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Sammanfattning

Analytikermassage ar ett fenomen pa den svenska aktiemarknaden dér bérsnoterade bolag misstanks
lamna selektiv, kurspaverkande information till analytiker i slutna samtal, vilket kan rubba
fortroendet for marknaden. Uppsatsen belyser hur denna foreteelse skapar en informationsasymmetri
mellan professionella aktorer och smasparare, i affarspressen beskrivna som marknadens A- och B-
lag. Det centrala regelverket aterfinns i EU:s marknadsmissbruksforordning (MAR), vars syfte ar att
forhindra otillborligt réjande av insiderinformation och insiderhandel. Samtidigt uppstar grazoner i
samband med stangda analytikersamtal, da det ar svart att bevisa vad som faktiskt har sagts.

| uppsatsen framhalls att aktiemarknadens effektivitet bygger pa att all relevant information blir
tillganglig for alla investerare samtidigt. Nar enskilda analytiker far forsprang genom icke-
offentliggjord information, riskerar bolagsrepresentanter och analytiker att bryta mot férbudet mot
otilldtet rojande av insiderinformation eller insiderhandel. Aven om misstankar om
analytikermassage inte alltid kan styrkas rattsligt, skapar sjalva misstanken fortroendeskador och
spekulationer som kan leda till kraftiga kursrorelser. Sadana rykten drabbar inte bara aktuella bolag
och analytiker utan skadar &ven allménhetens tilltro till aktiemarknaden.

Uppsatsens karnfraga ar om fenomenet analytikermassage motiverar sarskild reglering utéver de
befintliga insiderreglerna i MAR. Det konstateras att det finns flera tankbara I6sningar men
uppsatsens huvudforslag &r att infora krav pa inspelning av analytikersamtal under kritiska perioder,
exempelvis 45 dagar fore rapportering. Genom obligatorisk dokumentation skulle
tillsynsmyndigheter och bdérser lattare kunna utreda misstankar, vilket i sin tur skulle stérka
fortroendet for marknaden. Forslaget foreslas inforlivas via sjilvreglering, till exempel i “Koden”,
for att uppna snabbhet och flexibilitet.

Sammantaget visar uppsatsen att analytikermassage, trots att det inte alltid &r entydigt olagligt,
hotar karnvardena for den svenska aktiemarknaden: transparens, likabehandling och fdrtroende.
Genom att satta stralkastarljuset pa denna grazon, foreslas en mer transparent praxis som starker bade
juridisk sakerhet och legitimitet pa aktiemarknaden. Fenomenet ar darmed inte bara viktigt att forsta
ur ett insiderrattsligt perspektiv, utan dven ur ett rattspolitiskt hdnseende som avgor framtidens
fortroende for aktiemarknaden.
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Forkortningar och begrepp

Corporate finance
Due-diligence

EECS

Emittentregelverk
ESMA
ESMA-férordningen
FSAP
Insiderinformation

IPO

IRO/IR-personer
Koden

Kvartalsrapport

Lamfalussymodellen

Likviditet

M&A

— Foretagsfinans.
— En foretagsundersokning.

— European Enforcers Coordination Sessions ar ett forum for nationella
tillsynsmyndigheter som ESMA tillhandahaller.

— Borsens eget regelverk for de noterade bolagen.

— European Securities and Markets Authority.

— Europaparlamentets och radets forordning (EU) 1095/2010.
— Financial Services Action Plan.

— Information som uppfyller rekvisiten i artikel 7 MAR.

— IPO ér en forkortning fran engelskans Initial Public Offering,
borsintroduktion pa svenska.

— IR &r avdelningen pa ett borsnoterat bolag som hanterar kontakt och
kommunikation med investerare och andra intressenter. Om bolagen har
en IR-avdelning ar det oftast denna som hanterar analytikersamtal,
annars &r det generellt sett ledningen som gor detta.

— Ar de som arbetar med IR.
— Svensk kod fér bolagsstyrning.

— Kvartalsvis sammanstéllning av hur det har gatt for bolaget. Strikt

reglerat hur publiceringen ska ga till samt vad rapporten ska innehalla.
— Den nya regleringsmodellen som the committee of wise men féreslog.

— Kan forenklat beskrivas som enkelheten att kopa och salja en tillgang,

som for uppsatsen &r aktier.

— Fran engelskans Mergers and Aquisitions, fusioner och bolagsuppkop

pa svenska.



MAD I — Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG.

MAR — Marknadsmissbruksférordningen, forordning (EU) nr 596/2014.
MIFID I — Direktiv 2004/39/EG.

MIFID Il — Direktiv 2014/65/EU.

MiFIR — Forordning (EU) nr 600/2014.

MTF-plattformar — Multilateral trading facility —marknader med fokus pa mindre bolag.
NBK — Naringslivets Borskommitté.

Pre-close calls — Analytikersamtal som hall precis innan ett bolags “tysta period”.
Prospektforordningen — Forordning (EU) 2017/1129.

Riskpremie — Forvantad avkastning pa riskfylld tillgang jamfort med avkastning pa

riskfri tillgang.
SFF — Svenska finansanalytikers forening.
Takeover — Offentligt uppkdpserbjudande.

Committee of Wise Men — En EU-kommitté med uppgift att se 6ver unionens

regleringsmekanism.

The Listing Act — Ar ett regelpaket frdn EU som inkluderar tre rattsakter namligen
Forordning (EU) 2024/2809, direktiv (EU) 2024/2810 samt direktiv
(EU) 2024/2811.

Tyst period — Manga bolag valjer att tillampa en tyst period under perioden som

foregar. publicerandet av en rapport.
VD — Verkstallande direktor.

VpmL — Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden.



1 Inledning

1.1 Bakgrund och amnets tidigare hantering

Sverige har en sérstallning nér det galler aktiemarknaden och investerande som folkrérelse, med
miljontals privatpersoner engagerade genom exempelvis investeringssparkonton och ett, i forhallande
till landets storlek, betydande antal bolag noterade pa aktiemarknaden. | denna miljo spelar
informationsgivning en avgorande roll for marknadens funktion och fortroende.

Aktiemarknadens informationsgivning préaglas av en betydande komplexitet, dar regelverken &r
omfattande och ofta féremal for tolkning i det enskilda fallet. Syftet med regleringen &r att sakerstélla
att all kurspaverkande information blir tillganglig for hela marknaden pa ett snabbt, korrekt och icke-
diskriminerande satt, for att motverka insiderhandel och skydda investerarna. Detta har genom EU:s
regelverk kommit att hanteras inom begreppet insiderinformation. Vad som faktiskt utgor
insiderinformation ar dock inte alltid entydigt, utan maste beddmas utifran bolagets specifika
omstandigheter och den aktuella situationen. Det innebar att gransdragningen mellan tillaten och
otillaten informationsgivning ofta &r svar att gora i praktiken. En sarskild svarighet uppkommer i
samband med analytikersamtal dar diskussionerna naturligt kan rora sig i granslandet mellan
offentliggjord och icke-offentliggjord information.

Utéver EU:s reglering, som framst bestar av MAR, finns nationella regelverk och omfattande
sjalvreglering, exempelvis emittentregelverk, som staller krav pa att information ska vara korrekt,
tydlig och tillrackligt utforlig samt offentliggoras utan dréjsmal. Samtidigt finns det vissa mojligheter
for bolag att fordroja offentliggérande av insiderinformation. Ett fordrojt offentliggérande staller
hoga krav pa bolagen att uppratthalla sekretess och vidta sarskilda atgarder for att undvika
informationsléckor under tiden som offentliggérandet fordréjs. Denna mojlighet till fordréjning okar
ytterligare komplexiteten och staller hoga krav pa bolagens interna rutiner och bedomningsférmaga.

Den praktiska tillampningen av regelverken innebdr &ven att tillsynen &r utmanande.
Finansinspektionen ansvarar for att Overvaka att reglerna foljs, men eftersom mycket av
kommunikationen sker muntligt och darmed utan dokumentation, &r det svart att i efterhand bevisa
overtradelser eller missbruk av insiderinformation. Sammantaget innebér detta att regelverket, trots
sitt uttalade syfte att skapa transparens och fortroende, i sig skapar en komplex miljo dar bade bolag
och analytiker maste navigera noggrant for att undvika Overtradelser och dar risken for selektiv
informationsgivning kvarstar.

| dagens informationssamhélle finns det, for de allra flesta investerarna, alldeles for mycket
information tillganglig for att investeraren ska kunna processa den pa egen hand och utnyttja den till
grund for sina investeringsbeslut. Analytiker fyller darfor en viktig funktion i forhallande till
aktiemarknaden genom att bearbeta och formedla komplex information, vilket hjalper investerare att
fatta vélgrundade beslut och bidrar till en mer effektiv prissattning av aktier, med andra ord
”Information is king on the financial markets”.! Analytikersamtal, dar bolagsledningar eller IR-

! Lykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 15.



personer moter analytiker for att diskutera bolagets historiska resultat, nuvarande verksamhet och
framtidsutsikter, har darfor blivit en central del av kommunikationen mellan bérsnoterade foretag och
finansmarknaden.

Samtidigt innebar dessa samtal vissa utmaningar. | manga fall sker de bakom stangda dorrar, vilket
skapar en brist pa insyn for dvriga marknadsaktorer. Nar analytiker efter sadana samtal kraftigt
reviderar sina varderingar av ett bolag, vacks fragor om huruvida kurspaverkande information som
inte varit tillganglig for marknaden i stort har delgetts analytikern. Detta fenomen, ofta benamnt som
"analytikermassage", innebér att bolag pa ett icke-transparent satt forsoker paverka marknadens
prissattning av aktien, exempelvis for att mildra negativa kursreaktioner i samband med svaga
kvartalsrapporter.

Problemet forvarras av att det ar svart att utreda och bevisa eventuella oegentligheter. Det finns
inget krav pa dokumentation av samtalen, och savél bolagsrepresentanter som analytiker har starka
incitament att inte avslja ett otillatet réjande av insiderinformation. Analytikern behover behalla sin
relation till bolaget for fortsatt informationsflode, medan bolaget gynnas av att bevakas av analytiker
som kan bidra till en trovardig vérdering och darmed en ¢ékad likviditet? i bolagets aktie. Darmed
uppstar en risk for att viss information endast nar utvalda aktorer, vilket kan skada fortroendet for
marknaden och dess effektiva prisbildning.

Det ar viktigt att podngtera att analytikermassage inte omfattar alla analytikersamtal, eller ens alla
stangda samtal, utan syftar pa situationer dar bolag avsiktligt eller oavsiktligt Iamnar kurspaverkande
information under ett analytikersamtal. Eftersom marknadsfortroendet &r beroende av att all relevant
information ar tillganglig for samtliga aktorer pa lika villkor, kan dven misstanken om selektiv
informationsgivning vara skadlig.

Analytikermassage ar vida omskrivet i affarspressen dar affarspressen under senare ar intagit en
central roll i att belysa och kritiskt granska fenomenet analytikermassage. Affarspressens artiklar om
fenomenet har malat upp en bild av en relativt etablerad marknadspraxis dar borsbolag selektivt delar
information med utvalda analytiker innan den gors tillganglig for allménheten. Denna rapportering
som har ~avsl6jat” hur saval sma som stora bolag engagerar sig i analytikermassage som skapar
informationsasymmetrier, har bidragit till att belysa fenomenet. De personer som har utryckt starka
ké&nslor om fenomenet kan kategoriseras som privatekonomer, finansprofiler, myndighetspersoner
och journalister. Saledes handlar det om en relativt bred skara som har insyn och forstaelse for
aktiemarknaden, dess styrkor och svagheter. Att fenomenet har behandlats i en sadan utstrackning i
affarspressen har tveklost varit en bidragande faktor till en forsvagning av allménhetens fortroende
for aktiemarknaden.

| kontrast, lyser forskning och akademiska texter om amnet med sin franvaro. Detta ar ingen
Overdrift utan det foreligger en total avsaknad. Avsaknaden av serds hantering av &mnet ar minst sagt

2 Likviditet kan forenklat beskrivas som hur snabbt, billigt och enkelt en tillgdng kan omséttas. Med andra ord
enkelheten av att kdpa och sélja en aktie.



beklagligt, i synnerhet eftersom debatterande texter i affarspressen inte séllan saknar nyanserade
beskrivningar av fenomenet. Aterkommande portratteras detta aktiemarknadsfenomen som inget
mindre an forkastligt och otroligt negativt paverkande pa fortroendet for aktiemarknaden. For att
fenomenet ska kunna hanteras och dess negativa effekter undvikas, kravs att &mnet hanteras genom
omfattande undersokningar. Darav &r det tydligt att det saledes foreligger ett behov av att analysera
fenomenet ur ett legalt perspektiv.

1.2 Syfte, fragestallningar och disposition
Av bakgrunden ovan framtrader ett behov av ett seridst hanterande av detta aktiemarknadsfenomen
och dess eventuella effekter. Uppsatsens syftesformulering ar darfor:

Syftet med uppsatsen ar att dels redogdra for aktiemarknadsfenomenet, ként som
analytikermassage, dels utreda huruvida det foreligger ett behov av en sarskild reglering som
adresserar fenomenet.

For att forverkliga uppsatsens syfte pa ett fortroendeingivande sétt har foljande priméara
fragestéllningar identifierats som centrala:

1. Vad ar analytikermassage och vilka ar effekterna av fenomenet?

2. Vilka regler och normer aktualiseras vid analytikermassage?

3. Motiverar fenomenet analytikermassage sarskild reglering?
Den overgripande strukturen for uppsatsen kan darmed liknas med en pyramids konstruktion, dar
basen &r bred men att konstruktionen successivt smalnar av for att avsluta med en spetsig topp. Dérav
ar uppsatsen disponerad sa att det inledningsvis, i avsnitt 2 redogors for en bredare kontext om
aktiemarknadsratten och relevanta samhéllsekonomiska aspekter. Den bredare kontexten efterfoljs i
avsnitt 3, dar kontexten smalnas av och utvecklas nar stralkastaren riktas mot, de for uppsatsen,
centrala &mnena informationsgivning och analytikersamtal. Darefter féljer behandlingen av sjalva
fenomenet analytikermassage i avsnitt 4 dar fragestallning 1) och 2) behandlas. Med de tva forsta
fragestéllningarna hanterade aterstar fragestallning 3) som ocksd ar den mest avgorande for
uppfyllandet av syftet. Denna fragestéllning hanteras i avsnitt 5. Uppsatsens sista del, avsnitt 6,
tillagnas avslutande reflektioner dar jag som forfattare belyser aspekter som fortsatt behdver hanteras
vidare inom @mnet och dartill angransande fragor som kvarstar.

1.3 Metod och material

Utgangspunkten for uppsatsen &r rattsvetenskaplig med sarskilt anvandande av en rattsutredande
metod vilket foljer av den utredande och undersOkande karaktiren av uppsatsens syfte och
fragestallningar. Eftersom en stor del av arbetet utgors av utredning kring hur juridiken forhaller sig



till ett semi-juridiskt-ekonomiskt fenomen, dar det dessutom saknas explicit reglering, har
rattsekonomin varit sarskilt praglande for framstallningen.®

For att kunna forverkliga uppsatsens syfte, trots att fenomenet ar otillrackligt utforskat i
akademiska sammanhang, behévdes en noggrann genomgang av saval fenomenet som dess kontext.
Som tidigare namnts &r fenomenet inte enbart av juridisk natur, vilket innebér att uppsatsen, utéver
det juridiska perspektivet, aven har utgatt frdn och dterkommande inkluderar vissa stodvetenskaper.*
Eftersom fenomenet aterfinns pa aktiemarknaden har det funnits behov av att beakta de ekonomiska
vetenskaperna for att bygga en forstaelse for de bakomliggande varderingarna syftena och motiven
som rader pa aktiemarknaden. Till foljd av aktiemarknadernas centrala roll for samhallsutvecklingen
har det wvarit fordelaktigt att ta soka stod i samhallsvetenskapen, inte minst for
informationsinsamlandet fran de yrkesverksamma personerna som intervjuats,> mer om intervjuerna
nedan.

Stodvetenskaperna har alltsa bidragit med de samhallsvetenskapliga och ekonomiska teorier och
metoder som behovts for forstaelsen av fenomenet. Dock dr uppsatsens huvudtema juridiskt vilket
har medfort att ingen djupdykning har gjorts inom stodvetenskaperna. Darefter kunde fenomenet
betraktas ur ett juridiskt perspektiv med fortsatt beaktande av den rattsekonomiska teorin for att
bibehdlla de ekonomiska aspekterna som ar framtradande inom aktiebolags. och
aktiemarknadsratten.® Eftersom EU-ritten har en stor (och véxande) ndrvaro pa det
aktiemarknadsrattsliga omradet aktualiseras aven de framsta EU-rattsliga tolkningsmetoderna,
teleologiska och EU-konforma tolkningar. Dessa metoder har inneburit att sérskild betydelse har
tillagnats de bakomliggande skélen till EU-rattsaktern samt att den svenska regleringen, ska och har
tolkats, pa ett satt som ar forenligt med EU-ratten.” Séledes har en mycket bred och omfattande
litteraturbas anvénts for att bygga det teoretiska ramverket i vilket den mer specifika informationen
om analytikersamtal och -massage placerats.

| enlighet med den mer tillatande rattskallelaran inom rattsekonomin och till féljd av den
obefintliga akademiska behandlingen av specifikt analytikermassage, granskades dven stora méngder
finansiell nyhetsrapportering och debattartiklar.® Detta har bidragit till uppsatsen genom att
introducera ett mer marknadsnéra perspektiv eftersom forfattarna ar personer med insyn i marknadens
faktiska fungerande. Det dr en nodvandig forutsattning att kunskap om de faktiska forhallandena
besitts for att en lasare ska kunna skapa en forstaelse av uppsatsens legala analys av fenomenet. En
begransning av underlaget fran nyhetsrapporteringen och debattartiklarna som dock bor belysas ar att
de till sin karaktér &r vinklade och begrénsade till ett perspektiv. Under uppsatsens uppréttande har
det darfor varit avgorande att underlaget kompletterats. Detta har gjorts genom intervjuer som

3 Dahlman, Glader och Reidhav, (2004) s. 9 ff. och 213 f. samt Naav och Zamboni (red.), (2018) s. 177 f.
4 Naav och Zamboni (red.), (2018) s. 435.

5 Andersen, (1998) s. 13 ff.

6 Kraakman, (red.) (2017) s. 1 ff. samt Eklund och Sattin, (2021) s. 28 ff.

7 Bergstrom och Hettne, (2014) s. 393 f.

8 Naav och Zamboni (red.), (2018) s. 177 f.



genomforts med yrkesverksamma personer med olika ingang i, och perspektiv pa fenomenet. Detta
sammantagna underlag har legat till grund for uppsatsens analyser och slutsatser.

Intervjuerna genomfordes som en kvalitativ undersokning av olika yrkesverksamma personers
perspektiv pad d&mnet.® Undersokningen bestod av semistrukturerade intervjuer.'® Infor intervjuerna
hade jag tillagnat mig en viss teoretisk forkunskap om relevanta amnen samt en viss forstaelse for
fenomenet. Kunskapsgrunden och strukturen bidrog till att intervjuerna kunde genomforas mer
effektivt vilket uppskattades av respondenterna.

Vid informationsinsamling genom intervjusamtal finns det en inneboende risk att respondenten
ger de svar som hen tror att fragestallaren vill ha.!* Fér att minimera denna risk valdes att redan i den
initiala kontakten, pa ett tydligt och transparent sétt forklara min ingang i amnet och min avsikt att pa
ett betryggande sétt utreda fenomenet. Vidare forklarades avsikten att tadcka in olika relevanta
perspektiv och att det darfor inte 6nskades att respondenterna skulle forsoka svara “rétt” i forhallande
till vad de kunde tro att det slutliga resultatet skulle bli. Samt att syftet med varje enskild intervju var
att fa ta del av just den personens perspektiv.?

Urvalet av respondenter gjordes pa grund av insikten att jag infor arbetet med uppsatsen saknade
insikter och kunskap om den specifika miljon dar analytikersamtal férekommer. For att intervjuerna
som samlat kunskapsunderlag skulle vara kvalitativt, avsags att fora intervjuer med flertalet personer
som ar eller har varit verksamma i roller dar analytikersamtal eller narliggande fragor aktualiseras.
For att dessutom uppnd en nyansering av svarsunderlaget med olika perspektiv, tillfrdgades
respondenter med olika ingang i de for uppsatsen relevanta fragorna. Att respondenterna kunde bidra
med olika perspektiv tillats av den semistrukturerade formen da det avsiktligt hade lamnats utrymme
for respondenterna inte skulle begransas av fragornas formulering.® Darigenom var avsikten att
underlaget for uppsatsens analys och reflektioner skulle bli sa brett och nyanserat som majligt.

Mot bakgrund av ovan resonemang tillfrigades personer inom fo6ljande yrkesroller och
organisationer:

e Finansdepartementet

e Finansinspektionen

e Flertalet analytikerhus

e Svensk Véardepappersmarknad

e Aktiespararna

e Journalister som skrivit debattartiklar om &mnet

9 Med kvalitativ’ menas att det ar ett genomtankt och sarskilt relevant underlag som granskas i jamforelse med en
“kvantitativ”’ undersokning som bygger pé ett omfattande underlag ddr syftet inte nddvéndigtvis dr att ndrmare beakta
de enskilda métpunkterna utan snarare den breda massans genomsnitt. Se Jacobsen, (2018) s. 93 f.
10 Med semistrukturerad innebér att det finns en av intervjuaren planerad riktning for intervjun med fragor som ar
utformade for att tillata varierade svar.
11 Persson, (red.) (2016) s. 213 f.
12 Jamfor med Bell och Waters, (2016) s. 189 ff.
13 Andersen, (1998) s. 162.
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Privatsparare som uttalat sig om &mnet
Finansprofil som har uttalat sig om &mnet
ESMA

Ekobrottsmyndigheten

Svenska finansanalytikers forening (SFF)
Nasdags bolagsovervakning

Flertalet borsnoterade bolag

Beklagligt nog var det endast fem personer som ville stalla upp pa ett samtal. Det kan anméarkas
att den laga graden av intresse att delta, var for mig férvanande. Med hansyn till den omfattande
kritiken som riktats mot analytikermassagen i affarspress samt de tillfragades intressen av en
valfungerande aktiemarknad forvantades ett stort intresse. Med detta sagt stallde fem mycket
kompetenta och véalrenommerade personer upp och intervjuades. De personerna ar:

Nils Liliedahl, Bilaga 2. Nils ar generalsekreterare pa SFF sedan femton ar tillbaka och han
har &ven tjugo ars tidigare erfarenhet fran arbete pa borsen, bland annat som ansvarig for
bolagstdvervakningen.

Catharina Paulcén, Bilaga 3. Catharina ar Senior Vice President med ansvar for Corporate
Communications and Investor Relations pa Thule. Rollen innebér att hantera allting som ror
extern kommunikation som inte riktas till kunder. Catharina har arbetat med IR under hela sitt
yrkesliv med borjan 1999.

Jonas Myrdal, Bilaga 4. Jonas arbetar som aklagare pa Ekobrottsmyndighetens
finansmarknadskammare, som ar en sarskild aklagarkammare som bara arbetar med
marknadsmissbruk. Det har Jonas gjort de senaste sju aren och han har femton ars erfarenhet
inom finansbranschen innan dess.

Peter Olivecrona, Bilaga 5. Peter ar ”Lead Regulatory Compliance, Enforcement and
Investigations” (med andra ord, en av de ansvariga for boérsens bolagsévervakning). Denna
roll har Peter haft de senaste tva aren och dessforinnan har Peter erfarenhet fran ungefar tio
ars juridiskt arbete, merparten inom domstolsvasendet.

Pontus Hamilton, Bilaga 6. Pontus &r senior aklagare pa Ekobrottsmyndighetens
finansmarknadskammare, som alltsd &r den aklagarkammare som bara arbetar med
marknadsmissbruk. Pontus har haft denna roll de senaste fem aren. Innan dess arbetade Pontus
ocksa som aklagare i femton ar.

Intervjuerna vara i genomsnitt drygt 35 minuter och utgick fran samma intervjumall, Bilaga 1.
Samtliga intervjuer spelades in for att minimera riskerna for missforstand eller felaktiga minnesbilder
av respondenternas svar. Intervjuerna transkriberades och &r bilagda till uppsatsen, under avsnitt 8,
for full transparens. 4

14 Jacobsen, (2018) s. 132.
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Resultatet av intervjuerna bedomer jag som gott. Respondenternas kunskapsniva om amnet var
hdg och i vissa aspekter varierande. Respondenterna var alltjamt inte enliga om allt vilket indikerar
att utformningen av intervjuerna tillat respondenterna att uttrycka just sitt perspektiv.'® Den storsta
svagheten med underlaget som genererades genom intervjuerna ar i min mening, den nagot
begransade respondentgruppen. Jag anser att det hade varit relevant att hora perspektiven fran flera
av aktOrerna som avbojde att delta. FOr uppsatsens vidkommande &r jag dock inte lika dvertygad om
att denna aspekt utgjort en storre svaghet da det underlag som de genomforda intervjuerna genererade
utgjorde tillrackligt stod for min analys och mina slutsatser. Vidare kan det ndmnas att intervju-delen
och tillnérande moment var ndmligen avsevart tidskravande och att det darmed &ven ur en tidsaspekt
inte hade varit praktiskt genomforbart med manga fler intervjuer.®

1.4 Avgransningar

Som konstaterats ovan ar dmnet obehandlat inom akademin och darfor krdavs det en utforlig och
grundlig undersékning av bade fenomenets kontext och olika regleringar pa omradet. En naturlig
avgransning for uppsatsen gor sig darmed allmant gallande eftersom det inte finns mojlighet att
behandla samtliga delar med den utforlighet som hade 6nskats.

Har uppstar en konflikt da det i min mening kravs att manga olika aspekter belyses men att
stralkastaren relativt snabbt behover vandra vidare. Detta foranleder att nya avgransningar gors
kontinuerligt under uppsatsen och darav aterfinns det I6pande hanvisat till vissa avgransningar som
gors. Jag anser att denna hantering &r logisk och att det blir lattare for lasaren av uppsatsen att forsta
avgransningarna i dess kontext i stéllet for att alla avgransningar skulle radats upp i detta avsnitt.

Med det sagt har uppsatsen nagra generella avgransningar som lampar sig béttre att introducerats
I detta skede.

Avseende MAR dr det inledningsvis vart att notera att det &r ett av om inte det mest centrala
regelverket for analytikermassage. Darav kommer saklart MAR att behandlas i uppsatsen. Daremot
ar inte uppsatsens syfte att utreda vad som utgdr insiderinformation eller vad som férbjuds enligt
forordningen som sadan. Inte heller ar syftet med uppsatsen att utreda i vilken utstrackning som
analytikermassage utgor ett otillatet rojande av insiderinformation. Den framsta anledningen till
denna avgransning dr att begreppet insiderinformation, som redogors for under avsitt 3.1.3, &r diffust
och framfor allt &r det en bedémning som maste géras vid varje enskilt tillfalle for varje enskilt bolag.
Ytterligare en anledning som foljer av uppsatsens faktiska syfte &r att den eventuella
specialregleringen for analytikersamtal som uppsatsen syftar att undersoka behovet av, inte pa nagot
satt kommer konkurrera med reglerna i MAR. MAR &r 6verordnat och bolagens skyldighet att géra
bedomningar i enlighet med férordningen kommer inte paverkas.

15 Se exempelvis svaren i intervjuerna avseende hur vasentligt analytikersamtalet ar for ett bolag for att kunna
kommunicera med marknaden.

16 Med det sagt, vidhalls att det fortsatt hade varit av intresse att belysa samtliga ovan identifierade aktorers perspektiv
pa dmnet, men att detta lamnas till framtida arbeten.
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Uppsatsen utgar helt fran regleringen for reglerade marknader och inte MTF-plattformar. De
reglerade marknaderna de framsta aktiemarknaderna, det vill sdga de stérsta marknadsplatserna med
de stora bolagen. MTF-plattformarna & andra sidan, dven kallade tillvaxtmarknader for sma och
medelstora bolag, sarskiljer sig fran de reglerade marknaderna genom att det generellt sett stélls lagre
krav, inklusive de regulatoriska kraven. Detta innebar att &ven om manga av reglerna som géller for
reglerade marknader ocksa géller fér MTF-plattformarna sa skiljer sig regelverken nagot. Vidare gor
sig vissa mer principiella fragor gallande som exempelvis att det anses mer skyddsvart att tillata en
storre tillvaxt, jamfort med de reglerade marknaderna dér det snarare prioriteras transparens,
konsumentskydd och forutsebarhet. Dérav identifierades detta som en niva pa amnet som béttre
lampar sig att 1amna for framtida arbeten om/nar det foreligger mer klarhet om vad som galler for
reglerade marknader. Det bor dock sdgas att liknande resonemang som fors i uppsatsen, troligen ar
tillampliga pa MTF-plattformar ocksa.

2 Bredare kontext av aktiemarknadsrattslig och samhallsekonomisk
karaktar
2.1 Aktiemarknadsrattslig reglering

De finansiella marknaderna ar en vésentlig del av det moderna samhallet. Sammantaget var de globala
ekonomiska tillgangarna vid utgangen av 2023 varda mer 4n 486 biljoner USD.!” Med andra ord mer
4n 5 000 biljoner (5 000 000 000 000 000) SEK.8 Allt eftersom de vuxit i omfattning och popularitet,
har &dven antalet finansiella instrument och andra produkter mangfaldigats och fortsatter standigt att
oka. Att de finansiella marknaderna och deras produkter utvecklats i en sa pass hog grad har medfort
att lagstiftarna har producerat omfattande regelverk. Detta galler pa den nationella svenska nivan men
kanske dnnu mer sd pa EU-niva.!® Avseende den EU-réttsliga finansiella regleringen som producerats
har tva framtriadande syften varit tonsattande.?® Det ena syftet ar att ge kunderna pé den finansiella
marknaden en starkt stillning vilket motiveras av att kunden generellt sett har ett
informationsunderldge i forhéllande till exempelvis finansiella radgivare.?! Det andra syftet &r att
harmonisera marknaderna for att forverkliga malet om en kapitalmarknadsunion dar harmoniseringen
ska medfora kostnadsbesparingar och darigenom bidra till en effektiv prissattning av produkterna
som handlas.?? En omfattande handlingsplan fran EU-kommissionen lanserades i slutet pa 90-talet
som avsag att stépa om den finansiella regleringen.?® | kolvattnet av handlingsplanen har det foljt

17 FSB (2024), s. 7.

18 Baserat pa den aktuella vaxelkursen USD-SEK per den 1 januari 2024 som var 10,3877 multiplicerat med de totala
globala ekonomiska tillgdngarna som var 486,4 biljoner USD, saledes 5052,6 biljoner SEK.

19 Det finns dock de som havdar att EU-regleringen inte tillfort den svenska aktiemarknads- och borsratten sarskilt
mycket med positiv effekt, Sevenius och Ortengren (red.) (2021), s.89 f.

20 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 271.

2L Prop. 2006/07:115, s. 268.

22 Se Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 271 f. samt prop. 2006/07:115, s. 268 och SOU 2006:50, s. 142.

23 Handlingsplanen i fraga kallades Financial Services Action Plan eller FSAP och inkluderade mer &n 40 atgarder, se
SOU 2015:2 s. 267 f.
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flera inflytelserika regleringar fran EU. Under aren 2002 till 2004 antogs MAD () (som é&r
foregangaren till MAR), samt MiFID (1) som var ett direktiv som avsag att skydda investerarna och
oka konkurrensen pa EU:s finansiella marknader. MiFID (1) tradde i kraft 2007 och sammanfoll
darmed med den stora finanskrisen 2008. | samband med en kraftig teknisk utveckling sedan
direktivet antogs 2004, resulterade det i att ett reformforslag lades fram redan 2011.24 Den reviderade
regleringen, MiFID (11) och MiFIR, som var avsevart mycket mer omfattande antogs 2014.%° Utéver
MIFID (I1) och MiFIR som &r de niva 1-rattsakter?® som regelverket innehdller, finns det dven
flertalet rattsakter (i from av delegerade akter och tekniska standarder) pa niva 2 samt ett antal pa
nivd 3 som ar utfirdade av ESMA.?” MIFID (II) har inforlivats i svensk ratt genom
vardepappersmarknadslagen samt genom foreskrifter meddelade av finansinspektionen.?® Samma ér,
2014, antogs dven MAR och eftersom det &r en forordning med direkt effekt (som ersatte ett direktiv),
har det medfort en kraftigare harmonisering avseende saval marknadsinformation som
marknadsmissbruk.®

Aret efter, under 2015, lanserades EU-initiativet om en kapitalmarknadsunion som skulle stérka
den inre marknaden for kapital och darigenom underlétta for EU:s konsumenter, investerare och
foretag att investera och spara sitt kapital utan begransning hanfort till vart inom unionen de bor eller
verkar.3® Kapitalmarknadsunionsprojektet &r en handlingsplan i form av ett ramverk som inkluderar
reformer och initiativ som ska framja en EU-gemensam finansmarknad. Projektet inleddes alltsa
2015, men sedan dess har det varit ett kontinuerligt pagaende projekt for kommissionen, dar
kommissionen bland annat har uttryckt en avsikt att aterigen revidera MiFID-regelverket.3! Under
aren 2020 till 2022 foreslogs inte mindre an 23 olika lagstiftningsforslag som pa olika satt syftade till
att framja kapitalmarknadsunionen.®> S& sent som under 2024 antogs the Listing Act som &r ett
regelverk som till viss del syftar till att framja kapitalmarknadsunionen, framst genom att underlatta
regelbordan for, i synnerhet sma och medelstora, bolag genom éndringar av MAR, MiFID (1), MiFIR
och prospektforordningen. Att the Listing Act ar ett regelverk med (&tminstone delvis) malet att
genom avreglering, minska de regulatoriska bordorna pa europeiska bolag. Detta kan ségas vara ett

24 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 100.

%5 50U 2015:2 s. 272.

% Inom EU-rétten forekommer det flertalet olika réttsakter med varierande dignitet och kan indelas utifran
Lamfalussymodellen (se vidare i avsnitt 3.1.2.3) i tre olika nivaer for EU-réttsakter, dar niva 1 och 2 &r bindande
rattsakter och niva 3 ar icke-bindande men vagledande, se Bergstrom och Hettne (2014) s. 32 ff. samt Schiitze (2021) s.
227 ff.

27 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s.100.

28 Finansinspektionens forskrifter FFFS 2007:17 och FFFS 2017:2.

2 Eklund och Sattin, (2021), s. 440.

%0 Europeiska radet, (2025) Strategin for icke-professionella investerare.

31 Se Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 100 f. samt Europeiska radet, (2025) Tidslinje —
Kapitalmarknadsunionen.

3 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 100 f.
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utfall av den vaxande uppfattningen, som skildras i Draghi-rapporten, att EU 6verreglerar till den
grad att EU har tappat sin konkurrensformaga i forhallande till USA och Kina.

2.2 Bakomliggande ekonomiska aspekter
| dagens samhadlle ar det finansiella systemet djupt integrerat och dess inverkan gor det narmast
fundamentalt i den meningen att samhéllet inte hade varit sig likt om det skulle forsvinna.
Anledningen till detta &r, enligt nationalekonomisk teori, att det finansiella systemet mojliggor
effektiv resursallokering genom att kapital i storre utstrackning utnyttjas dar det forvantas vara som
mest anvandbart och vardeskapande.3* | praktiken innebér det att en person (fysisk eller juridisk) som
har pengar, som denne inte har ett konkret behov av just nu, kan valja att investera pengarna for att
fa en majlighet till avkastning. Investeringen innebar vidare att pengarna (tillfalligt) allokeras om, till
exempel till ett foretag som kan skapa tillvaxt av investeringen. Nar foretaget véaxer kan det anstélla
fler personer, hoja de anstalldas I6ner, betala mer skatt samt generera avkastning at investeraren.
Detta gors dagligen och pé global skala i dagens samhille.®®

Det finansiella systemet bestar av flertalet olika marknader dar olika finansiella produkter handlas
sdsom, men inte uteslutande, aktier, obligationer och derivat-produkter.3® Den marknaden som &r av
storst intresse for uppsatsen &r aktiemarknaden eftersom det &r den marknaden som &r mest tillganglig
for allmanheten. P& aktiemarknaden aterfinns dven det bredaste spektret av investerare, det ar den
marknad som bevakas mest i media och kanske framst den marknad dar kommunikationen mellan
bolagen och marknaden &r som mest kritisk.” P& aktiemarknaden omsatts inte bara aktier utan dven
teckningsoptioner och konvertibler.®® For att aktiemarknaden ska fungera &r en forutséttning att de
med kapital har ett incitament till att investera kapitalet pa aktiemarknaden. Det incitamentet ar, som
tidigare namnts, mojligheten att fa avkastning pa sitt kapital. | andra vagskalen ligger dock den risk
som investeringen inneb&r samt eventuella praktiska hinder for investeringen. Tack vare den tekniska
utvecklingen, som har gjort det majligt for allmanheten att handla aktier pa i stort sett alla vérldens
borser, dr de praktiska hindren numera mycket sma.® Vad det avser risken kan det konstateras att
investeraren (generellt sett)*° inte kommer vilja investera om risken upplevs vara for stor i forhallande

33 Draghi, Mario. Address by Mr. Mario Draghi at the presentation of the report on the Future of European
competitiveness in the European Parliament, s.2. samt Draghi, Mario. Report on the Future of European
competitiveness.

3 Eklund, (2025) s. 139 f.

% Eklund, (2025) s. 34 f.

36 Mishkin och Eakins, (2024) s. 284 ff.

37 Med detta sagt utesluter jag inte att de omraden som uppsatsen hanterar skulle kunna vara av intresse dven for andra
marknader som exempelvis kreditmarknaden.

38 For uppsatsens vidkommande gérs det ingen distinktion avseende vad for vardepapper som bolaget har emitterat da
det inte har nagon storre inverkan pa de relevanta reglernas tillampning eller relationen med analytiker som sadan.

39 Detta ar ur ett svenskt perspektiv och sjalvklart galler inte detta for samtliga personer i hela varlden men laget i
Sverige torde dock pdvisa att de tekniska majligheterna finns for en allman tillgang till aktiehandel.

40 Har kan noteras att det forekommer mer eller mindre ekonomiskt logiska investeringsbeslut, exempelvis kan
investeringsbeslut vara politiskt eller ideologiskt motiverade.
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till den forvintade avkastningen.** For att fortydliga hur risk och avkastning kan anvandas som en
generell forklaringsmetod kan foljande simpla scenarion beskrivas. Utgangspunkten &r att en person
med pengar Over véljer att spara pengarna i kontanter i sitt kassaskap. Kontanterna ligger tryggt i
kassaskapet sa risken att kontanterna blir farre ar minimal. Kontanterna kommer inte heller bli fler,
men med tiden kommer samhéllets inflation medféra att pengarna tappar i varde.*? Foljaktligen &r
risken minimal, samtidigt som véardet troligen kommer minska. Om personen i stéllet valjer att sétta
in pengarna pa banken kommer risken bli lite storre eftersom hen inte har direkt kontroll 6ver
pengarna. Personen kommer dock fa en inlaningsranta av banken, alltsa Iag risk och liten positiv
avkastning. Nasta steg i riskskalan torde vara obligationer, darefter aktier osv.** Personen kommer
dock inte vara villig att ta en mycket hogre risk, genom att exempelvis kdpa aktier i stallet for att ha
pengarna pa bankkontot, om den forvéantade avkastningen inte speglar risken. Att en person véljer att
inte investera paverkar sannolikt inte aktiemarknaden men om det generella sentimentet bland
investerare ar att det ar for stor risk pa aktiemarknaden kommer det att hamma bolagens
tillvaxtmojligheter och i férlangningen skulle det begransa hela samhallets utveckling och ekonomi.**

2.3 Hypoteserna om effektiva och ineffektiva marknader

For att sakerstalla att aktiemarknaden uppfyller sin samhéllsviktiga funktion, som &r att bidra till den
samhallsekonomiska utvecklingen och i forlangningen dkat valstand,* kravs enligt finansiell teori att
marknaden &r effektiv, genomlyst och likvid.*® Detta forutsétter i sin tur att investerarna upplever att
deras mojlighet till avkastning &r hogre an, eller i vart fall proportionerlig i forhallande till, risken. En
avgorande faktor for investeringsviljan ar fortroendet for marknaden, narmare bestamt, fortroendet
for att prissattningen ar korrekt.*” Fortroendet &r till sin natur en vansklig foreteelse, nar fortroendet
redan finns och det allménna sentimentet &r positivt kan fortroendet véxa till den grad att det Gvergar
till naivitet vilket riskerar att skapa sa kallade bubblor. Nar fortroendet val sargas kan det brista helt.*®
Nar fortroendet for aktiemarknaden fallerar skakas ekonomin och varlden om ordentligt. Exempel pa

41 Saklart finns det olika investerare som &r olika riskbenigna samt att riskviljan éver lag skiftar.

42 Utan avkastning pa de sparade pengarna har inflationen en urholkningseffekt, se Eklund, (2025) s. 227.
“3 |dag finns det mycket komplicerade finansiella produkter med hévstangseffekter och mycket mer.

44 Sevenius och Ortenberg (red.). (2021) s. 29.

4 Mishkin och Eakins, (2024) s. 41 f.

46 Sevenius och Ortengren (red.), (2021) s.30.

47 Sevenius och Ortengren (red.), (2021) s. 29 f.

48 Kristensson Uggla, Reuter och Wijkstrom (red.) (2012) s. 165 ff.
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sadana tillfallen &r finanskriserna under 1990-talet*°, 2000-talet®®, 2008°! och 2020°2. Fértroendet till
marknaden behdvs for viljan att investera och haller dessutom nere investeringskostnaderna, vilket i
sin tur bidrar till marknadens effektivitet. Darav ar det ytterst viktigt att det finns vél utformade
regelverk som ér tillréckligt robusta och tillforlitliga for att sékerstélla fortroendet, trots de historiska
kriserna. Regelverken maste frambringa en standardiserad handel som i yttersta man ar praglat av att
samtliga handlar pa samma tillgangliga information vilket skapar forutséttningar for en rattvis handel
och en effektiv prissattning.>

Hur prisséttningen pé& aktiemarknaden faktiskt fungerar finns det olika finansiella teorier om.>
Den generella tanken r att prissattningen ar ett utfall av marknadens konsensus i varje radande stund
och att denna konsensus grundas pa all tillganglig information. Detta ger sken av en statisk och
forutsebar handel d&ven om s oftast inte ar fallet. Det &r med andra ord nagot som saknas fran den
beskrivningen. Aspekterna som saknas i beskrivningen &r olika faktorer som varier kraftigt fran
investerare till investerare, fran bolag till bolag och fran en tid till en annan. Det kan vara spekulativa
forvantningar, pa bolagets, deras konkurrenters framtida prestationer, branschens utsikter och
ekonomins utveckling i stort. Dessa spekulativa aspekter forstarks av investerarens enskilda och
marknadens sentiment vilket brukar beskrivas som en skala mellan radsla och girighet.>®

Sociala faktorer sdisom flockbeteende®, paverkan fran sociala medier®, och psykologiska
mekanismer® har en betydande inverkan pa aktiemarknadens effektivitet. Den effektiva
marknadshypotesen utgar fran att all tillganglig information snabbt reflekteras i priserna och att
investerare agerar rationellt. Forskning visar dock att sociala faktorer ofta leder till avvikelser fran
denna idealbild. Effekterna kan vara sérskilt tydliga vid kraftiga svangningar, spekulationsbubblor

“9 Finanskrisen i Sverige pa 1990-talet orsakades av bank-, finans- och fastighetsbranscherna och ledde till decimerad
konsumtion och massarbetsldshet for att inte tala om de cirka tusen fastighetsbolag som gick i konkurs.

