationen som en del i sitt investeringsbeslut enligt definitionen av
insiderinformation. Vid ett uppskjutet offentliggérande undanhalls denna
information frdn marknaden. Detta skapar en osdker bedomning av nir
allminheten inte anses bli vilseledd. Till foljd av osédkerheten skulle
ytterligare véigledning enligt min uppfattning skapa en sékrare bedomning
och bidra till effektivitet pdA marknaden. Detta skulle verka for en okad

rittssikerhet for emittenter vilket var en malsittning med MAR.'"

Utifran ESMA:s riktlinjer framfor Schmauch att vilseledandebegreppet i
artikel 17.4 MAR ligger néra vilseledandebegreppet i artikel 12 MAR som
avser informationsspridning genom medier som skapar vilseledande signaler
om prissittningen. Enligt Schmauch ar det en objektiv bedémning som bor
vara stringare 4n den om legitima intressen.'”” Enligt min uppfattning kan

uppritthillandet av allménhetens fortroende motivera en string bedomning.

Aven Nasdaq framfor att tidigare informationsgivning i vid bemérkelse ska
beaktas. Enligt Nasdaq tar kravet sikte pa situationer da informationsgivning
resulterat i att marknaden dragit vissa slutsatser och att den uppkomna
insiderinformationen motséger dessa. Att beakta informationsgivning i vid
bemarkelse innebér att inte enbart tidigare offentliggjord insiderinformation
ska beaktas utan dven information som framkommit under intervjuer med

media eller presentationer av VD pa en “road show”.'”®

175 Se Schmauch (2018), s. 208.

176 Se avsnitt 5.1.

77 Se Schmauch (2018), s. 208.

178 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.29.
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Nasdaqs kommentar tyder enligt min uppfattning pa att emittenten ska
bedoma vilka slutsatser tidigare informationsgivning mojliggjort for
marknadens aktorer. Denna beddomning kan enligt min uppfattning
problematiseras med grund i att aktorers kunskaper skiljer sig at. Det ar
mojligt att stélla fragan vem som inte ska vilseledas av det uppskjutna
offentliggérandet och om kravet #r hogt eller 1agt stillt. Ar det exempelvis
tal om en professionell investerare som enligt tidigare resonemang besitter
overlidgsna kunskaper kan det tidnkas att vilseledandekravet dr hogt stillt.
Med beaktande av den vikt som fésts vid den rationella investeraren inom
regelverket dr min uppfattning att det dven i detta fall borde vara tal om
rationella investerare som avses vid beddmningen om vilseledande av
allminheten. Att stélla krav pa att icke-rationella aktorer inte ska vilseledas

vore i praktiken mycket svért.

Nasdaq kommenterar specifikt hur insiderinformation om emittentens
finansiella resultat eller stidllning forhaller sig till vilseledande av
allminheten. Nasdaq anser att fallen da& offentliggérande av
insiderinformation om finansiell utveckling kan skjutas upp ar mycket
begriansade. Nasdaq framfor att om emittentens finansiella resultat eller
stallning avviker pa ett védsentligt sétt frdn vad som rimligen kan forvéntas
ska informationen offentliggéras sd& snart som mojligt, en sd kallad
vinstvarning. Bedomningen ska gdras mot bakgrund av vad emittenten
tidigare har kommunicerat och andra kinda omstindigheter. Om
informationen utifran dessa faktorer bedoms hélla sig inom ett normalt

intervall behover emittenten enligt Nasdaq inte vinstvarna.'”

Det ska noteras att insiderinformation om att emittentens finansiella mal
troligtvis inte kommer uppnés inte &r forenad med en troskel angdende
avvikelsen enligt den andra punkten i ESMA:s lista ovan. Detta tyder pa en

strikt syn angdende avvikelser fran kommunicerade finansiella mal.

17 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.34.

