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MAR-implikationer av forindringar i meddelarfriheten i
borsnoterade skolforetag

Den foreslagna forindringen av meddelarfriheten i bdrsnoterade skolféretag innebir att
meddelarfriheten, till skillnad fran idag, skulle bryta igenom édven avtalad sekretess. Det skulle 16pa
en beaktansvird risk att medfora att ett sidant foretag inte kan besluta om s.k. uppskjutet
offentliggérande av insiderinformation, eftersom Kkonfidentialitet inte kan sékerstillas. Den
mdjligheten éir av grundliiggande betydelse for ett borsbolags normala informationshantering och
lagforslaget bor déiirfor dndras s att denna effekt inte uppkommer.

Slutsatser

Att fordndra meddelarfriheten i borsnoterade skolforetag — pé ett sétt som innebér att envar har rétt
att utan hinder av réjandeforbudet i artikel 10 i MAR och utan hinder av avtalad sekretesskyldighet
muntligen ldmna insiderinformation till grundlagsskyddade medier for publicering — skulle 16pa en
beaktansvérd risk att medfora att ett borsnoterat skolforetag inte kan anvénda sig av mojligheten till
uppskjutet offentliggérande av insiderinformation i artikel 17.4 i MAR. Det skulle i sa fall innebéra
en sd langtgdende inskrdnkning 1 moéjligheterna for ett sadant foretag att pa ett normalt och
andamalsenligt sétt forhalla sig till sina informationsforpliktelser som borsbolag, att det dr tveksamt
om det alls vore mojligt att upprétthélla en borsnotering pa hanterliga premisser.

Det foreliggande lagforslaget bor darfor dndras, sa att det astadkoms att meddelarfrihet inte géller
om det foreskrivs i lag att uppgifterna omfattas av tystnadsplikt (t.ex. réjandeférbudet i artikel 10 i
MAR) — dvs. vad som redan idag géller enligt 5 § i 2017 ars meddelarskyddslag — eller s att det pa
annat sétt astadkoms att meddelarfriheten inte bryter igenom avtalad tystnadsplikt.
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Bakgrund
Offentlighetsprincipen géller idag inte i borsnoterade skolforetag.

I borsnoterade skolforetag, liksom f.6. bl.a. borsnoterade foretag som bedriver hélso- och
sjukvardsverksamhet, géller dock redan idag meddelarfrihet enligt vad som sarskilt foreskrivs i lagen
(2017:151) om meddelarskydd i vissa enskilda verksamheter. Rétten att lamna uppgifter enligt den
lagen giller emellertid inte om det foreskrivs i lag att uppgifterna omfattas av tystnadsplikt (se 5 §).

I anledning av lagradsremissen Offentlighetsprincipen ska gdlla i fristdende skolor
(U2018/00617/GV) anforde Lagradet bl.a. foljande.

”For borsnoterade bolag giller omfattande och detaljerade regler om informationsgivning. Grundliggande
bestdmmelser finns i EU:s marknadsmissbruksférordning, lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser
till EU:s marknadsmissbruksforordning, lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden och lagen (2016:1307) om
straff for marknadsmissbruk pa virdepappersmarknaden. Finansinspektionen har utfirdat ndrmare foreskrifter om
verksamhet pa marknadsplatser (FFFS 2007:17). Till detta kommer att en bors har regler for verksamheten pa
handelsplatsen, som de listade bolagen é&tar sig att folja.

En bérande tanke i regelsystemet &r att bolagen ska offentliggéra kurspaverkande information sa snart som mgjligt
och pé ett samlat sétt sa att alla pd marknaden far informationen samtidigt. Det forefaller sannolikt att regelsystemet
péaverkas, om offentlighetsprincipen ska gélla for vissa bolag sé att en enskild nir som helst kan fa ut uppgifter fran
bolaget och sa att tryckfrihetsforordningens och yttrandefrihetsgrundlagens bestimmelser om meddelarfrihet géller
for bolagets anstéllda. Det &r inte givet vilken betydelse géllande bestimmelser om sekretess kan fa.

