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Forord
Denne masteroppgaven er skrevet som avslutningen pa en mastergrad i @konomi og

Forretningsjus ved Handelshgyskolen BI.

Innsidehandel er et tema som far mye mediadekning. Media dekker ofte de haye
summene og lange straffene, men aldri konsekvensene for markedet. Dette ble vi
farst introdusert for i forelesning i 2021. 1 2022 ble vi kjent med at Norges
Hoyesterett hadde fatt kritikk for & ha tolket innsideinformasjon annerledes enn den
Europeiske domstolen. Vi ble derfor sveert interessert i & finne ut hva forskjellen var,

og om det foreld andre forskjeller ogsa.

Spersmalet ble ogsa om de juridiske forskjellene pavirker markedet. Dette fantes det
ingen klart svar pa. Vi fant enten rene juridiske eller gkonomiske utredelser om
hvorfor innsidehandel, pa et generelt grunnlag, er negativt.

Den naturlige lgsningen var derfor & bruke halve 2023 pa a finne ut av problemet pa
egenhand. Vi var klare over at vi ikke gjorde det lett for oss selv nar vi gnsket a gjagre
dette til fokus for var masteroppgave. Ettersom vi gikk inn pa et omrade som er sa
nytt, skjente vi at det ville foreligge lite data omkring problemstillingen. Dette
medfgrte at vi matte utarbeide alle analyser selv. Men til gjengjeld er
innsidehandelsforbudet en av de essensielle reguleringene pa kapitalmarkedet som
ligger i midten av der hvor gkonomi og jus mates. Slik ligger det ogsa midt i siktet

av hva var mastergrad handler om; gkonomi og forretningsjus.

Arbeidsprosessen har vart lang og utfordrende. Men det har ogsa veert utrolig
leererikt og morsomt & belyse et tema som er sa nytt og lite omhandlet. | denne
sammenheng vil vi takke var veileder, Sjur Swensen Ellingsater, for god veiledning
og for & holde oss innenfor linjene i det vi fargela oppgaven. Vi vil ogsa benytte
muligheten til & takke familie for god hjelp med gjennomlesning, og ikke minst

motivasjon i innspurten.

- Karl Martin S. Waaktaar & Henrik Dombestein Heggelund



Sammendrag

Formalet med oppgaven er a identifisere eventuelle forskjeller som kan ha oppstatt
mellom Norge og EU i fortolkningen av innsideinformasjonsbegrepet slik det
fremkommer i MAR. Det drgftes ogsa i hvilken grad de eventuelle juridiske
forskjellene pavirker forordningens mal om markedsintegritet og de tilhgrende

hensynene, herunder effektivitet, gjennomsiktighet og integrerte markeder.

Pa grunn av oppgavens to-delte natur har vi benyttet bade generell og juridisk
metode. Dette innebeerer primart en kvalitativ fremgangsmate med utgangspunkt i

sekundaer- og tertieerkilder, og EU og norsk rettslig metode.

| utgangspunktet skal MAR bidra til & ivareta markedets integritet, og pa denne
maten fremme effektive, gjennomsiktige og integrerte markeder. Dette bidrar til
effektiv ressursallokering, og skal gjgre det semlgst & handle pa norsk og europeisk
bars. Oppgaven avdekker juridiske forskjeller i hvordan EU og Norge tolker
begrepet “innsideinformasjon” etter MAR artikkel 7. Den storste og viktigste
forskjellen er at det i norsk rett legges opp til en terskel pa “opp mot 50%, men noe
under” i vurdering om en fremtidig hendelse eller omstendigheter kan forventes a
inntreffe i fremtiden. Forskjellen finner man i eksistenskriteriet under

presisjonsvilkaret. Motsetningsvis legger EU til grunn en terskel pad minimum 50%.

Resultatet av vare analyser tilsier at en lavere terskel i Norge vil ha innvirkning pa
alle nevnte hensyn. Det norske aksjemarkedet vil oppleve gkt integritet og
gjennomsiktighet, men pa bekostning av effektivitet og integrering. Det er terskelen
“men noe under” som avgjer hvor store konsekvensene vil vare. For det foreligger
mer rettspraksis som presiserer innholdet i terskelen “men noe under” , vil man ikke
kunne si noe konkret om effektene. Det blir interessant & se hvordan dette utvikler

seg i fremtiden.
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1. Innledning

Innsidehandel gjer det mulig for individer og foretak a handle pa eksklusiv
informasjon med hensikt a tilegne seg en uberettiget fordel pa
verdipapirhandelmarkedet. Reguleringen av innsidehandel har vart gjenstand for
mye debatt helt siden problemstillingen ble introdusert pa 1930-tallet. Det ble fart
argumenter for og mot legalisering av innsidehandel. Lenge var mange europeiske
land skeptiske til en regulering. | nyere tid kan vi se at argumentene i favgr av et
forbud mot innsidehandel har vunnet frem. | denne sammenheng ble
Markedsmisbruksforordningen (MAR) vedtatt i den Europeiske Union i 2014,
innlemmet i E@S-avtalen 2019 og gjort til norsk rett i 2021.

MAR er en liten del av EUs intensjon om a skape et indre marked med et uniformt
regelverk, slik at landegrensens betydning reduseres. Forordningen er likevel en stor
del av EUs arbeid med mal om & skape et indre kapitalmarked. Et indre
kapitalmarked innebarer en fastsettelse av et mer ensartet regelverk, slik som MAR
legger til rette for, hvor rammen er lik i alle medlemsstater. | MAR og utfyllende
rettsakter har lovgiver definert hva innsideinformasjon er, og benytter definisjonen til
a forby handel basert pa disse vilkarene. Pa denne maten forsgker unionen unnga
regelverksarbitrasje, og bidra til en gkt grad av rettssikkerhet. | tillegg til & forby
innsidehandel skal regelverket, med dette som grunnlag, skape og ivareta markedets

integritet.

1.1 Formal

Formalet med oppgaven er a sammenligne og identifisere eventuelle forskjeller som
kan ha oppstatt mellom Norge og EU i fortolkningen av innsideinformasjonsbegrepet
slik det fremkommer i MAR. Videre gnsker vi a drgfte i hvilken grad de eventuelle

juridiske forskjellene pavirker forordningens mal om markedsintegritet og de



tilhgrende hensynene, herunder effektivitet, gjennomsiktighet og integrerte

markeder.

1.2 Hovedproblemstilling

Hvordan pavirkes markedsintegritet og de tilhgrende hensynene hvis det foreligger

juridiske forskjeller i forstaelsen av innsideinformasjonbegrepet i MAR?

1.3 Avgrensning

Utgangspunktet for oppgaven er en analyse av likheter og forskjeller i definisjonen
av innsideinformasjon i MAR artikkel 7 mellom EU og Norge. Dette vil bli sett i
sammenheng med forbudet mot handel pa innsideinformasjon etter MAR artikkel 14
og utsteders plikt til offentliggjering etter artikkel 17. Vi vil ikke omtale andre
finansielle instrumenter og derivater enn aksjer. | analysen av hensynene som ligger
bak lovgivningen, vil vi kun ta utgangspunkt i de som fremkommer av
markedsmisbruksforordningens fortale premiss 2. Oppgaven er ogsa avgrenset mot

strafferettslige og erstatningsrettslige konsekvenser.

1.4 Oppgavens struktur

Oppgaven er inndelt i syv deler. | kapittel 2 vil vi gi en introduksjon og innfering i
markedsmisbruksforordningen. Kapittel 3 inneholder en utredning om den juridiske
og skonomiske metoden vi har benyttet. Deretter vil vi gi en fremstilling og oversikt
over hensynene som begrunner reguleringen i kapittel 4. 1 oppgavens femte del vil vi
gjennomfare en juridisk analyse av definisjonen av innsideinformasjon i bade EU og
Norge. Her vi vil undersgke narmere hvor grensen gar for hva som regnes som

innsideinformasjon, og papeker eventuelle forskijeller. | kapittel 6 vil vi analysere



hvorvidt forskjeller mellom jurisdiksjonene pavirker hensynene bak reguleringen.

Auvslutningsvis inneholder kapittel 7 en konklusjon om funnene vares.

2. Markedsmisbruksforordningen

Vi velger 4 starte oppgaven med a gi en introduksjon av
markedsmisbruksforordningen, ettersom forordningen er en forutsetning for resten av

oppgaven.

Markedsmisbruksforordningen (MAR) tradte i kraft i EU 3 juli 2016, og i Norge 1.
mars 2021. Forordningen skulle erstatte og videreutvikle markedsmisbruksdirektivet
(MAD) fra 2003 med utgangspunkt i den globale finanskrisen i 2008 og
LIBOR/EURIBOR-skandalen.! MAD sitt regulatoriske omfang hadde vist seg & vere
utilstrekkelig, og begge hendelsene understreket viktigheten tilknyttet markedets
integritet.? | henhold til MAR sin fortale® hadde ogsé det finansielle landskapet
utviklet seg sa mye at MAD var utdatert. Et skifte fra et direktiv til forordning ville
videre styrke rettsharmonien innad i unionen. Rettsharmonien blir styrket ved at en
forordning skal veere allmenngyldig bindende i alle deler og komme direkte til
anvendelse i alle medlemsstater. Dette er i motsetning til et direktiv som er bindende
med utgangspunkt i malsettingen, og hvor det er opp til myndighetene i
medlemsstatene & avgjagre formen og midlene for gjennomfaringen.* Skiftet
medfglger at medlemsstater ikke kan endre innholdet i rettsaktene, og at reglene skal

vaere like pa tvers av landegrensene i EU.

! Market Abuse Regulation Knowledge Centre | Simmons & Simmons, u.4
2 Market Abuse Regulation Knowledge Centre | Simmons & Simmons, u.a
3 Markedsmisbruksforordningen fortale premiss 3

4 (konsolidert-traktaten-virkemaate.pdf, u.a.) pkt. 288



Videre fremkommer det i fortalen til MAR at det ville vaere viktig a styrke tilsynet og
sanksjonering for & oppna dette méalet.> MAR legger derfor opp til & etablere et mer
ensartet og sterkere juridisk rammeverk for a ivareta markedets integritet, for & unnga
potensielt regelverksarbitrasje, sikre ansvar ved markedsmanipulasjon og serge for
gkt rettssikkerhet for markedsaktarer.®

MAR sin fortale punkt 2 danner utgangspunktet for denne oppgaven. Her slas det
fast at markedsintegritet utgjer grunnpillaren i et integrert, effektivt og transparent
finansmarked, og at markedsmisbruk skader integriteten til finansmarkedene. MAR
definerer markedsmisbruk som ulovlig atferd i finansmarkedene og omfatter

innsidehandel, ulovlig spredning av innsideinformasjon og markedsmanipulasjon.

MAR har en struktur bestaende av en fortale pa 89 punkter, deretter 39 artikler.
Fortalen har som hensikt a utfylle artiklene og legge til grunn formalet med
forordningen. For a forsta den rettslige sammenhengen i oppgaven var vil vi
presentere artikkel 7, 8, 14 og 17 i sammenheng. Formalet er & danne et samlet bilde

for hvordan reglementet for innsidehandel er konstruert.

Artikkel 7 legaldefinerer definisjonen av innsideinformasjon. Ved a definere
essensielle begreper, eksempelvis «innsideinformasjon», gir det mulighet for EU som
lovgiver & avklare konsepter,” kontrollere meningen bak dem?® og skape rettsharmoni.
Lovgiver mente at dette ville redusere den regulatoriske kompleksiteten og

selskapets kostnader ved etterlevelse, spesielt de som opererer over landegrenser.®

| artikkel 8 defineres innsidehandel som nar en person innehar innsideinformasjon

etter artikkel 7 og benytter informasjonen til & tilegne eller avhende, pa egen regning

> Markedsmisbruksforordningen fortale premiss 71

6 Markedsmisbruksforordningens fortale premiss 4

" The Importance of Dealing Defining Terms (Part One), u.4
8 Government of Canada, 1999

9 Markedsmisbruksforordningen fortale premiss 5



eller for tredjeperson, direkte eller indirekte, et finansielt instrument som denne

informasjonen relaterer seg til.*°

Det a simpelthen definere hva innsideinformasjon og innsidehandel er, vil ikke ha
noen rettsvirkninger. En av funksjonene til disse begrepene fremkommer farst nar

man leser artikkel 14, som forbyr handel pa innsideinformasjon.

I henhold til artikkel 17 skal en aksjeutsteder, sa fort det lar seg gjare, offentliggjare
den del av innsideinformasjon etter artikkel 7 som direkte relaterer seg til utsteder.
Slik blir innsideinformasjon med direkte relasjon til usteder offentlig tilgjengelig

informasjon.

Begrepet innsideinformasjon i MAR er saledes et koblingsbegrep og inngar i en
storre kontekst enn bare artikkel 7. Dette innebzrer at “definisjonen bade er et
selvstendig rettsvilkar i relasjon til flere regler, samtidig som den selv bestar av
vilk&r som mé veere oppfylt for at det skal foreligge innsideinformasjon.”*! I den grad
det er land med tolkninger som avviker den EU-rettslige vil dette kunne medfare at
en person som driver innsidehandel i et EU-land og blir sanksjonert, kan gjare det

samme i et annet EU-land uten form for straff.

3. Metode

3.1 Innledende bemerkninger

Som nevnt under under punkt 1.4 om oppgavens struktur, har oppgaven var en to-
delt inndeling. Den inneholder bade det juridiske og skonomiske aspektet ved
innsidehandel. Vi velger derfor a dele metodekapittelet vart inn i en

forskningsmetode-del og en juridisk metode-del. Var juridiske metode-del er kanskje

10 Markedsmisbruksforordningen artikkel 8

11 En rettslig analyse av verdipapirhandelloven §2-2, u.a

10



noe mer omfattende enn ngdvendig, men dette begrunnes i at leser skal kunne falge

strukturen i var juridiske analyse i kapittel 5.

3.2 Forskningsmetode

Forskningsmetoden i oppgaven var, som gar utover juridiske rettskilder, er primaert
en kvalitativ fremgangsmate med utgangspunkt i sekundzr- og tertizerkilder. Vi
mener at en litteraturgjennomgang av eksisterende materiale er den mest
hensiktsmessige maten for a fa et godt overblikk og oversikt over temaet. P4 denne
maten fikk vi se hva teoretikerne pa omradet debatterte og identifiserte som relevant.
Slik kunne vi gjennomfgare en helhetlig analyse og sortere ut det som det ikke

foreligger konsensus om i teorien.

3.3 Juridisk metode

3.3.1 EU-rettslig metode

Markedsmisbruksforordningen er en europeisk rettsakt og inngar i EUs
rettskildebilde. For a forstd MAR og dens funksjon mener vi det er ngdvendig a gi en
innfaring i EU rettslig metode, og a plassere MAR i det kapitalmarkedsrettslige
rettskildebilde.

Den Europeiske Union har et rettssystem bestaende av tre rettskilder: primarrett,
sekundzerrett og noen generelle prinsipper.t2 13 1 Den europeiske unions domstol

(ECJ) er gitt kompetanse til & tolke de tre rettskildene pa en mate slik at formalene

12 (Handbok i EU/E@S-arbeid, u.d.) punkt 8.1,
13 (EUR-Lex - L14534 - EN - EUR-Lex, u.d.)
14 (Bergo, 2022) punkt 7.3.2
11


https://www.regjeringen.no/globalassets/upload/ud/vedlegg/eu/eos_handboken_27jan.pdf?id=2163452

med traktaten ivaretas.'® Domstolens avgjarelser er derfor svaert sentrale i forstaelsen

av de tre rettskildene.

Primarretten bestar av de overordnede traktatene som definerer blant annet formalet
med traktaten, hvordan avgjgrelser tas, og forholdet mellom EU og
medlemsstatene.® | dag bestar EU av fire gjeldende traktater.!” Traktatene danner
rammeverket for EUs virkeomradet. TEU'® artikkel 5 legger for eksempel til grunn at
EUs kompetanse skal veere innenfor rammene av subsidiaritet. Dette innebarer at EU
i utgangspunktet ikke kan gripe inn dersom medlemsstatene kan oppna formalene
tilstrekkelig pa egen hand.*® Dog vil et behov for felles regelverk veere tilstrekkelig
for EUs innblanding.?° Dette er begrunnelsen for skiftet fra et direktiv til en

forordning i reglene om markedsmisbruk.

