EU:s marknadsmissbruksforordning
och uppkopserbjudanden

Av advokaten ERIK SJOMAN

En uppkopssituation avseende ett borsnoterat bolag aktualiserar tilldmpning
av flera bestimmelser i EU:s marknadsmissbruksforordning, savdl for bud-
givaren som for mdlbolaget och i viss man for andra aktorver. Det dr inte
oproblematiskt att tolka och tillimpa forordningen i dessa hanseenden. Utgor
information om ett forestaende uppkopserbjudande insiderinformation, och i
sd fall nar? Hur ska budgivaren forhalla sig till forordningens bestimmelser
vid marknadssonderingar och positionsbyggande? Hur pdverkar forord-
ningen malbolagets hantering av en uppkopssituation? I artikeln gors ett for-
sok att bringa okad klarhet betrdffande ndgra sddana frdgor.

1 Inledning

EU:s marknadsmissbruksféorordning (MAR)' borjade tillimpas i juli
2016. Viktiga regler pa niva 2 hann natt och jamt utfardas i tid och Es-
mas riktlinjer om mottagande av marknadssonderingar® respektive
uppskjutet offentliggérande av insiderinformation® kom inte pa plats
forran senare under 2016. Sprakversionsrittelser utfardades i oktober
2016 och svensk lagstiftning for genomforande av det tillhérande
sanktionsdirektivet (MAD2)* tridde inte i kraft férran i februari 2017.°
Darefter har dammet lagt sig och savil marknadsaktorer som tillsynsor-
gan och domstolar 6vergatti en tillampningsfas dir uppkommande till-
lampningsproblem och tolkningsfragor hanteras efter hand. Vissa pro-
blem har fatt sin l6sning, eller i vart fall har en marknadspraxis utveck-
lats. Andra problem kvarstar.

I denna artikel diskuteras tillampningen av MAR vid offentliga upp-
kopserbjudanden, med ambitionen att bringa 6kad klarhet betraf-
fande négra av de fragor som férordningen ger upphov till i en upp-
kopssituation.

Ett offentligt uppkopserbjudande innebar for svenskt vidkommande
att nagon (budgivaren) offentligt erbjuder innehavarna av aktier i ett
svenskt eller utlandskt aktiebolag (malbolaget), vars aktier ar noterade
i Sverige, att overlita samtliga eller en del av dessa aktier till bud-

' Europaparlamentet och radets férordning (EU) nr 596,/2014 av den 16 april 2014
om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning).

* Esma, Riktlinjer om MAR: Personer som mottar marknadssonderingar, november
2016.

* Esma, Riktlinjer om MAR: Uppskjutet offentliggérande av insiderinformation,
oktober 2016.

* Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffrattsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv).

5 Prop. 2016/17:22. Se dessfoérinnan prop. 2015/16:120.
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givaren.® Uppkopserbjudandet syftar typiskt sett till att budgivaren ska
forvarva hela malbolaget.” Sjalva uppkopserbjudandet ar en fraga mel-
lan budgivaren (koparen) och aktiedgarna i médlbolaget (siljarna). Det
beror, rattsligt sett, inte malbolaget sjalvt. Satillvida skiljer sig inte ett
forvarv genom uppkoépserbjudande fran ett forvarv av aktierna i ett fa-
mansagt bolag. Den omstindigheten att malbolagets dgande ar spritt
gor likval det offentliga forvarvsforfarandet sarpraglat. Inte minst far
malbolagets styrelse en sarskild roll. I ett budgivarperspektiv anses det
namligen ofta vara angelaget att dels erhdlla malbolagsstyrelsens re-
kommendation (stod) for erbjudandet, dels fa gora en s.k. due diligence
undersokning av malbolaget infér erbjudandets offentliggérande.
Detta ger mélbolagsstyrelsen en plats vid féorhandlingsbordet trots att
uppkopserbjudandet inte involverar malbolaget som part.®

Forberedelserna infor ett uppkopserbjudande bestar vanligtvis av
(i) prelimindra interna overviganden och analyser pa budgivarsidan,
(ii) konkretare forberedelser pa budgivarsidan, bl.a. avseende erbju-
dandets finansiering och analys av behovet av konkurrensmyndighets-
tillstand, (iii) en underhandspropa till méalbolagets styrelse (s.k. bud-
brev) med begiran om att fi genomfora en due diligenceundersokning
och onskemal om (eller krav pa) malbolagsstyrelserekommendation,
(iv) sondering med storre aktiedgare i malbolaget samt (v) due diligence
undersokning jamte fortsatta forberedelser. Darefter kan beslut fattas
om att lamna erbjudandet, som dad genast offentliggors.

Nedan tas som utgdngspunkt att budgivaren ar ett onoterat bolag
och att malbolagets aktier ar upptagna till handel pa en reglerad mark-
nad i Sverige. Foljande disposition tillampas.®

- Utg6r information om ett forestaende uppkopserbjudande (alltid) insider-
information? (avsnitt 2)

- Marknadssonderingsreglerna infor ett uppkopserbjudande (avsnitt 3)
- Budgivarens positionsbyggande infor erbjudandet (avsnitt 4)

- Malbolagets hantering av en budpropa (avsnitt 5)

% Se, betraffande det narmare tillimpningsomradet, 2 kap. 1 § lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden (LUA). Observera dock att termen “upp-
kopserbjudande” inte ar definierad i MAR och att ett sadant erbjudande dven kan
avse ett bolag vars aktier t.ex. handlas pa ndgon av MTF-plattformarna Nasdaq First
North Growth Market, Nordic MTF eller Spotlight Stock Market. Jfr dven de take-
overregler som Kollegiet for svensk bolagsstyrning utfardat for dessa marknads-
latser.
P Har bortses fran s.k. partiella erbjudanden.
® Att malbolagsstyrelsen inte ar fri att agera pa vilket satt som helst i en sadan situa-
tion dr en annan sak. Se bl.a. det s.k. forsvarsatgardsférbudet i 5 kap. 1 § LUA och
bestaimmelsen om malbolagsstyrelsens skyldighet att agera i aktiedgarnas intresse i
punkten I1.17 i de s.k. takeover-reglerna.
? Framstillningen behandlar inte frigor om erbjudandehandlingens innehall,
flaggning, tillimpning och tolkning av LUA eller takeover-reglerna, god sed pa ak-
tiemarknaden, marknadsmanipulation, straffrattsliga fragor, processrattsliga fragor
och bevisfragor eller pafoljds- och sanktionsvagvalsfragor.
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- Informationslackage (avsnitt 6)

- Malbolagets informationslaimnande till budgivaren (avsnitt 7)

- Erbjudandets offentliggérande (avsnitt 8)

- Stangd period i en uppkopssituation (avsnitt 9)

- Insynsrapportering (avsnitt 10)

- Avslutning (avsnitt 11)

2 Utgor information om ett forestaende uppkopserbjudande (alltid)
insiderinformation?
Med insiderinformation avses enligt artikel 7.1 ai MAR:

. [i]nformation av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt
eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella in-
strument och som, om den offentliggjordes, [s]annolikt skulle ha en visentlig
inverkan pa priset pa dessa finansiella instrument eller pa priset pa relaterade
finansiella derivatinstrument. (fetstil tillagd)

Information har enligt artikel 7.2 specifik natur om:

... den anger omstindigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att
foreligga eller en hindelse som har intriffat eller som rimligtvis kan forvin-
tas intraffa och om denna information ar tillrackligt specifik for att géra det
maojligt att dra slutsatser om omstindigheternas eller hindelsens potentiella
effekt pa priserna pa finansiella instrument eller pa relaterade finan[s]iella
derivatinstrument, pa relaterade spotavtal avseende ravaror eller pa auktion-
erade produkter baserade pd utsldppsratter. (fetstil tillagd)

Specificitetsrekvisitet kan vara uppfyllt aven om det inte gar att dra
nagra slutsatser om kurseffektens riktning.

I EU-domstolens dom i Geltl-malet konstateras att det ska finnas "fak-
tiska utsikter” (realistic prospects) for att en kommande handelse (t.ex.
ett uppkopserbjudande) ska intraffa, for att informationen darom ska
kunna uppfylla specificitetsrekvisitet. Ett steg i en 6ver tiden pigaende
process, t.ex. forberedelserna for ett eventuellt uppkopserbjudande,
kan i sig uppfylla specificitetsrekvisitet."

Specificitetsrekvisitet innebar formodligen inte ett sarskilt hogt stallt
krav. Det ar dock vasentligt att observera att insiderinformation inte

10 Se EU-domstolens dom av den 11 mars 2015 i mal C-628/13, Lafonta.

' Se EU-domstolens dom av den 28 juni 2012 i mal C-19/11, Geltl. Artikel 7.2 andra
meningen i MAR: "I fraga om en 6ver tiden pagaende process som syftar till att for-
verkliga, eller som resulterar i, vissa omstandigheter eller en handelse, kan i detta
hanseende de framtida omstandigheterna eller den framtida handelsen och aven
de mellanliggande stegen i den processen som ar knutna till férverkligandet av de
framtida omstandigheterna eller den framtida handelsen anses vara specifik inform-
ation.” Artikel 7.3 1 MAR: "Ett mellanliggande steg i en dver tiden pagaende process
ska anses vara insiderinformation om den i sig uppfyller de kriterier for insiderin-
formation som avses i denna artikel.” Se aven skal 16 till MAR.
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foreligger enbart darfor att informationen uppfyller specificitetsrekvi-
sitet. Aven rekvisitet "vasentlig inverkan pa priset” maste vara uppfyllt.
Detta ar i sjalva verket, liksom fore MAR, kdrnan i insiderinformations-
bedomningen.'

Med information som, om den offentliggjordes, sannolikt skulle ha
en vasentlig inverkan pa priset pa finansiella instrument avses enligt
artikel 7.4:

... information som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en
del av grunden for sitt investeringsbeslut.

Detta brukar benamnas the reasonable investor test (fornuftiga investerar-
testet).?