60



Enligt min uppfattning finns det en skillnad mellan den forsta och tredje
punkten i form av att den forsta punkten hénvisar till tidigare offentliggjord
information om just den specifika frdga som den nu aktuella
insiderinformationen avser. Den tredje punkten tar hidnsyn till en bredare
informationsgivning som enligt min uppfattning inte behdver ha avsett
samma frdga som den nu uppkomna insiderinformationen. Enligt min
uppfattning dr formuleringen stér i strid med” i den tredje punkten en storre
avvikelse jamfort med “avviker vésentligt” i den forsta punkten. Detta tyder
pa att det krdvs en mycket stor avvikelse angaende den tredje punkten for att
allminheten sannolikt ska vilseledas. Enligt min uppfattning &r detta
onskvirt ur emittentens perspektiv eftersom den tredje punkten innefattar en
bedomning av marknadens fOrvantningar utifrdn emittentens tidigare

informationsgivning i vid bemairkelse, vilket kan vara svért att bedoma.

Lau Hansen framfor att ett offentliggérande maste ske om en eller flera
delar av rapporten innebdr en Kkorrigering av tidigare kommunicerade
finansiella mal."®™ I sammanhanget vill jag &terkoppla till Lau Hansens
tolkning av artikel 17.1 MAR nidr delar av rapporten bedomts utgora
insiderinformation men inte motsiger finansiella mélsittningar som tidigare

. 181
kommunicerats.'®

Enligt detta resonemang &r innehallet 1 tidigare
informationsgivning en avgorande faktor for om emittenten maste

vinstvarna innan delarsrapporten.

Enligt min uppfattning ar det svart att dra klara slutsatser om emittentens
skyldighet att offentliggéra  finansiell insiderinformation  fore
delérsrapporten utifrdn Nasdaqgs riktlinjer. Nasdaq framfor att emittenten
madste offentliggdra informationen sd snart som mdjligt om avvikelsen utgor
insiderinformation och fOrutsittningar for uppskjutet offentliggorande inte

foreligger.'®

En textuell tolkning av uttalandet innebér att ett uppskjutet
offentliggérande inte kan uteslutas betréffande avvikelser upp till en viss

nivd. Trots detta har Nasdaq i samma dokument framfOrt att emittenten

180 Se Lau Hansen (2017), s. 37.
81 Se avsnitt 6.
182 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.34.
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vanligtvis inte kan skjuta upp offentliggdrandet till ordinarie rapporttillfille
nédr en vésentlig avvikelse av emittentens resultat eller finansiella stillning
bedomts utgdra insiderinformation. Det senare hénvisar till ESMA:s

riktlinjer om nér allménheten sannolikt vilseleds.'*?

Enligt min uppfattning tyder formuleringen pa att Nasdaq inte utesluter att
ett offentliggérande av en vésentlig avvikelse angdende emittentens resultat
eller finansiella stillning som utgor insiderinformation skulle kunna skjutas
upp. Att forena detta med kravet angaende vilseledande av allménheten dr
dock problematiskt, om inte omdjligt. Att Nasdaq uttrycker sig aterhallsamt

tyder pé en avsikt att 14ta ansvaret for bedomningarna stanna pé emittenten.

Det finns éasikter om att emittenten troligtvis har en skyldighet att
offentliggora sd snart som mdjligt nir investerare rimligtvis skulle forvéinta
sig att emittenten offentliggor insiderinformation for att korrigera en felaktig

o 184
konsensus pi marknaden.'®

Det kan vara problematiskt att bedoma
marknadskonsensus vilket motiverar att betydelse enbart ges &t
forvantningar som baseras pa emittentens tidigare informationsgivning. En
aterkoppling kan goras till Ortengrens slutsats att senast offentliggjorda
information om resultat och eventuella framétblickande uttalanden ska
beaktas vid bedomningen om det finns en skyldighet att offentliggdra

. . . . ° veeqe 1
insiderinformation sa snart som mojligt. 8

Det var kontroversiellt att lata riktlinjerna referera till marknadens
forvintningar. ESMA framforde i rapporten angdende MAR att det fanns
synpunkter om att det krdvdes Okad klarhet angdende innebdrden av
marknadens forvintningar. Okad klarhet skulle uppnds genom en
hénvisning till signaler som emittenten tidigare skickat till marknaden.
Slutligen framforde ESMA att emittenten vid beddomningen av marknadens

forvintningar exempelvis borde beakta analytikerkonsensus.'™

'83 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 2.5.
'8 Se Di Noia och Gargantini (2012), s. 506.