Sekundaerretten har i hovedsak rettslig utgangspunkt i TFEU?! artikkel 288,22 og er i
forste rekke lovgivning fra EUs organer. Sekundarretten bestar av forordninger,
direktiver, avgjerelser, meninger og anbefalinger. Markedsmisbruksforordningen er
derfor en del av EUs sekundarrett. Men det er primearretten som danner
utgangspunktet for sekundeerretten, og har derfor forrang. Ved tolkning skal derfor

sekundaerretten presumeres & veere i samsvar med primarretten.?®

15 (Lenaerts & Gutierrez-Fons, 2013)
16 (Founding Agreements | European Union, u.a.)
7 (Treaties Currently in Force - EUR-Lex, u.a.)
18 Treaty on European Union (Traktaten om Den europeiske union)
19 (The Principle of Subsidiarity | Fact Sheets on the European Union | European
Parliament, 2023)
20 (Bergo, 2022) punkt 7.3.2
2 Treaty on the Functioning of the European Union (Traktaten om Den uropeiske unions
virkemate)
22 (EUR-Lex - L14534 - EN - EUR-Lex, u.a.) ”secondary law”
23 (Bergo, 2022) s. 309-310
12



Den ordinare lovgivningsprosessen i EUs sekundzrrett bestar i hovedsak av fem
steg.?* Europakommisjonen er den eneste institusjonen i EU med initiativrett pa
rettsakter i EU. Lovgivningsprosessen starter derfor med at Europakommisjonen
fremlegger et lovforslag til Radet og Europaparlamentet. | andre omgang skal
lovforslaget farst vurderes av Europaparlamentet og deretter Radet i en
farstegangsbehandling.? Europaparlamentet kan enten adoptere forslaget eller
foresla endringer. Etterfglgende skal Radet vurdere om de er enige eller uenige i
beslutningen. Ved enighet skal rettsakten adopteres innad i EU, og ved uenighet ma
Europaparlamentet og Radet foreta en andregangsbehandling av rettsakten.?® Ved
ytterligere uenigheter vil prosessen kunne gjennomga totalt tre behandlingsrunder og

til slutt en eventuell forliksbehandling.

Det foreligger ingen tidsbegrensning i farstegangsbehandlingen. |
andregangsbehandlingen kan ingen av institusjonene bruke mer enn tre maneder
hver, med mulighet for en méaneds forlengelse. Tredjegangsbehandlingen kan ikke ta
mer enn seks uker. Forliksbehandlingen har seks til atte uker pa a danne en komite,
og ytterligere seks uker pa a bli enige. Det er derfor ikke uvanlig at et lovforslag tar
flere &r far den vedtas i Unionen.?” | denne sammenheng gnsket EU at det europeiske
kapitalmarkedet skulle benytte en ny lovgivningsprosess som sgrget for en raskere
implementering av nye rettsakter og sgrge for en lik lovanvendelse innad i Unionen.

Lovgivningsprosess ble kalt Lamfalussy 11 prosessen.?

3.3.2 Lamfalussy Il Prosessen

Helt siden 1966 har EU jobbet henimot et europeisk kapitalmarked. | 2000 ble

Alexander Lamfalussy utnevnt som formann for en ny komite som skulle evaluere

24 (The Ordinary Legislative Procedure, 2023)
25 (Om beslutningsprosessen | europalov, u.d.)
26 (Om beslutningsprosessen | europalov, u.a.)
27 (ep-facts-and-figures-fig-19.png 3 413 x 1 646 bildepunkter, u.a.)
28 (\/eil, 2017) s. 55
13


https://www.europalov.no/laer-mer/beslutningsprosessen#EU1
https://i0.wp.com/epthinktank.eu/wp-content/uploads/2014/11/ep-facts-and-figures-fig-19.png?ssl=1

utviklingen av europeiske kapitalmarkeder og utvikle nye regulatoriske prosedyrer.
De nye regulatoriske prosedyrene matte ivareta gnsket om en raskere implementering
av nye rettsakter, og sgrge for et mer ensartet regelverket pa tvers av landegrensene i
EU.?®

12001 var komiteens arbeid ferdig, og de fremstilte en rapport kalt “Final Report of
The Committee of Wise Men on The Regulation of European Securities Markets”.
Rapporten konstaterte at det regulatoriske rammeverket i EU var for tregt, lite
fleksibelt, komplekst og darlig tilpasset utviklingen til det globale finansmarkedet.*°
Tidligere kunne det ta inntil flere ar for direktiver ble adoptert i Unionen. Dessuten
hadde markedet endret seg raskere enn lovgiver klarte & henge med pa. Saledes
mente de at det var sveert viktig & endre den regulatoriske prosessen, bort fra den
ordinere lovgivningsprosessen. | denne sammenheng introduserte komiteen et nytt
regulatorisk rammeverk som var tilpasset markedets struktur. Rammeverket bestar av

fire nivaer, og er kjent som Lamfalussy-prosessen.

Det er viktig a notere seg at Lamfalussy-posessen kun gjelder pa EUs
sekundzrlovgivning, blant annet pa kapitalmarkedet, og ikke pa
primarlovgivningen. Hensikten med Lamfalussy-prosessen er & garantere en raskere
implementering av nye reguleringer og sgrge for homogenitet av innhold pa tvers av
landegrensene.®! Rettskildene pé reguleringen av kapitalmarkedene skiller seg fra
andre rettsomrader, da Lamfalussy-prosessen deler dem inn i 4 nivaer. Hensikten er
at niva 1 skal veere prinsipielt og bredt, og de neste nivaene skal utfylle niva 1, uten a

matte ga gjennom den ordinzre lovgivningsprosessen.

Niva 1 regelverk vedtas gjennom den ordinere lovgivningsprosessen i EU. Her

utarbeider EU-kommisjonen et forslag til lovendring, som videre ma godkjennes av

29 (Veil, 2022) s. 9
% (Lamfalussy, u.d.)
3 (Veil, 2017) s 8
14



Radet og Europaparlamentet for & bli vedtatt.*> Hensikten er at niva 1 regelverk bare
skal inneholde grunnleggende prinsipper og essensielle elementer - og pa denne
maten gi uttrykk for den politiske retningen. Dermed trenger ikke lovgiver i farste
omgang a utvikle sa omfattende regelverk. Det utgjer en del av Europaparlamentets
kompetanse & avgjgre om forslaget skal bli vedtatt som et direktiv eller forordning,
alt etter gnsket grad av rettsharmoni.®® Markedsmisbruksforordningen utgjer en av

flere niva-1 regelverk i EU.

Niva 2 rettsakter har hjemmel i TFEU artikkel 289 (2). Bestemmelsen er en sakalt
spesiell lovgivningsprosess som er unntatt artikkel 288. Sann gir Lamfalussy-
prosessen Radet og Europaparlamentet kompetanse til vedta forordninger, direktiver
eller avgjerelser uten & matte forholde seg til den ordinzre lovgivningsprosessen i
Unionen. EU-kommisjonen kan vedta delegerte utfyllende tekniske regler (regulatory
technical standards), og rettslig bindende unionsrettsakter (implementing technical
standards). European Securities and Markets Authority (ESMA) har kompetanse til &
bista i utarbeidelsen av utkast til begge rettsaktene. Hensikten er at niva 2 rettsaktene
skal vaere med pa & bestemme hvordan detaljene i niva 1 regelverk skal fastlegges.3
Etter innfgringen av «innsideinformasjon» som et juridisk begrep i EU har det veert
mye usikkerhet tilknyttet innholdet i begrepet. | lys av dette har EU utarbeidet flere
niva 2 regelverk. Et eksempel pa et niva 2 regelverk som vi benytter er
kommisjonsdirektiv 2003/124/EC om hensyn til definisjon og offentliggjarelse av

innsideinformasjon.

%2 jf. TFEU Artikkel 294
33 (The Ordinary Legislative Procedure, 2023)
% (Regulation (EU) No 1095/2010 of the European Parliament and of the Council of
24 November 2010 Establishing a European Supervisory Authority (European Securities and
Markets Authority), Amending Decision No 716/2009/EC and Repealing Commission
Decision 2009/77/EC, 2020) artikkel 10 & 15
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Niva 3 bestar av retningslinjer og rekommandasjoner jf. TFEU artikkel 288. Pa
kapitalmarkedsrettens omrade er det ESMA som har kompetanse til & utarbeide
disse.® I motsetning til niva 1 og 2 er ikke retningslinjer og rekommandasjoner
juridisk bindende, de er sékalt “soft law”.%® 3" Hensikten er & sikre lik anvendelse av
Lamfalussy-prosessens niva 1 og 2 regelverket innad i Unionen3® ved 4 tolke disse
regelverk, og séledes hjelpe nasjonale myndigheter og markedsaktgrer.® Til tross for
a ikke vaere et juridisk bindende regelverk, ma nasjonale myndigheter informere
ESMA om de planlegger a etterleve dette. Dersom den kompetente myndigheten
ikke planlegger etterlevelse, ma den oppgi bakgrunnen for hvorfor.*® Mekanismen er
kjent som “comply or explain”-mekanismen. Generelt sett etterleves de aller fleste
retningslinjer og rekommandasjoner fra ESMA.* Far ESMA ble opprettet i 2011 var
det CESR som var ansvarlig for niva 3 regelverkene, og et eksempel pa en slik
retningslinje er CESR/06-562b “second set of CESR guidance and information on
the common operation of the Directive to the market" som utfyller blant annet

innsideinformasjonsbegrepet i MAR.

35 jf. ESMA-forordningen artikkel 16
36 (Legitimacy and Effectiveness of ESMA’s Soft Law, U.4.)
37”soft law” innebzerer at regelverket ikke er rettslig bindende
% (Regulation (EU) No 1095/2010 of the European Parliament and of the Council of
24 November 2010 Establishing a European Supervisory Authority (European Securities and
Markets Authority), Amending Decision No 716/2009/EC and Repealing Commission
Decision 2009/77/EC, 2020)
% (Veil, 2022) s. 60
40 (Regulation (EU) No 1095/2010 of the European Parliament and of the Council of
24 November 2010 Establishing a European Supervisory Authority (European Securities and
Markets Authority), Amending Decision No 716/2009/EC and Repealing Commission
Decision 2009/77/EC, 2020) artikkel 16 (3)
41 (Veil, 2022) s. 61
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Niva 4 skal sgrge for tilsynskonvergens (supervisory convergence), noe som
innebeerer at de nasjonale kompetente myndighetene skal anvende regelverket likt.
Dette gir ESMA kompetanse til & evaluere handhevingen av EU-reglene pa nasjonalt
niva og serge for samsvar mellom medlemsstatenes nasjonale myndigheters
handhevelse av reglementet.*? Dersom en eller flere nasjonale myndigheter stér i fare
for & potensielt skade det finansielle systemet ved a anvende regelverket feil, har
ESMA kompetansen til & fatte tiltak for & sarge for en koordinert opptreden.*
Dersom tiltakene ikke er tilstrekkelig, vil EU-kommisjonen ta rettslige skritt mot den
relevante medlemsstat,** herunder forfalgelse gjennom EU- og EFTA domstolen.*®

3.3.3 EAS retten

E®S er forkortelsen for det Europeiske @konomiske Samarbeidsomradet. Hensikten
med avtalen er & inkludere E@S-stater i EUs indre marked. Etter E@S-avtalen skal
akutelle rettsakter vedtatt i EU innlemmes i E@S. Pa denne maten ble

markedsmisbruksforordningen innlemmet som en del av E@S-avtalen i 2019.%°

3.3.4 Norsk juridisk metode

Norsk rett bygger pa et dualistisk prinsipp. Dette innebzrer et krav om saerskilt

gjennomfaring av internasjonal rettsakt far den kan anvendes direkte i norsk rett.*’

42 (Veil, 2022) s. 60
3 (Regulation (EU) No 1095/2010 of the European Parliament and of the Council of
24 November 2010 Establishing a European Supervisory Authority (European Securities and
Markets Authority), Amending Decision No 716/2009/EC and Repealing Commission
Decision 2009/77/EC, 2020) artikkel 31 (2)
4 (Veil, 2022) s. 62
% (Finansdepartementet, 2004)
4 (Markedsmisbruksforordningen (MAR), 2012)
47 (Sejersted, 2011) s. 195
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MAR ble gjennomfart etter direkte henvisning pa bakgrunn av at det er en forordning

og ikke et direktiv i verdipapirhandelloven § 3-1.

Norsk juridisk metode skal i utgangspunktet benyttes pa nasjonale norske lover. En
norsk rettsregel kan besta av flere rettskilder. Rettskildene i Norge er lov og lovtekst,
forarbeider, rettspraksis, internasjonale forpliktelser, sedvanerett - blant annet

forvaltningspraksis, rettsvitenskap og reelle hensyn.*®

Med utgangspunkt i grunnloven og lex superior-prinsippet*® har den tradisjonelle
norske juridiske metoden i stor grad veert basert pa ordlydsbasert tolkning, hvor
lovteksten har statt sentralt. Forarbeider og domspraksis har blitt brukt som verktay
for denne lovtekst-tolkningen. | motsetning til EU-retten star formals- og
hensynstolkning svakere i norsk tradisjonell juridisk metode.>® Norsk juridisk metode

bar derfor tilpasses ved anvendelse av gjennomfarte E@S-regler.

4. Hvorfor regulerer vi innsidehandel? - Hensyn og teori

4.1 Introduksjon

Som nevnt i punkt 3.3.1 om EU rettslig metode, danner primarretten utgangspunktet
for sekundaerretten. | denne sammenheng og etter prinsippet om subsidiaritet, ma
rettsakter pa sekundzrretten inneholde fortaler som begrunner hvorfor det er behov
for felles regler.! Fortalen til markedsmisbruksforordningen legger til grunn at
hensikten med forordningen er & “fastsette et felles regelverk om innsidehandel og

ulovlig spredning av innsideinformasjon [...] for a sikre integritet i finansmarkedene

8 (Leksjon 1, u.d.)
49 (Bergo, 2022) s. 51
% (Blandhol et al., 2015)
% (Bergo, 2022) s. 261 pkt. 7.3.2
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i Unionene [...]”.52 Fortalen legger ogsa til grunn at dersom markedet har integritet,
vil dette bidra til effektive, gjennomsiktige og integrerte markeder.>® Innsidehandel
vil skade finansmarkedenes integritet, herunder deres effektivitet, gjennomsiktighet
og integrering,®* og forbys derfor etter denne forordning.

Neste del av oppgaven vil ta utgangspunkt i MAR sin fortale, og kartlegge hva
markedsintegritet er, og med forankring i teori utdype hvorfor EU gnsker & ivareta
markedsintegritet med utgangspunkt i hensynene om effektive, integrerte og

gjennomsiktige finansmarkeder.

4.2 Markedsintegritet

Markedsintegritet er ikke definerert i MAR. | henhold til fortalen skal
markedsintegritet legge til rette for effektivite, gjennomsiktige og integrerte
markeder. Europakommisjonen har i forbindelse med handel av finansielle
instrumenter, publisert en ordbok med sentrale definisjoner. Her defineres
markedsintegritet som den rettferdige og trygge driften av markeder, uten villedende
informasjon eller innsidehandel, slik at investorene har tillit til markedet .>> Med
utgangspunkt i denne definisjonen, ser vi at markedsintegritet bestar av rettferdighet,
fraveeret av innsidehandel og tillit. Tillit til markedet gar pa at investorer forventer at
markedet skal tolke og reagere effektivt p& ny informasjon.>® Rettferdighet fremstar

som det viktigste elementet i markedsintegritet i henhold til europeiske juridisk

52 MAR artikkel 1
% MAR fortale premiss 2
* MAR fortale premiss 2
% (glossary_en_1.pdf, u.d.)
5 (OECD, 2019)
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litteratur. Vi vil derfor ta utgangspunkt i dette elementet av markedsintegritet i det

felgende.

Hensynet til rettferdighet er omtvistet i teorien, og har ner tilknytning til hensynet til
tillit. 1 en del juridisk teori argumenteres det for at innsidehandel er en handling hvor
det ikke finnes ofre, ettersom selgeren eller kjgperen som ikke besitter
innsideinformasjon, faktisk gnsker & selge eller kjgpe til denne prisen.®’ Pa denne
maten er ikke selgeren eller kjgperen pavirket av om motparten hadde
innsideinformasjon eller ikke. Dermed er det heller ikke urettferdig at noen handler
pa innsideinformasjon. Ved at innsidere gjennomfarer slike transaksjoner, vil det

faktisk aksellerere «price-discovery»-mekanismen®® og styke markedets effektivitet.
59

Pa den andre siden argumenterer EU-domstolen i Spector-dommen at innsidehandel
er & betrakte som «an unfair advantage» for de som innehar innsideinformasjonen.®
61 62 Den uberettigede fordelen fremkommer etter var mening ved at
risikofordelingen blant investorene er ujevn og at enkelte investorer har en urimelig
lav risiko enn andre ettersom de innehar informasjon som allmennheten ikke har
tilgang pa. Med andre ord legger rettferdighet til grunn at alle investorer skal
konkurrere pa like vilkar, og at markedsaktarer har tillit til at dette ivaretas. | det

falgende vil vi redegjare for konsekvense av dette.