I sammanhanget finns anledning att &vervdga i vilken man en utvidgning av handlingsoffentligheten till
borsnoterade privata aktdrer kan komma i konflikt med unionsrittsliga krav. Att tryckfrihetsférordningen som
grundlag kan tillimpas utan hinder av unionsrittsliga krav medfor inte utan vidare att den ordningen géller for
riattsomraden dér vanlig lag foreskriver att tryckfrihetsforordningen ska tillimpas.

Innan dessa fragor har analyserats ndrmare kan Lagradet inte tillstyrka lagstiftning i enlighet med forslagen i
remissen.”

Mot denna bakgrund har en utredare bitratt Utbildningsdepartementet med att utifrén bl.a. EU-rdtten
analysera om lagforslagen i lagrddsremissen behdver kompletteras for att offentlighetsprincipen ska
kunna inféras hos huvudman for fristaende skolor som &r borsnoterade aktiebolag eller dotterbolag
till  borsnoterade  aktiebolag.  Utbildningsdepartementet  har  avgivit  promemorian
Offentlighetsprincipen i borsnoterade skolforetag (U2019/00336/GV). 1 promemorian dras
slutsatsen att lagradsremissens forslag inte dr oforenligt med EU:s marknadsmissbruksforordning
(MAR) och att ndgon komplettering av lagforslagen i lagradsremissen inte behdver goras.

Undertecknad har ombetts att analysera vilken betydelse den fOreslagna fordndringen av
meddelarfriheten skulle ha for borsnoterade skolforetag nir det géller deras mdjlighet att besluta om
s.k. uppskjutet offentliggérande av insiderinformation enligt artikel 17.4 i MAR.! Undertecknad har
inte haft 1 uppdrag att anldgga synpunkter pd lagradsremissens fOrslag eller departementets
promemoria i nagra andra avseenden.

Den i detta utlatande diskuterade fragan behandlas med utgangspunkt i svenska forhallanden.
Behandlingen utgar fran att det berdrda borsforetaget ar svenskt och noterat i Sverige och att svensk
ratt dr tilldmplig. Den till buds stdende tiden har inte medgivit genomférande av nagon komparativ
analys av fragan.

! Bestimmelsen i artikel 17.4 dterges visserligen i Utbildningsdepartementets promemoria (s. 18) men ingen analys redovisas betriffande
lagforslagets implikationer for tillimpningen av den bestimmelsen.
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Undertecknad &dr advokat och deldgare i Advokatfirman Vinge med aktiebolagsritt och
aktiemarknadsrétt som specialdiscipliner. Jag har varit verksam vid advokatfirman i cirka tjugo ar,
ar ledamot i Aktiemarknadsndmnden och sérskild radgivare till ndmndens kansli och har tidigare
varit ledamot i Nasdaq Stockholms bolagskommitté. Jag har publicerat bocker och ett stort antal
artiklar i &mnen som ror mina specialdiscipliner. Jag dr mycket frekvent anlitad som radgivare till
borsbolag angdende deras efterlevnad av MAR och undervisar dven i dmnet. Jag ar ledamot av
huvudstyrelsen for Sveriges advokatsamfund.

Ett par av de svenska borsnoterade skolforetagen ér klienter hos den advokatfirma dér jag ar verksam.

Uppskjutet offentliggorande av insiderinformation (artikel 17.4 i MAR)

Enligt artikel 17.1 i MAR ska en emittent (dvs. ett borsbolag) sd snart som mojligt informera
allmédnheten om insiderinformation som direkt ber6r den emittenten.

Eftersom insiderinformation kan uppkomma éven i dver tiden padgéende men dnnu inte fullbordade
processer (se artikel 7.2 och 7.3 i MAR) dr det av synnerligen stor betydelse att ett borsbolag inte
undantagslost maste offentliggéra insiderinformation sa snart den uppkommer.

