[170] JT 2023-24

Insiderinformation vid
borsintroduktioner

PETER BAARNHIELM, HENRIK FRITZ
OCH MAGNUS SCHMAUCH*

En borsintroduktion aktualiserar fragor om tillimpning av mdnga regelverk,
inte minst EU:s marknadsmissbruksférordning ("Mar”), inklusive flera grins-
dragningsfrdgor. Frdn vilken tidpunkt i noteringsprocessen blir Mar tillimplig?
Utgor information om en forestdende notering eller om den tilltinkta noterings-
kandidaten insiderinformation? I artikeln gors ett forsok att bringa okad klarhet
betrdffande ndgra av dessa fragor.

1. Inledning

Med en borsintroduktion avses i denna artikel upptagandet till handel av ett
bolags aktier pd en svensk reglerad marknad (“bors”) eller en svensk multilate-
ral handelsplattform ("MTF”’) och det samtidiga riktandet av ett erbjudande till
allménheten om att férvérva eller teckna aktier i bolaget.! Utgdngspunkten dr av
naturliga skél noteringsprocessen pa Nasdaq Stockholm AB ("bdrsen”), som &r
den mest omfattande noteringsprocessen i Sverige.

En borsintroduktion aktualiserar tillimpning av flera olika regelverk som har
betydelse for noteringsprocessen. Syftet med regleringen &r i huvudsak att fa
till stand en vél fungerande véirdepappersmarknad.? For att uppna det malet kan
reglerna i ett forsta steg delas upp i tva delar, dels de regler som stiller krav pa
marknadsplatsen, dels de som stiller krav pa emittenten eller det foretag vars
vardepapper ska noteras. Nagra av reglerna traffar dven tredje man, som rad-
givare och andra aktdrer pd marknaden.

* Forfattarna ar verksamma vid Wigge & Partners Advokat.

Med forvérva” avses i denna artikel savél att kopa befintliga aktier i bolaget som att teckna
nyemitterade aktier i bolaget.

Se Erik Sjoman, “Fortroende och effektivitet i kapitalmarknadsrétten”, https://svjt.se/content/
fortroende-och-effektivitet-i-kapitalmarknadsratten (preprint i SVJT 2023-09-01). Se dven 2 §
forordning (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.
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De huvudsakliga kraven pa marknadsplatserna handlar om marknadsstabi-
litet och transparens. Det &r stabilitetshdnsyn som bland annat ligger till grund
for regleringen 1 15 kap. 2 § lagen (2007:528) om véardepappersmarknaden
("VPML”) att aktier bara far tas upp till handel pa en bors om det finns forut-
sattningar for en réttvis, vilordnad och effektiv handel med aktierna och de ar
fritt 6verlatbara. Enligt 15 kap. 1 § VPML ska en bors ha tydliga och 6ppet redo-
visade regler for upptagande av aktier till handel. De hér dvergripande kraven,
som har sin bakgrund i artikel 51 i Mifid 2, preciseras ytterligare i kommissio-
nens delegerade forordning 2017/568 avseende tekniska standarder for tillsyn
for upptagande av finansiella instrument till handel pa reglerade marknader.*
Aktier som ar foremal for en ansdkan om upptagande till handel pa en bors och
som tagits upp till handel pa en bors ska anmdlas till Firds-registret och enligt
Mifir-forordningen® vara foremal for transaktionsrapportering med mera.

Emittentens skyldigheter &r i forsta hand kopplade till transparensfragor. 1
huvuddrag innebar reglerna ett krav pa en ordnad informationsgivning i syfte
att frimja en ordnad handel med en korrekt prissittning av aktierna. Emittentens
skyldigheter bestar av tva huvudsakliga delar. Den forsta handlar om skyldig-
heten att offentliggora ett prospekt enligt prospektforordningen nér aktierna ska
erbjudas till allménheten eller tas upp till handel pa reglerad marknad.® Den
andra handlar om den 16pande informationsgivningen, sérskilt enligt Mar, som
kraver att emittenten sa snart som mojligt offentliggér insiderinformation som
ror emittenten.