50 2000-talets finanskris, dven kallad it-bubblan, utlostes av att de orealistiska varderingarna, pa framst it-féretag som
forvantades vara helt varldsomskapande, inte l&ngre gick att motivera vilket sénkte hela finansmarknaden nar bubblan
sprack.

51 Finanskrisen 2008-2009 utlostes i USA nér bostadsprisbubblan sprack och det uppdagades att amerikanska banker
hade gett ut hogst tvivelaktiga bolan vilket inte bara ledde till att USA:s fjarde storsta investmentbank Lehman Brothers
gick i konkurs utan fick dven stora effekter i resten av vérlden.

52 2020 skakades véarlden om till foljd av att Covid-19-pandemins lock-downs belyste sarbarheten i de moderna globala
vardekedjorna nér transport av varor och personer stoppades.

53 Sevenius och Ortengren (red.) (2021). s. 29.

54 Mishkin och Eakins, (2024) s. 338 ff.

% Sevenius och Ortengren (red.) (2021). s. 29 ff.

%6 Flockbeteende innebar att investerare tenderar att folja majoritetens agerande snarare an att fatta sjélvstandiga,
rationella beslut. Detta kan forstérka prisrorelser och skapa bubblor eller krascher, vilket leder till att marknaden inte
alltid prissatter tillgangar effektivt.

57 Investerare paverkas av kanslor och kognitiva bias, vilket kan resultera i anomalier som motséger teorin om effektiva
marknader. Exempel ar dverreaktioner pa nyheter eller irrationell optimism/pessimism.

%8 Psykologiska faktorer som exempelvis fear of missing out” gor att prisbildningen pa aktiemarknaden inte alltid
speglar all tillganglig information korrekt och snabbt, vilket &r ett av grundkraven for en effektiv marknad.
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eller plétsliga ras, dar social paverkan och flockbeteende driver marknaden bort fran fundamentala
vérden.%

Eftersom prisséttningen anda till stor del ar beroende av den tillgangliga informationen, ar det
kanske rimligt att initialt konstatera att all information om bolaget borde delges aktiemarknaden i sin
helhet snarast mojligt for att prissittningen ska kunna bli korrekt. Aven om det kan leda till en mer
korrekt prissattning i den mening att verkligen allt kan bli inraknat, medfor det inte nddvandigtvis att
alla bedomningar blir mer korrekta. Inte heller kommer det bli en effektiv prissattning. Anledningen
till detta &r att informationskanalerna skulle svamma 6ver av icke-relevant information som brukar
hanvisas till som noice i marknadsinformationssammanhang.®® Darfér ar det vésentligt for den
effektiva prissattningen av aktier att all relevant information delges aktiemarknaden tidigast mojligt,
denna information brukar hanvisas till som marknadsinformation.5!

Det &r dock oundvikligt att det forekommer informationsasymmetrier, exempelvis kommer en
specialist ha mer information an en generalist och mer givet &r att bolagsledningen kommer ha mer
information &n utomstaende. Detta brukar beskrivas som att det forekommer asymmetrisk
information pa marknaden.®? Informationsasymmetrier medfér att den som har informationsévertaget
star en mindre risk i transaktioner eftersom denne kan beakta informationen som motparten inte har
medan motparten kommer ta sitt investeringsbeslut pa en ofullstandig lagesbild. Har finns det valdigt
goda mojligheter for den med informationsovertag att géra mycket bra affarer.®® Handel med kraftiga
informationsovertag skulle vara skadligt for allménhetens fortroende for aktiemarknaden eftersom
det skulle medféra en storre risk och hogre transaktionskostnader. Detta da varje investerare skulle
behéva spendera stora mangder tid och kapital pa att undersoka om det skulle kunna finnas
information som inte har offentliggjort for marknaden.%* Darav finns det ett ytterligare behov utover
informationsgivningen, att forhindra sadan handel som grundas pa icke tillganglig information. Detta
behov beméts exempelvis av reglerna om insiderinformation och férbudet mot insiderhandel.® Det
bor tillaggas har att viss informationsasymmetri alltid kommer finnas och att det i viss man ar
vasentligt att sa ar fallet. En foljd av att det finns olika investerare med olika information och
uppfattning skapar forutsattningar for en kontinuerlig handel genom att olika investerare kommer

59 For en utforlig beskrivning om de manskliga faktorerna samverkar med de yttre faktorerna pa den finansiella
marknaden och i samspel med varandra bidrar de till volatiliteten i aktiepriser. Forfattarna forklarar &ven att
fluktuationer i aktiepriser ar oforutsagbara och de beror pa den impulsiva, subjektiva och oférutsedda naturen av
manskligt beteende, se Adler och Adler (1984).

80 Broneus och Sattin, (2022), s. 26 f.

61 Sevenius och Ortengren (red.) (2021). s. 30.

62 Myrdal, (2023) s. 22.

8 Broneus och Sattin, (2022), s. 29.

64 Se skal 23 i MAR.

% Det har dock framforts argument om att insiderhandel borde vara tillatet eftersom personer med insiderinformation
har battre majligheter att véardera aktien och nér de da handlar i aktien med beaktande av insiderinformationen kommer
marknadspriset i slutdindan vara mer verklighetshaserat. Detta synsétt har inte vunnit framgang i radande reglering
eftersom det inte anses 6nskvart att personer med insiderinformation ska fa gora sin vinning till nackdel for ovetande
markandsdeltagare som i stallet gar med forlust, se skalen till MAR.
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vérdera olika aktier olika.®® Om alla alltid hade precis samma information skulle troligen likviditeten
i marknaden minska eftersom marknadens prisséttning, i teorin, skulle bli mycket precis vilket skulle
medfora minskade mojligheter for investerare att géra goda investeringar.®’

2.4 Informationsasymmetriers effekt pa aktiemarknaden

For att utveckla det ovan avseende informationsasymmetrier pa aktiemarknaden, kan inspiration tas
fran den s& kallade citron-teorin® som anvands for att pavisa hur en marknad fungerar mindre
effektivt eller inte alls om deltagarna pa marknaden missténker att de inte har tillgang till tillrackligt
mycket och relevant information. Citron-teorin exemplifieras med en hypotetisk marknad dar varorna
som handlas delas in i fyra kategorier, nya varor som kan vara bra eller daliga, samt begagnade varor
som ocksa kan vara bra eller daliga. Bland dessa finns en grupp som kallas citroner som bestar av de
daliga varorna, nya och gamla. Premissen &r att citronerna ar svara for koparen att identifiera och att
de inte séljs som just citroner utan som varor. Nar kdparen val har kopt en vara, ovetandes om det ar
en bra vara eller en citron, kan denne understka och utvérdera vilken typ av vara det ar. Nar kdparen
har bildat sig en uppfattning om varan och valjer att silja den vidare har hen nu ett
informationsOvertag. Innehavaren av varan vet om det & en citron eller inte. De potentiella
andrahandskoparna forstar att saljaren troligen vet om det ar en citron eller inte och inser att de sjalva
inte kan vara sékra pa om det &r en citron. Darav kommer viljan att kdpa varor pa marknaden i fraga
att minska eftersom koparna riskerar att kdpa en citron. | den man det fortfarande finns villiga kopare
kommer de troligen inte vara villiga att betala ett pris som helt motsvarar vérdet pa en bra vara. Om
efterfrdgan endast finns for varor som &r prissatta under vardet for en bra vara kommer séljarna inte
vilja sélja sina bra varor pa marknaden. Vilket i forlangningen leder till att handeln pa marknaden
endast kommer besta av citroner och inga bra varor eftersom de skulle saljas utanfér marknaden dar
de kan fa ett battre pris. Vid denna punkt kan det resultera i att handeln pa marknaden helt upphor
eftersom ingen vill kopa citroner.®® Négot som denna teori tydliggor ar att den fundamentala
grundstenen for en fungerande marknad &r den frivilliga transaktionen. Att parterna behdver uppleva
att det rader rattvisa forutsattningar samt att det darmed ar skadligt for marknaden med en alltfor stor
informationsasymmetri.

Om citron-teorins resonemang tillampas pa aktiemarknaden skulle det medféra att varorna &r
utbytta mot aktier och att citron-begreppets innebdrd blir de aktier vars bolag har ndgon form av ”dolt
fel” som motiverar en lagre vardering. Om investerarna upplever att saljarna agerar, eller i vart fall
kanske agerar, med ett kraftigt informationsdvertag kommer de inte vara villiga att prissatta eventuellt
bra aktier fullt ut eftersom de da riskerar att kopa en citron-aktie. Investerarna kommer alltsa rakna
in en riskpremie i sin vardering av aktierna vilket &r rattfardigat for citron-aktierna, men medfor att

8 Mishkin och Eakins, (2024) s. 338 ff.
67 Eklund, (2025) s. 138.

8 Se Akerlof, (1970).

8 Akerlof, (1970), s. 488 ff.
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de bra aktierna séljs till underpris. Av den anledningen kommer de bra bolagen och deras &gare att
vilja plocka bort de bra bolagen fran aktiemarknaden for att kunna fa en battre och mer rattvisande
vardering. Slutscenariot & som ovan namnt en aktiemarknad med bara daliga aktier. Aktier med hdg
risk kopplat till dolda fel hos bolaget och en daligt fungerande aktiemarknad som i sin tur bidrar till
en ytterligare hogre riskbild till fljd av minskad likviditet genom ett minskat utbud och efterfragan.”®

Problemet som belyses hér dr att ett icke-begrédnsat missbruk av informationsovertag i
forlangningen leder till ett avgdrande marknadsmisslyckande. En logisk forlangning av den slutsatsen
ar att nagot behover forandras for att sakerstélla att den faktiska aktiemarknaden inte utvecklas pa det
satt som den hypotetiska citron-marknaden.

De forandringar som har implementerats for att skydda aktiemarknaden fran
marknadsmisslyckandet som harstammar fran informationsasymmetrin ar framst genom
informationsgivningsregler samt regler som begransar hanteringen och utnyttjande av viss
information som inte har delgetts aktiemarknaden. Viss informationsasymmetri maste dock tillatas
dels for att det ar ofrankomligt, dels for att uppmuntra informationsinsamling och analys. Saledes &r
det inte den hypotetiska investeraren som inte lyckas ta till sig/fullt prisa in, den offentliggjorda
prispaverkande informationen, skyddsvard ur ett lagstiftningsperspektiv.’*

2.5 Den aktiemarknadsrattsliga regleringens forhallande till marknadsmisslyckanden
Som konstaterats ovan kan informationsasymmetrier pa aktiemarknaden minskas genom att de
borsnoterade bolagen offentliggor all information som ar av relevans for investeringsbeslut.”? Det
ligger ocksa i bolagens intresse att halla aktiemarknaden informerad for att varderingen av bolaget
ska bli rattvisande och aterspeglas i en stadig aktiekurs.” Vidare &r aktiemarknadsregleringen som
namnt spretig i att det finns reglering pa flertalet nivaer. Regleringen har en inbordes hierarkisk
ordning dar EU-regleringen star hogst och sjélvregleringen tillsammans med marknadspraxis star
lagst. Det bor dock noteras att regelverket lagre i hierarkin &r bredare och det som praktikerna
hanvisar till som mest avgérande for det faktiska handlandet pa och kring aktiemarknaden.’ Detta
synsatt stammer 6verens med nationalekonomisk teori, dér det foresprakas att marknadspraxis och
sjalvreglering ar de effektivaste alternativen for reglering av aktiemarknaden. Ny reglering i form av
lagstiftning anses forst bli aktuell nir marknaden misslyckas med sjalvregleringen.” En del av
resonemanget bakom ar att det krévs en insikt och acceptans av en majoritet av aktiemarknadens
aktorer, att nagot utgor ett marknadsmisslyckande och att den radande ordningen behéver andras.
Utan denna acceptans skulle den nya regleringen troligen inte fa den 6nskade effekten da efterfoljden
riskerar att vara lag med motiveringen att det &r en onddig reglering. Tanken kan sammanfattas med

70 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 29 f.

"L Hansen, (2012) The hammer and the saw. s. 3 f. och SOU 2006:50 s. 141.
2 Harkonen, (2013). s. 78 1.

73 Se intervju med Catharina Paulcén.

74 Se avsnitt 3.1.2.

5 Harkonen, (2013). s. 78.
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uttrycket if it isn’z broken, don ’z try to fix it, eftersom aktiemarknadens aktorer standigt stravar efter
en alltmer likvid och effektiv aktiemarknad. Det ar alltsa nar det uppstar ett marknadsmisslyckande
som skadar eller riskerar att skada effektiviteten eller likviditeten som reglering krdavs och
accepteras.’® Att detta historiskt, har varit ett framtradande skal till reglering p& aktiemarknadens
omrade ar till synes ostridigt och darmed skulle ett identifierat marknadsmisslyckande rimligtvis
antyda att reglering behdvs.”” En fraga av relevans for uppsatsen, som aterkommer senare, ar salunda
huruvida analytikermassage kan anses utgora ett marknadsmisslyckande.

Aven om analytikermassage skulle anses utgora ett marknadsmisslyckande, torde det krévas att
regleringen motiveras utifran ett eller flera av tre huvudsakliga samhéllsintressen.”® Dessa ér, i
lagstiftarens utpekade prioriteringsordning, systemskyddsintresset foljt av konsumentskyddsintresset
och sist effektivitetsintresset.” Aven om det ar olika intressen i grunden, kan det konstateras att de i
viss del dverlappar varandra.

Att systemskyddsintresset ar det viktigaste enligt lagstiftaren forefaller vara rimligt med hénsyn
till att ett marknadsmisslyckande som leder till ett sammanbrott av nagon del av det finansiella
systemet riskerar att fa langvariga och kostsamma effekter for hela samhallet. Ytterligare en faktor
som foranleder att systemskyddsintresset ar viktigast ar att det finansiella systemet har starka
inneboende smittoeffekter. Det vill siga att olika delar av det finansiella systemet ar sa pass nara
kopplade att en kris inom en del av systemet enkelt kan fortplanta sig till en annan del. Saledes riskerar
en systemkris att bli sjalvforstirkande genom att krisen foder nya kriser.® Den sektor som har
identifierats som mest kritisk ur ett systemrisk-/skyddsperspektiv &r banksektorn och banksektorn har
i en allt storre grad kommit att bli beroende av, och integrerad i vardepappersmarknaderna.®! Den
frdmsta av vilka, som ndmnts ovan, ar aktiemarknaden.

Konsumentskyddsintresset motiverar en viss sérreglering eftersom finansiella tjanster ar
vasentliga i den privata ekonomin samt att det i stor utstrackning férekommer informationsproblem
som framst drabbar konsumenter.®? Att det forekommer informationsasymmetrier p& aktiemarknaden
ar i sig inte tillrackligt for att motivera ny reglering ur ett konsumentskyddsperspektiv men det kan
vara en indikation p& ett vidare informationsproblem.®® Likt som foér bankerna, har
vardepappersmarknaderna kommit att bli viktigare for konsumenterna till foljd av flera aspekter,
exempelvis ett 6kat privat pensionssparande samt mer fordelaktiga sparformer sa som ISK.8* Utéver
informationsproblem har dven intressekonflikter identifierats som ett motiv till reglering ur ett

6 Prop 2004/05:142 s. 40.

7 Se Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 73 f., Harkénen, (2013), s. 78 ff., prop. 2004/05:142, s. 40, samt SOU
2006:50 s. 140 f.

8 SOU 2006:50 s. 142.

9 S0U 2006:50 s. 124 ff.

8 Se de ovan namnda finanskriserna och SOU 2006:50 s. 142.

81 SOU 2006:50 s. 143.

82 50U 2006:50 s. 146.

8 SOU 2006:50 s. 146.

8 SCB (2024) Finansrakenskaperna fjarde kvartalet.
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konsumentskyddssyfte.® Intressekonflikternas framsta problematik &r att konsolideringen av
finansbranschen har resulterat i att manga finansiella aktorer ar verksamma pa manga olika omraden,
i olika roller.8® Detta kan vara en mojliggorande faktor till ett utnyttjande av konsumenternas
informationsunderlige eftersom de finansiella aktorernas intresse kan vara motstridigt deras kunder.8’
Till detta maste beaktas att majoriteten av konsumenterna som ar aktiva pa aktiemarknaden saknar
en omfattande kunskap och &r till valdigt stor del beroende av de finansiella aktérernas tjanster.®
Vidare har forekomsten av intressekonflikter varit ett framstaende motiv for reglering pa
finansmarknaden.® Av sarskilt intresse for uppsatsen ar att analytikerrollen lyfts fram som behéaftad
med “en rad inneboende konflikter”, mer om detta nedan.*°

Konsumentskyddet pa aktiemarknaden ar aven relevant ur systemrisk- och effektivitetsperspektiv.
Om investerare kénner sig otrygga eller systematiskt utnyttjade medfor det en risk att konsumenterna
valjer bort aktiemarknaden. Om sa sker riskerar det att begransa effektiviteten pa aktiemarknaden och
om tillrackligt stor andel lamnar i samma skede riskerar det att skada stabiliteten vilket kan innebéra
en systemrisk.%

Den regleringsmodell som bést balanserar konsumentskydd med en rimlig regulatorisk borda for
emittenter och finansiella aktérer anses vara en modell som bygger pa okad transparens.®? Aven med
okad transparens finns det dock skal till forsiktighet da allt for kraftiga transparensokande atgarder
riskerar att h&mma konkurrensen mellan och utvecklingen av de finansiella aktdrerna vilket i
forlangningen kan vara skadligt for marknaden.®

Effektivitetsintresset inom det finansiella systemet avser informationseffektivitet, likviditet,
systemeffektivitet och dynamisk effektivitet. Av dessa ar informationseffektiviteten och likviditeten
av storst intresse for uppsatsen eftersom informationsgivningen &r en centralaspekt av uppsatsens
amne och likviditeten utgor ett kraftigt incitament for informationsgivningen, se nedan avsnitt 3.1.1.%

Informationseffektivitet handlar om den effektiva prissattningen pa marknaderna. For att
prissattningen ska bli effektiv behdver, som namnts ovan, all relevant information om vérdepapprets

8 SOU 2006:50 s. s. 148.

8 Detta lyfts fram som en nackdel ur ett konsumentskyddsintresse men samtidigt medfor konsolideringen effektivitets-
och skalfordelar, se nedan 3.2.8.

87 Exempelvis kan en bank erbjuda finansiell radgivning till kunder dar de rekommenderar vilka aktier som kunden
borde investera i. Samtidigt som banken har en annan avdelning som aktivt handlar med aktier. Banken kan alltsa
gynnas av att de kan ”styra” sina kunders investeringar sa att det gynnar bankens handel med aktier.

8 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 271 f. och SOU 2006:50 s. 141.

89 SOU 2006:50 s. 148 ff.

% SOU 2006:50 s. 150.

%1 SOU 2006:50 s. 146.

250U 2006:50 s. 151.

9 Exempelvis skulle konkurrensen skadas om professionella aktorer var tvungna att 6ppet redogora for alla deras
positioner och transaktioner. Vidare ar det inte otankbart att de finansiella aktérerna skulle vénda sig ndgon annan stans
for att 6ka sin konkurrensférmaga gentemot sina konkurrenter. Vilket skulle kunna leda till att bolag i storre
utstrackning valjer att inte bérsnotera sig.

% SOU 2006:50 s.151.

% Systemeffektiviteten avser framst utnyttjande av skalfordelar och automatisering medan den dynamiska effektiviteten
avser ett framjande av konkurrens och motverkande av monopoltendenser, se SOU 2006:50 s. 154 f.
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fundamentala véarde, vara tillgangligt for marknaden pa lika villkor. Genom en kontinuerlig effektiv
prissattning blir priset pa aktien en barare av den for marknaden tidigare kanda informationen som en
investerare kan utga ifran for att fatta goda investeringsbeslut baserat pa ny information som delges
marknaden. Likviditeten sanker i sin tur risken for handeln genom att det finns god tillgang till villiga
kopare och séljare vilket i sin tur attraherar fler investerare, som innebar en 6kad handel och
darigenom en effektivare prissattning.%

Huruvida fenomenet analytikermassage utgor ett marknadsmisslyckande och hur det forhaller till
dessa samhallsintressen behandlas senare i uppsatsen.®’

2.6 ”Fortroendet for aktiemarknaden”

Fortroendet ar nagot som aterkommande lyfts fram som en central forutsattning for aktiemarknadens
och finansmarknadernas funktion. Med stdd av bland annat svenska forarbeten och propositioner samt
skalen till MAR, framtrader tydliga teman om hur fértroende skapar stabilitet, framjar investeringar
och sakerstaller marknadens integritet. FOljande tre aspekter har lyfts fram som vasentliga for att
sikerstilla fortroende: %

1. Transparens: Skyldighet for bolag att offentliggéra kurspaverkande information férhindrar
utnyttjande av informationsasymmetrier. Vidare mojliggor offentliggjord information att
investerare kan fatta vélgrundade investeringsbeslut.

2. Likabehandling: Férbud mot insiderhandel och selektiv informationsspridning visar att
missbruk av informationsdvertag inte accepteras. Vilket leder till en kénsla av réttvisa genom
att alla aktorer pa aktiemarknaden har samma spelregler vilket ar fértroendeingivande.®

3. Institutionellt ansvarsutkravande: Finansinspektionens och boérsernas tillsynsroll visar att
det finns tydliga regler som &r kopplade till sanktioner som kan verkstallas mot aktorer som
bryter mo reglerna. En sdkerstalld regelefterlevnad skapar trygghet for investerare vilket dkar
fortroendet. 10

Nedan redovisas de viktigaste aspekterna av sambandet mellan fortroende och aktiemarknadens
effektivitet samt ekonomiska effekter av ett hdgt fortroende.

2.6.1 Fortroende som grund for marknadens effektivitet

Enligt propositionen om marknadsmissbruk &r fortroende avgorande for att investerare ska delta
aktivt pa marknaden. Utan tilltro till systemets rattvisa och transparens minskar handelsvolymerna,
vilket leder till samre prissittning och okad volatilitet.'°? Utredningen om en ny lag pa

% Eklund, (2025) s. 137 f.
9 Se avsnitt 5.
% Prop. 2004/05:142 s. 32 ff. och SOU 2006:50 s. 167 ff.
9 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 30.
100 Broneus och Sattin, (2022) s. 32.
101 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 31 f.
102 Se Prop. 2004/05:142 s. 39 f. och 159.
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vardepappersmarknaden betonar att en vélreglerad marknad med tydliga spelregler skapar en effektiv
och likvid marknad dar investerare kan lita pa att deras intressen skyddas.'® Denna princip aterfinns
aven i propositionen till lagen om vérdepappersmarknaden, som stipulerar att borser maste bedriva
verksamhet "hederligt och rattvist" for att uppratthalla allmanhetens fortroende. 1%

Finansinspektionen konstaterar i en rapport fran mars 2017, att fortroendekriser kan leda till att
seriosa aktorer lamnar marknaden vilket kan utgora ett "marknadsmisslyckande” eftersom vésentliga
tjanster inte langre finns tillgangliga.®® Under finanskrisen 2008 fick vi ett smakprov pa hur bristande
fortroende for banker skapade likviditetsproblem som under krisen hotade hela
systemet.'® Riksbanken noterade i sin stabilitetsrapport frdn 2017 att fortroende ar en
grundforutsattning for att det finansiella systemet ska kunna utféra sina tre huvudfunktioner:
betalningsformedling, kapitalallokering och riskhantering samt att de finansiella systemet ar valdigt
kansligt for spridningseffekter om en fortroendekris skulle uppsta.®’

Avseende konsumentskyddsintresset utgor informationsasymmetrier en central utmaning, dar
oerfarna investerares fortroende riskerar att undermineras av komplexa produkter eller otillracklig
informationsgivning.® Finansinspektionens konsumentskyddsramverk fran 2024 betonar att “ett
gott konsumentskydd” ar en forutsattning for att skapa langsiktigt fortroende for det finansiella
systemet.1%®

2.6.2 Fortroendets ekonomiska konsekvenser

Sarskilt viktigt for det finansiella systemet ar saklart de ekonomiska konsekvenserna, som vilka det
har konstaterats att ett hogt fortroende korrelerar med. Nedan féljer en kort beskrivning av potentiella
ekonomiska effekter av ett hogt fortroende:

o Lagre riskpremier pa aktiemarknaden: Genom att minska investerarnas upplevda
osdkerhet kring bade marknadens funktion och enskilda bolags informationsgivning. Nar
investerare har fortroende for att marknaden ar rattvis, transparent och att regler efterlevs,
upplever de en lagre risk att bli utsatta for ovantade forluster eller informationsasymmetrier.
Detta gor att de inte kraver lika hég kompensation (riskpremie) for att investera i aktier i stéllet
for sakrare tillgangar.*°

e Minskad kapitalflykt under kriser: Fortroende minskar kapitalflykt under kriser genom att
investerare och insattare kanner sig trygga med att deras tillgangar ar sakra och att marknaden
eller banksystemet kommer att fungera &ven i osakra tider. N&r fortroendet ar hogt, ar

103 SOU 2006:50 s. 291.

104 Prop. 2006/07:115 s. 266 f.

195 Finansinspektionen, (2017) Tillsynen 6ver den svenska vardepappersmarknaden, s. 6.
106 prop. 2008/09:61 s. 19.

107 Rikshanken, (2017) Finansiell stabilitet 2017:2, s. 4.

108 SOU 2006:50 s. 146 ff.

109 Finansinspektionen, (2024) Finansinspektionens konsumentskyddsarbete, s. 7.

110 prop. 2008/09:61 s. 20 f.
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investerare mindre bendgna att snabbt sdlja av tillgangar eller flytta kapital till andra
marknader eller sékra hamnar, vilket bidrar till att stabilisera det finansiella systemet och
mildra krisens effekter.1!!

« Okat deltagande av smasparare aktieplaceringar: Genom att fortroendet skapar trygghet
och minskar den upplevda risken med att investera pa aktiemarknaden, dkar smasparares
benigenhet att placera sitt kapital i aktier.112

Sammanfattningsvis kan foljande konstateras angaende fortroendet for aktiemarknaden. Aven om
den spontana uppfattningen kan ge sken om det, framhavs det i mangfaldiga utredningar att fortroende
inte dr en abstrakt vérdering, utan en funktionell nddvandighet. Om dessa ekonomiska aspekter
beaktas och ses ur ett langre perspektiv framgar det som tydligt att allmanhetens fortroende for
aktiemarknaden ar otroligt viktigt och att ett bristande fortroende kan kosta samhallet otroligt mycket
pengar. Detta understryker behovet av kontinuerlig utvardering av potentiella fortroendeskadliga
foreteelser samt regulatorisk fornyelse och effektiv tillsyn for att uppratthalla den kritiska
fortroendegraden.

3 Snévare kontext av informationsgivning och analytikersamtal

Enligt Dagens Industri var vardet av den genomsnittliga dagliga aktiehandeln pa Nasdaq Stockholm
18,3 miljarder (18 300 000 000) SEK/dag och det genomsnittliga antalet transaktioner var drygt
412 000 per dag, eller drygt 13 transaktioner & drygt 44 000 SEK per sekund.!'® Det &r denna
kontinuerliga handel som utgor aktiemarknadens likviditet. Likviditeten ar beroende av att det finns
en hog niva av fortroende till marknaden samt till att alla anonyma aktorer agerar pa samma
informationsbas som finns tillganglig for envar. Forklaringen ar att en person med tillgangligt kapital
som hen vill investera for att fa avkastning, kommer att valja att investera pa nagot annat satt an aktier
om hen har misstankar om att séljaren har information som inte finns tillganglig for investeraren att
basera sitt beslut p&.t*

3.1 Informationsgivning pa aktiemarknaden och akt6rernas incitament

Om syftet med informationsgivningsreglerna pa aktiemarknaden skulle beskrivas med en mening kan
den lyda som foljande. Informationsgivningsregleringen ska sakerstélla investerarskyddet utan att
medfora en regelbdrda som innebdr alltfor stora transaktionskostnader. Inom sékerstallandet av
investerarskyddet ryms flera aspekter. Daribland att begransa informationsasymmetrier, att bibehalla
fortroendet for marknaden samt att skapa effektiva marknader med priser som fungerar som bérare

150U 2013:6s. 21 f.

112 prop. 2008/09:61 s. 25.

113 Nyhetsbyran Direkt, (2025) Handeln pa Stockholmsbdrsen minskade 2024 — fler noteringar
114 Eklund, (2025) s. 130.

25



av information.!*> En del som har identifierats som sarskilt vasentlig for att uppna sagda effekter ar
att det krdvs en rimlig niva av transparens.t®

For att forsta incitamenten pa aktiemarknaden maste det beaktas att aktiemarknaden &r en social
konstruktion, vilket innebdr att dess existens, funktion och utformning ar beroende av ménskliga
overenskommelser, relationer, forvantningar och beteenden. Det finns inte nagon naturlag eller nagra
objektiva skal till aktiemarknaden existens. Saledes paverkas marknaden av psykologi, kultur och
samhallsforandringar pa ett satt som ar typiskt for socialt skapade fenomen. Som tidigare namnt &r
prishildningen pa marknaden av yttersta vikt och &ven den paverkas av psykologiska faktorer.
Faktorer som gor att prisbildningen pa aktiemarknaden inte alltid foljer de matematiska och logiska
ekonomiska teorierna. Darav speglar inte alltid prisbildningen all tillganglig information pa ett
korrekt och snabbt satt, vilket ar en av grundstenarna for en effektiv marknad.

3.1.1 Incitamenten hos staten

Statens engagemang i att framja god informationsgivning pa aktiemarknaden grundas i flera
samhéllsekonomiska, juridiska och sociala motiv. Som ndmndes ovan, finns det reella risker for
finansiella kriser och forebyggandet av sadana kriser utgor statens framsta incitament eftersom en
allvarlig finansiell kris riskerar att f& 6desdigra konsekvenser.1’” For att forebygga systemrisker inom
aktiemarknaden ar det viktigt att marknaden forblir effektiv samtidigt som en stabil reglering skapar
transparens och legitimitet.*®

Genom att sakerstalla transparens och rattvisa villkor skapas forutsattningar for en effektiv
kapitalallokering, 6kad tillvéxt och skydd for enskilda sparare. En transparent aktiemarknad minskar
transaktionskostnader och framjar effektiv prissattning av vardepapper.*'® Enligt MAR &r syftet att
sékerstélla allménhetens foértroende for vardepappersmarknaden genom att motverka insiderhandel
och marknadsmanipulation. Nér foretag regelbundet offentliggor tillforlitlig information underlattas
korrekt vérdering av aktier, vilket lockar bade inhemska och internationella investerare.'%°

Som ndmndes ovan ar ett annat av statens huvudincitament att sékerstélla legitimitet. Detta
astadkommer staten genom att beakta olika skyddsintressen och genom att beivra missbruk. Ett
kritiskt skyddsintresse som aktualiseras har ar att skydda privatsparare fran informationsasymmetri.
Finansinspektionen framhaller att informationen maste na alla marknadsaktorer samtidigt for att
undvika att vissa grupper, sésom institutionella aktérer, far orattvis fordel.1%:

Sammanfattningsvis kan det konstateras att statens framsta intresse ar att aktiemarken ska vara
effektiv och att den ska atnjuta ett hogt fortroende. Fortroendebehovet, har medfort att dagens

115 Harkonen (2013), s. 86.

116 SOU 2006:50 s. 151.

117 Se avsnitt 2.3.

118 SOU 2006:50 s. 142 f.

119 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 27 samt SOU 2006:50 s. 151.
120 Art. 1 MAR,

121 Finansinspektionen, (2025) Insiderinformation.
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aktiemarknader ar kraftigt reglerade for att forhindra missbruk i form av exempelvis insiderhandel,
kursmanipulering med mera. Det kan beskrivas som olika typer av agerande dar en part gor en otillatet
bra affar baserat pa informationsasymmetri. Vidare finns det &ven omfattande reglering som avser att
sikra investerarskyddet samt att skapa en stabilitet pd aktiemarknaderna.'??

3.1.2 Incitamenten hos de bérsnoterade bolagen

Incitamentet fran de borsnoterade bolagens sida &r att en tydligt férmedlad bild av bolaget kommer
att resultera i en jdmn och réttvisande vardering, som i forlangningen dkar bolagets mojligheter att ta
in kapital genom emission av aktier samt genom att bolagets kreditvardighet 6kar. Darfor &r arbetet
med IR avgOrande for att stodja ett borsnoterat bolag, kommunikation samt hantering av
forvantningar och kapitalstruktur, sarskilt med tanke pad det tryck som rader fran
finansmarknaderna.?®

Varfor véljer da bolag att notera sina aktier pa en aktiemarknad som ar sa kraftigt reglerad? Jo for
att det aven finns manga fordelar saklart. Tva av de framsta anledningarna torde dock vara att det
forst och framst mojliggor for bolaget att 6ka sin tillvaxt genom att det underlattar kapitalanskaffning.
Den andra aspekten som lockar med att notera bolagets aktier &r att det kraftigt forenklar &garbyten
av aktierna eftersom de nuvarande &garna kan sélja precis sd manga aktier som de 6nskar i den
kontinuerliga handeln pa den 6ppna marknaden.?*

Kapitalanskaffningen ar vasentlig for att bolaget ska kunna realisera sitt mest grundldggande syfte
som 4r att bereda aktiedgarna med vinst pa sin investering.*?® Detta uppnas generellt sett genom att
bolaget forvaltar det investerade kapitalet pa ett effektivt satt genom att producera varor eller
tillhandahalla tjanster vilket genererar ett positivt kassaflode. Kassaflddet kan anvéandas for att bereda
aktiedgarna en direktavkastning genom att vinsten delas ut direkt, vilket ar en kortsiktig realisering
av bolagets syfte. Mer attraktivt, och darav vanligare, ar dock att hela eller majoriteten av vinsten
aterinvesteras i bolaget for att bolaget ska véaxa vilket mojliggor storre framtida vinster, som saledes
ar en mer langsiktig strategi for att forverkliga bolagets syfte. Tillvéxtstrategin ar sa pass gynnsam
och eftertraktad att manga bolag valjer att aktivt ta in mer kapital pa olika satt for att Iata detta kapital
bista kassaflodet for att vaxa bolaget och den framtida vinsten. Darav &r det av yttersta vikt att bolaget
far tillgang till det nya kapitalet sa billigt som majligt for att den tilltankta tillvéxten inte ska ga
forlorad till foljd av hoga kapitalanskaffningskostnader.!2

122 sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 34.
123 Se intervju med Catharina Paulcén.
124 Med undantag for vissa fall dar handeln ar begransad av exempelvis innehavande av insiderinformation.
125 Det som uttrycks har ar den aktiebolagsrattsligt centrala vinstprincipen som uttrycks i 3 kap. 3 § ABL, se dven
Eklund och Sattin, (2021) s. 32.
126 Eklund och Sattin, (2021) s. 145.
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3.1.3 Incitamenten hos investerarna

Investerarnas incitament avseende informationsgivning harstammar fran investerarnas mest
grundlaggande incitament som ar att investeringen ska generera maximal avkastning med en minimal
risk att forlora investeringen.'?’ For att lyckas med detta behover investerare géra goda investeringar
och undvika daliga investeringar. Hur investerare valjer sina investeringar varierar mycket och det
kan bli lyckat att lata slumpen styra. Det foreligger dock en generell uppfattning om att
forutsdttningarna for att gora goda investeringar 6kar dock om investeraren vet vad det ar hen
investerar i. Darav behdver investerarna information. Ur ett teoretiskt perspektiv borde beslutet bli
som bést nar s& mycket information som mojligt ligger till grund.*?® Detta &r dock inte fallet for
majoriteten av investerare. Anledningen ar att det finns for mycket information tillganglig.
Information som investerare inte har formagan att beakta pa ett produktivt satt for sina varderingar
av aktier. Av den ofantliga méngden information &r det viss information som &r av sérskild vikt vid
varderingen av bolag och naturligtvis &r merparten av informationen av liten vikt.1%°

Saledes ar investerarnas intresse av informationsgivning att informationen som presenteras ska
vara tillrackligt omfattande for att inget viktigt ska uteldmnas, kondenserad till den grad att det inte
forekommer for mycket ovasentligt och paketerat pa ett satt som gor det enkelt att forstd.**°

For att bolaget och investerarna ska fa ut de positiva aspekterna av noteringen kravs dock att det
finns ett fortroende for marknaden i allméanhet och ett fortroende for bolaget i synnerhet. Fortroendet
till marknaden skapas framst genom ett effektivt och utforligt regelverk som sékerstéller en réattvis
handel genom att forebygga olika typer av missbruk samt ett kraftfullt sanktionssystem for de
overtradelser som sker. Av naturliga skal bygger fortroendet till bolaget i storre utstrackning pa
bolagets egna agerande och ansvarstagande. Det krévs att bolaget aktivt och transparent
kommunicerar med marknaden och férmedlar en representativ bild av bolagets utveckling vilket
skapar ett fortroende investerarna. Utan detta riskerar valet att notera bolagets aktier att bli kostsamt
i form av att ledningen kommer behdva spendera mycket tid pa regelefterlevnad och kommunikation
till marknaden samt att en notering faktiskt har direkta kostnader. Vidare riskerar bolaget att
marknaden varderar bolagets aktier lagt vilket Gppnar upp bolaget for en ofordelaktig
uppkopssituation utover att bolaget riskerar att tappa kapitalanskaffningsférdelarna med noteringen
till foljd av bristen pa fortroende. 3!

Bdrsen har alltid varit och ar fortfarande ett socialt sasmmanhang. Den sociala aspekten har forvisso
minskat en del till foljd av att bérsen har dvergatt till ett digitalt format med anonymiserad handel
men de absolut viktigaste aktorerna &r fortsatt manniskor. Det & ménniskor som képer och saljer och

127 Eklund och Sattin, (2021) s. 32.
128 Broneus och Sattin, (2022) s. 28 f.
129 Broneus och Sattin, (2022) s. 26.
130 |ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 45 f.
131 Eklund och Sattin, (2021) s. 440.
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deras beslut ar naturligtvis kraftigt péverkade av manskligt beteende och kanslor.®? Detta
understryker ytterligare vasentligheten av fortroendet for marknaden och belyser faktumet att det inte
nodvandigtvis ar rimliga eller logiska faktorer som avgor. Det kan vara tillrackligt att det finns en
befogad oro for att en negativ reaktion ska utlosas och likt andra flockdjur, finns det en risk att nagon
eller nagra dras med i rorelsen som i sin tur skrammer fler och inom kort skenar hela flocken vilket,
i finansmarknadens fall, skulle inneb&ra en borskollaps med enorma samhéllsekonomiska
konsekvenser.133

Ytterligare en aspekt av fortroende ar att nar det val ar sargat sa ar det ofta svart att aterstélla och
vagen tillbaka till fortroendet krattas generellt av kraftfulla atgarder och tid for att bevisa att
fortroendet aterigen ar fortjanat. | kontrast kan en proaktiv handling forebygga att fortroendet blir allt
for sargat genom att vidta valavvagda atgarder. Detta kan skapa kanslan av att problemet anda tas pa
allvar och att tgarden som vidtagits ar ett steg i ratt riktning. 13

3.14 Incitamenten hos analytikerna

Analytikerna har kommit att inneha en central roll pa de finansiella marknaderna och inte minst pa
aktiemarknaden. Behovet av analytiker harstammar fran det faktum att investerare inte har formagan
eller méjligheten att ta in och vardera all tillganglig information.*®® En faktor som bara vaxer i dagens
samhélle dar det finns nastintill oandligt mycket information tillgangligt for alla hela tiden. Med ett
sadant informationsdverflod behdver investerare generellt sett hjalp med tolkning av informationen
och vérdering av enskilda bolag. Sammanfattat kan analytikernas arbete beskrivas som analyserade
av olika faktorer for att pa en mer avancerad och traffsaker niva, vardera bolag och deras aktier. Inte
bara idag utan &ven uppskattningar om bolagens framtida vardering. For att detta ska vara mojligt ar
analytikerna ofta experter pa en specifik bransch eller sektor dar de har en omfattande kunskap och
forstaelse. %

Den mest vésentliga informationen delges genom bolagens offentliga uttalanden i exempelvis
web-séndningar eller som pressmeddelanden samt genom finansiella rapporter som férmedlas via
borsen. Det ar dock inte den enda informationen om bolagen som cirkulerar utan media och sa kallade
sell-side-analytiker bevakar och undersoker standigt bolagen for att sa fort det gar sprida den
information som de hittar.*®" Idag forsoker ménga analytiker anvanda sig av olika satt for att
sammanstalla offentlig, icke-offentlig och &ven icke-vésentlig information om ett bolag for att
faststéalla en vardering som gér utdver den “vanliga” virderingen pé bolaget. Malet ar alltsa att titta

132 Vart att beakta har ar att en allt storre del av handeln sker av indexfonder och liknande algoritmstyrda
handelsprogram, alltsa dér det inte direkt &r manniskor som genomfor transaktionerna. Dock &r dessa program skapade
av ménniskor. Detta ligger utanfor uppsatsen och I[&mnas déarfor utan vidare hantering.

133 Adler och Adler (1984) s. 84 f.

134 Kristensson Uggla, Reuter och Wijkstrom, (2012) s. 187 ff.

135 Om att den information som ér tillganglig for investerare, oftast ar otillracklig och svar att tolka och darfcr kraver
den en dechiffrering, se Zuckerman, (1999) s. 1409 f.

136 |_ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 61 f.