Enligt artikel 17.4 1 MAR far darfér emittenten skjuta upp offentliggérandet av insiderinformation,
forutsatt att foljande villkor ar uppfyllda:

a) Omedelbart offentliggérande skadar sannolikt legitima intressen for emittenten.
b) Det ér inte sannolikt att ett uppskjutet offentliggérande vilseleder allménheten.
¢) Emittenten kan sikerstilla att informationen forblir konfidentiell.2

Fore inforandet av  MAR fanns visserligen en regel liknande artikel 17.4 1 det tidigare
marknadsmissbruksdirektivet, genomford i Sverige genom en bestdmmelse i 15 kap. 7 § lagen
(2007:528) om vardepappersmarknaden. Den tillimpades dock i praktiken mycket sdllan, eftersom
regelverket ddrutover ansags innefatta en s.k. realitetsprincip. Realitetsprincipen innebar, forenklat,
att insiderinformation visserligen mycket vil kunde uppkomma i ett visst skede av ett dnnu icke
fullbordat forlopp men att offentliggdrandeskyldighet d4ndé inte intrddde forrén saken hade blivit en
fullbordad realitet. Det innebar t.ex. att ett borsbolag som (i) befann sig i kédnsliga forhandlingar om
storre foretagsforvérv, foretagsavyttringar, ordrar, samarbeten eller andra transaktioner, (ii)
overvigde betydelsefulla ledningsforandringar eller omstruktureringar, (iii) befann sig i diskussioner
som skulle kunna leda till ett uppkopserbjudande eller (iv) var i forberedelsearbetet infor en finansiell
rapport, kunde avvakta med offentliggrande till dess att avtal om transaktionen faktiskt hade traffats,
fordndringen eller omstruktureringen faktiskt var beslutad, ett uppkopserbjudande faktiskt ldmnats
eller den schemalagda tidpunkten for godkdnnande och publicering av den finansiella rapporten
intritt.> Mojligheten att avvakta intriffandet av en realitet var som redan berdrts av mycket stor
betydelse. Om en sddan mojlighet inte skulle foreligga vore borsbolagen hénvisade till att fortlopande
kommunicera allskons prelimindrinformation till marknaden, med betydande risk for att dirmed

2 T artikel 17.7 i MAR anges vad som i och for sig foljer redan av artikel 17.1 jimford med artikel 17.4, namligen att nér den tredje
uppskjutandeforutsittningen (att konfidentialitet kan sakerstillas) inte dr uppfylld ska emittenten sa snart som mojligt offentliggora
insiderinformationen i fraga. I artikel 17.8 anges vidare att om en emittent selektivt réjer insiderinformation till en utomstaende ska
informationen offentliggéras samtidigt (eller sa snart som mdjligt om det ror sig om ett oavsiktligt réjande). Undantag gors endast om
mottagaren dr skyldig enligt lag eller avtal att inte rdja informationen. En ytterligare fOrutsittning ar att den selektiva
informationsgivningen inte strider mot rojandeforbudet i artikel 10.

3 En forutséttning var att det inte intrdffade ndgot informationslédckage under mellantiden.
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omintetgora fullbordandet av den transaktion (eller motsvarande) som informationen avser och till
foga gagn for en aktiemarknad vars intresse av transparens typiskt sett knyter till erhéllande av
information som é&r av erforderlig substans och relevans.

Realitetsprincipen avskaffades genom MAR. Néagon avsikt att i grunden foérdndra borsbolagens
informationsgivning forelag emellertid inte. Realitetsprincipens fundamentala betydelse for
regelverkets funktion kom i stéllet att ersittas av uppskjutandemojligheten i artikel 17.4.

Utan vare sig en realitetsprincip eller en uppskjutandemajlighet skulle ett borsbolag inte pa ett for
bolaget eller marknaden fungerande och &ndamélsenligt sdtt kunna forhalla sig till sina
informationsforpliktelser som borsbolag. Erfarenheten av hur svenska borsbolag tillimpar MAR
sedan forordningen borjade gilla sommaren 2016 visar ocksé att uppskjutet offentliggbrande i
praktiken &r regel snarare dn undantag for alla borsnoterade foretag nar det géller insiderinformation
om Over tiden pagéende men énnu inte fullbordade forlopp.