5 (Ventoruzzo & Mock, 2017) A.2.24
%8 Dette er samspillet mellom tilbud og etterspgrsel, og dersom innsidere kan handle pa
innsideinformasjon vil markedskreftene gjegre at mer informasjon reflekteres i prisene. Dette
utredes i kapittel 3.3 om effektivtet.
% (Ventoruzzo & Mock, 2017) A.2.24
60 C-45/08 «Spector»
®1 (Bergan, 2016)
62 (Bergo, 2021) s. 469-470
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Den skjeve risikofordelingen ved & utnytte den uberettige fordelen vil i farste
omgang ga hardere ut over hobby-investorer og andre ikke-profesjonelle aktgrer,
ettersom det normalt er de profesjonelle aktgrene som har tilgang pa
innsideinformasjonen.® % Dersom innsidehandel tillates vil markedets oppfattede og
faktiske rettferdighet undergraves, og potensielt medfare at investorer trekker
pengene sine ut av markedet.®® Vi vil videre illustrerte viktigheten av

markedsintegritet med utgangspunkt i aksjemarkedet.

Selskaper som trenger penger til nye investeringer har mange
finansieringsmuligheter a velge mellom. De kan ta opp lan, utstede obligasjonslan,
eller utstede aksjer.®® Utstedelse av aksjer innebaerer en forhgyelse av aksjekapitalen
som farer til en gkning i selskapets egenkapital.®” Prosessen kalles en emisjon. En
emisjon inneberer derfor et bytte av kapital for eierskap og kontroll. De siste par
arene har det veert en sterk vekst i antall emisjoner. Globalt i 2018 var det 1359 nye
emisjoner, hvor selskaper hentet inn totalt $205 milliarder®® i finansiering gjennom
aksjemarkedet. Slike transaksjoner gjennomfares i primaermarkedet, hvor selskaper

utsteder nye verdipapirer som blir tegnet av investorer.®®

Aksijer er ikke bare en mulighet for selskaper & innhente ny egenkapital, men det
danner ogsa et marked hvor investorer og privatpersoner kan investere sine midler.

Investorer som handler allerede utstedte aksjer, gjor dette pa sekundaermarkedet. ”

63 (Bergo, 2021) s. 34
64 Dette er ikke alltid tilfellet, som vi vil bevise senere i kapittelet.
6 (Ventoruzzo & Mock, 2017) A.2.25
% (Hillier et al., 2021) s. 377
87 (https://www.facebook.com/Nordnetnorge?fref=ts, u.a.)
%8 (Hillier et al., 2021) s. 377
% (Stordrange, 2019) s. 49
0 (Stordrange, 2019) s. 49
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Kjep og salg av aksjer pa sekundaermarkedet gjgres normalt mellom investorer og

kreditorer, ikke selskapet selv.

Aksjemarkedets struktur gjer at selskapene kun mottar vederlaget for aksjene i
primaermarkedet, og har falgelig ingen direkte gkonomisk interesse i omsetningen pa
sekundaermarkedet.”* Dette stemmer ikke ettersom det er en sammenheng mellom
prisingen i primarmarkedet og sekundaermarkedet.”? Dersom et selskap priser de nye
aksjene sine i primarmarkedet hgyere enn det markedet gjer i sekundermarkedet, vil
investorer sky unna disse aksjene og heller kjgpe aksjene i sekundermarkedet.
Dersom aksjene i primaermarkedet selges billigere enn i sekundaermarkedet, vil
investorer heller kjgpe aksjene i primaermarkedet. Forutsatt at de nye og gamle
aksjene gir samme organisatoriske rettigheter, vil aktgrene pa markedet handle der

hvor aksjene er billigst, og tvinge frem en lik pris pa primer- og sekundaermarkedet.

Dersom markedets integritet, herunder rettferdighet, svekkes og investorene trekker
likviditet ut av sekundaermarkedet vil primaermarked ikke klare & skaffe ngdvendig
kapital, og pa denne maten bremse den gkonomiske utviklingen i samfunnet.
Synspunktet er at optimal kapitaltilfarsel til primeermarkedet forutsetter et likvid
sekundaermarked. Dersom sekundaermarkedet ikke er likvid vil investorene gjerne vil
holde seg borte fra emisjonsmarkedet av frykt for at de ikke til enhver tid kan frigjare
den kapital som bindes gjennom emisjonen som gir et realistisk uttrykk for

verdipapirets egentlige verdi.”

" (Stordrange, 2019)s. 49
2 (Mauer & Senbet, 1992)
3 (Szbg, 1995) s. 33
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4.3 Effektivitet

Markedsmisbruksforordningen har som formal & fremme et effektivt finansmarked
ved & etablere markedsintegritet,”* men inneholder ingen definisjon av begrepet.
Europakommisjonen definerer markedseffektivitet som den grad priser i et marked
reflekterer all tilgjengelig informasjon til investorer.”™ Et mer effektivt marked vil
refektere mer tilgengelig informasjon enn et mindre effektivt marked. Videre uttaler
Kommisjonen at dersom et marked er effektivt, har ingen investor tilgang pa mer
informasjon enn andre, og burde ikke ha forutsetningene for & forutsi priser bedre

enn andre investorer.’®

Markedseffektivitet er en sentral forutsetning i finansteori, som gar lengre med a
forklare hva som menes med effektive markeder. Den mest kjente teorien om
markedseffektivitet er Efficient Market Hypothesis av Eugene F. Fama.’’
Utgangspunktet for effektivitetsteorien var at de som hadde informasjonen tidlig,
ville benytte muligheten til & profitere pa informasjonen, og at at den harde
konkurransen i kapitalmarkedene ville gjgre at informasjonen fort ble reflektert i
prisen.”® En implikasjon av at all tilgjengelig informasjon er reflektert i prisen, er at
det ikke vil veere mulig & forutse hvor prisene beveger seg i fremtiden.’® Helt konkret
testet Fama hvorvidt prisene pa finansielle instrumenter fullt ut reflekterte historisk

informasjon, og delte det inn i tre ulike former for informasjon, herunder svak form,

* MAR fortale premiss 2
75 (glossary_en_1.pdf, u.d.)
76 (glossary_en_1.pdf, u.d.)
77 (Fama, 1970)
"8 (YaleCourses, 2012) ca. 37-38 min
 (Stordrange, 2019) s. 61
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halvsterk form og sterk form.8 Vi gnsker ikke & vurdere hvilken form for effektivitet

som er best, men a fremlegge teorien slik at det er klart hva som inngar i begrepet.

Den svake form for effektivitet baserer prisingen i markedet kun pa historisk pris-
informasjon, 8 eksempelvis handelshistorikk og handelsvolum.®? | dette scenarioet er
markedet effektivt dersom prisen reflekterer all slik informasjon i prisene. Dette
innebaerer at ingen kan fa ytterligere avkastning i forhold til markedet ved a benytte

strategier som tar utgangspunkt i historisk prisinformasjon.®®

Til forskjell fra den svake formen for effektivitet, tar den halvsterke formen
utgangspunkt i at effektivitet ikke forutsetter at kun historisk prisinformasjon er
reflektert i prisen, men ogsa all tilgjengelig offentlig informasjon.8* Dette innebzrer
at ingen kan fa ytterligere avkastning enn markedet ved & handle pa offentlig

tilgjengelig informasjon.®

Den sterke formen for effektivitet legger til grunn at prisen reflekterer bade historisk
og offentlig tilgjengelig informasjon. I tillegg inkluderes privat og ikke-offentlig
tilgjengelig informasjon i prisingen. Med andre ord forutsetter den sterke formen for
effektivitet at all relevant informasjon om aksjene er reflektert i prisen pa det
finansielle instrumentet.® | et slikt markedet vil ikke innsidere over tid kunne tjene
pé & bruke innsideinformasjon.®” Ettersom prisene i markedet bestemmes av tilbud

og ettersparsel, vil handel pa innsideinformasjon uttrykkes enten pa tilbuds- eller

& (Stordrange, 2019)s. 62.

8(Hillier et al., 2021) s. 351

82 (Degutis & Novickyte, 2014)

8 (Avgouleas, 2005) s. 46

& (Hillier et al., 2021) s. 352

& (Avgouleas, 2005)s. 45

% (Barnes, 2009)s. 47

8 (Ventoruzzo & Mock, 2017) A.2.20
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ettersparselssiden. Som en konsekvens vil prisene i teorien veere mest effektive under
den sterke formen for effektivitet, ettersom de reflekterer et starre

informasjonsgrunnlag.

Mekanismen som forklarer hvorfor markeder blir effektive kalles «price discovery»-
mekanismen, og maler markedets evne til & prosessere informasjon.® Tankegangen
er at prisen i et marked, som bestemmes av tilbydere og ettersparere, vil reflektere
aksjens reelle verdi.®® Mekanismen kan fremstilles slik: dersom en investor har
informasjon om fremtidig inntjening som tilsier at selskapet vil tjene mer penger enn
det som fremkommer av markedsprisen, vil vedkommende kjgpe tilsvarende mange
aksjer helt til den marginale kostnaden ved erverv er lik den forventede inntjeningen.
Dersom selskapet vil tjene mindre enn det markedsprisen reflekterer, vil investoren
selge aksjer helt frem til den marginale inntjerningen er lik den forventede
markedsprisen. Enhver markedsaktgr har insentiver til 3 handle pa denne maten, og
slik justeres markedsprisen til det nivaet som reflekterer informasjonsgrunnlaget i

markedet.

Denne markedsprisen spiller en sentral rolle for den effektive ressursallokering i
samfunnet, som ogsa er hovedgrunnen til at et effektivt kapitalmarked er viktig. En
markedsplass kobler sammen tilbydere av kapital med etterspgrrere av kapital.
Aksjemarkedet er en slik markedsplass, som nevnt over er inndelt i primeer- og
sekundeaermarkedet. Nar vi snakker om effektiv markedspris, gjelder det
prisdannelsen i sekundaermarkedet. Sekundaermarkedet har i utgangspunkt ingen

direkte link til allokeringer av egenkapital til selskaper i primaermarkedet,?® men som

88 (THE EFFICIENCY OF PRICE DISCOVERY IN THE STOCK MARKET AND
MACROECONOMIC VARIABLES: AN EMPIRICAL INVESTIGATION on JSTOR, u.d.)
& (What Is Price Discovery?, u.a.)
% (Stock Market Efficiency and Economic Efficiency: Is There a Connection? - DOW - 1997
- The Journal of Finance - Wiley Online Library, u.a.)
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etablert i kapittelet om markedsintegritet, danner prisen pa sekundarmarkedet likevel

grunnlaget for prisingen pa primaermarkedet.®*

Den indirekte linken avgjer hvor mye egenkapital et selskap tilegnes, og hvilke
prosjekter som realiseres.?? Dersom det foreligger effektive markedspriser skal
markedsprisen gi uttrykk for aksjens underliggende verdi. Priser som avviker aksjens
verdi omtales som ineffektive. Ineffektive priser medfarer at investorer betaler for
mye eller for lite for aksjene. Dersom markedsprisen overstiger den effektive prisen
vil prisen pa sekundaermarkedet medfare at prisen pa primeermarkedet blir hgy, og
sann vil investorer tegne aksjer for en for hgy pris. Dette medfgrer at
utstederselskapet far mer kapital enn det burde, noe som gar pa bekostning av andre
og mer lgnnsomme prosjekter.® Ettersom mindre lannsomme prosjekter blir
igangsatt pa bekostning av mer lannsomme prosjekter, medfarer dette er
samfunnsgkonomisk tap og samfunnets verdiskapning reduseres. Dette vil videre ga
pa bekostning av den overordnede gkonomiske veksten og verdiskapningen i

samfunnet.®*

4.4 Gjennomsiktighet

MAR inneholder ingen definisjon av begrepet gjennomsiktighet. |
Europakommisjonens ordbok, defineres gjennomsiktighet ’som offentliggjering av

informasjon relatert til priser eller transaksjoner relevant for markedsdeltakere slik

% (Holden et al., u.a.)
%(Stordrange, 2019) s. 57
% (Stordrange, 2019) s.57
9 Zkonomisk vekst males i et lands bruttonasjonalprodukt, (Finansdepartementet, 2018)
26


https://www.fdic.gov/analysis/cfr/bank-research-conference/annual-19th/papers/21-lu.pdf

at de kan identifisere handelsmuligheter og sjekke at de gjennomfgrer den beste

handel”.®®

Vi mener hensynet til gjennomsiktighet best fremstilles i ssmmenheng med
strukturen til markedsmisbruksforordningen. Ved a definere innsidehandel etter
artikkel 7, forby det etter artikkel 14 og sgrge for at utsteder offentliggjer
innsideinformasjon etter artikkel 17 - vil lovgiver sgrge for at ingen kan handle pa
innsideinformasjon, og all innsideinformasjon selskapet besitter som hovedregel skal
ut i markedet umiddelbart. P4 denne maten blir innsideinformasjonen forbudt a
handle pa far den er offentlig og tilgjengelig for alle. I juridisk teori kalles dette

informasjonssymmetri, som vil bli redegjort nedenfor.

Nar det kommer til informasjonssymmetri, er det ikke et mal i seg selv at alle har lik
informasjon. Med andre ord er det snakk om a tilrettelegge for “equal opportunity”
prinsippet, som bygger pa at det avgjerende er om begge parter har muligheten til &
tilegne seg informasjon pa likt grunnlag.®® Dersom dette ikke er tilfelle vil det
medfgre informasjonsassymmetri. Asymmetrier i informasjonsgrunnlaget
kjennetegnes dermed ved at den ene part har mulighet til & innhente mer informasjon

enn den andre.

Dette stottes av norsk juridisk teori, hvor det i tillegg legges det til grunn at det kun
asymmetrier i informasjonstilgangen som pafarer markedet skade.®” Dersom det er
mulig & trekke slutninger som tilsvarer opplysningene innsideren besitter, foreligger
det ikke innsideinformasjon.®® Derfor ma formalet med regelverket ikke vare & sikre
at alle har lik informasjon, men a gjere det mulig & tilegne seg informasjon pa samme

vilkar som resten av markedet. | realiteten vil profesjonelle aktgrer alltid ha et bedre

% (glossary_en_1.pdf, u.a.) med var oversettelse
% (Stordrange, 2019) s. 112
97 (Stordrange, 2019) s. 132
98 (Stordrange, 2019) s. 132
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informasjonsgrunnlag en sméasparere og hobbyinvestorer.®® Det avgjgrende er altsa
om innsideren har et tilgang pa et beslutningsgrunnlag som gir et fortrinn over resten

av markedet.

«Lemons-problemet» illustrerer konsekvensene av asymmetrisk informasjon i et
marked. George A. Akerlof identifiserte denne utfordringen i sin forskningsartikkel

"The Market for "Lemons": Quality Uncertainty and the Market Mechanism."'%

Teorien tar utgangspunkt i bruktbilsalg, hvor det foreligger asymmetrisk informasjon
mellom kjoper og selger. Den profesjonelle bruktbilselgeren har mer kunnskap og
sterre mulighet til & forsta bilens faktiske verdi sammenlignet med kjgperen.
Kjeperen har ikke samme informasjonsgrunnlag, og i frykt for & kjgpe en «lemon»,
gnsker ikke vedkommende a betale mer enn gjennomsnittspris for bruktbilen. En
«lemon» i dette tilfellet, er en bil som er av darligere kvalitet enn slik den fremstar.
Selgeren vil derfor kun profittere dersom bilen er av darlig kvalitet, altsa en «lemon»,
siden han kan selge den for en hgyere sum enn bilens virkelige verdi. Resultatet er at
det selges mye feerre biler av god kvalitet, og flere av darlig kvalitet — og pa denne

maten har asymmterisk informasjon redusert kvaliteten pa bilene i markedet.

Teorien kan ogsa benyttes pa finansmarkedet. I frykt for & kjgpe «lemons» vil
markedet forsgke & prise inn denne usikkerheten. Eksempelvis vil ikke en investor
veere villig til & betale like mye for en aksje som han ellers ville, dersom han
mistenker at risikoen for a kjgpe en «lemonx er hgy. Slik vil de gode
investeringsobjektene omsettes for en lavere verdi enn den effektive verdi. Frykten
medfarer altsa at markedet ikke prises i forhold til hva som er effektivt. Slik kan
ineffektive priser som faglge av asymmetrisk informasjon bidra til at selskapene ikke
far tilgang pa den kapitalen som de ville ha gjort dersom det forela symmetrisk

informasjon. Konsekvensene av asymmetrisk informasjon i markeder er at det bidrar

99 (Stordrange, 2019) s. 132
100 (Akerlof, 1970)
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til & gdelegge den effektive ressursallokering. | ytterste konsekvens kan markedet

risikere markedskollaps dersom investorene mister tilliten til hele markedet.