137 Lykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 15.
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pa information som andra investerare tittar pa for att kunna skapa en mer traffsaker prognostiserad
vardering av bolaget i framtiden. De tvd mest etablerade tillvagagangssatten &r mosaikteorin®® och
scuttlebutt-metoden®.24%  Mosaikteorin och scuttlebutt-metodiken &r béda tillvigagangssatt som
anvands av investerare och i storre utstrackning analytiker, for att samla in och analysera information
om foretag, men de skiljer sig at i metodik och fokus. Bade mosaikteorin och scuttlebutt-
metodiken har fétt kritik, sarskilt kring deras praktiska tillampning och juridiska gransdragning.#
Det ar dock viktigt att understryka att d&ven om dessa metoder har bade professionell och teoretisk
relevans, har de aven kritiserats. Kritiken mot bada metoderna handlar framst om risken for att
oavsiktligt eller avsiktligt anvanda insiderinformation, svarigheten att dra tydliga juridiska granser,
samt metodernas subjektivitet och brist pa transparens. Detta har medfort att de i vissa fall har anvants
felaktigt som forsvar nar misstankar har uppstatt kring otillaten informationsgivning. Det kan
exempelvis vara situationer dar analytiker tagit emot och handlat pa icke-offentliggjord
insiderinformation men hanvisar till att analytikern ar en expert som tillampar avancerade teorier eller
metoder. Teorier eller metoder som, teoretiskt sett, skulle kunna forklara att analytikern
»sjalvstandigt” dragit slutsatser som rakar motsvara den icke-offentliggjorda insiderinformationen. 142

3.15 Reglerna om informationsgivning p& aktiemarknaden

For att tillgodose aktiemarknadens transparensbehov finns det reglering om de noterade bolagens
informationsgivning i olika former och situationer. Den forsta svenska regleringen genom lagstiftning
om bolags informationsgivning tillkom under slutet av 70-talet, trots att aktiebolag och handel med
bolagens aktier hade pégatt i mer dn hundra &r.}*® Den forsta regleringen p& omradet var lag
(1979:749) om Stockholms fondbors dar det stadgades krav pa kontinuerligt offentliggdrande av
upplysningar om verksamheten. Aven om det inte specificerades tydligare an sé i lagtexten framgick
det fran forarbetena att informationsgivningen inkluderade arsredovisningar delarsrapporter och

138 Mosaikteorin bygger pa att kombinera manga olika typer av information — bade offentlig, icke-offentlig och icke-
vasentlig — for att skapa en helhetsbild av ett foretag och dess framtida varde. Informationen kan komma fran en mangd
olika kallor, exempelvis arsredovisningar, branschrapporter, samtal med leverantérer och kunder, och observationer av
foretagets verksamhet. Syftet ar att "lagga pusslet” (mosaik) och darigenom fa en informationsfordel utan att anvanda
insiderinformation. Metoden betonar analysen av fragmenterad data fran flera hall for att dra egna slutsatser om
foretagets potential. Se Corvin, What is Mosaic Theory?.

139 Scuttlebutt-metodiken fokuserar mer pé att samla in kvalitativ information genom direktkontakt med personer som
har insyn i foretagets verksamhet, till exempel anstéllda, kunder, leverantérer och konkurrenter. Metoden innebdr ofta
intervjuer, samtal och natverkande for att fa en djupare forstaelse for foretagets styrkor, svagheter och
marknadsposition. Ursprungligen populariserad av investeraren Philip Fisher. Betonar vérdet av "grévande" research
och personliga kontakter snarare 4n att sammanstalla manga sma informationsfragment. Se Wolinsky, (2024) A Modern
Approach to Phil Fisher’s Scuttlebutt Investing.

140 |ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 15.

141 | ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 16 f.

142 | ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 15.

143 Harkonen (2013) s. 86 f.
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prospekt for emissioner.1** Det &r i stora drag samma typ av information som dagens regelverk kraver
att de noterade bolagen offentliggor.

For att underlatta orienteringen inom regleringen kring marknadsinformation och
informationsgivning kan en indelning godras av periodisk informationsgivning, informationsgivning i
sarskilda fall och offentliggérande av insiderinformation. Den periodiska informationsgivningen
galler framst for aterkommande marknadsinformation som exempelvis kvartalsrapporter och
arsredovisning. Informationsgivningen i sarskilda fall regleras framst i emittentregelverken och anger
exempelvis att och hur ett bolag ska informera om ett VD-byte. Till regleringen om
informationsgivning i sérskilda fall kan &aven inkluderas prospektregleringen som gors gallande vid
ett IPO eller nyemission av aktier. Offentliggérandet av insiderinformation ar informationsgivning
som styrs direkt av MAR och syftar till att harmonisera hanteringen av sarskilt kurspaverkande
information.#

En aspekt som maste beaktas nar regleringen for
informationsgivning ska granskas &r att det finns en hierarki
inom regleringen samt att viss reglering & mer central &n
annan. Figuren till hoger ar en illustration dver regelhierarkin
som galler av regleringarna om informationsgivning. Figuren 15 kap. VpmL
illustrerar aven de mer faktiska forhallandena mellan de olika
regleringarna eftersom desto lagre i hierarkin, desto bredare
blir regleringarna. Overst, vilket indikerar att den &r mest Sjilvreglering
central men ocksa att den trumfar de foljande regleringarna om
det skulle uppsta konflikt, finns marknadsmissbruksforordningen. MAR ar dessutom en EU-
forordning vilket medfor att den &r direkt tillamplig i medlemsstaterna.'*® Vidare medfor det att
nationell reglering ska tolkas i ljuset av MAR och i enlighet med EU-domstolens praxis samt i den
man det inte & mojligt med en EU-konform tolkning, ska den nationella regleringen bortses ifran.*4’
Under MAR i figuren aterfinns 15 kap. VpmL som ar vissa lagstadgade krav pa informationsgivning,
dock inte av materiellt intresse for uppsatsen. Under lagen i finner vi myndighetsforeskrifter och
langst ner i hierarkin star sjalvregleringen. Det som avses att belysas har &r inte de faktiska innehallet
I regleringarna utan just hierarkin, regleringarna sinsemellan. Denna hierarki &r inte unik for
informationsgivningen, eller ens aktiemarknadsratten, men det som ar viktigt att ta med sig harifran
ar de faktum att de nedre staende regleringarna utvidgar, fyller ut och kompletterarar de 6verordnade
regelverken. Detta i kombination med att den inbordes hierarkin endast gor sig géallande om

M

FFFS 2007:17

144 Harkonen (2013) s. 86 f.

145 Broneus och Sattin, (2022), s. 78 f.

146 Art, 288 FEUF.

147 Detta bland annat av omfattande praxis fran EU-domstolen, se exempelvis Simmenthal-malet och Marleasing-malet.
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regelverken skull sta i strid med varandra, medfor att det i praktiken kan vara just sjalvregleringen
som &r den mest avgorande regleringen.48

Som framgar ovan ar det en omfattande och utspridd reglering som gors gallande for borsbolagens
informationsgivning. En indelning av regleringen kan goras i tva kategorier, reglerna med
civilrattsliga aspekter som reglerar de noterade bolagen och reglerna med offentligréattsliga aspekter
som reglerar marknadsplatserna och deras upphovsméan.!*® Kategorisering kan bista forstéelsen
eftersom olika tolkningsprinciper och tillampningsmetoder tillampas inom civilréttsliga respektive
offentligrattsliga  situationer. Medan den civilrdttsliga tolkningsmetoden praglas av
andamalsargumentation, begréansas den offentligrattsliga av storre krav pa rattssakerhet med ett mer
begransat argumentationsutrymme som resultat.*>

Utover att regleringen ar utspridd, galler inte alla regler och regleringar fér samtliga bolag. | ABL
finns det allménna regler som géller for samtliga aktiebolag men det finns &ven specifika regler som
bara ar tillampliga pa publika aktiebolag®®* eller noterade bolag*®?. Det materiella innehallet i ABL
samt de olika reglerna for privata och publika aktiebolag &r inte av allmant direkt intresse for
uppsatsen men det visar ytterligare pa komplexiteten av reglerna som galler for bolag. Den svenska
regleringen av aktiemarknaden kannetecknas dessutom av ett system déar den offentliga regleringen
kombineras med ett omfattande inslag av sjalvreglering. Exempelvis har de olika marknadsplatserna
egna regleringar som kallas emittentregelverk, som bolagen kontraktuellt férbinder sig att folja
genom noteringsavtalen som de skriver under nar de ansoker om upptagande till handel.
Emittentregelverken hanvisar aven till och kraver (avtalsrattsligt) att emittenterna foljer god sed pa
aktiemarknaden.>

148 Se exempelvis intervjun med Peter dar han beskriver sjalvreglering som sérskilt avgorande.

149 Den civilrattsliga kategorin har i litteraturen kallats for aktiemarknadsrattslig och den offentligrattsliga for
borsrattslig, se Eklund & Sattin (2021) s. 410 ff. Denna uppdelning visar pa en relevant distinktion mellan olika regler
inom de olika regleringarna. Det finns dock ingen tydlig uppdelning mellan de olika kategorierna och dérav tjanar det
inte uppsatsen att i ndgon vidare méan utveckla detta resonemang.

150 Eklund & Sattin (2021). s. 411 f.

151 | aktiebolagslagen gors det skillnad pa publika och privata aktiebolag. For uppsatsens vidkommande kan denna
distinktion bortses fran eftersom det endast ar publika aktiebolag som kan anstka om att fa sina aktier upptagna till
handel pa aktiemarknaden.

152 Noterade bolag avser, i lagens mening, endast de bolag som ar noterade pa en reglerad marknad och inte de bolag
som ar listade pa en MTF-plattform. Har kan det dock uppsté en viss terminologisk forvirring da bade reglerade
marknader och MTF-plattformar gemensamt bendmns som aktiemarknaden. For uppsatsens vidkommande avses, i
enlighet med uppsatsens avgransning, de noterade bolagen pa reglerade marknader aven om det samma kan vara
géllande for MTF-plattformar och de dar listade bolagen.

153 Se Nasdaq Main Market Rulebook 1.3.1. samt Supplement D, dar det stadgas att emittenter ska betala en
”sjialvregleringsavgift” till Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden. Se aven artikel 7 i NGM Main
Regulated Rulebook.
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3.151 Sjalvregleringen och god sed pa den svenska aktiemarknaden

Sjalvregleringen ar precis som namnet antyder, reglering som &r utformad av aktdrerna pa
marknaden.'®* Den framsta drivkraften till utformningen och efterlevnaden av sjélvregleringen ar att
aktorerna som ar verksamma pa aktiemarknaden ocksa ar beroende av att marknaden ar effektiv och
palitlig, for att mojliggora sina investeringar och sin finansiering.> Att reglerna inte tillkommer
genom ordinarie lagstiftningsprocess skapar béttre forutsattningar att reglerna ska vara vél anpassade
efter de faktiska behoven och forutsattningarna som foreligger pa marknaden. Vidare ar en naturlig
foljd av att regelverket ar vél anpassat efter behov och foérutséttningar, att efterterlevnaden blir hdgre
eftersom forstaelsen for regleringen ar hogre. Ytterligare en styrka med sjalvregleringen &r att den,
jamfort med lagstiftning, & mycket snabbare och flexibel viket skapar forutsattningar till effektiva
anpassningar till radande marknadsforutsattningar. Denna egenskap hos sjalvregleringen har dock
foranlett en viss kritik da det har ansetts att sjalvregleringens flexibilitet och mojlighet till snabb
forandring borde anvéants i en storre utstrackning for att leda vagen till en béattre reglering pa
aktiemarknaden i allmanhet.t%

EU:s vaxande reglering pa finansmarknadens omrade har medfort att Sverige har beh6vt gora vissa
dndringar avseende sjalvregleringen.® Exempelvis kan namnas hur Takeover-regleringen som
tidigare utgjordes av “fristdende” sjdlvreglering genom NBK:s takeover-regler, vilka inte var
tvingande, men utgjorde god sed.’® Till foljd av Takeover-direktivet’® har offentliga
uppkopserbjudanden i stéllet blivit pseudo-lagreglerad genom att grundldggande bestammelser nu
finns i lag samt att det har stadgats lagkrav pa att folja sjalvregleringen®®® avseende offentliga
uppkopserbjudanden. 6t

Med god sed pa aktiemarknaden avses den for tillfallet raddande uppfattningen om hur bérsnoterade
bolag bor agera i olika situationer. God sed ar ett komplext utslag av de normer och principer som
foljer av officiell reglering och sjalvreglering som behovs for att uppratthalla fortroendet for
aktiemarknaden och aktiemarknadens effektivitet, transparens och integritet. Kallorna till god sed &r
manga. Framstdende kallor, utover de officiella rattskillorna,'®> ar emittentregelverken och

154 Att det ar ~aktorerna pa marknaden” dr en sanning med viss modifikation. Sjalvklart ar det inte faktiska
marknadsaktdrer som gemene-Janne, Bolag X eller Bank Y som ansvarar fér och utvecklar sjalvregleringen utan det
gors av olika branschorganisationer, sérskilda ndmnder och féreningar bildade av féretradare for det svenska
naringslivet som darmed har néra koppling till aktiemarknaden, se Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s 86.
155 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 84.
156 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 88.
157 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s. 85.
158 Prop. 2005/06:140 s. 37.
159 Direktiv 2004/25/EG
160 Aktiemarknadsnamndens sjalvregleringskommitténs takeover-regler ar inkorporerade i emittentregelverken genom
hanvisning, se exempelvis Nordic Main Market Rulebook for Issuers of Shares, Supplement D punkt 33.
161 | ag (2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, innehaller grundlaggande bestammelser och
13 kap 8 § lag VpmL, stéller krav pa marknadsplatserna att ha regler om offentliga uppképserbjudanden.
162 Med de officiella rattskallorna avses har lagstiftning med forarbeten, rattspraxis fran olika instanser samt juridisk
doktrin, se N&év och Zamboni (2018) s. 21.
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Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden och dess fem sakorgan;
Aktiemarknadsnamnden®®®;  Kollegiet for  svensk  bolagsstyrning'®*;  Aktiemarknadens
sjalvregleringskommitté!®®; Namnden for svensk redovisningstillsyn'®®; och Radet for hallbarhets-
och finansiell rapportering®’.!%® Dessa organ utformar och tolkar regler som kompletterar
lagstiftningen, gor uttalanden, lamnar végledning och informerar om den svenska aktiemarknaden.
Utéver ovan namnda kallor till god sed bor aven andra branschgemensamma riktlinjer'®® samt
komparativa inslag!”® ndmnas. Sist men inte minst bor inverkan av tillsynsmyndigheterna
finansinspektionen och ESMA pa god sed belysas. Myndigheternas roll & komplementar men anda
central for god sed pa aktiemarknaden. Bade utfardar bindande reglering, Finansinspektionen i form
av foreskrifter och ESMA i form av tekniska standarder. Vidare utfardar bada tva icke-bindande men
vagledande, allmanna rad respektive riktlinjer. slutligen utévar bade Finansinspektionen och ESMA
direkt tillsyn.}"*

Finansinspektionen och ESMA utgdr en tva-nivamodell dar Finansinspektionen agerar som den
lokala verkstallaren av bade nationella och EU-baserade normer, medan ESMA sékerstéller pan-
europeisk harmonisering. Genom sanktionsmakt, regelutveckling och samarbete i forum som EECS
skapar de en dynamisk regleringsmiljé som balanserar flexibilitet och standardisering.

Sammanfattningsvis kan konstateras att god sed ar djupt integrerad och véldigt central for den
svenska aktiemarknaden samt att dess forekomst mojliggor en flexibilitet som inte hade varit mojlig
att uppna genom traditionell reglering. God sed pa den svenska aktiemarknaden formas genom en
symbios mellan sjalvreglering, lagstiftning, bérsregler och internationella influenser. Den dynamiska

163 Aktiemarknadsnamnden har fétt ett delegerat ansvar fran Finansinspektionen att uttala sig om fragor som ror
offentliga uppkdpserbjudanden. Dessutom bidrar ndmnden till god sed genom radgivning, information och uttalanden.
Se vidare pa namndens hemsida https://www.aktiemarknadsnamnden.se/

164 Kollegiet for svensk bolagsstyrning ansvarar for och ger ut Svensk kod for bolagsstyrning (Koden) som ar en
sjalvregleringssamling. Koden kompletterar lagstiftningen och anger normer for vad som anses vara god bolagsstyrning
i svenska borsnoterade bolag, se vidare pé kollegiets hemsida https://www.bolagsstyrning.se/. En intressant aspekt av
Koden &r att den bygger pé en princip om f6lj eller forklara alltsa att borsnoterade bolag ska folja reglerna som stadgas i
Koden eller informera nér och motivera varfor de inte foljer reglerna, se Kodens forsta del, andra punkten.

165 Aktiemarknadens sjalvregleringskommitté ar ett normgivande organ som framjar god sed genom att utfarda regler,
verka for kunskap om aktiemarknaden. Se vidare pa kommitténs hemsida https://regelkommitten.se/

166 Namnden for svensk redovisningstillsyn har fatt ett delegerat ansvar fran Finansinspektionen att granska regelbunden
finansiell information som borsholagen ar skyldiga att lamna. Se vidare p& namndens hemsida
https://redovisningstillsyn.se/

167 Radet for hallbarhets- och finansiell rapportering utarbetar och publicerar rekommendationer och uttalanden om
finansiell rapportering. Se vidare pa radets hemsida https://radetforrapportering.se/

168 Se vidare pa Foreningen for god sed pa vardepappersmarknadens hemsida https://godsed.se/

169 Exempelvis kan Sveriges Finansanalytikers Forening namnas som ger ut rekommendationer. Se vidare p& SFF:s
hemsida https://www.finansanalytiker.se/

170 Flexibiliteten i sjalvregleringen tillater alltsa anvandningen av mer alternativa kéllor och dérav anvands komparativa
aspekter lite mer frikostigt. Exempelvis tas relativt stor vagledning fran den engelska Takeover Code med tillhdrande
Takeover Panel. Vilket forvisso inte ar konstigt med tanke pa att den svenska Takeover-regleringen i princip ar en kopia
av den engelska, se Stattin, (2020) s. 293.

171 Finansinspektionen utéver sin tillsyn pa den svenska marknaden och tillsammans med ESMA vid
gransdverskridande transaktioner. Dessutom utévar ESMA tillsyn dver vissa systemviktiga institut, se
Finansinspektionen, (2025) ESMA.
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interaktionen mellan dessa kéllor skapar ett adaptivt system som balanserar juridisk bindkraft med
branschens behov av flexibilitet.

3.15.2 Sjalvregleringen kring informationsgivning

Den svenska aktiemarknadens langa tradition av sjalvreglering vid sidan av lagstiftning, galler dven
for informationsgivning fran noterade bolag. Sjalvregleringen kompletterar lagarna och syftar till att
uppratthalla god sed, effektivitet och fortroende pa marknaden.

Centrala former av sjalvreglering kring informationsgivning &r emittentregelverken och borsernas
disciplinnamnder’2 samt Aktiemarknadsnamndens uttalanden. Bolag som &r noterade pa en svensk
bors ar bundna av sérskilda noteringsavtal och borsens emittentregelverk. Dessa regler staller krav pa
I6pande och rattvis informationsgivning till marknaden.t”

Aktiemarknadsnamnden &r ett sjalvreglerande organ som tolkar och utvecklar god sed pa
aktiemarknaden, inklusive frdgor om informationsgivning. Namndens uttalanden fungerar som
vagledning for marknadsaktorer och kompletterar lagstiftningen. Sarskilt kan ndmnas att namnden
har gett betydande véagledning avseende selektiv informationsgivning, déar icke-offentliggjord,
kurspaverkande information lamnas ut pa ett satt som medfor att informationen inte kommer hela
marknaden till handa samtidigt. Utgangspunkten &r att selektiv informationsgivning ar férbjuden
eftersom det foranleder informationsasymmetrier, vilket ovan konstaterades riskerar
aktiemarknadens integritet och effektivitet. Detta uttrycks pa ett fortjanstfullt sétt i citatet:

“We believe that the practice of selective disclosure leads to a loss of investor confidence in the
integrity of our capital markets. Investors who see a security’s price change dramatically and only
later are given access to the information responsibla for that move rightly question whether they

are on a level playing field with market insiders. ”

Dérav kan vi konstatera att en aktiemarknad med kontinuerligt likvardig information hos samtliga
investerare, tveklost kommer hoja fortroendet for marknaden. Dock maste det beaktas att
informerandet av marknaden medfor kostnader for bolagen samt att det i vissa situationer kan vara
nddvandigt med viss selektiv informationsgivning.t”™ Ett exempel dér selektiv informationsgivning
tillats i viss man & vid due diligence-undersokningar i samband med offentliga
uppkopserbjudanden.t’® Denna bedémning reflekterar en balansgang mellan olika motstdende
intressen pa aktiemarknaden, dar den ekonomiska nyttan av att tilldta vissa affarsmassiga
verksamheter kan véga tyngre dn de potentiella riskerna for marknadens integritet. Genom

172 Bgrserna (de reglerade marknaderna) ar enligt VpmL skyldiga att ha en disciplinnamnd, som bestér av tva lagfarna
och erfarna domare samt minst tre till ledamoter. | skrivande stund bestar Nasdaq Stockholms disciplinnamnd av inte
mindre &n fyra nuvarande eller tidigare justitierdd (Marianne Lundius, Petter Asp, Johan Danelius och Erik Sjoman).
173 Se avsnitt 3 i Nasdaq rulebook.
174 Harkonen (2013), s. 156 med vidare hanvisning till SEC (The United States Securities and Exchange Commission).
175 Harkonen (2013), s. 156 f.
176 Sevenius och Ortengren (red.), (2021) s. 343.
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Aktiemarknadsnamndens uttalanden framgar bland annat att due diligence-processen kraver ett visst
utbyte av konfidentiell information for att kunna genomféras, samtidigt som det finns
skyddsmekanismer mot missbruk. Exempelvis maste malbolaget explicit informera budgivaren om
att mottagen information medfor insiderstatus for budgivaren. Vidare ska endast information som ar
nddvandig for transaktionen delas och budgivaren ska forbinda sig att respektera insiderreglering och
takeover-regleringen, som darmed inkluderar ataganden att félja god sed och
Aktiemarknadsndmndens uttalanden. Slutligen ska informationen senare offentliggoras till
marknaden i sin helhet.t”

Borsernas disciplinndmnder bevakar emittenternas agerande, inklusive deras informationsgivning
och darmed &r disciplinnamndernas praxis en del av sjalvregleringen pa omradet. Disciplinnamnden
har som huvudsaklig uppgift att préva arenden som borsen Overlamnar at namnden som ror
emittenters misstankta dvertradelser av borsens regelverk. Sjalva bevakningen och utredningen gors
alltsa inte av disciplinnamnden utan namndens arbete kan narmast liknas med en domstolsliknande
prévning genom en tvapartsprovning med maéjlighet till muntlig forhandling.!’® Disciplinnamnden
har mojligheten att, for emittenter som brutit mot regelverket, utdéma sanktioner i form av varning,
vite eller avnotering.!”® Vitesbeloppet varierar kraftigt da det dels beror pa den specifika emittentens
arsavgift och dels pa Overtradelsen dar det kan utga vitesbelopp om en till femton arsavgifter.
Arsavgiften beror pa emittentens marknadsvérde. Den lagsta &rsavgiften for Nasdaq Stockholm Main
Market ar 260 000 SEK och den hogsta ar 3 200 000 SEK.'® Detta innebér att disciplinnamnden kan
utdéma ett vite om maximalt 48 miljoner SEK .8t

Sedan MAR:s tillkomst har dven disciplinndmndens praxis kommit att ge véagledning avseende
tolkningen av vad som ska anses utgora insiderinformation, detta kommer dock inte undersokas
nérmare eftersom uppsatsen inte avser att avgora vad som utgor insiderinformation eller inte.

Sammanfattningsvis kan sdgas att sjalvregleringen pa den svenska aktiemarknaden avseende
informationsgivning utgors framst av noteringsavtalen, borsernas egna regler, praxis fran borsernas
disciplinnamnder och Aktiemarknadsnamndens uttalanden och rekommendationer. Aterkommande
ar att principen om god sed pa aktiemarknaden ska respekteras. Sjalvregleringen kompletterar alltsa
aven for informationsgivningen lagstiftningen och avser att sakerstalla att informationsgivningen pa
marknaden ar transparent, réttvis och anpassad till marknadens behov.

177 Sjoman och Skog, (2021) s. 133 ff.

178 Sevenius och Ortengren (red.), (2021) s. 255 f.

179 Nasdags regelverk, supplement D, punkt 34.

180 Nasadag, (2025) Main Market Equity Issuers on Nasdaq Stockholm (Prices in SEK exclusive of VAT).

181 De vitesbelopp som bérsen domer ut, tillfaller ocksa borsen (som &r ett privatagt bolag). Nasdaq Stockholm,
Helsingfors och Képenhamn har dock valt att inte behalla vitespengarna utan de dverfors till stiftelser som framjar
vetenskap om vardepappersmarknaden. Vilket far effekten att regelévertradarna straffas genom att de tvingas bidra till
utvecklingen av vardepappersmarknaden. Se Sevenius och Ortengren (red.), (2021) s. 254 och 257.
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3.1.53

EU:s Lamfalussymodell och likheterna med svensk aktiemarknadsreglering

Lamfalussymodellen utgdr en central komponent i EU:s finansiella regleringsmiljé och har flera
intressanta paralleller med den svenska aktiemarknadsregleringen. Modellen &r uppkallad efter
Alexandre Lamfalussy, som var ordférande for "The Committee of Wise Men” som var den EU-
radgivningskommitté som producerade Lamfalussyrapporten.'®? Syftet med rapporten var att
utveckla ett sétt att effektivisera regelprocessen for finansiella tjanster och gora den snabbare och mer
flexibel i en tid da finansmarknaderna genomgick snabb forandring. Modellen som introducerades
2001 delar upp regleringen i fyra distinkta nivaer.

Niva 1: Ramlagstiftning. P4 denna niva antar Europaparlamentet och Radet grundlaggande
ramlagstiftning i form av direktiv eller foérordningar genom det traditionella
medbestammandeforfarandet. Dessa rattsakter faststaller grundprinciperna och malen for
regleringen. Lamfalussyrapporten rekommenderade att denna niva endast skulle anvéandas
for att faststalla dvergripande principer och ramar, eftersom processen ar komplex och
tidskravande.'® De regleringar pa forsta nivan som ar av sarskild vikt for uppsatsen ar
MAR och ESMA-forordningen.

Niva 2: Tekniska genomforandeatgarder. Pa andra nivan kan EU-kommissionen, efter
delegation i niva 1 rattsakten, anta, anpassa och uppdatera tekniska genomforandeatgarder
med hjalp av expertkommittéer bestdende av representanter fran EU-landerna. Detta
mojliggor for radet och parlamentet att fokusera pa de grundldggande politiska besluten,
medan tekniska detaljer kan utarbetas senare av kommissionen.®* Har kan kommissionens
genomforandedirektiv till MAR ndmnas, det ar dock inte sérskilt intressant for uppsatsens
dmne.18®

Niva 3: Tillsynssamarbete och riktlinjer. Pa tredje nivan samarbetar nationella
tillsynsmyndigheter for att sékerstalla konsekvent implementering och tolkning av niva 1-
och 2-regler genom att utfarda riktlinjer och rekommendationer. Europeiska
tillsynsmyndigheter som ESMA (for vardepappersmarknaden) spelar en central roll pa
denna niva.'8 Utgangspunkten ar att ESMA:s riktlinjer och rekommendationer inte ar
bindande. Dock framgar det i ESMA-forordningen att det finns en skyldighet att med alla
tillgangliga medel soka folja™ riktlinjerna och rekommendationerna.*®” Vidare gor dven

182 Wise Men Report, (2001) s. 6.

183 Wise Men Report, (2001) s. 22 ff.

184 Wise Men Report, (2001) s. 28 ff.

185 Kommissionens genomforandedirektiv (EU) 2015/2392 av den 17 december 2015 om Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 596/2014 vad géller rapportering till beh6riga myndigheter av faktiska eller potentiella
dvertradelser av den forordningen. Direktivet har implementerats i Sverige genom en kombination av lagstiftning och
myndighetsforeskrifter. Implementeringen fokuserar pa att sikerstalla effektiva rapporteringsmekanismer och skydd for
visselblasare

18 Wise Men Report, (2001) s. 37 ff.

187 Art 16.3 ESMA-forordningen.
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ESMA uttalanden om vissa fragor som ror vardepappersmarknaden. Ett sadant uttalande
ar av sérskilt intresse for uppsatsen och det behandlas darfor utforligare under avsnitt 3.3.
Niva 4: Efterlevnad och tillsyn. Pa den fjarde nivan ska kommissionen sékerstalla att EU:s
regler korrekt genomfors i medlemsstaterna och efterlevs av nationella myndigheter. Detta
inkluderar 6vervakning och majlighet att vidta réattsliga atgarder mot medlemsstater som
inte uppfyller sina skyldigheter.18

Som namnts ovan har den svenska modellen for reglering av aktiemarknadsregleringen traditionellt
praglats av en stark tradition av sjalvreglering, dar branschorgan kompletterar det offentliga
regelverket. | detta star flera likheter mellan den svenska aktiemarknadsregleringen och
Lamfalussymodellen:

(i)

(i)

(iii)

(iv)

v)

Bade Lamfalussymodellen och det svenska regelverket anvander en hierarkisk struktur
dar grundlaggande principer faststalls i lag, medan mer detaljerade regler utvecklas pa
lagre nivaer.

Bade Lamfalussymodellen och den svenska regleringen kombinerar bindande regler med
icke-bindande riktlinjer.*&

Lamfalussymodellen betonar experternas roll i utvecklingen av detaljerade regler.'*® P3
ett liknande satt involverar Sveriges sjalvregleringsmodell experter fran olika omraden
som samarbetar kring utformning av regelverk och standarder, vilket ger god foérankring
och efterlevnad.!®!

Lamfalussymodellen forlitar sig pa delegerat ansvar till nationella tillsynsmyndigheter for
att sakerstélla konsekvent implementering och i Sverige har Finansinspektionen delegerat
vissa myndighetsuppgifter till sjalvregleringsorgan som Aktiemarknadsnamnden och
Néamnden for svensk redovisningstillsyn.

En av sjalvregleringens stora fordelar i Sverige ar att den &r flexibel och snabbt kan
utvecklas och anpassas till forandringar, vilket ocksd var huvudsyftet med
Lamfalussymodellen p& EU-niva.1%

Lamfalussymodellen och den svenska regleringen av aktiemarknaden uppvisar alltsa betydande
likheter i struktur, funktion och principer. Bada systemen kombinerar bindande lagstiftning med mer
flexibla regler och riktlinjer, involverar expertis i utvecklingen av detaljregler, och delegerar vissa
tillsynsuppgifter.

188 Wise Men Report, (2001) s. 40 f.

189 | Lamfalussymodellen &r niva 1 och 2 bindande, medan niva 3 bestér av riktlinjer som &r icke-bindande (men med en
viss skyldighet att folja, se ovan om niva 3) och i Sverige kombineras bindande lagar och myndighetsforeskrifter med
icke-bindande rekommendationer fran myndigheter och sjalvreglering.

190 Wise Men Report, (2001) s. 24 f.

191 Foreningen for god sed pé vardepappersmarknaden, Sjéalvregleringens roll pa vardepappersmarknaden.

192 Wise Men Report, (2001) s. 7.
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3.1.6 Insiderinformation

Vad det géller informationsgivning kan regleringen om insiderinformation beskrivas som den
reguljara utgangspunkten eftersom den &r standigt aktuell med konsekvenser och effekter som maste
beaktas.

EU:s marknadsmissbruksforordning (MAR) utgor ett centralt regelverk for att sakerstalla
marknadens integritet och skydda investerare genom att reglera hanteringen av insiderinformation.%3
Regelverket forbjuder insiderhandel, obehorigt réjande av insiderinformation och marknadsmissbruk.
For borsnoterade bolag ar forstaelsen av vilken information som utgér insiderinformation avgérande
for att kunna efterleva regelverket, detta galler sérskilt i sammanhang som analytikersamtal dar risken
for selektiv informationsspridning ar pataglig.’®* MAR-reglerna ar aven den framsta aspekten som
intervjurespondenterna identifierar som den aspekt som i dagsléget till storst grad forhindrar
analytikermassage i dagslaget.'%

Som manga andra lagstiftningsprodukter pa EU-niva ar det inte alltid sjalvklart vad som menas
och avses. MAR har sedan fére sin implementering, Kritiserats for att vara verkomplicerad.®® Vad
som utgor insiderinformation ar alltsa helt centralt for regelverket och stadgas i artikel 7. Hur
insiderinformation ska hanteras och offentliggérandeskyldigheten som avser att forhindra missbruken
som ndmndes ovan, foljer av artikel 17. Artikel 7 lyder som foljande: ”Information av specifik natur
som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett eller flera
finansiella instrument och som, om den offentliggjordes, [s]annolikt skulle ha en v&sentlig inverkan
pa priset pa dessa finansiella instrument.” Det ér séledes fyra kumulativa rekvisit som har foranlett
hyllmeter av underlag i from av bocker, artiklar, utredningar och réttsfall 1" Darav féljer nedan endast
en kortare beskrivning av de olika rekvisiten i artikel 7, efterfoljt av en grundlaggande genomgang
av artikel 17.

3.16.1 Information av specifik natur

Det forsta rekvisitet anger att informationen maste vara av "specifik natur". Som hjalp till
beddmningen av vilken information som ska anses vara av specifik natur finns det en hjalpregel i
artikel 7(2) forsta meningen att ”... information anses vara av specifik natur om den anger
omstandigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller en handelse som har
intraffat eller som rimligtvis kan férvantas intraffa och om denna information ar tillréckligt specifik
for att gora det mojligt att dra slutsatser om omstéandigheternas eller handelsens potentiella effekt pa

193 MAD |1 och Lag (2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden, ar ocksa centrala
regelverk for den straffréttsliga aspekten av marknadsmissbruks-regleringen.

19 Mer om analytikersamtal under avsnitt 3.2.

195 Se samtliga intervjuer.

1% Se Broneus och Sattin s. 20 f. samt Hansen, The Hammer and the Saw — A Short Critique of the Recent Compromise
Proposal for a Market Abuse Regulation, Nordic and European Company Law Working Paper No. 10-35.

197 Se Schmauch, (2018) s. 88 ff., Broneus och Sattin, (2022) s. 34 ff., Myrdal (2023) s. 26 ff., Hansen, (2017) Market
Abuse Case Law s. 381 ff., Moloney, (2016) s. 717 ff. samt Sjoman, (2019) s. 882 ff.
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priserna pa finansiella instrument ... ”. | praxis fran EU-domstolen samt i litteratur pa omradet har
det har identifierats tva kumulativa kriterier som ar understrukna ovan. Det forsta kriteriet ar att
informationen maste rora en handelse eller omstandigheter som har intraffat/foreligger eller som
rimligtvis kan forvantas intraffa/lkomma att foreligga. Det andra kriteriet ar att informationen maste
vara tillrackligt tydlig for att det ska vara mojligt att konstatera en kurspaverkande effekt.
Bedémningen av kriterierna provas genom ett resonable expectation test!®® samt ett specificity
test!®°.29 Det forsta testet medfor enligt EU-domstolen att det kravs att det foreligger realistic
prospects eller faktiska utsikter for att omstindigheterna eller handelsen forverkligas.?®! Vad som &
andra sidan utgor faktiska utsikter eller inte tvistar de larde om. Vissa havdar att det maste vara mer
sannolikt an inte att handelsen eller omstandigheterna ska infalla, det vill séga mer &n 50%. Samtidigt
finns de andra menar att en utgangspunkt i statistisk sannolikhet for en framtida handelse ar
olamplig.?%? Det andra testet medfor enligt EU-domstolen, att informationen anses vara tillrackligt
specifik om omstindigheterna eller handelsen kommer medféra péverkan pa priset.?® Vidare
konstaterade domstolen att det inte kravs att det gar att férutse om kurspaverkan kommer vara positiv
eller negativ.2%4

Séledes innebar det att informationen ska galla omstandigheter eller en handelse, som det
foreligger faktiska utsikter for att det kan forverkligas. Samt att omstandigheterna/handelsen maste
vara tillrackligt precis for att mojliggora att en investerar kan dra slutsatser om att informationen
kommer medfora en inverkan pa priserna pa det finansiella instrumentet. Av detta foljer att
information av allman eller vag karaktar som inte tillater sddana slutsatser, inte heller uppfyller
specifik natur-rekvisitet.?%®

En tankbar foljd av att rekvisitet specifik natur ar sa pass diffust ar att nar information formedlas i
dialogform, som vid analytikersamtal, kan informationen som isolerat sett inte &r av specifik natur
sammantaget ge analytikern en bild som blir tillrackligt specifik for att uppfylla rekvisitet.
Exempelvis &r det tankbart att detaljer om produktutveckling, orderingdng eller marginalutveckling
som individuellt inte &r tillrackligt specifika tillsammans skapa en informationsbild som uppfyller
rekvisitet om specifik natur och darmed utgéra insiderinformation. Bolagsrepresentanter bor darfor
beakta den kumulativa effekten av informationen som delas.

198 Se Geltl-mélet.

199 Se Lafonta-malet.

200 schmauch, (2018) s. 88 f. och Kalss, Oppitz, Torggler, Winner, (2021) s. 68 ff. och Hansen, (2017) Issuers’ duty, s.
27-28.

201 Geltl-malet s. 9.

202 ge Kalss, Oppitz, Torggler, Winner, (2021) s. 68. och Hansen, Say When?. S. 18 f.

203 |_afonta-malet s. 7.

204 |_afonta-malet s. 7.

205 Detta konstaterade dven domstolen i Lafonta-malet s. 7.
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3.1.6.2 Informationen har inte offentliggjorts

Det andra rekvisitet krdver att informationen inte har offentliggjorts. Information som &r allmént
tillganglig pa ett satt som ger hela marknaden mojlighet att, ta del av och bedéma den, utgor inte
insiderinformation. Syftet med detta rekvisit ar att sékerstdlla att alla har tillgdng till samma
information pa marknaden.

Den relevanta aspekten ar darmed var gransen gar for nar information anses vara offentliggjord.
Hér kan det konstateras att information i vart fall &r att anses som offentliggjord nar bolaget har
informerat allmanheten om insiderinformationen genom de formella informationsgivningsreglerna®°®
i enlighet med artikel 17 i MAR.2%7 Syftet med regleringen &r att den relevanta informationen om
bolaget ska kommuniceras till hela marknaden samtidigt, pa ett effektivt och tydligt satt och att
forhindra marknadsmissbruk. Ett krav pa formell informationsgivning dverensstammer darav med
syftena genom att det uppmuntrar emittenter att folja de formella tillvagagangssatten (effektivt,
tydligt och till alla). Med den underforstadda foljden att ett agerande pa informationen utan formellt
informerande till marknaden, riskerar ett utgdra ett missbruk av informationen.?%

3.1.6.3 Direkt eller indirekt koppling till emittent eller finansiella instrument

Det tredje rekvisitet kraver att informationen direkt eller indirekt ror en eller flera emittenter eller ett
eller flera finansiella instrument. Detta rekvisit borde vara relativt oproblematiskt att faststalla men
kan i vissa fall krdva beddmning av huruvida externa faktorer eller héandelser har tillracklig koppling
till emittenten for att anses direkt eller indirekt beréra denne.2%

3.1.6.4 Vasentlig inverkan pa priset

Det fjarde och kanske mest komplexa rekvisitet ar kravet pa att informationen, om den
offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vasentlig inverkan pd priset pa de berérda finansiella
instrumenten. Aven for detta rekvisit finns det en hjalpregel. | artikel 7(4) star det att information ska
anses ha en vasentlig inverkan pa priset om det ar ”information som en fornuftig investerare sannolikt
skulle utnyttja som en del av grunden for sitt investeringsbeslut”. Detta brukar kallas the reasonable
investor test”.?1% Det finns minst sagt en otrolig variation pa investerare och de later sig svarligen

206 Exempelvis, art. 17 MAR, art. 20 och 21 Oppenhetsdirektivet, 17 kap. VpmL samt 10 kap. i FFFS 2007:17.
207 \/art att notera har ar dock att informationen i art. 17 endast avser insiderinformation vilket kan leda till ett
cirkelresonemang da ett krav for att det ska utgora insiderinformation ar att informationen inte ar offentliggjord
insiderinformation. Artikeln &lagger dven bara en emittent att informera allmanheten om insiderinformation som direkt
berér emittenten, vilket oppnar upp for frdgan om information som indirekt ror emittenten. Dessa 6vervaganden lamnas
hér utan vidare hantering.
208 Broneus och Sattin, (2022), s. 62 ff.
209 Notera har att aven information som indirekt berdr emittenten kan utgora insiderinformation samtidigt som det inte
traffas av kravet pé offentliggorande da art. 17 endast géller for insiderinformation som direkt berér emittenten.
210 5e Kalss, Oppitz, Torggler, Winner, (2021) s. 217 f.
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kategoriseras som rakt igenom fornuftiga eller icke-fornuftiga.?!! Darav foljer den fundamentala
svarigheten i att avgora vad den fornuftiga investeraren ar intresserad av. Vidare ar det inte endast
investeraren som skiljer sig i olika situationer utan det som &r av intresse kan variera kraftigt mellan
olika emittenter beroende pa faktorer som bolagets storlek, bransch och marknadslage. Naturligtvis
maste darfor bedomningen darfor goras i varje enskilt fall.

Med detta sagt ar det i vart fall mojligt att konstatera att information som investerare generellt sett
finner irrelevant for investeringsbeslut, troligen inte uppfyller kraven. Vilket dven det bara ger
teoretisk vagledning eftersom det troligen &r helt ostridigt att uppenbart irrelevant information inte
utgor insiderinformation.??

