*
European Securities and
* esm Markets Authority
*

Riktlinjer for
marknadsmissbruksforordningen

Uppskjutet offentliggérande av insiderinformation och inverkan pa
tillsyn

13/04/2022 | ESMA70-159-4966 SV



* *

* esma

Innehallsforteckning

R 1PV e o a T Vo 1o a4 - Vo [= YOO 2
2 Hanvisningar till lagstiftning, férkortningar och definitioner ............cccccoeeiiiiiiiiiienn e, 2
Y11 =SOSR PTRO 4
4  Efterlevnads- och rapporteringsskyldigheter..............ueiiiiiiiiiii e, 4
4.1 RIKUINJEINMAS STATUS .....etieiiiiiiiiiiiiiitiietiieiee bbb esssesnnnnnnes 4
4.2 RAPPOIEINGSKIAV ....ceiiiiiiii e e e eeeie e e e e e e e et e e e e e e e e ettt e e e eaeeeaereeannaas 4

5 Riktlinjer for legitima intressen for emittenter av att skjuta upp offentliggérandet av
insiderinformation samt situationer dar uppskjutet offentliggérande sannolikt kan komma att
Vilseleda allMEBNNELEN ...t e e e 5



1 Tillampningsomrade
Vem?

1. Dessa riktlinjer omfattar behériga myndigheter som utsetts i enlighet med artikel 22 i
marknadsmissbruksforordningen och emittenter.

Vad?

2. Dessa riktlinjer innehaller en icke uttdmmande men vagledande forteckning Gver legitima
intressen for emittenter som sannolikt kan skadas om insiderinformation omedelbart
offentliggdrs samt situationer dar uppskjutet offentliggérande sannolikt kan komma att
vilseleda allménheten, i enlighet med artikel 17.11 i Europaparlamentets-ochradets-forordning
(EU) nr 596/2014. Dessa riktlinjer innehaller dessutom fortydliganden om forekomsten av
insiderinformation avseende ytterligare kapitalbaskrav och riktlinje for ytterligare kapitalbas, i
enlighet med artikel 16.1 i Esmaftrordningen.

Nar?

3. Dessa riktlinjer ska tillampas fran och med 20-12.2016 13/06/2022.

2 Hanvisningar till lagstiftning, forkortningar och
definitioner

Hanvisningar till lagstiftning

Esmaf6rordningen Europaparlamentets och radets forordning (EU)
nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrattande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
vardepappers- och marknadsmyndigheten), om andring
av beslut nr716/2009/EG och om upphavande av
kommissionens beslut 2009/77/EG*

kapitalkravsdirektivet Europaparlamentets och radets direktiv 2013/36/EU av
den 26 juni 2013 om behdrighet att utdva verksamhet i
kreditinstitut och om tillsyn av kreditinstitut och
vardepappersforetag, om  andring av  direktiv
2002/87/EG och om upphavande av direktiv 2006/48/EG
och 2006/49/EG?

kapitalkravsforordningen Europaparlamentets och radets forordning (EU)

1 EUT L 331, 15.12.2010, s. 84.
2EUT L 176, 27.6.2013, s. 338.



nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for
kreditinstitut och vardepappersféretag och om andring
av forordning (EU) nr 648/20123

marknadsmissbruksforordningen Europaparlamentets och radets foérordning (EU)
nr 596/2014 av den 16 april 2014 om marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksférordning) och om upphéavande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och
kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och

2004/72/EG*
Forkortningar
behoriga nationell behdrig myndighet enligt kapitalkravsdirektivet och ECB
tillsynsmyndigheter
ECB Europeiska centralbanken
ESFS europeiskt system for finansiell tillsyn (European System of Financial

Supervision)

nationell behdrig nationell behdrig myndighet enligt definitionen i artikel 3.1.36 i
myndighet enligt kapitalkravsdirektivet
kapitalkravsdirektivet

P2G riktlinje for ytterligare kapitalbas
P2R ytterligare kapitalbaskrav
OuP Oversyns- och utvarderingsprocess
Definitioner
emittent en juridisk person enligt definitionen i artikel 3.1.21 i

marknadsmissbruksférordningen som omfattas av insynskraven i
artikel 17.1 i marknadsmissbruksforordningen

institut kreditinstitut och institut enligt definitionerna i artikel 4.1 respektive 4.3
i kapitalkravsforordningen, samt i artikel 11.2 i kapitalkravsforordningen

SEUT L 176, 27.6.2013, s. 1.
4EUTL 173, 12.6.2014, s. 1.



