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Summary

Access to information is the foundation for an efficient and well-
functioning stock. In order to secure the market’s access to
information, issuers are obligated to disclose price-sensitive
information, also known as insider information. Insider information
must be correct, specific, and relevant to enable market participants to
make well-informed investment decisions. This is a step in

maintaining the public’s trust in the market.

The Chief Executive Officer (“CEQO”) of an issuer is responsible for
managing the company and for the public trust in the company. The
essay shows that the stock market is interested in information
regarding when a CEO is about to assume or leave the position.
Insider information can arise even before an employment contract has
been entered or terminated. In fact, insider information arises as soon

as there are realistic prospects for a change of a company's CEO.

For an issuer to be obligated to disclose information, the information
must meet the requirements for insider information as specified in
Article 7.1 of the Market Abuse Regulation. When an issuer considers
the information to meet the requirements of insider information, the
issuer is obliged to act, according to Article 17.1. The issuer must at
this point either disclose the information as soon as possible or make

the decision to postpone the disclosure of the information.



Sammanfattning

Tillgdng till information &r en fOrutséttning for en effektiv och vil
fungerande aktiemarknad for finansiella instrument. For att denna
marknads tillgdng till information dr emittenter skyldiga att dela med
sig av kurspaverkande information, dven kallad insiderinformation.
Insiderinformation ska vara korrekt, specifik och relevant for att
marknadens aktorer ska kunna fatta vilgrundade investeringsbeslut.
Detta ar ett led i att bevara allminhetens fortroende for

aktiemarknaden.

En emittents Verkstidllande Direktor ansvarar for bolagets 16pande
forvaltning och ar bolagets ansikte utdt. Av utredningen framgar att
aktiemarknaden dr intresserad av information som uppstar da en
Verkstdllande Direktor ska tilltrdda eller avga fran positionen.
Insiderinformation kan uppstd redan fore ett anstdllningsavtal har
ingétts eller avslutats. Faktum é&r att insiderinformation uppstar redan
nir det finns faktiska utsikter for att det ska ske en fordndring av

bolagets Verkstdllande Direktor.

For att en emittent ska vara skyldig att dela med sig av information
ska informationen uppfylla rekvisiten for insiderinformation som
framgédr av artikel 7.1 1 marknadsmissbruksforordningen. Nér en
emittent anser att information utgor insiderinformation &r emittenten
skyldig att hantera den, enligt artikel 17.1. Emittenten ska da
offentliggdra informationen sd snart som mojligt, eller fatta beslut om

att informationen ska offentliggoras vid ett senare tillfille.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 596/2015 av den
16 april 2014 om marknadsmissbruk (hddanefter
marknadsmissbruksforordningen, eller MAR, frdn engelskans market
abuse regulations) stadgar att en emittent! dr skyldig att informera
aktiemarknaden om insiderinformation som direkt berdr emittenten.?
Denna skyldighet har fatt samlingsnamnet informationsgivningsplikt
och &r en grundbult i uppritthillandet av allmdnhetens fortroende for
aktiemarknaden och aktiemarknadens integritet. Dessa éar
forutséttningar for att aktiemarknaden ska fungera vil och vara en

plats dar kapital kan allokeras effektivt och skapa vélstdnd.3

Emittenter méste alltsd informera aktiemarknaden om
insiderinformation. Information anvénds av marknaden for att
bestimma priset pa det finansiella instrumentet, sd kallad prisbildning.
Déremot sa dr inte all information anvandbar vid prisbildning, och en
distinktion maste darfor goras mellan information som é&r
kurspdverkande och information som inte dr kurspdverkande.# Den
information som &ar kurspaverkande har getts namnet
insiderinformation och den information som inte dr kurspaverkande
har getts namnet noise.5 Ansvaret for att avgora vilken information
som dr insiderinformation, och didrmed ska offentliggoras, och vilken

information som &r noise, vilken inte ska offentliggoras, ligger pd

I MAR Artikel 3.1 p. 21.

2 MAR Artikel 17.1.

3 MAR skil 2; Sevenius och Ortengren (2021) s. 29 f.
4 Broneus och Stattin (2022) s. 17 f.

5 Broneus och Stattin (2022) s. 26 f.



emittenten. Denna beddmning har visat sig vara sérskilt svar da
personer i en emittents ledning ska anstillas eller sigas upp.6
Emittenten méste under processen tillgodose aktiemarknadens intresse
genom att forse den med insiderinformation, och samtidigt tillvarata
bolagets egna intresse av att slutfora forhandlingar om start av
anstéllning och avslut av anstédllning. Fragor som dédrmed uppstér ér
vid vilken tidpunkt i en anstéllningsprocess som insiderinformationen
uppstar, och hur denna insinderinformation bor hanteras. Hur ska en
emittent agera om dess Verkstillande Direktor ("VD”) uttryckt en
vilja att 14mna sin position, och hur konkret maste personens uttryck

for denna vilja vara for att anses utgoéra insiderinformation?

Sedan MAR trddde i kraft 2016 har dessa fragor diskuterats 1 ett antal
avgoranden, och 1 manga fall har emittenter brustit i hanterandet av
insiderinformation. Dessutom framgar det ur Nasdaqs arliga
Surveillance Reports att noterade fOretag, s& vil nystartade som
viletablerade, ibland brister i att informera marknaden om viktiga
héndelser.” Det faktum att emittenter som i vissa fall omsitter
uppemot 100 miljarder SEK, har hundratusentals aktiedgare och
omfattande regelefterlevnadssavdelningar, och trots detta verkar ha
bristfdlliga rutiner for hantering av insiderinformation motiverar en

utredning.8

Med anledning av detta kommer uppsatsen diskutera och klargora for
reglerna om offentliggérande av insiderinformation, i synnerhet den
insiderinformation som uppstar i samband med byte av VD. Genom

att klargora for rittsliget okar chanserna for regelefterlevnad. Detta

6 Disciplinnimden vid Nasdaq Stockholms beslut 2017:6 och 2022:05.
7 Nasdaq, European surveillance annual report 2022 s. 22

8 Telia Company, *Annual and sustainability report 2022’ s. 7. Telias omsittningen
uppgick till 90 miljarder SEK.
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bidrar till vdl fungerande aktiemarknader som har allménhetens

fortroende.®

1.2 Syfte och fragestallning

Uppsatsens syfte dr att utreda nér insiderinformation uppstar vid byte
av emittenters VD. Nér insiderinformation val uppstatt dr emittenter
skyldiga att hantera insiderinformationen genom att antingen
offentliggéra den eller fatta beslut om uppskjutet offentliggérande.

Uppsatsens ska darfor utreda forutséttningarna for dessa tvd alternativ.

For att uppnd uppsatsens syfte har foljande frégestdllningar
formulerats:

- Nar uppstér insiderinformation i samband med byte av emittenters
VD?

- Hur ska emittenter hantera insiderinformationen som uppstar i

samband med byten av VD?

1.3 Avgransning

Uppsatsen fokuserar pa emittenter noterade pa Sveriges tva reglerade
aktiemarknader, Nasdaq Stockholms huvudmarknad
(“Stockholmsborsen”) och Main Regulated Equity. Marknaderna drivs
av borserna Nasdaq Stockholm respektive Nordic Growth Market
(“NGM”).10 For emittenter noterade pa dessa géller de regelverk som
tagits fram av borserna som ir i1 linje med MAR. Utdver dessa tva
reglerade aktiemarknader finns handelsplattformar som omfattas av
MAR. Eftersom avgdrandena som varit inspiration till uppsatsen ror

bolag som dr noterade pd Stockholmsbdrsen och Stockholmsborsen ér

9 MAR skl 2.
10 Anjou (2021) s. 121.
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marknadsplatsen for Sveriges storsta noterade bolag kommer

Stockholmsborsen vara huvudfokus for uppsatsen.!!

Informationsgivning sker dven i samband med finansiella rapporter, s&
kallad periodisk informationsgivning. S&dan informationsgivning,

eller rapportering, dr dock inte féoremal for denna uppsats.!2

I samband med att insiderinformation uppstér ska emittenten upprétta
en insiderforteckning. Insiderforteckningar regleras i artikel 18 MAR.
En forenklad beskrivning dr att insiderforteckning upprittas da
insiderinformation uppstar. I en insiderforteckning ingér de personer
som har vetskap eller tillgang till insiderinformationen, sa kallade
insiders. Insiderforteckningar dr vanliga, och anvinds frimst vid
beslut om uppskjutet offentliggérande. P4 grund av uppsatsens

begriansade omfang ges inte en mer utforlig beskrivning.

Naéra relaterat till uppsatsens tema ar naturligtvis finansmarknadsbrott
som insiderbrott, obehorigt rdjande av insiderinformation samt
marknadsmanipulation. Uppsatsen syftar endast till att utreda
emittenters skyldigheter i samband med att insiderinformation uppstér,

och behandlar inte finansmarknadsbrott.

1.4 Metod

Uppsatsens syfte dr att beskriva gédllande reglering av
insiderinformation och hur insiderinformation ska hanteras genom
antingen offentliggdrande eller beslut om uppskjutet offentliggdrande.
For att na detta syfte och for att besvara uppsatsens fragestallningar
har den rittsdogmatiska metoden anvénts. Enligt den réttsdogmatiska

metoden finns svaren pa de rittsliga problemen i de allméint

1 Telia AB och SEB AB ir noterade ps Nasdags huvudlista.

12 Se dven avsnitt 3.8.
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accepterade réttskdllorna.!3 Traditionellt sett utgors réttskillorna av
lagstiftning, forarbeten, vigledande domstolspraxis och doktrin. Inom
aktiemarknadsritten finns det anledning att beakta rdttskdllor som
normalt faller utanfér denna traditionella réttshierarki.!4 For att
besvara aktiemarknadsréttsliga fragestdllningar behdver man
exempelvis studera sjdlvreglering och avgdranden frén
sjdlvregleringsinstitut sasom Disciplinnimnden vid Nasdaq
Stockholm (“Disciplinndmnden”).15 Sjidlvreglering bestar av
regleringar som utformats av de som bedriver borsverksamhet och

emittenter dr bundna av sjédlvreglering genom avtal.

Utbudet av domstolspraxis pé aktiemarknadsrittens omrade ar av
olika anledningar begridnsad.'® Merparten av avgorandena pa det
aktiemarknadsrattsliga omrddet kommer istéllet fran framforallt olika
sjalvregleringsorgan som Disciplinndmnden, och till viss del fran
Finansinspektionen. Avgoranden fran dessa tillméts stor vikt av
aktiemarknadens aktorer, och &ar siledes relevanta dven for denna

utredning.!”

Grunden for regleringen av informationsgivning dr EU-forordningen
MAR. For att tolkningen av MAR ska en EU-riéttslig metod anvéndas
for att na bésta resultat.!® Metoden beskrivs ofta som teleologisk vilket
innebér att man vid tolkning av reglerna féster stor vikt vid reglernas
bakomliggande &dndamaél.!® Eftersom regleringens &ndamdl har en

stark koppling till vissa ekonomiska teorier finns det anledning att i

13 Kleineman (2018) s. 21

14 Afrell (2021) s. 74; Soderstrom s. 27 f.

15 Soderstrom (2019) s. 42 f.

16 Se avsnitt 3.3.

17 Sodersstrom (2019) s. 43.

18 Hettne och Otken-Eriksson (2011) s. 34; Broneus och Stattin (2022) s. 22.
19 Hettne och Otken-Eriksson (2011) s. 36.
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viss man tillimpa ett rittsekonomiskt perspektiv. Réttsekonomin
syftar till att genom rdtten maximera ekonomisk effektivitet eller
vélfard.20 Genom att kortfattat redogora for ekonomiska teorier, vars
slutsatser legat till grund for den gillande ritten, hoppas uppsatsen
tydliggora vilka ekonomiska dverviganden och d&ndamal som utformat
regelverket. Genom att forstd vilka ekonomiska d&ndamal som ligger

till grund for underléttas den teleologiska tolkningen av EU-rétten.

1.5 Material

Det material som har valts for att besvara uppsatsens fragestillning
utgédr frin MAR. Vid tolkningen av MAR har avgoranden frdn EU-
domstolen och riktlinjer utfirdade av ESMA och dess foregingare

CESR varit till stor nytta.

Darutover har doktrin varit till stor hjélp vid utredningen. Ola
Svanberg har tillsammans med Dennis Westermark forfattat detaljrika
lagkommentarer i JUNO. Lagkommentarerna avser bade definitionen
av insiderinformation och hanterandet av insiderinformation.
Déarutéver har Sandra Broneus och Daniel Stattins bok
Marknadsinformation och marknadsmissbruk varit behjélplig. Daniel
Stattin &r professor i civilritt, sdrskilt associationsritt vid Uppsala
Universitet och har bidragit med bockerna Takeover: om offentliga
uppkopserbjudanden pd aktiemarknaden enligt svensk rdtt samt
Aktiebolagsrdtt och aktiemarknadsrdtt, skriven tillsammans med
Karin Eklund. Dessa har bidragit till ett mer Oversiktligt perspektiv
over rattsomrddet och dess dndamél. Detsamma kan ségas om boken
Kapitalmarknadsrdtt av Rebecca Soderstrom och boken Borsrdtt av

Robert Sevenius och Torsten Ortengren, med fler.

20 Bastidas Venegas (2018) s. 177 f.
14



Aven utlindsk doktrin har varit till hjilp vid skrivandet av uppsatsen.
I boken Market Abuse Regulation: Commentary and Annotated Guide
av professor Marco Ventoruzzo och docent Sebastian Mock
kommenteras och analyseras innehallet i MAR. Sarskilt det kapitel
som ror definitionen av insiderinformation, forfattat av Ventoruzzo
och Chiara Picciau, har varit av nytta. Aven den danske professorn
Jesper Lau Hansens artikel Issuers’ duty to disclose inside information

utgor en del av den utlindska doktrin som anvénts.

Vidare har dven material frdn Nasdaq Stockholm anvénts. Detta
material bestdr av handledningstexter och avgodranden fran
Disciplinndmnden vid Nasdaq Stockholm. Detta material har varit
sarskilt viktigt vid uppsatsens diskussion och for att lyfta fram

exempel pa hur reglerna tillampas.

1.6 Disposition

I framstéllningens forsta kapitel presenteras bakgrunden till uppsatsen
och uppsatsens syfte, och vilken metod som anvénts for att uppnd
syftet.  Dérefter presenteras det material som anvénts och vilka
avgransningar som gjorts. Slutligen presenteras uppsatsens tdnkta
disposition. Kapitel 1 ska fungera som en guide vid ldsning av

framstillningen.

I kapitel 2 presenteras ekonomiska teorier som préglat
aktiemarknadsritten generellt, men framforallt regleringen av
informationsgivning. Dessa teorier utgdér en viktig grund for
regleringen av aktiemarknaden. Genom att forstd dessa teorier fér
lisaren en fOrstdelse for vissa fOrutsdttningar och antaganden som
informationsgivning bygger pa. En forstaelse for teorierna underléttar
dven ldsandet av uppsatsens diskussionsavsnitt, dir emittenters

intresse vigs mot marknadens intresse.

15



I kapitel 3 beskrivs aktiemarknadsrdtten som juridiskt omrdde samt
dess relation till den nirliggande associationsrétten. Detta for att ge
lasaren en uppfattning om lagstiftningen och regelverkets systematik.
Avsnittet avslutas med en genomgéng av sjélvreglering pa omrédet.
Sjalvregleringen har stort inflytande pa rittsomradet och avsnittet
behandlar bade gillande regelverk samt vilka organ som tillimpar

reglerna.

Kapitel 4 inleds fordjupningen i uppsatsens tema. Syftet med kapitlet
ar att definiera begreppet insiderinformation. Genom att utreda
inneborden av samtliga rekvisit for insiderinformation ges en
fullstdndig bild av skillnaden mellan information och
insiderinformation. Kapitlet presenterar dven nér ett eller flera

mellanliggande steg i en pdgaende process utgdr insiderinformation.

I kapitel 5 presenteras ett mal fran EU-domstolen och tva avgoranden
fran Disciplinndmnden. Dérefter analyseras dessa utifran de slutsatser
som dras i1 kapitel 4 med syftet att sitta lagtext och praxis i ett
praktiskt perspektiv. Detta for att besvara den del av uppsatsens
huvudsakliga fragestillning som handlar om nédr insiderinformation
uppstar. Néar denna frdga dr besvarad fortsétter kapitel 6 med att
besvara den andra huvudsakliga frgestéllninge, ndmligen hur denna

insiderinformation ska hanteras.

Kapitel 6 beskriver hur en emittent ska hantera insiderinformation.
Kapitlet framstidller de tvd alternativ som finns, ndmligen att
offentliggéra insiderinformationen eller besluta om uppskjutet
offentliggdrande. Kapitlet diskuterar dven vid vilken tidpunkt som

dessa atgérder ska vidtas. Syftet med kapitlet ar att besvara den del av

16



uppsatsens fragestéllning som handlar om emittentens hanterande av

insiderinformation.

I kapitel 7 diskuteras de slutsatser som dragits i kapitel 4,5 och 6.
Syftet med kapitlet ar att lyfta fram sérskilda kriterier, hidndelser och
liknande som kan hjilpa emittenter att agera i enlighet med reglerna.
Kapitlet diskuterar dven intressekonflikter och hur olika
tillvigagangssitt vid informationsgivning kan gynna eller skada
emittenten respektive marknaden. Uppsatsen avslutas med att
sammanfatta slutsatserna for att tydligt besvara uppsatsens

fragestillning.