En fraga som aktualiseras & om den fornuftiga investeraren bor representeras av nagon form av
genomsnittsinvesterare eller om det kanske ar rimligare att utga fran att den fornuftiga investeraren
ar mer insatt och kunnig. Som exempel kan namnas att analytiker ofta har véasentligt djupare forstaelse
for branscher och affarsmodeller &n genomsnittliga investerare. Information som fér en genomsnittlig
investerare kanske inte framstar som kurspaverkande kan for en analytiker vara avgdérande for
beddmningen av bolagets varde. Detta komplicerar beddmningen av rekvisitet om vasentlig
prisinverkan. Sett till syftet med rekvisitet och regleringen i stort, finns det kanske skal att inta en
forsiktigare standpunkt genom att utga fran vad en extra insatt investerare skulle lagga vikt vid i sitt
investeringsbeslut.?*®

3.1.6.5 Offentliggdrandekravet i artikel 17

Som namnts ovan stadgas skyldigheten att offentliggéra insiderinformation i artikel 17 MAR. Det
framgar av artikeln att ”[e]n emittent ska sa snart som mojligt informera allmanheten om
insiderinformation som direkt berér den emittenten.” Genom offentliggérandet &r tanken att de
avgorande informationsasymmetrierna som insiderinformationen medfor ska jamnas ut.?** Men aven
i denna artikel lamnar ordalydelsen utrymme till funderingar. Exempelvis kan det ifragasattas vad
som menas med s& snart som mojligt.?*® Viss ledning ges dock i artikelns nésta stycke dar det framgéar
att offentliggdrandet ska ge ... allmanheten en snabb tillgang till informationen och méjlighet till
en fullstandig och korrekt bedémning i ratt tid ... ”. Genom detta kan ett kvalitetskrav utldsas eftersom
allmanheten ska mojliggoras en fullstandig och korrekt bedomning. Saledes maste offentliggranden
som pé nagot sitt riskerar att vilseleda investerarna undvikas.?®

211 Som exempel kan har lyftas tva véletablerade investeringstekniker, fundamental analys och teknisk analys.
Fundamental analys fokuserar pa det aktuella bolagets faktiska verksamhet, resultat och ekonomi. | kontrast baseras
teknisk analys pa aktiekursens utveckling, handelstrender och ménster (alltsd hur handeln i aktien kommer géa framéver,
oaktat bolaget som sadant).
212 gkal 14 i MAR.
213 skal 14 | MAR.
214 Broneus och Sattin, (2022) s. 89 f.
215 Broneus och Sattin, (2022) s. 94 f.
216 Broneus och Sattin, (2022) s. 101 f.

42



Sammanfattningsvis &r att det maste vara ett kvalitativt offentliggérande som ska ske sa fort som
informationens natur och omstandigheterna i 6vrigt tillater.

Nar ett bolag offentliggor insiderinformation ska de ocksa vara tydliga med att bolaget har bedomt
att informationen utgoér insiderinformation och att informationen har offentliggjorts i enlighet med
reglerna i MAR.?Y Detta brukar kallas en "MAR-stampel”. Ett vanligt problem &r att bolag av
forsiktighetsskél tenderar att dverklassificera information som insiderinformation genom att MAR-
stampla pressmeddelanden &ven ndr informationen egentligen inte uppfyller rekvisiten for
insiderinformation. Detta kan vara problematiskt eftersom det vilseleder marknaden om vilken
information som faktiskt ar vasentlig och forvantas ha en betydande paverkan pa kursutvecklingen.
Felaktig hantering av insiderinformation kan leda till sanktioner for bolaget och riskerar att skada
fortroendet. 8

3.1.7 Periodisk informationsgivning

Generellt uttryck kan den periodiska informationsgivningen beskrivas som de borsnoterade bolagens
informationsbas. Anledningen ar att det ar aterkommande information som dar jamférelser med viss
enkelhet kan géras for en grundlaggande forstaelse for bolagets verksamhet i forhallande till tidigare
offentliggjord information. Som namnts ovan &r det framst &rsredovisningen och delarsrapporter.?*°

Regleringen av den periodiska informationsgivningen ar minst sagt utspridd och dessa regler ar
inte innehallsméssigt av sarskilt intresse for uppsatsen varpa de lamnas utan vidare hantering. Vart
att notera ar dock att 16 kap. VpmL, som utgdr karnan av regleringen av periodisk
informationsgivning for borsnoterade bolag, endast kraver att bolagen uppréttar arsrapporter och
halvarsrapporter.?2° Trots att samtliga bolag som &r noterade p& de reglerade marknaderna upprattar
rapporter varje kvartal i stallet for varje halvar. Anledningen till detta ar att, sjalvregleringen genom
emittentregelverken pé respektive marknad kraver det.?%

Den periodiska informationsgivningen karaktariseras alltsa av att det ar information som bolagen
aterkommande behdver offentliggora pa forutsebara och planerade tidpunkter. Det &r inte ovanligt att
bolag har en sé kallad tyst period under en viss tid fore offentliggérandet av periodisk information.
Tysta perioder kan se olika ut for olika bolag men generellt sett innebér de, att bolaget avstar fran att
kommunicera med utomstaende och marknaden. Det finns dock vissa offentliggéranden dar bolagen
inte tillats styra dver tidpunkten for offentliggérandet sdsom vid offentliggérande insiderinformation.
Det finns inga stadgade krav pa att bolagen ska tillampa nagon form av tyst period. I den utstrackning
som ett bolag valjer att ha tysta perioder &r det véasentligt att detta framgar for marknaden exempelvis
genom att det stdr med i bolagskalendern.?? Det finns dock flera motiv for bolag att anda vélja att ha

27 Art. 2 | kommissionens genomférandeforordning (EU) 2016/1055.
218 Broneus och Sattin, (2022) s. 108 f.
219 Broneus och Sattin, (2022) s. 78.
22016 kap. 5 § VpmL.
221 Se Nasdag main market rulebook, Supplement D p. 23. och NGM main regulated, 4.2.2
222 Broneus och Sattin 2022 s. 80 f.
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tysta perioder och det &r bland annat att forutsebarheten i bolagens kommunikation blir tydligare
vilket minskar kommunikationsbordan for bolagen som kan hanvisa till att de ar inne i en tyst period
infér en kommande rapport. Ytterligare ett skal som ligger bakom vissa bolags val att tillampa en tyst
period &r att tiden fére en kommande rapport traffas av forbud for insynspersoner att handla med
aktien.??® Det sista, men kanske det viktigaste for uppsatsen i detta avsnitt, skalet till varfor vissa
bolag véljer att ha tysta perioder &r att vad bolagen kommunicerar och hur de gor det & som absolut
kansligast i samband med rapporter. Anledningen &r att rapportperioden ar generellt den period da
bolagets aktie omsatts i storst volym samt att det dartill ofta blir storre prisrorelser jamfort med en
“vanlig period”. Detta kopplar an till den periodiska naturen av rapporterna och deras innehall som
kan betraktas som ett facit pa hur bolagets verksamhet har gétt det senaste kvartalet.??*

3.1.8 Informationsgivning vid sarskilda tillfallen

| kontrast till den periodiska informationsgivningen som i sin natur ar regelbundet aterkommande, &r
det avseende sérskilda informationsgivningstillfallen vissa handelser som aktualiserar sarskilda krav.
Som namndes ovan aterfinns merparten av regleringen for informationsgivning vid sarskilda tillfallen
inom emittentregelverken for de olika marknadsplatserna. Dessa regler kan ses som komplement till
insiderinformationsregleringen i MAR eftersom de inte nddvandigtvis forandrar eller medfor nya
informationsgivningsskyldigheter utover vad som redan galler enligt MAR.??® Detta innebar dock
inte att reglerna om sarskilda informationsgivningstillfallen saknar varde utan de utgdr snarare en
vagledning for vissa typiska situationer som &r intressanta ur ett MAR-perspektiv. Vidare underlattar
reglerna for emittenter da kraven pa utformning generellt anses inkludera det som kravs for att
informationsgivningen ska mojliggdra en fullstandig och korrekt bedémning av marknaden.??® Det &r
alltsa inte fraga om att en emittent kan néja sig med att de har foljt emittentregelverkets regler utan
MAR ar 6verordnad och maste darfor alltid beaktas sarskilt. I Nasdags emittentregelverk framgar det
att  ”Bolagsstaimmor”,  “Foréndringar av  Styrelse, bolagsledning och  revisorer”,
“Likviditetsforstarkande atgarder”, “Foréndringar av Aktiekapital eller antal aktier”, ”Aktierelaterade
incitamentsprogram” samt “Beslut om upptagande till handel” utgdér sddana sarskilda
informationsgivningstillfallen.??’

3.1.9 Selektiv informationsgivning

Ovan berordes selektiv informationsgivning utifran den svenska sjalvregleringen och
Aktiemarknadsniamndens uttalanden pd omréadet.??® Det ar dock inte uteslutande genom sjalvreglering

223 Se art. 19(11) MAR samt intervju med Nils Liliedahl.
224 Eklund, (2025) s. 131 f.

225 Broneus och Sattin, (2022) s. 81.

226 Broneus och Sattin, (2022) s. 81 f.

227 Nasdaq main market rulebook, punkterna 3.4. — 3.9.
228 Se gvan avsnitt 3.1.2.2.
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som selektiv informationsgivning hanteras inom den svenska aktiemarknadsréatten. | propositionen
till VpmL konstateras det bland annat att:

”Informationsproblem och intressekonflikter hdnger samman med aktérernas olika tillgang till
information, vilket brukar beskrivas som att informationen ar asymmetriskt fordelad. Konsumenter
av finansiella tjanster har ofta ett betydande informationsunderlage gentemot leverantérerna av
dessa tjanster. Finansiella produkter och tjanster ar ofta komplexa och kan innehalla risker som ar
svara att forsta. Aven nar det galler professionella aktorer kan forekomsten av asymmetriskt
fordelad information ge upphov till svarbemastrade intressekonflikter, vilket kan rubba fortroendet
for berorda institut. Om fortroendet for vardepappersinstituten férsamras, kan detta fa negativa
dterverkningar pd marknadens funktion.”?*°
Det ar alltsa fraga om samma resonemang som tidigare berordes under avsnitt 2.3 om den effektiva
marknadshypotesen. Huvudregeln om selektiv informationsgivning i svensk lag finner vi i VpmL, 15

kap. 7 §, dar hanvisas det dock enbart vidare till artikel 17 MAR.?*°

Att insiderinformation inte far lamnas ut selektivt till aktiedgare, media, analytiker eller andra,
varken enskilt eller i grupp, om inte informationen samtidigt offentliggérs &r en grundldggande
princip enligt MAR. Principen kan utldsas genom beaktande av dels forbudet av olovligt réjande av
insiderinformation i artikel 10, dels av offentliggrandets utformning enligt artikel 17.

Saledes kan vi konstatera att selektiv informationsgivning ar strikt forbjudet i de fall informationen
utgor insiderinformation. En motsatstolkning av detta medfér att den information som inte utgér
insiderinformation &r fri for bolaget att forfoga Gver pa det satt som de finner lampligt.

3.2 Analytiker och analytikersamtal

3.2.1 Analvytiker

Analytiker spelar en central roll pa den finansiella marknaden genom att fungera som
informationsférmedlare mellan borsnoterade foretag och investerare. Analytiker har lyfts fram som
de viktigaste informationsformedlarna i detta ekosystem.?3!

Analytiker arbetar primért med att ta fram och skriva analyser om aktier, dér de oftast anvander
sig av fundamental analys men &ven teknisk analys forekommer.?%? En stor del av deras arbete bestar

229 prop. 2006/07:115 s. 266.
230 Den uppmarksamme lasaren kanske noterar att denna regel till synes ar dverflodig eftersom MAR &r en EU-
forordning och darmed direkt tillamplig i Sverige och alla andra medlemslander. Lasaren har saklart helt ratt i sin analys
och 15 kap. 7 8 VpmL tillfor eller forandrar ingenting. Anledningen till dess férekomst torde dock vara att VpmL
tidigare inforlivade MAD 1 (ett direktiv som kraver implementering i nationell lag) som var féregangaren till MAR och
att nuvarande bestammelse inférdes for att tydliggora att det &r MAR som galler nu.
231 Chung och Jo, (1996) s. 493.
232 Fgr uppsatsen avses endast de analytiker som tillampar fundamental analys och inte teknisk analys. Anledningen till
detta ar att teknisk analys fokuserar pa aktiekursen och dess rorelser for att identifiera trender och ménster som kan
indikera bra eller daliga lagen att kdpa en aktie.
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av att kontinuerligt samla in information om bolag, dess ekonomi, forutsattningar och
framtidsutsikter. De foljer specifika foretag noggrant och har ofta specialiserad kunskap inom en viss
bransch eller marknadssegment. Informationsinsamlingen mynnar sedan ut i en vardering av aktien
genom olika modeller som resulterar i en riktkurs och/eller en kop-, behall- eller
séljrekommendation. Detta kommuniceras sedan till bankens eller analyshusets kunder genom
detaljerade rapporter.?*

Analytiker fyller flera viktiga funktioner pa aktiemarknaden. Forst och framst bidrar de till att
minska informationsasymmetrier mellan foretagsledningar och investerare, vilket gor det lattare for
investerare att bedoma ett foretags fundamentala marknadsvérde. Investerare lagger stor vikt vid
analytikernas rapporter som kallor for finansiella data vid sina investeringsbeslut.?* Néar flera
analytikers uppfattningar om en aktie samlas ihop skapas ett "konsensus", vilket blir en beskrivning
av "marknadens forvantan" pa exempelvis ett bolags kommande rapport. Detta fungerar som en
referenspunkt mot vilken bolagets faktiska resultat sedan kan jamforas.?®® Analytikernas
vardeskapande fortydligas genom féljande citat:

”Knowledge has become the primary ingredient of what we make, do, buy and sell. Thereby;
managing it — finding and growing intellectual capital, storing it, selling it, sharing it, has become
the most important economic task of individuals, businesses and nations 2%

En annan viktig funktion &r att aktieanalyser kan fungera som en kontrollerande mekanism eftersom
en analys av bolaget aven innebér en granskning av foretagsledningen, vilket motiverar ledningen att
arbeta for agarnas intressen.?’

Aktieanalytiker bidrar ocksa till 6kad transparens pa marknaden och kan medféra okad likviditet
i aktier de foljer, eftersom minskad informationsasymmetri mellan kop- och séljsidan bidrar till en
kénsla av rattvisa villkor vilket gynnar handeln.?®

3.2.2 Vad ar analytikersamtal?

Analytikersamtal &r strukturerade moten eller telefonkonferenser déar bdrsnoterade bolags IR-
avdelning eller ledning, vanligtvis VD och finanschef, presenterar och diskuterar bolagets
verksamhet, finansiella resultat eller annat med analytiker. Det forekommer dven versioner dér det
inte bara &r analytiker som &r inbjudna utan det kan &ven vara journalister, investerare och andra
marknadsaktorer. Ibland halls det dven sé kallade 6ppna analytikersamtal dar vem som helt far delta.
Analytikersamtal utgor en central del av kommunikationen mellan boérsnoterade bolag och
finansmarknaden. Dessa strukturerade samtal spelar en viktig roll for transparens,

233 ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 61 f.

234 Chung och Jo, (1996) s. 493 f.

235 Johansson, J. (2007) s. 30 ff.

236 Stewart och Stewart (1987) genom hanvisning i Al-Hawamdeh. (2002)
237 Lykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 66 f.

238 Chung och Jo, (1996) s. 494.

46



informationsformedling och véardering av aktier pa den svenska bdrsen. Foljande avsnitt ger en
nagorlunda detaljerad 6verblick av analytikersamtalen, deras roll och betydelse.?%

Analytikersamtal foljer ofta ett standardformat med en inledande presentation féljd av en
fragestund dar analytiker fran olika finansinstitut far mojlighet att stalla fragor. Analytikersamtal
skiljer sig fran vanliga intervjuer dels genom att analytikerna generellt sett ar experter pa bolagets
bransch och val insatta i bolaget samt dels genom att de har en tydlig struktur och fokuserar specifikt
pa bolagets finansiella utveckling, strategiska riktning och framtidsutsikter. Det finns inte nagra
formkrav vilket medfér att analytikersamtalen kan genomféras som fysiska moten,
telefonkonferenser eller som blivit allt vanligare som videobaserade méten eller webbsandningar.?4°

3.2.3 Varfor halls analytikersamtal?

Analytikersamtal fyller flera viktiga funktioner for bade bolag, analytiker och marknadsaktorer.

For borsbolagen ar det en viktig mojlighet att forklara bolagets finansiella resultat som de I6pande
offentliggdr enligt reglerna om periodisk informationsgivning.?** Analytikersamtalet ger allts&
bolagen mojlighet sétta kvartalsresultaten i ett bredare sammanhang och belysa bakomliggande
faktorer som inte framgar tydligt i rapporten. Analytikersamtalen utgor aven en majlighet for bolagen
att bygga fortroende hos investerare genom 6ppenhet och tillganglighet for fragor om verksamheten.
Bolagen far ocksa ett tillfalle att formedla bolagets langsiktiga strategi och framtidsutsikter.
Analytikersamtal ger dessutom bolagen en majlighet till att justera marknadens forvantningar pa
bolagets framtida utveckling i de fall bolaget upplever att marknaden prissatter bolagets aktie pa
felaktiga grunder.??

For analytiker och investerare ger analytikersamtalen kompletterande information fran bolagen i
forhallande till exempelvis offentliggjorda finansiella rapporter. Att fa informationen i rapporterna
satt i en bredare kontext ligger helt inom dessa aktorers intresse da det underlattar analyser av bolaget
samt investeringsbeslut. Vidare ges det en mojlighet for dessa utomstaende intressenter att stélla
fragor och beroende pa analytikersamtalets utformning kan det till och med vara majligt att fora en
direkt dialog med bolagets foretradare.?*3

En undersokning bland analytiker visar att analytikersamtal utéver kvartalsrapporterna anses vara
"en av de absolut viktigaste informationskéllorna och matpunkterna for aktieanalytiker".?44

239 Se intervju med Catharina Paulcén.

240 | ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 74.

241 Se ovan avsnitt 3.1.4.

242 | ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 74 f.

243 Lykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 65.

244 Enkatundersokning riktad till analytiker gjord av Hallvarsson och Halvarsson (2013).
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3.2.4 Nar sker analytikersamtal?4°

Analytikersamtal pa den svenska aktiemarknaden varierar kraftigt mellan olika bolag och for vissa
sker analytikersamtal kontinuerligt under hela &ret.*® Den typen av analytikersamtal som sker
kontinuerligt ar framst mer spontana samtal med enskilda analytiker som foljer bolaget. Vad det galler
de mer planerade och strukturerade analytikersantalen med flera analytiker, foljer de en tydlig
tidscykel som &r kopplad till bolagens periodiska informationsgivning, det vill saga den finansiella
rapporteringen. En stor del av analytikersamtalen sker i direkt anslutning till publicering av
kvartalsrapporter. Samtalen hélls ofta samma dag som den finansiella rapporten publiceras.?*’

Ett annat tillfalle som aterkommande foranleder mer analytikersamtal &r innan bolagen publicerar
sina rapporter. Detta & en period som rent kalendariskt & mycket kénslig eftersom bolagens
finansiella rapporter ofta medfér kurséndringar i och med att det & genom rapporterna som bolagen
formedlar hur bra verksamheten har gatt under det senaste kvartalet. Perioden fore, i samband med
och efter rapporter ar darfor préglade av 6kad handel i aktien och mer volatilitet i priset. Att det &r en
extra kanslig period fore rapportslapp kan ses utifran att det 4r en s kallad “stingd period” for
insynspersoner som har handelsférbud 30 dagar fore publicering av en finansiell rapport.?*® Syftet
med de stangda perioderna &r att insynspersoner antas ha sa pass god uppfattning av vad som kommer
presenteras i rapporten att de anses ha ett for stort informationsovertag i forhallande till Gvriga
investerare.?*® Tidsgransen pa 30 dagar for den stangda perioden har kritiserats d& insynspersoner
med storsta sannolikhet har en god uppfattning av resultatet som kommer férmedlas i rapporten en
langre tid fore publiceringen.?°

Manga bolag har dessutom vad som kallas "tysta perioder" infér sina rapporter, vanligtvis
sammanfaller bolagens tysta period med handelsférbudet for insynspersoner det vill sdga 30 dagar
fore rapporten publiceras. Under dessa perioder begrénsar bolagen sin kommunikation med
investerare och analytiker for att undvika selektiv informationsgivning. Analytikersamtalen sker
darfor fore den tysta perioden och efter den har avslutats, det vill saga nér rapporten har publicerats.?>!

3.25 Vilka effekter medfor analytikersamtalen?

Analytikersamtal kan ha flera betydande effekter pa bade kort och lang sikt. Pa kort sikt kan
analytikersamtalen medféra direkta marknadseffekter i form av kurspaverkan i fall dar informationen
som formedlas inte 6verensstdammer med marknadens forvantningar. Kursrorelserna foljer ofta nar
analytiker justerar sina analyser/prognoser efter ett analytikersamtal. Utan att ga for langt i forvag
kan det hér konstateras att detta ar den typiska situationen som fdranleder misstankar om

245 |ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 72 f.
246 Se intervju med Catharina Paulcén.
247 Lykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 69 f.
248 Art. 19(11) MAR.
249 gkal 61 till MAR.
250 Se intervju med Nils Liliedahl samt Olander (2023).
51 Se intervju med Nils Liliedahl.
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analytikermassage, mer om analytikermassage kommer nedan. Som ndmndes ovan ar perioden fore
en rapport som utgangspunkt mer volatil och andrade prognoser efter ett analytikersamtal riskerar att
ytterligare dka volatiliteten kraftigt genom att det spar p& osakerheterna som redan rader.2%?

Analytikersamtalens effekter pa lang sikt &ar snarare strukturella och generellt positiva.
Regelbundna  analytikersamtal ~som genomfors pa ett transparent sdtt  minskar
informationsasymmetrier mellan insynspersoner och investerarna. Detta uppnas genom att
analytikerna kan satt bolaget och dess information i ratt kontext och dessutom paketera informationen
pa ett satt som gor informationen lattare for investerare att forsta. Vidare kan den okade forstaelsen
for bolaget bidra till minskade kapitalanskaffningskostnader genom att risken och riskpremien blir
lagre. Allt detta medfor aven en effektivare prissattning av bolagets aktie eftersom fler investerare
kan prisa in informationen pa ett battre sétt.?>3

3.2.6 Analytikersamtal och hantering av insiderinformation

Analytikersamtal utgdr en sarskilt kénslig situation dar risken for oavsiktligt rdjande av
insiderinformation ar pataglig.** MAR stéller inte specifika krav pd hur bolag ska hantera
kommunikation med analytiker for att sdkerstélla att insiderinformation inte sprids selektivt.

En av de grundlaggande principerna enligt MAR é&r att insiderinformation inte far lamnas ut
selektivt till aktiedgare, media, analytiker eller andra, varken enskilt eller i grupp, om inte
informationen samtidigt offentliggdrs.?>® Detta innebar att bolag maste vara extremt forsiktiga i sin
kommunikation med analytiker for att undvika att réja sadan information som uppfyller rekvisiten
for insiderinformation.

| praktiken torde detta innebara att foretagsledningar maste gora noggranna bedémningar av vilken
information som kan delas i analytikersamtal. Information som uppfyller nagot av de fyra rekvisiten
for insiderinformation far inte delges analytiker savida inte informationen offentliggors samtidigt for
hela marknaden.?%

3.2.7 Insiderférteckning och analytikersamtal

Nar bolag bedomer att de besitter insiderinformation som &r foremal for ett uppskjutet
offentliggérande  (exempelvis  infér  kvartalsrapporter,®®”  M&A-forhandlingar®®  eller
avtalsprocesser®>®), ska de fora en insiderférteckning (tidigare kallad loggbok) 6ver personer som har
tillgéng till denna information.?%°

22 Chung och Jo, (1996) s. 493.

23 |ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 15 f.

24 ge exempelvis ESMA:s och Finansinspektionens uttalanden.

25 Se gvan avsnitt 3.1.6 om forbudet mot selektiv informationsgivning enligt MAR.
26 Se intervju med Catharina Paulcén.

257 Myrdal, (2023) s. 160 ff.

2% Myrdal, (2023) s. 38 ff.

259 Myrdal, (2023) s. 137.

%60 Art, 18 MAR.
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Om analytikersamtal halls under perioder da bolaget har uppskjutit ett offentliggérande av
insiderinformation, maste bolaget vara sarskilt vaksamt. Samtliga personer, inklusive eventuella
analytiker som far ta del av insiderinformation, maste loggas i insiderforteckningen och informeras
om sina skyldigheter.25! Nar personer inte korrekt insider-loggas okar risken for informationslickage
och insiderhandel.

3.2.8 Kontroverser och kritik mot analytikersamtal

Forekomsten av aktieanalytiker och de dartill ssmmanh&ngande analytikersamtalen &r inte befriade
fran kontroverser och etiska utmaningar och insikten om problematiken har funnits ett tag. |
utredningen till en ny lag pa vardepappersmarknaden konstaterades det att ’[d]et finns &ven en rad
inneboende konflikter i analytikerrollen.”252

De konflikterna som identifierades var att analytiker som ar anstéllda pa finansiella foretag med
bred verksamhet kan ha manga olika roller, vilket gor dem sarskilt utsatta for olika typer av
intressekonflikter. Inom sadana foretag kan analytikern exempelvis forvantas:

Q) Leverera opartisk information till investerare, bade direkt och via foretagets méaklare och

forsaljningskanaler.

(i) Medverka i processen kring emission och distribution av vardepapper nér foretaget hjalper

kunder att ta in kapital.

(iii)  Bidra med analysstod i samband med radgivning och corporate finance-uppdrag.

(iv)  Bista ledningen i fragor som ror styrning och dgande.?3

Dessa olika uppgifter kan ibland vara helt oférenliga och riskerar att skapa betydande principal-
agent-problem pé flera nivéer inom organisationen.?

Tva konkreta aspekter dar analytikersamtalen upplevs orsaka skavsar for aktiemarknaden ar dels
fenomenet och skalet till denna uppsats, analytikermassage” samt dels att analytikersamtalen delar
in investerarkollektivet i ett A- och B-lag. Fenomenet analytikermassage kommer hanteras mer
utforligt senare i uppsatsen. Avseende uppdelningen av investerarkollektivet har analytikersamtal har
kritiserats for att skapa en informationshierarki mellan olika investerargrupper, dér institutionella
aktérer och professionella analytiker far fortur till vardefull information jamfort med privatsparare.
Denna dynamik beskrivs ofta som ett A- och B-lag i marknadsdeltagande, med konsekvenser for bade
marknadens integritet och konsumentskyddet.?®®

Nér information delas samtidigt till alla, har professionella analytiker resurser att snabbt bearbeta
komplexa data. Smasparare saknar generellt sett kunskap och resurser for att analysera finansiella
rapporter djupare an nyhetsrubriker.?®® Denna kompetensasymmetri forstarks av att de flesta

261 Jfr art. 18 MAR med Finansinspektionen, (2025) Insiderforteckningar.
262 SOU 2006:50 s. 150.

263 SOU 2006:50 s. 150.

264 SOU 2006:50 s. 150 f.

265 Se exempelvis Bratt (2023) och Olsson (2023).

266 Zuckerman, (1999) s. 1409 f.
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analytikersamtal fokuserar pa tekniska nyckeltal och scenarier som kraver branschspecifik
expertis.?®” Vidare ar det, som tidigare konstaterades inte ovanligt att analytikersamtalen halls med
enskilda eller ett begrénsat antal analytiker. Darmed utdkas skillnaden ytterligare genom att
analytikerna dels far tillgang till information som smasparare inte har nagon majlighet att fa del av,
dels genom att de far tillgang till bolagsrepresentanterna som kan forklara ytterligare. Réattare sagt far
smaspararna del av informationen forst nar de kan tilligna sig analytikernas publicerade analyser.
Men vid det laget har de institutionella investerarna redan kunnat kopa informationen av analytikerna
och sedan anpassa sin handel i den aktuella aktien. Saledes gar smaspararna miste om den initiala
majligheten till goda investeringsbeslut till foljd av att aktiekursen inte redan speglar informationen.

3.2.9 Sarskilda utmaningar vid analytikersamtal

Analytikersamtal innebar specifika utmaningar i relation till MAR:s rekvisit for insiderinformation,
sarskilt eftersom gransen mellan allmén affarsinformation och insiderinformation kan vara svar att
dra.268

Analytikersamtalens mal &r att formedla information, de enskilda analytikerna konkurrerar med
andra analytiker och kan darfor soka information som ingen annan har tillgang till och att samtalen
ofta har inslag av dialog. Dessa aspekter riskerar att forsvara bedéomningen om den informationen
som presenteras och diskuteras under samtalet, sammantaget kan komma att uppfylla kravet pa
specifik natur.%°

Tolkning av vasentlig prisinverkan i en expertdialog kan medféra svarare avvagningar. Bolag bor
darfor utga fran att analytiker kan dra langre gdende slutsatser av subtila signaler eller
detaljinformation an vad en genomsnittlig investerare skulle gora. Detta kraver sarskild forsiktighet
vid diskussioner om framtidsutsikter, trender eller strategiska fragor.?”

Att det ofta forekommer nagon form av vanskaps-/bekantskapsrelation med tillféljande fortroende
mellan bolagsrepresentanterna och de analytiker som bevakar bolaget medfor inneboende risker. Det
ar namligen fullt mojligt att bolagsrepresentanterna medvetet eller omedvetet vill hjélpa analytikern.
Vidare kan den typen av relation medfora att bolagsreprentanten upplever att de har ett fortroende for
analytikern och att om bolagsrepresentanten skulle sédga for mycket, sa ar det inget som analytikern
kommer att utnyttja.?’

Sist men inte minst bor det belysas att det objektivt sett, ligger i analytikernas framsta intresse att
fa tillgang till den informationen som inte redan finns pa marknaden. Med okénd information kan
analytikern prestera en battre analys av bolaget och darmed kan analytikern ta béattre betalt eftersom

267 Se intervju med Catarina Paulcén.

268 Jfr intervjuer med Peter Olivecrona och Jonas Myrdal med avsnitt 3.1.3.
269 Jfr intervju med Nils Liliedahl med avsnitt 3.1.3.1.

270 3fr intervju med Pontus Hamilton med avsnitt 3.1.3.4.

211 Kristensson Uggla, Reuter och Wijkstrém, (2012) s. 211 f.
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investeringsradet blir battre. Denna utmaning begransas framst av MAR-regleringen som medfor
eventuellt straffansvar och analytikerns egen integritet och etik.2’?

3.3 ESMA:s uttalande om god marknadspraxis vid pre-close calls
Detta avsnitt handlar uteslutande om det uttalande som ESMA publicerade den 29 maj 2024.2"3
ESMA:s uttalande behandlar forvantningar kring kommunikation mellan bdrsbolag och analytiker
under sa kallade pre-close calls” som ar analytikersamtal som halls precis innan bolaget gar in i en
tyst period infor publiceringen av en rapport. Uttalandet syftar till att minska risken for obehorigt
réjande av insiderinformation och starka marknadens integritet. Nedan redovisas uttalandets innehall
och dess effekter.

ESMA betonar att pre-close calls innebér en inneboende risk for att insiderinformation oavsiktligt
kan lacka. Myndigheten papekar vidare att bristen pa dokumentation och insyn i dessa samtal dkar
ett oavsiktligt réjande av insiderinformation. Vidare pdminner myndigheten om:

“forbudet mot obehorigt rojande av insiderinformation och att offentliggorandet av
274

insiderinformation ska ske enligt artikel 17
Darefter konstaterar myndigheten att den enda information som far formedlas under ett pre-close call
ar ”information som inte utgor insiderinformation”. Dessutom konstaterar myndigheten att om det nu
skulle ske ett obehdrigt rojande av insiderinformation ”av misstag” sa ska samma information
offentliggoras i enlighet med artikel 17. Ytterligare ett konstaterande av myndigheten &r att reglerna
i MAR som forbjuder de olika formerna av marknadsmissbruk aven géller for en person som
»oavsiktligt har fatt insiderinformation” under ett pre-close call. Slutligen ”noterar” myndigheten att
det finns emittenter som har vidtagit vissa atgarder for att minska riskerna som identifierats och att
de dtgérderna “’kan anses som god marknadspraxis”.

Saledes ar det forvisso hogst relevant da de effekter i samband med pre-close calls som ESMA har
noterat och som foranlett uttalandet, trolige skulle klassificeras som analytikermassage. Vad det galler
substansen och myndighetens olika konstateranden kan det nog med sakerhet ségas att det troligen
inte tillforde nagon form av nyhet eller tolkningsstod for personer som yrkesmassigt hanterar
analytikersamtal. Den del som vacker visst intresse foljer myndighetens vaghalsade formulering att
atgdrderna “kan anses som god marknadspraxis”, ndmligen de fem atgérderna:

*"Att fore ett “pre-close call” utfora en grundlig genomgdng av den information som de avser
att dela for att sékerstalla att dem inte obehdrigen rojer insiderinformation,

272 e intervjuer med Nils Liliedahl och Catharina Paulcén
23 ESMA, (2024) ESMA reminds on rules for sharing information during pre-close calls.
214 ESMA, (2024) ESMA reminds on rules for sharing information during pre-close calls.
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* Att infor ett “pre-close call” offentliggora, med tillrdcklig tidsmarginal och till exempel pa
emittentens webbplats, information om samtalet, dar det framhalls uppgifter, datum, plats,
diskussionsamnen och avsedda deltagare,

* att omedelbart gora tillgangligt allt material och dokumentation som har anvdnts under “pre-
close calls” pa emittentens webbplats (t.ex. presentationer och anteckningar inklusive
makroekonomiskdata som har delats med deltagarna),

e att spela in “pre-close calls” och pd begdran tillhandahdlla dessa inspelningar till de
nationella behériga myndigheterna,

* att fora register 6ver den information som tillhandahélls under “preclose calls” och
offentliggra informationen pa emittentens webbplats for att underlatta tillgangen till uppgifterna
for allménheten. "*™

Efter att ESMA har radat upp atgarderna ovan avslutar myndigheten med att risken for obehdriga
rojanden skulle minska om emittenter skulle »folja dessa rad”. En formulering som kan motivera en
narmare analys kring vilken dignitet som uttalandet egentligen besitter. | ESMA-forordningens artikel
16(3) stadgas det som tidigare namnt en skyldighet “att med alla tillgangliga medel soka folja”
riktlinjer och rekommendationer som l&mnas av myndigheten.

Dirav kan det ifrdgasittas om ESMA:s “rad” i uttalandet ska vara jimforbara med de
”rekommendationer” som avses i artikel 16(3). Om de utgor rekommendationer i artikel 16(3):s
mening skulle det medféra ett relativt tydligt stod for att atgarderna ska genomforas som
utgangspunkt.

Efter att ha stallt fragan direkt till ESMA, meddelades foljande fortydligande:

"As outlined in the news item published on our website at the time, the ESMA statement on pre-
close calls serves as a reminder to issuers of the existing and applicable legislative framework. It
also highlights certain good practices for issuers. As a consequence, it falls outside the scope of
Article 16(3) of Regulation 1095/2010. %"

Det ar alltsa, tyvarr, inte frdga om nagon rekommendation som medfér ndgon form av krav pa
efterféljsamhet utan bara atgdrder som “kan anses som god marknadspraxis”, eller inte. Med det sagt
behdver uttalandet inte bli helt utan verkan for att det inte faller under artikel 16(3). Med storsta
sannolikhet har &ndd uttalandet haft nagon inverkan.?’”” Dessutom finns det goda skl att misstinka
att fler bolag kommer vélja att implementera vissa forandringar i sina rutiner kring analytikermassage
for att visa marknaden att de tar ansvar och pa sa satt 6ka bolagets goodwill. Vidare ar det intressant

275 ESMA, (2024) ESMA reminds on rules for sharing information during pre-close calls.
278 Fortydligande fran ESMA genom e-postkorrespondens.
277 Catharina Paulcén namnde att hon och Thule har tagit viss inspiration fran uttalandet.
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att Peter Olivecrona, Jonas Myrdal och Pontus Hamilton, alla tre uttryckte att rekommendationerna i
ESMA:s uttalande var bra och till synes vl avvigda.?’® Att respondenterna uppvisade sadan positiv
enighet kring rekommendationerna innebar troligen att andra ocksa gor eller kommer gora det vilket
talar for att det kan tankas bli en etablerad praxis. Det finns dock en risk med att det ska vara ett helt
fritt val for bolag. Det kommer troligen leda till att vissa bolag inte féljer rekommendationerna alls.
Vidare kommer det troligen variera mellan de bolag som véljer att folja rekommendationerna
eftersom de bolagen troligen inte kommer folja alla rekommendationerna, vilket skulle innebéra en
ofdrutsagbarhet. Darmed riskerar uttalandets rekommendationer ar fa en begransad effekt trots att de
enskilda rekommendationerna &r bra.

4 Analytikermassage?”®

4.1 Vad ir ”analytikermassage”

Analytikermassage ar ett fenomen pa aktiemarknaden som det har skrivits en hel del debattartiklar
och liknande om.?8 Daremot &r det inget nytt fenomen utan det finns belagg fran sa tidigt som 1990-
talet.?8! Dessutom berattade Nils Liliedahl i intervjun att samma fragor som aktualiseras idag om
analytikermassage dven var de fragor som hanterades under den tiden da han arbetade pa bérsens
bolagsévervakning.?®? En viktig aspekt av analytikermassage ar att det saknas sarskild reglering och
detsamma gallande nagon form av akademisk behandling av amnet. Att det inte finns nagon reglering
eller seriés hantering av akademin har resulterat i att det inte finns nagon tydlig definition av
fenomenet. Av de debattartiklar och liknande dar amnet hanteras ges begreppet en varierande
innebdrd. Vissa menar att analytikermassage ar nar bolag olovligen rojer insiderinformation i strid
med artikel 10 MAR.?83 Andra menar att analytikermassage ar nar bolag forsoker paverka analytikers
analys av bolaget genom att massera in ny information i analysen.?3* Ingen av respondenterna som
intervjuades kunde med sakerhet beskriva vad som menas med analytikermassage men den
gemensamma namnare i intervjuerna var att alla identifierade analytikermassage som nagon form av
otillaten eller olamplig kommunikation mellan bolag och analytiker.?®® En annan beskrivning skulle
kunna vara att, analytikermassage ar ett begrepp som anvénds nar ett bérsnoterat bolag ger vissa
analytiker tillgang till information om bolaget eller vagledning om bolagets verksamhet i ett slutet
analytikersamtal, och darmed inte till andra aktorer pa marknaden i samma utstrackning. Det bor

278 Se intervjuer med Peter Olivecrona, Jonas Myrdal och Pontus Hamilton.

279 Har vill jag pAminna lasaren om den begréinsande faktorn som ar analytikermassagens obefintliga tidigare hantering.
280 5e exempelvis Elofsson, (2016) Bakom stangda dorrar, Samimian Johansson, (2025) Borsbolagens drag efter
debatten om analytikermassage: “Oppet for alla”, Levin, (2024) Kallor till DI: Analytikersamtal bakom EQT:s kursras,
280 Mellqvist, (2023) ”Analytikermassage” vinstvarning i Hexatronic samt Hagstrommer (2023) Hagstromer: Ovisst for
Stockholmsborsen — inne i "obehaglig period”

281 Eklind, (1999) s. 11.

282 Se intervju med Nils Liliedahl.

283 Elofsson, (2016) Bakom stangda dérrar.

284 Samimian Johansson, (2025) Borsbolagens drag efter debatten om analytikermassage: “Oppet for alla”.

285 Se samtliga intervjuer.
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noteras har att det aldrig ar tillatet for ett bolag att dela insiderinformation under ett analytikersamtal
om de inte samtidigt offentliggér precis samma insiderinformation via exempelvis ett
pressmeddelande pé& bolagets hemsida.?3®

For att illustrera hur ett scenario med analytikermassage kan se ut kommer hér ett fiktivt exempel:

[Ett borsnoterat bolag (Bolaget) ska publicera en kvartalsrapport (Rapporten) om en vecka.
Samhallsekonomin har i allméanhet varit god och branschen som Bolaget &r verksamt inom har &ven
den utvecklats generellt sett bra. Bolaget har dven presterat dver forvantan de senaste aren. Till foljd
av dessa faktorer dr olika prognoser och varderingar pa Bolaget hogt stallda. En av varderingarna ar
skapad av en analytiker (Analytikern) som har bevakat Bolaget en tid och darfor har en relativt god
relation med Bolagets foretradare. Allt detta, (god ekonomi, stark bransch, stark historik och héga
varderingar) har medfort att marknadens forvantningar ar mycket héga och aktien handlas
(Aktiekursen) darfor pa rekordnivaer. Det alla utomstaende &r lyckligt ovetande om men som Bolaget
borjar forsta i och med arbetet med Rapporten, ar att resultatet tyvarr inte alls ar sa bra som de (och
alla andra) forvantade sig. Bolagets representanter far ont i magen och borjar mala upp de fasansfulla
rubrikerna som kommer tacka samtliga omslag pa i affarspressen. Rubriker i stil med "BOLAGET
SOM ALLA VILLE... MEN INGEN VILL AGA”, ’BORSENS FAVORIT MISSLYCKAS HELT” och
”ARTIONDETS SAMSTA RAPPORT”. Detta vill Bolagets representanter definitivt inte se och darfor
bjuder de in Analytikern till ett samtal. VVad som sdgs eller inte sags under detta samtal vet bara de
narvarande. Efter samtalet bryter dock Aktiekursen sin uppatgaende trend och rasar med drygt 10 %.
Nagon dag senare publicerar Analytikern en uppdaterad vérdering av Bolaget i vilken Analytikern
konstaterar att hen “justerar ned sina forvantningar infor rapporten” med lite olika resonemang om
allmant kanda faktorer, omvarldslaget, branschen och sa vidare. Analytikerns nya vardering &r 20 %
lagre an den tidigare varderingen och ungefar lika mycket lagre an de 6vriga varderingarna pa bolaget.
Efter att Analytikern har publicerat sin nya vardering, rasar Aktiekursen kraftigt, ytterligare 15 %.
Utomstaende personer blir fundersamma och borjar undra vad Analytikern egentligen har baserat sina
slutsatser och sin vardering pd. Nar Bolaget vél publicerar den fruktade Rapporten som visar att
Analytikern verkligen hade gnuggat sina genikndlar i samband med analytikersamtalet. Analytikern
hade namligen lyckats med det som ingen annan lyckades med, att forutspa den bristfalliga
Rapporten. For de utomstaende &ar detta som bensin pa elden och nu har misstankarna 6vergatt i
bergfast vertygelse. De arga utomstaende riktar nu skarp kritik i affarspressen mot Bolaget och
Analytikern dar de anklagas for ... just det, ”analytikermassage”. Bolagets representanter publicerar
ett pressmeddelande och uttalar sig till affarspressen dar de helhjartat dementerar pastaendena. De
forklarar att det enda som formedlades under samtalet med Analytikern var tidigare k&nd information
och betydelselosa detaljer. Likasa forklarar Analytikern att ingen insiderinformation eller liknande
har formedlats under samtalet med Bolaget och vidhaller att Analytikerns reviderade vardering
grundades pa Analytikerns egna slutsatser. Detta dvertygar saklart inte de rasande utomstaende utan

286 Jfr art. 10 och 17 MAR.
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de konstaterar endast att det &r precis vad skyldiga personer skulle ha sagt. Myndigheterna och
Borsen, som har fatt in anmalningar inleder utredningar och forklarar for allmanheten att det saklart
ar valdigt allvarligt om insiderinformation har delats pa ett otillatet satt under ett samtal mellan ett
bolag och en analytiker. Utredningarna leder inte till nagon klar bevisning och &rendena avslutas.
Resultatet ar att de utomstaende ar fortsatt Gvertygade om att det som skett var analytikermassage.
Bolaget och Analytikern pastar att det inte har sagts nagot olagligt eller olampligt. Borsen och
myndigheterna konstaterar att det inte ar bevisat att nagot olagligt eller olampligt har sagts. Kvar star
det allménna investerarkollektivet kliar sig i huvudet. Vissa investerare sitter med aktier i Bolaget
som ar vérda betydligt mindre &n nédr de koptes strax innan Aktiekursen rasade. Deras fortroende
minst sagt sargat. Andra investerare fortsatter med sitt investerande och konstaterar att det bara var
ett till sddant fall av analytikermassage och att “’det ir vad det 4r”.]