Meddelarfrihet i privat verksamhet

Enligt tryckfrihetsforordningen (TF) och yttrandefrihetsgrundlagen (YGL) har var och en som
huvudregel ratt att lamna uppgifter till media for publicering 4ven om uppgifterna omfattas av den
tystnadsplikt som foljer av en bestimmelse om sekretess (1 kap. 7 § TF). I undantagsfall kan dock
en meddelare dnda straffas for sitt uppgiftslamnande. Det ror sig om fall dar utlimnandet av uppgifter
omfattar vissa grovre brott mot rikets sidkerhet eller ett uppsatligt asidosattande av s.k. kvalificerad
sekretess, dvs. sddan sekretess som enligt sérskilda bestimmelser i offentlighets- och sekretesslagen
(OSL) inskrénker rétten enligt TF och YGL att meddela eller offentliggdra uppgifter (7 kap. 22 §
TF).

I den privata sektorn viker dock meddelarfriheten i TF och YGL for avtalade tystnadsplikter. Om det
t.ex. finns ett sekretessavtal mellan ett bolag och en medarbetare kan bolaget t.ex. gora gillande
pafoljder for avtalsbrott mot den medarbetare som ldmnat konfidentiella uppgifter till en journalist.
Vissa undantag finns dock.*

Niér hér talas om avtalade tystnadsplikter avses sévil explicita sekretessavtal som den avtalsréttsliga
tystnadsplikt som foljer av allminna principer om lojalitetsplikt i anstéllningsforhallanden.’
Privatanstillda &r saledes normalt underkastade avtalad tystnadsplikt som inte viker for
meddelarfrihet.

I vissa statligt eller kommunalt 4gda bolag m.m. giller meddelarfrihet enligt 13 kap. 2 § OSL, dock
inte for ledningspersoner. Denna meddelarfrihet har visserligen inte grundlagsstatus men ger
materiellt sett samma skydd. Meddelarfriheten bryter séledes savél lagstadgad som avtalad
tystnadsplikt p&4 samma sétt som meddelarfriheten i TF och YGL gor i den offentliga sektorn.

4 Enligt 4 § lagen (2018:558) om foretagshemligheter &r det inte ett obehdrigt angrepp pé en foretagshemlighet att offentliggéra eller for
en myndighet eller annat behorigt organ avsloja nagot som skéligen kan missténkas utgéra brott med fangelse i straffskalan eller kan anses
utgdéra nagot annat missforhallande och offentliggdrandet eller avsldjandet sker till skydd for allménintresset. Aven lagen (2016:749) om
ett sarskilt skydd mot repressalier for arbetstagare som sldr larm om allvarliga missforhdllanden slar ut avtalad tystnadsplikt (se,
uttryckligen, 3 § i den lagen). Det ror sig emellertid i dessa fall inte om generella mojligheter att réja vilken information som helst.
Bestammelserna kommer i spel forst i hdndelse av misstankar om brottslighet eller andra allvarliga missforhallanden och har déarfor inte
de 6vergripande implikationer for ett borsbolags méjlighet att tillimpa artikel 17.4 i MAR som diskuteras i detta utlitande. Aven
Europakonventionen (EKMR) kan i vissa ytterligare sdrpraglade fall sld ut avtalad tystnadsplikt (se t.ex. Fahlbeck, Lagen om
foretagshemligheter, 4 uppl. 2019, s. 102 ff., och dven, ang. utrymmet for obligationsrittslig verkan utanfor foretagshemlighetslagen av
tystnadspliktsavtal i strid med 4 § i den lagen, a.a., s. 91 not 97).

3 AD 1994 nr 79 och SOU 2017:45 s. 68 och 77.
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2017 ars meddelarskyddslag foreskriver, i forhallande till verksamhetsutdovaren, meddelarfrihet for
medarbetare i offentligt finansierad verksamhet inom vérd, skola och omsorg. Rétten att 1&mna
uppgifter géller emellertid inte, enligt 5 § i den lagen, om det foreskrivs i lag att uppgifterna omfattas
av tystnadsplikt.® Inom lagens tillimpningsomrade far séledes inte heller verksamhetsutdvaren vidta
nagra atgdrder mot den som utnyttjat sin meddelarfrihet. Meddelarfriheten har dé foretrade framfor
eventuell avtalad tystnadsplikt. Utanfor lagens tillimpningsomrade, i héndelse av lagstadgad
tystnadsplikt, far meddelarfriheten vika for tystnadsplikten och verksamhetsutovaren far gora
gillande pafoljder for avtalsbrott.”