1.7 Begrepp

Verkstdllande direktor, VD

Enligt 8 kap. 1 § Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) ska aktiebolag
ha en styrelse, som for publika aktiebolag ska besta av minst tre
ledamoter. Publika aktiebolag ska enligt 8 kap. 50 § ABL dven ha en
Verkstéllande Direktér (VD). Styrelsen utses i1 samband med
bolagsstimman, enligt 8 kap. 8 § ABL, och VD utses av styrelsen
enligt 8 kap. 27 §. Personer 1 foretagsledande stillning har en sarskilt
betydande roll for emittenten, och séledes dven emittentens aktiekurs.
Dessutom undantas dessa personer fran manga av reglerna i Lag
(1982:80) om anstillningsskydd (LAS).2! Exempelvis krdvs inte
saklig grund for uppsidgning.2? En emittents VD ansvarar for bolagets
16pande forvaltning och dr bolagets ansikte utdt.23 Vad som sigs i
uppsatsen om en emittents VD giller 1 viss mén dven vissa andra
foretagsledande positioner och styrelseledamoter, men uppsatsen

fokuserar pé de situationer da en emittents VD byts ut.

211 §2st1p. LAS.
221§2st1p. LAS,jfr 7§ 1 st.
23 Eklund och Stattin (2016) s. 256 f.
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Byte genom att tillsdtta, avsdtta eller avgd

Uppsatsens avsikt &dr att utreda insiderinformations bildande och
hantering i samband med byte av emittenters VD. I uppsatsen anvinds
begreppet byte for att beskriva en fordndring av bolagets VD. Ett byte
sker alltid genom att anstdllnings- eller uppdragsavtal antingen ingés
eller sidgs upp, men bada behover inte intriffa. Det riacker alltsa att

befintlig VD sdgs upp for att ett byte anses ha intraffat.

Genom uppsatsen anvinds olika begrepp for att beskriva olika satt for
hur ett avtal kan ingds eller sdgas upp. For avtals ingaende anvinds
begreppet tillsétta, vilket beskriver det forhdllande da en emittent utser
en ny VD efter 6verenskommelse med kandidaten. Vid uppségning av
avtal dr begreppet istillet beroende av hur uppsdgningen sker. Nar
avtal sdgs upp pa initiativ av emittenten anvinds begreppet avsitta,
alltsa emittenten avsdtter avtalets motpart frin tjinsten. Nar det istillet
ar VD som sédger upp avtalet anvinds begreppet avga. De olika
begreppen anvinds alltsa for att beskriva fran vilket héll initiativet till

bytet kommer frén.

2 Teoretiska utgangspunkter

2.1 Hypotesen om den effektiva

marknaden

Forskning pa kapitalmarknadens omréde har lett till omfattande
teoribildning och utgdér en stor del av den grund som den
aktiemarknadsrdttsliga regleringen stdr pé&. Eftersom
informationsgivningsregleringen syftar till att ge marknaden bista

mojliga forutséttningar vid prisbildningen av finansiella instrument
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behover prisbildningsteori redogoras for.24 Genom denna redogorelse
ges en forklaring till varfor emittenter &ldggs skyldigheter att
offentliggéra information. Att virdera information utifran dess
paverkan for det finansiella instrumentets prisbildning ar centralt for

att avgora om information ar just insiderinformation.

En central teori for prisbildning av finansiella instrument ar hypotesen
om den effektiva marknaden, pd engelska efficient market hypothesis,
EMH. Teorin &r central inom finansvetenskap och innebidr att
marknadspriser reflekterar all information som finns tillginglig.25
Marknaden justerar priset pa ett finansiellt instrument da ny
information tillkommer, och priset anses dirfor vara korrekt.26 For att
detta ska vara mdjligt maste information kommuniceras till
marknaden. Informationen ska vara tillrdckligt precis for att det ska
vara mojligt att bedoma en emittents nuvarande finansiella stillning
och dess framtida finansiella stillning. Det dr ddremot inte Onskvért
att emittenter delar vilken information som helst. Viss information &r
inte kurspaverkande och har i doktrin fatt samlingsnamnet “noise”.27
Noise kan delas in i tre underkategorier och omfattar information som
antingen inte ar korrekt, inte tillrdckligt specifik eller inte
kurspaverkande. Nedan foljer en forklaring av dessa kategorier, och

hur regelverket utformats for att noise inte ska offentliggoras.28

24 Stattin (2020) s. 184.

25 Broneus och Stattin (2022) s. 124.
26 Broneus och Stattin (2022) s. 27.
27 Broneus och Stattin (2022) s. 40
28 Broneus och Stattin (2022) s. 26 f.
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2.2 Noise

Noise dr den information som inte kan anvéndas for att dra korrekta
slutsatser om prisbildningen.2® Noise &r alltsd information som inte
bidrar till att pd ett korrekt sdtt kunna bestdmma virdet pa ett
finansiellt instrument. Nedan foljer en genomgéang av vilka typer av
information som alltsé inte bidrar till korrekt prisbildning. Dessa typer
av information har fétt samlingsnamnet noise, och &r sddan

information som marknaden inte r intresserad av.30

Information som inte dr korrekt leder naturligtvis inte till korrekt
prisbildning. Information kan vara direkt felaktig, exempelvis om den
helt enkelt inte stimmer Overens med verkligheten, vilket &r relativt
enkelt att avgora. Information kan dven vara felaktig om den inte &r
fullstdndig, trots att den givna informationen i sig dr korrekt. Om
informationen inte dr fullstdndig och darfor ger mottagaren en felaktig
bild av verkligheten, s& anses den vara inkorrekt. Detta exemplifieras
ofta genom det fall att en emittent inte kan fullgéra villkoren 1 ett
laneavtal, men att avtalet antagligen kan forhandlas om. I det léget ska
emittenter informera marknaden om att den inte kan betala rantor,
amorteringar och andra avgifter forenade med lanet. Denna
information dr 1 sig korrekt och marknaden skulle med storsta
sannolikhet reagera negativt om den informerades om emittentens
ekonomiska forhdllanden. Om emittenten i ett senare steg informerar
marknaden om att l&nevillkoren omforhandlats och att emittentens
ekonomiska problem diarmed 16sts skulle marknaden aterigen reagera
pa informationen, denna gang positivt. Ddrmed kan information som
trots att den &r korrekt f& icke onskvirda effekter om den tas ur sitt

sammanhang.3!

29 Broneus och Stattin (2022) s. 27.
30 Broneus och Stattin (2022) s. 26-29.
31 Broneus & Stattin, s. 27f.
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Vidare maste information vara tillrackligt specifik for att bidra till
korrekt prisbildning. For att mottagaren av informationen ska kunna
dra slutsatser om dess paverkan for prisbildningen maéste
informationen nd en viss grad av specificitet. Information som &ar
alltfor vag ar darfor noise.32 Information kan brista i specificitet pa
manga olika sitt. Det kan exempelvis vara si att det inte framgar
vilket finansiellt instrument informationen beror. Det kan dven vara sa
att framgar vilket finansiellt instrument informationen beror stér klart,
men att det istdllet dr informationen 1 sig som &r si pass vag att det
inte gar att dra nédgra slutsatser. Detta exemplifieras 1 doktrin genom
att en VD konstaterar att den funderar pa att lansera en ny produktlinje

eller ta verksambheten till en ny marknad.33

Slutligen kan information brista i att bidra till prisbildningen d& den
helt enkelt inte &r tillrackligt betydlig eller omfattande. Information
maste, for att bidra till prisbildningen, na en viss niva av betydelse.
Detta innebdr att varje enskild hindelse i emittentens dagliga
verksamhet inte enskilt paverkar prisbildningen. Marknaden skulle
helt enkelt bli Overdst med information om det inte fanns en
miniminivd for informationens betydelse. Dessutom skulle det
sannolikt resultera i en alltfor stor belastning for emittenter att behdva
rapportera sd pass mycket information, och for marknaden att

behandla samma mingd information.

2.3 Kritik mot EMH

EMH har kritiserats dd den ur ett ekonomiskt perspektiv brister i att
aterspegla verkligheten. Ett problem med EMH ér att teorin bygger pa

antagandet om att alla marknadsaktorer agerar rationellt och anvénder

32 Broneus och Stattin, s. 48 f.
33 Mock och Ventoruzzo (2017) s. 189 f.
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all tillgénglig information for att fatta sina beslut. I verkligheten ar
detta dock séllan fallet. Empiri talar for att marknadsaktorer dven
agerar utifran kénslor, intuition och andra irrationella faktorer, vilket
kan leda till att marknadspriserna inte alltid reflekterar all tillgénglig
information. Denna kritik har resulterat i den konkurrerande teorin om
den ineffektiva marknaden, pd engelska inefficient market hyptothesis,
hir IMH. Ett vilkdnt exempel &ar att Wall Street Journal en géng
publicerade information om ett ldkemedelsforetag. Informationen var
sedan tidigare kdnd och publicerad, men reportaget resulterade trots
detta 1 en avsevird kursokning. Detta talar alltsd mot den tes som
EMH {6r, ndmligen att marknaden redan beaktat informationen, och
att priset darfor var korrekt.3* IMH och dess beteendeekonomiska
faktorer beskriver troligtvis verkligheten béttre an EMH. Trots detta ér
EMH den teori som har haft storst inflytande pa regleringen av
informationsgivning.35 Regleringen har grundats pa teorin eftersom
den kan bortse frin vissa beteendeekonomiska faktorer och ddrmed

tillater en mer generell utformning av reglerna.3¢

Diarmed har regleringen kring marknadsinformation i huvudsak
grundats p& EMH, och bestar av tva huvudsakliga delar. Dels att
information ska ldmnas s& snart som mdjligt sd att en korrekt
prisbildning kan uppritthéllas, dels att det ska finnas mojlighet att
skjuta upp informationsgivningen s att informationen kan ldmnas 1 ett

senare skede pa ett sdtt som ger en fullstdndig bild av verkligheten.3”

34 Eklund och Stattin (2021) s. 446 f.
35 Stattin (2020) s. 184.

36 Broneus och Stattin (2022) s. 18.
37 Broneus och Stattin (2022) s. 29.
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2.4 Hur regelverket undviker att noise

offentliggors

Reglerna kring insiderinformation och offentliggérande av
insiderinformation har utformats sa att noise inte faller in under dess
beskrivning. Reglerna kan gora att den avsedda informationen inte
anses utgora insiderinformation, tack vare hur rekvisiten 1 artikel 7
MAR ér konstruerade. Vad som utgér insiderinformation presenteras i
avsnitt 4. I regelverket finns dven undantag som gor att en emittent
inte maste offentliggéra information forrdn informationen kan ldmnas
pa ett sitt som ger en korrekt bild av verkligheten. For mgjligheten att
skjuta upp offentliggorandet av insiderinformation finns sérskilda

skél. En utforlig genomgéng av dessa skil finns 1 avsnitt 6.4.

3 Aktiemarknadsratten

3.1 Introduktion

Foljande avsnitt kommer att beskriva aktiemarknadsritten som
riattsomrdde, dess underliggande dndamal och hur lagstiftningen sett ut
historiskt. Inledningsvis diskuteras rittsomradets relation till den
nérliggande associationsrétten, rattsomradets sjdlvstdndighet och dess
problemlosning. Dérefter presenteras aktiemarknadsrdttens och
regelverkets dndamal. Andamélen 4r en avgorande faktor for hur
regelverket ska forstas och tillimpas enligt en EU-réttsliga metoden.38
Direfter presenteras vissa rittsliga principer som har fatt sarskild
genomslagskraft p4 omradet och anvédnds vid problemldsning inom
aktiemarknadsritten. Vidare ges en kort presentation av regelverkens

framvixt och slutligen systematiseras regelverken for att ge en

38 Se avsnitt 1.4.
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helhetsbild av den nagot komplexa grinsdragningen mellan offentlig

och privatritt.

3.2 Aktiemarknadsratten som
rattsdisciplin

Aktiemarknadsrétt dr den rétt som syftar till att uppritthdlla en

fungerande marknad 1 aktiebolags aktier.3® Sammanfattningsvis kan

aktiemarknadsrattens andamal beskrivas som att;

1. mojliggora kapitalackumulering och finansiering av omfattande
ndringsverksambhet,

2. mojliggora eftektiv handel med aktier och aktieposter,

3. uppritthalla fortroendet for aktiemarknaden, och

4. bidra till 6kat vélstand.

Aktiemarknadsréttens dndamal aterfinns i skilen till MAR. I skal 1-4
MAR kan forordningens centrala @ndamaél utldsas. Dar framgér att
atgirderna syftar till att sdkerstdlla de finansiella marknadernas
integritet och forbittra skyddet for investerare och deras fortroende for
marknaderna. Genom att uppritthdlla allménhetens fortroende for
aktiemarknader och deras villighet att allokera sitt kapital dir okar
marknadernas effektivitet. Effektiva och vélfungerande
aktiemarknader skapar ekonomisk tillvdxt och vélstand. Eftersom
marknadsmissbruk dr ndgot som skadar allménhetens fortroende for
aktiemarknaden ska regleringen motverka detta.®0 En form av
marknadsmissbruk dr ndr insiders utnyttjar sitt informationsdvertag,
samtidigt som marknaden undanhdlls informationen.
Informationsgivning Okar transparensen pa marknaden, vilket dr en

nyckel till allmédnhetens fortroende.

39 Lindskog (2021) s. 45
40 Sevenius och Ortengren (2021) s. 29-34.
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Enligt Stattin gir det att utldsa vissa for aktiemarknadsritten

gemensamma huvudproblem och fragestillningar och Stattin menar

darfor att aktiemarknadsritten dr en sjdlvstdndig subdisciplin.#! Stattin

menar att aktiemarknadsrittens huvudproblem bestar av

1. intressekonflikter mellan aktorerna i aktiemarknadsbolag

2. intressekonflikter i samband med kontrolltransaktioner

3. marknadsinformation, dess hantering, lamnande och innehall

4. information i samband med sidrskilda héndelser sdsom
transaktioner och emissioner, samt

5. illojalt anvindande av information.

Som synes utgdrs en stor del av rittsdisciplinens huvudproblem av
informationsgivning. Aktiemarknadsrétt dr ett rattsomrade inom, eller
med nira anknytning till, associationsritten.#? Vissa allménna
associationsrittsliga principer har diarféor genomslag dven i
aktiemarknadsritten, efter viss modifikation. Exempelvis modifieras
den associationsrittsliga likhetsprincipen s& att den likstdller
potentiella investerare med befintliga aktiedgare.43 1 relation till
informationsgivning blir denna modifiering sdrskilt tydligt eftersom
informationsgivning dr tankt att nd inte bara befintliga aktiedgare, utan

dven potentiella investerare.

3.3 Regleringen historiskt och

Lamfallussy-modellen

I syfte att skapa béttre forutsattningar for en effektiv kapitalmarknad i
Europa publicerades 1999 Financial Services Action Plan (“FSAP”).44

41 Stattin (2020) s. 58 ff.
42 Stattin (2020) s. 57.
43 Stattin (2020) s. 60.
44 FSAP (1999)
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Genom FSAP:s olika atgirder och efterfoljande réttsakter skapades
forutséttningar for att harmonisera medlemsstaternas regler pa bland
annat det aktiemarknadsrittsliga omradet.#> Bland annat inneholl
FSAP en lagstiftningsmodell, Lamfalussy-modellen4¢, som skulle
underldtta lagstiftning pa omradet genom att géra processen snabbare
och mer flexibel.#” Modellen delade in lagstiftningsprocessen i fyra
nivder. Den fOrsta nivdn skulle genom direktiv eller forordningar
antagna av Europaparlamentet och radet faststélla allménna principer.
Ur dessa skulle dessutom kommissionen delegeras att utfdrda
genomforandebestimmelser. Dérefter kunde kommissionen pa den
andra nivén anpassa de allmédnna principerna frdn den forsta nivan.
Den tredje nivan innebar ett samarbete mellan medlemsstaternas
tillsynsmyndigheter. Den fjdrde och sista nivdn gav kommissionen i

uppdrag att sdkerstilla att regleringen inforlivats 1 medlemsstaterna.4$

De foOrsta unionsrittsliga bestimmelserna om informationsgivning
fanns 1 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28
januari 2003 om insiderhandel och otillborlig marknadspéverkan
(marknadsmissbruksdirektivet) (“MAD”). Begreppet
insiderinformation hade daremot féorekommit under olika definitioner i
bade nationella och EU-rittsliga bestimmelser.#® MAD ersattes 2016
av MAR som idag utgér huvuddelen av det aktuella regelverket. Till
MAR hor lagen (2016:1306) med kompletterande bestdmmelser till

EU:s marknadsmissbruksférordning.50

45 Soderstrém (2019) s. 23 £,

46 Efter Alexandre Baron Lamfalussy, ordférande i kommittén som féreslog
modellen.

47 Stattin och Soderstrdm SvJT 2011 s. 454
48 Afrell (2021) s. 77.

49 Svanberg och Westermark (2019) 1.4.1.
50 Schmauch (2022) avsnitt 1.
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3.4 Gallande reglering

Aktiemarknadsritten regleras pd olika nivaer av EU-lagstiftning,
nationell lagstiftning och sjidlvreglering.5! Regelverken pa
aktiemarknadsrittens omrade kompletterar och Gverlappar varandra

och kan beskrivas som ett lappticke.52

Aktiemarknadsritten regleras framforallt pa EU-réttslig niva, och det
huvudsakliga regelverket for informationsgivning & MAR. Syftet
med MAR é&dr att med ett enhetligt regelverk motverka
marknadsmissbruk pé& aktiemarknaderna runt om i EU:s
medlemsstater, vilka tillsammans utgér EU:s inre marknad for
finansiella tjanster.53 Som foérordning 4r MAR tvingande och direkt
tillimplig for medlemsstaterna, vilket sdkerstidller enhetlig
tillampning.54 P4 nationell niva innebar MAR flera dndringar. Bland
annat reviderades VpmL som numera innehéller hinvisningar till

MAR .55

For att fa bedriva borsverksamhet krivs tillstdnd, vilket utfardas av
Finansinspektionen. Reglerna for tillstaind finns i VpmL och
Finansinspektionens foreskrift FFFS 2007:17. Dessa regler stadgar att
borserna ska uppritta egna regelverk som bland annat omfattar
informationsgivning. Dessa sa kallade emittentregelverk utgér en del
av den sjélvreglering som ar vanlig inom aktiemarknadsritten.5¢ Bade

Nasdaq Stockholm och NGM har dirfor regelverk vars innehéll

ST Afrell (2021) s. 74.