Detta pahittade exemplet ar saklart till viss del en forenkling av hur ett handelseférlopp kan se ut
nar fenomenet analytikermassage aktualiseras, men det visar dnda pa de manga ytterst manskliga
faktorerna som kan vara forekommande. En relevant aspekt att beakta ar att analytikermassage
generellt sett tar sig formen av misstankar om otillborlig informationsgivning som bolaget och
analytikern invander emot samt att det i efterhand &r i princip omgjligt att bevisa vad som exakt har
sagts. %’

Som tidigare namnt ar det en sarskilt utsatt period fore publiceringen av en kvartalsrapport och
under ett analytikersamtal kan verksamheten, resultat och framtidsutsikter vara frestande for ett
bolags representanter att prata om for att formedla en korrekt bild av bolaget.?3

For att helt forstd allvaret i analytikermassage kan det med fordel tittas lite narmare pa nagra
verkliga exempel dér det har lyfts misstankar om analytikermassage.

Exempelvis foll EQT med 7,8 % i december 2024, utan att nagra bolagsspecifika nyheter
publicerats. Kursraset resulterade i att mer an 31 miljarder SEK (31 000 000 000) av EQT:s borsvérde
forsvann. Bakgrunden till kursfallet, som bland annat Dagens Industri uppméarksammade, var att
investmentbanken ABG Sundal Collier hade sankt sina prognoser for EQT. Enligt Dagens Industri
hade banken informerat sina kunder om att EQT, under ett analytikersamtal, indikerat att resultatet i
den kommande rapporten kan bli upp till 15 procent lagre an analytikernas konsensus.?3°

Ett annat exempel ar Hexatronic, dar bolagets VD i september 2023, enligt medieuppgifter gav
kursdrivande information till SEB?® fore marknaden. Liknande information offentliggjordes forst
dagen efter genom en vinstvarning, vilket ledde till ett kraftigt kursras pa omkring 20 % under de tva

287 Se samtliga intervjuer.

28 | ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 143 f.

289 |_evin, (2024) Kallor till DI: Analytikersamtal bakom EQT:s kursras.

2% De flesta kanske inte ser SEB som en analytiker men det exemplifierar pa ett tydligt satt att de stora finansiella
foretagen har manga olika verksamhetsomraden.
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dagarna. Fallet har diskuterats som ett tydligt exempel pa analytikermassage, men har inte lett till
nagon rattslig pafoljd.?*

Aven bolag som Fortnox?%2, H&M?% och Elekta®®* har pekats ut i media for att ha gett analytiker
fordelar i sin kommunikation, aven i dessa fall utan att det lett till rattsliga atgérder.

Av detta kan det konstateras att analytikermassage ar ett aterkommande fenomen, eller i vart fall
att det aterkommande misstanks forekomma analytikermassage. Ytterligare ett konstaterade som later
sig goras har ar att det, trots aterkommande misstankar, inte domts ut rattsliga atgarder. Vad beror da
detta pa?

Nagot som har lyfts aterkommande, inte minst i intervjuerna, ar att det ar mycket svart att bevisa
att insiderinformation har rojts och att detta lett till otillborlig handel. Skélet som har identifierats ar
att kommunikationen ofta &r subtil och analytiker ar skickliga pa att uttrycka sig utan att avslgja sina
kallor.?% Det pépekas ocksa att s& kallad analytikermassage ofta sker i en grézon, eftersom det &r
otydligt var gransen gar mellan tillaten informationsdelning och otillatet rojande av
insiderinformation. Detta gor det utmanande for tillsynsmyndigheter att ingripa.2®® Det ar dock
intressant att belysa att &ven om det inte direkt har hénvisats till som “analytikermassage”, har
disciplinnamnden?®’, vid flertalet tillfallen, démt ut ansvar till emittenter som har brutit mot borsens
regelverk genom att dela kurspdverkande information till antingen journalister eller analytiker.2%
Majoriteten av dessa fall grundas i att bolagen har ldmnat kompletteringar till tidigare kand
information.2%®

De analytikersamtal dér det uppkommer misstankar om analytikermassage sker ofta i samband
med pre-close calls som ar analytikersamtal som bolagen haller precis innan de gar in i sin tysta period
infér en kommande rapport. Sarskilt perioden fore publiceringen av rapporter, har lyfts fram av
Finansinspektionen och ESMA som tillfallen som kraver sarskild aktsamhet fran bolagen for att inte
ska oavsiktligt roja insiderinformation.®® ESMA har, som namndes ovan under avsnitt 3.3,
uppmarksammat om problematiken och uttalat sig for att tydliggdra vad som &r god marknadspraxis
vid dessa kommunikationstillfallen, just for att motverka risken for otillborligt informationsutbyte.

4.2 Effekterna av analytikermassage

291 Mellqvist, (2023) ”Analytikermassage” vinstvarning i Hexatronic samt Hagstromer (2023) Hagstromer: Ovisst for
Stockholmsbdrsen — inne i "obehaglig period .
292 Wendel, (2024) Uppgift till Di: Analytikermassage bakom raset i Fortnox.
293 | indgren, (2022) FI ryter till mot "analytikermassage”: “Skadar fértroendet”.
2% Triches (2023) Kursrally i Elekta efter ny variant pd “analytikermassage”.
2% Se intervjuerna samt ”Sjalva problemet ar val att det ar valdigt svart att bevisa. Det &r ju inte heller ndgon som vet
exakt var gransen gar da det inte har prévats i ndgon storre grad.”- citat, Joacim Olsson hamtat fran Olsson, (2023)
“Analytikermassage” ger kurskaos pd bérsen.
2% Se intervjuerna.
297 Har avses Nasdaq Stockholms disciplinndgmnd.
2% Se exempelvis disciplinnamndens beslut 2004:1, 2004:2, 2004:5, 2005:1, 2005:9, 2008:9 och 2022:06
299 Harkonen, (2013) s. 161.
300 Se Finansinspektionen, (2025) ESMA publicerar ett uttalande om “pre-close calls”.
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Analytikermassage i det enskilda fallet kan medfdra negativa effekter men oftast torde effekterna vara
begransade till det aktuella bolagets aktie och dess aktiedgare. Massagen medfor en forstarkt
informationsasymmetri i  forhallande till den naturligt forekommande nivan av
informationsasymmetri som foljer av att analytikern ar en expert, jamfort med smaspararnas
begransade kunskap, verktyg och kompetens.®®! Vardet av den informationen som analytikern far
genom massagen forstarks alltsa av den redan férekommande asymmetrin och leder till ett kraftigt
informationsOvertag for analytikern. Vidare arbetar analytikern for institutionella aktorer som kan
utnyttja detta kraftiga 6vertag for att tjana pengar pd, eller undvika att forlora pengar till mindre
investerare, sarskilt smasparare. Effekten i det enskilda fallet ar alltsa precis samma som
marknadsmissbruksregleringen syftar till att forhindra, att ndgon som besitter icke-offentliggjord kan
gora goda afférer till nackdel fér andra godtroende ovetande investerare och darigenom skadar
fortroendet for marknaden.®%? Det 4r ocksd har som kritiken avseende investerarkollektivets A- och
B-lag aktualiseras eftersom A-laget tillats”*°® handla pa informationen innan den har prisats in i
aktiekursen medan B-laget inte bara gar miste om méjligheten till samma fordelaktiga affar som A-
laget. Utan B-laget star dven ovetande pa den motsatta sidan av transaktionerna vilket innebér att de
gar miste om vinsten nar A-laget vinner och forlorar nar A-laget undviker forluster.
Analytikermassage som bredare fenomen paverkar aktiemarknaden pa flera allvarliga satt, bade
vad géller marknadens funktion och fortroendet fér marknaden. Aktiemarknadens funktion kraver
som tidigare ndmnt att den ar effektiv, genomlyst och likvid. Marknadens effektivitet &r till stor del
beroende pa aktieprisets formaga som informationsbéarare vilket kopplas till forutsattningen att hela
marknaden ska ha tillgang till samma kurspaverkande information. Aktiepriset justeras i och for sig
at det mer rattvisande prisnivaerna nar analytikerns kunder bérjar handla aktien med den nya
informationen som kommer fran analytikermassagen. Detta &r ett argument som har lyfts for att tillata
insiderhandel men som inte har accepterats da det forutsatter att ndgon gor sin vinst pa oréattvisa
forutsattningar vilket anses vara oforenligt med effektiva aktiemarknader.®** Dessutom ar det inte
forenligt med en genomlyst marknad om det tillats att vissa handlar aktier med kurspaverkande
information som inte ar offentliggjord. Att det aterkommande rapporteras om misstankt
analytikermassage utan att det leder till nagra rattsliga atgarder medfor att allmanhetens fortroende
undermineras.®® Investerarkollektivet och andra aktorer p& aktiemarknaden verkar vara eniga om att
det forekommer analytikermassage. En foljd av att det accepteras som ett forekommande fenomen &r
att osakerheten okar nar marknadsaktorer misstanker att vissa har tillgang till battre information. Det
ar alltsa en osékerhet som grundas i att ingen vill vara den som forlorar for att ndgon annan ska kunna
tjana pa sitt orattvisa informationsovertag. Detta kan leda till 6kad volatilitet och spekulation kring

301 Se gvan avsnitt 3.2.

302 Jfr med ovan avsnitt 2.4.

308 Det &r saklart inte tillatet med nagon form av insiderhandel men utan maojlighet att utreda blir det i praktiken tillatet
eftersom rattsféljderna som finns stadgade inte kan aktualiseras.

304 Prop. 2004/05:142 s. 40 f. och Broneus och Sattin, (2022) s. 32.

305 e samtliga intervjuer.
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vad som sagts i slutna analytikersamtal, snarare an att aktiekurser styrs av den offentliggjorda och
publikt tillgangliga informationen.>%® Négot som alltsa vidare undergréver aktieprisets formaga som
informationsbarare. Det kan namnas héar att de investerare som generellt sett tjanar pengar pa okad
volatilitet ar professionella aktorer och de som generellt sett forlorar pengar pa okad volatilitet &r
smasparare.®°’ Ytterligare en effekt som riskerar att forverkligas till fljd av de andra effekterna om
fenomenet inte hanteras pa ett betryggande satt ar att investerare i storre utstrackning valjer andra
alternativ for sina investeringar vilket innebar en minskad likviditet pa aktiemarknaden.3%®

4.3 Sammanfattning av analytikermassage

Sammanfattningsvis kan ségas att analytikermassage snedvrider aktiemarknaden genom att skapa
informations6vertag for vissa aktorer, paverka aktiekurser pa inofficiella grunder och urholka
fortroendet for marknadens rattvisa och transparens. Effekterna i det enskilda fallet och fenomenets
bredare effekter motverkar en effektiv och likabehandlande marknad, vilket i férlangningen kan leda
till minskat deltagande och forsvagat investerarskydd.

Det kan ocksa konstateras att analytikermassage inte ar strikt forbjudet men att det finns betydande
risker for oavsiktliga overtramp.3%® Det kan vidare konstateras att det till varierande grad skadar
fortroendet for bolaget, analytikerkaren och marknaden. Om analytikermassage inte &r strikt
forbjudet, men det anda skadar fortroendet for marknaden, ar analytikermassage da oférenligt med
god sed pa aktiemarknaden?

Med utgangspunkt i ovan redogdrelse for god sed och sjalvregleringen samt ESMA:s uttalande,
kan det konstateras att analytikermassage inte uttryckligen har hanterats sarskilt. Med detta sagt finns
det andock viss vagledning. Forst kan det ndmnas att det ligger i linje med sjélvregleringens och god
seds syfte att forsoka stoppa analytikermassagen.®!° Vidare har liknande situationer behandlats, och
konstaterats otillatna, i disciplinnamnden avseende selektiv informationsgivning av kurspaverkande
information.3!! Dessutom vidrér ESMA:s uttalande en specifik situation dar det finns en forhojd risk
for analytikermassage till foljd av den extra kansliga perioden fore publiceringen av en rapport.3'?
Allt detta till trots kommer fenomenet som sadant, enligt min forstaelse, inte anses strida mot god sed
eller sjalvregleringen forran det faktiskt konstateras att sa ar fallet. En naturlig delférklaring till denna
slutsats &r att fenomenet fortfarande inte &r tydligt definierat och det skulle foranleda stor forvirring
om det konstaterades att analytikermassage strider mot god sed. Det samma skulle géras gallande om

308 Se ovan namnda fall av misstankt analytikermassage dar aktiekursen rasade fore den officiella informationen
offentliggjordes av bolagen.

307 Se Oskarsson, (2023).

308 Eklund, (2025) s. 131.

309 Det beror séklart vad man tillampar for definition av begreppet. Om analytikermassage likstalls med ett otillatet
rojande av insiderinformation blir konstaterandet det motsatta, att all analytikermassage &r strikt forbjuden.

310 Jfr syftena med sjalvregleringen och god sed under avsnitt 3.1.2.1 och effekterna av analytikermassage under avsnitt
4.2.

311 Se ovan avsnitt 3.1.2.2.

312 e ovan avsnitt 3.3.
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det tillkom ett forbud i nagon sjélvreglering som konstaterade att analytikermassage ar forbjudet.
Dessutom forhindrar insyns- och bevismaéjlighetsbristerna att nagon form av praxis, eller annan fall-
baserad végledning, skulle kunna utarbetas om vad som faktiskt utgor analytikermassage. Personligen
anser jag att en utokad behandling av fenomenet inom akademin och ordentliga utredningar skulle
bidra med en bredare forstaelse for fenomenet vilket i sin tur skulle underlétta for den svenska
aktiemarknaden och dess aktorer att hitta en vélavvagd I6sning.

Det som oftast lyfts fram dr dock att analytikermassage skulle vara ett klandervért agerande av
bolagen, och eventuellt analytikerna. Att sa ar fallet ar inte sarskilt konstigt med hansyn till att det ar
ett epitet med negativt klang. Min undersokning av amnet har dock fort mig till slutsatsen att det
troligen ar valdigt sallsynt, i forhallande till hur manga analytikersamtal som halls, att det faktiskt
sker ndgon allvarligt otillborlig informationsgivning.3!3 Detta bekraftades dven genom intervjuerna
da samtliga respondenter framholl att deras uppfattning var att det &r mycket séllsynt att det faktiskt
forekommer. Min uppfattning, och som det senare visade sig, aven uppfattningen hos respondenterna
var dock att det troligen férekommer misstankar om analytikermassage i en storre utstradckning an
sjdlva massagen. Ddrav anser jag att det kan vara relevant att beskriva analytikermassage som:
Misstankankar om otillbérlig kommunikation, i formen av selektiv informationsgivning, mellan
borsnoterade bolag och analytiker. Samt att grunden till misstankarna &r att det fran ett
utomstaendeperspektiv skulle kunna réra sig om otilloorlig informationsgivning och att det med
bristande insyn i samtalet inte gar att utesluta genom granskning. Med den andra sidan av myntet att,
det inte heller riktigt ar mojligt for bolaget att varja sig fran misstankarna och anklagelserna om
analytikermassage.

5 Slutsats: Motiverar fenomenet reglering?

Den for uppsatsen mest centrala fragan ar om fenomenet analytikermassage motiverar reglering. For
att avgora om s ar fallet behover olika aspekter beaktas, och med full transparens kan det konstateras
att uppsatsens omfattning inte tillater den utredning som skulle kravas for att leverera ett fullkomligt
overtygande svar. Med det sagt kan en uppsats som denna &nda bidra till den vidare forstaelsen pa
vilken framtida arbeten kan bygga vidare, samt ett besvarande av uppsatsens fragestallning utifran
uppsatsens forutsattningar.

51 Fortroendet for marknaden

En kritisk och aterkommande punkt i hela uppsatsen och d&mnet i stort ar fortroendet for marknaden.
Att analytikermassage ar fortroendeskadligt for aktiemarknaden, ar nagot som det verkar rada
fullkomlig enighet om.3!% Konstaterandet att det 4r fortroendeskadligt, i forhallande till fenomenets

313 Det kan &ven vara ett mycket omfattande mérkertal dar den stora majoriteten av analytikersamtal aldrig ens
misstanks.
314 Se samtliga intervjuer.
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kontext, som ar informationsgivning och kurspaverkande information (som kan vara
insiderinformation), talar for att fenomenet motiverar séarskild reglering. Anledningen till detta &r att
huvudsyftet med insiderlagstiftning ar att sékerstélla fortroendet for aktiemarknaden och som det
konstaterades i ett forarbete fran 1984, att “redan misstanken om att insiderspekulation sker kan
rubba detta fortroende.””®'®> Aven forarbetet skrevs for mer dn fyrtio ar sedan, saknas det skal for att
inta en annan stéallning idag.

En angrénsande aspekt &r vilka som drabbas och som det konstaterades ovan under avsnitt 4.2, har
analytikermassagen dels direkta effekter i det konkreta fallet, dels att analytikermassagen som
fenomen &ven medfor potentiella omfattande effekter for aktiemarknaden som helhet och darmed
aven samhallsutvecklingen. Har kan det noteras att det redan vid de bredare effekterna borde medféra
en viss enlighet om att fenomenet borde forsoka minskas eller uteslutas. Det ligger trots allt i allas
intresse att undvika systemiskt negativa effekter och inte mist for aktorerna som ar verksamma pa
den finansiella marknaden. De bredare effekterna harstammar dock fran de enskilda fallen av
analytikermassage och en central aspekt av den enskilda massagen &r att smasparare far nitlotten.
Detta ar viktigt att beakta eftersom dessa investerare &r privatpersoner som investerar sina egna
pengar. Dérav &r deras forluster mer avgorande for deras uppfattning av aktiemarknaden och I
slutandan handlar foértroende pd samhallsnivd om méanniskor”.3!® Darav ar det av mycket stor
betydelse att smaspararna som faktiskt forlorar sina egna pengar vid massagen kan fa nagon form av
uppréttelse. Som det ser nu ar offrens mojligheter att fa upprattelse minimal. | de basta fallen kan det
bli mer eller mindre allméant vedertaget att en viss situation utgjort analytikermassage med férsamrad
goodwill for de inblandade. I vissa fall kan det dven leda till en sanktion fran borsens disciplinndamnd.
Detta torde dock vara ett litet plaster pa saret och knappast tillrackligt for att laka fortroendeskadan
helt. Fortséattningen pa resonemanget i det forra citatet ar konstaterandet att fortroende inte kan
bevaras genom oféranderlighet, utan det kan endast uppratthéllas i och genom férandring.””3’

5.2 Svartolkat regelverk

Att MAR forbjuder otillatet rojande och utnyttjande av insiderinformation var den framsta faktorn
som identifierades av respondenterna som svar pa fragan om, vad som i dagslaget forhindrar eller
begransar forekomsten av analytikermassage. Detta Sverensstimmer med ”Investor relations cliff318
som malar upp bilden av att den basta IR-personen &ar den som haller sig precis vid gransen for vad
som ér tillatet, men dér ett litet Gvertramp av “the regulatory barrier”!® innebér att IR-personen faller
handldst ner mot den straffrattsliga avgrunden med Kkarriérslivet som insatts.

31550U 1984:2 s. 98.
316 Kristensson Uggla, Reuter och Wijkstrom (red.) (2012) s. 23.
817 Kristensson Uggla, Reuter och Wijkstrom (red.), (2012) s. 23.
318 Figuren fran Lykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 19.
319 Med "the regulatory barrier” menas gransen for vad som utgor ett otillatet informationsgivande enligt MAR.
61



Som ESMA lyfter i sitt uttalande, finns det en stor risk for oavsiktliga” Overtradelser av MAR
under stangda analytikersamtal. Detta beror, som indikeras av ESMS formulering, med storsta
sannolikhet inte pa att IR-personer eller analytiker &r arroganta och valjer att inte folja regelverket.
Troligare ar det en kombination av att regelverket ar svartolkat och att det helt enkelt inte finns nagon

tydlig praxis pa vad som utgor analytikermassage och vad som #r “best-practice IRO”.32°

Figuren till hoger, kan utgbra en rattvisande och
verklighetstrogen beskrivning. Men det saknas en dimension
da figuren endast beaktar inifran-perspektivet, det vill saga
perspektivet fran IR-personerna och analytikerna som &r de
som faktiskt deltar i de stangda analytikersamtalen. Detta
utgor, i min mening, en brist da den inte tar hansyn till
utifrdn-perspektivet, det vill saga perspektivet fran
exempelvis smasparare, journalister eller Gvriga som inte
tillndr den mycket lilla kretsen av deltagande personer. Detta
knyter an till vad som konstaterades ovan om att fortroendet
kommer fran manniskor, for det som visar sig nar
perspektivet fran de utomstaende beaktas &r att det

Investor relations cliff

Inexperienced IRO Best-practice IRO

_

The regulatory barrier -
in terms of level aof
disclosure and
information detail, i.e.
‘no go’

svartolkade regelverket aterigen skapar oreda. Det kan namligen kannas som en naturlig slutsats att
det har lackts insiderinformation om analytikern lamnar samtalet och justerar sin vardering pa ett satt
som skiljer sig fran analytikerns tidigare uppfattning. Nar det ocksd beaktas att fenomenet
analytikermassage inte ar nytt utan att samma sak har varit forekommande i artionden med
aterkommande kraftfulla rubriker i affarspressen, ligger misstankarna om analytikermassage inte
langt borta. Dessutom &r det i princip omdjligt for utomstaende att bevaka eller granska om det
verkligen inte forsiggar nagra oegentligheter i analytikersamtalen.

Dérav vill jag lyfta min egen figur som komplement till
den tidigare som beskriver IR-stupet. For utomstaende och
framfor allt for smasparare ar det inte alls tydligt att IR-
personerna haller sig pa ratt sida av den regulatoriska
gransen. For hur skulle en utomstaende Gverhuvudtaget
kunna bekrafta att inga granser korsades i samtalet bakom
den stdngda dorren, nér den enda kallan till vad som sagts &r
de narvarandes utsagor i efterhand. Att det ar svart for dessa
utomstaende personer att lita pa IR-personerna och
analytikerna &r dessutom ganska befogat med hansyn till att
det finns tydliga incitament for dem att dels tanja pa
granserna, dels till att halla det for sig sjalva i efterhand.

320 |_ykkesfeldt och Kjaergaard, (2022) s. 18.

The regulatory barrier -
in terms of level of
disclosure and
information detail, i.e.
‘no go’
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5.3 Fenomenet riskerar att medféra ett marknadsmisslyckande

Som Kkonstaterades ovan i avsnitt 2.5, krdvs det generellt sett att det foreligger ett
marknadsmisslyckande for att motivera ny reglering pa de finansiella marknaderna.®?* Detta galler i
vart fall for ny reglering genom lagstiftning. For att kunna uppfylla syftet med uppsatsen &r det
darmed av intresse att ta stéllning till om fenomenet analytikermassage utgor ett
marknadsmisslyckande.

Analytikermassage som fenomen medfor en betydande risk for ett underminerat fortroende for
aktiemarknadens integritet och effektivitet. Som tidigare framhallits leder analytikermassagen till en
differentiering av investerarna i ett A- och B-lag, dar A-laget genom analytikerna far tillgang till
nyanserad information som inte offentliggors till allmanheten, det vill sdga B-laget. De negativa
externa effekterna av analytikermassage drabbar sarskilt privatsparare. Vilket tala for att reglering
kan vara befogad av konsumentskyddsintresset.

Denna asymmetriska informationsférdelning skapar en obalans som strider mot grundldggande
principer for transparens och likvardighet, vilket &r centralt i MAR. Enligt propositionen om nya
regler om marknader for finansiella instrument, ar ett huvudsyfte med finansiell reglering att 6ka
marknadernas effektivitet och likviditet genom att motverka sadan informationsobalans.3?2

Problemet forvarras av att bolag kan anvédnda analytikermassage strategiskt for att justera
marknadens forvantningar. Genom att selektivt paverka analytiker kan bolag forvisso undvika
negativa rubriker, men samtidigt leder detta i forlangningen till systematisk felprissattning av
vardepapper. Denna felprissattning paverkar i sin tur resursallokeringen i ekonomin, da kapital inte
fordelas till de mest produktiva andamalen. MAR betonar vidare vikten av integrerade
finansmarknader med fullstandig 6ppenhet, men i praktiken visar sig granserna mellan tillatna
analytikersamtal och otillborlig informationsspridning vara otydliga.

Samtidigt innebar striktare regleringar en avvagning dar dkad transparens kring analytikersamtal
kan riskera att kvava den meningsfulla dialogen mellan bolag och analytiker, som sedan férmedlar
informationen vidare till resten av kapitalmarknaden. Trots att insiderlagstiftningen explicit forbjuder
selektiv informationsspridning, kvarstar utmaningar i praktisk tillsyn. Det har identifierats svarigheter
i att Overvaka analytikersamtal och utreda misstankta fall av analytikermassage. Ur ett
samhéllsekonomiskt perspektiv maste nyttan av regulatoriska ingripanden vara proportionerliga mot
de identifierade riskerna. Slutligen kravs en balans mellan transparens och praktisk genomforbarhet.
Medan oOkad reglering kan minska informationsasymmetrier, finns en risk att alltfor rigid kontroll
kvaver den legitima dialog som behévs for en fungerande kapitalmarknad.

Mot bakgrund av ovan resonemang ar min slutsats att aktiemarknadsfenomenet analytikermassage
forvisso medfor en betydande risk for allvarliga konsekvenser som sammantaget skulle kunna utgéra

321 Att det fordras ett marknadsmisslyckande konstateras aven i prop. 2004/05:142 s. 40.
322 Prop. 2016/17:162 s. 229.
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eller utvecklas till ett marknadsmisslyckande. Dock anser jag inte att det foreligger ett
marknadsmisslyckande i dagslaget. Mot bakgrund av detta anser jag inte att det ar fullt ut motiverat
med reglering genom lagstiftning, men jag anser andock att fenomenet &r sa pass allvarligt att det inte
bor lamnas helt utan atgard.

5.4 Fenomenet motiverar reglering

ESMA:s uttalande ar ett valkommet inslag pa omradet och det finns goda skal till att fundera vidare
pa de olika forslagen pa atgarder som “’kan anses som god marknadspraxis”. Tyvérr valde ESMA en
forsiktig vag framat genom sitt val av form for sina forslag samt att formuleringen var valdigt
forsiktig. Jag anser att det krdvs tydligare vagledningen &n vad som ges av ESMA:s uttalande. Min
uppfattning ar att regleringen ska syfta till att dka transparensen och darigenom férebygga att
analytikermassagen fortsatter framover.

Analytikermassage ar definitivt fortroendeskadligt och det &r inte sallan smasparare, det vill saga
konsumenter, som forlorar pengar. Det forsamrade fortroendet riskerar vidare att medftra negativa
effekter for aktiemarknaden i stort. Dessutom praglas analytikermassagen av en grazonstillvaro dar
det till synes inte finns nagra tydliga besked om vad som ér tillatet och vad som inte &r tillatet.

Effekterna av analytikermassagen i kombination med okunskapen om fenomenet, medfor enligt
min uppfattning att det foreligger ett tydligt regulatoriskt och marknadsmassigt motiv for en sérskild
reglering av fenomenet analytikermassage.

5.5 Forslag: Inspelning av analytikersamtal®?
Mot bakgrund av det som lyfts i denna uppsats, ar mitt forslag (nedan Forslaget) pa sarskild reglering
for att stoppa de fortroendeskadliga effekterna av analytikermassagen foljande:

1) Regleringen ska inforlivas genom sjalvregleringen, forslagsvis i Koden.

2) Regleringens huvuddel ska vara ett krav pa bolagen att spela in samtliga analytikersamtal som
bolaget haller inom en period om 45 dagar fore publicering av en kvartalsrapport eller
bokslutskommunikeé.

3) Inspelningen ska vara av lamplig utformning med utgangspunkten av digital inspelning av
ljud och eventuellt bild.

4) Bolagen vara skyldiga att spara inspelningarna i 30 dagar efter rapporten.

5) Bolagen ska ocksa tillstalla specifika inspelningar till borsen eller myndighet om dessa utreder
misstankt otillborlig informationsgivning i samband med analytikersamtal.

6) Bolagen ska dven alaggas en skyldighet att informera alla narvarande i samtalet om att bolaget
har en skyldighet att spela in samtalet, bevara inspelningarna och vid misstankar, éverlamna
inspelningarna till borsen eller myndighet.

323 Som utgangspunkt kan det aterigen understrykas att uppsatsens omfattning omojliggér en utredning av samtliga
aspekter som bor behandlas. Darav kommer det hér endast, i korthet, redogdras for en tankbar utformning.
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5.5.1 | ljuset av aktiemarknadsrattens andamal

Forslaget stods direkt av aktiemarknadsrattens 6vergripande andamal att uppratthalla marknadens
effektivitet genom fortroende, integritet, transparens och likabehandling.

Aktiemarknadsratten stravar efter att sékerstalla att all kurspaverkande information ar tillganglig
for samtliga marknadsaktorer samtidigt. Analytikersamtal som halls inom perioden fore
publiceringen av en rapport medfor en 6kad risk for oavsiktligt réjande av insiderinformation. Om
Forslaget inforlivades skulle denna risk minska betydligt av framst tva skél, ett med direkt effekt och
ett som far sin effekt Gver tid. Det forsta skalet ar det med direkt effekt, namligen att IR-personens
medvetenhet om att samtalet spelas in skulle fa denne att vara sérskilt noggrann med vad som faktiskt
ségs. Det andra skalet, var effekt kommer med tiden, &r att inspelning med mojlighet till granskning
skapar forutsattningar for ansvar att utkravas for overtramp vilket skulle stérka aktiemarknadens
legitimitet och integritet. Dessutom kommer utredningsmdjligheter i forlangningen leda till att det
upparbetas en praxis utifran kommande fall av misstankt analytikermassage. En etablerad praxis
skulle vara mycket hjalpsamt for alla som arbetar med analytikersamtal eftersom regelverket som
konstaterat, ar svartolkat varpa behovet av vagledning ar stort.

Den historiska aspekten av aterkommande fall av misstankt analytikermassage som inte har kunnat
redas ut ordentligt pa grund av bevissvarigheter har medfort en radande fortroendebrist. Som tidigare
redogjorts for ar fortroendet for aktiemarknaden en Overgripande forutsattning for marknadens
effektivitet. Inspelningskravet och mojligheten for utredningar kommer starka allménhetens
fortroende for aktiemarknaden. Forslaget ar fortroendestarkande eftersom det 6kar transparensen och
begransar premiuminvesterarnas mojligheter att utnyttja informationsasymmetrierna till nackdel for
smasparare. Forslaget har alltsd positiva foljder ur bade likabehandlings- och
konsumentskyddshénseende.

Forslaget ar inte ett isolerat tekniskt krav, utan en logisk foljd av aktiemarknadsrattens
karnprinciper. Genom att kombinera preventiva och repressiva funktioner bidrar inspelningskravet
till att balansera marknadens effektivitet med skyddet for enskilda aktorer, vilket dr en avvéagning
som genomsyrar hela aktiemarknadsratten Effekterna som har identifierats har har direkt positiva
effekter pa aktiemarknaden samt att de i forlangningen starker aktiemarknadens effektivitet.

5.5.2 Proportionalitet och risker med Overreglering

Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden lyfter pd sin hemsida att ”En vélfungerande
vardepappersmarknad forutsatter att det finns fortroende och samforstand mellan allménhet,
investerare, foretag, myndigheter och politiker”®?*, (min understrykning for att poangtera en viktig
aspekt av aktiemarknadsregleringens praktiska forhallningssétt). Det kravs samforstand om atgarden.
Det ar namligen detta praktiska forhallningssatt som har medfort att sjalvregleringen fortsétter att
finnas kvar. Jag tror dven att detta ar en styrka i Forslaget for som det framgar i mina intervjuer finns

324 Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden, Sjalvregleringens roll pa vardepappersmarknaden.
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det en viss skepsis till om reglering i form av lag kommer uppna 6nskad effekt och detta undviks
genom att Forslaget inforlivas genom sjalvregleringen.

Att Forslaget inforlivas i Koden medfor dven det ytterligare en positiv verkan ur ett
proportionalitetshanseende. Denna verkan kommer fran att Koden endast ar tillamplig pa bolag som
ar noterade pa en reglerad marknad. Detta innebér att bolag som é&r listade pa en tillvaxtmarknad for
smé& och medelstora foretag®?®, som generellt praglas av en lagre regelbérda for att mojliggora hogre
tillvaxt, inte skulle tréffas av Forslaget. Att tillvaxtbolagen inte traffas av kravet ligger i linje med
den senaste tidens avreglering inom EU som syftar till att minska den regulatoriska bérdan. 32

Vidare &r det av proportionalitetsskal viktigt att regleringen inte medfor allt for ingripande atgarder
eller att den regulatoriska bordan bli for stor. Aven detta kopplar an till vikten av samforstand. Ur ett
proportionalitetsperspektiv kan det konstateras att de flesta analytikersamtal halls digitalt varpa det i
dagens teknologiska samhalle &r valdigt enkelt att spela in ett analytikersamtal. Aven for de fall dar
analytikersamtal skulle genomforas fysiskt tillater exempelvis telefoner och datorer inspelning.
Saldes kommer Forslaget inte att medfora nagra storre svarigheter eller omfattande arbetshérda for
bolagen.

En aspekt som har kommit att bli valdigt aktuell i Europa den senaste tiden ar att 6verreglering
riskerar att hamma utvecklingen och tillvéxten, se exempelvis den omfattande Draghi-rapporten fran
tidigare chefen for den Europeiska centralbanken.®?’ Denna uppfattning gor sig definitivt gallande pa
det aktiemarknadsrattsliga omradet dar sjélvregleringen har en fortsatt stark narvaro:

”Det ar tveksamt om aven den mest ambititsa lagstiftaren, verkligen kan eller bor reglera alla
foreteelser pa vardepappersmarknaderna pa ett harmoniserat satt. Ett viktigt skal mot ett sadant
forsok fran EU ar att det foreligger betydande skillnader mellan de olika
vardepappersmarknaderna i EU. Vi kan nog darfor rakna med att ocksa i framtiden pa
vardepappersmarknaden fa se en blandning av offentlig reglering och sjalvreglering, dar de olika
formerna kompletterar varandra. 3%

Forslagets inforlivande genom sjalvregleringen medfor aven en fordel i forhallande till 6verreglering.
Sjélvregleringens fordelar i detta avseende &r att den utformas narmre sjélva aktiemarknaden och
darmed har den battre forutsattningar att hitta en niva och utformning som ar proportionerlig men
med mindre risk att begransa utveckling och tillvéxt. Vidare har sjalvregleringen en stor fordel
jamfort med traditionell lagstiftning i att processen ar mycket snabbare och smidigare samt att det

325 Detta ar en klassificering for MTF-plattformar inom EU som upplever vissa krav och samtliga MTF-plattformar i
Sverige har Kklassificeringen.
3% Se ESMA, (2024) Listing Act.
327 Draghi, Mario. Address by Mr. Mario Draghi at the presentation of the report on the Future of European
competitiveness in the European Parliament, s.2. samt Draghi, Mario. Report on the Future of European
competitiveness.
328 Sevenius och Ortengren (red.), (2021), s.89.
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inte minst ar en mycket mindre langdragen och komplicerad process att avreglera om effekterna av
Forslaget inte blir som det var tankt.

Som framgar tydligt av intervjuerna ar den gangse uppfattningen bland respondenterna att
analytikermassage inte ar sarskilt vanligt forekommande och att deras personliga fortroende for
aktiemarknaden darmed inte kraftigt paverkas av fenomenet. Samtidigt &r respondenterna eniga om
att analytikermassagen, trots sin faktiskt begransade forekomst, ar kraftigt fortroendeskadligt for
allmanheten. Fenomenets (troligen) begrénsade forekomst skulle kunna lyftas som en anledning till
att inte infora Forslaget med resonemanget att problemet inte &r tillrackligt stort och att bolagen inte
kommer folja kraven eftersom det uppfattas som onodigt. Jag menar dock att den begransade
forekomsten av faktiska fall av analytikermassage talar for Forslaget av tva starka skal. Det forsta
kopplar an till respondenternas enighet om att allmanhetens fortroende fér marknaden kraftigt
paverkas negativt av fenomenet. Som lyfts tidigare i uppsatsen har just allménhetens fortroende lyfts
som en avgorande faktor i nastan samtliga forarbeten pa omradet. Det andra skalet &r att, resultatet
av att det troligen inte forekommer analytikermassage sérskilt ofta innebér att det ar detta som
kommer synas i och med Forslagets transparenseffekt. Bolaget kommer darav kunna freda sig fran
anklagelser om analytikermassage genom att pa ett trovardigt satt faktiskt visa vad som sagts. Det
gynnar alltsa bolagen att kunna visa att de inte har masserat och det gynnar dven marknaden genom
att allménhetens fortroende kan starkas.

Detta borde dessutom innebara ett storre “samforstand mellan allméanhet, investerare, foretag,
myndigheter och politiker”3?® vilket kraftigt 6kar sannolikheten for Forslaget att fa ett lyckat
genomslag.

6 Avslutande reflektioner

Som konstaterades i inledningen till denna uppsats, tillater amnets tidigare outforskade natur inte en
heltackande eller fullkomlig hantering av amnet. Nedan aterges ett antal aspekter som jag under
forfattandet av uppsatsen har identifierat som sérskilt relevanta for framtida hantering. Med viss
d6dmjukhet konstaterar jag dven att &mnet som helhet &ven fortsatt ar att betrakta som outforskat men
att denna uppsats kan tjana som en ingang for framtida framstéllningar av klokare och mer belasta
personer &n jag sjalv.

otr

6.1 Systematiska aspekter av Forslaget

Att infora Forslagets krav pa inspelning av analytikersamtal skulle inte bara hjalpa bolagens IR-
personer att uppfylla sina lagstadgade skyldigheter, utan ocksa skapa en mer transparent och
tillforlitlig marknad dar information dokumenteras korrekt och kan granskas vid behov. | ett
finansiellt klimat dar trovérdighet och fortroende ar av hogsta vikt, erbjuder inspelning av
analytikersamtal betydande fordelar for alla marknadens aktorer.

329 Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden, Sjalvregleringens roll pa vardepappersmarknaden.
67



En utforligare systematisk utvardering av olika argument, baserat pa empiriska bevis, praktisk
genomforbarhet och juridisk grund borde ytterligare kunna framhéva de systematiska férdelarna med
Forslaget.>*

6.2 Komparativa aspekter av Forslaget

Analytikersamtal och risken for otillbdrlig informationsgivning i samband med samtalen &r inte unikt
for Sveriges aktiemarknad. Genom att analysera argumenten bakom Forslaget utifran ett komparativt
perspektiv kan végledning och stdd finnas i hur andra réttsordningar har hanterat samma eller
liknande problematik.®! | en tid dar EU stravar efter en gemensam kapitalmarknadsunion ar det
darfor relevant att studera och jamfora hur detta fenomen hanteras i olika medlemslénder, for att
starka transparensen och fortroendet pa hela den europeiska aktiemarknaden. Andra rattsordningar
som kan vara intresse att undersoka &r de nordiska landerna samt Storbritannien och USA.

6.3 Lagstiftningshistoriska aspekter av Forslaget

Genom en analys av finansiell lagstiftningsutveckling och regulatoriska lardomar fran tidigare kriser
kan fenomenet fa en fordjupad kontext och Forslaget kan jamforas med tidigare reglering for att
utréna hur de tilltdnkta effekterna av Forslaget kan komma att forverkligas. Exempelvis kan det
beaktas en kombination av efterdyningar fran finansiella skandaler, utvecklingen av transparenskrav
i EU:s regelverk och den successiva expansionen av dokumentationskrav i globala ramverk.32

6.4 Rattsekonomiska aspekter av Forslaget
Om Forslaget betraktas genom ett rattsekonomiskt perspektiv som balanserar juridisk effektivitet,
kostnadsnyttoanalys och marknadens funktionseffektivitet kan nagra initiala effekter skonjas.
Forslaget borde kunna medféra i) en minskning av transaktionskostnader; ii) forenklad
regelefterlevnad; samt iii) en forbattrad marknadseffektivitet.

Genom att kombinera ovan redogjorda insikter med en utforlig analys utifran regulatoriska krav,
transaktionskostnadsteori och beteendeekonomi borde en tydligare bild av de réattsekonomiska
forutsattningarna for Forslaget framtrada och darmed vidare belysa fordelarna.®®

6.5 Aktiemarknadens A- och B-lag

En fraga som jag har kommit i kontakt med som jag anser vara véldigt relevant men som inte ryms i
uppsatsen ar: | vilken utstrackning differentieras institutionella investerare pa aktiemarknaden fran
“vanliga” privatsparare?

330 Se exempelvis Spaak i Naav och Zamboni (red.), (2018) s. 47 ff. och Sevenius och Ortengren (red.), (2021) s. 27 ff.
331 Se exempelvis Valguarnera i Naav och Zamboni (red.), (2018) s. 143 ff.

332 Se exempelvis Samuelsson i Naav och Zamboni (red.), (2018) s. 377 ff.

333 Se exempelvis Dahlman, Glader och Reidhav, (2004) samt Bastidas, Venegas i Naav och Zamboni (red.), (2018).
177 ff.
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Detta behandlades i korthet i avsnitt 3.2.8, och det handlar om att forekomsten av ett A- och B-lag
eller premium- och privatinvesterare, riskerar att tvinga bort privata investerare fran aktiemarknaden
om de alltid kommer behdva out-smarta premium-investerarna som har ett inneboende évertag. Det
aktualiserar alltsa konsumentskyddsintressen vilket aterfinns inom manga omraden av rattssamhallet.