185 Se avsnitt 5.2.1.

18 Se ESMA/2016/1130, punkt 84.
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7.2.3 Informationen forblir konfidentiell

Det sista kravet dr att insiderinformationen ska forbli konfidentiell. Det
framgar av artikel 17.7 1 st. MAR att emittenten ska offentliggora
insiderinformationen sd snart som mdjligt nédr ett offentliggérande har
skjutits upp och det inte lingre kan sékerstillas att insiderinformationen
forblir konfidentiell. Artikelns andra stycke klargor att detta dven géller nér
ett rykte uttryckligen hinfor sig till insiderinformationen vars
offentliggérande har skjutits upp. Det krdvs enligt artikeln att ryktet &r
tillrackligt tydligt for att pavisa att det inte langre gar att sékerstélla att

informationen forblir konfidentiell.

Organisationen Europeanlssuers riktar kritik mot att emittenter &r skyldiga
att reagera pa rykten enligt artikel 17.7 2 st. MAR."” ESMA har nimligen
framfort att ryktet inte maste komma frén emittentens sfar for att
skyldigheten att offentliggdra sa snart som mojligt ska intrdda under ett
uppskjutet offentliggérande.'®® Organisationen anser att detta skapar
osdkerhet for emittenten och att emittenten tvingas offentliggora
insiderinformation, vars offentliggérande har skjutits upp, vid missbrukande
ryktesspridning. Enligt organisationen skulle ett krav pd att ryktet hérleds
frin emittentens sfir skapa klarhet.'"® Enligt min uppfattning skulle

svarigheter kvarsta med att hiarleda ryktet.

Négot som ska skiljas fran rykten dr educated guesses. Educated guesses
avser exempelvis att en analytiker med god kunskap om det aktuella
bolaget, branschen och verksamheten kan dra slutsatser av tillgdnglig
information som visar sig vara korrekta.'”® De vinster som kan uppnis
genom educated guesses dr ett incitament att utfora analyser av emittenter.
Ett incitament for att kunna tjina pengar skapar effektivitet pA marknaden
eftersom information analyseras och bearbetas. Detta kan enligt min

uppfattning innebéra att det i praktiken uppstar en informationsasymmetri

'87 Se Europeanlssuers (2019), s. 2.

188 Se ESMA/2015/1455, punkt 243.

'8 Se Europeanlssuers (2019), s. 2.

190 Se Eklund och Stattin (2016), s. 420.
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till f6ljd av educated guesses. Utifran Lau Hansens resonemang &r detta inte
problematiskt eftersom en effektivitet upprétthélls. Dessutom kan enskilda
investerare f4 bruk av professionella aktorers kunskaper vid egna

191

investeringar. ~ Det kan enligt min uppfattning vara mycket svéart att skilja

educated guesses fran rykten, vilket kan vara problematiskt for emittenten.

7.3 Emittentens skyldigheter vid
uppskjutet offentliggorande

Om emittenten beslutat att skjuta upp ett offentliggérande méste emittenten
vidta vissa atgirder. Atgirderna kan enligt min uppfattning betraktas som
verktyg for att minska risken for insiderhandel ndr en
informationsasymmetri foreligger till f6ljd av insiderinformationen. I vart

fall skapar det goda mojligheter att utreda insiderhandel.

Emittenten &r skyldig att dokumentera beslutet om uppskjutet

192

offentliggorande.'”® Det krivs att emittenten fattar ett formellt beslut.'”

Emittenten ar dven skyldig att upprétta en forteckning 6ver de personer som

har tillgang till insiderinformationen, en sa kallad insiderforteckning.'”* J

ag
vill 1 sammanhanget aterkoppla till Keisus synpunkter om uppskjutet
offentliggérande. Keisu framforde att ett uppskjutet offentliggérande kan
skada allménhetens fortroende och darfor bér anvindas restriktivt.'” De
atgirder emittenten &r skyldig att vidta bidrar enligt min uppfattning till att
motverka insiderhandel och att utredningen av sddan handel effektiviseras.

Detta kan verka for att uppratthalla allménhetens fortroende for marknaden.

P1'Se avsnitt 4.4.2.

192 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.30.
193 Se Koch (2017), s. 377 ff.

"% Se artikel 18 MAR.