52 Spderstrom (2019) s. 45.

53 MAR skél 1-4.

54 Art. 288 Fordraget om Europeiska Unionens funktionssétt.
55 Ortengren (2021) s. 195 £.

56 Afrell (2021) s. 84.
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aterspeglar informationsgivningsreglerna i MAR.57 Vissa typer av
information har av Nasdaq ansetts sirskilt viktig, och ska darfor alltid
offentliggdras.’® Pa sa vis dr Emittentregelverket 1 viss mén mer
langtgdende d4n MAR. Framfo6rallt sanktionsreglerna har tydlig
forvaltningsrittslig prigel.>® 1 uppsatsen anvidnds Nasdags Nordic

Main Market Rulebook for Issuers of Shares, (“Emittentregelverket”).

For att ett bolag ska bli noterat pd en reglerad marknad, och ddrmed
bli en emittent, ingér bolaget avtal med en av borserna. Emittenten blir
dd privatrittsligt bunden att folja Emittentregelverket. Emittenter ar
séledes bundna offentligrittsligt genom MAR och dven civilrittsligt

genom bdrsernas regelverk.60

3.5 Aktiemarknadsrattens aktorer

CESR och ESMA

I samband med Lamfallussymodellen inrdttades en sdrskild kommitté
for samarbetet mellan medlemsstaternas tillsynsmyndigheter,
Europeiska vérdepapperstillsynskommittén (“CESR”).6¢1 CESR
ersattes senare med European Securities and Markets Authority
(“ESMA”). ESMA ir idag en av tre EU-tillsynsmyndigheter, och har
en viktig roll vid framtagandet av nya regler. ESMA kan efter mandat
frdn rader eller parlamentet ta fram végledande dokument. ESMA:s
uppdrag ar nédra kopplad till Lamfalussy-modellen och éar den

myndighet som ska sdkerstdlla enhetlig tillimpning av MAR.62

57 Ortengren (2021) s. 206.
58 Ortengren (2021) s. 205.
59 Soderstrom (2019) s. 46.
60 Lindskog (2021) s. 45

61 Afrell (2021 s. 77

62 Afrell (2021) s. 79
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Finansinspektionen

Finansinspektionen dr en svensk forvaltningsmyndighet vars uppgift
ar att verka for ett stabilt och vidl fungerande finansiellt system.
Dessutom ska Finansinspektionen verka for ett gott konsumentskydd.
Finansinspektionen gor detta genom att ge tillstdnd, utfirda regler och

utova tillsyn.o3

Finansinspektionen &r skyldig att ingripa mot en emittent som bryter
mot sin informationsgivningsplikt, enligt 5 kap. 2 § 2-3 p. lagen
(2016:1306) med kompletterande bestdmmelser till EU:s
marknadsmissbruksforordning (“KompL™). Enligt 5 kap. 17 § p. 3
KompL far Finansinspektionen far dock avsta frén att ingripa om
annat organ redan vidtagit atgdrder, och dessa atgirder anses vara
tillrackliga. Det dr vildigt vanligt att borsens privatrattsliga atgérder
anses tillrdckliga och att Finansinspektion dirfor inte ingriper.4 Detta
ar en av anledningarna till varfor det pd omradet informationsgivning
finns begrdnsad praxis fran allmédnna domstolar och
Finansinspektionen. Det finns ddremot en stor méngd avgoranden fran

Nasdaq Stockholms disciplinndmnd.6>

Disciplinndmnden

Den huvudsakliga Overvakningen av informationsgivningsplikten
utférs av marknadsplatsernas sdrskilda Overvakningsorgan.6
Uppritthallandet av denna overvakning dr lagstadgad i1 13 kap. 14 §
VpmL. Borserna Overvakar alltsd emittenterna, och kan utdoma

civilrittsliga viten.

Emittenter

63 Anjou (2021) s. 117.

64 Anjou (2021) s. 117; Svanberg och Westermark (2020) 1.2.2.
65 Eklund och Stattin (2021) s. 441.

66 Svanberg och Westermark (2020) 1.2.2.
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Reglerna om informationsgivning éar tillimpliga péd alla aktiebolag
vars finansiella instrument upptas till handel pd en reglerad marknad
eller MTF-plattform och aktiebolag som ansokt om att noteras vid en
reglerad marknad, sa kallade emittenter. Emittent definieras i artikel
3.1 p. 21 MAR. Skyldigheten giller frdn det tillfille d& ansdkan

skickas in, till dess att emittenten avnoteras.6’

3.6 Olika typer av informationsgivning

Informationsgivning kan delas in i periodisk, dven kallad
aterkommande, informationsgivning och informationsgivning vid
sarskilda handelser. Merparten av den information som kommuniceras
fran emittenter sker genom periodisk informationsgivning. Periodisk
informationsgivning ar den som sker &terkommande, vid
delérsrapporter, arsredovisningar och liknande. Eftersom det mellan
dessa finansiella rapporter kan intrdffa hindelser som visentligt
paverkar emittentens verksamhet maste den periodiska
informationsgivningen kompletteras. Ddrav dr emittenter skyldiga att
lamna information nér sédrskilda hédndelser intrdffat.os
Informationsgivning ska alltid 1dmnas enligt artikel 17 MAR, oavsett
om det ror sig om periodisk informationsgivning eller
informationsgivning vid sirskilda hindelser.®® Eftersom forandringen
av bolagsledningen utgor en sérskild hdandelse riktas uppsatsens fokus

pa den typen av informationsgivning.”0

67 Kammarritten i Stockholm, mal nr. 4468—19; Forvaltningsriitten i Stockholm, mal
nr. 6092-21 och mal nr. 13650-18.

68 Broneus och Stattin (2022) s. 81.
69 Broneus och Stattin (2022) s. 78.

70 Se avsnitt 7.1.
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4 Insiderinformation

4.1 Artikel 7 MAR

Insiderinformation har i art. 7 (1)(a) MAR definierats som foljande;

“Information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt
eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella
instrument och som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en
vésentlig inverkan pa priset pd dessa finansiella instrument eller pa

priset pé relaterade finansiella derivatinstrument”

Insiderinformation dr det mest centrala begreppet i MAR, och dr en
grund fOr inte bara informationsgivning, utan dven for insiderhandel
och marknadsmanipulation.”! For att besvara uppsatsens fragestéllning
om nir insiderinformation uppstir i samband med byte av VD madste
begreppet insiderinformations utredas. Detta avsnitt kommer dirfor att
presentera rekvisiten for att information ska anses utgora

insiderinformation.

Definitionen innebér att kurspaverkande information ar information
som;

a) dr av specifik natur,

b) inte offentlig,

¢) ror en emittent eller ett finansiellt instrument

d) och sannolikt skulle ha en vidsentlig inverkan pa priset péd ett

finansiellt instrument om den offentliggjordes.

Innan rekvisiten for insiderinformation redogdrs for finns det
anledning att diskutera huruvida byte av en emittents VD utgor

insiderinformation. En tolkning som endast grundas pa MAR ger inte

71 Broneus och Stattin (2022) s. 34.
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nagot tydligt svar. I végledning fran CESR framgéir diremot att
fordndringar av en emittents ledning faktiskt utgor
insiderinformation.’? I Emittentregelverket framgédr det tydligt att
forandringar av styrelse och bolagsledning utgor insiderinformation.”
Dessa tjanster och uppdrag dr viktiga for att en investerare ska kunna
ta stillning till bolagets forvaltning och styrning, och regeln kan i

vissa fall innefatta ytterligare befattningshavare.’

I beslut 2017:6 “SEB” uttalade Disciplinndmnden att ett byte av VD i
ett noterat bolag inte som regel kan fOrvéntas vara kurspaverkande,
och att en bedomning maéste goras fran fall till fall. I det aktuella fallet
ansag Disciplinndmnden att VD:s langvariga tjénst och insats under
finanskrisen 2008 talade for att information om hennes avgang ansags
kurspdverkande. Disciplinndmnden konstaterade 1 beslut 2020:4
“SAAB” att information om VD:s uppsdgning i de allra flesta fallen

utgdr insiderinformation.

Fordandringar av styrelseledamoter, ledande befattningshavare och
revisorer dr viktiga for att kunna folja bolagsstyrningen. Avseende
styrelseledamoterna dr det sérskilt viktigt att klargora fordandringar
under pagdende rdkenskapsar. Detta giller bade i det fall en
styrelseledamot ldmnar styrelsen och om uppdrag inom styrelsen
fordndras. Med ledande befattningshavare avses atminstone
verkstéllande direktor och finanschef. I vissa fall kan ytterligare
befattningshavare, trots att personen inte har direkt foretagsledande
funktion, anses vara sa pass viktiga for emittentens verksamhet att

marknaden ska informeras vid fordndringar.’

72 CESR/06-562b punkt 1.15.

73 Emittentregelverket p. 3.5.1 och 3.5.2.
74 Broneus och Stattin (2022) s. 83.

75 Broneus och Stattin (2022) s. 83.
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Det gér inte att lamna ett definitivt svar pa frdgan om byte av en
emittents VD alltid utgor insiderinformation enligt MAR. Istéllet ska
en beddmning goras i varje enskilt fall. Ansvaret for att géra denna
bedomning bdr emittenten sjdlv. For foretag bundna av
Emittentregelverket dr svaret ddremot att byte av VD alltid utgor
insiderinformation.’® Med hédnvisning till uppsatsens fokus pa
Stockholmsborsen dr utgdngspunkten for uppsatsens huvuddel é&r
darfor att information om f6rdndringar av emittenters ledning anses
utgor insiderinformation. Utredningen som foljer kommer dirfor inte
fokusera pd OM byte av en emittents VD utgér insiderinformation,
utan NAR omstindigheter eller hindelser under processen for
tillsittandet eller avsittandet av VD anses utgora insiderinformation.
Detta 1 enlighet med artikel 7.2 och 7.3 som stadgar att dven
forviantade hédndelser och mellanliggande steg 1 pagéende processer
kan utgdra insiderinformation, fOrutsatt att dessa i sig uppfyller
kriterierna for insiderinformation. Foljande avsnitt kommer darfor
dven utreda nér dessa forvantade hiandelser och mellanliggande steg i

processer uppnér rekvisiten for insiderinformation.

4.2 Specificitetskravet

Rekvisit a) “specificitetskravet” dr sarskilt viktigt vid beddmningen av

ndr insiderinformation har uppstétt, och ar darfor av sarskild vikt vid

besvarandet av uppsatsens fragestillning. I artikel 7.2 fortydligas

specificitetskravet. Dér framgar att information dr av specifik natur

om den avser

1. omstdndigheter som fOreligger eller rimligtvis kan komma att
foreligga eller en hindelse som har intriffat eller som rimligtvis

kan forviantas intriaffa, och

76 Emittentregelverket p. 3.5.1 och 3.5.2.
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2. om denna information é&r tillrdckligt specifik for att gora det
mdjligt att dra slutsatser om omstdndigheternas eller héndelsens

potentiella effekt pd priserna pé finansiella instrument.

Dessa ér alltsd underordnade rekvisit, som maste vara uppfyllda for att
informationen ska anses vara specifik, vilket i sin tur r ett krav for att
informationen ska anses utgdra insiderinformation. Foéljande avsnitt

utreder rekvisiten for specificitet ndrmre.

4.2.1 Omstandigheter och handelse

Det forsta underrekvisitet handlar om omsténdigheter och héndelser,
redan intriffade som potentiella. Enligt skédl 20 i mal C-19/11 “Gelt
mot Daimler” ska omstidndighet och hindelse ges sina vedertagna
betydelser.”” Enligt Svenska Akademiens Ordbok dr omstindighet ett
forhallande som har betydelse i ett visst sammanhang. En héndelse ar

ett iakttagbart skeende.”8

I doktrin diskuteras det faktum att forordningen héanvisar till
omstindigheter 1 plural. Mock och Ventruzzo menar att det enligt
ordalydelsen ska forstds som att det krévs en grupp omsténdigheter for
att utgoéra insiderinformation.” Svanberg och Westermark bemoter
detta resonemang och menar att en eller flera omstdndigheter alltid
forekommer i en kontext, och att det darfor ar svart att utldsa en
enstaka omstdndighet. Svanberg och Westermark menar att det i varje
enskild omstidndighet finns flera mindre omstidndigheter, vilket da
uppfyller kravet pd pluralitet. Det blir en lek med ord, och

gransdragningen mellan en omstandighet och flera omstindigheter blir

77 Mal C-19/11 “Gelt mot Daimler”.
78 SAOB “omstindighet” och “hiéindelse”.
79 Mock och Ventruzzo B7.33-34
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svar.80 Hadanefter gors darfor ingen skillnad pa en omstdndighet i

singular och omstiandigheter i plural.

4.2.2 Omstandigheter som foreligger eller en

handelse som har intraffat

Att en omstandighet foreligger eller att en hdndelse har intrdffat r
sdllan foremél for diskussion. Syftet med rekvisitet dr istdllet att
sortera bort information som antingen &r felaktig eller osdker, men 1
det fall att den stimde skulle ha en inverkan pa virdepapprets pris.
Information som &r osdker eller felaktig kan sdledes inte utgora

insiderinformation.8!

Vilken grad av sdkerhet som krdvs for att en omstidndighet eller
hiandelse ska uppfylla kraven i art 7.2 framgér inte av MAR. Istéllet
far vigledning hidmtas frain ESMAs foregangare CESR. CESRs
uttalande rorde visserligen rekvisitet 1 2003 4rs
marknadsmissbruksdirektiv, men rekvisitet dr of6rdndrat och
uttalandet far darfor antas vara véigledande &n idag.82 CESR framforde
att det avgorande ar om fasta och objektiva omstdndigheter bevisar att
en omstidndighet foreligger eller att en hindelse intrdffat. Rykten och
spekulationer ska darfor bortses frdn, och endast bevisade
omstandigheter eller hindelser utgdr insiderinformation. Detta hoga
beviskrav dr forenligt med det nu gillande direktivets syfte, att

information som ar alltfor 10s riskerar att vilseleda marknaden.83

Virt att notera dr att detta krav pé att informationen ska vara bevisad

inte behdver omfatta en hel hindelse eller samtliga omstidndigheter 1

80 Svanberg och Westermark (2019) 2.2.2.1
81 Svanberg och Westermark (2019) 2.2.2.1

82 Market Abuse Directive Level 3 second set of CESR guidance and information on
the common operation of the Directive to the market, CESR/06-562, p. 1.5.

83 Svanberg och Westermark (2019) 2.2.2.2.
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informationen. Information kan innehalla bade sikra och osdkra delar,
och trots detta utgdra insiderinformation. Detta framgér i tva
avgoranden frdn Nasdaqs Disciplinnimnd dir emittenters
styrelseordférande respektive VD gripits. I det ena fallet kan utldsas
att informationen om gripandet utgjorde insiderinformation forst nir
emittenten fick reda pa brottsmisstankarna. I det andra fallet ansags
ddremot vetskapen om gripandet utgdra insiderinformation direkt,
trots att en viss omstindighet i informationen, brottsmisstankarna,

annu inte varit sikra.84

Huruvida helt eller delvis felaktig eller inkorrekt information utgér
insiderinformation har behandlats i engelsk domstol. En man ansags
ha rojt insiderinformation, men det visade sig senare att den spridda
insiderinformationen inte var helt korrekt. Informationen som lidckt
bestod av orden “PS - Tony has just found oil and it is looking good”.
Tony var en referens till VD:n pa ett foretag som vid provborrning
hittat spar av flytande kolvite, en indikation pd att det finns olja.
Invindningen att informationen var felaktig gjordes, dd man &nnu inte
hittat olja utan endast indikation péd att det fanns olja. Domstolen
fastslog att felaktig information inte kan utgora insiderinformation,
men att informationen 1 det aktuella fallet &ndé var insiderinformation.
Domstolen motiverade detta med att informationen inte var tillrackligt
felaktig for att den inte skulle utgoéra insiderinformation. Det faktum
att man fatt ett positivt provresultat, en indikation pa att det fanns olja,
1 sig dr insiderinformation. Invindningen att den information som
formedlats inte var fullstindigt korrekt vann dérfor ingen framgéng.
Hade det istdllet varit s att provresultatet varit negativt sd hade
informationen varit helt felaktig, och darfor inte kunnat utgora

insiderinformation. Pastdendet att felaktig information inte kan utgora

84 Disciplinndmnden vid Nasdaq Stockholm beslut 2018:7 “Oscar Properties” samt
beslut 2017:2 “Hexagon”; Svanberg och Westermark (2019) 2.2.2.2.
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insiderinformation har stéd dven i1 Disciplinnimnden vid Nasdaq

Stockholms beslut 2019:3 “Precise Biometrics”.

4.2.3 Forvantade handelser

Enligt prisséttningsteori beaktas inte bara intrdffade héindelser vid
prisbildning av finansiella instrument. Aven fdrvintade eller
potentiella hdandelser bidrar till vardering och spekulation i framtida
hdndelser &r centralt pa aktiemarknaden.’5 Darfér inkluderar
definitionen av insiderinformation i artikel 7.2 MAR &dven information
om forvintade hindelser. Faktum ar att hindelser och omstindigheter
som utgor insiderinformation ofta féregés av planer, forhandlingar och
processer. En emittent bor dirfér kunna identifiera olika utfall av
dessa foregaende steg. Utifran detta bor emittenten dessutom kunna

uppskatta sannolikheten for de alternativa utfallen.