Mar innebér dven skyldigheter — forutom de allmédnna skyldigheter som kan
folja av ett tillstdnd som vérdepappersbolag eller liknande — for andra aktorer pa
marknaden. Exempel pa detta ar forbuden mot marknadsmissbruk, skyldigheten
att Overvaka transaktioner och skyldigheten att fora egna insiderforteckningar
vid tillgang till insiderinformation. Dessa forbud och skyldigheter &r nira kopp-
lade till férordningens tillimplighet i tiden, det vill sdga att skyldigheterna intra-
der nér forordningen ska tillimpas. Andra skyldigheter dr mer formella, som
reglerna kring marknadssondering och anméilningsplikten vid stabiliserings-
atgirder pa aktiemarknaden. I dessa fall dr kopplingen mellan tidpunkten nér
forordningen blir tillimplig och de lagstadgade skyldigheterna inte lika ome-
delbar.

3 Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
finansiella instrument och om andring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(omarbetning).

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/568 av den 24 maj 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU avseende tekniska standarder for tillsyn
for upptagande av finansiella instrument till handel pa reglerade marknader.
Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 600/2014 av den 15 maj 2014 om marknader
for finansiella instrument och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012.
Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt
som ska offentliggdras nér vardepapper erbjuds till allmanheten eller tas upp till handel pa en
reglerad marknad, och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (prospektférordning).
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Det centrala dokumentet for informationsgivningen i en noteringsprocess
ar prospektet (’noteringsprospektet”), vilket ska upprittas i enlighet med pro-
spektforordningen. Prospektforordningens syfte ér, likt Mar, att skydda inve-
sterare fran informationsasymmetrier,” det vill séga att en séljare av aktier eller
ett bolag som emitterar aktier utnyttjar ett informationsdvertag gentemot en
investerare som star infor “sitt investeringsbeslut” i samband med en pagaende
noteringsprocess. Genom noteringsprospektet uppnés, forutsatt att det upprét-
tas enligt konstens alla regler, det skyddssyfte som prospektférordningen och
Mar delar. Ett prospekt ér ett omfattande dokument som ingéende beskriver
bolagets verksamhet, marknad, finansiella information, riskfaktorer, med mera.
Noteringsprospektets viktigaste uppgift dr att fungera som det dokument som
innehéller informationen som investerare i en noteringsprocess fattar sina inves-
teringsbeslut baserat pa, det vill séga att vara en tydlig referenspunkt for bedom-
ning av det initiala informationsinnehallet och betydelsen av efterfljande hén-
delseutveckling. Den information som ska ldmnas i ett prospekt ska enligt den
delegerade forordningen 2017/568 dven ligga till grund fér marknadsplatsens
bedomning av en aktie infor ett beslut om upptagande till handel.

Marknadsplatsens och emittentens skyldigheter dr intimt sammanfldtade och
uppfyller ett gemensamt syfte, ndmligen att investerare ska ha tillgang till nod-
vandiga upplysningar for att kunna fatta ett vilgrundat investeringsbeslut. Det
hér framgér inte minst av artikel 2 respektive 3 i den delegerade férordningen
2017/568, dir fragan om noteringsprocessen och marknadsplatsens skyldighe-
ter knyts bade till prospektforordningen och det sa kallade noteringsdirektivet.®
En marknadsplats ska vid sin beddmning av om en aktie kan tas upp till handel
— noteras — enligt den delegerade forordningen bland annat beakta just de upp-
lysningar som emittenten ska offentliggdra i sitt prospekt.

I den hir artikeln ligger emellertid fokus pa ett annat regelverk som har som
syfte att upprétthalla fortroendet for borshandeln, EU:s marknadsmissbruksfor-
ordning. Mar syftar framforallt till att tillse att investerare har tillgéng till den
information de behdver for att fatta vilgrundade investeringsbeslut och att bolag
och siljare inte utnyttjar ett informationsdvertag, sa kallad informationsasym-
metri, i forhéllande till investerare.

Mar utgor kirnan i ett relativt omfattande regelverk. Forordningen borjade
tillimpas den 3 juli 2016 och kompletteras pd EU-niva av flera delegerade forord-
ningar och ett genomforandedirektiv, samt riktlinjer utfirdade av den Europeiska
marknads- och viardepappersmyndigheten ("Esma”). Till detta kommer vér svenska

7 Se skél 3 i prospektfoérordningen.

8 Europaparlamentets och Rédets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av
vérdepapper till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggoras betraffande sadana
vérdepapper. Pa engelska kallas direktivet Listing Directive. 1 Sverige ér direktivet genomfort i
bestimmelserna om inregistrering vid bors. I december 2022 foreslog kommissionen att direk-
tivet ska upphédvas i och med genomforandet av en ny forordning, den sa kallade Listing Act.
Se COM(2022) 760 final.
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lagstiftning, fraimst kompletteringslagen och kompletteringsférordningen,’ samt
till viss del Finansinspektionens (FI:s) marknadsplatsforeskrifter.'?