195 Se avsnitt 7.1.
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Nér emittenten offentliggodr insiderinformation som varit foremél for ett
uppskjutet offentliggérande ska emittenten meddela Finansinspektionen att
det utgdr ett uppskjutet offentliggérande.'”® Om emittenten offentliggdr en
deléarsrapport som innehéller insiderinformation ska rapporten forses med en
s4 kallad MAR-etikett.'”” Emittenten r dock inte skyldig att offentliggora
information eller kontakta Finansinspektionen om informationen upphor att
vara insiderinformation under det uppskjutna offentliggérandet. Om
informationen under en period utgjort insiderinformation ar emittenten dock
skyldig att uppfylla de krav som finns vid ett uppskjutet offentliggérande

som exempelvis att uppritta en insiderforteckning.'”®

7.4 Sammanfattande slutsatser

I detta avsnitt har emittentens mdjlighet att skjuta upp ett offentliggérande
analyserats. Det finns inte ndgon sérskild mekanism nér insiderinformation
uppstér infor ett planerat offentliggérande av en delarsrapport. Darmed ar
det kraven 1 artikel 17.4 MAR som dr avgorande for om emittenten har en
skyldighet att offentliggora insiderinformationen s& snart som mojligt eller
om det kan skjutas upp till offentliggdrandet av deldrsrapporten. Ar kraven
inte uppfyllda ska insiderinformationen offentliggéras sa snart som mojligt

enligt artikel 17.1 MAR.

Att steg under arbetet med rapporten kan utgdra insiderinformation kan
innebdra att emittenten behover fasta stor tillit till mojligheten att skjuta upp
offentliggorandet for att samlat kunna offentliggéra information i
delérsrapporten. Utifrdn virdepappersmarknadens syfte kan det finnas ett
véirde i att hélla informationsgivning av innehéllet i rapporten samlad till
offentliggdrandet av rapporten. Detta skapar ndmligen forutsittningar for en
ordnad informationsgivning och goda mojligheter for aktorer att

tillgodogora sig informationen eftersom ett dverraskningsmoment utesluts.

196 Se Nasdaq Stockholm, Issuer Rules Frequently Asked Questions (FAQ), punkt 1.31.
7 Se Finansinspektionen, ’Fragor och svar om insiderinformation’, punkt 2.2.
1% Se ESMA70-145-111, punkt 5.2.
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Insiderinformation kan dock &ven uppsta fristdende fran arbetet med
delérsrapporten. Exempelvis framfor Finansinspektionen att information om
pagdende domstolsprocesser eller forhandlingar med kunder kan vara

insiderinformation som offentliggors i samband med delarsrapporten.'”’

Att kunna skjuta upp offentliggorandet av insiderinformationen till
offentliggdrandet av delarsrapporten kan vara till stor nytta for marknadens
aktorer utifran Lau Hansens resonemang om planerad informationsgivning.
Detta maste vigas mot riskerna med uppskjutet offentliggérande som
exempelvis insiderhandel och att allmédnheten inte har tillgang till all
relevant information vid investeringsbeslut. Jag kan identifiera flera
osdkerhetsmoment betridffande de krav som uppstills i MAR angdende
uppskjutet offentliggdrande. Exempelvis finns det grund att pésta att det
uppskjutna offentliggérandet per definition vilseleder allminheten vilket
kan vara problematiskt i forhallande till att det uppskjutna offentliggérandet

inte sannolikt far vilseleda allméinheten.

Slutligen kan jag konstatera att marknadens forvantningar och tidigare
informationsgivning dr av betydelse for om emittenten kan skjuta upp
offentliggérandet. Huruvida allminheten vilseleds &r ndmligen i stor
utstrickning beroende av vad emittenten tidigare kommunicerat till
marknaden och vilka slutsatser detta mdjliggjort. ESMA:s riktlinjer tyder
enligt min uppfattning pé att olika grader av avvikelse frdn tidigare
informationsgivning kan accepteras ndr emittenten ska beddma om

allminheten sannolikt vilseleds av ett uppskjutet offentliggérande.

199'Se avsnitt 5.3.
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8 Sammanfattande analys

Emittenters skyldighet att offentliggdra insiderinformation ar betydelsefull
for en transparent och effektiv virdepappersmarknad. Infér en delarsrapport
uppkommer svéra frigor och avvigningar for emittenten nir potentiell
insiderinformation uppstar. Uppsatsen har behandlat dessa fragor och
avvigningar for att utreda rittsldget angdende emittenters skyldighet att

offentliggdra information infor offentliggérandet av en delarsrapport.