3 Syfte

4. Syftetmed-Dessa riktlinjer & bygger pa artikel 17.11 i marknadsmissbruksférordningen och
artikel 16.1 i Esmaftrordningen. Syftet med riktlinjerna ar att faststélla konsekventa, effektiva
och andamalsenliga tillsynsmetoder inom ESFS och sékerstélla en gemensam, enhetlig och
konsekvent tillampning av artiklarna 7.1, 17.1 och 17.4 i marknadsmissbruksférordningen. |
synnerhet innehaller dessa riktlinjer vagledning med exempel i syfte att hjalpa emittenter infor
beslut om att skjuta upp offentliggérande av insiderinformation enligt artikel 17.4 i
marknadsmissbruksforordningen, i form av en vagledande och icke uttémmande forteckning
Over legitima intressen for emittenter som sannolikt kan skadas om insiderinformation
omedelbart offentliggdrs samt situationer dar uppskjutet offentliggérande sannolikt kan komma
att vilseleda allmanheten. Dessa riktlinjer innehaller dessutom fortydliganden om forekomsten
av insiderinformation avseende P2R och P2G.

4 Efterlevnads- och rapporteringsskyldigheter

4.1 Riktlinjernas status

5. Detta—dokument—innehaller—riktlinjer—som—har—utfardats—enligt—artikel 1711 |
marknadsmissbruksférordningen. | enlighet med artikel 16.3 i Esmaférordningen ska behériga
myndigheter och finansmarknadsaktdrer med alla tillgangliga medel sdka félja riktlinjer-ech
iofemanssopdatenen

6. Behoriga myndigheter som omfattas av dessa riktlinjer bor folja dem genom att inforliva dem
i sina nationella rattsliga ramar och/eller tillsynsramar nar sa ar lampligt, aven i fall dar enskilda
riktlinjer i forsta hand riktar sig till finansmarknadsaktorer. | sadana fall bér de behdriga
myndigheterna genom sin tillsyn se till att finansmarknadsaktorerna foljer riktlinjerna.

4.2 Rapporteringskrav

7. Inom tvd manader efter det att riktlinjerna har offentliggjorts pa Esmas webbplats pa alla
officiella EU-sprak ska de behdriga myndigheter som omfattas av riktlinjerna anmala till Esma
(via [MARguidelinesGL3@esma.europa.eu]) om de i) féljer, ii) inte foljer men eller avser att

foIJa eIIer |||) inte foljer och inte avser att folja dessa I’Ikt|ll’ljel‘ mem—t#a—manade#e#e#elet—at{

8. | handelse av bristande efterlevnad maste de behdriga myndigheterna ocksa underratta
Esma inom tvd manader efter det att riktlinjerna har offentliggjorts pa Esmas webbplats pa alla
officiella EU-sprak om skalen till att de inte foljer riktlinjerna. Fxan P& Esmas webbplats finns
en mall for dessa anmalningar. Sa snart mallen har fyllts i ska den 6versandas till Esma.

9. Emittenter &r inte skyldiga att rapportera huruvida de foljer dessa riktlinjer.


mailto:MARguidelinesGL3@esma.europa.eu
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5 Riktlinjer for legitimaintressen for emittenter av att skjuta

upp

offentligg6randet av insiderinformation samt

situationer dar uppskjutet offentliggdérande sannolikt kan
komma att vilseleda allménheten

1. Legitima intressen for emittenten av att skjuta upp offentliggérandet av
insiderinformation

Riktlinje 1:

10. Vid tillampningen av artikel 17.4 a i marknadsmissbruksforordningen kan fall da
omedelbart offentliggérande av insiderinformation sannolikt skadar emittentens legitima
intressen inbegripa foljande omstandigheter:

a.

Emittenten deltar i férhandlingar vilkas resultat sannolikt skulle aventyras av
omedelbart offentliggérande. Exempel pa sadana forhandlingar kan vara sadana
som har samband med fusioner, férvarv, uppdelningar, avknoppningar, kép eller
avyttring av storre tillgangar eller verksamhetsomraden, omstruktureringar och
omorganisationer.

Emittentens ekonomiska barkraft ar i allvarlig och 6verhangande fara, dock inte sa
att insolvenslagstiftningen ar tillamplig, och omedelbart offentliggérande av
insiderinformationen skulle allvarligt skada intressena for befintliga och potentiella
aktiedgare genom att aventyra slutférandet av férhandlingar som har till syfte att
sakerstalla emittentens ekonomiska aterhamtning.

Insiderinformationen galler beslut som har fattats eller avtal som har ingatts av
emittentens styrelse, vilka enligt nationell lag eller emittentens bolagsordning
behover godkannas av nagot annat av emittentens organ &n bolagsstamman for
att trada i kraft, forutsatt att

i. omedelbart offentliggbrande av denna information innan det definitiva
beslutet fattas skulle forsvara en korrekt bedémning av informationen fran
allmanhetens sida, och

ii. emittenten har planerat att det definitiva beslutet ska fattas sa snart som
mojligt.

Emittenten har utvecklat en produkt eller gjort en uppfinning och omedelbart
offentliggdrandet av sadan information skulle sannolikt &ventyra emittentens
immateriella rattigheter.

Emittenten planerar att kopa eller sélja ett stbrre innehav i ett annat foretag och
offentliggérandet av sddan information skulle sannolikt &ventyra genomférandet av
planen.
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f.
g.
h.