Dersom det foreligger lovgivning som fremmer informasjonssymmetri i
verdipapirmarkedet vil investorene vite at ingen har mulighet til a sitte pa
informasjon som ikke er offentlig tilgjengelig og ha tillit til at han besitter samme
informasjonsniva som selgeren. Risikoen for a kjgpe en «lemon» er betraktelig
lavere i dette markedet. Resultatet er at kjgperen ikke trenger & benytte
gjennomsnittsprisen som beskyttelse, og markedet vil kunne omsette produktene til

deres effektive verdi.

Dog gar det en grense for informasjonssymmetrien, kjent som behovet for
eksklusivitet.1%? Ettersom informasjon har gkonomisk verdi, vil tilegnelse av ny
informasjon kunne gi skonomisk avkastning.'®® Dersom man vektlegger
informasjonssymmetrien sa hgyt at all informasjon offentliggjares, vil investorer
miste deres mulighet til & profittere pa informasjonen de har tilegnet seg gjennom

research, og fare til at informasjonskonkurransen i markedet svekkes.%

Konsekvensene er at markedsaktgrer far reduserte insentiver til informert handel,
som medfgrer mindre riktig prising og mindre effektivitet.1®® Dette leder igjen til en
darligere ressursallokering og kan medfare markedssvikt i produksjonen av ny
informasjon.% P& bakgrunn av dette er det er i alle sin interesse & ha en regulering

som ikke etablerer et for hgyt niva av informasjonssymmetri. Hensynet er omtalt i

101 (The Sveriges Riksbank Prize in Economic Sciences in Memory of Alfred Nobel 2001,
u.d.)

102 (Stordrange, 2019) s. 119
103 (Stordrange, 2019) s. 119
104 (Stordrange, 2019) s. 119

105 (Avgouleas, 2005) s. 177
106 (Avgouleas, 2005) s. 177
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markedsmisbruksforordningen, hvor det fremkommer at analyser og estimater pa
grunnlag av offentlig tilgjengelige opplysninger, i seg selv ikke bar anses som
innsideinformasjon.'®” Pa denne méten annerkjenner lovgiver at slike analyser og
estimater er verdifulle, og sa lenge de er basert pa offentlig tilgjengelig informasjon,
er de ikke i strid med gjennomsiktighet.1%8

Til nd har vi papekt hvordan bade for hgy og lav grad av informasjonsasymmetri kan
pafgre markedet skade. Videre vil vi & papeke hvem som tar skade av
informasjonsasymmetrien. Markedet kan deles inn i 4 typer investorer: innsidere,

innformasjonstradere, likviditetstradere og staytradere. %

Steytradere og likviditetstradere evaluerer ikke ny informasjon og tar derfor ikke
skade av innsidehandel.**° Informasjonstradere bestr av analytikere, sofistikerte
investorer, investeringsbanker og meglerhus som har som jobb a avdekke og tolke ny
informasjon, slik at det reflekteres i prisen. Bade informasjonstradere og innsidere
handler pa informasjon. Dersom informasjonstradere besitter et darligere
informasjonsgrunnlag enn innsidere, vil de kontinuerlig tape til innsidehandlerne.
Som en konsekvens er det de profesjonelle investorene, som ikke hadde
innsideinformasjon, som vil trekke seg ut av markedet, og negativt pavirke bade

markedseffektiviteten og likviditeten.!!

Dersom hensynet til gjennomsiktighet ikke blir forvaltet pa riktig mate i praksis, vil
finansmarkedene ikke veere berekraftig over tid. Ingen rasjonell og fornuftig investor

vil veere villig & investere pengene sine i et marked hvor risikoen for a kjgpe

107 MAR fortale premiss 28
108 (Ventoruzzo & Mock, 2017) B.7.40
109 (Avgouleas, 2005) s. 83
119 (Avgouleas, 2005) s. 83
111 (Avgouleas, 2005) s. 84
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«lemons» er stor. En slik situasjon hvor verdipapirhandelsomradet fungerer som et

pyramidespill kan medfgre at investorene plasserer pengene sine andre steder.

Resultatet vil bli et illikvid aksjemarked som ikke klarer a skaffe ngdvendig kapital i
primaermarkedet og videre verdiskapning i samfunnet. Som vi nevnte under punkt
4.2 vil investorer gjerne holde seg borte fra primarmarkedet i frykt for at de ikke til
enhver tid kan frigjere den kapital som bindes gjennom emisjonen, til en pris som gir

et realistisk uttrykk for verdipapirets egentlige verdi.'?

4.5 Integrert marked

I likhet med hensynene om markedsintegritet, effektivitet og gjennomsiktighet, er
heller ikke begrepet «integrert marked» definert i markedsmisbruksforordningen. |
henhold til Lamfalussy-rapporten, se punkt 3.3.2, var konsensus at nettopp fraveeret
av et integrert europeisk marked var den initielle diagnosen til problemene EU
opplevde da kommiteen ble etablert.!'® Dersom en etablerer et integrert marked, vil
kapital og finansielle tjenester flyte fritt innad i EU.1* Slik kan begrepet tolkes som

at det ma foreligger ett indre marked med et harmonisert regelverk.!*®

Det finnes flere ulemper ved a ikke ha et integrert kapitalmarked i EU. Vi vil innlede
med et eget eksempel. Dersom lovgivningen ikke er harmonisert, vil informasjon
som utgjer innsideinformason i ett land, ikke ngdvendigvis utgjere
innsideinformasjon i et annet. P& denne maten vil selskaper i det landet hvor
informasjonen ikke anses som innsideinformasjon, ikke matte offentliggjere

informasjonen. Som vi vil gjere redefor i del 5 av oppgaven, er det ikke intuitivt hvor

112 (Seebg, 1995) s. 33
113 (Lamfalussy, u.d.) side 7 avsnitt 2
114 (Lamfalussy, u.d.) side 9 «economic benefits»
115 (Schure, 2013)
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grensen gar for hva som utgjer innsideinformasjon. Dette stiller mulige krav til flere
rutiner og ansatte for & gjere vurderingen, noe som eksempelvis gker
compliancekostnadene. Dersom to «identiske» selskaper konkurrerer i samme
markedet, men som er notert pa bars i forskjellige jurisdiksjoner, vil det ene
selskapet kunne ha konkurransefortrinn som en konsekvens av dette.

Lamfalussy-rapporten listet opp en rekke fordeler ved a etablere et integrert
marked.!® I henhold til rapporten vil et felles og integrert marked medfare reduserte
handelsbarrierer, mindre ungdvendig byrakrati, mer tillit og mindre proteksjonisme,
som igjen medfarer noen gkonomiske fordeler. Dette inkluderer blant annet en mer
rasjonell kapitalallokering, gkt produktivitet, gkt likviditet, samt lavere

kapitalkostnad.

Et integrert marked bidrar til en mer rasjonell kapitalallokering ved & skape og
etablere et mer effektivt, dypere og bredere verdipapirmarked som gjar
kapitalallokeringer mer effektivt. Videre vil gkt internasjonal konkurranse medfgre
reduserte transaksjonskostnader og gke markedets likviditet. Pa denne maten vil det
totale tilbudet av europeisk kapital mate hele ettersperselen etter kapital i EU i et
konkurranseintensivt indre market. Summen av alle fordelene bidrar til gkt

gkonomisk vekst.

Arsaken til at Lamfalussy-rapporten er sa sentral i denne del av oppgaven er at
rapporten identifiserte fraveeret av et integrert europeisk marked som den initielle
diagonisen for EUs problem pa den tiden: et tregt, ufleksibelt, komplekst og darlig
tilpasset regelverk for utviklingen i det globale finansmarked. Det er derfor
Lamfalussy-prosessen er, etter var mening, det mest sentrale tiltaket fra EU til &

fremme et integrert aksjemarked.

116 (Lamfalussy, u.a.)

17 (Lamfalussy, u.a.)
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Dette oppnas ved a garantere en raskere implementering av nye reguleringer og serge
for homogenitet av innhold pa tvers av landegrensene ved a dele lovgivningen inn i
fire nivaer. EU kommisjonen og Radet vil pa niva 1 bestemme de grunnleggende
prinsipper og essensielle elementer, og gjennom niva 2 utfylle disse utenom ordinzer

lovgivningsprosses.

Det er derimot niva 3 og 4 som bidrar mest til & danne et integrert marked. Her
utarbeider ESMA, tidligere CESR, retningslinjer og rekommendasjoner som skal
tolke regelverk for brukerne. Disse blir, i henhold til «<comply or explain»-
mekanismen, oftest etterlevd av de nasjonale kompetende myndigheter. Niva 4 gar
enda lengere med a sarge for etterlevelse og rettsharmoni ved sikre nasjonal
tilsynskonvergens. Her skal ESMA evaluere handhevelsen av EU-reglene pa
nasjonalt niva, og fatte tiltak som fremmer en koordinert opptreden ved ikke-
etterlevelse.

5. Hvordan defineres innsideinformasjon - Juridisk

gjennomgang

5.1 Introduksjon til MAR artikkel 7 - innsideinformasjon

Innsideinformasjon defineres i markedsmisbruksforordningen art. 7. Innsidehandel
kjennetegnes ved at det oppnas en uberettiget fordel av innsideinformasjon til ulempe
for tredjeparter som er ukjent med informasjonen.!® Den lovfestede definisjonen av

begrepet er:

“Presise opplysninger som ikke er blitt offentliggjort, som direkte eller indirekte

vedrgrer en eller flere utstedere eller ett eller flere finansielle instrumenter, og som

118 (Forbud mot innsidehandel og tilskyndelse til innsidehandel, 2021)
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er egnet til & pavirke kursen pa disse finansielle instrumentene eller kursen pa

tilknyttede finansielle derivater merkbart dersom de blir offentliggjort ’*1°

I henhold til definisjonen, foreligger det fire kumulative vilkar for at informasjon
skal anses som innsideinformasjon. Disse har vi understreket i sitatet ovenfor, og
omtales som presisjonsvilkaret, utilgjengelighetsvilkaret, relasjonsvilkaret og
kurspavirkningsvilkaret. | neste del av oppgaven vil vi presentere vilkarene hver for

seg, og kartlegge hvordan de skal forstds med utgangspunkt i norsk og europeisk rett.

5.2 Presisjonsvilkaret

5.2.1 Introduksjon

“Presise opplysninger som ikke er blitt offentliggjort, som direkte eller indirekte
vedrarer en eller flere utstedere eller ett eller flere finansielle instrumenter, og som
er egnet til & pavirke kursen pa disse finansielle instrumentene eller kursen pa

tilknyttede finansielle derivater merkbart dersom de blir offentliggjort”

Vilkaret om at opplysningene er presise - presisjonsvilkaret - er det farste av fire
kumulative vilkar som etter MAR art. 7 nr. 1 bokstav a ma veere oppfylt for at en
opplysning skal utgjgre innsideinformasjon. Som nevnt i punkt 1.5 avlgste MAR
markedsmisbruksdirektivet (MAD), som utfylt av kommisjonsdirektiv 2003/124/EF.
Definisjonen i MAR gar lengre enn sin forgjenger med & inkludere andre typer
omsettelige verdipapirer, og inneholder en egen setning om flerleddede prosesser.
Begrepet “presise opplysninger” i art. 7 nr. 1 utfylles av artikkel 7 nr. 2. Denne

bestemmelsen lyder som fglger:

119 \/are understrekninger
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«[...] opplysninger [skal] anses som presise dersom de indikerer at en eller flere
omstendigheter foreligger, eller at det er rimelig a forvente at de kan komme til &
foreligge, eller en hendelse som har inntruffet, eller som det er rimelig a forvente at
kan komme til & inntreffe, dersom disse opplysningene er tilstrekkelig spesifikke til at
det kan trekkes en slutning om den mulige pavirkningen disse omstendighetene eller
denne hendelsen kan ha pa kursene pa de finansielle instrumentene eller tilknyttede

finansielle derivater»

| presisjonsvilkaret ligger det saledes to undervilkar som hver for seg ma vere
oppfylt dersom informasjon skal utgjare en presis opplysning.'?° Det farste av disse
underliggende kriteriene omtales i juridisk teori som eksistenskriteriet. Dette sikter til
betingelsen om at “en eller flere omstendigheter foreligger, eller at det er rimelig &
forvente at de kan komme til & foreligge, eller en hendelse som har inntruffet, eller

som det er rimelig & forvente at kan komme til & inntreffe”. 12!

Det neste undervilkaret i presisjonsvilkaret er spesifikasjonskriteriet. Begrepet
begrenser seg mot “opplysningene [som] er tilstrekkelig spesifikke til at det kan

trekkes en slutning om den mulige pavirkningen”.*?2

Vi vil i det fglgende gjare rede for begge kriteriene.

5.2.2 Eksistenskriteriet

Det sakalte eksistensvilkar gar altsa ut pa at opplysningene ma indikere at “ en eller

flere omstendigheter foreligger, eller at det er rimelig & forvente at de kan komme til

120 Case C-19/11 “Daimler vs. Geltl” avsnitt 29
121 MAR Artikkel 7.2
122 MAR Artikkel 7.2
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a foreligge, eller en hendelse som har inntruffet, eller som det er rimelig a forvente

at kan komme til & inntre”.

Farst vil vi redegjgre for hva som inngar i begrepene «omstendigheter» og
«hendelse», deretter hva som skal til for a bevise at en omstendighet eller hendelse
foreligger, og avslutningsvis hva som legges til grunn for at det er rimelig a forvente

at omstendigheteme eller hendelsen kommer til & inntreffe i fremtiden.

Det foreligger ingen skille mellom begrepene «omstendigheter» og «hendelse» i
MAR. En ordlydsfortolkning av begrepene slik de fremkommer i artikkel 7, viser at
«omstendigheters star i bade entall og flertall, mens «hendelse» star kun i
entallsform i den norske oversettelsen av MAR. | den engelske versjonen star
«omstendigheter» kun i flertallsform, og «hendelse» i entallsform. Dermed fremstar
det som om den norske versjonen vekter «omstendigheter» mer enn den engelske.
Uansett indikerer det at en hendelse i utgangspunktet er mer omfattende enn en
omstendighet, og at det normalt kan kreves flere omstendigheter for & ha samme vekt
som en hendelse. Dette stgttes ogsa av normal spraklig forstaelse. Tilsvarende legges
til grunn i norsk juridisk litteratur, som sier at en hendelse i denne sammenhengen
kan defineres som flere omstendigheter som til sammen kan utgjare

innsideinformasjon.?®

Europeisk juridisk litteratur, i likhet med den norske, legger til grunn at det kun
kreves én hendelse, og at det ma foreligge flere omstendigheter dersom
informasjonen skal anses som presis etter kriteriet.*2* Her defineres en hendelse som
kombinasjonen av elementer, handlinger, fakta eller situasjoner som kanskje er

pavirket av en eller flere omstendigheter, eksempelvis generalforsamlinger.'?® Videre

123 (Bergo, 2021)
124 (Ventoruzzo & Mock, 2017) punkt B.7.44
125 (Ventoruzzo & Mock, 2017) punkt B.7.44
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er omstendigheter grunnleggende forhold for at noe skjer, som & indikere at noe

relevant for en hendelse vil inntreffe, mens hendelser er det som skjedde.*?

Skillet mellom den norske og europeiske versjonen av MAR, altsa hvor mange
omstendigheter som ma foreligge, har utgangspunkt i oversettelsen av MAR. Den
engelske versjonen legger til grunn «a set of circumstances», hvor den norske krever
«en eller flere omstendigheter». Som belyst tidligere, apner ordlyden i den norske
versjonen for at en omstendighet kan veere tilstrekkelig. Til tross for dette er det
overensstemmelse mellom norsk og europeisk juridisk litteratur, og etter var
vurdering skal ikke den norske versjonen av MAR legge til grunn noen lavere terskel
for omstendigheter enn den engelske. Dette stgttes av proposisjonen til Stortinget
som konstanterer at en skal veere forsiktig med a stille krav som ikke falger eksplisitt

av forordningsreglene.*?” Derfor er forskjellene kun i ordlyden, ikke i forvaltningen.

| henhold til MAR premiss 16 kan ethvert trinn i en prosess bestaende av flere trinn,
eller hele den samlede prosessen, utgjgre omstendigheter eller hendelser. Hensikten
er at innsideinformasjonsbegrepet ogsa skal omfatte informasjon i en flertrinnet
prosess, ellers ville denne typen informasjon som ellers oppfylite alle andre vilkar i
artikkel 7, ikke offentliggjeres.? Slik informasjon kan veere status i
kontraktsforhandlinger, barsnotering eller om et finansielt instrument skal inn eller ut
av en starre indeks.'?® | denne sammenheng vil det vaere lettere & vurdere hva som

utgjer en hendelse, ettersom disse ofte utgjer slutten pa en prosess.**°

126 (VVentoruzzo & Mock, 2017) punkt B.7.44
127 (Finansdepartementet, 2019) innlemmelse av MAR
128 C-19/11 «Daimler-dommen» domsavsnitt 35
129 MAR fortale premiss 17
130 (VVentoruzzo & Mock, 2017) punkt B.7.44
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Omstendigheter, derimot, ma kontinuerlig vurderes for a kunne avgjgre nar de blir

komplette eller har en indikerende effekt.*>

Eksistenskriteriet omfatter to typer omstendigheter og hendelser. Den fgrste typen er
omstendigheter eller hendelser som faktisk eksisterer pa naveerende tidspunkt. Den
andre typen er fremtidsorientert og gjelder omstendigheter eller hendelser som man

med rimelighet kan forvente kommer til & inntreffe.