Huruvida potentiella hdndelser eller omstdndigheter omfattas av
rekvisitet 1 forsta meningen i1 7.2 avgors genom ett inom doktrin kallat
rimlighetstest.86 Rimlighetstestet ska avgdra om sannolikheten for en
potentiell hdndelse eller omstindighet ska intrédffa ar tillrdcklig for att

information om densamma &r av specifik natur.

Detta rimlighetstest ar viktigt for uppsatsens huvudsakliga
fragestéllning. Végledning i hur detta rimlighetstest ska genomforas
kan ndmligen hdmtas ur mél C-19/11 frdn EU-domstolen som ror en
styrelseordférande som avsag att ldmna sitt uppdrag.8? Maélet har
mycket gemensamt med de avgdranden fran Disciplinndmnden som
varit inspiration till uppsatsen. I uppsatsens femte kapitel diskuteras

darfor hur Disciplinndmnden anvént slutsatserna fran malet vid sin

85 Se kapitel 2.
86 Svanberg och Westermark (2019) 2.2.2
87 C-19/11 Geltl mot Daimler, EU:C:2012:397
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réttstillimpning. Rimlighetstestet utgdr alltsa en central del 1 att
besvara uppsatsens fragestdllning. Slutsatserna kring hur

rimlighetstestet ska genomfOras presenteras under nédstkommande

rubrik.

4.2.4 Rimlighetstestet

Rimlighetstestet gar ut péd att i varje enskilt fall gora en
helhetsbedomning av de faktorer som redan finns tillgédngliga. Testet
ska beddma om det dr rimligt att forvdnta sig att den potentiella
omstandigheten eller hdndelsen kommer att intrdffa. EU-domstolen
fortydligar detta, och faststiller att rimligtvis inte ska tolkas som stor
sannolikhet. Sannolikhetsgradens storlek for det potentiella utfall som
utgor insiderinformation dr alltsd inte det avgorande i bedomningen.
Ett hogt stdllt krav pd sannolikhet riskerar att undergrdva marknadens
integritet. Detta dd personer med vetskap om information, som pa
grund av det hogt stdllda sannolikhetskravet inte utgdr

insiderinformation, kan dra otillborlig fordel av informationen.$8

I C-19/11 Gelt mot Daimler avsag styrelseordforanden i det tyska
bolaget Daimler att lamna sitt uppdrag. Han meddelade forst bolagets
tillsynsstyrelse, sen foretagsledningen som forberedde ett
pressmeddelande innan styrelsen fick vetskap om
styrelseordforandens avsikt att 1dmna uppdraget. Dérefter beslutade
styrelsen att godkidnna styrelseordférandens avgéng, varpd
pressmeddelandet innehéllandes information om styrelseordférandens
avgang offentliggjordes. Pressmeddelandet gav effekt pa bolagets
aktiekurs, som steg med 18 %. Detta medforde att investerare, som
sélt innehav 1 bolaget precis fore offentliggdrandet, krivde ersittning

pa grund av att offentliggdrandet i deras mening borde skett tidigare.

88 C-19/11 Geltl mot Daimler, EU:C:2012:397, p. 47.
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EU-domstolen fick dirmed anledning att prova om insiderinformation

uppstétt redan fore styrelsens beslut.

EU-domstolen preciserar i sitt uttalande att information om
omstandigheter eller hidndelser som forefaller osannolika inte dr av
specifik natur. Detta for att undvika att noise offentliggors.8® Vidare
faststdller domstolen att kravet pa sannolikhet for en viss
omstandighet eller hdndelse inte paverkas av dess prispaverkande
effekt. Rimlighetstestet ska alltsa utforas oberoende av
omstindigheten eller héndelsens potentiella priseffekt. Istillet ska
beddmningen faststdlla om det finns faktiska utsikter for det specifika

utfallet.

Hur faktiska utsikter bor tolkas rader det delade uppfattningar om.
Svanberg och Westermark tolkar det som att faktiska utsikter uppstar
sd snart det inte ldngre dar osannolikt att omstdndigheten eller
hiandelsen kommer att intrdffa.9 Detta synsitt har stdd 1 avgorandet
som tidigare diskuterats frdn engelsk domstol. Dér resonerade
domstolen enligt foljande ”’[rimlighetstestet] does not mean that there
must be a more than even chance of the circumstances coming into
existence or the event occurring. It certainly means that the prospect
must not be fanciful. But as we see it there can be a realistic prospect
of circumstances coming into existence or of an event occurring
without it being more likely than not that they will do s0.”91 Det krédvs
alltsa inte en Overvigande sannolikhet. Disciplinndimnden har i tva

avgoranden anslutit sig till denna tolkning.

89 Se avsnitt 2.2 om noise.
90 Svanberg och Westermark (2019) 2.2.2.2.
91 Upper Tribunals UKUT 0233, "Hannam och FCA”, stycke 76
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I Disciplinndmnden vid Nasdaq Stockholms beslut 2017:04
”GomSpace” ansdg disciplinndmnden att information om en potentiell
order utgjorde insiderinformation. Ordern var under upphandling och
dnnu inte fullgjord. Pa grund av sekretess kunde GomSpace inte veta
hur manga eller vilka parter som deltog i upphandlingsforfarandet.
Disciplinndmnden ansdg trots detta att det fanns faktiska utsikter for
att GomSpace skulle vinna upphandlingen, och att det siledes
utgjorde insiderinformation. Detta eftersom man genom vissa steg 1
forhandlingen uppnétt en tillrackligt hog konkretiseringsniva for att
utgdra insiderinformation. Ett kritiskt steg 1 processen var det sa
kallade tekniska genombrottet, ddr man hittade en 16sning pé ett av tva
huvudproblem i upphandlingen. Det fanns alltsa faktiska utsikter for

att GomSpace skulle vinna ordern.

Sammanfattningsvis kan sdgas att rimlighetstestet inte uppstiller ett
krav péd sérskilt hog sannolikhetsgrad. Det rdcker alltsd att det
foreligger faktiska utsikter for att en potentiell omstéindighet eller
hindelse intraffar for att uppfylla rekvisitet i art 7.2 1 MAR.
Rimlighetstestet bestdr av en helhetsbeddomning. Denna
helhetsbedomning kommer att konkretiseras ytterligare under
uppsatsens femte avsnitt dir Disciplinndmndens anvindande av testet

diskuteras.

4.2.5 Mojligt att dra slutsatser om potentiell
effekt pa pris

Det andra underrekvisitet uppstéller slutligen ett krav pé att det av
informationen dr mojligt att dra slutsatser om dess prispaverkan. For
att avgora detta ska informationens specificitet bedomas 1 relation till
marknaden. Syftet dr att sortera bort information som dr allméngiltig

eller diffus, och som darfor inte dr av specifik natur.92 Kravet har néra

92 Svanberg och Westermark (2019) 2.2.3.1.
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anknytning till prisbildningsteori och forordningens syfte.%3 Ur
prisbildningsteorin EMH, vilken haft stort inflytande pA MAR, kan
utldsas att information som é&r allméngiltig eller diffus inte dr mojlig
att utnyttja.%4 Informationen gar inte att utnyttja eftersom det inte gar
att dra slutsatser om hur informationen kommer att paverka priset. Till
exempel dr information om att en emittent beslutat att expandera pa en
ny marknad for diffus for att utgoéra insiderinformation. Detta d& det
inte gér att dra ndgra slutsatser for hur denna expansion kommer gi
till eller vad expansionen kommer att resultera i. Vetskap om denna
information gar saledes inte att utnyttja, eftersom informationen ar for
allmédn eller diffus for att det ska gd att dra nigon slutsats om

expansionens potentiella effekt pd aktiens pris.

I vissa fall dr informationen tillrackligt precis for att gora det mojligt
att dra slutsatser om att informationen kommer fa en effekt pé priset,
utan att veta i1 vilken riktning priset kommer fordndras. Fragan som da
uppkommer dr om kravet pé specificitet kraver att man pa forhand ska
kunna avgora dels om informationen kommer fa effekt, dels vilken
effekt, i form av priskning eller prissinkning,  informationen
kommer fa. EU-domstolen fick 1 mal C-628/13 “Lafonta mot AMF”
fragan; behdver man, for att informationen ska anses vara specifik, pa
forhand kunna avgora i vilken riktning priset pa det finansiella
instrumentet kommer att padverkas?9 Fragan besvarades nekande. Det
rdcker att informationen ér tillrackligt konkret eller specifik for att
avgdra om informationen vid offentliggérande foranleder en
prisfordndring. Att kunna forutse prisforandringens riktning ar alltsa

inte ett krav vid beddmandet av informationens specificitet.%

93 En mer utforlig forklaring av prisbildningsteori ges i uppsatsens andra kapitel. Se
sdrskilt avsnittet 2.2 om noise.

94 Ventoruzzo och Mock (2017) 5.189 f.
95 C-628/13 Lafonta mot AMF” p. 20.
96 C-628/13 Lafonta mot AMF” p. 31-36.
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Allménna uttalanden om en emittent utgoér inte insiderinformation.
Svanberg och Westermark anvénder uttalanden som “nu tuffar det pa
riktigt bra” samt “nu dr det dags att handla” for att exemplifiera
uttalanden som &r sa pass diffusa att de inte utgdr insiderinformation,

oavsett vem som uttalat sig.%7

Hogsta domstolen har 1 NJA 2008 s. 292 diskuterat huruvida en
uppmaning att sélja eller kopa en aktie kan utgora insiderinformation.
I mélet hade en styrelseledamot i ett dotterbolag till bolaget Tivox AB
en vianskapsrelation med aktiedgare 1 Tivox AB. Vid ett sammantrade
med dotterbolagets bank stilldes dotterbolagets fakturakredit in, vilket
skulle leda till att bade dotterbolaget och moderbolaget forsattes i
konkurs. Efter motet kontaktade styrelseledamoten aktiedgaren och
stillde in en planerad grillfest samma kvill. Under telefonsamtalet sa
styrelseledamoten att aktiedgaren bor sdlja sina aktier, utan att ange
skil. Aklagaren hivdade att denna uppmaning fran styrelseledamoten
att sélja aktierna i bolaget utgjorde insiderinformation, eftersom
aktiedgaren kédnde till att styrelseledamoten var insider. Hogsta
domstolen ansag ddremot att uppmaningen inte uppnadde kravet pa
specificitet. Hogsta domstolen motiverade detta med att en uppmaning
att sdlja eller kopa ett finansiellt instrument i sig inte utgor
information om en omstindighet som dr dgnad att paverka priset pd
instrumenten 1 fraga. Hogsta domstolen papekade dven att det faktum
att styrelseledamoten var upptagen i insiderforteckningen, vilken var
offentliggjord, talade mot att uppmaningen skulle utgdra
insiderinformation. Hogsta domstolens faststiller dock att det kan
forekomma att den som ldmnar uppmaningen &ven ldmnar
information om en omsténdighet av specifik natur. Detta var dock inte

fallet 1 det aktuella mélet. Méilet resulterade i1 att styrelseledamoten

97 Svanberg och Westermark (2019) 2.2.3.1.
42



domdes for insiderbrott och &talet mot aktiedgaren ogillades. Malet
provades fore MARs implementering, men anses i doktrin ha viss
relevans for vad som utgor specifik information.”8 Resonemanget har
fatt stod 1 en dom meddelad 2018 fran Svea hovritt (B
2436-17).9Slutsatsen dar darfor att rekommendationer och
uppmaningar inte utgdr insiderinformation. For att undvika att detta
utnyttjas finns dérfor i artikel 8.3 1 MAR en bestimmelse om att
utnyttjande av rekommendationer eller uppmaningar fran ndgon som
forfogar Over insiderinformation inte &r tilliten om personen som fatt
rekommendationen eller uppmaningen insett eller borde insett att

rekommendationen eller uppmaningen bygger pa insiderinformation.

Mot bakgrund foregdende stycke bor ldsaren uppmérksammas pé att
det finns regler om investeringsrekommendationer i art 20 MAR och i
kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/958. Dessa regler ar

daremot inte foremal for uppsatsen, och ldmnas dérfor t sidan.

4.3 Inte offentliggjord

Att information anses vara insiderinformation foOrutsitter att
informationen dnnu inte dr allmént kind eller offentliggjord. Att
informationen inte dr offentliggjord &r saledes, naturligtvis, ett rekvisit
for insiderinformation. Offentliggérandet av insiderinformation gors i
storsta omfattning av emittenten sjdlv 1 enlighet med artikel 17 1
MAR. Det hiander dock att insiderinformation nar marknaden pé andra
sitt dn genom offentliggdrande enligt artikel 17 MAR, till exempel
genom en tredje man.!0 En tredje man kan ha tillgdng till
insiderinformation vid alla typer av forhandlingar och relationer

mellan emittent och en tredje man déir resultatet utgor

98 Svanberg och Westermark (2019) 2.2.3.2
99 Ligg till bland litteraturforteckningen.
100 CESR/06-562b, p. 1.9.
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insiderinformation. Detta kan till exempel vara viktiga
avtalsforhandlingar med kunder. Det kan dven vara sd att en tredje
man har tillgang till insiderinformation fore emittenten, exempelvis da
en tredje man beslutar sig for att sdga upp ett visentligt avtal med
emittenten. Emittenten far da inte reda pa insiderinformationen forrén
motparten meddelar att avtalet kommer att sigas upp. Aven
myndighetsbeslut kan utgdra insiderinformation, till exempel beslut

frdn Riksbanken att hoja styrriantan. 101

En friga som uppstdr i sammanhanget dr om det krdvs att
informationen offentliggjorts av den emittent som informationen ror
for att den ska anses vara offentliggjord, och dirfér inte utgora
insiderinformation enligt det andra rekvisitet i artikel 7.1. Om svaret
ar att dven en tredje man kan offentliggéra informationen blir da
foljdfragan vad som krdvs for att informationen ska anses vara

offentliggjord.

Skyldigheten for en emittent att offentliggdra insiderinformation finns
i artikel 17 MAR. Dir framgar hur en emittent ska offentliggora
insiderinformation. Information som offentliggjorts av en emittent i
enlighet med artikel 17 forlorar naturligtvis karaktiren av
insiderinformation enligt i artikel 7. Hur en emittent ska offentliggdra
insiderinformation behandlas i uppsatsens sjétte kapitel. Relevant for
detta avsnitt dr att formkraven for offentliggdrande endast géller
emittenten sjdlv. Artikel 17 i MAR stiller emellertid inte nigot krav
pa att informationen offentliggjorts av emittenten sjéalv. Detta medfor
att insiderinformation dven kan offentliggéras av en tredje man, da
utan tydliga formkrav.192 Detta kan hidnda exempelvis dé en avtalspart

till emittenten offentliggdr insiderinformation. Det bor dérfor utredas

101 Syanberg och Westermark (2019) 2.3.2
102 Syanberg och Westermark (2019) 2.3.2.
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vad som krdvs for att information som trots att den inte offentliggjorts
av en emittent dndd anses offentliggjord, och dérmed tappar

karaktiren som insiderinformation.

I doktrin diskuteras huruvida informationens spridning dr avgorande
for om den anses offentliggjord. Hansen menar att spridningen saknar
betydelse. Hansen framf0r istéllet att det avgorande bor vara huruvida
informationen finns tillgdnglig pd marknad eller inte.103 Hansen nar
denna slutats med ett exempel som anvédnts av den brittiska
finansinspektionen, FCA.194 Exemplet gar ut pd att en tdgresendr av
tillfallighet ser en brinnande fabrik ldngs farden. Tégresendren inser
att branden troligtvis kommer paverka priset pa det berorda finansiella
instrumentet, och handlar déarfér med instrumentet. Enligt Hansen é&r
detta fullt legitimt och utgér inte insiderhandel, eftersom
informationen ar tillgénglig for alla, trots att den @nnu inte fatt stor
spridning. Tagresendren ska inte behdva vdnta pd att den berdrda
emittenten offentliggér information om branden eller liknande. I
forarbetena till den gamla marknadsmissbrukslagen fors ett liknande
resonemang. Dér framgdr att informationens tillgédnglighet dr viktigare
an dess spridning.195 Notera att uttalandet avser tolkningen av allmdnt
kédnd 1 den gamla marknadsmissbrukslagen och alltsd inte ar direkt
vigledande for tolkningen av infte offentliggjord. Diaremot menar
Svanberg och Westermark att uttalandet kan anvéndas for att forstd

hur ett resonemang kan foras kring begreppen.106

Svanberg och Westermark menar att det ur skdl 28 1 MAR gér att
utldsa att det avgorande bor vara om allménheten har tillgdng till

informationen eller ej. Information som ar allmént tillginglig, oaktat

103 Hansen (2017) s. 25 f.

104 FCA: Handbook: MAR 1.2.14.

105 Prop 1990/91:42 s. 83.

106 Syanberg och Westermark (2019) 2.3.3.
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dess spridning, bor inte utgora insiderinformation. Detta for att en
vilinformerad investerare ska gynnas, och inte tvirtom. Om allmént
tillginglig information med mycket begrinsad spridning skulle utgora
insiderinformation skulle vidlinformerade investerare riskera att begé
insiderhandel, vilket inte gynnar marknaden. Det 4r 1 sammanhanget
viktigt att poédngtera distinktionen mellan information som é&r
tillganglig for alla, om dn svartillgédnglig, och information som &r

tillganglig exklusivt for en person pa grund av dennes stillning.107

Ventoruzzo och Piccau menar & andra sidan att informationens
spridning bor tas i1 beaktning. De for resonemanget att en bedomning
bor goras i varje enskilt fall for att faststilla om informationen
offentliggjorts eller ej. Ventoruzzo och Piccau menar att
utgangspunkten ska tas i informationens faktiska tillgédnglighet pad den
relevanta marknaden. Tillgdngligheten bedoms genom att avgdra vilka
mottagare som natts av informationen och genom vilka kanaler
informationen spridits. Resonemanget exemplifieras genom att
insiderinformation om ett tyskt bolag, noterat pa en fransk bors,
publiceras i en schweizisk tidning. Ventruzzo och Piccau menar i det
fallet att insiderinformationen fortfarande nar upp till rekvisitet inte
offentliggjord eftersom aktorerna pa den relevanta marknaden

troligtvis inte ndtts av informationen.108

For att besvara tidigare uppkomna frdgor kan sdgas att
insiderinformation kan offentliggéras av en tredje man. For att
information som offentliggjorts av tredje man ska tappa karaktir av
insiderinformation beaktas sérskilt informationens tillgdnglighet for

allminheten. Det finns 1 vissa fall skil att beakta informationens

107 Syanberg och Westermark (2019) 2.3.3
108 Ventoruzzo och Piccau (2017) s. 196 ff.
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spridning, men avsaknad av vigledning gor det svart att ge ett

definitivt svar.109

4.4 Ror en emittent eller ett finansielit

instrument

Det tredje rekvisitet for att information ska utgoéra insiderinformation
ar att informationen direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter

eller en eller ett finansiellt instrument.