Det ar inte en enkel avvégning hur privatspararnas intressen kan skyddas utan att i en for stor grad
begransa analytikernas mojlighet att skapa varde genom sin kunskap och kompetens. Ett problem
som har lyfts ar att manga analytiker arbetar pa stora investmentbanker och hedgefonder. Detta &r ett
problem da en masserad analytiker enkelt kan komma sprida informationen genom informella kanaler
till den handlande avdelningen som kan kdpa pa bra nyheter eller sélja pa daliga nyheter. En aktiv
handel kan dock féljas och utredas i efterhand varpa banken i stillet ’nojer sig” med att minimera
sina forluster genom att avsta fran att sélja till foljd av bra nyheter och avsta fran att kopa baserat pa
déliga nyheter.3* Genom detta forfarande minskar banken risken att bli upptackta i sitt utnyttjande
av massage-informationen samtidigt som de anda utnyttjar informationen for att dka sina vinster.3%

Det bor noteras att urtypen av utnyttjande av information som begransas genom reglering ar ett
positivt utnyttjande, det vill séga att utnyttjaren gor sin vinning pa en annan investerares bekostnad.
Hér &r det snarare tal om ett negativt utnyttjande genom att utnyttjaren anvénder informationen for
att undvika daliga affarer. Resultatet blir dock att de ovetande investerarna berévas majligheten att
gora lika goda affarer. Resultatet blir alltsa i bada fallen en konkurrensférdel for en utnyttjande part
till nackdel for ovetande part. Med andra ord en handel som inte sker pa lika villkor. Som tidigare
konstaterat utgor handel pa lika villkor en central forutsattning for aktiemarknadens effektivitet.

%34 Se intervju med Nils Liliedahl.
335 Aven om de inte direkt gér ndgon vinstaffar, begransar de sina forlustaffarer varpa deras totala vinst (vinsterna i
forhallande till forlusterna) okar.
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8 Bilagor
Bilaga 1
Intervjufragemall
1. Presentera dig sjalv. Vem &r du?
2. Vad ar din yrkesroll?
3. Kan du beskriva ditt forhallande till och erfarenhet av analytikersamtal inom din yrkesroll?
4. Har du erfarenhet av, eller kunskap om bade dppna och stangda analytikersamtal?
a.  Om ja, vad anser du ar de storsta skillnaderna?
b.  Om ja, vilka fordelar och nackdelar ser du med de olika upplédggen? Praktiska/teoretiska.
5. Vilka regler/regelverk och/eller normer aktualiseras i samband med analytikersamtal?
6. Paen ska fran 1-6, hur vasentligt skulle du saga att analytikersamtal &r for att bolagens férmaga att formedla information
till aktiemarknaden, dar 1 &r ovasentligt och 6 &r oumbarligt?
a.  Utveckla varfor.
7. Hur skulle du beskriva foreteelsen kénd som “analytikermassage”?
8. P& en skala frdn 1-6, hur stort problem skulle du saga att analytikermassage utgér, dar 1 ar inget problem och 6 &r ett helt
oacceptabelt problem?
a.  Utveckla varfor.
9. Vilka faktorer i dagslaget anser du mojliggor analytikermassage?
10. Vilka faktorer i dagsléget anser du forhindrar analytikermassage?
11. Upplever du att risken att det forekommer analytikermassage skadar ditt fértroende for aktiemarknadens effektivitet?
a.  Utveckla om varfor/varfor inte.
12. Upplever du att risken att det forekommer analytikermassage skadar det allménna fortroendet for aktiemarknadens
effektivitet?
a.  Utveckla om varfor/varfor inte.
13. Upplever du att det ar enighet i synen pa analytikermassage fran olika berérda parter, exempelvis: smasparare,
institutionella investerare, journalister, bdrsnoterade bolag, analytiker, tillsynsansvariga och regelskapare?
a.  Om nej, vilka upplever du har en avvikande syn?
14. Tror du att den svenska aktiemarknaden skulle gynnas av ndgon form av reglering som specifikt hanterade analytikersamtal
for att motverka analytikermassage?
a.  Om ja, vilken typ av reglering skulle du forespraka:
i. Reglering av tilldtna format for analytikersamtal, exempelvis endast 6ppna samtal.
ii. Dokumentationskrav for att 6ka transparens och mojliggdra utredningar av misstankt
analytikermassage, exempelvis genom krav pa digital inspelning av samtalen.
iii. Annan mdjlighet?
b. Om ja, vad anser du &r de viktigaste aspekterna att reglera kring analytikersamtal?
¢.  Om nej, hur anser du att fenomenet analytikermassage bér hanteras?
15. Tror du att den europeiska kapitalmarknadsunionen skulle gynnas av samma typ av reglering?
a.  Om ja, borde Sverige foregd EU med denna reglering eller invanta harmoniserande reglering fran EU?
b.  Om nej, varfor?
16. Ar det ndgot som du tycker saknas fran vart samtal och skulle vilja tillagga?
17. Finns det négot annat perspektiv du tycker ar viktigt for mig att fanga upp i min analys?
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Bilaga 2
Intervju om analytikermassage med Nils Liliedahl

14 mars 2025, via Teams.
Eliaz Utbult
Yes, da kor jag i gang har jag min forsta punkt eller fraga
ar att jag tanker att du ska fa presentera dig sjalv och lite
grann beskriva vem du ar.
Nils Liliedahl
Jag heter Nils Liliedahl och generalsekreterare pa
Sveriges finansanalytikers férening, som &r en
intressefdrening for finansarbetare, frdmst i Stockholm,
som gor utbildningar och seminarier och framjar
kommunikation och utbyte mellan olika manniskor som
arbetar inom finansbranschen, ungefar 1000 medlemmar.
Och skriver boken, Finansanalytikernas
rekommendationer. Det &r en liten verksamhet. Jag har
jobbat hér i 15 &r, ungefér innan dess var jag pé borsen i
20 ar nastan och jobbade med redovisningsfragor pé
slutet och ansvarig for bolagsévervakningen, ja ett antal
ar pa nittiotalet och fram till 2010.
Eliaz Utbult
Dér var du ocksa inne pa min andra fraga som &r, vad ar
din yrkesroll?
Nils Liliedahl
Ja, det gjorde jag. Men ja, jag sitter inte och analyserar.
Men jag pratar med analytiker och har varit med och
skrivit boken och jag ar vildigt teoretisk analytikerna sa,
men jag sitter inte i IR-m6&ten med bolag.
Eliaz Utbult
Kan du beskriva din ditt forhallande till och erfarenhet av
analytikersamtal?
Nils Liliedahl
Ja, jag har ju da ingen direkt erfarenhet av
analytikersamtal, men eftersom jag har varit pa
regelsidan sa har jag ju stott pa en massa ifragasattanden
av vad som har sagts och vad som inte har sagts under
moten mellan bolag och analytiker. Genom aren och
fragan ar nog exakt precis samma faktiskt som for 25 ar
sen eller 30 &r sedan, till och med faktiskt. Det &r;
hur/vad far man prata om? Och det galler fortfarande.
Hur l&nge innan rapport &r det Iampligt att sdga
nagonting? Hur paverkar vanskapsband mellan folk som
traffas ofta och hur pratar man med varandra och pa
vilket satt? Bjuder man in alla som borde bjudas in?
Bjuds alltid journalister in? Ska alltid journalister bjudas
in till ppna méten? Som &r lite enklare nu for tiden nu
gora, vilket kanske inte var sa enkelt forr. Staller de har
ovriga personerna ratt frigor? Kanske inte, oftast inte
faktiskt tycker jag. Sa jag kan forsta att de kanske inte
alltid &r inbjudna for att det blir en helt annan diskussion
nar alla &r inbjudna och sa. Men det &r en svar avvagning
och jag vet inte. Det kommer alltid nagot case. Nagon
journalist som har hittat nagonting eller nagot prat eller

nagon kursuppgang och som da havdar att det har sagts
da och da eller inte sagts da och da.

Och det ar svart att avgora vad som har sagts mellan tva
personer i ett stangt rum.

Eliaz Utbult

Min nasta fraga kopplar an till forhallandet mellan 6ppna
och stangda analytikersamtalet och fragan ar om du har
nagon erfarenhet eller kinsla av de tva varianterna.

Nils Liliedahl

Nej egentligen inte, mer &n att jag vet att bolagen
generellt sett. Nu pratar jag vél alltid generellt inte vi
allts. Vissa har 6ppet? Absolut, men ménga vill inte ha
det pa grund av att fragorna da blir helt annorlunda. En
analytiker kan stilla en fraga pa ndgonting i resultat och
balansrakning eller om nagon tillvaxt i ndgot land eller
detaljfraga om hur det har gatt i samband med négot
forvarv eller ndgonting annat medan journalisten da ar pa
ett helt annat plan om man séger sa. De har ingen
grundkunskap om bolaget eller djup kunskap om
bolagen. Utan det 4r ofta ndgonting som de har sett eller
last som foranleder att de drar i vag négon snabb fraga
for att ’sétta dit” bolaget om man séger sa. Den andra
risken da som ju inte &r nagon risk ar egentligen. Det &r
ju att ndr det ar journalister med, sa vet alla IR och alla
andra att da kan det komma med i tidningen vad man 4n
séger och man maste vara mycket mer forsiktig nar man
pratar pa nagot vénster. Eftersom journalisten da enligt
dem, rétt eller fel, inte har total koll, s& kan nagonting
feltolkas eller 6vertolkas. Eller att journalisten tror att det
ar ny information som har funnits lange och sa vidare. Sa
det blir lite stellar i kommunikationen och trakigare
diskussioner tror jag bade analytiker och bolag tycker.
Men sen ibland sé blir det ju fel. Absolut ja. Men det ar
det ar val forklaringen till att de vill vara stdngda, men att
de kanske inte ar det. Sen sa finns det ju mellan varianter.
Man far bara lyssna till exempel och det kanske variant.
Alltsd man har journalister som far lyssna, men inte stalla
fragor i princip. Eller far man kan inte férbjuda att de
stéller fragor, men om man bjuder in pa det remissen sa
tror jag man accepterar det.

Eliaz Utbult

Menar du att det skulle vara mer av en &hérarplats, for att
uppfylla deras granskande funktion.

Nils Liliedahl

Ja precis och det &r vél fine i och for sig. Och sen har vl
problemet minskat lite med lagstiftning nér det géller det
har med forbjud for handel for insynspersoner forst efter
30 dagar innan. Vilket indirekt fér manga bolag innebar
den hér tysta perioden. Och det &r vél kanske bara sként
att slippa det. Och nér man vet mer om resultatet. Sen ar
det manga bolag som kommer sent och da &r den tysta
perioden dnda ointressant for om det tar tva manader att
lamna en rapport sé har det fortfarande gétt en méanad och
dé vet man fortfarande resultatet en manad innan och dé
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kan man prata fritt. Vilket jag ocksa tycker &r lite absurt
for att jag tror alla bolag vet ungefér hur det har gatt, tva
dagar efter tre dagar efter bokslutsdagen.

Eliaz Utbult

Nista fraga; vilka regler, regelverk eller normer skulle du
séga aktualiseras i samband med analytikersamtal, som ar
viktiga for olika parter att tanka pa.

Nils Liliedahl

Nej, det &r ju bara att man inte lamnar ut
insiderinformation otillborligt alltsa. Man far inte lamna
ut information som kan vasentligt paverka och sa vidare.
MAR har hit och dit till en person som inte behéver
informationen for sin professionella roll. Och da blir det
ojamlik informationsdistribution och da &r det fel utifran
grundlaggande borsregler. Det ar helt enkelt felaktigt. For
da far analytiker ett forsteg jamfort med andra och kan
handla pé den informationen. Sen kan man val saga att
det dér &r ju bolagen valdigt rddda for. Av den
anledningen att det finns ju inte bara en analytiker, det
finns ju manga. Det man, specifikt i one-to-one-maten,
for jag tror att det hdr &r mest alltsa, det &r mer kopplat...
Det finns ju tv4, dels att det &r one-to-one, bara analytiker
IR och dels ett dppet eller halvéppet méte mellan IR och
manga analytiker. Ja men det man sager till en i ett one-
to-one-samtal far ju de andra tio eller 20 inte reda pa och
da blir man ovan med dem. S& av rent taktiska skal, s&
det &r ingen bra idé och darfor vill man inte gora det
normalt sett s att. Sen sa ar val problemet sallan skulle
jag, om jag skulle saga nagonting som &r problem med att
traffas nar det handlar val mer om &t andra hallet. Det &r
ju ganska latt att granska om du sager fér mycket till
négon positivt och den kdper eller Iamnar en kop-rek da
&r det ganska latt att se. Det som kanske ar varre &r att
man berattar att det inte gar sa bra och da gér man kanske
ingenting och det gdr ju inte att granska. Jag hade tankt
att kdpa, men nu koper jag inte pa grund av den nya
informationen. Jag hade jag fatt som ar
insiderinformation. Ja, men det kommer aldrig synas for
jag gor ingenting. Jag ar inte sd dum sa att jag séljer pa
inflationen, men jag avstar fran att kopa. | princip s& man
som IR eller likande rikta om nagon lite grann &t
nagonting och det ar ju véldigt svart att... Det kommer ju
aldrig synas nagonstans, eller? Det finns ingen uppsida
for bolaget att hjalpa enskilda analytiker eller bolag eller
firmor. Om man bara tanker langre &n en rapport framat.
Och de far i baken i s fall ganska snabbt s att ja,
generellt absolut. Det forekommer sékert, men jag tror
inte att det &r nagon jattestor utstrackning. Det &r lite
sjélvldsande.

Eliaz Utbult

Nasta fraga ska du fa svara med en siffra pa en skala.
Och da 4r skalan fran ett till sex och fragan ar: Hur
vasentligt skulle du séga att analytikers samtal ar for
bolagets férmaga att formedla information till

aktiemarknaden? Dér ett ar ovasentligt och sex &r
oumbérligt.

Nils Liliedahl

Det dr i alla fall inte ett och inte sex... Om jag tar i
Sverige eftersom det &r bara det jag har koll pa. I princip
sd 4r svenska stora bolag valdigt snabba och duktiga pa.
Ja p& kommunikation via papper om man sager sa, sa det
ar ju Klart vill egentligen. Det &r rapporten som ar det
som bygger sa att jag far landa pé en tvé och tre.

Eliaz Utbult

Hur skulle du beskriva foreteelsen k&nd som
analytikermassage?

Nils Liliedahl

Den definitionen &ar d den &r nog helt oklar. Man kan vél
jamfora det med ordet vinstvarning? Som &r en helt
annan sak, men om vi tar det vidare, sa har ordet
vinstvarning. Sa har det ju ocksa blivit inte bara en
varning utan ett pressmeddelande som beskriver en
forandrad verklighet bade uppat och nerat medan det
alltid betraktas som nerat. Men det ar bade uppét och
nerat. Analytikermassage ar lite pd samma sétt, da det ar
en icke offentliggjord eller offentlig presenteras
kommunikation mellan bolag och analytiker. Begreppet
analytikermassage innebér inte alltsa att medvetet bryta
mot reglerna nu sager s, det ar inte analytikermassage.
Alltsd om de har tvé ar polare har bestamt sig att jag du
far den har insiderinformationen. Det ar liksom
ointressant, tycker jag i det har sammanhanget. Utan det
ar val vad gdr gransen for vad som ar viktig information
som delges bara till ett fatal eller tillrackligt viktig. Den
har grénsen dr inte alldeles solklar skulle jag séga liksom.
Men det &r inte prognosen for nésta ar eller liksom utan
det ar detaljer i underliggande nivan och hur viktig ar den
i forhallande till helhetshilden och var den gransen gar.
Och da tycker val for vissa sa ar val den i gransen, da
kanske lagre och lite hogre for andra. Jag tror generellt
att mycket av den informationen som vissa tycker &r
analytikermassage for de allra flesta 90 95 % skulle vara
helt ointressant. De ska inte forsta vad den betydde. Men
for den personen som har s stor kunskap om bolaget sa
kan den absolut betyda ndgonting. Ar det da ratt eller fel?
Eller ja, jag kan nog inte riktigt svara pa det, men mycket
av den informationen som jag tror ingar i begreppet
analytikermassage. Skulle vara ointressant for de allra
flesta att ha. De skulle inte veta om den om den kommer i
en rapport som siffror. Deras reaktion skulle vara, ja vad
ska jag med den informationen till? Eller vad betyder
det? Men det handlar ju om vart den glidande gransen gar
for uppenbart inte viktig information, till kanske viktig
information. Som tillsammans med mycket annan
information som kan bygga ett case som gor att det
kanske faller dver till att bli analytikermassage. Man har
alltsd otillborligt pa ett eller annat sétt.

Eliaz Utbult
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En foljdfraga pa det, ar du av upplevelsen att en del av
det som skapar det som upplevs som analytikermassage
&r att kommunikationen mellan bolaget och analytikern
ar sa pass effektiv till foljd av analytikerns kompetens
och kunskap att analytikern lyckas dra slutsatser fran
information som en “vanlig” investerare inte skulle forsta
vikten av?

Nils Liliedahl

Det var det jag forsokte séga. Det var precis det jag
forsokte saga, ungefar. Sa att det som ar kurspaverkande
eller viktigt for aktiemarknaden. Det &r inte samma saker
for alla personer helt enkelt.

Eliaz Utbult

Nésta fraga har vi aterigen en skala fran ett till sex och
frégan &r, hur stort problem skulle du saga att
analytikermassage utgor idag? Dar ett &r inget problem
och sex dr ett helt oacceptabelt problem.

Nils Liliedahl

Ja tror med de regler som finns om tysta perioder, den
erfarenhet som finns bland IR sa ar det enstaka fall. Ja, en
tvaa.

Eliaz Utbult

Nasta fraga, vilka faktorer anser du méjliggor analytiker
massage?

Nils Liliedahl

Ja, en faktor kan ju vara att man blir ju beroende av
varandra eftersom alla som tréffas mycket och kanner
varandra, att man blir liksom polare som bolag och
analytiker. Och dd blir man lite mer slapphént i sin
kommunikation helt enkelt. Om man litar pa varandra, sa
kan man sl&ppa lite mer och veta att den inte hamnar i
nagon analytikerrapport. Mottagaren vet att man kanske
inte anvéander informationen direkt genom att lagga en
stor koporder, utan man anvéander den pa ett annat mer
diskret eller langsiktigt satt for jag tror att sa fort man
som bolag ser att ndgonting anvands fel. Da tror jag man
drar 6ronen at sig direkt. Men den narheten mellan
analytiker och IR kan absolut dver tid sékert vara ett
problem. Inte s att det blir véaldigt mycket information
som delas fel men att de kanske slirar lite pa gransen.
Eliaz Utbult

Vilka faktorer skulle du saga forhindrar
analytikermassage?

Nils Liliedahl

Ja, det &r val de hér. Det &r ju handelsforbudet for
ledningen. Ja, det, det spelar egentligen ingen roll for
analytikermassage, men handelsférbudet &r skélet till den
hér tysta manaden innan en rapport. Detta har bolagen
nastan alltid och de tva hanger ihop. Bolagen sager
normalt att de inte vill prata med nagon nu. Vi svarar inte
pé nagonting annat an i undantagsfall om nagonting ar
extremt h&nder. De har ingen kommunikation med
omvarlden under den har perioden. Den tysta perioden
kommer inte fran nagra regler. Det &r ju bara egna. Det

kan vara intressant att titta vidare pd, vilka bolag som har
en policy om tyst period och hur de &r utformade.

Eliaz Utbult

For att fortydliga for mig sjalv, menar du att bolagens
egna policys om en tyst period ar det framsta som i
dagsléget férhindrar analytikermassage?

Nils Liliedahl

Ja, bolagets egna 30 dagars tysta period. Och om den &r
30 dagar infor rapportdag eller om den ar fran balansdag
till rapport, vilket den borde vara i stérre utstrackning.
Jag tror att vissa bolag har en tyst period under hela tiden
frén balansdag till rapportens avgivande. Sen blir ju den
tysta periodens langd da varierande pa hur snabbt bolaget
lamnar sin rapport och d& kan det ju bli bara tva eller tre
veckor. Men det finns nagra som kanske har en period pa
sex veckor eller ndgonting. Om det &r en halvarsrapport,
sd har de tyst period fran balansdagen 1 juli till rapporten
kommer i mitten pé& augusti nagonting. Men det finns
inget rétt satt utan de olika varianterna férekommer. Det
ar ett sétt helt enkelt och det &r nog skont for bolagen, for
da vet de att jag beh6ver tanka pa vad de kommunicerar.
Eliaz Utbult

Nasta fraga upplever du att risken att det férekommer
analytiker massage skadar just ditt fortroende for
aktiemarknadens effektivitet?

Nils Liliedahl

Nej. Alltsa, det ar en liten del av méanga regler som finns
och just analytikermassage &r ingenting som skadar mitt
fortroende dven om det absolut kan forekomma. Det kan
vara nagon brist har och var men det &r i det stora hela
inte nagonting som paverkar mitt fértroende for
aktiemarknaden.

Eliaz Utbult

Upplever du att risken att det férekommer analytiker
massage skadar & andra sidan allmanhetens fortroende for
aktiemarknaden effektivitet.

Nils Liliedahl

Det kan inte jag svara pa med eftersom jag &r lite mer
insatt. Om det kommer stora rubriker i tidningar dér det
stér att analytiker har fatt férhandsinformation fast de inte
har det eller fast de har, det vet man ju aldrig helt sékert.
D4 &r det ju klart att det paverkar, men om det har med
sanningen att gora sa ar inte jattemycket. Jag tror att
stora “vanliga” insiderhdrvor, ndr man med flit gett
information till ndgon som inte ska ha den och
informationen anvands, da skadar det absolut.
Analytikermassage i dess vanliga form tror jag inte
skadar fortroendet lika mycket.

Eliaz Utbult

Upplever du att det &r enighet i synen pa
analytikermassage fran olika berdrda parter och da tanker
jag exempelvis smésparare, institutionella investerare,
journalister, borsbolagen, analytiker, tillsynsansvariga
och regelskapare.
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Nils Liliedahl

Nej, men alltsa, om du fragar en halv-okunnig
privatsparare sd kommer de tycka att det férekommer
jattemycket analytikermassage. For de tror alltid att folk
fuskar. Fragor journalister tror jag att de kommer svara
att de vet att det forekommer ibland och att de alltid
borde fa vara inbjudna till analytikersamtal och fa reda pa
allting. S& journalisterna kommer vara kritiska. Jag tror
att IR och analytiker sjalva sager att det inte ar nagot
storre problem. Men samtidigt &r det ju alltid
konkurrensaspekter med. Exempelvis kan béade analytiker
och IR se pé sina konkurrenter och anse att vissa ar for
nara i sin relation, att de blir liksom polare. Sa det kan
nog finnas gruff dven i branschen om man séger sa. Men
jag tror inte de tycker att analytikermassage ar ett
jattestort problem. Och jag tror att det var mer sadant prat
forr. Problemet &r ju fortfarande det samma som med alla
méten dar man bara pratar one-to-one, att ndgon annan
aldrig kommer fa reda pa vad som ségs anda.
Tillsynsansvariga har ju aven de valdigt svart att fa reda
pa information om vad som har sagts i dessa samtal. Och
de som utdvar tillsynen &r borserna i forsta hand och sen
finansinspektionen i andra hand. Detsamma géller &ven
domande instanser. Sen &r tyvarr min erfarenhet att de
inte har sa bra koll nar de val kommer in. Vilket kan fa
lite konstiga utfall. Ibland blir det okej, men ibland blir
det valdigt mycket fokus pa fel saker.

Eliaz Utbult

Tror du att den svenska aktiemarknaden skulle gynnas av
négon form av reglering som specifikt hanterar
analytikersamtal med avsikt att motverka
analytikermassage?

Nils Liliedahl

Nej, det tycker jag inte. Jag tycker att det &r bra som det
ar. Jag tycker att borsen och andra kan absolut patala
risken och problemet. Jag tycker att de kan dela ut
pamfletter som beskriver vad man far och inte far géra.
Vad som &r l[&mpligt och oldmpligt. VVad som borde géras
och vad man borde vara forsiktig med. Att informera om
att ett gynnande av nagon i form av analytikermassage
innebdr ett missgynnande av en massa andra. Sen vara
tydlig med att handeln granskas och sa vidare. Men nagra
fler regler behdvs inte. For de hjalper liksom inte.
Reglerna finns, de maste bara foljas.

Eliaz Utbult

Om jag uppfattat det ratt sa foresprakar du utvecklad
branschpraxis och ansvarstagande fran alla parter och att
information &r rétt vag?

Nils Liliedahl

Ja, och som sagt, de som vill géra fel, de kommer géra
fel i alla fall. De som bryter mot lagen med flit bryr sig
inte om reglerna andras eller om det tillkommer néagon ny
regel.

Eliaz Utbult

Nasta fraga ar, hur effektivt tror du att problemet med
analytikermassage skulle hanteras av en reglering av
tillatna format for analytikersamtal? Och da skulle det
exempelvis kunna vara att det endast &r tillatet med
Oppna analytikersamtal eller semi-6ppna med insyn.
Nils Liliedahl

Inte alls. Man kan inte férbjuda folk att prata med
varandra pa de satt som de vill.

Eliaz Utbult

Hur effektivt tror du att problemet med
analytikermassage skulle hanteras av en reglering med
nagon form av dokumentationskrav for att 6ka
transparensen under analytikersamtal och &ven
mdjliggora utredningar av misstankta fall
analytikermassage i efterhand? Detta skulle exempelvis
kunna géras genom krav pa digital inspelning av
samtalen.

Nils Liliedahl

Ett sadant forslag har jag inte hért innan. Nej, av den
anledningen att om man vill siaga nagot olampligt, sa
sdger man ju inte dar och da. Men man kommer prata vid
andra tillfallen nér det inte ens &r ett analytikersamtal
utan man bara pratar. Sa nej.

Eliaz Utbult

Och nasta fraga, tror du att den europeiska
kapitalmarknadsunionen skulle gynnas av nagon form av
reglering avseende analytikersamtal for att hantera
fenomenet analytikermassage?

Nils Liliedahl

Nej. Av samma anledningar som fér den svenska
aktiemarknaden.

Eliaz Utbult

D& &r min nasta frdga om det &r ndgonting som du tycker
saknas fran vart samtal som du skulle vilja lagga till?
Nils Liliedahl

Nej, du verkar ha bra koll pa &mnet, du har nya
infallsvinklar. Det man inte far glomma &r att det ar bra
att bolag ska kunna kommunicera med sina intressenter
och marknaden och framfor allt for att klarg6ra saker.
Det &r ju darfér bolagen har analytikersamtal och
analytiker kanske anvénder det genom att de stéller en
fraga &t nagot hall for att fa reda pa mer information. De
kanske slanger ur sig ett pastdende som de inte vet om
det stammer eller ¢j for att IR-personenen ska hoppa pa
den bollen och férklara nagot och raka dela med sig for
mycket. Men det dar far man ju lara sig om man jobbar
med IR och jag tror att ju fler man tréffar ju mer man
jobbar, sa tror jag att man snabbar upp det dar som IR.
Och &ven om det nog finns en del analytiker som
forsoker lite sa ar det inte vanligt forekommande.
Samtalen kan nog féras i lite av en gra zon, dar det man
sdger, inte ar ny marknadsinformation utan det 4r ngon
detalj i ett visst segment eller en forvantansbild pa nagon
region eller ndgonting annat. Det ar inte uppenbara saker
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utan, de forsoker hitta ndgon sorts bra vag att
kommunicerade. Sen kan man sdga att ibland vet
analytikerna mer om bolagets situation &n vad bolagen
vet. FOr bolaget sitter i sin egen bubbla och analytikerna
har manga bubblor som de tittar i och ser da stérre
trender och kan satta det enskilda bolaget i en béttre
kontext. Darfor kan de veta att den har uppgéngen, just
den har manaden som ni hade, den var bara tillfalligt till
foljd av det har. Sa ibland vet analytikerna mer och
ibland mindre. Min uppfattning &r att bolagen kan vara
lite val dveroptimistiska och lite kéra i sitt eget bolag.
Och detsamma kan gélla for analytiker som foljer ett
bolag.

Eliaz Utbult

Den sista frdgan jag har ar om det finns nagot annat
perspektiv som du tycker r viktigt att fanga upp i den
har analysen?

Nils Liliedahl

Det har skett en forandring av analytikersréet for det ar
inte lika I6nsamt att vara analytiker. Vilket har lett till att
det finns farre analytiker nu for tiden. Dessutom foljer
analytikerna fler bolag nu vilket har medfort att det inte
finns lika manga analytiker som féljer bolagen djupt.
Allts3, analytiker idag har generellt sett inte lika bra koll
pé de bolag som de féljer. En anledning till detta ar nog
att det har blivit mer indexforvaltning, vilket &r en
mycket trakigare forvaltning. Forvaltare och analytiker
idag har inte s& mycket tid att ligga pa varje bolag.

Den hér utvecklingen gor att analytikerna och
forvaltarna blir mer som en vanlig investerare dver tid.
Och da blir de har fragorna om exempelvis
analytikermassage ocksa kanske nagot mindre spannande
om man nu sager sa. Det kommer kanske inte finnas
analytiker som vet tillrackligt mycket for att stalla
detaljfragor. Det kommer vara lite mer datadriven handel.
Att man stoppar in siffrorna i ndgon modell och sa
kommer det framga om man ska kopa eller inte.
Redovisade siffror far storre betydelse, textform far
mindre betydelse, lite trakigt tycker jag.

Eliaz Utbult

En foljdfraga pa det, har du en kénsla av att det har med
analytikerssamtal och i forlangningen, analytikermassage
ocksé kommer paverkas till den graden att det kommer
minska till foljd av den 6kade indexhandeln?

Nils Liliedahl

Nej, det vet jag inte riktigt men det kan nog vara lite at
det hallet som det utvecklas. Att de har fragorna blir lite
mindre viktiga. Det blir lite farre analytiker, lite farre
detaljerade fragor. Det blir mer att man pratar med stora
fonder som pratar mer om andra saker exempelvis hur
manga kvinnor sitter i styrelsen och liksom governance-
historier for att kunna bli mer investeringsbara. | stallet
for att frdga om detaljer och det kan man svara pa utan att

det ar problematiskt. De mjuka fragorna har ingen MAR-
paverkan direkt.

Eliaz Utbult
Okej, tack s& mycket for din input!
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Bilaga 3
Intervju om analytikermassage med Catharina
Paulcén

17 mars via Teams
Eliaz Utbult
Ok, men den forsta punkten och det ar att du ska fa
presentera dig sjalv vem du ar och din yrkesroll.
Paulcén, Catharina
Idag jobbar jag ju pa Thule och det har jag gjort sedan
mitten pa november och har ansvarar jag for det vi kallar
for Corporate Communications och Investor Relations.
Nu tycker jag Investor Relations ingér i Corporate
Communications, men vi har valt att specificera det. Det
innebér egentligen allting som rér extern kommunikation
som inte gar till kund. Kan man séga lite forenklat. Vi har
ett marknadsteam som skéter alla, alla kunddialoger och
sd skoter jag allt det vriga och blir betyder ju mycket
finansiell kommunikation, mycket internkommunikation
och det har jag egentligen gjort under hela mitt yrkesliv.
Jobbat med de omradena. Jag borjade jobba med Investor
Relations 99. Jag kom in som marknadsassistent pa ett
bolag och da fanns ju egentligen inte Investor Relations.
Ingen visste riktigt vad det var eller hur det ser ut. Och sa
skulle bolaget borsnoteras och da fick jag fragan om jag
ville bérja jobba med den finansiella kommunikationen
tillsammans med VD:n da. Och det upptéckte jag att det
hér &r ett jattespannande omrade. Det ar liksom lite s&
outforskat och ingen som riktigt vet. Hur gor man detta
bast? Och ménga som hade borjat jobba med det kom
frén den finansiella sidan, medan min bakgrund ar som
ekonom inom marknadsféring och organisation.
Paulcén, Catharina
S& jag tankte val mer pa det som liksom klassisk
marknadskommunikation, fastare i aktiemarknaden som
&r kund i stéllet. Och sen har liksom Investor Relations
foljt mig genom alla mina roller genom &ren och ibland
har jag haft eller jag i princip alltid haft Corporate
Communikations. Men ibland har jag &ven haft
marknadsansvarig, ibland ett ansvar for HR. Ibland har
jag varit ansvarig for hallbarhet sa att det alltid har
kombinerats med négot att saga eller s& har Gver tid, men
Investor Relations da ligger man valdigt varmt om
hjértat. Jag tycker att det &r ett roligt omrade att jobba
med sa att det har funnits kvar alltid. Har gett mig lite av
en konkurrensfordel eller ocksa for det ar inte s& manga
som jobbar med det sa att. Men det jag lyssnade pa Arne
Jacobsson tror jag den heter som var VD for Ratos under
véldigt ménga ar. Han &r inte lika synlig langre, men han
holl en presentation pa Nasdaq for Investor Relations-
personer och han hade bade en informationschef han
hade en Investor Relations chef och det bolaget gor
jobbade pa 4gdes delvis Ratos sa att jag fick jobba liksom
med de hér valdigt seniora personerna véldigt tidigt i mitt

yrkesliv. Och da sa han att sa han nagonting som jag tog
med mig som var att en bra Investor Relations-person &r
som en VD i light-format, for man maste kunna valdigt
mycket om alltsd maste kunna lagga mycket om valdigt
ett valdigt brett omrade for du méste kunna svara lika bra
som VD pa alla fragor. Och det tyckte jag var en, da blir
jag ocksd om du gor detta pa ett bra sétt s& blir det ocksé
en valdigt bra sparringpartner till varlden. Du ar en av
dem som faktiskt kan bolaget alla.

Eliaz Utbult

Min nasta fraga ar hur du skulle beskriva ditt férhallande
till och din erfarenhet av analytikersamtal som det haft
inom yrkesroll.

Paulcén, Catharina

Men om man om man tittar pa hur analytikersamtalen
under aren. Vad som talen har utvecklats genom aren, sa
nar jag borjade jobba med det hir sa var analytikerna
hade storre inflytande &n vad de har idag. For att dels
fanns det flera analytiker och det gjorde ocksa att
analytikerna tackte farre bolag. S& de bolagen de tackte
var de véldigt djupt insatta i. Nu har man dragit ner
mycket pa analytikerkaren, vilket gér att dom maste
liksom técka fler bolag snabbare. Det gor ocksa att
analytiker som talet har bytt karaktar och faktiskt blivit.
PA det viset viktigare for att analytikerna kan mindre om
ditt bolag. An vad de kunde for det andra d& &r ju att det
har blivit liksom att makten eller vad ska man siga pé
finansmarknaden har ju omférdelats for att tidigare fanns
ju inte Nordnet eller Avanza. Det fanns liksom inte alla
de hér forumen dér privatpersoner kunde gdra sin egna
analyser och diskutera. Och det har ju ocksa gjort att
analytikerns roll har blivit mindre viktig. S deras asikt
blir ju liksom en asikt i mangden pa ett annat satt 4n vad
det var tidigare. For det gor ju att analytikersamtalet
liksom blir mindre viktigt och det forstar man, men det
blir liksom ett verktyg av manga. Men samtidigt sa blir
jag sjélva samtalet mer viktigt for att de inte har tid att
sétta sig in i bolagen lika djupt som de hade tidigare. |
analytikersamtalet forr kunde du ga mer rakt pa sak. Nu
maste man oftast forklara mycket mer runt omkring.
Mycket mer grundlaggande. Det ar ocksa vart att namna
att manga analytiker &r anstallda av investmentbanker.
Men jag tror de har gatt mycket till hedgefonder for
alltsd. Hedgefonderna fick fran borjan inte lov att blanka
och man fick inte lov att massa, liksom sadana har
finansiella verktyg som man inte fick anvénda lika
liberalt som man far idag. Och det ar saklart en haftig
utmaning for ndgon som har en skarp hjarna. Hur kan
man sétta ihop den ultimata portfoljen i?

Sen &r sen dr inte vi som bolag lika glada for dom for
dom spekulera i bade uppgang och nedgéng sé att de
forstarker ofta bade upp och nedgang, vilket vi vill ju ha
en stabil aktiekurs. Vi tycker inte det vi hade hellre
behallit dem som analytiker faktiskt.
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Eliaz Utbult

Min néasta fraga ar, har du erfarenhet eller kunskap och
har bade uppna och stangda analytikersamtal.

Paulcén, Catharina

Ja alltsd, det har ju alltid varit praxis och har liksom
stdngda analytiker samtal och jag skulle ju sdga att vi
fortsatter pratar med vara analytiker. Alltsé. Jag pratar
med dem varje vecka om allt méjligt mellan himmel och
jord. Aven s har att dom har dom gjort pa helgen,
liksom for det &r ju det &r ju lite som att du har en stor
kund alltsd. Jag har tankt pa dem som mina key accounts
att man ska ha en sund relation till dem sa att det inte blir
ett beroende. Men samtidigt maste dock ha en varm,
relation. S att sdga men det far aldrig lov att ga 6ver
gransen, men du kan ju dnda ha en viss omtanke om dem
som personer ocksa. Men de 6ppna samtalen &r
egentligen for min del inte riktade s& mycket mot
analytiker som att det ar att alla ska fa hora samma sak
som vi sa till analytikerna. Sen brukar jag vara analytisk
och ringa in &nda och dom é&r valdigt viktiga for de oppna
samtalen for att det ar de som vagar stélla fragor. For
utan dom i dom hér éppna kollen s blir det ganska tyst
och tomt man behdver dem for att det ar véaldigt otéckt att
stalla fragor for en sa stor publik liksom. Och ibland
staller de faktiskt ja, men jag marker ju att ibland stéller
de ju fragor som redan vet svaret pa. Men de vill ju att
syna, de bjuder in sina kunder ocks3, s& de vill ju att sina
kunder ska hora det direkt fran oss for att det ger ju
liksom en mer nyanserade an om de filtrerar svaret da.
Men det har ju varit. Det 4r ett ganska nytt fenomen sa att
jag har ju inte kort s& ménga sadana gruppsamtal &n det
&r liksom en handfull hittills.

Eliaz Utbult

Ser du néagra praktiska eller teoretiska liksom fordelar
eller nackdelar med 6ppna eller stdngda?

Ar det svérare att genomféra de 6ppna samtalen till
exempel?

Paulcén, Catharina

Alltsa vi, vi ar ju alla manniskor och ingen vill ju visa sin
okunskap, liksom infor ndgon grupp. Sa att man marker
ju i de stangda analytikersamtalen, sa.

Allts3, jag vet inte om du kommer att komma till en
sadan fraga sedan, men liksom vad man egentligen sager
i de har stangda samtalen ar nar ni har lyssnat pa vissa
journalister som har liksom spekulerat kring hur ett
sddant har samtal gar till utgar det liksom de ifran att
analytikerna ar valdigt palast och kommer ihdg allt man
har sagt. Men, det gor de ju inte, speciellt inte idag nér de
har s& manga bolag s att emellanat sa kanner man sig
som att alltsa har du 6verhuvudtaget inte lyssnat pa allt vi
har sagt manaderna. Om man upprepar s grundlidggande
saker. Och i de dppna samtalen forsoker vi ju upprepa allt
det igen utan att nagon har stallt fragan. Men om vi skulle
liksom nér vi kor ett standigt samtal s& ar det ju mer som

en dialog. Det &r ju ingen liksom presentation fran var
sida och da blottar sig analytikern mer mérker vi ju
mycket mer &n vad han eller hon inte har hangt med pé
eller inte lyssnat pa, eller liksom sa i de 6ppna samtalen
sa kor vi en presentation forst, vilket gor att analytikerna
kan liksom stélla de fragorna dér de later lite smartare for
att de. Har redan fatt den har informationen som vi
kanske faktiskt har glémt. Precis de far en ingéng i det
och sa kan de stalla ndgon foljdfraga. Ja, men for mig ar
ju ar ju analytiker dialogen att se var analytikerna gar
snett i ganska viktigt, alltsa att jag kan ju marka det sen
eller att det vill sdga nagra analytiker som alltid gor fel pa
valuta. Liksom aldrig glémmer bort att valutakurserna
har dndrats eller nagonting eller att det kan finnas sedan
analytiker som kanske lagger jattestor vikt vid den
amerikanska marknaden, fast den inte &r s stor for oss.
Da sager jag ju till att han eller hon liksom néar vi far den
informationen att du kommer val ihdg nu igen att den
amerikanska marknaden inte i ar. Eller liksom att jag kan
ocksa marka att vissa analytiker hanger upp sig mycket
pa hur det har gatt for konkurrenterna. Och vissa
konkurrenter kan ju vara lika och sa vissa konkurrenter
kan vara valdigt olika oss alltsa. De kan ju rakna som
konkurrenter och finans alltsa finansmarknadsperspektiv
fast vi tycker inte de &r konkurrenter.

Och sa kan man da dra slutsatser som sager att ja, men
nar deras affarsomrade grupp eller nerat sa paverkar det
Thule. Och d&? D4 far man nar man da ser att de har
slappt en rapport sa ibland far man saga, du kommer val
ihdg nu att deras affarsomrade inte &r kopplat till vért
affarsomrade? For man vet att den analytikern ofta
fastnar i det resonemanget. Ja och det gér man ju inte for
att 6ppet call. Och det &r ju for att vi alla & manniskor.
Alla har vi liksom nagonting som vi kanske hanger upp
och sliter for mycket eller for lite pa oss och det Iar man
ju sig om sina analytiker och det &r ju det som &r det fina
i den har relationen att. Man, vi vill ju gora ratt att de vill
gora ratt och just all kand information far vi ju lova
paminna om och da det behovs oftare dn vad man tror.
Eliaz Utbult

Nasta fraga ar, vilka regler eller regelverk och eller
normer aktualiseras i samband med analytikersamtal som
du tycker &r viktigt att.

De olika parterna tanker pa.

Paulcén, Catharina

Jag tycker dnda att Nasdags regelverk och MAR, det &r
val framfor allt. Ja, jag skulle sdga att det finns ju ingen
direkt lagstiftningen eller s3, men det ar anda Nasdaq
regelverk som liksom ar mer detaljerad. Jag tycker anda
de har forsokt genom aren att forsoka ge exempel pa vad
man inte far. Inte far lov att sdga. De har lite mer ett
uttryck, de har skrivit i ndgon rekommendation att man
far ge mer kott pa benen tyckte jag var ganska roligt
uttryck. Alltsd i en sadan hér text, stack ut lite s att.
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Vi forsoker tanka sa har att ar informationen kéand
antingen fran oss eller i officiell marknadsstatistik eller
att konkurrenterna har publicerat det. D4 kan vi prata om
det och vi kan resonera kring det. Och det ar oftast ar
ocksa att du behéver liksom alltsd. Du kan siga till
exempel att. Vi séger, men det kommer hamna mycket
kostnader i fjarde kvartalet. Och sa ser du att analytikerna
fortfarande inte har lagt nagra kostnader i fjarde kvartalet.
S& upprepar man det igen och da kanske man lagger till
jag som ni vet sd ar ju totalkostnaden pa ett ar. Ungefar
det har for att nar vi menar mycket sa menar vi ju mer an
halften eller en tredjedel eller alltsé s3 att vi kan lagga till
vissa logiska resonemang. Som ocksa egentligen ar
publiken, men att vi &ndé hjalp om mottagaren att tanka.
Och det gér vi ju dven i de 6ppna samtalen dé séklart.
Eliaz Utbult

Nasta fraga 4r en da skulle forsvara pa en skala, och det
ar en skala fran ett till sex.