Vurderingen tilknyttet omstendigheter og hendelser som eksisterer pa
vurderingstidspunktet vil baseres pa eksisterende fakta.'® | en tidligere CESR*®® niva
2 rettsakt sies det at omstendighetene eller hendelsen ma vere sanne for at de skal
anses som & eksistere.3* Videre anfgres det at grunnlaget mé veere tilstrekkelig solid
og objektivt, og at informasjonen kan kommuniseres pa en presis mate, i motsetning
til rykter. Slik skal det kunne bevises a ha skjedd eller eksistert. | senere tid har
CESR kommet med en niva 3 rettsakt hvor det ogsa konkluderes med at det ma
kunne bevises at omstendighetene eller hendelsen har skjedd eller eksistert. Den
konstaterte ogsa at rykter ikke er tilstrekkelig bevis.'*®

Det andre elementet, omstendigheter og hendelser det er rimelig & forvente kan
komme til & inntre, legger til grunn en fremtidsvurdering. Dermed kan opplysninger
om omstendigheter og hendelser som kan inntreffe i fremtiden, anses som presise
opplysninger, og dermed ogsa utgjere innsideinformasjon etter MAR.

Spersmalet blir derfor hvor hgy grad av sannsynlighet som ma foreligge for at

fremtidige omstendigheter eller hendelser kan utgjere presise opplysninger. Etter

131 (Ventoruzzo & Mock, 2017) punkt B.7.45
132 (Bergo, 2021) s, 440
133 The committee of European Securities Regulatiors, forgjengeren til ESMA
134 CESR/02-098d artikkel 1 punkt 20
135 CESR/06-562b spgrsmal 1 punkt 1.5
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ordlyden i MAR er det avgjerende om det er “rimelig a forvente at de kan komme til
a foreligge”. Ordlyden er pa dette punktet vag og gir ingen konkret indikasjon. Det
foreligger dog rettspraksis som tar stilling til dette sparsmalet, og denne vil vi
presentere i det falgende.

Daimler-dommen er en sentral EU-avgjarelse om innsideinformasjonsbegrepet i
MAR artikkel 7.13¢ 13 Dommen tar blant annet stilling til hvilken grad av
sannsynlighet som ma foreligge for at opplysninger om fremtidige hendelser eller

omstendigheter skal oppfylle eksistenskriteriet i presisjonsvilkaret.

Saken gjaldt oppsigelse av CEQOen i Daimler AG, et tysk bgrsnotert selskap. |
etterkant av Daimler AGs arsmgte den 6 april i 2005 informerte CEO Schrempp sin
kone at han gnsket & ga i fra sin stilling far 2008, som var den opprinnelige
fratredelsesdatoen. Den 17. mai 2005 ble styrets leder informert om det samme og 1.
juni ble to ytterlige styremedlemmer informert. Styret offentliggjorde fratredelsen 28

juli i 2005, to maneder etter at prosessen allerede var igangsatt.

Enkelte investorer hadde solgt aksjen fgr meldingen ble offentliggjort. Etter
offentliggjerelsen gikk prisen pa aksjene opp fra €36,5 til €42,95. Geltl, en av
investorer som hadde solgt aksjer far ofentliggjarelsen, krevde erstatning pa grunnlag
av at selskapet skulle ha offentliggjort informasjon om fratredelsen pa et tidligere
tidspunkt. Sgksmalet reiste blant annet spgrsmal om forstaelsen av EU-rettens
innsideinformasjonsbegrep og saken nadde ECJ i 21 mars 2012 etter at den tyske
domstolen Bundesgerichtshof gnsket en prejudsiell avgjerelse i henhold til artikkel
267 i TFEU.

EU-domstolen avklarte to prinsipielle tolkningsspgrsmal i dommen. Vi vil kun

presentere det som er relevant for forstaelsen av «rimelig & forvente». Sparsmalet er

136 C-19/11 «Daimler»
137 Saken gjaldt tolkningen av MARs forgjenger, MAD, men er ogsa relevant for tolkningen
av MAR art. 7 nr 1 bokstav a.
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todelt og har rettslig grunnlag i kommisjonsdirektiv 2003/124/EC som i sin helhet
har blitt viderefart i MAR. Spgrsmalet var hvorvidt begrepet «reasonably expected»
skulle tolkes som overveiende sannsynlighet, og om «reasonably be expected to
come into existence» skulle forstas forskjellig avhengig av starrelsen pa den mulige
pris-effekten (probability/magnitude-test).

Ved spgrsmalet om begrepet «reasonably expected» skal tolkes som overveiende
sannsynlighet, legger ECJ farst til grunn at tolkning av begrepet ikke kun skal ha
utgangspunkt i kun ett lands versjon av direktivet, da dette er uforenelig med EUs
gnske om rettsharmoni. Videre skal rimelighetsvurderingen foretas i hver enkelt sak
pa grunnlag av de faktorene som eksisterte pa det relevante tidspunktet. En terskel
som settes hgyt, med et krav om hgy sannsynlighet, vil apne for at innsidere vil
kunne handle pa fordelaktig informasjon. Dette ville vere i strid med hensynene om
markedsintegritet og svekke investorenes selvsikkerhet. 13 P den andre siden av
spekteret, ville en for lav terskel stride imot hensynet om rettssikkerhet for
markedsaktgrene og ustedere. Derfor skal ikke informasjon om omstendigheter eller
hendelser som er «implausible» at vil inntreffe i fremtiden utgjare
innsideinformasjon. Synonymer for «implausible» er «unlikely»*3® 14 som oversettes

til “usannsynlig” pa norsk.

Avslutningsvis konkluderer domstolen med at «rimelig a forvente» skal tolkes som
fremtidige omstendigheter eller hendelser hvor, basert pa all tilgjengelig informasjon
pa det relevante tidspunktet, det fremstar som at det foreligger et «realistic prospect»
at de vil eksistere. Til sparsmalet om sannsynligheten skal tolkes annerledes

avhengig av den potensielle pris-effekten (probability/magnitude-test), er svaret nei.

138 Qversatt fra engelske: investor confidence
139 Se (implausible adjective - Definition, pictures, pronunciation and usage notes | Oxford

Advanced Learner’s Dictionary at OxfordLearnersDictionaries.com, U.4.)

140 Se (Implausible, 2023)
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Dermed skal «realistic prospect»-vurderingen ikke vere pavirket av starrelsen pa den

mulige pris-effekten.

A tolke «rimelig & forvente» som «realistic prospect» er ikke veldig oppklarende. |
henhold til Daimler-dommen ligger terskelen over usannsynlig, og under hgy
sannsynlighet. I europeisk juridisk teori er det konsensus om at sannsynlighetskravet,
som omtales som «the reasonable expectation test», skal forstas som at det er stgrre
sannsynlighet for at omstendighetene eller hendelsen inntreffer enn det motsatte.'4*
Dette betyr minst 50%. En slik forstaelse strider med det som ble sagt i engelske
hgyesterett, som uttalte at «realistic prospect» ikke betyr mer enn 50%, men det kan
alikevel ikke veere urealistisk (engelsk: fanciful). Som domstolen ser det, kan det

vaere et «realistic prospect» uten at det foreligger sannsynlighetsovervekt.4?

Samme problemstilling ble omhandlet av Hayesterett i RenoNorden-dommen. 43
Saken gjaldt et krav om erstatning rettet av en investor (SJI Equities Limited) mot
styremedlemmene i RenoNorden. Saksgker anfarte at styrets manglende
offentliggjegring av muligheten for brudd pa et vilkar i selskapets laneavtale (en
sakalt finansiell covenant) var uaktsomt. Dette ble igjen begrunnet i at opplysningen
utgjorde innsideinformasjon som direkte angikk selskapet, og dermed var omfattet av
noterte selskapers plikt til offentliggjering av innsideinformasjon (som na fremgar av
MAR art. 17).

For & ta stilling til erstatningskravet, var det ngdvendig a ta stilling til om
opplysningen om det mulige bruddet utgjorde innsideinformasjon. Pa det aktuelle
tidspunktet fremgikk denne definisjonen av den dagjeldende verdipapirhandelloven §
3-2, som var basert pA MAD artikkel 1.1 og farste kommisjonsdirektiv 1 (1). Saledes

var det rettslige spgrsmalet i Daimler-dommen og RenoNorden-dommen det samme:

141 (Ventoruzzo & Mock, 2017) B.7.49
142 Upper Tribunal FS/2012/0013 «Hannam»

143 HR-2022-695-A “RenoNorden”
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hvor hgy grad av sannsynlighet ma foreligge for at det er rimelig a forvente at

«omstendigheter eller en hendelse kan komme til & foreligge?»

Hayesterett kom til at minstekravet til sannsynlighet for at noe er a anse som

innsideinformasjon ligger «opp mot sannsynlighets likevekt, men noe under».

| denne sammenheng ma det papekes at etter RenoNorden-dommen ble avsagt, har
den vert gjenstand for diskusjon. Kritikken har i hovedsak gatt pa Hayesteretts
tolkning av E@S reglementet som feil, og anfarer at MAD er et EZS direktiv som ma
tolkes gjennom bruk av EU rettslig metode for & komme frem til et resultat som er
homogent og harmonisert. | forarbeidene til implementeringen av MAR ble det
eksplisitt tatt utgangspunkt i terminologien «rimelig a forvente» (engelsk: reasonably
be expected) og fremlagt at «en bar veere tilbakeholden med a stille krav om
sannsynlighetsovervekt eller lignende vilkar som en del av en handlingsnorm, uten at
slike krav faglger eksplisitt av forordningsreglene.»'# Dette er vi i utgangspunktet
enige i, spesielt i lys av at bade Daimler-dommen i EU, europeisk juridisk teori,
Hannam-dommen i England og RenoNorden-dommen i Norge legger opp til

forskjellige terskler.

5.2.2.1 Sammenligning mellom norsk og EU-rett

Daimler-dommen legger ikke opp til en klar terskel. Etter europeisk litteratur skal
kravet til sannsynlighet tolkes som over 50%. | daveerende engelsk rett var det ingen
krav til sannsynlighetsovervekt. | Norge skal terskelen tolkes som opp mot 50%, men
noe under. Det er uklart hva som inngar i «<med noe under», men i henhold til
ordninzr spraklig forstaelse bar det ikke vaere snakk om et sarlig stort intervall.
Dessuten ville dette vil stride med hensynet om rettsikkerhet. Med utgangspunkt i

dette annerkjenner vi kritikken mot RenoNorden-dommen, men kan ikke vurdere

144 (Finansdepartementet, 2019) side 49 punkt. 6.4.2.2
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dommen som verken ugyldig eller spesielt uriktig med utgangspunkt i E@S-rettslige
kilder.

Far «men noe lavere» er neermere definert, foreligger det alikevel en forskjell
mellom europeisk og norsk rett som avhenger av nevnte terskel. Den norske
forstaelse setter en lavere terskel for & oppfylle eksistenskriteriet tilknyttet

fremtidsvurderingen.

5.2.3 Spesifikasjonskriteriet

Spesifikasjonkriteriet ble farst introdusert i farste kommisjonsdirektiv 2003/124/EC
og skulle utfylle MADs definisjon av “innsideinformasjon”. Kriteriet ble viderefort i
MAR artikkel 7 (2) og ordlyden er identisk. Spesifikasjonskriteriet utgjer andre
halvdel av presisjonsvilkaret, og skal i henhold til Daimler-dommen tolkes i
sammenheng med eksistenskriteriet. Kriteriet er oppfyllt dersom «opplysningene er
tilstrekkelig spesifikke til at det kan trekkes en slutning om den mulige pavirkningen
disse omstendighetene eller denne hendelsen kan ha pa kursene pa de finansielle

instrumentene».

ECJ tok stilling til spesifikasjonskriteriet i LaFonta-dommen.!4® Saken gjaldt et
fransk investeringsselskap, Wendel, som hadde inngatt en rekke «Trade Swap
agreements» (TRS). En TRS avtale innebzrer et veddemal mellom to parter hvor den
ene parten erverver den finansielle eksponeringen i en aksje fra den andre
avtaleparten, mot en rentebetaling.'*® 14’ Denne avtaleformen gir investorer samme
eksponering finansielt som eierskap uten a erverve aksjene selv, og dermed heller

ingen eierskap eller stemmerett.2*® | dette tilfellet hadde LaFonta, gjennom Wendel,

145 C-628/13 «LaFonta»
146 (Total Return swap (trs), u.d.)
47 (Total Return Swap, u.a.)
148 (Hevder flere har brukt omstridte avtaler, 2007)
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inngatt en avtale med flere banker om at de skulle betale han avkastningen som
oversteg en avtalt pris i Saint-Gobain. Som en del av bankenes risikohandtering
(hedging), kjgpte bankene like mange aksjer som avtalen med LaFonta gjaldt.

Pa slutten av TRS avtalene, solgte bankene fortlgpende deres eksponering mot Saint-
Gobain. Wendel kjapte aksjene bankene solgte, totalt mer enn 66 millioner aksjer
(17,6% av Saint-Gobain). | ettertid beskyldte AMF*® Wendel for & ikke
offentliggjare sine intensjoner med avtalen, som etter deres mening var designet for a
la Wendel kjgpe store aksjeposter i Saint-Gobain.™®® Avslutningen av TRS-avtalen
utgjorde innsideinformasjon fordi Wendel var den eneste som hadde informasjon om

at bankene er i ferd med a selge 85 millioner aksjer, ca. 23% av selskapet.

LaFonta anforte at det ikke dreide seg om «presise opplysninger» ettersom det ikke
var mulig a stadfeste hvilken vei aksjekursen ville ta etter offentliggjeringen. Han
argumenterte med at prisen kunne ga bade opp og ned etter offentliggjering av
opplysningen, og at opplysningen av denne grunn ikke oppfylte
spesifikasjonskriteriet. EU-domstolen kom derimot frem til at definisjonen «presise
opplysninger» ikke kun er begrenset til & gjelde opplysninger som vites a pavirke
kursen den ene eller andre veien. Det avgjgrende er om opplysningene er presise nok

til at det kan trekkes en slutning om en mulig kurspavirkning.

I dommens avsnitt 31, presiseres det at den eneste informasjonen som er ekskludert
fra innsideinformasjon-konseptet er opplysninger av vag og generell karakter som
markedet ikke vil reagere pa.*®! | en tidligere niva 3 rettsakt har det ogsa blitt
konstatert at informasjon skal vurderes fra sak til sak basert pa informasjonen og
dens karakter. Ngkkelpoeng er hvorvidt informasjonen er handfast og objektivt

149 The Autorité des Marchés Financiers (AMF), tilsvarende Finanstilsynet i Norge.
150 C-629/13 ”LaFonta” avsnitt 15.
151 (Bergo, 2021) s. 446
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bevist, i motsetning til rykter og spekulasjon som normalt faller utenfor.*>? >3 Dog
kan en ikke pa prinsipp si at rykter og spekulasjon ikke omfattes av kriteriet. Dersom
den som er kjent med ryktet, blir kjent med at det kommer til & bli publisert i pressen,
kan publiseringen styrke troverdigheten til ryktet sapass mye at det alikevel kan vere
mulig a trekke en slutning om pavirkningen «omstendighetene eller hendelsen» kan

ha pa kursen pé det finansielle instrumentet.*>

I europeisk juridisk litteratur argumenteres det for at en heller ikke trenger a ha en
pris-bevegelse for & kunne trekke en slutning om kurspavirkningen.*> Det er nok at
kursen forblir den samme ettersom informasjon som er i trdd med markedets

forventninger, ogsa har en kurspavirkning ved at kursen ikke endrer seg.