Vid beddmningen om information utgor insiderinformation eller inte
spelar det inte ndgon roll om informationen ror emittenten direkt eller
indirekt.!10 Denna distinktion har endast en betydelse for en emittents
skyldighet att rapportera om informationen. Skyldighet att rapportera
giller nimligen endast information som direkt ror emittenten, enligt

artikel 17.1 MAR.

I CESR:s riktlinjer frdn 2007 finns icke uttdmmande listor med
exempel dver vad som kan utgora information som direkt respektive
indirekt berdr en emittent. Dér framgar att information som
hirstammar frin emittentens verksamhetssfar berdr emittenten direkt.
Detta ar kortfattat allt som &r direkt relaterat till emittenten eller
dennes verksamhet. Det giller bland annat afférsresultat,
foretagsforvirv, legala tvister, och vunna patent och upphovsrétter.11! I
CESR:s riktlinjer framgar att fordndringar 1 en emittents ledning direkt

berOr en emittent.

109 Svanberg och Westermark (2019) 2.3.3.
110 Syanberg och Westermark (2019) 2.4.
11 Svanberg och Westermark (2019) 2.4; CESR/06-562b, s. 7 ff.
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Aven information som inte hidrstammar frdn emittentens
verksamhetssfir kan berdra emittenten direkt. Information om ett
uppkopserbjudande ér ett exempel pd information som direkt rér en
emittent, trots att informationen inte harstammar fran emittentens

verksamhetssfar. Detsamma géller processer om tvangsinldsen. 112

Information som indirekt berér en emittent dr sidan information som
hiarstammar utifrdn emittentens verksamhetssfir och som inte
paverkar kontrollen &ver emittenten. Det kan exempelvis vara
lagéndringar, dndrade rintekurser och liknande som kan paverka

emittentens resultat och prestation.!13

4.5 Vasentlig inverkan pa pris

For att definieras som insiderinformation krdvs slutligen att
informationen, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en
vasentlig inverkan pé priset pa det finansiella instrumentet. Rekvisitet
anses vara kidrnan vid beddmningen av insiderinformation.!14
Rekvisitet utvecklas i artikel 7.4 MAR dér det framgar att information
sannolikt har en vésentlig inverkan pa priset nir det &r information
som en fornuftig investerare sannolikt skulle nyttja som grund 1 sitt
investeringsbeslut. For att avgora detta anvidnds det sd kallade
“fornuftiga investerar-testet” (“Investerartestet’”). Nedan fOljer en
utredning av hur detta test ska genomforas, samt vad rekvisitet

“sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pa priset” innebdr.

112 Veil (2017) s. 357.
113 CESR/06-562b, s. 7 ff.
114 Syanberg och Westermark (2019) 2.5.1
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4.5.1 Inneborden av sannolikt skulle ha en

véasentlig inverkan pa priset

Fragan som nu ska besvaras dr om rekvisitet uppstiller ett krav pé att
informationen sannolikt ska leda till en visentlig kursfériandring, eller
om det riacker att en fornuftig investerare beaktar informationen vid ett

investeringsbeslut.!15

I artikel 7.1 MAR anges inte uttryckligen att informationen sannolikt
behover leda till en vidsentlig kursfordndring for att definieras som
insiderinformation. Formuleringen vdsentlig inverkan pad priset ger
diaremot intryck av att rekvisitet krdver en prisfordndring. I artikel 7.4
framgér daremot att det &r tillrdckligt att informationen nyttjas som
grund for en fornuftig investerares investeringsbeslut, och att det alltsd
inte skulle krdvas en visentlig kursfordndring.!'® Westerberg och
Svanberg menar att tolkningsfragan blir enklare att besvara om man
utgar fran att den fornuftige investeraren avgor priset genom att tolka
relevant information likt en analytiker som faststéiller rekommenderat
pris for en aktie. Analysen och rekommendationen sker utan beaktning
av den aktuella aktiekursen. En analytiker kan till exempel komma
fram till att en aktie som handlas till 100 kr dr vard 90, 100 eller 110
kr. Den information som laggs till grund for prisalternativen uppfyller
alltsa rekvisitet, oavsett om slutsatsen avviker frdn det verkliga priset

eller inte.117

I tidigare gillande MAD ingick det Investerartestet inte uttryckligen i
bestimmelsen som det gor 1 MAR. Testet aterfanns istéllet i

implementeringsfortydliganden 1 genomforandedirektivet.!18 Detta

115 Svanberg och Westermark (2019) 2.5.2
116 Svanberg och Westermark (2019) 2.5.2
17 Syanberg och Westermark (2019) 2.5.2
118 CESR/06-562b, p. 1.11.
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resulterade 1 att Investerartestet sags som ett hjdlpmedel, och vid
tolkning féstes stor vikt vid ordalydelsen vdsentlig inverkan pa priset.
Resultatet blev att en sannolik prisfordndring krdvdes for att
informationen skulle utgora insiderinformation.!!® Sedan inforandet av
Investerartestet 1 regelverket antas istillet att en fornuftig investerare
anvinder méngder av information till grund for ett investeringsbeslut,
och information som kan inga i denna samling anses numera utgora
insiderinformation, oavsett om den specifika informationen sannolikt

skulle leda till en visentlig prisfordndring eller inte.!20

Vad som ovan sagts innebédr ddremot inte att all information inom en
relevant kategori av information utgdr insiderinformation.
Informationen méste nd en viss nivd av relevans for en fornuftig
investerare ska anses beakta den 1 sitt investeringsbeslut.!2l En
lagstaniva for vad som &r relevant ar ytterligare en &atgidrd for att
undvika noise pd marknaden.!22 Informationens relevans ska bedomas
baserat pa emittentens forhallanden. Disciplinndmnden har till
exempel i sitt beslut 2016:2 “PA Resources” framfort att ett bolag med
osédker finansiell stillning méste agera med sérskild forsiktighet vid
uttalanden. I malet hade en emittents finanschef gjort 16sa uttalanden
som ansdgs forhallandevis oskyldiga. Bolaget, som under tiden for
uttalandena genomforde en foretagsrekonstruktion, befann sig i en
sarskild situation. Ur disciplinndmndens beslut gar att utldsa att
troskeln for vilken information som var relevant ansags vara lagre pa
grund av att emittentens situation.!23 For att avgéra vad som é&r

relevant for en fornuftig investerares investeringsbeslut méaste alltsa

119 Upper Tribunals UKUT 0233, ”Hannam och FCA”; Svanberg och Westermark
(2019)2.5.2

120 Syanberg och Westermark (2019) 2.5.2
121 Svanberg och Westermark (2019) 2.5.2
122 Se avsnitt 2 om Noise

123 Svanberg och Westermark (2019) 2.5.2
50



informationen sdttas 1 relation till emittentens verksamhet och
situation. Att informationen sannolikt &r kurspaverkande ar déremot

inte ett definitivt krav.

4.5.2 Den fornuftiga investeraren

Den fornuftiga investeraren dr en hypotetisk figur. Investerartestet
forutsédtter att vissa antagen gors angdende den fornuftiga
investerarens kunskap.124 Vigledning for dessa antaganden saknas i
MAR, men har behandlats 1 ett mal fran Kammarritten 1 Stockholm. 1
mal nr 315-16 “Fingerprint” hade emittenten Fingerprint offentliggjort
information om ett samarbetsavtal utan att ange motparten for avtalet.
Fingerprint menade att motpartens identitet inte var
insiderinformation, med resonemanget att en fornuftig investerare inte
skulle beakta identiteten vid en investering i bolaget. Emittenten
hdvdade att det ur tidigare offentliggjord information gick att dra
slutsatsen att ordergivaren var en av ett mindre antal likvirdiga

kunder.

Finansinspektionen hdvdade & andra sidan att bolagets aktier handlas
av manga kopare som inte dr professionella aktorer, och att det dérfor
var svart att dra slutsatser kring vem motparten var. For den fornuftige
investeraren var det darfor relevant vem motparten for
samarbetsavtalet var. Kammarratten anslot sig till Finansinspektionens
resonemang och faststillde att en fornuftig investerare inte kan
likstillas med en professionell investerare. Aven i Upper Tribunals
mal UKUT 0233 ”Hannam och FCA” fran Storbritannien kommer den
brittiska finansinspektionen till slutsatsen att en fornuftig investerare
inte ska likstdllas med en professionell investerare och dennes

kunskapsniva.!25

124 Svanberg och Westermark (2019) 2.5.3
125 Upper Tribunals UKUT 0233, "Hannam och FCA” p. 101.
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I Disciplinndmnden vid Nasdaq Stockholms beslut 2019:01 ”Cyxone”
ansluter sig Disciplinndmnden till resonemanget. Likemedelsforetaget
Cyxone berittade vid ett seminarium att det enligt géllande regelverk
fanns mojlighet att paskynda processen for ett likemedels
godkdnnande av Likemedelsverket. Genom att fornya resultat fran en
fas 2-prévning fanns det mojlighet att slippa gora en fas 3-prévning
och istéllet fa likemedlet godként direkt. Vid seminariet lamnades
alltsa information om gillande regelverk, och bolagets aktiekurs steg
med 20 procent. Nasdaq menade att informationen som ldmnats
utgjorde insiderinformation, och bolaget invdnde att man endast
upplyst om gillande regelverk som eventuellt kunde underlitta
bolagets process att fa ett likemedel beviljat. Disciplinndmnden ansag
att informationen som ldmnats utgjorde insiderinformation.
Disciplinndmnden menade att mojligheten att paskynda processen inte
var nagot som en fornuftig investerare kan forvintas kédnna till. Att
bolaget avsag att nyttja denna mojlighet var darfor insiderinformation.
Svanberg och Westermark framfor att denna tolkning eventuellt endast
ar mojlig da regelverket Oppnar upp for att avvika frdn den process

som forvéntas av den fornuftiga investeraren.126

4.5.3 Investerartestets genomforande

I skdl 14 till MAR star att en fOrnuftig investerare baserar sina
investeringsbeslut pd den information som redan finns tillgénglig.
Huruvida en viss uppgift beaktas av en fornuftig investerare ska darfor
utvérderas i ljuset av den Ovriga information som finns tillgénglig.
Utvirderingen ska ta hiansyn till de forvéntade effekterna av uppgiften
1 relation till emittentens verksamhet som helhet, informationskéllans

palitlighet och alla andra marknadsvariabler.

126 Syanberg och Westermark (2019) 2.5.3
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CESR har i implementeringsfortydliganden 1 genomforandedirektivet
gett vigledning for det likalydande rekvisitet i tidigare géllande
regelverk.!27 Ddr framgar att bedomningen alltid ska goras utifrén nér
den fornuftiga investeraren utvéirderade informationen snarare &n nir
marknaden bearbetar informationen.!28 Informationens faktiska

paverkan pd priset vid offentliggdrandet dr séledes irrelevant.

Dérutover framgéar dven att det inte dr mojligt att faststdlla en

procentuell grins for vad som ska anses utgdra en visentlig

prisinverkan. Vad som istdllet ska beaktas &r:

(1) Uppgiftens forvintade betydelse eller omfattning i1 relation till
emittentens hela verksambhet,

(2) uppgiftens betydelse 1 forhallande till de huvudsakliga faktorer
som avgor prissattningen pa finansiella instrument,

(3) tillforlitligheten hos kéllan,

(4) andra variabler som paverkar priset pa det aktuella finansiella
instrumentet sdsom volatilitet, likviditet, relation till andra

finansiella instrument, handelsvolym, med fler.129

CESR framhaller ytterligare tre indikationer for ndr en vésentlig
prisinverkan kan forvédntas. Bland annat om liknande uppgifter
historiskt visat sig ha en vésentlig prispaverkan, om befintliga
analyser, rapporter och bedomningar indikerar att informationen ar
priskénslig eller om emittenten tidigare bedomt vissa omstandigheter

eller hiandelser som insiderinformation.!30

127 CESR/06-562, p. 1.11-14.

128 Svanberg och Westermark (2019) 2.5.4.1.
129 CESR/06-562, p. 1.13.

130 CESR/06-562, p. 1.14.
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4.6 Mellanliggande steg i en over tiden
pagaende process

I artikel 7.3 MAR fortydligas att dven mellanliggande steg i en dver
tiden pagaende process ska anses vara insiderinformation, om steget i
sig uppfyller kriterierna for insiderinformation i artikel 7. Artikel 7.3
ar en foljd av att det i artikel 7.1 framgar att 4ven mellanliggande steg
1 en Over tiden pdgaende process kan uppnd kravet pa specificitet.!3!
Ett mellanliggande steg kan alltsa, om samtliga rekvisit dr uppfyllda,

utgdra insiderinformation.

4.7 Sammanfattning av

insiderinformation

For att sammanfatta avsnittet och definitionen av insiderinformation
kan det inledningsvis konstateras att informationen ska vara av
specifik natur. Informationen dr av specifik natur om den avser en
hindelse eller omstdndighet som antingen intréffat eller rimligtvis kan
forvantas intrdffa. For att bedoma rimligheten i att en potentiell
héndelse intrdffar anvands rimlighetstestet vars syfte dr att bedoma om
det finns faktiska utsikter for att hidndelsen intriffar. For att
information ska anses vara av specifik natur kriavs dven att det gar att
dra slutsatser om en potentiell effekt pa det finansiella instrumentets
pris. Det finns dock inget krav pa att det ska ga att dra slutsatser om i

vilken riktning priset kommer fordndras.

Att information som redan dr offentliggjord eller allmédnt kidnd inte
utgor insiderinformation dr logiskt. For att komma fram till om

informationen ir offentliggjord av tredje man eller inte kan det i vissa

131 Svanberg och Westermark (2019) 2.6
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fall finnas anledning att bedoma informationen utifran dess spridning

och tillginglighet for allménheten.

Insiderinformation ska dven berdra en emittent. Informationen kan
berdra en emittent direkt eller indirekt. En emittent dr endast skyldig

att offentliggdra sddan information som den direkt berors av.

Det sista kravet for insiderinformation ar att informationen har en
inverkan pd priset pa det finansiella instrumentet. Detta avgdrs genom
en hypotetisk provning dér mélet &r att avgéra om informationen
sannolikt hade nyttjats av en fOrnuftig investerare 1 dennes
investeringsbeslut. For att avgora detta beaktas uppgiftens forvintade
betydelse for emittentens verksamhet som helhet, uppgiftens betydelse
1 forhéllande till andra viktiga faktorer for prisbildningen,
tillforlitligheten hos kéllan, och ovriga variabler sdsom volatilitet,

likviditet med fler.

Aven information om mellanliggande steg i en 6ver tiden pagdende
process kan utgora insiderinformation. Ett mellanliggande steg kan
utgora insiderinformation om det enskilda steget anses uppna samtliga
rekvisit for insiderinformation. Det enskilda steget ska genomga

samma provning av rekvisiten som annan information.

5 Avgoranden

5.1 Mal C-19/11 Geltl mot Daimler

Styrelseordforanden for det tyska bolaget Daimler AG (nedan
Daimler) hade for avsikt att franga sitt uppdrag i fortid. Notera att

mélet géller emittentens styrelseordforandes avgéng och inte dess VD.
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Vad som sdgs i detta avsnitt dr dock tilldmpligt 4ven di en emittents

VD ska avga eller avsittas.

Den 17e¢ maj 2005 diskuterade styrelseordforanden sin avsikt
tillsammans med ordféranden for bolagets tillsynsstyrelse. Mellan den
I juni och den 27 juli informerades bade bolagets styrelse samt
bolagets tillsynsstyrelse om att styrelseordférandens avsikt att avga.
Ett pressmeddelande borjade forberedas redan den 10 juli, och den 13
juli kallades ledningskommittén och tillsynsstyrelsen till méte den 27
respektive 28 juli. Dérefter kom styrelseordféranden och ordféranden
for bolagets tillsynsstyrelse den 18 juli 6verens om att man vid motena
den 27 och 28 juli skulle foresla styrelseordférandens avgang, samt
utndmna dennes eftertrddare. Den 27 juli beslutade
ledningskommittén att man nista dag skulle foreslé tillsynsstyrelsens
godkdnnande av avgingen och eftertradaren. Den 28 juli godkéinde
tillsynsstyrelsen ledningskommitténs forslag, och styrelseordféranden
ersattes. Beslutet meddelades borsledningarna och den tyska
Finansinspektionen. Vid offentliggérandet steg aktiekursen betydligt.
Aktiekursen hade stigit tidigare samma dag, vilket var ett resultat av

att bolaget publicerat sin kvartalsrapport for det andra kvartalet.