I detta avsnitt avser jag att presentera sammanfattande slutsatser och

analyser angaende uppsatsens fragestéillningar:

* Varfor har emittenter en skyldighet att offentliggora

insiderinformation pa vardepappersmarknaden?

* Niér har emittenten en skyldighet att offentliggéra information enligt
artikel 17.1 MAR infor ett planerat offentliggérande av en
delérsrapport?

* Kan kraven i MAR pa emittentens hantering av insiderinformation
infOr ett planerat offentliggdrande av en delarsrapport
problematiseras utifran syftet med informationsregleringen och

vardepappersmarknaden?

Genom att offentliggora insiderinformation till marknaden far marknadens
aktorer fOrutsdttningar att kunna fatta Overvdgda beslut om sina
investeringar. Ett saddant beslut dr beroende av hur tydlig och specifik
informationen é&r, vilket anknyter till vilken information emittenten é&r
skyldig att offentliggéra och nidr en sadan skyldighet intrdder.
Offentliggérande av diffus information gor det svarare for en investerare att

fatta investeringsbeslut angdende emittentens aktier.
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Det framgar att aktorer har olika forméga att utvirdera den information som
emittenten offentliggdr vilket innebér att det frimst ar professionella aktorer
som kan tillgodogora sig offentliggjord information. Det framgick trots
detta att privata investerare kan fa nytta av professionella aktorers formaga

att utvérdera offentliggjord information.

Primért verkar offentliggdrandeskyldigheten for att informera allménheten.
Offentliggérandeskyldigheten bidrar dven till att forebygga insiderhandel
genom att informationsasymmetrin mellan insiders och Ovriga aktorer
upphor. Rittspolitiskt dr det allmidnheten och allménhetens fortroende som
skyddas av regleringen. Det dr min uppfattning att regleringen i manga fall
framst gynnar professionella investerare till foljd av deras Overldgsna
kunskaper. Detta innebédr potentiellt att allminheten utgdr ett teoretiskt

skyddsintresse som i praktiken omfattar en snidvare grupp.

Att professionella investerare med goda kunskaper bearbetar och handlar
utifran informationen innebdr att prissittningen i hogre utstrickning
aterspeglar information om investeringen. Detta innebér att investerare och
emittenter kan beakta prissittningen som information vid investeringsbeslut
i hogre utstrdckning. Professionella investerares kunskapsmissiga overtag
innebdr en mojlighet att skapa vinster ndr konkurrensen om ny
informationen uppstar. Detta utgdr ett incitament for att dels analysera
informationen och dels ldgga tid och pengar pa att uppna den kunskap som

kravs.

Angéende definitionen av insiderinformation kan jag konstatera att
emittenten star infor svara bedomningar. Dessa beddmningar kan enligt min
uppfattning bidra till en effektiv marknad. Emittenten &r nimligen den aktor
som troligtvis dr bdst informerad om emittentens situation vilket skapar
goda fOrutsittningar for att gora de bedomningar som krdvs angéende
insiderinformation och offentliggérande enligt MAR. Allméinheten stills
ddrmed enbart infor att bedoma information som emittenten, med gott

underlag, bedomt vara av betydelse for en investerare. Detta kan skapa

68



forutsittningar for att dven icke-professionella aktérer ska kunna
tillgodogora sig informationen. Forenklade och firre beddmningar om
insiderinformation och offentliggérande skulle potentiellt resultera i att

marknaden Overviltras med information som inte fullt ut r relevant.

Det finns inte nagot sérskilt regelverk som reglerar emittentens skyldighet
att offentliggora insiderinformation infor en deldrsrapport. Detta innebér att
emittenten ar skyldig att offentliggéra insiderinformation enligt artikel 17.1
MAR infor offentliggérandet av en deldrsrapport ndr det inte finns
forutsittningar for att skjuta upp offentliggoérandet enligt artikel 17.4 MAR.
Detta innebdr att emittentens mojlighet att skjuta upp ett offentliggérande ar
centralt for att besvara uppsatsens andra fragestidllning. Det finns dock
utrymme for att problematisera den vaga utformningen av artikel 17.1 MAR
och uttrycket i rétt tid” i artikelns andra stycke. Artikel 17.1 2 st. MAR kan
dock enligt min uppfattning tolkas som ett krav pa hur offentliggérandet ska

ske snarare dn nér det ska ske.