Artikel 21 i MAR:®

”Om information offentliggérs eller sprids och om rekommendationer tas fram eller sprids for journalistiska
dndamal eller andra uttrycksformer i medierna, ska sddant offentliggérande eller sddan spridning av information,
vid tillampning av artiklarna 10, 12.1 ¢ och 20, bedémas med beaktande av bestimmelserna om tryckfrihet och
yttrandefrihet i andra medier samt de regler och normer som ér tillimpliga pé journalistyrket, om inte a) de berdrda
personerna eller personer néra knutna till dessa direkt eller indirekt far fordel eller vinst frén offentliggérandet eller
spridandet av den aktuella informationen, eller b) informationen offentliggérs eller sprids med avsikt att vilseleda
marknaden nér det géller utbud och efterfrdgan av eller pris pa ett finansiellt instrument.”

Artikel 21, som tillkom efter Europaparlamentets behandling av MAR, klargér bla. att
meddelarfrihet enligt nationell ratt som utgangspunkt har foretrade framfor rojandeforbudet i artikel
10. I fOrarbetena till lagstiftningen om anpassning till marknadsmissbruksforordningen och
genomforande av marknadsmissbruksdirektivet gjordes déarfér bedomningen att bestimmelserna i
lagen (2016:1306) med kompletterande bestimmelser till EU:s marknadsmissbruksférordning, lagen
(2016:1307) om straff for marknadsmissbruk pa véardepappersmarknaden och MAR inte ska
tillimpas 1 den utstridckning det skulle strida mot bestdmmelserna om tryck- och yttrandefrihet i TF
och YGL.” Aven om den nirmare innebdrden av artikel 21 delvis dr oklar torde det vara klart att
bestammelsen i vart fall inte innebar att mojligheterna att r6ja just insiderinformation till medier &r
avsedda att vara stérre &n mojligheterna enligt nationell rétt att roja annan konfidentiell information
for motsvarande &ndamal. Det torde i sin tur for svenskt vidkommande innebéra att meddelarfriheten
i TF och YGL — som visserligen i och for sig inte dr begransad till den offentliga sektorn men i den
privata sektorn viker for avtalade tystnadsplikter — ger en medarbetare i ett borsbolag rétt att straffritt
(dvs. utan offentligrittslig sanktion) ldmna insiderinformation till medier utan hinder av
réjandeférbudet i artikel 10 men att sddant rojande dnda normalt innebér avtalsbrott i forhallande till
arbetsgivaren.'”

Inneboérden av den foreslagna forindringen av meddelarfriheten i borsnoterade skolforetag

Enligt det foreliggande lagforslaget skulle meddelarfriheten i skolforetag fordandras pa sa sitt att den
inte ldngre skulle omfattas av 2017 ars meddelarskyddslag utan i stidllet ges samma innebord och
rackvidd som idag géller i statliga och kommunala verksamheter enligt 13 kap. 2 § OSL. Detta skulle,
enligt vad som foljer av resonemangen i Utbildningsdepartementets promemoria, innebédra att
meddelarfriheten skulle bryta igenom s&vil lagstadgad som avtalad tystnadsplikt.!!

¢ Se prop. 2016/17:31 s. 60.

7 1 Utbildningsdepartementets promemoria, s. 43, dras slutsatsen att réjandeforbudet i artikel 10 i MAR torde vara att betrakta som en
tystnadsplikt foreskriven i lag.

¥ Se dven skil 77 till MAR samt artikel 4.5 och skiil 28 i marknadsmissbruksdirektivet.

° Prop. 2016/17:22 5. 91 ff.

10 Redan allminna regler innebir alltsa i nu aktuellt hinseende i praktiken samma sak som foljer av 2017 &rs meddelarskyddslag sdsom
dess tillimpningsomrade begrinsas av § 5 i lagen.