En transaktion som tidigare har meddelats ar foremal for godkannande fran en
offentlig myndighet, och sadant godkannande ar villkorat av ytterligare krav, dar
ett omedelbart offentliggérande av dessa krav sannolikt skulle paverka emittentens
mojligheter att uppfylla dem och darfor férhindra genomférandet av affaren eller
transaktionen:-.

Emittenten ar ett institut som omfattas av kapitalkravsforordningen och ett beslut
har fattats om inlésen, minskning, aterkdp, aterbetalning eller kép av
kapitalbasinstrument eller att reducera, fordela eller omklassificera de
overkursfonder som éar relaterade till kapitalbasinstrument som en annan
kapitalbaspost i enlighet med artikel 77 i kapitalkravsférordningen, men den
behdriga myndigheten enligt definitionen i artikel 4.1.40 i kapitalkravsforordningen
har annu inte beviljat ett tillstand.

Emittenten &r ett institut som star under tillsyn i enlighet med kapitalkravsdirektivet
och har fatt ett utkast till OUP-beslut eller preliminar information om det beslutet
som vid ett senare tillfalle ska bli slutgiltigt nar den behdoriga tillsynsmyndigheten
har slutfort beslutsprocessen. | sadana fall kan for tidiga aviseringar av
insiderinformation som utgér utkast till OUP-beslutet eller preliminar information
om det beslutet strida mot OUP-férfarandet och i synnerhet mot institutets ratt att
bli hort, vilket eventuellt otillborligen skulle kunna skada institutets intressen av en
rimlig uppskattning av den informationens inverkan av marknaden.

11. | enlighet med artikel 17.7 i marknadsmissbruksforordningen papekar Esma att emittenten
sa snart som mdojligt ska offentliggora insiderinformation for allmanheten om den
insiderinformationens konfidentialitet inte langre kan sakerstéllas, aven i fall da ett omedelbart
offentliggérande av sadan information skulle kunna skada emittentens legitima intressen.

2. Situationer dar uppskjutet offentliggdérande av insiderinformation sannolikt kan
komma att vilseleda allménheten

Riktlinje 2:

12. Vid tillampningen av artikel 17.4 b i marknadsmissbruksférordningen kan situationer dar
uppskjutet offentliggérande av insiderinformation sannolikt kan komma att vilseleda
allmanheten till exempel vara féljande:

a.

Den insiderinformation vars offentliggdérande emittenten forsoker skjuta upp
avviker vasentligt fran emittentens tidigare offentliggjorda meddelanden om den
fraga som insiderinformationen avser.

Den insiderinformation vars offentliggérande emittenten forsoker skjuta upp géaller
det faktum att emittentens finansiella mal troligtvis inte kommer att uppnas, om
dessa mal tidigare har meddelats offentligt.

Den insiderinformation vars offentliggérande emittenten férsoker skjuta upp star i
strid med marknadens forvantningar, om sadana forvantningar baseras pa signaler



som emittenten tidigare har skickat till marknaden till exempel i intervjuer, vid
presentationsmoOten med investerare eller i andra typer av kommunikation som
harror fran eller har godkants av emittenten.

3. P2R och P2G och insiderinformation
Riktlinje 3:

13. FOr beddmningen av om utkast till eller slutliga P2R utgdr insiderinformation enligt
artikel 7.1 a i marknadsmissbruksférordningen bér emittenter som ar institut som omfattas av
tillsyn enligt kapitalkravsdirektivet kontrollera att deras P2R

a. ar icke-offentlig information,
b. direkt avser det mottagande institutet,
c. ar av specifik natur.

14. Det &r &ven mycket troligt att P2R ar priskansliga. Institut bor bedéma hur pass priskénsliga
deras P2R ar genom att bedéma skillnaden mellan institutets P2R och den aktuella
kapitalbasnivan. Priskanslighet bor inte exkluderas ens nér institutets aktuella kapital ar hogre
an dess P2R.

15. P2R ska anses vara insiderinformation, utom i ett mycket begransat antal fall och till f6ljd
av en utforlig bedomning fran institutets sida.

Riktlinje 4:

16. For beddmningen av om utkast till eller slutlig P2G utgdr insiderinformation enligt
artikel 7.1 a i marknadsmissbruksforordningen bér emittenter som ar institut som omfattas av
tillsyn enligt kapitalkravsdirektivet kontrollera att deras P2G

a. ar icke-offentlig information,
b. direkt avser det mottagande institutet,
c. ar av specifik natur.

17. P2G kan ocksa vara priskanslig. Institut bor bedéma hur pass priskansliga deras P2G ar
och aven bedtma skillnaden mellan institutets P2G och den aktuella kapitalbasen, huruvida
en finansiell reaktion férvantas behdévas for att uppfylla deras P2G samt tiden for att inleda och
genomfora dem.

18. Foljande ar exempel pa situationer da P2G forvantas vara priskanslig:

a. Skillnaden mellan P2G och institutets kapital ar inte liten och kan troligen
medfdra en storre reaktion fran institutets sida, som en kapitalokning.



b.

Institutets P2G Overensstammer inte med marknadens forvantningar, sa en
priseffekt kan férvantas.