Tyngdpunkten i den hér artikeln ligger pa tillimpningen av Mar vid bors-
introduktioner, med ambitionen att bringa 6kad klarhet betrdffande négra av de
fragor som forordningen ger upphov till i detta sammanhang. Det regulatoriska
ramverket for ansokan om upptagande till handel och hur den ska offentliggdras
ar forhallandevis tydligt. Trots detta har tidpunkten for nidr Mar blir géllande i
en noteringsprocess varit foremal for omfattande diskussioner bland marknads-
aktorer. Denna artikel syftar inte till att analysera denna fraga ndrmare dven om
den berérs i ndstkommande avsnitt som utgdngspunkt for analysen. Artikeln
fokuserar istdllet pa den relevanta foljdfragan: Ndr uppkommer insiderinforma-
tion under noteringsprocessen?

Tyngdpunkten ligger pa syftet med regleringen och vilka intressen regle-
ringen 4r till for att skydda.

2. Fran vilken tidpunkt ska Mar tillampas?

De olika bestimmelserna i Mar, bade vad giller de generella forbuden mot
marknadsmissbruk och emittenternas skyldigheter, blir tillimpliga vid ungefér
samma tidpunkt. Forordningens forbud mot marknadsmissbruk ska tillimpas
pa aktier som &r upptagna till handel pa en reglerad marknad eller for vilka en
ansOkan om upptagande till handel har lamnats in.!"" Emittenternas skyldigheter
vad géller transparens ska tillimpas fran samma tidpunkt.'? Det &r saledes vid
tidpunkten for ansékan om upptagande till handel som Mar blir tillimplig i en
noteringsprocess.

Att en ansokan om upptagande till handel har skett ska offentliggéras enligt
andra regelverk. Enligt artikel 4.1 1 Mar ska borsen utan drdjsmal till Esma
anmala varje aktie for vilken det har ldmnats in en ansékan om upptagande till
handel. Dessa upplysningar offentliggors i Esmas Firds-register. Enligt uppgift
fran borsen anméler borsen aktier till Esmas Firds-register efter att handeln pa
borsen har avslutats den forsta dagen varefter borsen paborjar 6vervakning av
emittenten och dess aktie.

Aven prospektforordningen innehéller bestimmelser som knyter an till
ansokan. Till exempel ska ett noteringsprospekt enligt den delegerade forord-

® Lagen (2016:1306) med kompletterande bestdmmelser till EU:s marknadsmissbruksforord-
ning och forordningen (2016:1316) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknads-
missbruksforordning och EU:s forordning om referensvérden.

10 FLs foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pd marknadsplatser.

" Artikel 2 i Mar (tillimplighet avseende férbudet mot marknadsmissbruk).

12 Artiklarna 17.1 tredje stycket (offentliggorande av insiderinformation), 18.7 (insiderforteck-
ningar), respektive 19.4 (anmélningar till insynsregistret) i Mar.
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ningen 2019/980 nér det offentliggors innehélla en upplysning om huruvida de
erbjudna aktierna &r eller kommer att bli foremal for en ansdkan om upptagande
till handel som specificerar vilka marknader som avses. Detta maste anges utan
att man ger intryck av att upptagandet till handel med sédkerhet kommer att god-
kénnas." Det tidigaste datumet da aktierna kommer att tas upp till handel ska
ocksé anges, savitt kant.'