Och fragan ar, hur vasentligt skulle du saga att
analytikersamtal ar for bolagets formaga att formedla
information till aktiemarknaden déar ett &r ovasentligt och
sex &r oumbérligt?

Paulcén, Catharina

Dé sager jag sex, de &r jatteviktiga.

Eliaz Utbult

Vill du utveckla lite snabbt varfor?

Paulcén, Catharina

Ja, men allts4, jag tanker att de andra kanalerna du har
alltsd, du kan ju skicka pressmeddelanden nar du kan
publicera saker och sa vidare. Dom blir ju oftast valdigt
korta for att om du har ett om du har ett liksom éppet
analytikersamtal eller analytikerpresentation. Den kan ju
pagad i 40 minuter. Som du skulle gora det som ett
dokument som nagon skulle orka lasa i alltsa. Det blir
valdigt mycket text for att. Det &r att forsta att forsta ett
bolag och forsta vart det &r pa vag och vad som paverkar
det. Det finns en anledning att de hér personerna ar
heltidsanstéllda och gora det de gor for att det ar svart.
Och det &r ju darfor folk betalar for deras tjanster, for
man vill for den h&r summeringen som de har ténkt ut.
Och utan om vi inte skulle haft dem sa hade vi ju varit
beroende av. Ja pressreleaser och webbsidor, alltsd annat
som jag tror skulle blivit for ytligt.

Eliaz Utbult

Precis for det finns ju ocksa regler och som jag forstatt
det i alla fall vagledning om att man i typ
pressmeddelanden och sadant ska vara ganska kort och
koncis och inte brodera ut for mycket for.

Paulcén, Catharina

Ja exakt. Nej man ska ha en nyhet per pressmeddelande,
men liksom for nar du ska ga igenom hela bolagets
langsiktiga ar ganska manga delar man ska tacka.

Eliaz Utbult

Nésta fraga ar vilka faktorer i dagslaget, anser du

mojliggor analytikermassage?

Paulcén, Catharina

Och da tanker pa att alltsd dd om man egentligen sager
sadant som man inte ska saga da?

Eliaz Utbult

Ja.

Paulcén, Catharina

Ja, men jag ténker att ju alltsé ju farre som &r med pa ett
sadant har koll. Desto storre risk ar det att gora ett
overtramp, sa vi kor ju till exempel alltid att vi tva
personer fran bolagets sida med pa de har motena for att
da har vi dé kan vi st6tta varandra om nagon skulle
liksom bdrja prata i riktning som man tycker att véanta
lite. Det dér vi faktiskt inte offentliggjort for ibland &r det
ju inte meningen att saga. S& mycket, da ar vi tva och
ibland ndr man kanner sig osaker och sa tittar man pé
varandra, séger hér har vi kommunicerat den siffran bara
nej, det har vi inte, nej, men det stoppar vi dar och s&
stottar man liksom varandra i att inte gora, sdga och gora
for mycket. Men jag vet ju att en hel del bolag bara kor
dem en och en. Och det &r ju klart att s lange du har ett
slutet mote sé kan ju allt handa, men vi har ju slutna
motet med véra dgare ocksa att med véra storsta agare
begar ju mote hela tiden, alltsa att en ny avdelning syd
bestar ju till stor del bara maten. Det ar jattemycket
moten som analytiker. Maten &r ju bara en typ av maten,
men de &r ju mest synliga for att om jag har ett méte med
en brittisk pensionsfond s kommer de inte publicera
nagonting fran sitt moéte. Ingen vet vad vi har sagt till
dem Men analytikerna publicerar och darfor sa blir de
ocksa utsatta for kritik. Men egentligen sker ju den har
typen av samtal som man har med analytiker sker ju med
en massa olika parter pa aktiemarknaden. Men det ar
analytikerna som &r utsatta for. Studier kan man
analytiker man sa att saga.

Sa att det, men, men det jag tror att det ar svart for det ar
slutna méten. Men som sagt att vara fler man kan ju jag
vet ju vissa som har valt att till exempel spela in den med
team, sd det ar valdigt enkelt. Man kan spela in natet och
bara spara det pé sin egen del om ndgon skulle séga nagot
sd kan du visa varfor man saga. Men & andra sidan kan ju
ringa upp fem minuter efter motet och sager nagonting
helt annat s& att du kan héra ndgon saga. Med tidigare,
jag tror faktiskt inte for tidigare nér jag borjade sé fanns
ju inte teams och da gick ju alla samtal gick ju via
bankens véxel och da dar man haft de samtalen spelades
in. Bankerna var véldigt noga med att man spelade in allt.
Jag tror inte man gor det langre. For att da visste man
ocksa att om du ringde till en analytiker som mobil. D&
spelades det inte in, men om du ringde pa deras fasta
nummer spelades det in. Sa ett sétt att komma runt, det
hade ju varit att faktiskt banken spelar in samtalen. Som
standard att alla spelar in sina samtal. D& hade man
kunnat ga tillbaka och kolla i efterhand.
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Eliaz Utbult

Upplever du att risken att det forekommer analytikern
massage skadar just ditt fértroende for aktiemarknadens
effektivitet?

Paulcén, Catharina

Alltsa mitt fortroende, jag vet ju att det kommer
forekommer analytiker om man séger s&. Ja men jag
skulle nog anda inte siga att det skadar mitt fortroende,
sd alltsa jag tycker att det &r daligt. Jag tycker att det &r
lite liksom amatdrmassigt nar det sker. Men jag tror att
det egentligen paverkar mig valdigt lite i det stora hela.
Alltsa det ar klart att det kan paverka kortsiktigt. Men i
det stora maskineriet ar det dnda valdigt lite grus som
férekommer. Jag tror misstanken om att det forekommer
&r mycket hogre an den faktiska forekomsten.

Eliaz Utbult

Och nu nésta fraga da upplever du att risken att det
forekommer analytiker massage skadar allménhetens
fortroende for aktiemarknaden effektivitet?

Paulcén, Catharina

Ja, men jag tycker den hér debatten som har forts nu &r
den en fortfarande for alltsd. Det &r inte s& manga som
har varit engagerade i det, men det har ju &nda varit nagra
tillfallen i morgonstudior och annat dér det hade
diskuterats. Den tycker jag har en risk att skada
fortroendet for att dar gor man det till ett storre problem
nar man gor upplever att det &r jag upplever att det ar ett
valdigt, valdigt litet problem. Men det &r besvarligt som
bolag att veta att nagon kan misstanka oss for nagonting
som vi har svart att bevisa att vi inte har gjort.

Eliaz Utbult

Upplever du att l4get med bevissvarigheten som gor det
svart att bevisa att det har forekommit analytikermassage,
gor det aven svart for den som anklagas rentva sig fran
misstankar om det?

Paulcén, Catharina

Ja, exakt.

S4 att sa att det &r ju en av anledningarna till att. Att, jag
tycker det &r viktigt att ha de 6ppna métena for att liksom
verkligen visa att vi inte star bakom nagon form av
analytikermassage och det &r det vi vill inte vara en sadan
typ av bolag. Och, ja s att jag tycker att det absolut
skadar fortroendet fran allmanheten, att den har
misstanken finns liksom.

Eliaz Utbult

Nasta fraga ar, upplever du att det &r enighet i synen pa
analytiker massage fran olika berorda parter och da
tanker jag exempelvis smésparare, institutionella
investerare, journalister, bérsnoterade bolag, analytiker,
tillsynsansvar och regel-skapare?

Paulcén, Catharina

Nej, det tycker jag inte. Jag tycker att de som jobbar
professionellt med det som vet alltsé som &r liksom inne i
den hér vérlden varje dag. Dér finns en framsyn. Men till

exempel 1 1, 1 journalist &r ju har jag aldrig varit med om
ett sddant samtal. Sa att da ar det ju svart att bilda sig en
uppfattning om vad sdgs om, varfor sags det och kommer
de verkligen inte ihdg det hér sjalva? Varfor ni sager att
ni upprepar saker? Varfor gor ni det behdvs? Skulle inte.
Och det ar klart att en smasparare har aldrig varit inne i
den typen av samtal och kanner nog alltid att de har ett
informationsunderlag skott. Jamfort med de som jobbar
med det professionellt att fa tilltrade till helt andra typer
av presentationer och méten med VDR och CO &n vad
man far pa en smittsparare. Regel de som de som jobbar
med reglerna tycker jag verkar faktiskt har forstétt. Det
kanske inte lever ju ocksa i den har vérlden varje dag.
Det kanns som att de faktiskt har. Satt hur det gar till i
verkligheten sé att saga, for jag tycker regelverket och.
Nasdagq tolkning av reglerna sa nar de ger ut sa har lite
guidelines dom tycker jag kanns liksom verklighetsnéra.
Sen &r ju mer de som star liksom bra bit fran marknaden
som forklarat blir lite sd har. Oj, vad hander egentligen
dér under kristallkronorna pa banken?

Eliaz Utbult

Nasta fraga ar, tror du att den svenska aktiemarknaden
skulle gynnas av nagon form av reglering som specifikt
hanterar analytikersamtal med syftet att motverka
analytikermassage eller missbruk av analytikersamtal?
Paulcén, Catharina

Alltsd det enda jag kan tanka mig att man skulle ha ett
krav pd sig att spela in alla sina samtal eller alla sina
moten. Det &r ju gorbart idag med den teknik som finns
sd skulle det ju ga. Sen vet jag liksom inte om det skulle
vara vért besvéret men det &r ju klart att man skulle
kunna tillampa det ett tag bara for att fa bort debatten
ocksa. Att liksom s&?

Eliaz Utbult

Och da &r det just dokumentationen som du anser skulle
vara den viktigaste aspekten?

Paulcén, Catharina

Ja att man kan bevisa faktiskt vad som har sagts i
marken.

Eliaz Utbult

Och den har dokumentationen tanker du att den ska
fungera, bade som ett stod for bolaget och analytikerna
att visa att vi inte har gjort ndgonting fel, men &ven for
tillsynsmyndigheter att de ska kunna utreda béattre?
Paulcén, Catharina

Ja, jag ténker att om det finns en misstanke om att man
har gjort pa ett visst satt sa kan man ju da ta fram
dokumentationen och visa. Det var faktiskt det har vi s.
Och sen har analytikern alltsa, det kan ju vara. Det kan ju
vara att du inte har sagt nagonting som &r backen positivt
eller negativt. Men dagen efter kommer det
marknadsstatistik som ar valdigt positiv eller negativ och
sd viljer analytikerna justera och d& kommer ju ménga
analytiker att justera for att den manadsstatistiken ar ju
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tillganglig for alla. Och da kan det liksom bli en
anklagelse att bolaget har haft analytiker massage for att
man har haft ett antal méten och sé tre dagar senare och
justerar alla analytiker. Det &r véldigt svart att rentva sig
frén det alltsa det. Det kan ju papeka da att det har och
det har har hant, men du d& hade det ju varit skont att ha
dokumentation som visade att det var inte vi som sa
nagonting faktiskt.

Eliaz Utbult

Att det skulle mdjliggdra for bolagen att visa upp vad
som sagts och vara helt transparent?

Paulcén, Catharina

Ja. Ja, det hér ar kopplat till andra faktorer som hénder.
Eliaz Utbult

Tror du att om vi tar ett storre perspektiv tror du att den
europeiska kapitalmarknadsunionen, som ar ett pdgaende
projekt inom EU, tror du att den skulle gynnas av samma
typ av reglering? Alltsa att den har regleringen kommer
pa EU niva i stallet?

Paulcén, Catharina

Min uppfattning &r att det svenska regelverket dr mycket
mer strikt an béade det europeiska och det amerikanska.
Alltsd manga lander har liksom specifika regelverk for
véldigt smala, liksom situationer medan det svenska
regelverket. Tycker jag bygger valdigt mycket pa liksom
sunt fornuft pa ett bra satt vi har. Vi har reglerat det som
behdver regleras och vi har en. Valdigt transparent
investerare kommunikation jamfort med andra lander sa
att jag upplever inte alls att den hér debatten finns i de
andra l&nderna. Det kanske den gor, men den har inte
kommit mig. Det handlar sa att sdga och det r. Det finns
liksom inte. Nar man traffar utlandska investerare, sa? Ja,
men for dem &r det ingen for dem &r det ingen grej,
liksom de &r vana vid helt annan typ av kommunikation,
sd de tycker vart svenska satt ar lite unikt. Eller kanske
det nordiska séttet? Jag tror faktiskt att Norge och eller
kanske till och med det skandinaviska. Ar ganska lika s&
nar man tittar pd Norge, Sverige och. Och Danmark sa
kommunicerar vi ganska lika i det hér.

Eliaz Utbult

Tror du att samma tillvagagangssatt hade varit gynnsamt
for EU som stod?

Eller om vi nu ska hon férséka harmonisera.

Paulcén, Catharina

Kanske, men liksom det &r s lang vég kvar att ga som
det tittar pa en svensk arsredovisning och jamfor den med
en tysk arsredovisning och den franska arsredovisning
eller annu varre en amerikansk arsredovisning. Sa vart
sétt att prata. Vi forsoker berétta hela storyn. Vi forsoker
sdtta saker i ett sammanhang, men en i EU sa du behdver
bara om man inte har &ndrat reglerna igen sé behover du
liksom inte ge upp kvartalsrapporter. Och du kan ju ett
halvarsrapporter alltsa sa att det finns en liksom att bara
lagga pé regelverket tror jag. D& hade en massa bolaget

inte foljt regelverket anda sa hade det blivit. Det behdvs
liksom en praxis. De behdver komma dit forst i sa fall i
sitt satt att tdnka kring investera i kommunikation. Och
dar ndr man tittar pa vilka som far det vet basta
arsredovisning och vem som ligger liksom i topp pé
investerarkommunikation som ligger oftast de
skandinaviska landerna hogre &n sina europeiska
kolleger. Vi tanker annorlunda kring detta och. Det hade
nog inte hjélpt bade med regelverk. Det méste till en
attitydforandring forst.

Eliaz Utbult

Ja, da har jag en fraga, ar det nagonting som du tycker
saknas fran vart samtal som du skulle vilja tillagga?
Paulcén, Catharina

Nej, men jag tanker jag tanker pa. Alltsg, jag tanker pa de
situationer dér det har gatt fel att armarna har ként att vad
hander nu da? De alltsd i och med att de bolag jag har
jobbat pa har alltid varit valdigt noga med att inte saga
for mycket, sa det finns sakert bolag som inte har den
liksom moraliska dé utan vill paverka analytikerna. Men
jag har ju varit. Under de har aren har jag ju flera ganger
varit med om att analytiker. Liksom allts3, det &r en
analytiker staller en fraga som kanske gar for langt for att
de har &dnda. Det &r ju lite s& ge och ta. De pushar lite s3
skrattar man lite, sdger man bra forsok, det kommer jag
inte svara pa det, liksom det kan man det. Det &r ju liten
del av spelet pa nagot vis. Men jag har ju varit med om
analytiker som liksom tar upp sitt excel-ark och séager,
kan du fylla i siffrorna at till mig? Bara, nej, det kan jag
inte och de bara varfor inte det? Dom andra bolagen gor
ju det. Och da blir man sa dér. ****, det gor val inte de
andra bolagen alltsa forsoker nu den har analytikern med
ful knep eller och sé liksom bara. Men vi tanker inte fylla
i nagra excel-arket. Vi jobbar inte sa har liksom. Men
oftast sa har det liksom varit i vart eller i mitt fall har det
ofta varit att analytikern pa nagot vis har indikerat att
nagonting &r vanligt. Som inte jag anser ar vanligt. Och
om det da ar oerfaren inom i ar sa ar det ju ganska latt att
trilla dit och ge lite mer &n vad det borde. For det &r ju
svart och det ar ju en bedémningssport. Det finns liksom
inga exakta regler for hur vad du far saga och inte far
sdga alltsd i informationen kand eller inte. Det &r. Det &r
ganska svart ibland att hitta exakta liksom sa. Och det
blev ju som den har en analytiker om vi hade dér vi
avslutade matet och sen sd att vi diskuterar ska vi ta
kontakt med personens chef. For vi k&nde att det hér var
sd har kan man inte géra. Man kan inte ens det man kan
fa lov att stalla han liksom lite sd har utmanande, fraga
med ja, men inte s som den personen gjorde och. Da?
D4 blev man lite sa hér under andra bolag, har du?

Eliaz Utbult

Och det kan ju ocksa vara den typen av tankar som ligger
till grund for de har misstankarna, att en reporter som far
nys om ett forfarande som kanske da ar jattevanligt,
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kanske inte jattevanligt.
Paulcén, Catharina
Ja. Exakt.

Alltsd under mina ar s& har det ju bara hant ndgon
enstaka gang att en analytiker om man har ként att den ar
analytikern jobbar pa ett satt som inte jag star bakom.
Men det har ju ocksa varit, det har ju aldrig. Jag har
aldrig drabbats av det av en senior analytiker. Det har
alltid varit analytiker som har varit nya i sin i sin roll.
Som haft svart. Jag vet att begransningen gor.

Eliaz Utbult

Upplever du da att de juniora &r lite ivriga att fa ut nagot
bra resultat?

Paulcén, Catharina

Ja, och dir skulle ju kanske bankerna varit béttre pa att
introducera sin analytiker att de kanske de ska vara tva?
Paulcén, Catharina

Ja exakt till en borjan sé att man l4r sig mer senior
kollega var gransen gér da? Och som sagt, det ar aldrig
en senioranalytiker som har forsokt Pusha mig och séga
saker jag inte borde. Jag har alltid varit junior analytiker
som har liksom gatt Gver. Sen tror jag ocksa att
analytikern har en viss stolthet, alltsa en senior analytiker
vill. Jag skulle inte vilja att jag berattar hur det blev. For
att det &r ju deras jobb att lista ut det. Det &r ju deras
sport liksom att lista ut. De tycker inte att det &r roligt.
Jag tror inte ens de 4r ute efter den informationen, alltsa
de. De fiskar inte efter den och det &r ju det ingdr inte i
deras modell for vad de blir alltsa vad de far energi av.
Eliaz Utbult

Min sista frdga ar om det finns ndgot annat perspektiv
som du tycker r viktigt for mig att fanga upp i min
analys

Paulcén, Catharina

Jag tanker att det kunde vara intressant att prata med
aktiespararna, alltsa aktiespararna centralt for de
representerar ju manga smasparare. Och dar finns en del
personer pa central niva som ar valdigt liksom valdigt
vettiga som jobbar med det hér, liksom jobbar i den hér
vérlden varje dag och kan nog ha en tanke kring det de
brukar vara valdigt service-minded ocksé pa
aktiespararna.

Eliaz Utbult

Jattebra tack for det tipset och tack for tack for det har
samtalet.

Paulcén, Catharina

Tack sjalv och lycka till med din uppsats som handlar om
ett viktigt och intressant &mne.
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Bilaga 4
Intervju om analytikermassage med Jonas Myrdal

18 mars 2025 via Teams

Eliaz Utbult

Ok, men den forsta punkten och det ar att du ska fa
presentera dig sjalv vem du &r och din yrkesroll.

Jonas Myrdal

Jag &r &klagare pa finansmarknadskammaren, som det
som det heter pd EBM Ekobrottsmyndigheten och det ar
en aklagarkammare som bara jobbar med
marknadsmissbruk, alltsa insiderbrott och
marknadsmanipulation svindlerier pa
vérdepappersmarknaden. Det har jag gjort i sex, sju &r nu
och tidigare jobbat i 15 ar i olika befattningar i branschen
pé tva av de mindre marknadsplatserna och en storbank
och jobbat med bors och vardepapper. Sa det &r val min
bakgrund. Sen gick jag domarbanan initialt, s jag har lite
blandade bakgrunder kan man saga och det myndighet
och frén branschen.

Eliaz Utbult

Min nasta fraga ar hur du skulle beskriva ditt férhallande
till och din erfarenhet av analytikersamtal som det haft
inom yrkesroll.

Jonas Myrdal

Jag har sé att sdga inte nagot direkt praktisk ndgon direkt
praktisk erfarenhet. Jag har inte haft nagot skarpt case
som har handlat om min om analytikersamtal eller
analytikermassage. Men det ar ju en fraga som dyker upp
titt som tatt i vara utredningar om viss information har
varit in insiderinformation och sa dar. Och det har ar
fragor som. Jag foljer dock utvecklingen i Media och sa
nar allmanna debatten om vad som 4ar tillatet inte och inte
eller inte och sen &r jag skrivit. En bok om
insiderinformation sa att jag har liksom lite teoretiskt
akademiskt intresse av fragan ocksa vad? Vad som &r
insiderinformation och &ven fragan om vad som &r
behorigt réjande och sa dar. Sa jag har val bade ett visst
praktiskt, vi viss praktisk erfarenhet och teoretisk
erfarenhet. D& kan man séga.

Eliaz Utbult

Min néasta fraga ar, har du erfarenhet eller kunskap och
har bade uppna och stangda analytikersamtal?

Jonas Myrdal

Nej, just det. Jag har ingen praktisk erfarenhet av det
egentligen. Det har jag inte.

Men om man ser till generellt i fordelar och nackdelar s&
&r det klart att ett forfarande som &r dppet. Medfor
kanske mindre risker for obehorigt roéjande da? Da finns
det ju en viss transparens och det &r ju man vet vilka som
jag hr varit med er har och det. Ja helt enkelt, s det ar
klart att det forefaller ju vara en fordel helt klart och det
ar ju lite svart att se. Att det skulle vara nagot stérre
nackdel med att med ett 6ppet samtal sa utom. Eftersom

man inte far roja insiderinformation, s&. Ar ju svart att se
att det skulle finnas nagon storre skal att. Att ta en sédan
hér stdngda samtal egentligen, tycker jag.

Eliaz Utbult

Nasta fraga ar, vilka regler eller regelverk och eller
normer aktualiseras i samband med analytikersamtal som
du tycker ar viktigt att de olika parterna tanker pa?
Jonas Myrdal

fran mitt perspektiv s ar det ju reglerna om férbudet mot
obehdrigt rojande i dels i
marknadsmissbruksférordningen, dels i svensk lag idag.
Men sen har vi kommit de hér riktlinjerna fran ESMA
som du har koll pa forstas. Sa att det ar klart att de
paverkar. Det &r ju liksom en i viss mén tolknings data
for vad man ska man ska upptrada. Sa att det ar val det ar
val de som jag kénner till, s& jag vet inte. Jag tror inte att
det finns nagon branschkod eller s eller négra regler fran
en branschférening eller sa dar utan. Det man landar i ar
helt enkelt i den har fragan om det &r insiderinformation
eller inte? Och att det skulle vara ett behdrigt réjande det.
Det &r nog. Det ar nog ingen som pastar. Man far gora sa
det. Det behGver man nog inte fundera sa mycket pa.
Utan fragan &r ju helt enkelt ar det s3 att det rojs sin
instéllning informationer under de hér samtalen?

Eliaz Utbult

Nasta fraga 4r en da skulle férsvara pa en skala, och det
ar en skala fran ett till sex.

Och fragan ar, hur vasentligt skulle du saga att
analytikersamtal ar for bolagets formaga att formedla
information till aktiemarknaden dar ett &r ovasentligt och
sex &r oumbérligt?

Jonas Myrdal

Sa utifran min erfarenhet av att ta del av aktiemarknadens
information. Som é&r rétt breda och det har jag gjort och
manga ar och dven annonserat bedomt
aktiemarknadsinformation i olika sammanhang. Sa skulle
jag val saga det att. Ni utgangspunkten ar ju att den ar
information som bolaget offentliggér. Det ska vara
tillrackligt for att. Utgora grund for en korrekt
prissattning. Det ska ga med den informationen ska man
kunna fatta ett valgrundat investeringsbeslut och darmed
er ar det lite svart att se att det skulle vara s& oerhort
nddvandigt med de hér analytikers samtalen och
mottagarna regler ar det vl just analytiker? Och de far
val forutsétta att ha god inblick i marknaden och
marknadsforhallanden och sana har saker, s& darfor ar det
lite svart att se att det har skulle vara sa himla viktigt och
vasentligt. Men det ar klart att det &r. Det &r val sa att det
finns. Det finns sékert ett behov av att sétta viss
information i en kontext eller och férklara samband och.
Ja och sen ger mera kott p& benen som man brukar séga
sd att jag skulle val gissa att det kanske &r en i mitten av
skalan nagonstans. Det &r inte, det &r inte oumbarligt,
men det &r inte heller ovasentligt. Det har en viss
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funktion. En viss smdrjande funktion om viss upplysande
funktion som &r vardefull sa att sdga sa att det kanske blir
en trea ar egentligen en nagot sadant.

Eliaz Utbult

Nésta fraga r, hur skulle du beskriva fenomenet som
kallas analytikermassage?

Jonas Myrdal

Ja och sen nér det galler. Analytiker massage jag skulle
beskriva det? For att for att smorja for att just ge
analytikern en fordel. Och ofta s& raknar man val med att
fa att det déar ska gynna en sjalv eller det egna bolaget
eller ndgonting eller s3, sa att det &r val det ar val. Det
rader val konsten som om det &r val ingen tvekan om vad
innebdrden i begreppet ar egentligen?

Eliaz Utbult

Nasta fraga 4r, pa en skala fran 1-6, hur stort problem
skulle du séga att analytikermassage utgor, dér 1 &r inget
problem och 6 &r ett helt oacceptabelt problem?

Jonas Myrdal

Jag tycker det hér ar, i den mén det férekommer sa ar det
ett valdigt stort problem faktiskt. Darfor att det
snedvrider informationsasymmetri in sa att saga och ger
vissa en fordel i handeln och har maste man ju tanka pa
vilken viktig position analytikerna hér kan, dels kan &ven
paverka marknaden genom det de skriver och det 4r de
uttryck for och sa finns det alltsa en risk att
informationen sprids pa instituten dér analytikerna
arbetar. Analytikerna &r ju ofta kopplade till finansiella
institut. Manga jobbade jobbar ju pa storbanker till
exempel sa att det ar liksom det. Det finns ju en stor risk
att de sjalva missbruk. Gérna information eller sprida den
internt i en storbank till exempel, eller kanske till och
med anvander den sjélva.

Att, det har &r ju ett stort problem i den mén det
forekommer faktiskt och faktiskt ett oacceptabelt
problem. Det &r egentligen. Det &r ju en sex han faktiskt
det. Det far ju inte forekomma.

Eliaz Utbult

Nasta fraga ar vilka faktorer i dagslaget, anser du
mdjliggor analytikermassage?

Jonas Myrdal

Det som mojliggor analytiker massage. Det &r vél just det
att det &r relativt oreglerat att det att hittills har det ju inte
funnits ndgon vedertagen procedur eller nagot protokoll
sd att saga eller nagra rutiner for hur det har ska
genomforas, vad jag forstar. Nu far man ju hoppas att den
har riktlinjen fran ESMA att branschen tar till sig den och
att kanske FI sla pa trumman for den och jag vakar de har
fragorna. Men det faktum att sa att det har verkar ha varit
ganska. Oreglerat da odvervakat har val méjliggjort. Han
&r riktig massage. Och sen &r det slut. En annan faktor &r
just det att det &r att, det blir de har
intressegemenskaperna egentligen. Dar bolaget kan
gynnas av massera analytikern och analytikern i sin tur

har ju stor fordel av den hér informationen som bolaget
ger. Det finns alltsa incitament for alla parter att faktiskt
agera felaktigt. Man far man hoppas 4 andra sidan ar det
saklart & manga som ar seridsa och forstar allvaret i det
hér ocksé sa att det inte blir vanligt forekommande. Man
kan ju misstanka att hela branschen héller p& med det har,
men det tror jag inte.

Som branschen ar strukturerad med analytiker som ar
kopplade till finansiella institut, dar man ocksa ofta har
privilegierade kunder ocksa, mer formagna kunder som
betalar for att fa en sérstéllning sa bidrar ju det ocksa till
en okad risk for att man forsoker fa tillgang den har
informationen forvag sa att saga.

Eliaz Utbult

Nasta fraga ar vilka faktorer i dagslaget, anser du
mojliggor analytikermassage?

Jonas Myrdal

Det &r ju, det &r ju en lagstiftning helt enkelt. Det &r klart
att det ar. Att en serids analytiker och &ven en serids er
person. Man maste forsta att. Att det finns risker med att
lamna for mycket information. Utbildning och
information om risker och végledning forstas som alltid
ar ju nagonting som kan vara brottsforebyggande. Eller
att det kan hindra s&dant har agerande. Och Media har ju
faktiskt uppmarksammat nagra fall dar man har misstankt
att det ar information har delats. Jag ar inte sa insatt i de
har, men det &r klart att det &r ju ockséa en broms
majligen. Att 6vervaka sa att marknaden kan se tecken pé
att information spridits.

Eliaz Utbult

Upplever du att risken att det férekommer analytikern
massage skadar just ditt eller allmanhetens fortroende for
aktiemarknadens effektivitet?

Jonas Myrdal

Dom hér fall som hér fallen som uppmérksammats. Det
ar valdigt dalig publicitet och de ar sa att sdga urtypen
eller praktexempel pa fortroendeskadliga beteenden.
Kanske i synnerhet ndr man lamnar informationen till en
storbank eller ett finansiellt institut som har san har
priviligierade kunder. D& gar det ju stick i stav med syftet
med marknadsmissbruksférordningen att alla ska att det
ska vara en réttvis marknad. Alla har samma méjligheter.
Det &r svart att det finns knappt nagot mer
fortroendeskadligt agerande. Detta ar s& fortroende
skadligt som det kan bli. Om det sker i storre omfattning.
Eliaz Utbult

Nasta fraga ar, upplever du att det &r enighet i synen pa
analytiker massage fran olika berorda parter och da
tanker jag exempelvis smasparare, institutionella
investerare, journalister, bdrsnoterade bolag, analytiker,
tillsynsansvar och regel-skapare?

Jonas Myrdal

Det ar min asikt att det inte finns ndgon som kan forsvara
analytiker massage.
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Utan alla ar klara med att det har, om det innebar att man
sprider insiderinformation eller delar insiderinformation,
sd ar det forkastligt. Jag vet inte, men det kanske finns
dem som tycker att det hér ar taget inte bor forekomma
att man har kontakter med mellan IR ansvarig analytiker.
Jag vet inte riktigt vad aktiespararen har sager till
exempel. Jag har inte uppfattat att det ar just det faktum
att man har kontakt som &r problemet. Utan snarare att
det & omstandigheterna kring de har kontakterna,
bristande insyn och bristande moral och bristande
kontrollméjligheter. Jag skulle gissa att de flesta anser att
det kan vara motiverat att det finns en kontakt dar man
ger en kontext och bolaget kanske kan forklara vad man
menar med ett visst uttalande eller man kanske kan
relatera till uttalanden? Delérsrapport till vad man har
sagt tidigare och pekar pa samband och sddana har saker.
Dar man inte réjer innehéller information utan man
liksom snarare klargor olika forhallanden. Det kan dven
vara sé att konsensus pa marknaden avviker fran bolagets
egen syn. Sa kan det ju vara motiverad, kanske att man
det kan vara ytterligare motiv till att det ska vara tillatet
att ha sddana har samtal. S& att man kan stimma av med
bolaget och kanske ocksa far ju ytterligare forklaring fran
en analytiker. Ja sammanfattningsvis, sa tror jag liksom
att det kokar ner till mest att det dom hér riskerna med
oseridsa aktdrer dar man sager for mycket.

Eliaz Utbult

Nasta fraga 4r, tror du att den svenska aktiemarknaden
skulle gynnas av nagon form av reglering som specifikt
hanterar analytikersamtal med syftet att motverka
analytikermassage eller missbruk av analytikersamtal?
Jonas Myrdal

Det tror jag vore bra om man reglerade det har och jag
tycker att de hér reglerna i ESMA:s riktlinjer k&nns ju
klart motiverade faktiskt.

Jag just att vi, inte minst det hdr, att man att man &r
transparent med att man ska ha samtalen. Jag tror att det
hade varit klart forebyggande mot att man har samtal
missbrukas. Och det, det ar klart att det ar en férdel med
de 6ppna samtalen ocksa. Det motverkar ju risken. Aven
dokumentationskrav vore bra. Om man nu foljer eller
efterlever de kraven sa har man ju minskat risken
betydligt helt klart.

Hér kan man ju tanka sig att vardepappersmarknadens
branschforening skulle kunna spela en roll ocksa, inte
bara FI.

Eliaz Utbult

Tror du att om vi tar ett stdrre perspektiv tror du att den
europeiska kapitalmarknadsunionen, som &r ett pagaende
projekt inom EU, tror du att den skulle gynnas av samma
typ av reglering? Alltsa att den har regleringen kommer
pa EU niva i stallet?

Jonas Myrdal

EU. Om Sverige borde forega eller invanta. Nej men jag
tycker ju att Sverige har lite av en sérstéllning nér det
galler vardepappershandel i EU. Eftersom vi har sa
omfattande handel och vi har s& ménga noterade bolag,
inte minst mindre mera. Uppstartsbolag sa att saga och en
valdigt stor andel privatsparare s att det vore inte fel om
Sverige gick i forvag har. Jag kan inte se nagra starka
skal att man skulle invéanta harmoniserade regler frén EU
utan det hér. Hér skulle man kunna ta tag i redan nu det,
det finns ju kan sen far man skulle man ju majligen i
efterhand fa anpassa sig till EU lagstiftning. Men det kan
ju inte vara nagot storre problem. Jag kan inte se nagon
nackdel med att man gar i forvag, men daremot sa
fordelar och att man vinner tid och sa dar och man kan
strukturerar precis som man sjalv vill da.

Eliaz Utbult

Ja, dé har jag en fraga, ar det ndgonting som du tycker
saknas fran vart samtal som du skulle vilja tillagga?
Jonas Myrdal

Nej, det ar det val egentligen inte. Det ar klart att risken
okar ju narmare man kommer delarsrapporten. Det desto
klarare och tydligare dr ju informationen &r hos bolaget
desto allvarligare information kan ju lacka ut. Det skulle
kanske vara extra férebyggande under den perioden.
Eliaz Utbult

Och sen &r det nagot annat perspektiv som du vill eller
tanker att ja, borde fanga upp i min analys? Vi har min
tanke &r val att prata med?

Jonas Myrdal

Ja just det. Aktiespararna skulle kunna vara bra prata
med, de har ju en chefsjurist dar som &r ganska talfor.
Sen &r det nog intressant att prata med svensk
vardepappersmarknad och &ven svenska finansanalytikers
forening.

Eliaz Utbult

Tack sd mycket. Ha det gott.

Jonas Myrdal

OK gott.
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Bilaga 5

Intervju om analytikermassage med Peter Olivecrona

28 mars 2025, via Teams

Eliaz Utbult

Min forsta fréga &r att du ska fa presentera dig sjalv, sa
vem &r du?

Peter Olivecrona

Ja jag arbetar som Lead Regulatory Compliance har pa
Nasdaq Stockholm. Inom det team som vi kallar for
Enforcement and investigations vi brukar ocksa kallas for
den l6pande bolagsovervakningen pa Nasdag. Vi
overvakar bland annat att alla vara noterade bolag hur de
foljer informationsgivningen, reglerna i vart regelverk,
vilket vi inkluderar MAR. Jag kan vél séga &r
huvudansvarig for vara utredningar av misstankta
regelovertradelser och brukar foretrada borsen infor var
disciplinnamnd. Néar det har gétt fel pa nagot sétt.

Eliaz Utbult

Kan du beskriva ditt forhallande till och erfarenhet av
analytiker som antal som du har haft inom din inom din
yrkesroll?

Peter Olivecrona

For var del sa deltar vi ju av naturliga skal, inte i ndgra
analytikersamtal eller haller nagon sarskild koll pa vilka
bolag som pratar med analytiker och sa? Utan for oss blir
det ju ofta lite mer reaktivt dér sa att vi kan se mer var
handelse. Overvakning kan ju mdjligen notera att det sker
nagonting i handen om man soker efter forklaringar till
det och da skulle ett ndgon form av analytikertraff
&ndrade estimat och liknande kunna komma upp som en
potentiell forklaring. Sen &r det ju séklart ocksa att vi
forde ju nog av vad som skrivs i Media och diskussioner
som fors kring hur vara bolag jobbar med
informationsgivning och ibland kommer det upp
anklagelser om att det har gatt fel med det har och
synpunkter pa hur bolagen gor. Vi har ju vart regelverk
och forhalla oss till och det ar liksom det vi tillampar,
men vi &r ju ocksa. Till verket r ju ndgonting som vi har
skrivit sjalva i allt vasentligt sa att vi vill bara informera
dem. Diskussionen och praxis for att kunna ha dels kunna
dvervaka sa att man inte bryter mot reglerna och da ar
framforallt mar. Vi pratar om att man inte delar med sig
av insiderinformation. Men ocksa liksom hur praxis &r
och fortroendet for vara bolag och hur det funkar pa vara
marknader. Jag tror jag kanske namnde det redan i nagot
mejl, men man kan. Om man tittade pa den regeln.
Fragan, sd ar det ju? En ganska stor avsaknad av sa att
sdga disciplinens avgdranden eller liknande dar bolag. P&
nagot satt sanktioneras for brister i det har och det skulle
egentligen vara alltsa att man hade delat med sig av
insiderinformation i ett slutet sillskap sé att det blir ett
diskriminerande offentliggérande och sa. Det ar ju typiskt

att jag sdga, vi har kontakter med bolag av olika
anledningar kring de har fragorna ibland &r ju typiskt sett
valdigt svart att bevisa att ndgon har delat med sig av
insiderinformation och det ar en komplex fraga.
Sanktions svagare och inte en. Kanske inte dar? Den
stora rorelsen kommer fran utan snarare har vi val sett
som ja, men med ESMA:s radgivning som &r kudden och
sa att den ar mer bast praktiskt inriktade. Arbetet kanske
mer ha en storre paverkan pa hur bolaget tanker kring
sadant har for att undvika medvetet eller omedvetet
kanske, i synnerhet det senare delarna av information
som kanske skulle ga ut till alla i stallet for bara till vissa.
Eliaz Utbult

Har du erfarenhet av eller kunskap om béde 6ppna och
stdngda analytikersamtal?

Peter Olivecrona

Jag har ju inte deltagit i dem s att det jag vet att bada fint
om man sager sa.

Eliaz Utbult

Fran ditt perspektiv. Vad r liksom de storsta
skillnaderna mellan dppna och enkla analytikersamtal i
forhallande till din yrkesroll?

Peter Olivecrona

Ja alltsa. | férhallande till min yrkesroll som Gvervakare
av regelefterlevnad sa ar val principiell. S att kanske inte
nagon skillnad. Det 4r &nd& kommer anda vara en
begrénsad krets man pratar med i praktiken, oavsett om
den &r open ended eller inte och att man har liksom i
grunden samma problematik. Alltsa att vad man séager i
det har samtalet? Rakar man eller sdger man medvetet
eller rakar man sdga nagonting som &r insiderinformation
eller &r det? Liksom hur lampligheten i det och sa klart
vara svarigheter att bevisa saker. Det ar klart ett 6ppet
samtal teoretiskt skulle ju. Vi eller nagra kunna lyssna
kanske 6kar sannolikheten att det finns spar i efterhand
da vad som exakt har sagt sa men ja.

Eliaz Utbult

Vilka regler, regelverk och normer aktualiseras i
samband med ett analytikersamtal?

Peter Olivecrona

Ja den uppenbara och som jag tror &r sjalvklart for alla ar
ju mérr och skyldigheterna.

Ar det budet mot att? D& obehdrigen roja
insiderinformation, vilket du blir frdga om som ju kan
vara straffbart och sa dar. Det &r ju inte riktigt var fraga
for oss ar det ju att. Insiderinformation maste
offentliggoras pa ett yrke diskriminerande satt, alltsa, det
vill s&ga genom pressmeddelanden &r insiderinformation
sa far det inte berattas i de har samt sddana sammanhang.
Det ar val ocksé den enkla och som alla &r med pa. Fast,
det &r ovanligt att man har méten dar man delar
nagonting som man sjalv bedémer &r insiderinformation.
Det ar nog aldrig hér ar vinsten for kvartalet varsagod,
den kommer nésta vecka till alla andra.” Det &r inte
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riktigt sa det funkar kanske. Och annars &r det ju mer
normerna som sagt ESMA har gett uttryck for i allt
vasentligt tycker vi att det kloka tankar alltsa just for att
undvika att forsatta sig i en situation dar man delar med
sig for mycket och férvantansbilden fran analytiker
kanske kan bli att man har den hér transparensen och
strukturen i vad det & man ska berétta om? Fram vi
pratar om analytikersamtal. Ténker ju da typiskt sett p&
pre-close situationer s att det ar innan en tyst period eller
sd att saga, men det ar en uppdatering nar man borjar ha
siffror for ett kvartal som d@nnu inte har offentliggjorts for
marknaden att. Jag tror att det bolag han hér det kan vara
svart att formedla en uppdatering utan att raka pa nagot
satt kanske mer genom vad man, vad man valjer att prata
om och sé dar kanske ger indikationer till de som lyssnar.
Som gor att man pa ett fortroendeplan r lite ute och
svajar att det kan riskera fortroendet for bolaget gentemot
andra aktieégare och investerare.

Eliaz Utbult

P& en skala fran ett till sex. Hur vasentligt skulle du sdga
att analytikersamtal ar for bolagens forméga att formedla
information till aktiemarknaden?

Dér ett &r ovésentligt och sex ar oumbérligt.

Peter Olivecrona

Vet inte om jag kan ha en synpunkt pa det riktigt. Jag
skulle val fa valja fa vélja ett ur ett principiellt plan sa att
sdga alltsa var reglering och s& som det ser ut &r ju att
transparensen pa ett bolag att den sker pa ett icke
diskriminerande satt. Den sker genom pressmeddelanden
genom information pa bolagets hemsida. Och liknande
sen att det kan finnas goda skal for vissa bolag att ha
ytterligare kommunikation med marknaden med
analytiker med. Aktieagare vad det nu kan vara det sa
kan det absolut vara s&, men det &r inte riktigt min fraga
kan man séga.

Eliaz Utbult

Hur skulle du beskriva féreteelsen som ar kdnd som
analytiker massage?