' Bade enligt 2017 ars meddelarskyddslag och enligt 13 kap. 2 § OSL giller undantag for vissa ledningspersoner.
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I ett borsnoterat skolforetag skulle detta konkret innebéra att en medarbetare skulle ha rtt att utan
hinder av r6jandeforbudet i artikel 10 i MAR och utan hinder av avtalad sekretesskyldighet muntligen
lamna insiderinformation till grundlagsskyddade medier for publicering.

Meddelarfrihet i borsnoterade skolforetag och mdojligheten att besluta om uppskjutet
offentliggorande av insiderinformation

En av forutsittningarna for att ett borsbolag ska fa skjuta upp offentliggdrandet av insiderinformation
ar att borsbolaget kan sékerstélla att informationen forblir konfidentiell (artikel 17.4 i MAR). Om
borsbolaget inte gentemot sina medarbetare kan upprétthélla avtalad tystnadsplikt med avseende pa
insiderinformation som muntligen r6js till medier ter det sig svért for borsbolaget att med fog kunna
hivda att den informationens konfidentialitet nda kan sikerstillas. Uppskjutandemojligheten skulle
i sé fall i princip aldrig kunna anvandas.

Det finns visserligen en mojlighet att EU-domstolen skulle finna att uppskjutandeforutséittningen i
punkten c) i artikel 17.4 i MAR far anses vara uppfylld dven om borsbolaget inte rader Over
medarbetares muntliga réjanden av insiderinformation till medier. Den i regelverket (se not 8 ovan)
betonade vikten av att MAR:s bestimmelser och uppritthéllandet av opinionsfriheterna kan férenas
talar for en sddan tolkning. Saken dr emellertid &nnu oprévad och jag vill beteckna ett sddant utfall
som mindre sannolikt eller i vart fall hogst osdkert. Uppskjutandebestimmelsen bygger pa den
sjalvklara och tydliga forutsdttningen att ett uppskjutande far uppréatthallas endast om borsbolaget
rader 6ver informationens spridning, t.ex. genom att med bindande avtalsréttslig verkan kunna alédgga
sina medarbetare tystnadsplikt. Det &r mycket osékert om enbart det forhallandet att meddelarfriheten
fyller ett angeldget syfte berdttigar en tolkning som innebar att borsbolaget anses kunna sékerstélla
konfidentialitet nér i sjdlva verket informationen far rdjas utan vare sig offentligrattsliga eller
privatrittsliga konsekvenser.

Att fordndra meddelarfriheten i borsnoterade skolforetag — pa ett sitt som innebar att envar har ratt
att utan hinder av rojandeforbudet i artikel 10 i MAR och utan hinder av avtalad sekretesskyldighet
muntligen 14mna insiderinformation till grundlagsskyddade medier for publicering — skulle dérfor
16pa en beaktansvérd risk att medfora att ett borsnoterat skolforetag inte kan anvénda sig av
mojligheten till uppskjutet offentliggérande av insiderinformation i artikel 17.4 i MAR. Det skulle i
sa fall, av ovan redovisade skél, innebéra en s& langtgdende inskridnkning i mdjligheterna for ett
sadant foretag att pa ett normalt och andamalsenligt sétt forhalla sig till sina informationsforpliktelser
som borsbolag, att det dr tveksamt om det alls vore mojligt att uppritthdlla en borsnotering pa
hanterliga premisser. Eftersom fragan inte ar Overvdgd i lagstiftningsdrendet saknas ocksa
konsekvensanalys.

Det foreliggande lagforslaget bor av ovan angivna skél dndras, sa att det dstadkoms att meddelarfrihet
inte géller om det foreskrivs i lag att uppgifterna omfattas av tystnadsplikt (t.ex. rdjandeforbudet i
artikel 10 i MAR) — dvs. vad som redan idag géller enligt 5 § 1 2017 &rs meddelarskyddslag — eller
sa att det pa annat sitt dstadkoms att meddelarfriheten inte bryter igenom avtalad tystnadsplikt.

25 april 2019

Erik Sjoman
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