Det finns dven tv domar som behandlar fragan om nir en ansdkan ska anses
ha ldmnats in: Kammarritten i Stockholms dom i mal nr 4468-19 (FM Mattson)
och Forvaltningsritten i Stockholms dom i méal nr 6092-21 (DevPort), som i och
for sig avsag rapporteringen till FI:s insynsregister, men som éndé innehéaller
stillningstaganden av intresse. Domarna dr tydliga savitt avser att en ansdkan
ska anses vara inldmnad atminstone nér den sa kallade Admission Form B 1dm-
nas in till borsen och, foljaktligen, att Mar ar tillimplig fran denna tidpunkt med
avseende pa insynsrapportering enligt artikel 19 i Mar."> Tyvérr har domstolarna
inte tagit stdllning till fragan om Mars tillimpning i ett bredare perspektiv. FI
har i en kommentar till dessa domar konstaterat att ”en ansdkan har lamnats in
om en emittent har skickat in de handlingar till handelsplatsen som kravs for
att denna ska kunna pabdrja sin materiella provning av om noteringskraven ar
uppfyllda”.'® Vidare uppmanar FI handelsplatserna att se Gver sina regelverk sé
att dessa dr forenliga med Mar. Det kan dock, tilldgger FI, inte uteslutas att Mar
blir tilldmplig vid en tidigare tidpunkt i noteringsprocessen dn nar Admission
Form B inkommer.

Fragan om ndr Mar blir tillimplig har en tydlig offentligrattslig och straft-
rittslig dimension. Bade Mar och lagen (2005:377) om straff for marknadsmiss-
bruk vid handel med finansiella instrument, som genomfér Mad 2-direktivet,!”
ar kopplade till ansokningstidpunkten. Nér en ansokan gors, intrdder FI:s moj-
ligheter att utdva tillsyn Over efterlevnaden och att ta ut en sanktionsavgift
vid dvertradelse. Ur ett straffrittsligt perspektiv ar det emellertid dven viktigt
att padminna om att straffansvaret for marknadsmissbruk intrdder vid samma
tidpunkt, eftersom Mar och den svenska strafflagstiftningen dr utformade pa
samma sitt och ska tillimpas samordnat.

Kommissionens delegerade férordning (EU) 2019/980 av den 14 mars 2019 om komplettering
av Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 vad géller formatet pa, innehéllet
i och granskningen och godkédnnandet av de prospekt som ska offentliggdras nér vardepapper
erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa en reglerad marknad, och om upphévande
av kommissionens forordning (EG) nr 809/2004.

4 Bland annat Bilagorna 11, 12, 13, 14 och 16 till den delegerade forordningen 2019/980.

De olika ansokningshandlingar som ldmnas in till borsen i samband med en noteringsprocess
beskrivs nedan i avsnitt 3.

¢ FL:s PM ”Ans6kningstidpunkten enligt Mar”, den 2022-02-18.

17" Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffrittsliga
pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv).
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3. Nér uppkommer insiderinformation
under noteringsprocessen?

Forberedelserna infor en borsintroduktion bestar vanligtvis av: (i) forberedelser
fran bolaget och dess dgare, bland annat for att tillse att bolagets interna styr-
ning och kontroll &r tillrédckligt god for att uppfylla relevanta noteringskrav; (ii)
genomforande av undersokning av bolagets verksamhet och finansiella still-
ning, sa kallad due diligence; (iii) framtagande av ett prospekt; (iv) kontakter
med potentiella investerare i flera steg; (v) hantering av noteringsprocessen i
forhallande till den reglerade borsen och i forhallande till FI; (vi) offentlig-
gorande av noteringsprospektet och riktande av erbjudandet om att forvirva
eller teckna aktier i bolaget; och (vii) beslut om genomforande av erbjudandet
och noteringen. Noteringsprocessen pagar ofta under fyra till sex ménader.

Noteringsprocessen gentemot borsen inleds vanligtvis genom ett uppstarts-
mote med borsen. Darefter foljer ett antal steg i borsens process, som bland
annat innefattar upprittande och ingivande av olika ansdkningshandlingar, dér-
ibland Admission Form B, som alltsd av domstolar och FI har bedomts utgora
relevant tidpunkt for nér en ansdkan ska anses vara inldmnad.

Efter uppstartsmoétet och, senast tre manader fore den dag da borsens bolags-
kommitté ska behandla noteringsansdkan skickar bolaget in Admission Form
A. Bolaget kompletterar med Admission Form B senast fem affdrsdagar fore
bolagskommitténs mote. Under tiden mellan Admission Form A och Admis-
sion Form B genomfors en granskning av bolaget av en noteringsrevisor (om
inte emittenten sjalv latit utfora en sddan granskning i forvig, vilket innebér att
borsen kopplas in senare i noteringsprocessen). Noteringsrevisorns granskning
baseras till dels pa en granskning av legala fragor genomford av juridisk rad-
givare. Bolagskommitténs beslut att godkdnna bolagets aktier for upptagande till
handel &r i regel villkorat, bland annat av att medverkande finansiell radgivare
lamnar ett sa kallat spridningsintyg till bérsen, varigenom intygas att aktierna i
bolaget uppfyller noteringskravet avseende spridning innan handeln kan inledas.