Emittentens skyldighet att offentliggéra insiderinformation infér en
delérsrapport &r enligt min uppfattning frimst knuten till bedomningarna om
legitima intressen for emittenten respektive vilseledande av allménheten.
Angdende uppskjutet offentliggérande kunde jag finna flera
osdkerhetsmoment som gor emittentens beddmningar riskabla och som

enligt min uppfattning kan problematiseras.

Det gér att problematisera att ett uppskjutet offentliggérande per definition
kan anses vilseleda allménheten. Detta 4r en aspekt som motiverar
ytterligare riktlinjer for emittenter. Exempelvis skulle riktlinjer kunna peka
ut situationer dd allménheten inte anses bli vilseledd istdllet for vice versa.
Det kan inte uteslutas att en viss osdkerhet bidrar till att uppskjutet
offentliggbrande uppritthdlls som ett wundantag fran kravet pa
offentliggérande s& snart som mojligt. Angiende vilseledande av
allminheten framgar det av ESMA:s riktlinjer att tidigare

informationsgivning fran emittenten dr av stor betydelse for bedomningen.
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Utifrdn Nasdags restriktiva forhéllningssétt i sina vdgledningar ar det enligt
min uppfattning troligt att ytterligare riktlinjer frain ESMA kommer krévas
for att skapa ett klarare réttslige angaende uppskjutet offentliggorande. En
annan fraga dr om detta krav skulle kunna tas bort fran artikel 17.4 MAR.
Enligt min uppfattning skulle skyddet for allménhetens fortroende riskera att
skadas om kravet tas bort. I forlaingningen skulle detta kunna péverka
vardepappersmarknadens funktion negativt. Av denna anledning skulle
istdllet ytterligare riktlinjer och fortydliganden av kravet vara onskvért. Det
stadgas i artikel 17.4 MAR att uppskjutet offentliggérande &r nigot som
emittenten beslutar om pi eget ansvar. Aven av denna anledning ir jag

tveksam till om Nasdaq kommer ta pé sig att forsoka tydliggora rittslaget.

Denna iakttagelse dr relevant for uppsatsens tredje fragestéllning eftersom
emittenten som utgdngspunkt ska besluta om ett uppskjutet offentliggérande
infor en delarsrapport om denne vill avvakta med offentliggdrandet.
Osidkerheten angdende uppskjutet offentliggérande driver potentiellt
emittenter till att offentliggdra insiderinformationen fore rapporten. Att
exempelvis ett avvikande resultat kan framtvinga ett offentliggérande innan
rapporten kan vara problematiskt. Detta framgick bland annat av
organisationen EuropeanIssuers synpunkter. A ena sidan innebér detta att
information inte undanhalls frin marknadens aktorer vilket kan verka for en
effektiv marknad dér prissédttningen i hogre grad éaterspeglar tillginglig
information. Det kan &ven verka for att uppritthdlla allménhetens
fortroende. A andra sidan kan det vara problematiskt utifrén Lau Hansens

synpunkter om vardet for marknadens aktorer att f4 information i rapporter.

Tiden infor ett offentliggdrande av en deldrsrapport kan enligt min
uppfattning beskrivas som kénslig i informationshianseende. Detta anknyter
till Lau Hansens resonemang om vérdet for marknadens aktorer att veta nir
information kommer offentliggéras och att eventuell informationsgivning

dessforinnan kan utgora ett 6verraskningsmoment.
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En 6verraskande informationsgivning kan enligt min uppfattning riskera att
oka graden av irrationellt agerande bland investerare och skada
allménhetens fortroende for marknaden. Detta kan &ven motverka en icke-
diskriminerande tillgdng till informationen som informationsgivning i en
rapport innebédr. Enligt min uppfattning kan det potentiellt uppkomma
friktion mellan periodisk informationsgivning och offentliggérande av
insiderinformation. Utifrdn det behandlade materialet uppfattar jag att detta
framst géller information om emittentens finansiella resultat, stidllning och

utveckling som utgdr insiderinformation infor en delérsrapport.