Investerare menade att informationen om styrelseordférandens avgéng
skulle ha meddelats tidigare &n den 28 juli, och véckte talan mot
emittenten. Forsta instans meddelade 1 ett pilotmal att det inte kunde
styrkas att styrelseordféranden redan vid det initiala motet med
ordforanden for tillsynsstyrelsen den 17 maj bestimt sig for att avga
oavsett om tillsynsstyrelsen godkint avgangen eller ej. Sannolikheten
for att avgingen skulle godkdnnas blev tillrackligt stor vid
ledningskommitténs beslut att foresla avgéngens godkdnnande, vilket
skedde den 27 juli. Insiderinformation uppstod alltsd den 27 juli.

Domstolen Daimler inte fullgjort sin skyldighet att besluta om
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uppskjutet offentliggérande efter métet den 27 juli till efter motet den
28 juli. Domstolen ansdg att den &beropade skadan skulle ha
uppkommit dven 1 det fall Daimler fullgjort sin skyldighet att besluta

om uppskjutet offentliggdrande.

Malet overklagades ddrefter med motivering att tidigare instans inte
provat om de enskilda stegen i processen fram till beslutet den 28 juli
kunnat ha inverkan pa Daimlers aktiekurs. Samma omstindigheter
hade provats i ett sanktionsforfarande vid annan domstol som funnit
att en sammanldggning av dessa steg som resulterat i ett beslut inte
var forenligt med ordalydelsen 1 da gillande regler. Skyldigheten att
offentliggdra informationen ansags darmed ha uppstatt forst i samband
med beslutet.132 Fragan hinskots till EU-domstolen for att besvara
friga om dven mellanliggande steg i en Over tiden pidgéende process
kan utgora information av specifik natur i den mening som rekvisiten
for insiderinformation krdver. Fragan besvarades jakande och de steg
som lett fram till tillsynsstyrelsens godkédnnande av avgangen kunde

alltsé enskilt utgjord insiderinformation.!33

Malet dr vigledande framforallt for rimlighetstestets genomforande.
EU-domstolen faststéllde att man vid beddmningen av rimligheten 1
att en potentiell héndelse intrdffar inte ska stdlla krav péd stor
sannolikhet. Istillet ska vikt fastas vid om det finns faktiska utsikter
for det specifika utfallet. Vad detta innebdar ar att det krévs
overviagande sannolikhet, eller for den delen négon bestimd
sannolikhet. Det ridcker att det finns faktorer som talar for att den
potentiella hdndelsen blir verklighet. Resonemanget diskuteras

ytterligare i kapitel 5 och avsnitt 7.2.

132 C-19/11 Geltl mot Daimler, EU:C:2012:397, p. 12-22.
133 C-19/11 Geltl mot Daimler, EU:C:2012:397, p. 27-40.
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5.2 Disciplinnamnden vid Nasdaq
Stockholms beslut 2017:6 “SEB”

I Nasdags disciplinndmnd beslut 2017:6 ”SEB” diskuterade man vid
vilken tidpunkt det uppstod faktiska utsikter for att det potentiella

resultatet skulle uppnas.

Den 13 december 2016 péborjade VD:n for SEB en diskussion med
bolagets styrelseordférande om hennes eventuella avgang.
Diskussionerna fortsatte sedan under mellandagarna och den 29
december informerades SEB:s Head of Group Communication tillika
medlem av SEB:s insiderkommitté, och senior radgivare till VD:n om
héndelsen rorande den eventuella avgéngen. Den 13 januari kallade
VD:n styrelsen till ett extrainsatt styrelsemdte den 15 januari.
Déaremellan, den 14 januari, informerades ett storre antal personer om
héndelsen. Vid det extrainsatta styrelsemoétet den 15 januari lamnade
VD:n in sin formella uppsédgning, och en insiderférteckning
upprittades efter motet. Insiderforteckningen inneholl noteringar
daterade fran den 13 januari, men varken offentliggdrande eller beslut
om uppskjutet offentliggérandet fanns da. Forst den 16 januari
offentliggjordes ett pressmeddelande som innehdll information om

VD:s avgéng.

Héndelseforloppet som beskrivits ovan utgér en over tiden pigéende
process med mellanliggande steg. Det forsta steget var motet med
styrelseordforanden den 13 december och det sista steget var det
extrainsatta styrelsemotet den 15 januari. Fragan som skulle besvaras
var om insiderinformation uppstétt vid ett av dessa mellanliggande

steg.

58



Disciplinndmnden ansag att faktiska utsikter for VD:s avgang forelag
dd man fattade beslut att kalla till extrainsatt styrelseméte. Detta
ansdgs vara en atgird som visar pa att VD:s vilja att avga var sd pass

konkret att information om utgjorde insiderinformation.

Direfter diskuterade Disciplinndmnden om informationen kunde antas
vara kurspdverkande. For att besvara denna fraga genomforde
Disciplinndmnden det investerartest som redogjorts for 1 avsnitt
4.1.5.3. Ur Disciplinndmndens resonemang framgar att ett byte av VD
inte alltid kan forvéntas vara kurspaverkande, utan att en beddmning
maste goras fran fall till fall. I det aktuella fallet ansags VD:n haft en
s& pass langvarig tjanst, dir hon bland annat lett banken genom en
finanskris, att informationen var av det slag som en f{Ornuftig
investerare skulle grunda sitt investeringsbeslut pa. En kurspaverkan
kunde dérmed fOrvintas. Emittenten sjdlv hade i anslutning till

offentliggdrandet kommit fram till samma slutsats.

Disciplinndmnden fann att SEB inte hanterat insiderinformationen 1
tid pd grund man varken offentliggjort insiderinformationen eller
beslutat om uppskjutet offentliggérande vid den tidpunkt som

insiderinformationen uppstatt.

5.3 Disciplinnamnden vid Nasdaq
Stockholms beslut 2022:05 “Telia”

Telia mottog i september 2019 en lista 6ver potentiella kandidater till
rollen som VD. Listan var framtagen av en rekryteringsfirma efter
sdrskilda instruktioner och kravspecifikationer frdn Telia. Frin listan
utsags ett antal kandidater som gick vidare i rekryteringsprocessen,
och en huvudkandidat, Allison Kirkby, utsdgs av styrelsen den 5

oktober. Dérefter diskuterades detaljer om anstillningsvillkor med
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Allison Kirkby. Vid denna tidpunkt fanns det fortfarande kvar andra
kandidater. Den 20 oktober utbyttes for forsta gdngen avtalsforslag for
slutliga forhandlingar. Den 23 oktober dterkom Allison Kirkby med
svar och kommentarer till avtalsforslaget. Senare samma dag
accepterade hon avtalsforslaget under forutsittning att utomstaende
parter, alltsd hennes befintliga arbetsgivare, accepterade hennes

avgang.

Den 23 oktober, samtidigt som emittenten och Allison Kirkby
forhandlade om avtalsvillkor, publicerade Svenska Dagbladet en
artikel dir kéllor med god insyn i processen péstod att Allison Kirkby
var slutkandidat. Den 24 oktober vid klockan 19:30 rapporterade
Dagens Industri att Allison Kirkby enligt uppgifter skulle komma att
utses som Telias VD. Enligt Telia traffades bolaget och Allison Kirkby
pa kvillen den 24 oktober for att slutfora avtalet. Allison Kirkby ska
ha fatt bekréftat fran sin ddvarande och tidigare arbetsgivare att de
accepterade villkoren for hennes uppsédgning och de konkurrensférbud
som fanns i hennes anstéllningsavtal. Klockan 22 samma kvéll
offentliggjorde Telia ett pressmeddelande dir det framgick att Allison
Kirkby utsetts till bolagets VD.

Disciplinndmnden menar att det inte gér att faststélla exakt vid vilken
tidpunkt som informationen uppnatt specificitetskravet. Istillet
resonerar Disciplinndmnden om specificitetskravet blivit uppnatt fore
den 23 oktober eller forst den 23 oktober. Resonemanget tar
utgdngspunkt 1 att enbart det faktum att emittenten utsett Allison
Kirkby till huvudkandidat inte ensamt uppfyller kravet pa specificitet.
Detta pa grund av att utfallet vid den tidpunkten forutsitter inte bara
emittentens, utan dven Allison Kirkbys och tredje mans godkénnande.
Disciplinndmnden sédger ddremot att specificitetstidpunkten i ett fall

som det aktuella inte ska anses intraffa forst nir det star helt klart om
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kandidaten accepterat anstdllningsvillkoren eller inte.
Disciplinndmnden fortsdtter resonemanget genom att beakta det
faktum att emittenten fore den 23 oktober erbjudit Allison Kirkby
tjdnsten, varpa hon kontaktat ombud for andamaélet. Darefter har avtal
utbytts mellan parterna och diskussioner forts kring avtalsvillkoren
och liknande. Dessa diskussioner ansags som “relativt langt
framskridna”, men att Allison Kirkby &nnu inte ldmnat ett slutligt
godkinnande. Dessa faktorer menade Disciplinndmnden talade for att
det redan fore den 23 oktober fanns faktiska utsikter for att Allison
Kirkby skulle anstéllas som ny VD, och att informationen ddrmed var

av specifik natur.

I och med detta fann Disciplinnimnden att bolaget varken
offentliggjort eller fattat beslut om uppskjutet offentliggérande 1 tid.
Disciplinndmndens syn pa att nyhetsmedier publicerat information om
anstéllningsprocessen framgar inte i avgorandet. Anledningen till detta

diskuteras 1 avsnitt 6.4.3 nedan.

6 Hur insiderinformation ska

hanteras

6.1 Artikel 17 MAR

Enligt art 17 MAR uppstar skyldigheten att offentliggdra
informationen nér samtliga rekvisit i artikel 7 MAR ér uppfyllda. Nér
insiderinformation offentliggérs forlorar personer med tillgang eller
vetskap om informationen sin mdjlighet att utnyttja denna.
Offentliggorande dr dirmed ett mycket effektivt sétt att uppnd MAR:s

dndamal.134 Skyldigheten att offentliggéra insiderinformation géller

134 Svanberg och Westermark (2020) 1.3.
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for den emittent som informationen ror. Ansvaret for att géra denna
beddmning bir emittenten. Nar en emittent anser att den besitter
insiderinformation maéste insiderinformationen hanteras genom att
antingen offentliggoras eller genom att emittenten beslutar om ett

uppskjutet offentliggdrande.

I detta avsnitt utreds vilka alternativa tillvigagangssitt som en
emittent har att vélja mellan. For att en emittent ska vara skyldig att
hantera insiderinformation maste emittenten kédnna till
insiderinformationen. Avsnittet inleds darfér med en utredning av nir

en emittent kan tillrdknas insiderinformation.

6.2 Tillraknandet av insiderinformation

Insiderinformation som ror en emittent kan uppstd utan emittentens
medverkan eller kinnedom.!35 Till exempel uppstér insiderinformation
da en budgivare har for avsikt att ldmna ett bud pa emittenten, men
dnnu inte har meddelat emittenten. Det gér darfor inte att krdva av
emittenten att offentliggéra all insiderinformation som rdr den.
Skyldigheten dr begrdnsad till att omfatta endast den
insiderinformation som emittenten kénner till.13¢ Fragan som didrmed
ska besvaras dr nir en emittent anses kdnna till insiderinformation

som den berors av.

Broneus och Stattin menar att bedomningen av nir en emittent anses
kdnna till insiderinformation gors som annat tillriknande i
aktiebolagsratten.!37 Enligt aktiebolagsritten tillrdknas ett aktiebolag

kunskap dé& en organledamot eller bolagets ombud far information.!38

135 Broneus och Stattin (2022) s. 47
136 Hansen (2017) s. 24.

137 Broneus och Stattin (2022) s. 47
138 Nial (1933) SvIT 1933 s. 61
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Om oOvriga anstdllda vars uppdrag innebdr hantering av
insiderinformationsfrdgor nés av information, sa kan bolaget tillrdknas
informationen. Detta eftersom uppdraget dd innebér att den anstéllda

har en skyldighet att informera bolagets ledning.

Fragan om tillrdknande uppstiller inget problem vad géller uppsatsens
huvudfrégestdllning. Detta eftersom VD tillsdtts och avsitts av
styrelsen enligt 8 kap. 27 § Aktiebolagslagen (“ABL”). Styrelsens
ledamdter dr organledamoter, och emittenten tillrdknas alltsd deras
kdnnedom. Om emittentens VD sjidlvmant vill frantrdda uppdraget
tillrdknas emittenten denna kunskap eftersom VD:n, precis som

styrelseledaméter, dr en organledamot. 139

6.3 Kompetens att besluta i fragor som

ror insiderinformation

Nér en emittent fitt vetskap om information har den att avgdra om
informationen utgor insiderinformation, och hur insiderinformationen
i si fall ska hanteras. Vem hos emittenten som har kompetens att
avgora detta besvaras pa liknande sitt som for tillrdknandet av
informationen. Om informationen &r hénforlig till emittentens
forvaltning dr det vanligtvis styrelsen som har kompetens att avgora
om det rr sig om insiderinformation eller ej. Ar informationen istillet
hinforlig till den 16pande verksamheten dr det emittentens VD som
fattar beslut.140 Med tanke pé att insiderinformation maste hanteras s&
snart som mojligt dr det vért att nimna att VD enligt 8 kap. 29 § 2 st.
far fatta beslut om inte styrelsens beslut kan inhdmtas utan dr6jsmal.

Styrelsen ska dé informeras om atgidrden sd snart som majligt.

139 Eklund och Stattin (2016) s. 154.
140 Broneus och Stattin (2022) s. 47.
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6.4 Offentliggorande

Enligt artikel 17 MAR ska emittenter s& snart som mgjligt informera
allmédnheten om information som direkt berdr emittenten.!4!
Offentliggérandet ska ge allménheten snabb tillgéng till informationen
och mojlighet att gora en fullstandig och korrekt bedomning. For att
uppnd detta far offentliggdrandet inte innehdlla marknadsforing av
emittentens verksamhet, och informationen ska liggas ut och finnas

tillgdnglig pa emittentens webbplats i minst fem ar.

Offentliggorandet ska innehalla information som é&r korrekt, relevant
och tydlig for att motverka att allménheten vilseleds. Informationen
ska dessutom vara tillrdckligt fullstdndig for att kunna nyttjas av en
fornuftig investerare i dennes investeringsbeslut. Detta betyder att
informationen madste vara tillrdckligt utforlig och detaljrik for att en
investerare ska kunna beddma hur emittenten eller emittentens
finansiella instrument pdverkas. Vilken information som ska
inkluderas for att offentliggérandet ska anses uppfylla detta miste
avgoras 1 varje enskilt fall.!¥2 Nasdaq framstdller i1 ett
handledningsdokument att utgadngspunkt bor tas i informationens
kédrna, for att dérefter avgora vilka uppgifter som maste inkluderas for
att mojliggéra en korrekt och fullstindig beddmning. Nasdaq
tillhandahéller dérefter en lista 6ver vilka uppgifter som kan forvéntas
1 samband med olika typer av offentliggdranden, men pdminner om att

beddmningen méste goras 1 varje enskilt fall.143

Vidare ska det ur offentliggorandets innehdll tydligt framga att

informationen &r insiderinformation, emittentens identitet, identiteten

141 Vad som direkt respektive indirekt ror en emittent presenteras i avsnitt 4.1.4.

142 Handledning frén bérsen gillande offentliggorande av insiderinformation (2022)
s.3f.

143 Handledning frén borsen gillande offentliggdérande av insiderinformation
(2022).
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for den som anmaélt offentliggérandet och dennes stdllning hos
emittenten, dmnet for insiderinformationen, samt datum och tidpunkt
déd insiderinformationen ldmnats for offentliggérande.!44
Offentliggorandet ska utdver detta forses med en MAR-stampel for att

klargora att offentliggdrandet sker i enlighet med MAR.145

Insiderinformation ska dessutom offentliggéras pa ett sitt som gor att
hela marknaden har snabb tillgang till informationen, och dédrmed har
mojlighet att goéra en fullstindig och korrekt bedémning av
informationen i rétt tid. P4 sa sétt far offentliggdrandet den effekt som
avses, eftersom informationen inte ldngre &r exklusiv utan &r
tillgénglig for alla.!46 For att sdkerstilla detta och for att samtidigt
uppnd enhetlig tillimpning av artikel 17 MAR har ESMA {6reslagit
vissa tekniska standarder for offentliggdrandet av
insiderinformation.!47 T artikel 2.1 i Genomforandeforordningen
framgar att offentliggdrandet ska ske genom tekniska hjdlpmedel som
garanterar att informationen sprids till en s& stor allménhet som
mdjligt pa ett icke-diskriminerande sétt. Informationen ska dessutom

spridas gratis och samtidigt, genom hela europeiska unionen.