Insiderinformation definieras i artikel 7.1 i Mar som “Information av specifik
natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt rér en eller flera
emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om den offentlig-
gjordes, sannolikt skulle ha en visentlig inverkan pd priset pd dessa finansiella
instrument eller pd priset pad relaterade finansiella derivatinstrument”. Enligt
artikel 7.4 i Mar ska sadan information som “en fornuftig investerare sannolikt
skulle utnyttia som en del av grunden for sitt investeringsbeslut” anses sannolikt
kunna ha en vésentlig inverkan pé priset pa de finansiella instrumenten.

En notering innebir i praktiken att aktien blir omséttningsbar pa en mark-
nadsplats dér investerare har mojlighet att utvérdera aktien pa basis av allmént
tillgdnglig information innan vederborande fattar ’sitt investeringsbeslut”. For
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att information om noteringsprocessen i sig ska anses ha en vésentlig inverkan
pa priset krévs att informationen sannolikt skulle utnyttjas av en fornuftig inve-
sterare i dennes investeringsbeslut. Investeringsbeslutet forutstter, i sin tur, dels
en mojlighet att gora en transaktion i de finansiella instrumenten, dels en refe-
renspunkt bade i forhallande till priset i transaktionen och i forhallande till den
information som investeringsbeslutet grundar sig pa. Detta innebér i kontexten
av en noteringsprocess att processen i sig maste uppfylla sannolikhetskravet
for att information om noteringsprocessen och information om emittenten ska
kunna utgora insiderinformation. Om inte sannolikhetskriteriet skulle uppfyllas,
sa skulle inte forutsdttningarna for ndgon investerare att fatta ett investerings-
beslut baserat pa sddan information éver huvud taget foreligga. Nar i noterings-
processen denna tidpunkt intriffar &r i allmédnhet svért att faststélla.

En noteringsprocess, likt alla andra processer, genomfors i ett antal faser.
Forfattarna har valt att analysera processen utifran investerarinteraktionerna,
vilket innebér att processen delas upp i foljande faser:

* Early look: Under early look-fasen tas de tidigaste investerarkontakterna
genom sérskilt bokade early look-méten ("ELM”) mellan emittenten och en
ytterst begransad skara institutionella investerare(normalt runt 20).

« Pilot fishing: Under pilot fishing tréffar emittenten ett begrénsat antal institu-
tionella investerare (normalt mellan 30 och 40).

* Pre-marketing: Under pre-marketing tréffar involverade investmentbankers
aktieanalytiker ett begrinsat antal institutionella investerare (normalt mellan
100 och 150).

e Anmilningsperiod: Under anmélningsperioden kan sivil institutionella
investerare som privatpersoner anméla sig for att f4 mojlighet att teckna eller
forvirva aktier 1 borsintroduktionen.

Antalet investerare som kontaktas i respektive fas kan variera beroende pa
marknadsforhallande och pa bolagets verksamhet och storlek pa transaktionen.

Nedanstaende bild illustrerar en typisk tidplan f6r en noteringsprocess, inklu-
sive ndr investerarkontakter tas enligt ovanstaende indelning.
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Bild 1 - tidplan for noteringsprocess

APRIL MAJ JUNI Juu AUGUSTI OKTOBER

INTERNA FORBEREDELSER
Uppstartsméte alla ridgivare
BORSPREVISION
ARBETE MED BORSFAHIGHET —
Q2 rapport L]
Q3 rapport °
AFFARSPLAN
Komplett styreise pé plats [ ]
DUE DILIGENCE, PROSPEKTARBETE OCH BORSGRANSKNING
MARKNADSANALYS —_—
LEGAL / SKATT / AFFARSMASSIG DUE DILIGENCE
PROSPEKTARBETE
FIS AV PROSPEK -
BORSREVISORNS GRANSKNING Recpibise
Ansokan till Nasdaq o
Bolagskommittémote [ ]
Styrelsen godkénner prospektet L]