Med beaktande av  syftet med informationsregleringen och
virdepappersmarknaden kan det enligt min uppfattning potentiellt vara
problematiskt om offentliggéranden av insiderinformation tvingas fram
infor en delarsrapport. Detta kan vara fallet om emittenten inte vagar riskera
att vinta med offentliggdrandet till rapporten dven om det hade varit
optimalt for marknaden. Detta maste vigas mot att det ibland foreligger
insiderinformation som bor kommuniceras till marknaden sd snart som
mojligt for att inte skada allminhetens fOrtroende for marknaden.
Resonemangen om vinstvarningar och vilseledande av allminheten tyder

enligt min uppfattning pa en sddan avvégning.

I uppsatsen har det framgatt att det kan goras sérskilda iakttagelser angédende
insiderinformation som anknyter till emittentens finansiella stillning,
utveckling eller resultat. Exempelvis framforde Nasdaq att sadan
insiderinformation sillan kan bli foremal for ett uppskjutet offentliggérande.
Detta talar enligt min uppfattning for att emittenten ar skyldig att
offentliggora finansiell information som utgér insiderinformation sa snart
som mdjligt om denna uppstér infor delérsrapporten. Enligt min uppfattning
ar en viss begriansning av denna slutsats aktuell i form av att det krivs en
viss grad av avvikelse for att ett offentliggérande ska krdvas innan
rapporten. Detta anknyter till vinstvarningar och den visentliga avvikelse
fran vad som rimligen kan forvéntas utifrdn tidigare informationsgivning

som enligt Nasdaq krévs for en vinstvarning.
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Det dr mojligt att diskutera Nasdags uttalanden angéende vinstvarningar i
forhallande till ESMA:s icke-uttdmmande lista Over situationer da
allminheten sannolikt vilseleds av ett uppskjutet offentliggérande. Enligt
den andra punkten vilseleds sannolikt allménheten om insiderinformationen
avser att emittentens finansiella mal troligtvis inte kommer uppnds om
sadana mal tidigare meddelats offentligt. Till skillnad frdn den fOrsta
punkten i listan framgar det inte att det krdvs en viss avvikelse fran
kommunicerade finansiella mal for att allmdnheten sannolikt ska vilseledas.
Detta dr nagot som enligt min uppfattning ska beaktas angdende specifikt
finansiella mal i forhallande till vinstvarningar och den vésentliga avvikelse
som enligt Nasdaq krdvs for att emittenten ska behdva vinstvarna fore en

delérsrapport.

Att ge betydelse at emittentens tidigare informationsgivning i stort kan
innebdra betydande svarigheter for emittenten att beddma vilken
informationsgivning som kan ha bidragit till forvantningar och som dédrmed
maste beaktas. Detta dr fallet angédende den tredje punkten i ESMA:s
riktlinjer angdende vilseledande av allmdnheten. For att uppritthélla
allménhetens fortroende kan detta vara motiverat. En oséker bedomning kan
dock potentiellt innebdra att insiderinformation offentliggdrs sa snart som
mojligt. Infor en delarsrapport kan det finnas ett behov av att skjuta upp
offentliggérandet for att kunna védrna om de fordelar som finns med
planerade offentliggdranden. Detta kan enligt min uppfattning bidra till en
effektiv marknad. Virdet av den periodiska rapporteringen riskerar att inte
f4 genomslag om insiderinformation offentliggérs fore rapporten utan ndgon

forvarning till marknadens aktorer.

Jag haller delvis med Lau Hansen om att finansiell insiderinformation som
inte motséger tidigare kommunicerade finansiella mélséttningar bor kunna
offentliggdras i samband med rapporten. Trots detta 4r min stdndpunkt att
hanteringen av finansiell insiderinformation bor klargoras ytterligare,
sarskilt eftersom Lau Hansen anser att det ar ett offentliggérande enligt

artikel 17.1 MAR och inte uppskjutet offentliggdrande enligt artikel 17.4
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MAR nir finansiell insiderinformation som inte krdver en vinstvarning
offentliggdrs senare i samband med rapporten. En sadan tolkning av artikel
17.1 MAR ér enligt min uppfattning mdjlig men problematisk att forena

med ett tidsméssigt krav pa offentliggérande.