I denna uppsats gors inget forsok att fullodigt utreda inneborden av
insiderinformationsbegreppet i artikel 71 MAR. Att i komplicerade fall
faststalla vad som utg6r, och vad som inte utgor, insiderinformation —
och i sd fall ndr — ar den centrala utmaningen vid tillampning av
forordningen. Rattslaget ar oklart och rattskallorna knapphandiga.

Jamfort med manga andra, mer svairbedémda fall ar det emellertid
oftast inte sarskilt besvarligt att faststilla huruvida informationen om
ett nara forestiende — valforberett och seriost — uppkopserbjudande
utgor insiderinformation. Om vederlaget i det forestiende erbjudan-
det innebdr en betydande premie (sidg, 30-40 procent i foérhallande till
aktiekursen) och erbjudandet i stort sett ar fardigt att offentliggoras ar
normalt bade specificitetsrekvistet och prisinverkansrekvisitet (the rea-
sonable investor test) uppfyllda. Som Stockholms tingsratt med Svea hov-
ratts instimmande konstaterat i Axis och Transmode-madlet ligger det
narmast ”i sakens natur” att ett forestdiende uppkopserbjudande med
stor premie utgor insiderinformation.” S& ar normalt fallet &ven om

2 Se t.ex. Hansen, Den kvalitative karakter af intern viden — en analyse af Geltl og
Lafonta, NTS 2015:1 s. 61.

'3 Se vidare Upper Tribunals (UK) dom den 27 maj 2014 (Hannam): “... the rea-
sonable investor is an investor who would take into account information which
would be likely to have a significant effect on price. Conversely, he is an investor
who would not take into account information which would have no effect on price
at all or ... information which would have no prospect of significantly affecting the
price of the investment.” Vidare: “Our view is that a ‘significant’ effect is one which
is to be contrasted with an insignificant, in the sense of trivial, effect. What is, or is
not, trivial will depend on the particular circumstances of the case: for instance, a
1p rise in a share worth £10 may be regarded as trivial but a Ip rise in a share worth
2p would not. There is, we accept, a certain inherent uncertainty in this approach
but it provides a sensible way of reaching the essence of what is significant. The
reasonable investor will surely take account of information which may have a non-
trivial effect on price: such information may have an effect on price which is signifi-
cant to the reasonable investor.” — Se daven Norges Hgyesteretts dom den 23 april
2012 i mal nr 2011/2045.

' Finansinspektionen har dessutom pa senare tid gjort egna bedémningar av vad
som utgor insiderinformation och darvid aberopat domstolsavgéranden som bland
praktiker allmdnt anses vara ohallbart motiverade. Se Finansinspektionens beslut
2019-06-18 (FI Dnr 18-6639) (Hoylu), med hanvisning till Kammarrattens i Stock-
holm dom 2016-11-09 i mal nr 315-16 (Fingerprint Cards).

> Se Stockholms tingsritts dom 2017-04-12 i mal nr B 7217-15 och Svea hovritts
dom 2018-06-18 i mal nr B 4384-17 (Axis och Transmode).
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budgivarens due diligenceunders6kning av malbolaget dnnu inte ar slut-
ford och slutliga beslut pa 6mse sidor dnnu inte ar fattade, men det ar
just tidsfaktorn som komplicerar insiderinformationsbedémningen
aven i uppkopserbjudandefallen. Exakt ndr under de olika stegen fram
till ett offentliggjort erbjudande som information om den eventuella
transaktionen overgar till att utgora insiderinformation ar vanskligt att
avgora. Det ar namligen, mot den ovan redovisade bakgrunden, ocksa
klart att de tidiga faserna av utvardering och 6vervaganden betraffande
ett eventuellt uppkopserbjudande infe utgor insiderinformation.

Att information om ett forestaiende uppkopserbjudande utgor ett
typexempel pa vad som kan utgéra insiderinformation illustreras av
den sarskilda uppmarksamhet som dgnades at just budsituationer re-
dan i aldre ratt. Enligt den gamla regeln i 7 § i 1985 ars vardepappers-
marknadslag (med dndrad lydelse 1987) intradde handelsférbud i vart
fall om fragan om ett eventuellt uppkopserbjudande hade vackts i bud-
givarens styrelse, om budgivare och mdlbolag kommit 6verens om att
inleda overlaggningar om ett eventuellt uppkopserbjudande eller om
budgivaren gjort en utredning om de affairsmassiga forutsattningarna
for ett uppkopserbjudande eller en plan for erbjudandets genomfo-
rande.' Vad som foljde av den gamla regeln ar forstds inte langre vag-
ledande, men det ar intressant att notera att insiderhandelsféorbud en-
ligt den regeln féormodligen i vissa fall intradde tidigare an nar insider-
information anses ha uppkommit enligt MAR.!7

3 Marknadssonderingsreglerna infor ett uppkopserbjudande
Insiderinformation far inte olagligen rojas (se artikel 14 i MAR). Olag-
ligt rojande av insiderinformation foreligger enligt artikel 10.1 i MAR
nar en person rojer insiderinformationen till en annan person utom da
rojandet sker “som ett normalt led i fullgérande av tjanst, verksamhet
eller aligganden”."

For en budgivare ar det ofta viktigt att redan innan uppkopserbju-
dandet offentliggdrs veta att tongivande storre aktiedgare i médlbolaget
stoder erbjudandet. Ibland forvarvar budgivaren en eller flera aktiepos-
ter fran storre agare i s.k. foraffarer (jfr punkten II.13 i takeover-reg-
lerna) redan fore erbjudandet. Vanligare ar att budgivare fore erbjud-
andets offentliggérande erhaller forhandsataganden att acceptera er-
bjudandet (s.k. irrevocables) fran stérre dgare. Ibland far budgivaren

' Se aven prop. 1986,/87:141 s. 10.

'7 I Transatlantic-malet ansags inte dverlaggningarna mellan budgivare och malbo-
lag ha varit tillrackligt "konkreta och malinriktade”, men insiderhandelsférbudet
ansags anda ha intratt eftersom ett ingdende utrednings- och analysarbete hade ut-
forts, se NJA 1994 s. 404 (Transatlantic) pa s. 426.

'® Se, om situationerna att budgivarens intresse forutsitter stod av malbolagets hu-
vudagare eller att budgivaren gor sitt budintresse beroende av tillmotesgaende pa
visst sitt av malbolagets styrelse, nedan not 21 i avsnitt 3 respektive vid not 47 i av-
snitt 5.

19 Se aven EU-domstolens dom av den 22 november 2005 i mal C-384/02,
Grgngaard och Bang.
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ndja sig med att storre dgare inte gor nagra bindande dispositioner fore
budet, men att de likval i féorvag gar med pa att publikt uttala sig positivt
om erbjudandet i samband med att det offentliggors.

Gemensamt for dessa scenarier ar att inget av dem kan intraffa om
inte budgivaren vander sig till den eller de storre agarna redan fore det
offentliga erbjudandet.” Ett sidant narmande blir vidare inte menings-
fullt om budgivaren inte kan beratta vad som ar i gérningen. Under
antagandet att insiderinformationstidpunkten passerats kommer dar-
for sonderingen att medfora att aktiedgaren ifraga blir innehavare av
insiderinformation.” Ibland sags lite slarvigt att agaren "blir insider”.
Detta far ske endast om det kan forsvaras som ett tillatet rojande av
insiderinformation. Att genomfora sondering infor ett eventuellt upp-
kopserbjudande ar ett typexempel pa ett rojande som kan vara tillatet.
Men hur bor budgivaren ga tillviga vid genomférandet av sin son-
dering?

Bestammelserna om marknadssonderingar i artikel 11 i MAR ger an-
visningar i amnet. Reglerna ar tillampliga bl.a. nar ett noterat bolag
sonderar terrangen med potentiella investerare infor en eventuell rik-
tad nyemission eller nar en dgare pa motsvarande sitt sonderar med
potentiella kopare av en storre aktiepost infor en s.k. bookbuilding. Reg-
lerna ar enligt artikel 11.2 1 MAR ocksa tillampliga vid sonderingar som
genomfors av en potentiell budgivare infor ett eventuellt uppkopser-
bjudande, under forutsiattning att:

a) informationen ar nodvandig for att de parter som innehar vardepapperen
ska kunna skapa sig en uppfattning om huruvida de ar villiga att erbjuda
dessa vardepapper, och

b) villigheten hos de personer som innehar vardepapperen att erbjuda dem
ar en rimlig forutsattning for beslutet att genomféra uppkopserbjudandet
eller fusionen.

Reglerna ar detaljerade.® Innan information lamnas ska sonderings-
mottagaren lamna sitt medgivande till att ta emot informationen. Vissa
sarskilda upplysningar ska lamnas till sonderingsmottagaren, bl.a.

* Se vidare avsnitt 4 nedan.

! ] vissa fall kan fragan om huruvida informationen om den eventuella transakt-
ionen utgor insiderinformation vara beroende av sonderingsmottagarens svar. Anta
t.ex. att malbolaget har en enskild, mycket stor kontrollerande aktiedgare, kanske
bolagets grundare tillika styrelseordférande. For manga budgivare ar det uteslutet
att offentliggora ett uppkopserbjudande utan att forst ha sakerstallt huvudagarens
stod. Det finns helt enkelt ingen potentiell transaktion om inte huvudagaren staller
sig positiv. Se Ventoruzzo & Mock (red.), Market Abuse Regulation — Commentary
and Annotated Guide, 2017, s. 291.

2 Se dven kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/960 av den 17 maj
2016 om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr
596,/2014 avseende tekniska standarder for tillsyn vad galler lampliga arrangemang,
system och forfaranden for marknadsaktorer som lamnar information vid genomfo-
rande av marknadssonderingar.
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betraffande mottagarens sekretesskyldighet. Detaljerade dokumenta-
tionskrav galler.