INVESTERARINTERAKTIONER
PRESENTATIONSARBETE —
ELM —
Investerar-feedback e
ARBETE MED ANALYTIKERPRESENTATIONEN
Analytikepresentation (AP) °
AP-feedback frén analytiker L[]
ARBETE MED ANALYSRAPPORT
PILOT FISHING MOTEN —
Investerar-feedback (]
mF [ ]
ANALYTIKERMOTEN
Offentliggdrande prospekt L ]
INVESTERARMOTEN/BOOK-BUILDING Smesur- _—

Owga
Férsta handelsdag perod | europa .o

Noteringsprocessen omfattar flera steg och det ar forst kvillen fore forsta handelsdagen (FDOT)
som det slutliga noteringsbeslutet tas.

Investerarkontakter tas ofta tidigt i en noteringsprocess, cirka tre till fyra mana-
der innan noteringsprospektet offentliggdrs, genom sa kallade “early look”-
moten 1 syfte att ta reda pa om investerarna 6verhuvudtaget &r intresserade av
att investera i bolaget. I detta skede har oftast uppstartsmétet med borsen hallits
och Admission Form A lamnats in. Dessa investerarkontakter sker sa pass tidigt
1 processen och det dr darvid osdkert:

1. om investerare alls &r intresserade av bolaget,

ii. pa vilken niva aktien kan komma att prissittas,

iii. om 4 ena sidan bolaget och/eller de séljande aktiedgarna och & andra sidan
de investerare som erbjuds vara ”cornerstone”’-investerare (se nedan) ar vil-
liga att acceptera priset eller prisintervallet,

iv. om borsen kommer att godkdnna en noteringsansdkan, och

v. om tillrackligt investerarintresse finns pa en niva dér emittenten eller sél-
jande aktiedgare vill fullfolja noteringsprocessen till den punkt nér aktien
forsta gangen blir foremal for handel.

Déarmed bor det vara tydligt att ’early look”-méten sker allt for tidigt i processen
for att den ska kunna uppfylla sannolikhetskriteriet. Den information som da
lamnas om bolaget eller den tilltdnkta noteringen &r alltsa inte att betrakta som
insiderinformation eftersom det inte finns forutsittningar for att fatta ett inves-
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teringsbeslut, vare sig utifran status pa noteringsprocessen, tillgénglig informa-
tion om emittenten eller pris pa aktierna.

Nista steg av investerarkontakter bendmns ofta “pilot fishing”. Pilot fishing-
motena riktas ocksa till utvalda institutionella investerare och halls cirka en
manad innan noteringsprospektet offentliggérs. Mdten syftar till att inhdmta
aterkoppling fran investerare, bland annat avseende deras prisforvantningar
och, i forekommande fall, intresse fran investerare att agera sa kallat corner-
stone-investerare genom att i forvig ata sig att forvérva eller teckna aktier 1
borsintroduktionen. Dessa investerarkontakter dr det forsta steget i att hitta”
det marknadsméssiga priset for aktierna i borsnoteringen, men osékerheterna
enligt punkterna (i)—(v) ovan kvarstar dock i allt vésentligt. Ddrmed bor det
vara tydligt att dven pilot fishing-moten sker alltfor tidigt i processen for att
sannolikhetskriteriet ska kunna anses vara uppfyllt. Den information som da
lamnas om bolaget eller den tilltdnkta noteringen ar alltsa inte att betrakta som
insiderinformation eftersom det inte finns forutséttningar for att fatta ett inves-
teringsbeslut, vare sig utifran status pa noteringsprocessen, tillgénglig informa-
tion om emittenten eller pris pa aktierna. Admission Form B ldmnas, som en
referenspunkt, normalt sett in till borsen i slutfasen av pilot fishing eller snart
efter att pilot fishing har avslutats.

Efter pilot fishing-moétena insamlas dterkoppling fran de institutionella inve-
sterare som bolaget har métt. Aterkopplingen anviinds for att paborja en diskus-
sion, bland annat om pris, med potentiella cornerstone-investerare. Under denna
diskussion kommer osékerheterna (ii) och (iii) att minska eller, eventuellt, bort-
falla. Ungefér vid samma tidpunkt kommer bdrsens bolagskommitté att fatta
beslut om ansdkan, vilket innebér att osdkerhet (iv) bortfaller.