I norsk juridisk teori legges det til grunn tre tolkningsspgrsmal i forstaelsen av
spesifikasjonskriteriet'®®, Sparsmalene bygger pa det overnevnte, men konkretiserer
det ytterligere. Det farste sparsmalet er hvem opplysningen ma veere tilstrekkelig
spesifikk for. Det andre er hva som ma vere tilstrekkelig spesifikt. Det tredje er nar
opplysningene er tilstrekkelig spesifikke.

5.2.3.1 Hvem ma opplysningen veere tilstrekkelig spesifikk for?

I juridisk teori argumenteres det for at spesifikasjonskriteriet er overflgdig ettersom
kurspavirkningsvilkaret legger til grunn samme vurdering,*®” herunder at
opplysningen ma veere egnet til & pavirke kursen pa disse finansielle instrumentene

merkbart. Dette etablerer en sammenheng mellom spesifikasjonskriteriet og

152 CESR/06-562b
153 (VVeil, 2022) s. 205
154 C-302/20 «Mr A»
1% (Ventoruzzo & Mock, 2017) B.7.51
15 (Bergan, 2016)
157 (Veil, 2022)
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kurspavirkningsvilkaret. Det er en fornuftig investor som skal foreta denne
vurderingen.®® En fornuftig investor hverken kjgper eller selger p& grunnlag av ikke-
spesifikk informasjon. | LaFonta-dommen avsnitt 34 har ssmmenhengen blitt
ytterligere konstatert, ettersom den legger til grunn at hverken spesifikasjonskriteriet
eller fornuftig investor-testen krever at kursendringen skjer i en gitt retning.

Hva som utgjer en fornuftig investor utredes i kapittelet om kurspavirkningsvilkaret.
Men for kontekstens del er det snakk om en investor med generelle kunnskaper om
aksjemarkedet, som handler pa bakgrunn av tilgjengelig informasjon og som ikke
driver med ren spekulasjon.™® Dersom en opplysning er tilstrekkelig spesifikk for

den fornuftige investor, vil dette elementet av vurderingen vere oppfyilt.
5.2.3.2 Hva ma vaere tilstrekkelig spesifikt?

I utgangspunktet kan man lett tenke seg at all informasjon som kan fare til en
potensiell kurspavirkning er a regne som tilstrekkelig spesifikk informasjon. Men det
er ikke tilfellet. Eksempelvis vil en investors informasjon om forhandlinger mellom
to selskaper uten ytterligere informasjon om pris, vilkar eller hvor langt i
forhandlingene de har kommet vare sa vagt og lite spesifikt at det ikke er & anses
som presis informasjon.'®° Som nevnt tidligere avskjeeres det mot opplysninger av
vag og generell karakter som markedet ikke vil reagere pa. Hgyesterett uttalte i Rt.
2014 s. 452 (“Eltek”™) at det heller ikke er en ngdvendighet at det foreligger
fullstendige og ngyaktige opplysninger.t6!

Dog vil ikke bare opplysningens innhold vare av betydning nar det skal vurderes om
informasjonen faller inn under innsideinformasjonsbegrepet. En fornuftig investor vil

veere forsiktig med a basere sin konklusjon pa opplysninger som i utgangspunktet er

158 K ommisjonsdirektiv 2003/124/EC
159 (Bergo, 2021)
160 (Bergo, 2021) s. 446.
161 (Bergan, 2016)
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klare, men hvor omstendighetene er uklare. | vurderingen om omstendighetene er
uklare vil hvordan informasjonen er gitt, kildens posisjon og hvem kilden er, vaere av
betydning.1®2 EU-domstolen har ikke spesifikt tatt stilling til hvorvidt andre forhold
har relevans i vurderingen, men det er altsa opplysningen som ma veere tilstrekkelig

spesifikk.

5.2.3.3 Nar er opplysningene tilstrekkelig spesifikke?

Dette har vi redegjort for under spgrsmalet om «hvem ma opplysningen veere
tilstrekkelig spesifikk for?». Vi kom frem til at rettskildene legger til grunn at
opplysningene ma veere tilstrekkelig spesifikk for den fornuftige investor.

5.2.3.4 Sammenligning mellom norsk og EU-rett

Etter var vurdering fremstar norsk rettspraksis som mer detaljert. Forskjellene er dog
av sa liten karakter at det ikke ber ha utslag i praksis. Dermed mener vi at

spesifikasjonskriteriet anvendes likt i norsk og europeisk rett.

5.3 Utilgjengelighetsvilkaret

5.3.1 Introduksjon

“Presise opplysninger som ikke er blitt offentliggjort, som direkte eller indirekte
vedrarer en eller flere utstedere eller ett eller flere finansielle instrumenter, og som
er egnet til & pavirke kursen pa disse finansielle instrumentene eller kursen pa

tilknyttede finansielle derivater merkbart dersom de blir offentliggjort”

Det andre vilkaret som oppstilles i MAR art. 7 er det sakalte
«utilgjengelighetsvilkaret». Vilkaret fremkommer av den engelske ordlyden “(..) has

not been made public”. Den norske oversettelsen av ordlyden blir derfor; “(...)

162 (Bergan, 2016)
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opplysninger som ikke er blitt offentliggjort”. Kriteriet er ordrett slik som det var
definert i MAD. Derimot skiller MARs ordlyd seg noe fra den tidligere norske
bestemmelsen i verdipapirhandelloven som oppstilte "allmenn kjent informasjon”

som et ytterligere vilkar.1%

Det tyske finanstilsynet BaFin konstaterer at begrepet “has not been made public” er
en negativ definisjon, og at det viktige er at informasjonen er gjort tilgjengelig
samtidig for en bred investorbase bestiende av et ubestemt antall mennesker.'®* P&
denne maten har alle interesserte markedsdeltakere lik mulighet til & finne
informasjon, og at adgangen er lik for alle.®

Ordlyden i vilkaret indikerer alikevel at det kreves en aktiv og bevisst handling som
farer til at informasjonen blir offentlig tilgjengelig.'®® Det er derimot uklart hvem
som ma sta for offentliggjeringen for at informasjonen det er snakk om, er & anse

som offentliggjort.
5.3.2 Hvem ma sta for spredningen?

I en niva 3 veiledning har CESR, forgjenger av ESMA, tatt stilling til spgrsmalet og
konstaterer at dersom den kompetente myndigheten har satt opp en
offentliggjgringsmekanisme gjennom en spesifikk elektronisk nyhetstjeneste, ma
informasjonen kanaliseres gjennom denne for & vaere gjort offentlig og mate kravet. |
henhold til veiledningen legges det saledes noen formelle formkrav fra EUs side til

hvordan informasjonen offentliggjares.*®’

163 (Bergo, 2021) s. 437
164 (Inside Information under Point (a) of Article 7(1) of the MAR, u.d.)
165 (Inside Information under Point (a) of Article 7(1) of the MAR, u.4.)
166 (Bergo, 2021) s. 437
167 CESR/06-562b punkt 1.9
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En slik tolkning fremkommer ogsa i MAR, hvor utgangspunktet er at utstedere har
plikt til & offentliggjere innsideinformasjon etter kravene i art. 17.1. Artikkelen
handler om offentliggjering av innsideinformasjon, og legger til grunn at “ustederen
skal pase at innsideinformasjonen offentliggjares pa en mate som muliggjer at
offentligheten raskt kan fa tilgang til den. [...] gjennom den offisielt utpekte

ordningen”.1®® | Norge opereres denne ordningen av Oslo Bars.1®°

I norsk juridisk teori legges det ikke til grunn et krav om at informasjonen ma
formidles gjennom dette systemet for at det anses som offentlig.1”® Informasjon
offentliggjort pa utstederens nettsider eller i avispapirer kan i denne forbindelse ogsa
anses som offentliggjort informasjon.t’* Derimot vil informasjon som er gitt pa
utstederselskapets generalforsamling ikke anses som offentliggjort.t’> Bakgrunnen
for dette er at informasjonen i denne situasjonen kun er tilgjengelig for
styremedlemmene og aksjonarene i det aktuelle selskapet. Informasjonen er med
andre ord ikke tilgjengelig for utenforstaende og informasjonen anses derfor ikke

som offentliggjort.t’

Konsensus i europeisk teori er i samsvar med denne forstaelsen. Siden hensikten med
markedsmisbruksforordningen er a jevne ut informasjonsforskijellene, er det sentrale
at informasjonen faktisk er tilgjengelig for offentligheten.t’* 17> P4 denne maten, i et

effektivt marked hvor informasjon nar mange investorer, er det stor sannsynlighet for

168 direktiv 2004/109/EC artikkel 21
169 (Bergo, 2021) s. 437
170 (Bergo, 2021) s. 437-438
171 CESR/06-562b “Second set of CESR guidance and information on the common operation
of the directive to the market” pkt. 1.9
172 (Bergo, 2021) s. 437-438
173 (Bergo, 2021) s. 437 - 438
174 (Ventoruzzo & Mock, 2017) B.7.64
175 (\feil, 2022) s. 201
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at de som ikke engang har farstehandskjennskap til informasjonen handler pa lik
linje med de som besitter informasjonen, fordi markedet har justert prisene

allerede.1’®

Derfor vil opplysninger og informasjon anses som offentlig tilgjengelig ogsa nar
informasjonen er offentliggjort av andre enn utstederen. Dersom investorer kun kan
benytte informasjon utstedt av utsteder ville dette innebzre “at handel pa
informasjon som oppfyller de gvrige vilkarene i definisjonen av innsideinformasjon,
men som ikke er offentliggjort av utstederforetaket (...) vil bli bedgmt som
innsidehandel”.}’” Med hjemmel i dette, og sett i lys av niva 3 veiledningen,’® vil
informasjon offentliggjort av medier eller andre derfor kunne anses som offentlig
tilgjengelig. Dette gjelder ogsa dersom publiseringen er gjort av et perifert medium
eller av utenlandske medier.® Vi finner statte for dette i veiledningen til det
engelske finanstilsynet (FCA)!8 som stadfester at “information is otherwise
generally available, including through the internet, or some other publication.!8! 182

Avgjgrende er derfor at alle har lik mulighet til a tilegne seg informasjonen.

Den siste vurderingen som ma foretas er om observerbar informasjon anses som
innsideinformasjon. Ordlyden i vilkaret oppstiller krav om at offentliggjeringen ma
veere en aktiv og bevisst handling. Sparsmalet blir derfor om rene observasjoner er a
anses som innsideinformasjon ettersom det ikke faller inn under vilkarets ordlyd. Det

britiske finanstilsynet har i sin veileder stadfestet at informasjon tilegnet gjennom

176 (Ventoruzzo & Mock, 2017) B.7.65
177(Stordrange, 2019), s. 139
178 CESR/06-562b punkt 1.9
179 (Bergo, 2021) s. 438
180 Reflekterer vurdering tilknyttet MAR da EU-retten fortsatt gjaldt i Storbritannia.
181 (MAR 1 - FCA Handbook, u.a.) punkt MAR 1.2.12
182 (Bergo, 2021) s. 438
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rene observasjoner er & anse som offentlig tilgjengelig informasjon.*®® | nevnte
veileder eksemplifiserer de dette ved 4 si at en togpassasjer som kjgrer forbi en
brennende fabrikk, ikke besitter innsideinformasjon selv om informasjonen som

sadan ikke er offentlig tilgjengelig.

5.3.3 Sammenligning mellom norsk og EU-rett

Norsk og europeisk rett fremstar som & behandle vilkaret likt.

5.4 Relasjonsvilkaret

“Presise opplysninger som ikke er blitt offentliggjort, som direkte eller indirekte
vedrarer en eller flere utstedere eller ett eller flere finansielle instrumenter, og som
er egnet til & pavirke kursen pa disse finansielle instrumentene eller kursen pa

tilknyttede finansielle derivater merkbart dersom de blir offentliggjort”

Det tredje vilkaret som ma veere oppfylt er relasjonsvilkaret. For at opplysninger skal
utgjere innsideinformasjon ma de direkte eller indirekte omhandle enten «finansielle
instrumenter» eller «utstedere» av disse. «Finansielle instrumenter» er definert i
MAR artikkel 3 (1) nr 1 og henviser til definisjonen i MiFiD annex 1 section C.
MiFiDs definisjon er inkorporert i norsk rett gjennom verdipapirhandelloven § 2-2
(1) og omfatter blant annet omsettelige verdipapirer, slik som aksjer. Begrepet
«utstedere» er definert i MAR art. 3 (1) nr. 21 som «en juridisk person underlagt
privat eller offentlig rett som utsteder eller planlegger a utstede finansielle
instrumenter». Dette gjelder kun finansielle instrumenter som er tatt opp til handel pa
et regulert marked, jf. MAR art. 2.1. | vart tilfelle vil dette veere bgrsnoterte

selskaper.

183 (MAR 1 - FCA Handbook, u.a.) punkt MAR 1.2.14 train passing burning building”
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| denne sammenheng er det viktig a forsta skillet mellom utsteder av finansielle
instrumenter og finansielle instrumenter som et selvstendig begrep. En annen mate a
fremstille det pa, med utgangspunkt i definisjonen av begrepene, er: skillet mellom
det barsnoterte selskapet og dets aksjer. Informasjon om det bgrsnoterte selskap
bestar av selskapsspesifikk informasjon. Dette innebarer blant annet fall i inntjening
eller fratredelse av styrets leder 0.1.18% | motseting vil informasjon om det bgrsnoterte
selskapets aksjer, faktisk begrense seg til informasjon om selskapets aksjer.
Eksempler pa dette er oppkjgpstilbud®®® hvor en tiloyder fremstiller tiloud om kjap
av aksjer, eller andre kjop og salg av aksjer. Et eksempel pa kjgp og salg av aksjer er
Georgakis-saken, hvor en familie som var hovedaksjoner i et bgrsnotert selskap,
kjgpte og solgte aksjer seg imellom for & holde aksjekursen kunstig hay. 188
Georgakis ble demt for utnyttelse av innsideinformasjon med utgangspunkt i

informasjon tilknyttet det barsnoterte selskapets aksjer.18’

Hva som utgjer «indirekte eller direkte» ma ogsa kartlegges. I juli 2007 kom CESR
med sitt andre sett av niva 3-regelverk om “guidance and information on the
common operation of the Directive to the market”.*®® Retningslinjene fremstiller en
ikke-uttemmende liste med eksempler pa hva som kan direkte eller indirekte vedrare
en utsteder. CESR presenterte falgende eksempler pa hva som kan direkte vedrare en
utsteder: operasjonell business-performance, endringer i kontroll eller endringer i

aksjeklasser.

Eksempler pa hva som indirekte vedrarer en utsteder vil kunne veere fremtidige
offentliggjgringer fra kredittratingbyraer, sentralbankens vedtak om renteendringer

eller at myndighetene endrer skattesystemet for en industri. Det er derfor

184 (Veil, 2022) s. 206

185 (Bergo, 2021) s. 436
186 (Veil, 2022) s. 206

187 C-391/04 Georgakis”

188 CESR/06-562b Niva 3 retningslinjer for MAD
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fremtredende at informasjon som indirekte vedrgrer en utsteder ofte vil vare ute av
utsteders kontroll. Selv om hendelser eller omstendigheter som indirekte vedrarer en
utsteder kan utgjere innsideinformasjon, er det ngdvendig a se artikkel 7 i
sammenheng med artikkel 17 (1). Artikkelen legger til grunn at en utsteder kun skal

offentliggjere innsideinformasjon som direkte vedrgrer utstederen.

| europeisk juridisk teori og i norsk juridisk praksis har vilkaret om indirekte eller
direkte relasjon veert subjekt for kritikk. Det argumenteres for at vilkaret ikke har
noen uavhengig betydning, ettersom at informasjon som ikke relaterer seg til utsteder
eller dets finansielle instrumenter ikke vil kunne vaere prissensitiv.'®® Med andre ord,
informasjon som faller utenfor relasjonsvilkaret vil ogsa falle utenfor «fornuftig
investor testen» i kurspavirkningsvilkaret, se punkt 5.5. Og som nevnt i punkt 5.1,
oppstiller innsideinformasjonsdefinisjonen kumulative vilkar. Dette inneberer at alle
vilkdr ma veere oppfylit. Slik er det ingen behov for vilkaret om relasjon. Norsk
Hayesterett har i to omganger, ved Q-free dommen og Pareto-dommen, tatt avstand
fra relasjonsvilkéret.*® 1°1 | Q-free byttet domstolen relasjonsvilkaret med begrepet
«opplysninger av enhver art», og i Pareto-dommen valgte hgyesterett a se bort ifra
relasjonsvilkaret i sin helhet.