Potentiellt  skulle  grdnsdragningen  behdova  fortydligas  mellan
delérsrapportering och offentliggérande av insiderinformation. Detta géller
framfor allt finansiell insiderinformation som inte avviker tillrickligt fran
tidigare informationsgivning for att en vinstvarning ska krivas fore
delérsrapporten. Detta har sin grund i att det finns ett virde for marknadens

aktorer att information offentliggors enligt emittentens finansiella kalender.

En skyldighet att offentliggéra en delarsrapport, som i sin helhet bedomts
utgdra insiderinformation, i fortid riskerar att skapa stora Gverrasknings-
moment kring offentliggérandet. Fragan &r om det krévs ett beslut om
uppskjutet offentliggdrande for att avvakta med offentliggérandet. Det finns
inte nigot utdver uppskjutet offentliggérande som utgor ett undantag fran
skyldigheten att offentliggdra insiderinformation s& snart som mgjligt enligt
artikel 17.1 MAR. Dirfor &r uppskjutet offentliggérande enlig min
uppfattning en fOrutsittning for att kunna véinta med offentliggdrandet till
den kinda tidpunkten for delarsrapportens offentliggérande. Synen pa
insiderinformation i form av delarsrapporten i sin helhet i forhallande till
kravet pd offentliggorande sd& snart som mojligt ska dock understrykas.

Detta behandlades i avsnitt 6.

Enligt min uppfattning dr det mgjligt att argumentera for att det kan vara ett
legitimt intresse att kunna ge en fullstdndig finansiell bild av emittenten
genom rapporten enligt den finansiella kalendern, istéllet for att under den
foregdende processen offentliggdra enskilda delar av rapporten. Det kan
konstateras att mycket kan utgora legitima intressen for emittenten. ESMA:s
riktlinjer tyder pd att det krdvs en koppling mellan den aktuella

insiderinformationen och emittentens verksambhet.
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Eftersom situationerna i ESMA:s lista inte dr uttdmmande finns det enligt
min uppfattning mdojligheter for emittenten att argumentera for varfor
legitima intressen kan skadas. En orsak till detta dr att emittenten har
mycket goda kunskaper om verksamheten och vad som potentiellt kan skada
intressen kopplade till denna. Dessutom é&r kravet enligt min uppfattning inte
av samma kénsliga karaktir som kravet angdende vilseledande av

allménheten, vars koppling till allménhetens fortroende &r tydlig.

Angéende insiderinformation som uppstir fristdende fran arbetsprocessen
infor rapporten dr situationen nagot klarare. Exemplen som anvints i
uppsatsen édr forhandlingar med kunder och domstolsprocesser. Enligt min
uppfattning finns det inte en lika omfattande diskussion och restriktiv syn
angdende denna typ av insiderinformation jamfort med finansiell
insiderinformation. Mojligheten att skjuta upp offentliggérandet av sadan
insiderinformation enligt artikel 17.4 MAR ér enligt min uppfattning storre.
Dock kvarstdr svara bedomningar angaende uppskjutet offentliggbérande
dven for denna typ av insiderinformation. Grinsdragningsproblem mellan
periodisk rapportering och offentliggdrande av insiderinformation ar utifran
det behandlade materialet sdrskilt tydliga angdende emittentens finansiella

resultat, stillning och utveckling.

De synpunkter som framkommit tyder pa att férhdllandet mellan regleringen
for periodisk rapportering respektive offentliggérande av insiderinformation
4r svarhanterlig, sirskilt betrdffande finansiell insiderinformation. Aven om
det gar att utrona vissa slutsatser om réttslaget skulle ytterligare
tydliggéranden bidra till en Okad rittssikerhet for emittenter och en
effektivitet pa viardepappersmarknad. Om det blir tydligare for emittenter att
avgora ndr insiderinformationen maste offentliggéras si snart som mojligt
respektive nir det finns forutséttningar for ett uppskjutet offentliggérande
okar troligen sannolikheten for att marknaden fér tillgang till informationen
vid rétt tidpunkt utifrdn resonemangen om en effektiv marknad. Ett klarare
rittsldge skulle enligt min uppfattning dven bidra till en enhetlig tillimpning

av MAR 1 EU:s medlemslinder.
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