Enligt artikel 11.4 i MAR ska, vid tillimpningen av artikel 10.1 (om
olagligt rojande, se ovan), rojande av insiderinformation som sker i
samband med en marknadssondering anses ske som ett normalt led i
fullgérande av tjanst, verksamhet eller dligganden om den marknads-
aktor som lamnar informationen foljer marknadssonderingsbestam-
melserna. Det ror sig siledes om ett slags safe harbour fran réjandefor-
budet.” Inga sjalvstindiga sanktioner ar kopplade till marknadssonde-
ringsbestimmelserna som siddana och det ar fullt tinkbart att en son-
dering kan vara tillaten enligt artikel 10.1 &ven om den genomfors utan
fullodig tillimpning av artikel 11.> Det ar visserligen klokt att iaktta ar-
tikel 11 om detta bedéms mojligt, men det ar ocksa viktigt att notera
att forhallandena i ett enskilt fall mycket val kan vara sadana att det i
praktiken inte gar att kontakta en viss agare enligt det starkt formali-
serade forfarande som forutsatts i artikel 11.*

Att observera ar vidare att sonderingsreglerna i artikel 11 inte ar till-
lampliga om mdlbolaget f6r egen del skulle vilja sondera med sina storre
agare hur de skulle stalla sig till ett visst uppkopserbjudande. Det ute-
sluter inte att sadana sonderingar dnda kan vara motiverade och till-
latna.* ¥ Nar ett noterat bolag selektivt delar med sig av sin insiderin-
formation — inom ramen for en sondering eller annars — foljer av
artikel 17.8 i MAR att detta endast far ske om mottagaren ar bunden av

# Se skal 35 till MAR. Se aven artikel 4.2 i MAD2. Det har havdats att artikel 11.3 i
MAR utgor en sjalvstandig forpliktelse vid sidan av safe harbour-konstruktionen, se
t.ex. Market Abuse Regulation (EU MAR) Q&A (Updated 22 May 2018), Prepared
by the City of London Law Society and Law Society Company Law Committees’ Joint
Working Parties on Market Abuse, Share Plans and Takeovers Code, del B fraga 5.
Se vidare Ventoruzzo & Mock (red.), Market Abuse Regulation — Commentary and
Annotated Guide, 2017, s. 306 (jfrs. 291), och Klohn, Marktmissbrauchverordnung,
2018, s. 367, 392, 395 och 398. — Pa liknande sitt dr aterkopsreglerna i artikel 5 i
MAR en safe harbour fran férbuden i artiklarna 14 och 15, se skal 12 till MAR.

* Det forhdllandet att den som sonderar forutsitts iaktta marknadssonderings-
reglerna aven nar den information som lamnas vid sonderingen ¢nfe utgor insider-
information ar nagot udda, eftersom nagon rdjande av insiderinformation da
definitionsmassigt inte sker. Att iaktta bestammelserna ocksa i sddana fall innebar
dock att safe harbourverkan erhalls dven om sonderaren skulle visa sig ha gjort en
felbedomning i insiderinformationsfragan.

» Oavsett hur budgivaren planerar att ga tillviga gor budgivaren klokt i att kontrol-
lera om de tankta sonderingsmottagarna pa sina webbplatser eller annars anvisar
nagon sarskild kontaktperson eller lamnar ndgra andra anvisningar i fraga om mark-
nadssonderingar, jfr Esma, Riktlinjer om MAR: Personer som mottar marknadsson-
deringar, november 2019.

* Se aven handledningstexten till punkten 3.1 i Nasdaq Stockholms emittentregel-
verk, som bland exemplen pa situationer dér ett selektivt rjande av insiderinform-
ation kan vara tillatet ndmner "information till stérre aktieagare ... vid sondering
infor planerad nyemission”.

? Det forekommer att saval budgivare som malbolag 6nskar att, kort fore budets
offentliggorande, informera vissa nyckelpersoner, dgare eller andra intressenter om
vad som komma skall. Syftet brukar anges vara att personerna i fraga "inte ska be-
hoéva lasa om saken i tidningen” och att det ar en professionellt motiverad vanlig
gest att ge personerna viss forhandsinformation kort fore offentliggorandet. Enbart
det anforda skalet torde emellertid mer sallan vara skal nog for ett selektivt rojande
av insiderinformation ens om det ar kortfristigt.
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konfidentialitet, jfr dven artikel 11.6 d i MAR och se vidare avsnitt 7
nedan.

Det finns ingen regel av innebord att hogst ett visst antal personer
far erhdlla information om det eventuella uppkopserbjudandet. Erfa-
renhetsmassigt okar dock lackagerisken (se vidare avsnitt 6 nedan)
med antalet involverade personer och kretsen av personer bor sjalv-
klart begransas till ett minimum. Héar kan erinras om den s.k. six person
rule som tillampas inom ramen fér den brittiska takeover-koden.*

4 Budgivarens positionsbyggande infér erbjudandet
Som berordes i foregdende avsnitt vill en budgivare ofta bana vag for
ett framgangsrikt uppkopserbjudande genom att i forvag forsakra sig
om att kunna forvarva storre aktieagares aktier i malbolaget, ofta ge-
nom att skaffa s.k. ¢rrevocables men ibland genom att helt enkelt forvarva
aktierna redan fore uppkopserbjudandets lamnande. Det forekommer
ocksa att en budgivare infor ett uppkopserbjudande vill kopa sa manga
aktier 6ver bors som budgivaren kan komma 6ver, atminstone upp till
den forsta flaggningsgransen (5 procent).® ®

Har budgivaren ingen insiderinformation rérande malbolaget hind-
rar forstds inte forbudet mot insiderhandel budgivaren fran att forvarva
aktier i malbolaget. Under andra omstindigheter uppkommer dock ett
par fragor.

1. Anta att informationen om det eventuella uppkopserbjudandet Azar nétt
insiderinformationstidpunkten. Hindrar redan den informationen, dvs.
budgivarens vetskap om sitt eget eventuella uppkopserbjudande, att bud-
givaren koper aktier i malbolaget?

2. Anta att budgivaren erhallit insiderinformation rérande malbolaget,
t.ex. inom ramen for en due diligenceundersokning infor uppkopserbju-
dandet? I vilken mdn hindrar innehavet av saidan information att budgi-
varen koper aktier i malbolaget? Far budgivaren ens lamna ett uppkops-
erbjudande om budgivaren har insiderinformation rérande malbolaget?

Svaret pa den forsta fragan ar nekande. Enbart budgivarens egen vet-
skap om att budgivaren 6vervager ett uppkopserbjudande, dvs. att er-
bjuda sig att kopa aktier i malbolaget, hindrar inte att budgivaren ko-
per aktier i malbolaget. Artikel 9.5 1 MAR:

Vid tillimpningen av artiklarna 8 och 14 [dvs. forbudet mot insiderhandel]
ska enbart det faktum att en person utnyttjar sin egen vetskap om att han
eller hon har beslutat att forvarva eller avyttra finansiella instrument i

* Se den brittiska takeoverpanelens Practice Statement No. 20 Rule 2 — Secrecy, pos-
sible offer announcements and pre-announcement responsibilities, punkt 8.2, och t.ex. Ker-
shaw, Principles of Takeover Regulation, 2016, s. 157 f.

¥ Flaggningsreglerna finns i 4 kap. lagen om handel med finansiella instrument.

% Om nagon forvarvar aktier i sadan utstrackning att vederboérande nar ett agande
som motsvarar tre tiondelar eller mer av rostetalet i bolaget utloses budplikt (se
3 kap. LUA). Fran budpliktsaspekter bortses i det féljande.
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samband med forvarv eller avyttring av de finansiella instrumenten, inte ut-
gora utnyttjande av insiderinformation.

Bestammelsen ska lasas tillsammans med skal 31 till MAR: "Agerande
pa grundval av egna planer och strategier for handel bor inte betraktas
som utnyttjande av insiderinformation.”

Om budgivaren dessutom har vetskap om, t.ex., att malbolagsstyrelsen
staller sig positiv och har beslutat att bevilja tilltrade till en due diligence-
undersokning, eller att en storre agare atagit sig att acceptera erbju-
dandet, ar informationslaget inte lika renodlat och tillampligheten av
artikel 9.5 darmed osdker.®! Ett vanligt forhallningssatt, som ar tillrad-
ligt for den budgivare som vill undvika att intrada i en grazon, ar att
avbryta eventuella aktieforvarv fran och med att budgivaren vander sig
till malbolaget med ett s.k. budbrev eller vander sig till storre aktiedgare
i malbolaget i sonderingssyfte.

Vid bedémningen av den andra fragan — angdende budgivarens
moijligheter att forvarva aktier i malbolaget trots innehav av annan in-
siderinformation rérande bolaget an enbart vetskapen om de egna for-
varvsplanerna — kan budgivaren inte luta sig mot artikel 9.5. Utgangs-
punkten dr tvartom att sadana aktieforvarv ar otillitna. Det boér dock
observeras att det likval finns ett visst utrymme for en innehavare av
insiderinformation att forvarva aktier #rofs informationsinnehavet.
Exempelvis kan en budgivare i en foraffar forvarva aktier fran en aktie-
agare i malbolaget trots att budgivaren har insiderinformation rérande
malbolaget, under forutsiattning att siljaren ocksa har den informa-
tionen. I artikel 14 i MAR forbjuds insiderhandel. Enligt artikel 8.1 i
MAR avses med insiderhandel att nagon som forfogar 6ver insider-
information utnyttjar denna genom att for egen eller annans rakning
direkt eller indirekt forvarva eller avyttra ett finansiellt instrument som
informationen ror. Féorbudet mot insiderhandel innebar alltsa att det
ar otillatet att utnyttja insiderinformationen. I skilen till MAR anges att
det bor underforstas (presumeras) att en person som har insider-
information och som utfor eller forsoker utféra en transaktion rela-
terad till denna information ocksa utnyttjar insiderinformationen (skal
24). Det klargors dock samtidigt att denna presumtion inte paverkar
personens ratt till forsvar och mdjlighet att pavisa att ndgon insider-
information inteutnyttjades vid transaktionen.® Synsattet bygger pa EU-
domstolens dom i Spector Photo-malet.*® Fragan huruvida en person
har overtratt eller forsokt overtrada forbudet mot insiderhandel bor
enligt skalen till MAR bedémas mot bakgrund av syftet med MAR, dvs.
att skydda finansmarknadernas integritet och att starka investerarnas
fortroende for dessa marknader. Detta fortroende bygger i sin tur pa

' Jfr Borgarting lagmannsretts (Norge) dom 2019-06-26 i mal nr LB-2018-26726
(Hexagon).