I artikel 17.1 MAR framgdr &dven att offentliggdrandet, i
forekommande fall, ska ske genom den officiellt utsedda mekanism
som avses 1 artikel 21 1 rddets direktiv. Den officiellt utsedda
mekanismen 1 Sverige d4r Finansinspektionens

Borsinformationsdatabas. 148

144 Genomforandedirektivet artikel 2.1 b.

145 Handledning frin borsen gillande offentliggorandet av insiderinformation
(2022) s. 7.

146 Svanberg och Westermark (2020) 2.1.4.1.
147 Artikel 17.10 MAR.

148 Finansinspektionen, Bérsinformation.
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6.4.1 Nar insiderinformation ska
offentliggoras

Insiderinformation som uppstétt ska enligt huvudregeln offentliggoras
sd snart som mojligt, vilket framgar av artikel 17.1 MAR.
Formuleringen sa snart som mojligt har inte utvecklats 1 EU:s
rattskdllor.149 Westermark och Svanberg menar att formuleringen sa
snart som mojligt valts for att tilldta en viss tid for emittenter att
framstilla och administrera ett offentliggérande.!50 Denna tid som bor
tolereras skiljer sig fran fall till fall, och det gér inte att ge en
allméngiltig tidsram inom vilken ett offentliggérande méste ske. I fall
da en for emittenten viantad hidndelse intraffar ska offentliggérandet
ske snabbare eftersom emittenten haft tid att forbereda sig.!s! Vid
ovintade hindelser ges emittenten utrymme for analys och beddmning
om huruvida informationen O6ver huvud taget utgodr
insiderinformation.!52 For detta kan en emittent behdva exempelvis
juridisk radgivning, och ges darfor tid for att insamla extern
rddgivning.!53 Emittenten far ddremot inte anvinda denna tid for att ta
fram strategier Over hur emittenten sjdlv ska anvédnda

informationen. 154

For att en emittent ska kunna offentliggéra insiderinformation sd snart
som mojligt finns det i Emittentregelverket krav pa att emittenten har
en dndamalsenlig organisation, rutiner och system. 155 Notera att nadgot
liknande krav inte finns 1 MAR, och att MAR 1 viss man tar hinsyn till

emittentens storlek, erfarenhet och liknande vid bedémning av om

149 Svanberg och Westermark (2022) 2.1.3.1.

150 Svanberg och Westermark (2022) 2.1.3.1.

151 Fragor och svar med anledning av implementeringen av MAR, svar 2.8.
152 ESMA/2016/1130 p. 64-69.

153 Qe skil 55 MAR.

154 Disciplinndmnden vid Nasdaq Stockholm, beslut 2017:2 Hexagon.

155 Nasdaq Stockholms regelverk p. 2.15.3.
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offentliggérandet skett sa snart som mojligt. Det rdder viss osdkerhet
kring hur pass omfattande denna hédnsyn &r. Utgangspunkten ar
ddrmed att emittenten alltid ska offentliggdra information sa snart som

mojligt.

I praktiken forvdntas en emittent offentliggdéra insiderinformation
inom ett antal timmar. Det dr endast i undantagsfall tillatet att vinta
over en natt eller till ndsta handelsdag med offentliggdrandet. Enligt
tidigare reglering rickte det att offentliggérandet skedde i god tid fore
borsens Oppning. Sedan MAR tritt 1 kraft 4r tidpunkten for

offentliggérandet inte bundet av borsens dppettider.156

6.5 Uppskjutet offentliggorande

I vissa fall kan ett omedelbart offentliggérande fi icke Onskvirda
effekter. Till exempel information om pagaende forhandlingar riskera
att motparten drar sig ur och affarer gar om intet. Regeln motverkar
ocksd att ofullstindiga uppgifter offentliggdrs.!57 Istillet for att
offentliggéra insiderinformation direkt har emittenten darfor en
mojlighet att besluta om uppskjutet offentliggérande. Denna mojlighet
framgar av artikel 17.4 MAR och innebir att emittenten inte behdver
offentliggdra insiderinformationen sé snart som mojligt. Regeln ar en
av de viktigast i MAR och gor det mojligt for emittenter att tillgodose
sitt intresse av att slutfora forhandlingar, aftdarer och liknande utan att

uppgifter om dessa blir offentliga.!58

Det bor ndmnas att en emittent inte dr skyldig att fatta ett beslut om

uppskjutet offentliggérande per se. Skyldigheten bestar i att en

156 Broneus och Stattin (2022) s. 95 f.

157 Se avsnitt 2.1. Ofullstéindig information anses inte utgdra insiderinformation,
men om mdjligheten till uppskjutet offentliggérande inte fanns skulle emittenter
eventuellt offentliggora dven ofullstdndiga uppgifter for att vara pa den sékra sidan.

158 Broneus och Stattin (2022) s. 113.
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emittent som inte offentliggér insiderinformation sa snart som majligt
bryter mot reglerna i MAR om ett beslut att skjuta upp

insiderinformationen inte fattas.159

Det ér inte helt klart om uppskjutet offentliggorande endast utgor ett
undantag fran huvudregeln att offentliggéra insiderinformation direkt.
Svanberg och Westermark framfor att si inte 4r fallet, och att
mojligheten att besluta om uppskjutet offentliggérande ska tolkas

extensivt.160

For att uppskjutet offentliggérande ska vara tilldtet krdvs att tre
kumulativa rekvisit dr uppfyllda frén tidpunkten da insiderinformation
uppstar, till dess att insiderinformationen offentliggors. Sa fort ett av
rekvisiten inte ldngre dr uppfyllda maste emittenten offentliggdra
insiderinformationen. Detta innebar att emittenten under tiden for det
uppskjutna offentliggdrandet maste utvirdera om rekvisiten

fortfarande ar uppfyllda.lo!

Rekvisiten i artikel 17.4 ar foljande;

1. Ett omedelbart offentliggérande skulle sannolikt skada emittentens
legitima intressen,

2. det dr inte sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande vilseleder
allméinheten, och

3. Emittenten kan sidkerstéilla att informationen forblir konfidentiell.

Nedan f0ljer en genomgéang av rekvisiten for att f4 skjuta upp

offentliggérandet av insiderinformation.

159 Svanberg och Westermark (2020) 2.1.7.1.
160 Syanberg och Westermark (2020) 2.1.7.1.
161 ESMA/2015/1455 p. 247 b.
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6.5.1 Sannolikt skada emittentens legitima

intressen

Det forsta rekvisitet tar sikte pd en central anledning till varfor
mojligheten till uppskjutet offentliggérande finns, ndmligen
emittentens mdojlighet att tillgodose sina egna intressen. Rekvisitet

utgdr saledes en huvudsaklig del av beddmningen. 162

Inledningsvis bor en distinktion mellan emittentens legitima och
illegitima intressen goras. Vad som utgor legitima intressen framgar
ndgorlunda i skdl 50 i MAR och 1 riktlinjer som publicerats av
ESMA.163 Dér framgar situationer dir en emittents legitima intresse
riskerar att skadas av ett offentliggérande. Vid exempelvis
avtalsforhandlingar kan emittenten hamna 1 ett sdmre
forhandlingslédge, eller till och med dventyra hela férhandlingen om
information om fOrhandlingen offentliggérs. Detta kan vara
forhandlingar vid till exempel foretagsforvdrv, stora orderavtal eller
liknande. Aven situationer di emittentens ekonomiska bérkraft #r
hotad, och ett offentliggérande av information om situationen skulle
riskera slutforandet av forhandlingar vars syfte dr att garantera
emittentens ekonomiska fortlevnad &r ett exempel pad ett legitimt
intresse. Annu ett exempel ir immateriella rittigheter som riskerar att
gé forlorade om information om vissa produkter eller uppfinningar

offentliggodrs, vilket kan skada emittentens legitima intresse. 164

Insiderinformation som &r negativ for emittenten kan naturligtvis
skada emittentens intresse genom att fortroendet for emittenten

minskar, vilket kan gora det svérare att for emittenten att finansiera sin

162 Svanberg och Westermark (2020) 2.1.7.4.
163 ESMA/2016/1478 s. 3.
164 ESMA/2016/1478, s. 4 f; Svanberg och Westermark (2020) 2.1.7.4
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verksamhet. Detta dr ddremot inte ett exempel pa de legitima intressen

som avses. 165

I Disciplinndimnden vid Nasdaq Stockholms beslut 2020:4 "SAAB”
hade SAAB:s VD sagt upp sig under ett méte med emittentens
styrelseordforande. Métet holls fredag 9 augusti klockan 17:40, och
emittenten beslutade direkt att skjuta upp offentliggérandet av
informationen. S6ndagen den 11 augusti offentliggjordes
informationen i ett pressmeddelande, direkt efter att styrelsemote
hallits. Borsen menade att uppsdgningen var en ensidig och klar
rattshandling som emittenten inte kunde paverka, och att det darfor
inte fanns nagra legitima intressen for ett uppskjutet offentliggérande.
SAAB besvarade detta och menade att insiderinformationen inte bara
bestod av VD:s uppsidgning, utan dven skdlen och omstidndigheterna
kring uppségningen samt ledningen av emittenten framover. SAAB
menade att man behdvde fatta ett antal beslut for att kunna ldmna

korrekt, relevant och tydlig information.

Disciplinndmnden ansdg att det kan finnas en mojlighet for emittenten
att skjuta upp offentliggérande under en begrinsad tid. Detta for att
emittenten ska ges mojlighet att fatta nodvéndiga beslut i fradgor som
uppstér i samband med VD:s uppsidgning. Genom denna mojlighet kan
emittenten skydda legitima intressen. En emittent kan alltsd skjuta upp
offentliggérandet av insiderinformation om en redan intrdffad
hindelse. Tidsrymden for detta dr dock begrinsad, och stiller krav pa
att emittenten skyndsamt fattar dessa nddvindiga beslut och dérefter

offentliggdr insiderinformationen.!¢ ESMA har uttalat viljan att hitta

165 Svanberg och Westermark (2020) 2.1.7.4.

166 Disciplinndmnden vid Nasdaq Stockholms beslut 2020:4 ”SAAB”; Svanberg
och Westermark (2020) 2.1.7.4
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en ersittare inte utgor ett legitimt intresse for att besluta om uppskjutet

offentliggdrande av insiderinformation om nuvarande VD:s avgang.167

6.5.2 Sannolikt inte vilseleder allmanheten

Rekvisitet syftar till att ta allmdnhetens fortroende i beaktning, vilket

ar ett av MAR:s huvudsakliga syften.168

Eftersom insiderinformation dr siddan information som en fornuftig
investerare skulle nyttja vid ett investeringsbeslut, kan det hidvdas att
uppskjutet offentliggérande alltid vilseleder allmédnheten.!®® Detta
pastaende ér forvisso sant. Bestimmelsen 1 artikel 17.4 b tar ddremot
sikte pa nér vilseledandet uppstir pd grund av att den nya
informationen inte stimmer Overens med tidigare formedlad
information som legat till grund for marknadens uppfattning eller
forvantningar.!’0 I ESMA:s riktlinjer presenteras déarfor vissa
situationer dér ett uppskjutet offentliggérande sannolikt riskerar att
vilseleda marknaden. Dessa situationer dr da informationen avviker
fran tidigare offentliggjord information, och information om att vissa
mal eller forvintningar inte kommer nds.!”! Nir en emittent
offentliggdr sa kallade vinstvarningar!’? och omvinda
vinstvarningar!?3 &r ett tydligt exempel pd hur en emittent kan
korrigera allménhetens uppfattning eller forvintningar for att inte

vilseleda allméinheten.

167 ESMA/2016/1130 p. 126.

168 MAR skil 2.

169 Mock och Ventoruzzo (2017) s. 376.

170 Mock och Ventoruzzo (2017) s. 376 f; Svanberg och Westermark 2.1.7.5.
171 ESMA/2016/1478,s. 5 f.

172 Nir emittentens resultat &r sémre &n vintat.

173 Niar emittentens resultat dr béttre dn vintat.
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Det ér inte enbart tidigare offentliggéranden fran emittenten som kan
ligga till grund for marknadens uppfattning eller férvintningar. ESMA
har i sina riktlinjer framfort att marknadens uppfattning eller
forvantningar 1 vissa fall kan grunda sig pé radande konsensus bland
finansiella analytiker.174 Information som gar eller motbevisar denna
entydiga uppfattning riskerar att vilseleda allmdnheten om den inte
offentliggdrs. Huruvida detta ska anses inga i1 begreppet marknadens

forvantningar &r oklart.175

Sammanfattningsvis kan sdgas att information som motbevisar
allmédnhetens uppfattning eller forvintningar av emittenten anses
vilseleda allminheten om den inte offentliggors direkt. Detta forutsatt
att allminhetens uppfattning eller forvdntningar grundar sig pa
information som emittenten tidigare offentliggjort. Det kan 1 vissa fall
rdcka att det finns en stark entydig uppfattning pd marknaden, men
regeln tar frimst sikte pad tidigare kommunikation frin emittenten.
Emittenten ska i dessa situationer korrigera allmdnhetens uppfattning

eller forvantningar utan drdjsmal.

6.5.3 Bevarad konfidentialitet

Slutligen méste emittenten kunna sdkerstélla att insiderinformationen

forblir konfidentiell. For att se till att informationen forblir

konfidentiell ska emittenter vid beslut om uppskjutet offentliggdrande

kontrollera tillgdngen till informationen och kunna bevara bevis om:

1) De interna informationshinder som upprittats for att forhindra
tillgdng till insiderinformationen for tredje part och for andra

personer dn de som har behov av det pa grund av sin tjénst

174 ESMA/2016/1130 p. 84
175 Svanberg och Westermark (2020) 2.1.7.5.
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2) De system som upprittats for att offentliggodra
insiderinformationen sa fort konfidentialiteten inte ldngre é&r
garanterad.

Detta framgar av kommissionens genomforandeforordning (EU)

2016/1055176 (“Genomforandeforordningen™) och dven 1 artikel 18.2

MAR.

Om en emittent inte ldngre kan sdkerstdlla informationens
konfidentialitet 4r den skyldigt att sa snart som mdjligt offentliggdra
informationen. Detta eftersom en emittents mojlighet att skjuta upp
offentliggérandet upphor sa fort ett eller flera av rekvisiten 1 artikel
17.4 MAR inte langre ar uppfyllt. For att beskriva situationen da
insiderinformation nar marknaden utan ett offentliggérande anvénds
begreppet lickage. Lackage forutsitter att insiderinformationen harror
frdn emittentens kontrollsfar.!”7 Enligt forsta stycket i artikel 17.7
MAR stadgas att informationen som skjutits upp i enlighet med artikel
17.4 ska offentliggoras om dess konfidentialitet inte ldngre kan
sakerstdllas.!78 I artikelns andra stycke framgar att detta dven géller
vid situationer dd informationen blir foremél for ryktesspridning, och
ryktet &r tillrackligt tydligt for att informationens konfidentialitet inte
lingre kan sédkerstdllas. Rykte beskriver den situation da
insiderinformation florerar p4 marknaden, utan att det ror sig om ett
lackage. Det dr 1 verkligheten svart att faststélla om ryktet grundats pd
ett lackage eller om det grundar sig péd kvalificerade gissningar eller
liknande.!7 Enligt ESMA spelar det inte ndgon roll var ryktet kommer

ifran, och ryktet behover séledes inte bero pa en ldcka hos emittenten

176 K ommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016
om faststdllande av tekniska standarder vad géller de tekniska villkoren for lampligt
offentliggdrande av insiderinformation och for uppskjutande av offentliggérandet av

insiderinformation i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr
596/2014.

177 Broneus och Stattin (2022) s. 132.
178 Svanberg och Westermark (2020) 2.1.8.
179 Broneus och Stattin (2022) s. 137 f.

73



for att skyldigheten for emittenten att offentliggdra
insiderinformationen ska intréda.!80

Detaljnivan som krédvs for att ryktet ska anses ha ndgon substans eller
baring ar inte sidrskilt hog. Daremot dr en emittent inte skyldig att
agera pa vilka rykten som helst.!8! Ytterligare vigledning vad géller
ett ryktes tydlighet saknas. Svanberg och Westermark menar déarfor att
en beddmning av ryktets tydlighet ska beakta relevanta
omstindigheterna 1 det enskilda fallet for att utreda om ryktet ger
upphov till en tillrackligt stark presumtion for att informationen har

lackt.182

Artikel 17.7 MAR blir framforallt aktuell d& lackage eller
ryktesspridning dr sd pass omfattande att insiderinformationen tappar
sin status som insiderinformation. Artikel 17.7 MAR innebér 1 det
fallet en skyldighet att offentliggdra informationen, trots att
informationen inte ldngre uppfyller rekvisiten i artikel 7 MAR. I de
flesta fall grundar sig dock skyldigheten att offentliggora
insiderinformation efter lickage och ryktesspridning pa artikel 17.4

och 17.1 MAR.183

I Disciplinndmnden vid Nasdaq Stockholms beslut 2020:5 “Telia”
hade information om rekryteringen av bolagets nya VD publicerats i
media. BOorsen menade att detta visade att insiderinformationens
konfidentialitet inte ldngre wvar sidkerstdlld. Disciplinndmnden
kommenterade déiremot inte det faktum att insiderinformationen
florerade pd marknaden, information som i efterhand visade sig
stimma. Anledningen till detta bor vara att emittenten varken fattat

beslut om uppskjutet offentliggérande eller offentliggjort

180 ESMA/2015/1455 5. 53.

181 CESR/06-562b p. 1.5

182 Svanberg och Westermark (2020) 2.1.8.
183 Westermark och Svanbrg (2020) 2.1.8.
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insiderinformationen. Emittenten hade alltsd agerat i strid med
reglerna redan i ett tidigare led, varpa dvertradelser av artikel 17.4 och

artikel 17.7 lamnades utan kommentar.