Peter Olivecrona

Min bild av det ar val ett kontakter med analytiker i
situationer dar bolaget av ndgon anledning bedémer att
analytikerna ligger fel och. Det kan vara att man tycker
att man har ju offentliggjort allting pé ett korrekt satt och
men att de inte har last det pa ratt satt s&. Men att man pa
nagot sétt vill? Uppdatera analytikerna for s att de har
korrekta forvantningar pa hur det gar for bolaget och en
korrekt bild. S& nat samtal for att ratta till
missuppfattningar hos analytiker.

Eliaz Utbult

Och en skala fran ett till sex hur stort problem skulle du
séga att analytiker massage utgor dar ett ar inget problem
och sex dr ett helt oacceptabelt problem i dagsléget?
Peter Olivecrona

Hur tanker du ting kring fragan alltsé att med. Hur stort

problem det & om man gor det hér eller hur stort problem
det ar pa marknaden.

Eliaz Utbult

Hur stort problem det p& marknaden liksom idag under
den utstrackningen som det féregar och under den
utstrackningen som det ar misstankts foregar.

Peter Olivecrona

Ja men kanske tre. | den man det finns utrymme for
kommentarer, skulle séga att det forekommer anklagelser
om att det har sker. Nar det forekommer misstankar mer
eller mindre tydligt grundade i misstankar om att det
sker, riskerar det ju ndgon man att skada fortroendet for
aktiemarknadens fungerande och allas sé att det ar lika
tillgang till information som &r transparensen &r ju pa
négot sitt det centrala i hela liksom regleringen av vad
det &r att vara ett borsbolag. Ar samtidigt sa ska vi séga
att jag uppfattar att den stora majoriteten av dom
noterade bolagen skéter sin informationsgivning pa ett
valdigt bra satt och anklagas inte for att syssla med det
har.

Eliaz Utbult

Vilka faktorer i dagslaget anser du mojliggor
analytikersamtal eller analytiker massage med?

Peter Olivecrona

Det finns ju saklart en avsaknad av regler som forbjuder
den alltsa det. Det finns inga regler som forbjuder
kontakter med analytiker &r enskilt eller i grupp 6ppet
eller sténgt. Vi har saklart mar och sé vi har
rekommendationer, vi har ESMA;s guidelines. Men det
finns inget sddant férbud och da har man méten. Kan
man ha det ménga bolag som har, det ar ju som ju inte
anklagas for att syssla med ndgon massage, utan det ar
bara att man har kontakter med analytiker. Det &r det
vanligt forekommande. Dér har man ju ett forum for att
dela med sig av uppdateringar att gora den har
korrigerande verksamheten. Och som sagt eftersom det
inte finns hérda regler kring det hur sddana nu ens skulle
se ut? Men det finns ju da inga krav pa att man spelar in
allting finns inget krav pa att man offentliggor allt de har
sagt. | samtal med just analytiker, alltsg, jag har forstas
mal, men liksom det finns ju ingenting som sager att man
maste offentliggéra vad man har pratat om vid analytiska
samtal s3. Som ju och de delarna handlar ju mer om sa att
saga. Risken for sanktioner for dvertradelser om man nu
skulle ha delat med sig information att det inte finns
regler mot det &ven den samlande.

Eliaz Utbult

Nasta fraga ar, vilka faktorer ar dagslaget? Anser du
forhindrar analytiker massage och i den utstrdckningen
det finns sadana faktorer.

Peter Olivecrona

Precis da kan man saklart absolut namna MAR dar. Dar
har vi ett liksom en riktigt grann i alla fall. Men, annars
ar det ju mer normbildning végledning och sa att sdga
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best practices pa marknaden pa vad. Vad forvantar sig
marknaden att bolagen gor sa mycket mer mjuka varden
sd. Och jag tror ocksa att dar kanske den viktigaste
faktorn ar att de flesta bolag ju &r valdigt ména om att
vara transparenta i sin informationsgivning. Inte for det
hela vissa aktiesgare framfor andra och sa dér. Det ar
bolagens eget intresse av att uppratthalla fortroendet for
deras informationsgivning ska vi sdga en central faktor.
Négon vagledning och liksom best practise-dokument
som kan visa lite grann ocksa hur goér andra bolag och s&
dar for att bygga upp forvéantansbilden.

Eliaz Utbult

Upplever du att risken att det forekommer analytiker
massage skadad just ditt fortroende fér aktiemarknadens
effektivitet?

Peter Olivecrona

Nej, det gor jag nog inte for att jag. Det, det &r en
foreteelse som forekommer alltsd anklagelser om det i
vart fall och séakert i praktiken ocksa. Den pa det mer
olampliga séttet om vi séger sa. Men jag uppfattar inte att
vi pa den svenska aktiemarknaden har nagot utbrett
problem med att bolag pratar mycket med analytiker och
delar med sig av annan eller mer information &n vad som
finns tillganglig for marknaden i dvrigt.

Eliaz Utbult

Nasta fraga dr, hur upplever du att risken att det
forekommer analytikermassage skadar det allménna
fortroendet for aktiemarknaden effektivitet.

Peter Olivecrona

Ja ja i viss mén alltsé det. Det finns en risk for det och jag
tror att den &r kopplad mycket till den har frdgan om hur.
Hur ofta det uppkommer fragetecken kring det. Och som
sagt, jag upplever att vi inte har ndgot pa marknadsbasis
problem kring att folk har skal att uppfatta att det &r s&
har det gar till pa den svenska marknaden. Men sen s
klart och inte enskilda bolagsniva er sa finns det ju bolag
som har anklagats for att géra det h&r och dér tror absolut
att det kan skada Allménhetens fortroende for de enskilda
bolagen.

Eliaz Utbult

Upplever du att det &r enighet pa synen om
analytikermassage hos olika berérda parter sa exempelvis
smasparare, institutionella investerare, journalister,
bdrsnoterade bolag, analytiker tillsynsansvariga och
lagstiftare?

Peter Olivecrona

Ja, jag upplever att fullstdndig enighet kring att man inte
kan dela med sig av insiderinformation pa det hér sattet
sd klart. Man kan inte bega insiderbrott. Tror jag &r
enighet i princip kring att man inte heller kan. Dela med
sig av liksom nagon slags i évrigt vasentlig information
alltsd. Sa i slutna séllskapet, det. Det &r inte lampligt,
men samtidigt sa &r det ju. Uppenbarligen sa forekommer
det i stor utstrdckning kontakter mellan analytiker och

bolag och det &r val ganska sjalvklart att det finns en
efterfragan fran analytiker. Hall att prata med bolagen
forsta och bolagen ndrmare. Det &r ju analytikernas jobb
och att det ocksa kan finnas ett skal for bolag att vi svarar
pa sadana kontakter och det ar ingenting markligt att
négon ar intresserad av bolaget och vill ldra sig mer om
hur bolaget fungerar. Det ar vl lite grann det att s& har.
Jag tror att det kan finnas en. En méjlig oenighet i synen
pa hur? Syftet fran bolagets sida paverka nar utvecklarna
forvantningar eller att dela med sig av information. Att
det har kan det sakert finnas vissa pa marknaden som.

1 alla fall tror mer eller mindre valgrundat att det ar sa det
gar till. Och andra, som har uppfattningen att det absolut
inte forekommer s&dana annat &n i ndgot enstaka bolag,
sd jag tror att det ar lite grann. Det ar just vad menar han
med. Analytiker massage i det ssmmanhanget att det &r
nagonstans dar oenigheten uppkommer att. Termen
analytiker massage &r ju liksom negativt laddad sa. Sa att
och anvénds vél, kanske mer av den som &r mer
misstanksam mot vad hon pratar om egentligen med
analytikerna.

Eliaz Utbult

Tror du att den svenska aktiemarknaden skulle gynnas av
nagon form av reglering som specifikt hanterade
analytikersamtal for att motverka analytikermassage?
Peter Olivecrona

Jag tror att det blir en flerdelad fraga pa nagot satt for jag
tror som sagt inte att vi inte har nagot utbrett problem
egentligen. Ja, jag har inte sett ndgra liksom. Pastaenden
som man leder i bevis om att vi har ett utbrett problem
utan att det ar mer enskilda fall och s& och man kommer
ju ocksé in pa fragan, vad skulle en sadan reglering
egentligen handla om, vad &r det man skulle stoppa? Jag
tror att det skulle vara valdigt svart att reglera frdgan med
sd att saga harda regler lagregler for den delen i vart
borsredo elverk att det &r liksom vi skulle séga att det &r
alla analytikersamtal forbjudna. Jag tror ocksa att det
skulle vara svart att hitta enighet pa marknaden om att det
skulle vara en bra l6sning, att ingen skulle prata med
analytiker nagonsin. Analytikerna skulle bli ledsna, men
bolag som staller upp pa det och pratar med analytiker
gor ju det frivilligt ocksa sa att de ar ju i det enskilda
fallet att det ar rimligt. S& jag, jag har svart att se vad det
skulle vara. Daremot sa tror jag.

Den hér végen med att kartldgga hur bolagens
analytikersamtal gar till kan vara nagot. Bara
forekomsterna &r hur man ténker att det kan och
vagledning fran ESMA och liknande. Det kan vara ett bra
sétt, dels att framfor allt for att skapa en lite mer
gemensam bild av hur fungerar det hér gor vad gor andra
bolag? Jag tror att for det enskilda bolaget sa kan man da.
Ocksa kinna kanske ndgon slags trygghet i att sd har om
man far forfragningar eller upplever en forvantansbild pa.
Kanske inte bara att prata med att om man i nagot fall
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upplever en forvéntansbild av att man ska dela med sig
av information eller man funderar pa att vad kan vi géra
for att. Nu verkar de ligga fel, har analytikerna ar sa. S&
kan det vara. Bra att kunna se ja, men hur gor andra bolag
hur? Hur gor de bolag som folk har storst fortroende for
pa marknaden? S& har okej, men. Som har &r bast
praktiskt, ja, men da gor vi sa.

Tror jag kan vara en bra vag framat.

Eliaz Utbult

Och du var lite inne pa det innan, men ett alternativ for
att reglera det har och komma till bukt med problemet &r
vél att man infér ndgon form av dokumentationskrav och
det &r ju ganska enkelt att gora i var digitala alder med
inspelning och s&dant. Tror du att det hade kunnat vara
en reglering som skulle vara bade proportionerlig da och
men ocksa effektiv?

Peter Olivecrona

Ja, precis som sagt i vilken man man kan och bor gora
sadana regler hart bindande &r sin sak, men att som
uttryckas med forvéntansbild att man skulle ha en
vagledning s att sédga att s& bor man gora att ha skriftligt
eller inspelat for det man har sagt? Det ser vi ju att det &r
en hel del bolag som gor ocksa en del och att vissa
hénvisar uttryckligen till ESMA:s riktlinjer hér. Det, det
&r ju bra for att skydda sig mot misstankar som man nu
inte har nagra tvivelaktiga anledningar till att man haller
ett sddant har samtal utan att det ar inga konstigheter, da
kanske man kan dela med sig av. Av den informationen
pa ett eller annat satt. Sa det kan absolut vara bra.

Eliaz Utbult

Tror du att den europeiska kapitalmarknadsunionen sé& pa
ett bredare EU-perspektiv skulle gynnas av nagon form
av reglering, s& exempelvis da som vi har pratat med
dokumentationskrav eller liknande?

Eller tror du anser du att ESMA:s riktlinjer &r tillrackliga
for resten av borserna inom EU?

Peter Olivecrona

Jag maste saga att jag har ganska. Lite begransad
kunskap om hur laget ser ut och hur marknaden praktiskt
ser ut. Pa runt om i Europa sé att jag har svaért att sdga det
med kan val ocksa tanka att hur ett svenskt perspektiv sa?
Kan det vara béttre att vi kan l6sa den fragan internt har
och for mig skulle det vara att s& har menar vi har
absolut. ESMA och sa att sdga myndighetssidan, men
utover det sa har vi ju den svenska sjalvregleringen pa
vérdepappersmarknaden som for mig framstar som ett
ganska naturligt forum att vid behov ta upp fragan och
diskutera for att man just har.

Alla inblandade aktorer & med i det de forumen att man
har analytikersidan. Man har aktiedgare sidan man har
bolagssidan man har och s& marknadsplatser och s& dar
Att skulle man reglera sa tror jag att nagon variant av
sjélvreglering som &r da typiskt skulle bygga mer pa
principer och lite mjukare regler skulle vara att foredra

framfor ett EU projekt kanske?

Eliaz Utbult

Ar det négon aspekt eller s& som du tycker saknas fran
vart samtal idag sa att du skulle vilja lagga till om dmnet?
Peter Olivecrona

Nej, jag tycker det kanns ganska téckande.

Eliaz Utbult

D4 &r min sista fraga om det finns ndgot annat perspektiv
som du tycker att jag borde fanga upp i min analys?
Nagon specifik part och prata med eller?

Peter Olivecrona

Aktiespararna skulle kunna ge ett smaspararperspektiv
och Finansinspektionen ar saklart intressant att hora vad
det ténker.

Eliaz Utbult

Jéttebra, stort tack for att du stéllde upp och bidrog med
din kunskap och syn pé saken.

Peter Olivecrona

Tack sjélv och lycka till.
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Bilaga 6

Intervju om analytikermassage med Pontus Hamilton

4 april 2025, via Teams

Eliaz Utbult

Forst ska du fa presentera dig sjalv, s& vem &r du och vad
&r din yrkesroll?

Pontus Hamilton

Heter Pontus Hamilton och jag ar aklagare pa
ekobrottsmyndigheten da pa finansmarknadskammaren
som &r har ett nationellt ansvar. | hela landet arbetar vi
med marknadsmissbruksbrott, s det ar ju insiderbrott
och marknadsmanipulation framfér allt.

Eliaz Utbult

Kan du beskriva ditt férhallande till eller din erfarenhet
av analytikersamtal, hur du har kommit i kontakt med det
inom din yrkesroll?

Pontus Hamilton

Vi pratar lite som vi formen hér delar ju lite erfarenheter,
men det &r in. Det var det har val forekommit ndgon gang
alltsa att den fragan om ett uppe eller blir kontaktad av
journalister eller? Jag, jag ar osaker pd om jag haft ndgon
anmalan pa det. Nu ar det ju sekretess pa det en da, men
jag kan faktiskt arligt séga att jag inte minns det. Att just
den har fragan nar har delats da information i en
begransad krets? Ja som det kan vara till exempel da med
analytiker huruvida det kan ha skett ett obehdrigt réjande
av insiderinformation. Till exempel kan det vara frgan
om da det behdver ju inte vara sa att ndgon har handlat,
men bara det att man l&mnar for mycket information. Det
ar ju brottsligt i sig da man har gjort det sa den fragan har
varit uppe, annars har inte vi ndgon kontakt direkt med
analytiker. Jag vet i det har Swedbank-malet var det ju en
liknande fraga som provades. Det var inte analytiker och
delade i Swedbank uppgifter med de storsta dgarna, till
exempel att. Det skulle s&nda programmet uppdrag
granskning som dar de inte skulle framsta i god dager och
sd dar innan det programmet kom ut och i programmet
nar det sandes som penningtvétten da var val framfor allt
och det fick ju en valdigt negativ inverkan pa
aktiekursen. Och det vad ar frdgan om det var
insiderinformation? Nu fallde som vl inte nagon for det
verkligen ting som tillhor rétt, men det &r ju lite liknande
fall om man delar information i en begrédnsad krets som
ar kansliga, alltsd kurspaverkande sa kan det ju vara. Det
&r vél framfor allt ett obehorigt réjande av
insiderinformation. Man kanske inte tanker sa att det
faller ett insiderbrott. Det kréver ju att man ar rédd eller
uppmanar nagon liksom att handla. D& &r med att man
hade den tanken, men det &r svart att saga att nagon. Det
vi ofta féretagsledning da som skulle lamna information
eller personer i ledande stallning pa foretaget, lamna
kénslig information till analytiker liksom att de fick
nagon forhandsinformation. Men det ar val en man har

val svart att tro att de ska ha det uppsatet som talangen
juridiken alltsa avsikten att man skulle. Da skulle handla
pa det att man &r likgiltig for det, utan det ar val bara att
man vill dela liksom information, men utan man hamnar
nog da i sddana fall pd obehérigt rojande av
insiderinformation. Det ar val det jag kan séga ar att
generellt, men vi har inte haft nagot sadant fall i Sverige.
Det finns inga réttsfall pa det. Dar det har hént. Det finns
ju folk som ett obehdrigt réjande. Nagra fall, men det har
ju inte varit fraga om analytiker d? Men det ar vl ja,
men det & samma typ av brott och problematik liksom.
Eliaz Utbult

Min nasta fraga &r, har du ndgon erfarenhet eller
kdnnedom om béde 6ppna och stangda analytiker som tal
sé olika varianter av de har samtalen?

Pontus Hamilton

Nej, jag vet inte riktigt. Jag ar for déligt, kanske liksom
hur man ska sé slutna. Jag vet inte om det ar. Ar det dd att
det &r vissa inbjudna eller att det andra &r att man liksom
bjuder in alla att komma en viss tid, eller hur?

Eliaz Utbult

Precis sa lite mer, det finns ju olika varianter pa de har
ocksa vara att det kan ju vara slutna analytikersamtal. Det
kan ju vara slutna gruppsamtal och sen sa kan det ju vara
mer Oppna dér i en vidare krets och det kan vara semi
uppna dar vissa bjuds in for att aktivt delta i samtalet och
andra bjuds in som pa &skadarplats.

Pontus Hamilton

Just det ja det har vél ingen liksom spelar vél ingen roll
egentligen for brottet om jag nu tdnker hogt, vad har det?
Det skulle mojligtvis vara liksom frdgan om man borde.
Nej, jag vet inte. Har man lamnat bara till en person i en
analytiker ett samtal, da kan man kanske fraga sig om det
ar liksom allvarligare ocksd. Om man da haft ndgon tanke
med att man har gett henne personinformation mer som
ett insiderbrott, ndstan att han den hdr personen ska
kunna agera pa det. Men, annars spelar vl ingen roll om
det ar liksom Oppet eller stangt ar lika likval sa ar det
valdigt obehagligt drdjande. Jag bara tanker liksom hogt
nu och jag skulle resonera sjalv, sa spelar vl inte det
nagon roll utan det? Man maste ju vara forsiktig nar man
lamnar information, alltsé alldeles oavsett jag kommer
tanka pa det har fallet ocksd med Ola Serneke, dar var ju
en utredning som sedan lades ner mot honom som en
kollega till mig hade och det var ju fragan ibland en
grupp student pa nagon studentméssa var i Géteborg typ.
Teknologer och s dar och som aven tror jag sen den
bandades val ocksa den sen. Jag vet inte om det var
nagon slags livestreaming och sant dar, men den fanns ju
att hitta efterdt, men da. Svarade han ju pa nagon fraga
har lokala tornet nér det ska bli klart eller finansiering det
avstannat det bygget och det var ju di. Beddmas som jag
installerade bolaget Serneke som bérsnoterat och da ar
jag alltsé slangde han ur sig. Nagonting? Ja, men det ar
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Klart eller det &r. Det &r pa gang nu eller nat sddant dar.
Vilket liksom sen plockades upp av dagens industri.
Kamera ser ut som en nyhet som &r intressant och det och
det kant liksom att den finansieringen skulle vara I8st.
Den var valdigt viktig for Serneke. Det var ju liksom. Det
var ett jattebygge. Har kollat under de maktade inte med
dig sjalv. Det var ju en sédan situation som &nda liksom
att det var ju 6ppen om man séager det dar analytiker. Men
jag tror att det anda ar relevant att géra de har
jamforelserna. Om det spelar egentligen ingen roll vem
som mycket vem som &r dér som ar mottagare, om det
analytiker eller om det ar studenter pa en studentmassa.
Det &r ju lite samma problematik och samma liksom.
Brottslighet skulle kunna vara fragan om da man séger.
Eliaz Utbult

Och nasta fraga ar vilka regler och regelverk och normer
aktualiseras i samband med analytikers samtal?

Pontus

Ja, det finns vél fa saker som det finns val ingen som sagt
speciellt for det, utan det ar val de hér allmanna som
utgar fran liksom. Marknadsmissbruksférordningen har
ar de reglerna som finns dar, att man inte far. Man kan
garna lamna rad eller uppmaning dag nu vet inte hur star
riktigt dér. Den &r Oversatt sen i den svenska lagen, men
det &r ju forordning om man gér tillbaka till, men det ar
ju dom reglerna i marknadsmissbruksférordningen om
den vet. Jag vet inte om finansinspektion. Om den skulle
ha liksom négra egna. Ibland kan ju myndigheter utfarda
riktlinjer sen for hur det ska ga till med. Det vagar inte
svara pa. Jag tror inte att finansinspektionen har nagra
sadana. Det ar vél de som skulle i s& fall komma ut nu
och riktlinjer kring hur man ska Id&mna information
liksom ytterligare, men det tror jag inte finns utan det &r
ju ganska enkelt egentligen. Det hér att du inte. Tva &r
lamnar nagon kurspaverkande information som inte man
lamnar till alla samtidigt. Det &r ju liksom. Den ska bli
offentlig for alla sa att pa samma gang sa da maste det
liksom vara genom ett ja sa kan man ju alltid diskutera.
Vad &r det som dr ett offentliggérande av information?
Ja, men ofta ett pressmeddelande till exempel &r ett
sadant och det ar klart. Ja, det ar fragan nar jag tanker
vidare. Det &r klart om man sager om man bjdd in liksom
véldigt vitt och brett till. Samtal liksom och bjuder in
analytiker. Man bjuder ocksa in allmanhet eller vem som
helst kan ga in till exempel pa en livestream och titta pa
det. D3 kanske man skulle kunna diskutera om det anda
&r ett offentligg6rande av informationen. Det dér &r ju
inte helt idag. Liksom givet idag forr var det ju pa andra
sétt, liksom tidningen lamnar tryckeriet eller man sadana
dar saker. Men idag ar det ju liksom. Ja, vad &r ett néar
offentliggdrs information? Ofta &r det genom att kablas ut
genom nagon sadan nyhetstjanstsituation eller vad de
heter man liksom pressmeddelande da. Och sé skriver
man ju ofta att det har offentliggjorts en viss tid pd men.

Lat saga att man hade liksom med en annons i dagens
industri skrivit att vi kommer att ldmna information
liksom om bolaget har s& har typ en kapitalmarknadsdag
kan ju vara den dar lite stérre an man har, liksom nagot
storre och att man da bjuder in vem som helst och tittar s&
alla har tillgang. D& kanske man kan saga att det har
offentliggjorts. D& &r det inte bara en begréinsad krets,
aven om inte alla, liksom naturligtvis intresserade eller
kommer att titta pa eller som ja, men. Men det ar val de
hér vanliga reglerna. Jag tror inte att det &r sa, det &r inte
sd speciella regler liksom utan det & MAR och sen &r det
da den svenska lagen marknadsmissbrukslagen.

Eliaz Utbult

Nista fraga ska du fa svara pé en skala fran ett till sex
och fragan ar hur vasentligt skulle du séga att
analytikersamtal &r for bolagens formaga att formedla
information till marknaden dar ett &r ovasentligt och sex
ar oumbdrligt?

Pontus Hamilton

Jag skulle nog satta det kanske pa en tvaa. Jag har svart
att se att det skulle vara oumbérligt utan det &r val
ingenting som behdvs. Bolagen vill val méjligtvis sa att
séga att deras bolag ska analyseras och de ska komma ut
och kunna férklara sina siffror och sa dar och det ar vl
vésentligt. Men att det skulle vara liksom oundgéngligt
for dem. Det ar det oumbérligt det. Det ar vl svart att
sdga tycker jag. Man kan forsta att de vill géra da och att
dom har ju vissa personer som &r sarskilt intresserade
dom. Komma, da &r det ju bra att beratta for dem liksom
och forklara for dem s &r det ju. Men visst det kan jag
och sen blir det ju en grénsdragning. Det kan man kan ju
ha viss forstaelse for. Att det blir svart ibland och liksom
vara helt neutral. Kanske jag hade sjalv varit den
gemensamma att jag ska forklara. Nu sitter ju med
personer som har specialkunskaper och som &r insatta i
bolaget. Ett sétt och historiskt vet marginaler och vilka
produkter de har och tjanster eller medier liksom de &r ju
sarskilt palasta sa att. Ja, det ar klart att det kan vara svart
att liksom kanske navigera och inte sédga for mycket och
antyda saker ibland. S& ar det, men jag &r inte s& dar att.
Bort ja, nu pratar jag bara pé runt forutom att fa ett poing
i liksom graderingen. Men det &r ju kanske svart att saga
att det skulle forbjudas liksom och den det &r svart ocksé
att se ja.

Eliaz Utbult

Hur skulle du beskriva fenomenet som &r ként som
analytiker massage?

Pontus Hamilton

Ja, nej, det &r ju nagonting som jag inte riktigt vet vart det
ordet har myntats riktigt. Men analytikermassage antyder
ju naturligtvis att man &r vanliga alltsa massage vill
uppleva som nagonting trevligt dar man vill paverka eller
vara liksom lite till lags pa nagot sétt. Men det &r val s&
jag skulle l3sa in i det att man kan ske. Det ar val har vél
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en negativ liksom innebdrd och det skulle val vara att
man ar alltfor liksom? Tillmotesgaende kanske just att
man kliver éver det, att man har lite man har svért att.
Halla sig vid den har grinsen att man inte ger ndgra som
helst signaler som gar utéver vad man har kommunicerat
i 6vrigt offentligt. An att man svarar pa fragor och sager
lite for mycket. Men det &r klart det kan ju vara. Det &r ju
mer en oavsiktlig dd, men massage sen &r. Det skulle vl
vara det dar att man gick som med lite val
tillmotesgaende mot analytiker. Att man bjuder in dem
och staller upp pa liksom att dela information. Det &r ju
kanske inget, det ar inget fel pa det och det ligger
analytikerns jobb att forsoka skaffa sig information om
bolaget. Sa det &r ju deras jobb och bolaget vill ju kunna
kommunicera vad de haller pd med att de ska bli ratt
analyserad ocksa. Sa det bada var ju intressen i det dar,
men det. Massagen ligger val i det att man &r alltfér
tillmétesgéaende. Skulle jag vl liksom séga med och
svara pa fragor fran analytiker och som kanske géar
Gvergrepp och att man gar over gransen for vad som.
Man bor saga i forhallande till vad som da har en
kommunicerats offentligt tidigare.

Eliaz Utbult

Min néasta fraga ar en skalfraga igen och du ska fa svara
pé skalan ett till sex igen och fragan r, hur stort problem
skulle du séga att analytiker massage utgor idag?

Dér ett &r inget problem och sex 4r ett helt oacceptabelt
problem.

Pontus Hamilton

Oj ja, det &r lite svart att svara pa faktiskt. Jag vet inte
riktigt hur det gar till, men att déma av liksom det som vi
har fatt in eller att det har. Jag sa ar det inget jattestort
problem, sa jag kanske skulle séga att. Det var en trea.
Och det, det har ju lyfts ndgra ganger att det liksom &r
oldmpligt och att det har férekommit saker och det jag,
aven om ni inte ar. Alltsa gar att bevisa att ett brott eller
att man kan komma till det, och det &r ju alltid liksom
stranga beviskrav och det ska ju upp en viss niva sa
tycker jag ju att. Alltsd i branschen ar det ju pakallat att
man ar forsiktig Over huvud taget. Det galler ju alla som
han liksom agerar i branschen sé att. Tycker det &r ett
problem sé fort du bérjar sa fort egentligen att man borjar
ifrgasatta det borjar missténka att vissa personer far
problem, s& kan man ju fortroendeproblem och det &r ju
inte bra for. Liksom marknadens funktion
overhuvudtaget om det skapar nagon typ av misstro bland
investerare att en del gynnas eller far information i forvag
bara den blotta misstanken &r ju inte bra. Det &ven om det
inte &r ett rejalt. Och problem att det har férekommer
jattemycket och det kan inte jag liksom svara pa Jag, och
det vet och inte vet. Ta liksom sa alltid, det har ju inte
och det har inte varit nagot sadant fall uppe dar. Det &r
Klart att det &r sé att det ar olampligt att misstanken
uppstar. Det ar ju lite som de politikerna liksom

misstanks for att handla till aktier som da har varit med
och beslutat nagon nagonting omkring. Sa det har varit pa
sistone s& har. Av, det ar ju alltid illa nar misstankarna
dverhuvudtaget uppstér, liksom sa att det behéver vara
ganska tydliga grénser och en ganska hog tolerans mot
sadant och taget. Det kan man vél séga liksom for att for
att alla ska vara nojda att fa investera p& marknaden. Alla
malet 4r ju att liksom varna marknaden, att det ska
fungera pa ett bra satt utan att folk. Alltsa investerar i
allmanhet misstanker att det forekommer nagon slags
fuffens pa ndgot satt att det ar vissa som far fordelar. Jag
tror att det kan finnas en sadan, liksom misstankar anda
och att. Ja, men jag har ju den hér problematiken. Amnen
som ar liksom foretags. Generellt nar det géller foretag
personer i ledande stéllning pa foretag som handlar i sina
egna. Aktier i bolagets egna aktier. Det kan ju vara
problematiskt, men vi har ju de hér reglerna med
insynsregister och inte far handla. Liksom i vissa
perioder 30 dagar i en rapport. De skulle ocksa
rapportera. Vilka ar da affarer alltsa insynslista ut och s&
dér? Det &r ju ett satt att forsoka. D&r har man ju satt upp
liksom klara regler for att man ska forhindra de héar
misstankarna uppsta och det ar kanske lite samma har att
man vill. Man vill inte att det ska uppsta sadana, liksom
teorier eller ens konspirationsteorier. Liksom. Ja, det var
en liten utlaggning. Men ja, det s att jag inte tror att det
ar ett jattestort problem kanske. Aven om jag inte vill ta
gift pa det, men det &r anda problematiskt nar huvud taget
liksom tas upp och du skriver en uppsats om det liksom
sd 4r det ju anda nagonting som har uppkommit och sen
kan man ju det, och det &r val inte bra jag ens det.

Eliaz Utbult

Vilka faktorer i dagslaget anser du mojliggor analytiker
massage?

Pontus Hamilton

Det &r svart att sdga, men det ar val den har
tillgénglighetens bolagen har gentemot analytikerna och
att men jag tycker vill ha samtidigt att det &r bra att de
ska ju vara att det ar den dar balansgdngen de ska vara
tillganglig och kunna svara pa fragor och kommunicera
liksom men. Ja, jag vet, idag &r det ju. Det &r ju latt att
sprida information pa alla mojliga sétt idag och liksom
ha. Lamna information i slutna rum och sa dar, alltsa
rent. Och vi sitter nu och man kan prata 6ver natet och
det lamnar liksom inga avtryck egentligen nagonstans.
Det ar klart att det ar. Det &r sa latt att sprida information,
kanske en sddan faktor, men annars vet jag inte vad jag
skulle s&ga var problematiskt dér.

Eliaz Utbult

Vilka faktorer i dagslaget anser du forhindrar
analytikermassage?

Pontus Hamilton

Nej, men det &r klart att det, det &r ju liksom och
straffrattsliga reglerna ar ju till for det verkar preventivt
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for att man avhaller sig fran att liksom begar brott. Det ar
ju en del med det liksom och det? Det finns nog reellt.
Dessutom att man har en fungerande och bra liksom
journalistik och s& Naringslivs press som ocksa tar upp
de hér fragorna och bevakar dem. Lyfte upp dem for det
ar ju svart for att liksom myndigheterna kan ju inte se
allt, men. Att rapportera som det skrivs om det i
naringslivsintressen ar ju bra. Det ar viktigt ocksa att man
har en fungerande journalistik &r viktig. Ja, nej, men jag
tror att den pressen har ocksa en liksom det ar ju framfor
allt dagens industri i Sverige och kanske nog, det &r ju
den stora liksom. Kraven som finns kvar idag och
varandra da? Det 4r inte roligt, kanske blir ju liksom
uthangd eller misstankliggjord i pressen, sa det tror jag ar
att sen ar det klart att. Det, det &r svart att se att det
skulle. Halla liksom ha négon slags? Jag ska saga
organisera en liten massage skulle ganska snart bekant
och kanske liksom komma ut, tdnker jag. Om det
forekom mer systematiskt. Det &r ocksa. Fragan ar varje
dag, vilket ar da det ska gynna om man ténker sig kanske
att analytikerna de skulle kunna gynnas i bankens eller
institutets kunder da till exempel med olika kopréad och
tips och sadant. Och det gynnar dem sjélva ocksa da i och
for sig om de ger valdigt traffsékra rad genom att de har
sarskilt bra information sa skulle ju deras karriarer att
kunna som &r bra. Men, det finns ju 4nda en konkurrens
mellan ocksa analytiker och de vaktar nog pé varandra
ocksa lite grann som att. Vad skulle val ocksa kunna
ténka sig att? En fri konkurrens som finns mellan olika
institut som har analytiker kan val ocksa férhindra genom
att man kommer att vakta pé& varandra och se om det ar
nagon som synes far mer information annan liksom. Att
det kan vara lite sjalvreglerande dér.

Eliaz Utbult

Upplever du att risken att det forekommer nér liken
massage skadar just ditt fértroende for aktiemarknadens
effektivitet?

Pontus Hamilton

Ja, det &r Kklart att det gor. Nu &r ju jag kanske extra
kanslig for det dar eftersom jag arbetar med det jag gor
och liksom har det uppdraget att vi ska vdarna om
marknadens effektivitet och liksom fortroende for
vardepappersmarknaden sé.

Men det var vél lite som jag svarade pa innan bara det att
misstanken kanske uppkommer. Men nej, jag kan inte
séga att jag mitt kanske inte mitt i personliga fortroende,
for liksom marknaden att det skulle vara ett stort
problem. S har, vill inte jag upplevt det fran det som har
rapporterats, men jag ar kanske inte forvanad att det har
ibland férekommer att de sager for mycket till vissa,
men. Det ar svart att sdga idag och vad som ar avsiktligt
och oavsiktligt och sa dar. Men i och med att det har
fenomenet eller man kalla det var 4nda belyses och har
tagits upp i press och sa.

Jag har kommit in vissa anmaler gor val kanske det far
anda en effekt ocksa vara att man tanker sig for. Med, sa
jag tror inte det har liksom. Ja, jag tror &nda inte att det
ar. Det 4r inte ndgonting som bara har latits galoppera
ivég s att det bara forekommer liksom fritt idag och. Jag
tror det finns en vaksamhet mot det och det &r kanske
ocksa dom har dom som da. Har rakat eller medel pa
néagot sitt och sagt for mycket eller varit lite vl
frisprakiga och eller till vissa dom kanske nu tanker sig
for liksom jag tror kanske att det hér red det kan redan
haft en liksom nedkylande effekt pa den har férekomsten
av den? Ja, det ar utifrdn min horisont jag ar. Jag ar ju
inte liksom min insatt i branschen riktigt pa det sattet.
Men det &r liksom fran nytt hall och perspektiv. Vad vi
ser hér.

Eliaz Utbult

Upplever du att risken att det férekommer
analytikermassage skadar allméanhetens fortroende for
aktiemarknadens effektivitet?

Pontus Hamilton

Ja, det var val det som jag sa tidigare egentligen att det ar
det jag tror det gor att man bara det att liksom tas upp och
det borjar skrivas om det och pratar om det sé.

Det kan ju manga ganger vara. Allmanheten kanske inte
laser alltid s& noga sa hér tas upp s tror jag att det kan
ha, absolut, men det ar negativt. Man far den har bilden
att det ar nagra personer som skor sig liksom eller férdela
pé de vanliga smasparares bekostnad s& har sa att det ar
en risk och darfér maste man vara vaksam mot det och
forstka se om det &r ett reellt problem och liksom
analysera det och ta upp till diskussion. Det &r bra att det
skrivs om det och sa dér som jag var inne pa sa att det
absolut, det &r ju inte bra om det far festa pa négot satt sa
har att ja som en sanning att det forekommer analytiker
massage himla tiden, vilket jag inte vagar saga att det inte
gor.

Eliaz Utbult

Upplever du att det finns en enighet i synen pa
analytikermassage fran olika parter och da tanker jag
exempelvis smasparare, institutionella investerare,
journalister bdrsnoterade bolag, analytiker,
tillsynsansvarig och lagstiftare?

Pontus Hamilton

Ja, men det tror jag det gor i alla fall frin myndigheternas
sida. Det skulle jag séga.

Eliaz Utbult

Min nasta fraga ar, tror du att den svenska
aktiemarknaden skulle gynnas av nagon form av
reglering som specifikt hanterar analytikersamtal med
motivet att motverka analytikermassage?

Pontus Hamilton

Det har var inte svara riktigt pd om det behdvs, men det
ar val i sé fall att finansinspektionen skulle jag kunna
tanka mig liksom. Kommer négon slags riktlinjer? De har
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ju en del riktlinjer kring hur lagar tillampas och s har att
det skulle kunna vara nagonting for dem. Jag vagar inte
riktigt svara pa om det skulle behdvas. Man ska ju alltid
vara 4nda lite s&. Kanske alltsé skapa massa regleringar
och man kan reglera allting det finns ju. Det kan ju finnas
ett 6verflod liksom pa att reglera. Frégan &r om det
behdvs om det &r s& komplicerat, liksom att inte behéva
gora det. Det har jag inte riktigt. Nej, jag vagar inte
riktigt svara och jag. Jag har val lite svart att se det, men
jag skulle det. Det hade eventuellt varit bra att friga om
finansinspektionen har haft nagra tankar pa det eller om
det har varit aktuellt liksom? Man pratar med den
myndigheten.

Eliaz Utbult

Om det skulle tillkomma en nagon form av reglering.
Hade du foresprakat en reglering som hanterar formen av
analytikers samtal eller snarare ett dokumentationskrav,
till exempel digital inspelning av sddana har samtal?
Pontus Hamilton

Ja, ja, vi forsdker ganska enkelt att liksom spela in ett
sadant. Det kanske blir tandl6st anda? Dokumentation
kanske inte behdvs, men alltsa att bara skriva ner att vi
har haft ett méte och s dar. Men att det spelades in att
det &r lampligt att det finns en inspelning, det skulle man
ju kunna ténka sig sa har man ju liksom alla samtal in till
maklarbild och sddant bandas ju. Och det &r ju ganska bra
efter att alla vet vad som faktiskt har sagt och det skulle
ju kunna vara ndgonting som anvéands vid sadana har,
men sen. Det ar klart, det gér ju alltid att saga saker
utanfér om man tréffas. Det varit liksom. Men &r det
band ar det bandat? Visst att det eller en stream sa att det
da borde man ju kunna spara det och ga tillbaka och titta
pa det. Det skulle ju kunna vara ett krav, det &r ju inte
det. Kanske inte ar orimligt egentligen s. Ser man att det
skulle vara ett liksom produkt? Ja det &r ju inte helt
frammande for att man skulle kunna ha nagot sadant krav
né&r man nu har det for just. Andra liknande saker i
branschen och manga ganger blandar man ju frivilligt
fran bankens sida och sa dar i sina kunder sa att det inte
ska kunna ifragasattas efterat vad som har sagts da och
det kanske &r. Kanske inte ar helt orimlig idé att det
skulle blandas.

Eliaz Utbult

Nej, for jag har pratat med IR personer ocksa och de
lyfter ju det att ur deras perspektiv sa ar det ju
problematiskt med nar misstankar uppstar for de har svart
att fria sig fran det, att bevisa att det har inte alls sagt
nagonting som har varit konstigt. S& jag tanker att det
borde finnas de incitament som du &r inne pa.

Pontus Hamilton

Ja precis. Ja, det tror jag ocksa att de precis kan da fredag
forsvara sig med det eller fredag sa att det finns ju
inspelat ofta. Nu vet jag inte exakt, men ofta &r det val

liksom telefonkonferenser. De &r ju klart att de &r storre
och ofta ar det val telefonsamtal. Det kanske inte ar sa
ofta man ses liksom, men det gar ju att banna aven i ett
rum naturligtvis. Ja man kanske ska undvika att ha samtal
med bara en analytiker taget méjligen? Jag vet inte. Det
kanske ocksa ar lite. Och oreglerade det kanske och
liksom gér for 1&ngt, men absolut. Nar man haller sddana
hér konferenser eller nagonstans for ibland har det vl
varit det som jag hade I&st om liksom upp for att det &r
sant. Telefonkonferenser med nagra analytiker och da
skulle det ha sagt ndgonting som hant nagonting. Det blir
inte bra egentligen. Det ar bandat da och det ar val enkelt
for bolagen sjalva att gora det egentligen ocksa. Sen &r
frdgan man behdver reglera det, men det ar kanske en bra
liksom effektiv metod for efterat kunna ga igenom bara
séga det vi vad var det som sas? Det, det ar rimligt kan
jag tycka.

Eliaz Utbult

Min nasta fraga ar, om du tror att EU skulle gynnas av
den har typen av reglering, alltsd om det hade varit
lampligt att infora pa en bredare EU niva?

Pontus Hamilton

Ja, jo, det kan jag tdnka mig. Det ar val inget konstigt i
regel egentligen. Man skulle kunna ha det i &r. Det &r ju
EU som ligger bakom hela den hér, liksom anda
forordningen mot marknadsmissbruk och att man vill
liksom bidra. Det ligger i unionens intresse sa att det
skulle man vél i och for sig kunna ténka sig att det stélls
nagra krav. Och det ar dven inte hur de brukar. Hur langt
ner de liksom detalj reglerar. Men det. Det skulle ju
kunna vara nagon allman bestammelse om att det ska ga
dokument pa nagot lampligt satt, dokumentera sa
effektivt satt dokumenteras. Vad som har férekommit vid
sddana har samtal mellan analytiker och andra bolagets
intressenter. Man skriver nog lite mer fluffigt det, det &r
vl inte helt orimligt, kanske tycker jag.

Eliaz Utbult

D& undrar jag om det ar nagonting som du tycker saknas
som du skulle vilja tillagga?

Pontus Hamilton

Nej, det tror jag har anda inte.

Eliaz Utbult

Finns det ndgot sérskilt perspektiv? Nagon annan person
eller aktor som du tycker att jag borde fa med i min
analys?

Pontus Hamilton

Nej, men det &r vél jag kan ju tdnka mig.
Finansinspektionen &r ju dnda den myndigheten som
liksom har tillsyn 6ver finansbranschen och liksom de héar
reglerna, sa de dar skulle kunna vara nagon se vad de har
for arbete. Och de har ju konsumentskyddslagen svar och
sadana saker ocksa.

Eliaz Utbult

Och stort tack for att du staller upp pa det har.
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Pontus Hamilton
Ja ingen orsak lycka till.
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