2 Jfr aven den uttryckliga utnyttjandepresumtionsregeln i 2 kap. 2 § andra stycket
lagen om straff for marknadsmissbruk pa virdepappersmarknaden.

% Se EU-domstolens dom av den 23 december 2009 i mal C-45/08, Spector Photo
Group och Van Raemdonck.
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att investerarna tillférsakras likabehandling och skydd mot otillborligt
utnyttjande av insiderinformation. Enkelt uttryckt anses alltsa insider-
information utnyttjas om den anvinds pa ett fortroendeskadligt satt.
De andamalsresonemang som ligger bakom utnyttjanderekvisitet kom-
mer till uttryck i de uttryckliga bestimmelserna i artikel 9 i MAR. Det
ar emellertid mojligt att undga ansvar for insiderhandel aven i andra
situationer, dvs. upprakningen av legitima beteenden iartikel 9 ariden
meningen inte uttdmmande.* Artikel 9 upptar nagra sarskilda situa-
tioner dar utnyttjandepresumtionen i Spector Photo inte giller, men
MAR uppritthaller samtidigt Spector Photo-principen satillvida att
aven andra ageranden kan vara tillatna om personen i fraga formar
bryta den utnyttjandepresumtion som da galler. Det innebar bl.a. att
transaktioner mellan s.k. likstillda insiders (dvs. parter som har samma
insiderinformation),* transaktioner mot insiderinformationens rikt-
ning (dvs. forvarv av finansiella instrument nar informationen ar agnad
att negativt paverka priset pa instrumenten och vice versa),* och veder-
lagsfria transaktioner, ar undantagna fran det otillatna omradet utan
att det uttryckligen framgar av MAR.* * Mgjligheten att utan hinder av
insiderhandelsforbudet handla mot insiderinformationens riktning
kan dock i detta sammanhang lamnas darhan. Informationen om ett
forestiende uppkopserbjudande ar normalt positivt kurspaverkande
och da kan inte den mojligheten dberopas till stod for att ett forvarv av
aktier skulle vara tillatet. Mojligheten att utan hinder av insiderhandels-
forbudet forvarva aktier vederlagsfritt ar normalt inte heller praktiskt
relevant i har diskuterade sammanhang.

Betraffande budgivarens maojlighet att lamna sjilva uppkopserbjudan-
det trots innehav av insiderinformation tillhandahaller artikel 9.4 i MAR
uttryckligen den erforderliga flexibiliteten:

4. Vid tillampningen av artiklarna 8 och 14 ska enbart det faktum att en per-
son forfogar over insiderinformation inte anses innebdra att den personen
har utnyttjat den informationen eller dirmed har agnat sig at insiderhandel
nar en siadan person har fatt den insiderinformationen i samband med ge-
nomforandet av ett offentligt uppkopserbjudande eller fusion med ett fore-
tag och anvant den insiderinformationen endast i syfte att forverkliga denna
fusion eller detta uppkop, forutsatt att vid den tidpunkt da foretagets aktie-
agare godkanner fusionen eller uppkopserbjudandet all eventuell insider-

34 ]fr7SChmauch, EU:s marknadsmissbruksféorordning m.m. — en kommentar, 2018,
s. 107.

% Se aven EU-domstolens dom av den 10 maj 2007 i mal C-391/04, Georgakis.

% Se dven undantaget i 2 kap. 2 § forsta stycket marknadsmissbrukslagen.

7 Se vidare t.ex. Sjéman, Marknadsmissbruksdirektivets utnyttjanderekvisit,
JT 2009-10 s. 672, Knuts, Insiderhandelsforbudet i Norden — efter Spector-avgor-
andet JT 2010-11 s. 683, och prop. 2016/17:22's. 271 f.

® MAR last i ljuset av Spector Photo och Georgakis bor ocksa innebara att det ar
moijligt att utan hinder av insiderhandelsférbudet férvirva aktier fran en sdljare som
visserligen inte har samma (positiva) insiderinformation som koparen, men dar sal-
jaren gjorts medveten om att koparen har insiderinformation och séljaren forklarat
sig acceptera detta (s.k. big boy letter). Jfr vad som i anknytande hanseende uttalades
i kommentaren till punkten I1.2 i takeover-reglernai dess lydelse fore februari 2015.
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information har offentliggjorts eller att sidan information pa annat sitt har
upphort att utgora insiderinformation.
Denna punkt ska inte tillimpas pd positionsbyggande.

En budgivare som fatt insiderinformation rérande malbolaget inom ra-
men for sin due diligenceundersokning kan alltsa, utan hinder av den
informationen, offentliggora uppkopserbjudandet. En forutsattning ar
dock att insiderinformationen blivit offentliggjord (eller annars upp-
hort att utgora insiderinformation) senast ”vid den tidpunkt da foreta-
gets aktiedgare godkanner ... uppkopserbjudandet”. Bestammelsens
utformning ar besynnerlig i denna del, eftersom den narmast synes
utga ifran att det sker nagot slags omrostning bland malbolagets aktiea-
gare betriffande om erbjudandet ska "godkinnas”. Savitt avser ett of-
fentligt uppkopserbjudande enligt svenska regler far bestimmelsen,
mot bakgrund av dess syfte att sakerstalla att aktiedgarna inte tar bin-
dande stillning till erbjudandet pa ofullstindigt informationsunderlag,
antas innebdra i vart fall att en avgiven accept inte far bli bindande for
den aktiedgare som lamnat accepten om inte insiderinformationen
dessforinnan offentliggjorts. Nar, nairmare bestamt, den senast mojliga
tidpunkten for offentliggérande infaller ar dock oklart. For svenskt vid-
kommande lir emellertid fragan inte stillas pa sin spets, eftersom
punkten II.20 andra stycket i takeover-reglerna kraver att insiderin-
formationen offentliggors ”sd snart som mdojligt”. I praktiken innebar
detta att informationen normalt offentliggors i direkt anslutning till
uppkopserbjudandets offentliggérande. For budgivaren ar det typiskt
sett angelaget att forsakra sig om att informationen offentliggors redan
vid denna tidiga tidpunkt, for att inte riskera att bli beroende av mal-
bolagets informationsgivning i ett senare skede. Rimligtvis maste visser-
ligen budgivaren ytterst kunna ta sig ur problemet genom att sjalv of-
fentliggora informationen,” men budgivaren har all anledning att und-
vika att en sddan situation alls uppkommer. Normalt torde aven mdlbo-
laget ha ett intresse av att den insiderinformation som malbolaget lam-
nat till budgivaren blir offentliggjord sa snart som mdjligt, se bl.a. den
i takeover-reglernas inledning angivna principen d).* Vidare ror det sig
definitionsmassigt om insiderinformation som ar féremal for ett upp-
skjutet offentliggérande (se harom avsnitt 5 nedan). Huruvida upp-
skjutandefoérutsattningarna i artikel 17.4 i MAR forblir uppfyllda i en
budsituation maste provas efter omstindigheterna i varje enskilt fall.

¥ Jfr Aktiemarknadsndmndens uttalanden 2004:31 (VLT) och 2004:09 (Hoist In-
ternational) och se Nystrom, Ohlsson, Sjoman & Skog, Takeoverreglerna — en
kommentar, 5 uppl. 2018, not 8 till punkten II1.20. Artikel 9.4 i MAR maste bygga pa
samma synsatt. Annars skulle budgivarens efterlevnad av insiderhandelsférbudet 1
en budsituation vara beroende av hur tredje man (malbolaget) agerar vid en tid-
punkt som infaller efter att budgivaren redan vidtagit sin bindande disposition
(uppkopserbjudandets lamnande).

“ 7d) Marknaderna for virdepapperen i mélbolaget, bolaget som ldmnar erbjudan-
det eller ndgot annat bolag som beroérs av erbjudandet far inte otillborligen paver-
kas, sa att kursen pa vardepapperen stiger eller faller pa ett konstlat sitt och mark-
nadernas normala funktionssatt snedvrids.”
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Att bestimmelsen i artikel 9.4 inte innebar nagot utokat utrymme
for en budgivare med insiderinformation att kopa aktier utanfor upp-
kopserbjudandet klargors i artikelns andra stycke. "  # #

Att erhdlla ett forhandsacceptatagande ar 6ver huvud taget inte en
sadan disposition som kan utgora otillaten insiderhandel.

5 Malbolagets hantering av en budpropa

Som beroérts i avsnitt 2 ovan utgor information om ett forestiende
uppkopserbjudande normalt insiderinformation, men det ar manga
ganger svart att bedoma exakt ndr informationen 6vergar fran att inte
utgora insiderinformation till att utgora insiderinformation. For bud-
givaren ar fragan av betydelse for att bedéma bl.a. sidana fragor som
diskuterats i avsnitten 3 (marknadssonderingar) och 4 (positionsbygg-
ande). For malbolaget aktualiseras fragor om malbolagets efterlevnad
av de bestimmelser i MAR (och borsens emittentregelverk) som galler
for noterade bolag.® *

Forfattarens erfarenhet ar att malbolag ofta forsiktigtvis gér bedém-
ningen att insiderinformation foreligger redan fran och med erhéllan-
det av budgivarens underhandspropa till méalbolagets styrelse (det s.k.
budbrevet). Per den tidpunkt den beddmningen gors dligger det

1 Med "positionsbyggande” (s.k. stakebuilding) avses, enligt artikel 3.1.311 MAR, “ett
forvarv av vardepapper i ett foretag som inte ger upphov till en skyldighet enligt lag
eller andra bestammelser att lamna ett offentligt uppkopserbjudande med avseende
pa det foretaget”.

* Mojligheterna for en budgivare att med hjilp av finansiella kontrakt bygga en
position i malbolaget utan att faktiskt forvarva aktier diskuteras inte har. Se t.ex.
Nystrom, Ohlsson, Sjoman & Skog, Takeover-reglerna — en kommentar, 5 uppl.
2018, not 12 till punkten I1.13, med vidare hanvisningar.