6.5.4 Dokumentation

Uppskjutet offentliggdrande ska dokumenteras och rapporteras till
Finansinspektionen s& fort informationen slutligen offentliggdrs,
vilket framgar av artikel 4.1 GenomfGrandeforordningen. Emittenten
ska med hjilp av tekniska hjdlpmedel dokumentera viktiga datum och
tidpunkter, identiteten pa personerna hos emittenten som ansvarar for
hanterande av insiderinformationen, samt bevis om att rekvisiten i
artikel 17.4 var uppfyllda béde nidr beslut att skjuta upp
offentliggérandet fattades samt under perioden fram till

offentliggdrandet.184

6.6 Sammanfattning

For att summera kapitlet s& dr det tydligt att emittenten har en
skyldighet att agera nir insiderinformation uppstar. Denna skyldighet
uppstar nédr emittenten far vetskap om insiderinformationen. Passivitet
ar inte ett alternativ, utan en emittent maste sa snart som mojligt ta
stillning till insiderinformationen genom att antingen offentliggdra
den eller fatta ett beslut om att skjuta upp offentliggérandet. For att
kunna besluta om uppskjutet offentliggérande krévs att ett omedelbart
offentliggdrande sannolikt skadar emittentens legitima intresse, att de
inte vilseleder allméinheten, och att insiderinformationen forblir
konfidentiell. S& fort ett av dessa krav inte lidngre &r uppfyllt &r

emittenten skyldig att offentliggéra insiderinformationen.

184 Svanberg och Westermark (2020) 2.1.7.3
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7 Slutsatser

7.1 Inledning

Foljande avsnitt avser att besvara uppsatsens fragestillning och
kommer darfor att presentera och diskutera reglerna om
insiderinformation och emittenters skyldighet att hantera
insiderinformation i1 samband med byte av VD. Notera att
diskussionen fokuserar pé just posten VD, men att det som sigs i viss

man géller dven andra ledande befattningshavare.

Auvsnittet inleds med en diskussion kring nédr under processen som
insiderinformation uppstar. Diskussionen fokuserar dérefter pd hur
informationen som uppstar i samband med ett byte av VD ska

hanteras av en emittent.

7.2 Nar forandring av VD i ett borsbolag
overgar fran information till

insiderinformation

Processen for att tillsdtta eller avsitta en emittents VD bestér av flera
steg, dér slutresultatet dr att befintlig VD ersitts med en ny. For att
avgora om ett av dessa mellanliggande steg i en over tiden pagaende
process utgor insiderinformation maste varje steg i processen enskilt
genomga en provning av rekvisiten i1 artikel 7.1 MAR. Eftersom
processen for att tillsdtta en ny VD skiljer sig frdn den for avséttandet
av den gamla VD fors en diskussion for respektive process. Eftersom
insiderinformation ska meddelas sd snart som mdgjligt finns det

anledning att ta reda pd nér insiderinformation kan anses uppsta som
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tidigast. Provningen av de enskilda stegen gors darfor i1 kronologisk

ordning.185

7.2.1 Specificitetskravet

Diskussionen om nir insiderinformation anses uppsté i samband med
byte av VD bor inledas med en diskussion kring informationens
specificitet. Ur artikel 7.2 framgar att information dr av specifik natur
om den avser (1) omsténdighet eller hdndelse som har eller kan
forvéntas intrdffa och (2) &r tillrackligt specifik for att gora det mojligt
att dra slutsatser om dess potentiella effekt pé priset pa det finansiella
instrumentet. Forst ska en provning av det forsta rekvisitet
genomfOras. Efter genomforandet av rimlighetstestet diskuteras

specificitetskravets andra underrekvisit.

Diskussionen avser en hindelse som kan forvéntas intrdaffa, och som
alltsa dnnu inte intrdffat. For att avgora hur pass rimligt det ar att den
avsedda hédndelsen ska intriaffa genomfors rimlighetstestet. Slutsatsen
fran avsnitt 4.2.4 ar att det riacker att det finns faktiska utsikter for det

specifika utfallet, vilket i detta fall ar att VD avsiitts eller tillsitts.

7.2.1.1 Rimlighetstestet vid avsattande av
VD

For att avgdra om det finns faktiska utsikter for att VD ska avga maéste
man beakta vad som krévs for att det ska ske. Att som VD sdga upp
sitt anstéllningsavtal eller uppdragsavtal dr relativt latt, och ar ett
ensidigt beslut.18¢ Att det ska finnas faktisk utsikt for detta utfall ar

saledes enkelt, och det ricker med VD:s vilja. Uppmirksamhet bor

185 Se avsnitt 5.2.1.

186 T relation till reglerna om uppsigning i LAS.
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diarmed riktas mot tillfdllet d& en VD bestdmmer sig for att sdga upp

sitt anstdllningsavtal.

Denna vilja maste na en viss nivd av verklighetsforankring for att
kravet pa rimlighet ska vara uppfyllt. Genom hénvisning till avsnittet
om tillrdknande av kunskap skulle man kunna hdvda att en emittent
har kunskap om att dess VD vill avgd s& fort idén uppstdr i dennes
huvud. En sddan tolkning uppstéller ddremot en stor mangd problem
avseende bevisforing och liknande, och det &r troligtvis inte s& regeln
ar avsedd att fungera. Enligt min uppfattning maste istéllet tanken att
sdga upp sitt anstéllningsavtal konkretiseras genom att den yttras till
en annan person hos emittenten. Forst da blir viljan konkret till den
nivan att det finns faktiska utsikter for utfallet. Uttrycket av viljan
maste dock formuleras och kommuniceras pé ett tillrackligt specifikt
sitt. Detta kan exempelvis ske genom ett mdte med ndgon vars
kidnnedom kan tillrdknas emittenten, till exempel en styrelseledamot.
Det ricker alltsd inte att VD 16st diskuterar en eventuell avgang i
fikarummet med kollegor som inte har i uppgift att hantera
insiderinformation.!87 Det &dr vid detta skede viktigt att avgora om VD
da bestdmt sig for att avga tjénsten, eller endast dvervigt det. Forst nir
det finns konkreta tecken fOr att det inte ldngre ror sig om
overviaganden kan insiderinformation uppsté, vilket i beslut 2017:06
“SEB” ansags vara ndr det beslutades att kalla till ett extrainsatt
styrelsemote. Vid det extrainsatta styrelsemoétet ldmnade VD in sin
formella uppsigning. Det avgorande &r alltsd nér det konkret gér att
visa pé att det finns faktiska utsikter for att VD avsitts. Det tydligaste
och troligtvis dven det vanligaste séttet detta pavisas dr vid kontakt

med styrelsen.

187 Se avsnitt 6.2
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Om det istillet dr emittenten som vill avsitta nuvarande VD éar
situationen ndgot annorlunda. Beslut att avsdtta en VD fattas av
styrelsen. Emittenten har i denna situation full kontroll éver processen
och dess utfall. Villkoren for avsittandet regleras i anstéllningsavtalet
och precis som ndr VD sjdlvmant vill avga &r beslutet ensidigt och
kraver inte en Overenskommelse. Att genomfora ett rimlighetsstest for
att besvara om det finns faktiska utsikter for att styrelsen ska avsitta
VD forefaller ologiskt. Av allt att doma sd uppstar
insiderinformationen nir styrelsen fattar beslut om att séga upp VD.
Sjalvklart foregas detta beslut av diskussioner, men min beddmning ar
att dessa diskussioner inte utgor insiderinformation. Anledningen till
detta dr att diskussionerna troligtvis inte nir den nivin av
konkretisering som kravs. Troligtvis nds denna nivéd av konkretisering

forst ndr styrelsen lagger fram forslaget att avsitta VD till votering.

Nir ett beslut vidl fattats utgdr information om beslutet
insiderinformation om ett mellanliggandet steg i en Over tiden
pagéende process fram till att VD meddelas om beslutet. Nar VD vil
informeras om beslutet utgérs insiderinformationen inte ldngre av ett
mellanliggande steg i en process, eftersom processen édr fardig och

hindelsen har intraffat.

Det saknas vigledande avgoranden for nir insiderinformation anses
uppstd 1 samband med att styrelsen avsitter bolagets VD. Det gar
darfor inte ldmna nagot definitivt svar. Diskussionen som forts ovan
grundas pa hur EU-domstolen och Disciplinndmnden resonerat i andra

situationer.
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7.2.1.2 Rimlighetstestet vid tillsattande av
VD

Det dr framst vid bedomningen av den faktiska utsikten for det
specifika utfallet som processen for tillsdttande skiljer sig fran den for
avsittande. Detta pd grund av att processens utfall dr beroende av
dven externa viljor, eftersom emittenten maste komma Overens med

andra parter.

Vid avsittande har emittenten full kontroll 6ver hela forfarandet i den
meningen att anstillningsavtalet kan sdgas upp ensidigt bade fran
emittenten och fran VD:s sida. Dessutom finns det betydligt farre
alternativa utfall. Antingen avsitts VD, eller sd stannar VD.
Tillséttande av en ny VD skiljer sig darmed eftersom kandidater och
deras nuvarande arbetsgivare dr en extern kraft som har mojlighet att
paverka utfallet. P4 sé sétt ar de faktiska utsikterna for utfallet inte lika
klara. De alternativa utfallen dr betydligt fler, exempelvis kan
rekryteringsprocessen involvera flera kandidater. Dessutom foregds ett
anstdllningsavtal alltid av forhandlingar mellan emittenten och
kandidaten och &dven mellan kandidaten och dess befintliga
arbetsgivare. Det &dr till exempel inte ovanligt med

konkurrensklausuler i anstillningsavtal for en VD.

Med andra ord kan processen, och dven kontrollen dver utfallet, vid
avsdttande beskrivas som intern, medan processen for tillsdttande kan
beskrivas som extern. Detta forklarar varfor insiderinformation
uppstar i ett senare skede vid tillsdttande av VD &n vid avsittande.
Det borde dérfor inte racka att det fors diskussioner om att eventuellt
ersitta nuvarande VD under ett styrelsemoéte for att insiderinformation

ska uppsta.
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Detta synsitt har stod 1 Disciplinndmndens uttalande i beslut 2022:05
“Telia” ddr man menade att uppgifterna var av tillrdckligt specifik
natur som tidigast d4 avtalsforslag utbyttes, men att det inte sékert gér
att faststélla vid vilken tidpunkt insiderinformationen uppstétt. Detta
eftersom de faktiska utsikterna for utfallet ar beroende av avtal mellan
emittent och kandidaten, och dven godkédnnande av tredje man i form
av kandidatens nuvarande arbetsgivare. Trots att utfallet 4r beroende
av yttre faktorer ska inte insiderinformation anses uppsté forst nér det
star helt klart huruvida kandidaten och dennes arbetsgivare godkanner
villkoren eller inte. For att avgoéra nir insiderinformationen uppstar
ska en bedomning beakta vilka faktorer som talar for respektive emot
att kandidaten faktiskt kommer acceptera villkoren. I maélet hade
kandidaten bland annat anlitat ett ombud, avtal hade utbytts och det
fordes diskussioner som ansdgs vara relativt 1dngt framskridna. Det
finns i sammanhanget anledning att pAminna om att det inte krévs en
viss sannolikhet for det potentiella utfallet, det ricker att det finns

faktiska utsikter.

7.2.2 Specificitetskravets andra

underrekvisit

Det andra underrekvisitet for specificitet ar att informationen ar
tillrackligt specifik for att det ska vara mojligt att dra slutsatser om
dess effekt pa priset pd det finansiella instrumentet. Det krdvs inte att
det ska vara mojligt att dra slutsatser om effektens riktning.188

Informationen behdver inte heller leda till en faktisk kursrorelse.

188 Se avsnitt 4.2.5.
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7.3 Ovriga rekvisit

Resterande rekvisit som ska vara uppfyllda for att information ska
anses vara insiderinformation &r att informationen inte ska vara

offentliggjord och att uppgifterna ska vara hinforliga till en emittent.

Att avgdra om informationen offentliggjorts av emittenten &r 14tt. Det
racker att undersoka om emittenten genom de formkrav som uppstélls
offentliggjort informationen. Insiderinformation kan é&ven
offentliggbras av tredje man, vilket 1 detta fall kan vara exempelvis
kandidaten eller kandidatens nuvarande arbetsgivare.
Insiderinformationen tappar da sin karaktir av insiderinformation. For
att avgéra om information om processen dr offentliggjord av tredje
man eller inte ska hinsyn tas till informationens tillgédnglighet.
Information som é&r allmént tillgénglig ska anses vara offentliggjord.
Det kan 1 vissa fall vara relevant att dven beakta informationens

spridning.

Att uppgifterna ar hinforliga till en emittent &r sjdlvklart eftersom det
ar en fordndring 1 emittentens ledning. Forandringar 1 bolagsledning ar
sadan information som direkt berdr en emittent enligt vigledning frén

CESR.189

7.3 Hur insiderinformation som uppstar
i samband med byte av VD ska

hanteras

Nér en emittent anser att insiderinformation uppstétt dr den skyldig att
agera. Emittentens alternativ &r att offentliggdra insiderinformationen

eller fatta beslut om uppskjutet offentliggérande. Hur en emittent bor

189 Se avsnitt 4.4.
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agera beror till viss del av om insiderinformationen avser en intréffad
hindelse eller ett mellanliggande steg i en Over tiden pagiende

process.

For intraffade héndelser tycks utgédngspunkten vara att
insiderinformationen ska offentliggéras sa snart som mojligt.
Anledningen till detta &r att ett uppskjutet offentliggérande ar
svarmotiverat. For att ett uppskjutet offentliggérande ska vara tillatet
kravs det att ett for emittenten legitimt intresse riskerar att skadas av
ett offentliggdrande, att ett uppskjutet offentliggérande inte riskerar att
vilseleda allménheten och att informationens konfidentialitet kan

sakerstéllas.

Det finns ett visst utrymme for att skjuta upp offentliggérandet vid
redan intrdffade héndelser. I Disciplinndmndens beslut 2020:4
“SAAB” gavs emittenten utrymme for att fatta vissa ndodvindiga
beslut 1 frdgor som uppstatt 1 samband med héndelsen, dock endast
under begrinsad tid.!1% Emittenten maste darfor skyndsamt agera for
att skydda det legitima intresse som motiverat det uppskjutna
offentliggérandet. Naturligtvis ska de dvriga rekvisiten vara uppfyllda.
ESMA har uttalat att en emittent inte tillats vinta med att offentliggdra
insiderinformation rérande en VD:s avging till dess att en ny VD
utsetts. Att hitta en eftertrddare dr alltsa inte ett sddant legitimt intresse

som kravs for ett uppskjutet offentliggdrande.

Om insiderinformationen som uppstatt istdllet avser ett
mellanliggande steg 1 en process bor utgangspunkten vara att fatta
besluta om ett uppskjutet offentliggérande. Ett uppskjutet
offentliggdrande gynnar i det fallet bdde emittentens och allménhetens

intresse.

190 Se avsnitt 6.4.1.

83



Emittentens intresse gynnas eftersom processen inte riskerar att gd om
intet pd grund av offentliggérande. Bédde emittenten och kandidaten
kan péaverkas negativt om processen blir offentlig. Till exempel s& kan
emittentens forhandlingsldge forsdmras och kandidaten riskerar att
framstd som illojal mot sin befintliga arbetsgivare. Emittenten har ett
legitimt intresse av att slutfora forhandlingar, vilket ar ett krav for att

fa skjuta upp offentliggdrandet.

Information om potentiella hidndelser och information om
mellanliggande steg kan 1 manga fall vara foremal for betydande
osdkerhet. Ett uppskjutet offentliggérande kan darfor vara mer
dndamalsenligt dn ett direkt offentliggorande eftersom emittenten da
ges mojlighet att i ett senare skede lamna korrekt, specifik och sdker
information till marknaden. Detta talar dven for att allmédnheten inte
riskerar att vilseledas av ett uppskjutet offentliggérande, utan snarare

riskerar att vilseledas av ett for tidigt offentliggérande.

Insiderinformation kan i ett senare skede av olika anledningar visa sig
vara felaktigt. Detta giller bade nér informationen offentliggors dirket
och nir den ar foremal for uppskjutet offentliggdrande. Informationen
kan brista i1 att uppfylla kraven for att karaktdriseras som
insiderinformation pa grund av att man Gverskattat dess betydelse eller
omfattning. Informationen kan dven brista om processen inte far det
utfall emittenten Onskat. Nagot som uppsatsen inte lyckats kartligga
ar vilka negativa konsekvenser detta fir for emittenten. Att som
emittent tidigt 1 en process fatta beslut om uppskjutet offentliggdrande
framstar som relativt riskfritt. En konsekvens &r att sddana beslut ér
resurskrdvande och att emittenten fOrlorar tid och pengar pa att

stindigt helgardera sig. Det dr oklart hur stort problem detta ar i
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verkligheten, och det vore intressant att se vad kostnaden for

informationsgivning &r.

7.4 Sammanfattning

For att aterga till uppsatsens fragestdllning och 1dmna ett slutligt svar;
Information om ett byte av en emittents VD utgdér med storsta
sannolikhet insiderinformation. Insiderinformationen uppstar sa fort
det finns faktiska utsikter for att bytet kommer ske. Det finns sérskilda
tidpunkter och héndelser i processen for bytet som beaktas for att
avgora nér faktiska utsikter uppstar. Min uppfattning ar att
mellanliggande steg i en Over tiden pagdende process utgor

insiderinformation tidigare 4n vad manga tror.

Nér insiderinformationen uppstitt ska den hanteras genom aktivt
handlande. Emittenten far inte vara passiv och maste antingen
offentliggdra insiderinformationen sa snart som mdjligt eller fatta ett
beslut om att skjuta upp offentliggérandet. Nir insiderinformationen
avser en intrdffad hidndelse ar det bdsta alternativet att offentliggora
insiderinformationen direkt. Néar insiderinformationen avser en
potentiell hindelse eller ett mellanliggande steg 1 en Over tiden
pagéende process gor emittenten bést i att fatta beslut om uppskjutet
offentliggdrade. P& sa sitt kan emittenten tillgodose sitt intresse av
forverkliga hindelsen eller processen, och direfter tillgodose
marknadens intresse genom att offentliggéra insiderinformation pé ett

korrekt, specifikt och sédkert satt.
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