5.4.1 Sammenligning mellom norsk og EU-rett

| ECJs praksis omtales innsideinformasjonsbegrepet kontinuerlig som & besta av fire
elementer, herunder at vilkaret om relasjon utgjer et selvstendig element.9? 192 Etter
var mening er det derfor vanskelig a forsta at Hayesterett ekskluderer vilkaret.
Hensikten med & benytte en forordning er nettopp at hele rettsakten skal komme til

189 (Veil, 2022) s. 206
190 Q-free dommen (HR-2012-1012-A) avsnitt 21
191 Pgreto-dommen (HR-2013-1279-U) avsnitt 24
192 Daimler-dommen (C-19/11) avsnitt 25
193 |_aFonta-dommen (C-628/13) avsnitt 24
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direkte anvendelse i medlemsstatene.®* Dette har utgangspunkt i at EU gnser &

danne ensartede regler, klarhet i de viktigste begrepene og et felles regelverk.'%

Til tross for dette er «indirekte og direkte relasjon» byttet ut med «opplysninger av
enhver art». | praksis er «opplysninger av enhver art» sa bredt at alt kan falle inn
under det. Derfor trengs det ikke a tas stilling til, ettersom vilkaret alltid vil veere
oppfylt. Dette apner for at, i Norge, kan informasjon som utover det som indirekte og
direkte vedrgrer utstederen, ogsa utgjare innsideinformasjon. Det vanskelig a tenke
seg informasjon, uten hverken direkte eller indirekte relasjon, som kan vedrgre
finansielle instrumenter eller utstederen av disse og samtidig pavirke kursen. Etter
var vurdering vil derfor ikke ekskluderingen av begrepet i norsk rett fore til

forskjellige resultater enn i EU.

5.5 Kurspavirkningsvilkaret

“Presise opplysninger som ikke er blitt offentliggjort, som direkte eller indirekte
vedrgrer en eller flere utstedere eller ett eller flere finansielle instrumenter, og som
er egnet til & pavirke kursen pa disse finansielle instrumentene eller kursen pa

tilknyttede finansielle derivater merkbart dersom de blir offentliggjort”

Det fjerde og siste vilkaret i art. 7.1 er kurspavirkningsvilkaret. Vilkaret er ytterligere
utdypt og legaldefinert i art. 7.4. Ordlyden legger til grunn at kurspavirkningsvilkaret
skal tolkes som “opplysninger som en fornuftig investor sannsynligvis vil benytte som
en del av grunnlaget for sin investeringsbeslutning”. Lovtekstens ordlyd gir rom for
usikkerhet. For det farste blir spgrsmalet hva som inngar i begrepet «fornuftig

investor». For det andre blir sparsmalet hvorvidt kravet om «merkbar»

194 MAR fortale premiss 5
195 MAR fortale premiss 3
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kurspavirkning har selvstendig betydning til tross for at det inngar i artikkel 7 nr. 4,
og at denne definisjonen ikke inneholder noe krav til merkbarhet. For det tredje blir
spgrsmalet hvilken grad av sannsynlighet som legges til grunn i vurderingen om
grunnlaget for investeringsbeslutningen til den fornuftige investor. Vi vil redegjere
for disse problemstillingene nedenfor.

5.5.1 Den fornuftige investor

Begrepet “fornuftig investor” var opprinnelig definert i det forste
kommisjonsdirektiv og er viderefart i MARSs fortale premiss 14 og art. 7.4.1%
Kjennetegnet for en slik investor er at de baserer investeringsbeslutninge sine pa all
tilgjengelig informasjon i gyeblikket.’®” Det er med utgangspunkt i dette at testen
skal tolkes ex-ante. En ex-ante vurdering innebarer at all informasjon investoren
hadde fgr hendelsen, dvs. tilgjengelige forhandsopplysninger legges til grunn.
Premiss 15 konstaterer at “opplysninger som har blitt tilgjengelig i ettertid (ex post),
kan brukes til & kontrollere antagelser om forhandsopplysningene, men bar ikke
medfere at det reageres mot en person som har trukket rimelige slutninger pa

grunnlag av tilgjengelige fornandsopplysninger”.

I markedsmisbruksforordningen etableres det noen grunnleggende opplysninger og
deres forventede virkning som en fornuftig investor vil ta hensyn til 1%
Opplysningenes forventede virkning skal ses i lys av den «bergrte utstederens
samlede virksomhet, informasjonskildens palitelighet og eventuelle andre

markedsvariabler som under de aktuelle forholdene er egnet til & pavirke de

196 K ommisjonsdirektiv 2003/124/EC
197 MAR fortale premiss 14
1% MAR fortale premiss 14

55



finansielle instrumentene».'% Her skal det ogsé tas stilling til sannsynligheten for at

begivenheten inntreffer.2%°

Holdepunktene danner en ramme for hvordan en skal tolke begrepet. En fornuftig
investor vil derfor ta i betraktning egenskaper tilknyttet det spesifikke
aksjeselskapet,?°! og eksempelvis vurdere hvorvidt nye rammebetingelser i en annen
industri vil ha innvirkning pa deres selskap, eller hvor vanlig slike hendelser er for
selskapet.?%? Forstaelsen mé veere at den fornuftige investor vil identifisere
opplysninger som faller utenfor rammen av selskapet, og ikke ta stilling til disse.
Videre vil informasjonskildens palitelighet avhenge av kildens troverdighet, men
ogsa hvordan opplysningen er formidlet, og hvor spesifikk den er.2 Hgyere
troverdighet og mer spesifikk informasjon vil naturligvis tale for gkt palitelighet.
Hva som inngar i begrepet «andre markedsvariabler» er ikke ytterligere definert, men
dette viser at det ikke er noen ytre grense for hvilke forhold den fornuftige investor

tar i betraktning.?%*

| CESR sitt niva 2 regelverk til MAD ble det lagt til grunn at en fornuftig investor
tenker og oppfarer seg rasjonelt.2% Dette er ogsé den gjennomgéende fortaelsen i
juridisk teori.?% Begrepet kan sammenlignes med den normative “bonus pater
familias” vurderingen, et juridisk gjennomsnittsmenneske.?’ Denne gjennomsnitts-

investoren fungerer som en hjelpefigur der det trekkes pa erfaringer med hva som

199 MAR fortale premiss 14
200 Daimler-dommen (Case C-19/11) avsnitt 55
201 (Bergan, 2016) pkt. 7.5.2.2
202 (Bergan, 2016) pkt. 7.5.2.2
203 (Bergan, 2016) pkt 7.5.2.1
204 (Bergan, 2016) pkt. 7.5.2.3
205 CESR/02-089d
206 (Veil, 2022) s. 208
207 (Bonus pater familias, 2011)
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normalt sett vil gi vesentlig kursutslag i markedet.?%® Ettersom at fornuftig investor-
testen ikke setter terskelen sa hgyt som en profesjonell investor, papeker norsk
juridisk teori at ”/dette] tilsier at det ikke kun er de profesjonelles prisingsmetodikk
som skal brukes.” 2% Slik vil man heller ikke matte forholde seg til den uvilkarlige
atferden til en hobby-investor, ettersom en fornuftig rasjonell investor ikke baserer
investeringene sine pa irrasjonelle markedsbevegelser, selv om disse kan veere

lgnnsomme.?10

| prospekt-lovgivning supplerte den tyske hgyesterett med at en fornuftig investor er
en «oppmerksom leser av et prospekt som forstar balanseregnskap men har ikke over
snittet ekspertise. Han er kjent med forholdene og praksisen tilknyttet
kapitalmarkeder; alikevel, er han ikke ngdvendigvis kjent med alle detaljene ved de
relevante regimene, eksempelvis regnskapslovgivning». 2! Selv om den tyske
hayesterett ikke er en rettkilde i EU retten, utgjegr det nasjonal praksis pa omradet
som statter det vi har redegjort ovenfor; at karakteristikken til en fornuftige investor

ligger et sted i mellom en profesjonell investor og en hobby-investor.
5.5.2 Kravet til merkbarhet

Her vil vi vurdere hvorvidt kravet om merkbar kurspavirkning som kommer til
uttrykk i artikkel 7 nr. 1 har selvstendig betydning til tross for at begrepet inngar i
artikkel 7 nr. 4, og at denne definisjonen ikke inneholder noe krav til merkbarhet.

Essensen i kurspavirkningsvilkaret er «opplysninger (...) som er egnet til & pavirke
kursen pa disse finansielle instrumentene (...) merkbart (...).» Ordlyden i fornuftig

investor bestemmelsen er «opplysninger (...) som er egnet til & pavirke kursen pa

208 (Bergo, 2021) s. 455
209 (Bergo, 2021) s. 458
210 (\/gil, 2022) s. 208
211 (\/eil, 2022) s. 207
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finansielle instrumenter (...) merbart, [skal] bety opplysninger som en fornuftig
investor sannsynligvis vil benytte (...)». Basert pa ordlydsfortolkningen av
bestemmelsene sett i sammenheng, fremstar det som at kravet til merkbarhet i
artikkel 7 nr. 1 ikke skal ha selvstendig betydning, ettersom innholdet inngar i hva en
fornuftig investor vil benytte i sitt grunnlag for investeringsbeslutninger. Dette

indikerer at begrepet er uten betydning.

Slik var ogsa konklusjonen Hgyesterett nadde i NA-24 dommen,?!2 hvor domstolen
konkluderte med at «det avgjgrende kriterium for om en opplysning er egnet til &
pavirke kursen, blir om «en fornuftig investor sannsynligvis vil benytte [den] som en
del av grunnlaget for sin investeringsbeslutnings». Det kan ikke inntolkes et sarlig
kvantitetskrav i tillegg til denne testen». | Hannam-saken i England ble det motsatte
lagt til grunn, hvor engelske hgyesterettsdomstolen sa at merkbarhetskravet skal
innga som en av egenskapene til den fornuftige investor, ettersom at en fornuftig
investor har ingen grunn til & bruke informasjon som ikke har merkbar innvirkning

pé prisen.?t

| forslaget til LaFonta-dommen?** omtalte Generaladvokaten®'® ogsé kravet til
merkbarhet i fornuftig investor-testen. | premiss 47 uttalte han at hensikten med
fornuftig investor-testen er & ekskludere eller filtrere ut informasjon, som til tross for
sin presise natur, ikke ville hatt en merkbar pavirkning pa prisene. | selve dommen
legger domstolen til grunn at innsideinformasjonens ikke-offentlige, presise natur og
dens evne til & pavirke prisene merkbart er nettopp det som gir innsidere en fordel,?®

slik som Generaladvokaten ga uttryk for. Domstolen sier med andre ord at

212 HR-2012-812-A «NA-24»
213 £S/2021/0013 Upper Tribunal «Hannam» domspremiss 97
214 C-628/13
215 Generaladvokatens uttalelse til «LaFonta»-dommen, C:2014:2472
216 C-628/13 «LaFonta» avsnitt 25
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informasjon som ikke har muligheten til & pavirke prisene merkbart, heller ikke vil gi

noen en fordel.

Daimler-dommen fremstar a veere i samsvar med LaFonta-dommen, ettersom det i
avsnitt 52 legges til grunn at innsideinformasjon er bygget opp av presis informasjon
som sannsynligvis har en signifikant effekt pa prisen.?!” Videre sier domstolen at
fornuftig investor-vurderingen vedrgrende de grunnleggende opplysninger, deres
forventede virkning og sannsynligheten for at de intreffer, skal brukes til  vurdere

om informasjonen kan ha en signifikant effekt pa prisene.

«Spector-dommen» er en tredje dom avlagt av ECJ pé rettsomradet.?'® Her legges det
ogsa til grunn at det innsideinformasjon karakteriseres ved & ha muligheten til &
pavirke prisene signifikant.?!® Domstolen papeker ytterligere at det ikke er ngdvendig
at offentliggjeringen av innsideinformasjonen faktisk hadde en signifikant effekt.??
Det essensielle er at en fornuftig investor sannsynligvis mener at informasjonen ville

ha en signifikant effekt.

Bade norsk og europeisk juridisk litteratur stetter inkluderingen av merkbar
kursendring som eget vurderingsmoment. Blant annet trekkes det frem at ved a
inkludere merkbarhetskravet, vil det gke terskelen for hva som kan oppfylle
kurspavirkningskriteriet, og pa denne maten styrke aktarenes rettsikkerhet istedenfor
& svekke den.??! Det argumenteres ogsa for at en forutsetning om den fornuftige
investor er at den benytter informasjon som har pris-effekt.??2 EU har alikevel ikke

kvantifisert hva som utgjar «merkbart», annet enn a si at priseffekten ma ses i lys av

217 C-19/11 «Daimler» avsnitt 52
218 C-45/08 «Spector»

219 C-45/08 «Spector» avshitt 67
220 C-45/08 «Spector» avsnitt 69

221 Knut Bergo 2021 s. 455
222 (\Ventoruzzo & Mock, 2017) punkt. B.7.73
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informasjonens innhold og i konteksten den fremkommer.2% Europeisk juridisk
litteratur argumenterer for at det viktige er ikke & kvantifisere hvor grensen gar, men
a forhindre ytnyttelsen av informasjonsfordeler som kan gi noen en relativt lavere
risiko — altsa sgrge for at kursendringer som gir insentiver til & handle omfattes av

vilkaret.2?4
5.5.3 Kravet til sannsynlighet

I henhold til artikkel 7 nr 4 ma en fornuftig investor sannsynligvis benytte
informasjonen som en del av grunnlaget for sin investeringsbeslutning. Hvilken grad
av sannsynlighet som legges til grunn i vurderingen fremkommer ikke av
forordningen. En vanlig forstaelse av begrepet innebeerer sannsynlighetsovervekt.
Dette fremstar som konsensus i norsk juridisk litteratur og norsk og engelsk

rettspraksis 225 226 227 228

5.5.4 Sammenligning mellom norsk og EU-rett

Med utgangspunkt i Daimler-, Spector- og LaFonta-dommene primart, og juridisk
teori sekundeert, mener vi at merkbarhetskriteriet har selvstendig betydning i EU,
men ikke i Norge. Dette ma ses i lys av LaFonta-dommen og Generaladvokatens
uttalelser, som legger til grunn at merkbarhetskriteriet kun skal fange opp
informasjon, som til tross for sin presise natur, vil gi innsidere en fordel. Altsa,

merkbarhetskriteriet er oppfylt dersom prisen pavirkes nok til at innsideren har en

223 C-45/08 «Spector» avsnitt 69
224 (VVentoruzzo & Mock, 2017)punkt. B.7.52
225 (Bergo, 2021) s. 451
226 FS/2012/0013 Hannam” domspremiss 97
227 (Bergan, 2016)
228 HR-2012-812-A ”"NA24”-dommen avsnitt 57
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fordel av den. Europeisk juridisk teori er enig i dette, og sier at kriteriet skal omfatte

kursendringer som gir insentiver til & handle.

Konsekvensen av a ikke tilegne merkbarhetskriteriet selvstendig betydning er at den
norske forstaelsen av begrepet ogsa apner for at informasjon som ikke gir noen en
fordel, vil kunne vare innsideinformasjon. Etter var mening vil ikke denne
informasjonen handles pa, ettersom den ikke vil ha utslag pa kursen. Var vurdering
er lik som den av domstolen i “Hannam”-saken og er at en fornuftig investor har
ingen grunn til & bruke informasjon som ikke har signifikant (merkbar) innvirkning

pa prisen. Slik tror vi forskjellene ikke vil fare til forskjellige resultater.

6. Draftelse av forskjellene

6.1 Introduksjon til drgftelsen

| del 3 av oppgaven tok vi utgangspunkt i markedsmisbruksforordningen, hvor den
primere hensikten er & skape et marked med integritet ved a forby markedsmisbruk,
herunder innsidehandel. Vi fant at hensikten med et integrert marked er & skape et
rammeverket og en arena slik at markedet har muligheten til & bli effektivt,
gjennomsiktig og at det kan bli integrert pa tvers av landegrenser. Slik er det
hensynet til markedsintegritet som er koblingen mellom effektive, gjennomsiktige og
integrerte markeder og den juridiske bestemmelsen. Vare analyser antyder at dersom
man utformer den juridiske bestemmelsen riktig vil dette sgrge for at prisingen i
markedet er mest mulig effektivt, slik at aksjemarkedet kan allokere ressurser dit

hvor det er mest effektivt.

| denne delen av oppgaven gnsker vi a se pa om de juridiske forskjellene vi mener a
ha pavist i EU og Norge pavirker markedets integritet og de tilhgrende effektene,
herunder effektivitet, gjennomsiktighet og integrering. Men farst skal vi oppsummere

hvilke forskjeller dette er.
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For & vurdere om de juridiske forskjellene i EU og Norge pavirker markedets
integritet, ma vi tilbake til del 5 av oppgaven hvor vi fant vi ut at det farste steget
mot a forby innsidehandel, er a definere hva som utgjer inninsideinformasjon. Etter
vare analyser, bestar definisjonen av innsideinformasjon av fire sentrale elementer i
EU, og 3 i Norge. Elementene i EU er presisjonsvilkaret, relasjonsvilkaret,
utilgjengelighetsvilkaret og kurspavirkningsvilkaret. Etter Q-free og Pareto-

dommene foreligger ikke relasjonsvilkaret i norsk rett.