“ I takeover-reglerna (davarande punkten II.2) fanns tidigare ett sarskilt handels-
forbud som traffade budgivare som fatt kurspaverkande information i due diligence-
undersokningen. Bestimmelsen utmoénstrades ur takeover-reglerna ar 2015.

* I'vad man den (positiva) insiderinformation rérande malbolaget som budgivaren
ma ha erhdllit fran malbolaget kan anses konsumeras av det sedermera offent-
liggjorda (hogre) uppkopserbjudandet maste avgoras efter en beddmning av om-
standigheterna i det enskilda fallet. Se EU-domstolens dom av den 23 december
2009 i mal C-45/08, Spector Photo Group och Van Raemdonck, punkt 59, och
Ventoruzzo & Mock (red.), Market Abuse Regulation — Commentary and
Annotated Guide, 2017, s. 228 f.

# Budgivaren kan forstas sjilv vara ett noterat bolag och maste da stélla sig fragan
om — och i sa fall ndr — informationen om det planerade uppkopserbjudandet
utgor insiderinformation rorande budgivarbolagets aktier. Om det ror sig om insider-
information rérande budgivaren maste budgivaren forstas for egen del iaktta de be-
stammelser i MAR och andra boérsregler som ma vara tillimpliga. Vad budgivaren
maste iaktta till f6ljd av att informationen utgér insiderinformation réorande mdalbo-
laget (se avsnitten 3 och 4 ovan) giller dairemot oberoende av om budgivaren ar
noterad eller onoterad. Pa motsvarande satt galler att mdlbolaget oberoende av sin
egen status har att iaktta de restriktioner (handelsférbud, rojandeforbud etc.) som
foljer av att informationen ma utgora insiderinformation rérande budgivarbolaget.

“ Enligt punkten 3.4.1 i Nasdaq Stockholms emittentregelverk ska ett noterat bolag,
som fatt veta att ett offentligt uppkopserbjudande avseende aktierna i bolaget plan-
eras, underratta borsen darom, om det finns ”skdlig anledning att anta att planen
kommer att realiseras”. Det ar vanligt att malbolag hor av sig till borsen i ett relativt
tidigt skede, ibland redan i ndra anslutning till erhallandet av budbrev och ofta néar
malbolagets styrelse beslutat att bevilja budgivaren tilltrade till genomférande av en
due diligenceundersokning. Notifieringen till borsen har inget med MAR att gora.



894 Erik Sjoman SvJT 2019

malbolaget att antingen si snart som mojligt offentliggéra informa-
tionen eller, om forutsattningarna for detta ar uppfyllda, besluta om
uppskjutet offentliggdrande av informationen (se artikel 17.1 och 17.4
i MAR). I sa fall ska malbolaget ocksd uppratta ett nytt avsnitt i sin insi-
derforteckning (loggbok) (se artikel 18.1 i MAR).

Det malbolag som forsiktigtvis gor beddmningen att insiderinform-
ation foreligger redan per erhallandet av ett budbrev fran budgivaren
kan visserligen knappast kritiseras. Darmed ar dock inte sagt att en kon-
servativare hdllning inte ocksa kan vara forsvarbar. Anta t.ex. att budgi-
varen i budbrevet forklarar sig vara intresserad av att lamna det offent-
liga erbjudandet endast om malbolagets styrelse enhalligt stiller sig
bakom det och rekommenderar aktiedgarna att acceptera det redan i
samband med dess offentliggérande (ett s.k. rekommenderat erbju-
dande). Under sadana forhallanden finns det inte, annat an om mal-
bolagsstyrelsen staller sig positiv, forutsattningar ens for att budgivare
och milbolag ska ga vidare med due diligence eller andra férberedelser
och diskussioner. Atminstone om det under hand indikerade priset ar
sa lagt att malbolagsstyrelsen genast, dvs. utan att nirmare utvirde-
ringsarbete erfordras, avvisar forslaget, finns det saledes inget potenti-
ellt uppkopserbjudande. Da foreligger, kan havdas, inte de “faktiska
utsikter” och 6vriga forutsattningar som kravs for att specificitetsrekvi-
sitet ska anses uppfyllt och i vart fall kan pa goda grunder antas att in-
formationen inte uppfyller the reasonable investor test.” Om budgivaren
sedermera skulle aterkomma med ett férbattrat forslag, eller forklara
sig trots allt vara beredd att ga vidare daven utan styrelsens stod, far sa-
ken provas pa nytt i ljuset av de nya forutsattningarna.

Anta nu ater att malbolaget géor bedomningen att budpropan utgor
insiderinformation. Alternativet att sa snart som mojligt offentliggéra
informationen, dvs. att agera i enlighet med huvudregeln i artikel 17.1
i MAR, kommer i praktiken nastan aldrig i fraga. En budgivare ar nor-
malt mycket angeldgen om att information om den eventuella transak-
tionen inte kommer ut redan pa planeringsstadiet och brukar i bud-
brevet uttryckligen forklara att dennes intresse ar villkorat av att sd inte
sker.® Informationsgivning i ett sidant skede l6per alltsd betydande risk
att omintetgora transaktionen med f6ljd att aktiedgarna inte alls far ett
erbjudande att ta stillning till. Preliminarinformation av inneborden
att ett uppkopserbjudande kanskekommer att lamnas riskerar vidare att
valla osikerhet och uppstindelse pa marknaden — snarare an att
bringa nagon reda eller medféra nagra andra angelagna fordelar i
7 Se avsnitt 2 ovan och jfr, angdende relevansen av en sonderingsmottagarens in-
stallning till erbjudandet, not 21 i avsnitt 3 ovan.

*# En annan sak ar att en budgivares eventuella forsok att i budbrevet aldgga malbo-
laget en sekretesskyldighet betraffande propan fran budgivaren inte boér rona nagon
framgang. Dels kan malbolaget inte disponera over sina forpliktelser enligt MAR
och borsens emittentregelverk genom att dta sig sekretess gentemot tredje man, dels
har mélbolaget ingen anledning att acceptera att dess frihet att informera mark-

naden efter vad bolaget beddmer lampligt kringskérs (jfr punkten II.17a i takeover-
reglerna).



SvJT 2019 EU:s marknadsmissbruksforordning... 895

informationshdanseende — och ar i sa fall till f6ga gagn for en aktie-
marknad vars intresse av transparens typiskt sett anknyter till erhal-
lande av information som ar av erforderlig substans och relevans.*

Mot denna bakgrund ar det av stor betydelse att ett noterat bolag
inte undantagslost maste offentliggora insiderinformation sa snart den
uppkommer. Enligt artikel 17.4 i MAR far det noterade bolaget skjuta
upp offentliggérandet av insiderinformation, forutsatt att foljande tre
villkor ar uppfyllda:®

a) Omedelbart offentliggorande skadar sannolikt legitima intressen for emit-
tenten.

b) Det ar inte sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande vilseleder allman-
heten.

¢) Emittenten kan sikerstilla att informationen forblir konfidentiell.

Uppskjutandeforutsattningarna a) och b) ar normalt uppfyllda i en
situation som den ovan skisserade.” I handelse av informationslackage
— se uppskjutandefoérutsattning c¢) — stdller sig forstas saken annor-
lunda, se harom avsnitt 6 nedan.?

Till reglerna om uppskjutet offentliggoérande av insiderinformation
anknyter bestammelserna om férande av insiderforteckning (s.k. logg-
bok) i artikel 18 i MAR.” Ett noterat bolag eller personer som handlar

¥ Jfr takeover-reglernas negativa installning till offentliggérande av testballonger,
indikativa bud och andra s.k. pre-announcements, se bl.a. kommentarerna till punk-
terna II.1 och I1.3 i takeover-reglerna.

% Fore MAR fanns en liknande regel i det tidigare marknadsmissbruksdirektivet,
genomford i Sverige genom en bestimmelse i 15 kap. 7 § i 2007 ars lag om varde-
pappersmarknaden. Den tillampades dock i praktiken mycket sallan, eftersom re-
gelverket darutover ansags innefatta en s.k. realitetsprincip. Realitetsprincipen inne-
bar, forenklat, att insiderinformation visserligen mycket val kunde uppkomma i ett
visst skede av ett annu icke fullbordat forlopp, men att offentliggérandeskyldighet
anda inte intrddde forrdn saken hade blivit en fullbordad realitet. Realitetsprinci-
pen avskaffades genom MAR. Ndgon avsikt att i grunden fordndra borsbolagens in-
formationsgivning forelag emellertid inte. Realitetsprincipens fundamentala bety-
delse for regelverkets funktion kom i stallet att ersattas av uppskjutandemojligheten
i artikel 17.4. — Enligt den tidigare uppskjutanderegeln i vardepappersmarknadsla-
gen skulle marknadsplatsen underrattas nar ett uppskjutande hade beslutats. Enligt
nuvarande ordning ska Finansinspektionen (inte marknadsplatsen) underrattas
och detta ska ske forst vid offentliggérandet av den information som varit féremal
for ett uppskjutet offentliggorande, se artikel 17.4 sista stycket i MAR och 2 kap. 2 §
lagen med kompletterande bestaimmelser till EU:s marknadsmissbruksforordning,
samt vidare avsnitt 8 nedan.

' Se Esma, Riktlinjer om MAR: Uppskjutet offentliggorande av insiderinformation,
oktober 2016, punkt 8 a. Jfr punkt 9 i riktlinjerna.