I detta skede kommer “pre-marketing” att inledas, innebdrande att inblan-
dade investmentbankers aktieanalytiker publicerar sina analysrapporter och
moter utvalda investerare under cirka en till tva veckor. Detta foregés ofta av att
bolaget offentliggor ett pressmeddelande att en borsnotering planeras genom ett
sa kallat ITF-pressmeddelande (intention to float). Under tiden pagar fortsatta
diskussioner med cornerstone-investerare. Det hinder att borsintroduktioner
avbryts efter detta steg. Varken bolaget eller inblandade investmentbanker vill
inleda ”pre-marketing”, som innebir en bredare kontakt med investerare, om
de inte bedomer det som sannolikt att borsnoteringen blir av. Ett avbrytande av
noteringsprocessen efter detta steg uppfattas av savil investerare som markna-
den 1 Ovrigt som ett misslyckande. En konsekvens av detta blir oftast att viss
tid maste forflyta innan investerare kan kontaktas igen. Eftersom osdkerhet (v)
kvarstar i denna fas kan inte sannolikhetskriteriet anses vara uppfyllt, inneba-
rande att information som da ldmnas om bolaget eller den tilltinkta noteringen
inte heller dr att betrakta som insiderinformation.

Om “pre-marketing” ger Onskat underlag for att inleda erbjudandefasen
offentliggors dels ett pressmeddelande innehallande erbjudandet, dels noterings-
prospektet genom vilket bland annat all relevant information om bolaget somi de



JT 2023-24 Insiderinformation vid borsintroduktioner [179]

olika beskrivna forberedelsefaserna delats med investerare blir allmént tillgéng-
ligt for potentiella investerare och marknaden i stort. I noteringsprospektet ska,
som framgatt ovan, uppgifter om en eventuell ansdkan om upptagande till han-
del finnas med. Genom offentliggérandet av pressmeddelandet och noterings-
prospektet neutraliseras fragan om huruvida information om noteringsprocessen
och emittenten kan utgéra insiderinformation eftersom all sddan information da
ska vara tillgénglig for investerare. Pressmeddelandet och noteringsprospektet
offentliggérs vid den tidpunkt dé& sannolikheten att noteringsprocessen slutfors
overvéger den sista osdkerheten. Genom att noteringsprospektet offentliggors
ges savil en referenspunkt for efterfoljande ny information om emittenten som
tydlig information om noteringsprocessens status och priset pa de finansiella
instrumenten. Enligt forfattarnas mening dr detta utgdngspunkten utifran vilken
ny information kan uppsta. Forst efter denna tidpunkt &r det relevant for invol-
verade parter att tillimpa regelverket om marknadssondering och for emittenten
att gora en bedomning av om ny information utgor insiderinformation och, i
sadant fall, offentliggdra informationen genom ett Mar-mérkt pressmeddelande
eller skjuta upp offentliggérandet.

Dérefter paborjas anmélningsperioden, det vill sdga den period under vilken
investerare anméler sitt intresse att forvérva eller teckna aktier. Vid denna tid-
punkt aterstar enbart osdkerhet (v), men, enligt vad som har framforts ovan, bor
dnda sannolikhetskriteriet vara uppfyllt. Den kvarvarande osékerheten hanteras
pa kvillen samma dag som anmélningsperioden har avslutats. Morgonen dérpa
paborjas villkorad handel i aktien pa borsen. Den tredje handelsdagen sker leve-
rans av aktier mot betalning varefter handeln i aktien inte langre dr villkorad och
borsintroduktionen dr genomford.

Det sitt en noteringsprocess typiskt sett dr strukturerad pa resulterar alltsa,
enligt forfattarnas mening, i att investerare har tillgéng till den information som
de behover vid den tidpunkt dé de behover den. Detta ligger ocksé i flera viktiga
intressenters intressen: investerarnas, investmentbankernas och aktiedgarnas.