Vi har ogsa sett at det foreligger andre forskjeller i hvordan jurisdiksjonene tolker
definisjonen. Blant annet skal “presise opplysninger” tolkes som at det minst ma
foreligge 50% sannsynlighet for at omstendigheten eller hendelsene vil inntreffe i
fremtiden 1 EU, men 1 Norge tolkes som “opp mot 50%, men noe under”. Vi har ogsé
kartlagt at EU oppstiller krav om merkbarhet under kurspavirkningskriteriet som et
selvstendig kriterium, mens det i Norge inngar i “fornuftig-investor” testen, og skal
saledes ikke gis selvstendig betydning. Til tross for forskjellene disse vilkarene,

tolkes utilgjengelighetsvilkaret likt i bade Norge og EU.

Etter vare juridiske analyser kom vi frem til at ekskluderingen av relasjonsvilkaret og
merkbarhetskravet i kurspavirkningsvilkaret ikke vil ha szrlig betydning for
praktiseringen av innsideinformasjonsbegrepet. Pa denne maten vil de heller ikke
veere av betydning for oss. Dog er den nye terskelen i presisjonsvilkaret i norsk rett

av betydning og vil veere vart fokus i det falgende.

Etter at norsk Hgyesterett avga RenoNorden-dommen ble det etablert at terskelen
tilknyttet fremtidsvurderingen i eksistenskriteriet under presisjonsvilkaret ligger opp
mot 50%, “men noe under”. I denne sammenheng ble det ikke presisert hva som
inngér i “men noe under”. Det som er klart, er at i Norge foreligger det ikke krav om
sannsynlighetsovervekt. | henhold til europeisk rettspraksis og europeisk juridisk

teori, ligger derimot terskelen i presisjonsvilkaret i EU over 50%.
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Siden innsideinformasjonsbegrepet i artikkel 7 er et koblingsbegrep som inngar i
artikkel 14 og 17, vil en ulik forstaelse av definisjonen i artikkel 7 fa utslag i hva som
omfattes av artiklene. Artikkel 14 etablerer et forbud mot a foreta eller forsgke a
foreta innsidehandel.??® Artikkel 17 konstanterer at en usteder skal offentliggjare

innsideinformasjon med direkte relasjon s& snart som mulig.>°

Som papekt vil den nye terskelen i Norge omfatte hendelser og omstendigheter med
lavere forventning enn sannsynlighetsovervekt for at de vil intreffe. | forhold til
artikkel 14, vil derfor en starre andel informasjon vere forbudt a handle pa i Norge
sammenliknet med EU. Dette er bare halve historien, fordi man etter
utilgjengelighetsvilkaret kan handle pa offentlig tilgjengelig informasjon. | henhold
til artikkel 17 skal utsteder offentliggjere innsideinformasjon som direkte vedrarer
seg. Dermed vil alikevel den andel informasjon som faller inn under den norske

terskel og med direkte relasjon til usteder, offentliggjeres i Norge slik som i EU.

Problemet oppstar ettersom artikkel 17 ikke gjelder for informasjon som indirekte
vedrgrer utsteder. For denne informasjonen foreligger det nemlig ingen
offentliggjeringsmekanisme i MAR. Den norske tolkningen om 50% “men noe
under” innebarer derfor at informasjon som indirekte vedrgrer utsteder, og som
ligger mellom sannsynlighetslikevekt ”men noe under», er forbudt a handle pa i
Norge. | EU vil indirekte informasjon som ligger mellom “men noe under” og 50% ,
derimot kunne handles pa. Utslaget er at indirekte informasjon som man forventer vil
inntreffe i fremtiden med ca. “50% men noe under” sannsynlighet aldri vil reflekteres
i prisene pa det norske aksjemarkedet. Eksempler pa informasjon med indirekte
relasjon er fremtidige offentliggjeringer fra kredittratingbyraer, sentralbankens
vedtak om renteendringer eller at myndighetene endrer skattesystemet for en industri.

Informasjon med indirekte relasjon til utsteder kan dermed veere av signifikant verdi.

229 MAR artikkel 14
230 MAR artikkel 17
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| det falgende skal vi drafte om forskjellen i presisjonsvilkaret pavirker den primeere
hensikten med markedsmisbruksforordningen, som er a etablere et marked med
integritet. Deretter skal vi vurdere om forskjellen pavirker de tilhgrende effektene,

herunder effektivitet, gjennomsiktighet og integrering.

6.2 Markedsintegritet

Markedsintegritet bestar av den rettferdige og trygge driften av markeder, uten
villedende informasjon eller innsidehandel, slik at investorene har tillit til

markedet. Dermed blir sparsmalet i hvilken grad «men noe under» vil pavirke
markedets rettferdighet, tillit og grad av innsidehandel. Dersom terskelen tolkes
smalt ved at kravet til sannsynlighet legges opp mot 50%, vil bestemmelsen i EU og

Norge likevel veere svert lik. Da vil ogsd markedenes integritet veere tilnaeermet lik.

Dersom terskelen tolkes bredt, altsa at det foreligger et sannsynlighetskrav langt
under 50%, er det klart at tilnaermet all informasjon vil veere innsideinformasjon etter
artikkel 7 i Norge. Etter artikkel 14 og 17 vil derfor nesten ingen kunne handle pa
informasjon med direkte relasjon som ikke er offentliggjort av usteder pa det norske
aksjemarked. Siden det ikke foreligger en offentliggjeringsmekanisme for
informasjon med indirekte relasjon, vil denne type informasjon ikke handles pa i det
hele tatt.

Ettersom aktgrer bare kan handle pa informasjon som alle har tilgang pa, er dette
med pa & skape et mer rettferdig marked. Her kan ingen utnytte en uberettiget fordel,
og pa denne maten heller ikke veere utsatt for lavere risiko. I tillegg vil det norske
aksjemarked besta av mindre innsidehandel tilsvarende forskjellene i terskelene.
Dersom regelverket overvakes og handheves effektivt vil markedet i stgrre grad ha
tillit til at markedskreftene, i motsetning til markedsmisbruk, bestemmer prisene pa
verdipapirene. Av disse grunnene vil Norges lavere terskel i teorien kunne bidra til
skape et marked med hgyere integritet enn EU.
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6.3 Effektivitet

Videre skal vi se pa konsekvensene Norges terkskel har pa hensynet til effektivitet.
Her vil vi ta utgangspunkt i Fama sin effektivitetsteori. Ved a forby innisidehandel
etter artikkel 14, og kreve offentliggjering av informasjon som direkte vedrarer
utsteder etter artikkel 17, blir det klart at markedsmisbruksforordningen legger opp
til et halv-sterkt effektivt marked. Som nevnt gjer de juridiske forskjellene mellom
Norge og EU at det norske aksjemarkedet ikke kan handle pa et like stort
informasjonsgrunnlag som resten av EU. Her er det snakk om informasjon som
indirekte vedrarer utsteder og som ligger i intervallet “ 50%, men noe under”. Denne

informasjonen vil aldri matte offentliggjgres overfor markedet.

«Price discovery»-mekanismen er tilstede i begge markeder, og endres ikke som en
konsekvens av at terskelen er forskjellig. Som falge av det, ved a redusere mengen
informasjon investorer kan benytte seg av i verdsettelsen av aksjer, vil naturligvis
presisjonen svekkes, og prisene i mindre grad reflektere de underliggende verdiene.
Med andre ord vil markedets effektivitet svekke seg og det norske aksjemarked vil
veere et svakere halv-sterkt marked i forhold til aksjemarkedene i EU. Dersom «men
noe under» tolkes som et starre intervall vil dette naturligvis svekke det norske

markedets effektivitet i forhold til EU ytterligere.

6.4 Gjennomsiktighet

| dette avsnittet skal vi ta stilling til hvordan den lavere terskelen i presisjonsvilkaret
i norsk rett pavirker markedets gjennomsiktighet. Et gjennomsiktig marked baserer
seg pa «equal opportunity» prinsippet, altsa at begge parter har mulighet til a tilegne
seg den samme informasjonen. Det viktige & huske her er at innsideinformasjon med
direkte relasjon til utsteder skal offentliggjgres, uavhengig av starrelsen pa terskelen.
Som falge av det vil utstedere i Norge matte offentliggjere mer informasjon til

markedet enn ustedere ma i andre europeiske aksjemarkeder. Konsekvensen av dette
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er at informasjonsnivaet mellom innsidere, informasjonstradere, likviditetstradere og
stgytradere er likere i Norge enn i EU. Dette kan fremsta som attraktivt for noen

investorer, som velger a skyter inn kapital i markedet.

Pa den andre siden vil markedet kunne oppleve de negative konsekvensene ved for
mye gjennomsiktighet. Nar alle har tilgang pa den samme informasjonen
undergraves behovet for eksklusivitet, som er del av drivkraften bak markedets
informasjonskonkurranse. Som fglge av undergravelsen, foretas det mindre informert

handel, som kan medfgre mindre effektivitet og uriktig prising.

Fraveeret av en offentliggjeringsmekanisme for informasjon som indirekte vedrarer
utstederen skaper problemer ogsa for dette hensynet. «Lemons»-teorien legger til
grunn at dersom det foreligger informasjonsasymmetri, vil kjgper ikke vaere villig til
a betale mer enn gjennomsnittsprisen som et tiltak for a redusere risikoen for a kjgpe
en darlig bil. Et slikt tilfelle kan fort oppsta i et marked hvor den del av informasjon
som indirekte vedrgrer utstederen og som inngar i «opp mot sannsynlighetslikevekt,
men noe lavere» ikke reflekteres i prisen. Hverken kjagper eller selger vet om de
forhandler om en «lemon» eller en «peach».?! Selger vil sgrge for at han far betalt
for risikoen for at han muliggens selger en «peach», mens kjgper vil sgrge for a ikke
betale mer for aksjen enn om den er en «lemon. | et slikt markedet kan differansen
mellom kjapers og selgers oppfattede verdi medfere at handelsaktiviteten pa

markedet reduseres, og sann redusere likviditeten.

Implementeringen av «men noe under» i norsk rett bar i teorien medfare et mer
gjennomsiktig aksjemarked. Men det gker ogsa risikoen for & undergrave markedets
behov for ekslusivitet og aksjemarkedets likviditet, som igjen medfgrer mindre

effektive priser.

231 | henhold til teorien er en «peach» det motsatte av en «lemon», altsa en bil som er av

bedre kvalitet enn det man trodde.
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6.5 Integrerte markeder

Et integrert marked innebeerer at kapitalmarkedet i den Europeiske Union er i
regelverksharmoni, slik at kapital og finansielle tjenester kan flyte fritt over
landegrensene. Fastsettelsen av opp mot sannsynlighetslikevekt, ”men noe under”
etablerte en terskel som ikke fantes i EU retten. Aktgrer ma ta terskelen i betraktning
dersom de skal handle pa det norske aksjemarkedet og samtidig unnga
straffeforfglgelse. Det er dermed ikke naturlig a forvente at investorer og selskaper
kan handle sgmlgst mellom norsk bgrs og andre europeiske lands barser.
Konsekvensen er at det norske aksjemarked ikke er integrert i de europeiske, og kan
ikke fullt ut utnytte fordelene av dette, om blant annet kapitalallokering fra EU til a

finansiere norske prosjekter.

Det vil antakelig vere et like stort problem & ha en vag terskel som & ha en terskel
som er klar og fravikende, da problemet uansett er at utenlandske investorer ma
forholde seg til et annerledes regelverk. Terskelen «<men noe under» er derfor
problematisk med tanke pa at den skiller seg fra den europeiske forstaelsen, men

ogsa fordi den er vag.

6.6 Draftelsens styrker og svakheter

Oppgaven tar utgangspunkt i en tverrfaglig problemstilling og skal veere innenfor
rammen av det en masteroppgave tillater. Dermed har det primare fokuset i

analysene og draftelsen vert a fokusere pa det essensielle i hver del.

Den starste styrken til draftelsen er at bade problemstillingen og regelverket er nytt og vi
har i stor grad foretatt selvstendige analyser og vurderinger av de funnene vi gjorde. Det vi
mener er draftelsens serlige styrke medfglger imidlertid ogsa noen svakheter. Blant annet

foreligger det lite empiri og rettspraksis pa noen omrader. Dermed vil oppgaven ikke
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kunne basere seg pa innsamlede data om konkrete utfall, hverken nar det gjelder pa tall og

statistikk eller pa erfaringer fra kvalitative intervju med informanter.

7. Konklusjon

Formalet med oppgaven var a identifisere eventuelle forskjeller som kan ha oppstatt
mellom Norge og EU i fortolkningen av det juridiske begrepet “innsideinformasjon”

slik det fremkommer i MAR.

I det gkonomiske kapittelet om hensynene bak reguleringen, identifiserte vi at
markedsintegritet var det overordnede malet bak reguleringen. Som tidligere nevnt
bestar markedsintegritet av rettferdighet, tillit og fraveer av innsidehandel. Uten
markedsintegritet, vil ikke et marked kunne oppna effektivitet, gjennomsiktighet eller
integrering pa tvers av landegrenser. Vre analyser konkluderer med at de nevnte
hensyn er essensielle for markedets effektive ressursallokering, og muliggjer at

aksjemarkedet kan tjene sitt formal optimalt.

| det juridiske kapittelet fant vi at innsideinformasjon jf. MAR artikkel 7 bestar av
fire kriterier i EU og tre i Norge. Dette kommer av at relasjonsvilkaret ikke utgjar en
del av norsk rett i henhold til Q-Free og Pareto dommene. | tillegg fant vi ut at norsk
rett ikke legger til grunn et merkbarhetskrav i kurspavirkningsvilkaret, i motsetning
til EU. Videre fant vi en forskjell i tolkningen av presisjonsvilkarets
fremtidsvurdering. Her legger Hgyesterett til grunn at dersom en fremtidig
omstendighet eller hendelse skal kunne innga i innsideinformasjonsdefinisjonen ma
det foreligge “opp mot sannsynlighetslikevekt, men noe lavere”. Dette star i kontrast

til hvordan ECJ og europeisk teori oppstiller terskelen, med 50% som minstekrav.

| det siste kapittelet, tok vi stilling til om de juridiske forskjellene pavirker markedets
integritet og de tilhgrende effektene, herunder effektivitet, gjennomsiktighet og
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integrering. Vi mener at den eneste forskjellen av betydning er tolkningen av

terskelen «men noe lavere» i eksistenskriteriet i presisjonsvilkaret.

Vi identifiserte flere konsekvenser at at den norske fortolkningen skiller seg fra den
europeiske. Konsekvensene bestar av bade fordeler og ulemper. Pa den ene siden vil
en lavere terskel i eksitenskriteriet i presisjonsvilkaret kunne medfare bade gkt
integritet og gjennomsiktighet i markedet. Pa denne maten kan markedet fremsta som
mer rettferdig og attraktivt, ettersom at alle har tilgang pa lik informasjon. @kt
gjennomsiktighet er ikke bare positivt ettersom det kan skape problemer for
markedets behov for eksklusivitet. Dette gir markedet disinsentiver til a konkurrere
om informasjon, slik at prisene blir mindre effektive. Terskelen pavirker ogsa
markedets effektivitet ved at den andel informasjon som indirekte vedrarer en
utsteder og som faller inn under “men noe lavere”-terskelen vil aldri bli reflektert i
det norske aksjemarkedet slik den vil kunne reflekteres i EU. | henhold til «Lemons»
teorien kan konsekvensene ved at denne informajsonen ikke reflekteres i prisen vaere
at spredningen mellom kjgpers- og selgers pris gker, slik at markedets likviditet
forringes. I tillegg vil det norske aksjemarkedet oppleve a bli mindre integrert i det

europeiske aksjemarkedet, og pa denne maten ga glipp av kapital fra EU.

Vare vurderinger antyder at de juridiske forskjellene mellom den norske og
europeiske forstaelsen av begrepet «innsideinformasjon» medfarer at den norske
tolkningen kan legge opp til gkt grad av integritet og gjennomsiktighet, men pa
bekostning av markedets effektivitet og integrasjon i det europeiske aksjemarked.

Avslutningsvis Vil vi gjerne papeke at de juridiske forskjellene indikerer at de
rettslige konsekvensene har potensial til & bli omfattende. Men fordi terskelen fra
RenoNorden-dommen er for ny, foreligger det ikke tilstrekkelig rettspraksis til a
foreta konkrete analyser. Det blir interessant a se hvordan dette utvikler seg.
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