2 En annan sak ar att det dr viktigt att gora skillnad mellan informationslackage och
rykten, se avsnitt 6 nedan.

% Det finns ingen uttrycklig lank mellan uppskjutanderegeln i artikel 17.4 och logg-
boksbestaimmelserna i artikel 18, men reglernas utformning och inbdrdes férhal-
lande ger vid handen att skyldigheten att 6ppna ett nytt loggboksavsnitt med avse-
ende pa viss insiderinformation uppkommer forst i det 6gonblick bolaget valjer att
inte tillimpa huvudregeln i artikel 17.1 (offentliggérande sa snart som mdjligt) utan
i stallet (om forutsattningarna harfor ar uppfyllda) véljer att skjuta upp offentliggo-
randet. Se aven Schmauch, EU:s marknadsmissbruksférordning m.m. — en kom-
mentar, 2018, s. 1966 (jfr s. 2266). Den som har tillgang till insiderinformation un-
der den normalt mycket korta tiden ("sa snart som mojligt”) mellan insider-
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pa dess vagnar eller for dess rakning ska enligt artikel 18.1 i MAR upp-
ratta en forteckning ”6ver alla personer som har tillgang till insiderin-
formation, och som arbetar for dem, genom anstallningskontrakt eller
pa annat vis utfér uppgifter genom vilka de har tillgang till insiderin-
formation, sasom radgivare, revisorer eller kreditvarderingsinstitut (in-
siderforteckning)”.>

Ett vanligt missforstand ror vilka individer som ska tas in i loggboken.
Det ar inte det noterade bolagets ansvar att loggboksféra motparter
och andra utomstaende, t.ex. personer pa budgivarsidan. I loggboken
ska enbart upptas individer pa den egna sidan, dvs. anstallda, styrelse-
ledamoter, radgivare etc.” *

Malbolagsstyrelsens rekommendation till aktieigarna enligt punk-
ten II.19 i takeover-reglerna ar inte en sddan investeringsrekommen-
dation som avses i artikel 20 i MAR.”

6 Informationslickage

Om ett noterat bolag gjort bedomningen att insiderinformation som
ror bolaget foreligger och enligt artikel 17.4 i MAR beslutat om upp-
skjutet offentliggérande maste bolaget fortlopande 6vervaka att upp-
skjutandeforutsiattningarna alljamt ar uppfyllda. Om sa upphor att
vara fallet kan ett uppskjutande av informationens offentliggérande
inte langre uppratthallas och ett pressmeddelande maste slappas.

Iartikel 17.71 MAR anges vad som i och for sig foljer redan av artikel
17.1 jamford med artikel 17.4, nimligen att nar den tredje uppskjutan-
defoérutsattningen i artikel 17.4 (att konfidentialitet kan sakerstéllas)
inte ar uppfylld ska emittenten sa snart som mdjligt offentliggora insi-
derinformationen i fraga.

I artikel 17.8 anges vidare att om en emittent selektivt rojer insider-
information till en utomstdende ska informationen offentliggéras sam-
tidigt, eller sa snart som mojligt om det ror sig om ett oavsiktligt ro-
jande. Undantag gors endast om mottagaren dr skyldig enligt lag eller

informationens uppkomst och dess offentliggorande enligt artikel 17.1 ar forstas
anda underkastad insiderhandelsférbud, rojandeférbud etc.

% Se 4ven kommissionens genomforandeforordning (EU) 2016/347 av den
10 mars 2016 om faststallande av tekniska standarder for genomfoérande med avse-
ende pa det exakta formatet for insiderforteckningar och for uppdatering av insi-
derforteckningar i enlighet med Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 596/2014.

% En annan sak ar att ett noterat bolag som genomfér en marknadssondering eller
annars selektivt delar med sig av sin insiderinformation, t.ex. till en budgivare, anda
bor halla noggrann éverblick 6ver vem som far informationen. Se artikel 11.5 andra
stycket i MAR, kommentaren till punkten II1.20 i takeover-reglerna och vidare avsnitt
7 nedan. Det ar dock i dessa fall inte fraga om férande av insiderforteckning i den
mening som avses i artikel 18 i MAR.

% Se, betraffande radgivares sjalvstaindiga skyldigheter i loggbokshinseende, Esma,
Questions and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR), mars 2019, fra-
gorna 10.1 och 10.2.

°7 Se t.ex. Market Abuse Regulation (EU MAR) Q&A (Updated 22 May 2018), Pre-
pared by the City of London Law Society and Law Society Company Law Commit-
tees’ Joint Working Parties on Market Abuse, Share Plans and Takeovers Code, del
A fraga 32.
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avtal att inte réja informationen.® En ytterligare forutsattning ar att
den selektiva informationsgivningen inte strider mot rojandeforbudet
i artikel 10.

Om insiderinformationen licker maste det noterade bolaget alltsa
informera marknaden sd snart som mojligt. Detta galler oavsett hur in-
formationen kommit i oratta hander.

En hjalpsam distinktion som har brukat goras i detta sammanhang
ar den mellan "lackage” och "enbart rykten/spekulation”, varvid ome-
delbar informationsgivning erfordras om bedomningen ar att insider-
information lackt ut, medan sa inte ar fallet om det som cirkulerar en-
bart ar rykten eller spekulationer utan indikationer pa lackage. Fragor
i anledning av rykten eller spekulation bemots, vid behov, med det
korta konstaterandet att “vi kommenterar aldrig rykten”.

I MAR (artikel 17.7 andra stycket) anviands en nagot annorlunda ter-
minologi, som utgar ifran ett det finns olika slags rykten och att offent-
liggorande kravs aven i handelse av ett rykte som ar "tillrackligt tydligt
for att pavisa att det inte langre kan sakerstéllas att informationen for-
blir konfidentiell.” Nagon skillnad i sak jamfért med den traditionella
distinktionen innebar dock detta sannolikt inte. Om ett "rykte” ar sa
traffsaikert och omstindigheterna i 6vrigt r sidana att det sammanta-
get foranleder slutsatsen att insiderinformation har kommit ut, sd ar
det ju i sjalva verket fraga om ett lackage.”

I de beredskapsatgiarder som malbolaget maste vidta vid beslut om
uppskjutet offentliggérande ingar — saval i budsituationer som annars
— att forbereda ett s.k. lackagepressmeddelande.*

Vissa regler av relevans i lackagesituationer finns aven utanfor
MAR.*

% Avregelns utformning torde f6lja att det inte ar tillfyllest att ett rojande traffas av
rojandeforbudet i artikel 10.

% Skyldighet att avbryta ett uppskjutet offentliggérande intrader inte redan av den
anledningen att risk for lackage foreligger. Vid uppskjutet offentliggérande finns
alltid en risk for lackage, jfr Schmauch, EU:s marknadsmissbruksféorordning m.m.
— en kommentar, 2018, s. 213.

% Se artikel 4.1 c ii kommissionens genomférandeférordning (EU) 2016,/1055 av
den 29 juni 2016 om faststillande av tekniska standarder vad galler de tekniska vill-
koren for lampligt offentliggérande av insiderinformation och for uppskjutande av
offentliggérandet av insiderinformation i enlighet med Europaparlamentets och ra-
dets forordning (EU) nr 596/2014. — Aven utan samband med lickage av insider-
information kan omstandigheterna i exceptionella fall bli sidana att det noterade
bolaget i praktiken dnda maste lamna en klargérande kommentar i pressmeddelan-
dets form. MAR kan knappast liaggas till grund for ndgon sadan skyldighet, men
punkten 3.3.14 i Nasdaq Stockholms emittentregelverk ger borsen mojlighet att, om
den anser att "sarskilda omstandigheter orsakar vasentlig osakerhet gallande emit-
tenten eller prissattningen av emittentens finansiella instrument”, krava att det no-
terade bolaget offentliggdr "den ytterligare information som borsen anser ar nod-
vandig for att kunna tillhandahalla rattvis och vilordnad handel i de finansiella in-
strumenten.” Det kan vara lampligt att det noterade bolaget har viss beredskap aven
for sadan informationsgivning.

' Se 2 kap. 2 § andra stycket LUA om budgivarens upplysningsskyldighet till Finans-
inspektionen vid offentliggéorande av information om ett planerat uppkopserbju-
dande. Se vidare punkten II.3 i takeover-reglerna. Att observera ar att takeover-reg-
lerna i detta hinseende inte tar sikte pa informationsgivning frian malbolaget.
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7 Malbolagets informationslimnande till budgivaren
Offentliggérandet av ett uppkopserbjudande foregds, som berorts
ovan, nastan alltid av att budgivaren granskar viss information som mal-
bolaget tillhandahdller pa budgivarens begaran (en due diligenceunder-
sokning). En bestimmelse om vad malbolaget har att iaktta finns i
punkten II.20 i takeover-reglerna och malbolagets informationslam-
nande kan ocksa ha aktiebolagsrattsliga implikationer.® I ett MAR-per-
spektiv, dvs. det perspektiv som anliaggs i denna uppsats, ar emellertid
den information som malbolaget later budgivaren fa del av intressant
endast i den man den utgor insiderinformation.

Milbolaget far lamna insiderinformation till tredje man, t.ex. en po-
tentiell budgivare, endast om informationslamnandet inte kommer i
konflikt med féorbudet mot réjande av insiderinformation (se artikel
10.1 i MAR och, vidare om rdjandeforbudet, ovan avsnitt 3). Att ett
malbolag ger en seri6és budgivare tilltrade till viss insiderinformation
for att bana vag for ett uppkopserbjudande som malbolagets styrelse
beddémer vara attraktivt for aktiedgarna att fa ta stallning till, ar dock
narmast skolexempelmassigt ett tillitet forfogande. Fragan vallar dar-
med i praktiken sillan nagra problem. Aven Nasdaq Stockholms emit-
tentregelverk erinrar om saken och namner just informationsdelning
med en potentiell budgivare som ett exempel pa vad som kan vara till-
latet:

I speciella fall, dar information ges som ett normalt led i fullgérande av tjanst,
verksamhet eller dlaggande [se artikel 10.1 i MAR] och den person som
mottar informationen ar skyldig att inte roja den [se artikel 17.8 i MAR] kan
dock information limnas ut innan offentliggérandet till sidana personer
som aktivt deltar i beslutsprocessen eller till foljd av sin yrkesroll tar del i
arbetet med att ta fram informationen. Det kan exempelvis avse information
till storre aktieagare eller tilltinkta aktiedgare vid sondering infoér planerad
nyemission, till rddgivare som emittenten anlitar for t.ex. prospektarbete
infor en planerad emission eller annan affar av storre omfattning, till tilltankt
budgivare eller malbolag i samband med férhandlingar om uppkopserbjud-
ande, till s.k. ratinginstitut infor kreditvardering eller till kreditgivare infor
viktiga kreditbeslut.®

Nar ett noterat bolag selektivt delar med sig av sin insiderinformation
— t.ex. inom ramen for en budgivares due diligenceundersokning infor
ett eventuellt uppkopserbjudande — foljer av artikel 17.8 i MAR att
detta endast far ske om mottagaren dr bunden av konfidentialitet.*
Som konstaterats ovan (avsnitt 5) ingar inte personer pa budgivarsidan

Bestammelsen riktar sig till budgivaren och tillhandahaller en mojlighet (inte en skyl-
dighet) att gora avsteg fran huvudregeln om atts.k. pre-announcementsinte ar tillatna.
I kommentaren till bestimmelsen erinras dven om malbolagets forpliktelser som
noterat bolag.