Mar syftar, som framgatt ovan, till att skydda investerare fran informations-
asymmetrier, det vill séga att en séljare eller ett bolag utnyttjar ett informations-
Overtag gentemot en potentiell investerare som star infor “sitt investerings-
beslut”. Det &r inte lagstiftarens syfte att Mar ska tillimpas pa ett sddant sétt att
ett bolag i en noteringsprocess tvingas offentliggora all information som omfat-
tas av prospektkravet omedelbart. I det sammanhanget kan det noteras att de
mer omfattande tekniska kraven pa spridning av offentliggjord insiderinforma-
tion blir tilldmpliga forst ndr aktien har tagits upp till handel. Medan allmédnna
riktlinjer for hur insiderinformation ska offentliggoras finns i genomforandefor-
ordningen 2016/1055,'® sa géller de mer omfattande skyldigheterna avseende

18 Kommissionens genomforandeférordning (EU) 2016/1055 av den 29 juni 2016 om faststil-
lande av tekniska standarder vad géller de tekniska villkoren for lampligt offentliggdrande av
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den information som ska finnas tillgénglig i FI:s borsinfodatabas enligt 6ppen-
hetsdirektivet forst efter upptagande till handel."

Samma slutsats gar att hédrleda fran sannolikhetskriteriet. En omstidndighet
som intréaffar utgor insiderinformation om den sannolikt skulle ha en visentlig
inverkan pd priset pad dessa finansiella instrument. 1 en noteringsprocess ar det,
som visats ovan, inte sannolikt forrén sent i processen att en investerare ens far
mdjlighet att férvérva aktier i bolaget, 4n mindre dr det klart till vilket pris ett
sadant forvirv kan ske. Inte forrén det blir sannolikt att investerare kommer att
erbjudas att forvdrva aktier till faststillt pris behover investeraren tillgdng till
berdrd information som “del av grunden for sitt investeringsbeslut”.

Vid tidigare tidpunkter i noteringsprocessen kan transaktioner genomforas,
till exempel kan en anpassning av ett befintligt incitamentsprogram goras for att
det ska passa i en noterad miljo, men sddana transaktioner utgar varken fran den
informationsmaéssiga referenspunkt som noteringsprospektet utgor eller fran en
relevant prisuppgift och kan dérfor inte vara information som &r relevant fran en
fornuftig investerares perspektiv i den mening som avses i Mar.

4. Slutsatser

Som framgétt av redogdrelsen ovan ér fragan om exakt vid vilken tidpunkt Mar
ska tillimpas inte avgorande i forhallande till emittentens transparensrelaterade
skyldigheter. Tidpunkten for en ansdkan till borsen ar saledes inte styrande for
vid vilken tidpunkt i processen som insiderinformation kan uppsta. Ett fokus pa
informationen och dess innehall snarare &dn de formella ramarna for noterings-
processen visar att problemet med att bestimma nér forordningen ar tillimplig
egentligen inte dr sd stort for emittenten i forhallande till marknadens praxis
eftersom det forst vid tidpunkten for offentliggérande av noteringsprospektet
finns en relevant referenspunkt i forhallande till vilken information om emit-
tenten kan beddmas och, priset for de finansiella instrumenten utvérderas.
Framforallt innebér det att ansokningstidpunkten blir av mindre betydelse
for bedomningen av Mars tillimplighet. Mer betydande blir istillet fragan
om ndr insiderinformation kan uppkomma under noteringsprocessen och det
kan med den av forfattarna foresprakade ansatsen, tidigast ske efter offentlig-
gorandet av noteringsprospektet. Var bedomning av rittsldget innebér att det ar
mojligt for marknadsaktorerna att i noteringsprocessens forberedande skeden

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

19 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmoni-
sering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper dr upptagna till
handel pé en reglerad marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG.
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ha en konstruktiv dialog med investerare, eftersom informationen om att en
notering forbereds eller information om noteringskandidaten i detta skede inte
utgdr insiderinformation. Darmed ska inte marknadssonderingsreglerna tillam-
pas och inte heller bor négra pressmeddelanden stimplas sdsom innehéllande
insiderinformation forrén efter att noteringsprospektet har offentliggjorts. Det
ar, enligt forfattarnas mening, inte forrdn ett prospekt avseende den planerade
noteringen offentliggjorts som ndgon information uppfyller kriterierna for vad
som kan utgdra insiderinformation och, f6ljaktligen, ska behandlas enligt reg-
lerna avseende sddan information. De dndamélsdverviganden som ligger till
grund for slutsatserna i den hér artikeln leder till slutsatsen att inte heller insyns-
rapportering egentligen &r pdkallad, eller ens ldmplig, férrdn noteringsproces-
sen fortskridit till den punkt nér insiderinformation kan féreligga. Dessforinnan
fyller insynsrapportering knappast ndgon funktion i forhallande till de skydds-
intressen Mar &r avsedd att vérna.