% Se Nystrom, Ohlsson, Sjoman & Skog, Takeoverreglerna — en kommentar,
5 uppl. 2018, 11.20, med vidare hanvisningar.

% Se handledningstexten till punkten 3.1 i emittentregelverket.

% Se aven kommentaren till punkten II.20 i takeover-reglerna.
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i den krets som malbolaget ska fora insiderinforteckning (loggbok)
over.®

8 Erbjudandets offentliggorande

Om budgivaren dr ett onoterat bolag och inte fatt nagon insiderinform-
ation rorande malbolaget har budets offentliggérande inte nagra sar-
skilda implikationer for budgivaren enligt MAR (jfr ovan avsnitt 4).%

Om budgivaren genomfo6rt en marknadssondering infor erbjudan-
det forutsatter artikel 11.6 i MAR att sonderingsmottagarna notifieras
om att den information de mottagit inte langre utgor insiderinforma-
tion."”

I sammanhanget, men utanféor MAR:s ramar, kan erinras om budgi-
varens skyldighet enligt 2 kap. 1 § LUA att innan erbjudandet lamnas
ata sig gentemot borsen att folja takeover-reglerna och underkasta sig
borsens sanktioner, samt budgivarens anknytande skyldighet enligt
2 kap. 2 LUA att i samband med att budet offentligg6rs informera Fi-
nansinspektionen om erbjudandet och atagandet gentemot borsen.®

Nar insiderinformation som varit foremal for ett uppskjutet offent-
liggérande sedermera offentliggors aligger det borsbolaget att under-
ratta Finansinspektionen om att sa varit fallet.® Eftersom skyldigheten
att offentliggdra insiderinformation enligt artikel 17.1 i MAR — och
mojligheten att skjuta upp offentliggérandet enligt artikel 17.4 — en-
dast avilar noterade bolag omfattas inte budgivaren (i den egenskapen)
av nagra sadana skyldigheter. Budgivaren ska dirmed inte heller infoga
nagon sarskild "MAR-etikett” i pressmeddelanden som innehaller in-
siderinformation.™

Om viss insiderinformation, t.ex. information om ett nara foresta-
ende uppkopserbjudande, upphort att utgora insiderinformation finns
inte lingre nagon offentliggérandeskyldighet enligt artikel 17.1 och
darmed inte heller nagon underrattelseskyldighet till Finansinspek-

% Av punkten II.20 i takeover-reglerna (se kommentaren till den bestimmelsen)
foljer dock en skyldighet for mélbolaget att dokumentera vad som ldmnas ut, till
vilka personer det skett och néar informationen lamnats ut. En vanlig ordning ar att
malbolaget i det sekretessavtal som triaffas med budgivaren infor due diligenceunder-
sokningens paborjande alagger budgivaren att fora forteckning 6ver vilka pa budgi-
varsidan som erhaller information och att férse méalbolaget med den férteckningen
pa begéran. Se vidare not 55 i avsnitt 5 ovan.

% Hur information ska offentliggéras i en budsituation, inklusive att informationen
ocksa ska tillstillas Aktiemarknadsndmnden, regleras i punkten 1.4 i takeover-reg-
lerna.

%" Jfr strax nedan som “stingning” av malbolagets loggbok.

% Nasdaq Stockholm ser garna att atagandet ges in till borsen nagra dagar fére bu-
dets offentliggorande.

% Se artikel 17.4 sista stycket i MAR och 2 kap. 2 § lagen med kompletterande be-
stammelser till EU:s marknadsmissbruksférordning.

" Jfr, for de noterade bolagens vidkommande, artikel 2.1 b i kommissionsférord-
ningen 2016/1055. — Att aven budgivaren vid offentliggéranden i en budsituation
ska iaktta punkten 1.4 i takeover-reglerna, inklusive att ange "vid vilken tidpunkt
[informationen] lamnades for offentliggérande samt kontaktperson och telefon-
nummer”, ar en annan sak.
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tionen.” En sarskild fraga ar hur ett malbolag ska forhalla sig till det
sagda i samband med offentliggorandet av ett uppkopserbjudande. 1
anslutning till budgivarens offentliggorande av sitt erbjudande offent-
liggoér malbolaget antingen malbolagsstyrelsens rekommendation till
agarna eller ett kort pressmeddelande som refererar till uppkopserbju-
dandet och informerar om att styrelsen kommer att dterkomma med
sin rekommendation. Ett stt att se pa saken ar att informationen i mal-
bolagets pressmeddelande har upphort att utgora insiderinformation i
samband med budgivarens budoffentliggérande nagra minuter tidi-
gare, och att malbolagets pressmeddelande darfor inte ska forses med
nagon MAR-etikett och Finansinspektionen inte underrattas om det ti-
digare uppskjutna offentliggorandet. Det ar svart att invinda mot det
synsdttet — annat an, forstas, om malbolagets pressmeddelande inne-
haller ndgon annan insiderinformation som inte redovisats i budgiva-
rens budpressmeddelande. Likval viljer mdnga malbolag att, inte minst
eftersom budgivarens och malbolagets offentliggéranden ofta i princip
ar samtidiga, MAR-etikettera sina pressmeddelanden och underratta
Finansinspektionen. Aven det forhallningssittet maste vara godtagbart.

Nar insiderinformation som varit féremal for uppskjutet offentliggo-
rande och darmed férande av insiderforteckning (loggbok) upphor att
vara insiderinformation, t.ex. genom att ett planerat uppkopserbju-
dande offentliggors, ska det noterade bolaget ocksa uppdatera sin insi-
derforteckning i enlighet darmed. Ibland sags att loggboken ”stangs”,
vilket i praktiken innebar att det aktuella avsnittet i insiderforteck-
ningen avslutas genom att kolumnen ”Upphord’ fylls i med datum och
klockslag for var och en av de inférda personerna. Det ar vanligt och
ofta lampligt — men inte ett krav enligt MAR — att de som inforts i
loggboken informeras om att den avslutats.

9 Stingd period i en uppkopssituation
Det ar vanligt att personer i ledande stallning i malbolaget ocksa ar ak-
tiedgare i malbolaget och dairmed ocksa for egen del mottagare av upp-
kopserbjudandet. Sddana personer maste iaktta det handelsforbud
som enligt artikel 19.11 1 MAR galler under s.k. stangda perioder trettio
kalenderdagar fore finansiella rapporter fran malbolaget.”
Handelsforbudet ar absolut, dvs. det ar knutet till innehav av viss be-
fattning och galler oberoende av om individen i fraga faktiskt har till-
gang till insiderinformation. Enligt artikel 19.12 i MAR kan dock un-
dantag fran forbudet under vissa omstandigheter beviljas av det note-
rade bolaget:”

' Se Esma, Questions and Answers on the Market Abuse Regulation (MAR), mars
2019, fraga 5.2.

”? Se, ang. s.k. insynsrapportering, avsnitt 10 nedan.

7 Ett saidant undantag utgor i sa fall ett undantag fran just trettiodagarshandelsfor-
budet men ger givetvis inte den som innehar insiderinformation ndgot undantag
fran forbudet mot insiderhandel, se skal 61 till MAR och Esma, Questions and
Answers on the Market Abuse Regulation (MAR), mars 2019, fraga 7.8. Inte heller
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12. Utan att det paverkar tillimpningen av artiklarna 14 och 15 far en emit-
tent tilldta en person i ledande stillning hos denne att handla fér egen rak-
ning eller for tredje parts rakning under en stingd period som avses i punkt
11, antingen

a) fran fall till fall pd grundval av exceptionella omstiandigheter, sisom
allvarliga finansiella svarigheter, som kraver omedelbar forsaljning av aktier,
eller

b) pa grund av sardragen fér den handel som sker med anledning av trans-
aktioner som utfors inom ramen for eller ar relaterade till aktieoptions- eller
sparprogram for anstallda, aktierelaterade villkor eller ratter eller transak-
tioner dar det underliggande intresset i det berorda vardepappret inte
andras.

Till undantagsbestimmelsen i artikel 19.12 anknyter artiklarna 7-9 i
kommissionsféorordningen 2016,/522.™

En situation som kan aktualisera undantag ar att acceptfristen for ett
lamnat uppkopserbjudande sammanfaller med en stingd period fore
en finansiell rapport fran malbolaget. Det framstar mot bakgrund av
handelsforbudets skyddssyften inte som motiverat att en person i le-
dande stallning ska vara forhindrad att acceptera ett uppkopserbju-
dande i samband med att acceptfristen loper ut.” Undantagsmojlig-
heten i artikel 19.12 a i MAR har tillampats i sidana fall. Enligt artikel
7.2 1 kommissionsférordningen ska i dessa fall undantagsprévningen
grundas pa en motiverad skriftlig begaran. Undantag far beviljas enbart
om omstandigheterna for den planerade transaktionen anses vara ex-
ceptionella (artikel 8.1 i kommissionsforordningen). Personen i le-
dande stallning maste visa att den planerade transaktionen inte kan ut-
foras vid en annan tidpunkt dn under den stingda perioden (artikel
7.1 b i kommissionsférordningen).

Anta nu att acceptfristen bara delvis sammanfaller med en stangd
period och att personerna i ledande stallning kan avge sina accepter
innan den staingda perioden intratt. Innebar det att transaktionen "kan
utforas vid en annan tidpunkt dn under den stingda perioden” och att
undantag darfor inte far beviljas, och da f.6. inte heller erfordras?
Mycket talar for att svaret ar jakande. For att handelsforbudet ska fylla
sin funktion bor det hindra att ledningspersoner vidtar vdrdepappers-
dispositioner under stingda perioder. Nar transaktionen sedermera blir
verkstdlld bor vara av underordnad betydelse. Den aktie6verlatelsetrans-

innebér det nagot undantag fran skyldigheten att insynsrapportera transaktionen,
se vidare avsnitt 10 nedan, eller, t.ex., fran eventuell flaggningsskyldighet.

" Kommissionens delegerade forordning (EU) 2016/522 avden 17 december 2015
om komplettering av Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596,/2014
vad galler undantag for vissa tredjelanders offentliga myndigheter och centralban-
ker, indikatorer pa marknadsmanipulation, troskelvarden for offentliggérande, den
behoriga myndigheten fér anmélningar av uppskjutna offentliggéranden, tillstind
att handla under stingda perioder och typer av anmalningspliktiga transaktioner
for personer i ledande stallning.

7 Jfr, angaende ledningspersoners teckning med stod av tilldelade teckningsratter
i foretridesemission, Finansinspektionens Fragor och svar om handelsféorbud
(senast andrat 2018-06-28), fraga 1.6. Jfr aven fraga 1.7.
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aktion som kan bli foljden av en accept av ett uppkopserbjudande bor
darfor anses strida mot handelsforbudet om stingd period rader vid
den tidpunkt da ledningspersonen vidtar den frivilliga disposition som
(utan att han eller hon behéver vidta nagra ytterligare atgarder) leder
till den ifragavarande transaktionen, dvs., kort sagt, nar accepten avges.
Det bor dock ocksa observeras att en accept normalt far aterkallas (dvs.
inte ar bindande) till dess att budgivaren offentliggjort att samtliga full-
foljandevillkor som budgivaren stillt upp (och féorbehallit sig ratten att
franfalla) uppfyllts eller acceptfristen 16pt ut (se punkten II.8 i take-
over-reglerna). Om man skulle fasta avseende vid bundenhetstidpunkten
for accepten skulle emellertid fragan huruvida en ledningspersons
accept av ett uppkopserbjudande kommer i konflikt med handelsfor-
budet bli beroende av omstandigheter som ledningspersonen inte ra-
der over och som intraffar efter att den egna dispositionen (accepten)
vidtagits. Klargorande rattspraxis eller annan auktoritativ vagledning
saknas.

En fraga pd samma tema ar hur handelsféorbudet ska tillampas nar
en person i ledande stallning avger ett féorhandsacceptatagande avse-
ende ett kommande uppkopserbjudande. Med ovan foresprakat synsatt
bor ett forhandsacceptatagande inte fa avges nar staingd period rader.
Huruvida staingd period rader vid den senare tidpunkt di dtagandet
infrias genom att accept avges, eller nar aktieoverlatelsetransaktionen
faktiskt intraffar, bor daremot sakna betydelse for handelsforbudets
vidkommande.”

Om en ledningsperson i stillet gor en s.k. foraffir med budgivaren
redan innan uppkopserbjudandet offentliggors ar det dock givetvis av-
talstidpunkten for den affairen som avgor om den skett inom eller utom
en stangd period.

En implikation av det sagda ar att tidsplaneringen for en sidan for-
affir — liksom tidpunkten for avgivandet av ett forhandsaccept-
atagande — kan erbjuda en svarbemastrad utmaning. Det dr namligen
vanligt att budgivare och mélbolag féredrar att ett uppkopserbjudande
offentliggors samtidigt som eller i nara anslutning till offentliggérandet
av en finansiell rapport fran malbolaget, sa att det finansiella informa-
tionsunderlaget ar sa farskt som majligt nar budet laggs. Anta t.ex. att
erbjudandets offentliggérande planeras till dag 0, vilket ocksd ar den
schemalagda dagen for en deldrsrapport fran mélbolaget. En lednings-
person kan da inte, som annars ar brukligt, inga sitt foraffarsaktie-
overlatelseavtal (eller gora sitt forhandsacceptitagande) pa kvallen dag
-1. Sadana dispositioner skulle namligen komma i konflikt med trettio-
dagarshandelsférbudet. Budgivaren ar a andra sidan inte utan vidare
beredd att offentliggora sitt erbjudande utan att ha de framférhand-
lade foraffarerna eller acceptitagandena pa plats. En 16sning kan da

* Se t.ex. Market Abuse Regulation (EU MAR) Q&A (Updated 22 May 2018), Pre-
pared by the City of London Law Society and Law Society Company Law Commit-
tees’ Joint Working Parties on Market Abuse, Share Plans and Takeovers Code, del A
fraga 4 och del B fragorna 8 och 9. Se aven artikel 9.3 i MAR.
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vara att lata delarsrapporten offentliggéras pa morgonen dag 0 (precis
som planerat), varefter aktiedverlatelseavtal eller acceptitaganden
omedelbart ingas, f6ljt av omedelbart offentliggérande av uppkops-
erbjudandet. Allt detta kan ske under samma minut pa morgonen dag
0, sa lange det sker i ratt ordningsfoljd. Modellen kan tyckas vara —
och dr— tamligen konstruerad, men i avsaknad av tydligt stod for att
undantag fran handelsféorbudet kan beviljas, eller att en mer normal
tagordning pa annan grund kan godtas, ar det oklokt av lednings-
personen att vidta sin disposition under stangd period och darmed
riskera att anses ha overtratt handelsforbudet.

10 Insynsrapportering

Som diskuterats i féoregaende avsnitt maste personer i ledande stiallning
i malbolaget iaktta trettiodagarshandelsforbudet fore finansiella rap-
porter om inte undantag erhalls. Personer i ledande stillning — och
deras narstiende — maste darutover rapportera de transaktioner de
gor i vardepapper utgivna av det bolag dar de ar befattningshavare (se
artikel 19.1 i MAR). Dessa regler, om s.k. insynsrapportering, ar undan-
tagslosa inom sitt tillimpningsomrade och géller darfor ocksa t.ex. vid
avyttringar i budsituationer, aven om de skulle genomfo6ras pa grundval
av ett beviljat undantag fran trettiodagarshandelsférbudet.”

Om en ledningsperson i en budsituation avyttrar aktier 6ver bors el-
ler annars, galler som vanligt att insynsrapportering ska ske senast tre
affirsdagar fran transaktionsdagen.” Mindre sjilvklart ar fran vilken
tidpunkt tredagarsfristen raknas nar en ledningsperson avyttrar aktier
genom att acceptera uppkopserbjudandet. En atskillnad maste darvid
goras mellan villkorade och ovillkorade uppkopserbjudanden. Om
budgivaren stallt upp villkor for uppkopserbjudandets fullféljande och
forbehallit sig ratten att franfalla dessa, vilket ar mycket vanligt,” upp-
kommer inget avtal om aktie6verlitelse mellan budgivaren och en ak-
tieagare som accepterat erbjudandet férran villkoren uppfyllts eller
budgivaren efter acceptfristens utgang meddelat att samtliga villkor
fullfoljts eller franfallits (fullféljandedagen). Rapporteringsfristen kan
da inte borja 16pa forran vid den tidpunkten.® I ett sanktionsirende
avseende for sen insynsrapportering vid accept av ett uppkopserbju-
dande har Finansinspektionen och forvaltningsratten dock godtagit
uppgift, styrkt genom en avrakningsnota, om att transaktionen genom-

77 1 tillagg till insynsrapporteringsreglerna och trettiodagarshandelsférbudet maste
ledningspersoner forstas ocksd, nar de har insiderinformation, respektera férbudet
mot insiderhandel och vad som i 6vrigt géller for envar som har tillgang till insider-
information.

® Se artikel 19.3 i MAR och 2 kap. 4 § lagen med kompletterande bestimmelser till
EU:s marknadsmissbruksforordning.

" Erbjudanden pga. reglerna om budplikt i 3 kap. LUA far villkoras endast av er-
héllande av erforderliga myndighetstillstind (se punkten II1.21 i takeover-reglerna).
% Annorlunda férmodligen vid prévning av nar en viss disposition maste vidtas for
att inte komma i konflikt med trettiodagarshandelsforbudet, se avsnitt 9 ovan.
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fordes forst tva dagar efter fullfoljandedagen.® Formodligen var det per
denna senare dag som den s.k. apportreserveringen av de aktier som
omfattades av accepten upphorde och aktierna flyttades till budgiva-
rens konto.

Ett forhandsitagande om att acceptera ett uppkopserbjudande utlo-
ser inte i sig nagon insynsrapportering, utan sa blir fallet (sedan ata-
gandet infriats) forst nar erbjudandet blir ovillkorat enligt vad som be-
skrivits strax ovan.®

11 Avslutning

Sedan MAR boérjade galla fullt ut sommaren 2016 har féorordningsbe-
stammelserna tillampats i samband med atskilliga uppkoépserbjudan-
den. Som brukligt nar nya regler introduceras ar det forst i praktisk
tillampning som eventuella oklarheter och andra brister framtrader
tydligt. Det ar ocksa forst da som det blir tydligt vilka de verkliga prak-
tiska tillimpningsutmaningarna ar och, omvant, vilka fragor som ma-
hinda pa sin hojd ar teoretiskt intressanta. Ovanstaende framstillning
visar att en uppkopssituation aktualiserar tillampning av flera bestam-
melser i MAR, saval for budgivaren som for malbolaget och i viss man
for andra aktorer. Det rader ingen tvekan om att tolkningen och till-
lampningen av MAR i dessa hanseenden fortfarande erbjuder vissa ut-
maningar. Att eliminera dem ar knappast gorligt, men den fortsatta ut-
vecklingen kan férvantas gradvis skapa ytterligare klarhet och stadga pa
omradet.”

81 Se Forvaltningsrattens i Stockholm dom 2019-05-15 i mal nr 16464-18 (Roos).

% Se, om villkorade insynstransaktioner, artikel 10.2 i kommissionsférordningen
2016/522.

% ] nagon man skulle ocksa den kommande obligatoriska 6versynen av forord-
ningen (se artikel 38) kunna innebara vissa klarlagganden.



