Sant och falskt om forvarv av egna
aktier — rattspolitiska motiv och
problem

Av jur. kand. Oscar NILSSON!

I dagarna dr det 15 dr sedan lagstiftaren oppnade upp for publika aktiebo-
lag att forvarva egna aktier, ndgot som tidigare varit forbjudet i over
hundra dr. Men hur starka var egentligen skdlen for att tillata publika bo-
lag att forvdrva egna aktier? Och till vilken risk? I artikeln fors en rdtispoli-
tisk diskussion om motiven till inforandet av forvirv av egna aktier. Dessu-
tom redovisas vad som inte analyserats i utredningen till inforandet av for-
vdrv av egna aktier. Slutligen ges ett forslag till hur regleringen bor wifor-
mas for att sakerstdlla fortroendet for virdepappersmarknaden.

1 Bakgrund

I 1895 ars aktiebolagslag infordes ett forbud for svenska aktiebolag att
forvarva egna aktier. Skalen for forbudet var flera. Risken for ett asi-
dosattande av borgenarsskyddet ansags alldeles for stort eftersom reg-
lerna for nedsattning av aktiekapitalet enkelt kunde kringgds genom
forvarv av egna aktier. Senare motiverades forbudet framst av att han-
del i egna aktier kunde foranleda kursmanipulationer och otillborlig
handel. Dessutom lag ett kringgaende av den aktiebolagsrattsliga lik-
hetsprincipen i farans riktning da foérvarv av egna aktier inte gav ak-
tieagarna likvardigt skydd som vid nedsattning av aktiekapitalet.

Ar 2000 avskaffades forbudet, delvis. Publika bolag gavs mojlighet
att forvarva upp till tio procent av bolagets utgivna aktier vilket i skri-
vande stund fortfarande galler. Forvarvet kan antingen ske direkt 6ver
en reglerad marknad, eller motsvarade marknad (OMR)’, eller ge-
nom ett erbjudande riktat till samtliga aktieagare. Beslut om forvarv
ska fattas av bolagsstamman men mojlighet finns att delegera beslutet
till styrelsen, vilket regelmassigt gors. Forvarvade aktier far avyttras pa
en reglerad marknad, eller motsvarande marknad, anvandas vid
emission eller dras in enligt processen for nedsattning av aktiekapital.
Vid avskaffandet av forbudet var Sverige den sista medlemsstaten
inom EU som forbjod publika bolag att forvarva egna aktier. Forvarv

' For fragor och synpunkter kan forfattaren kontaktas pa Twitter @NilssonOscar
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fessor Jan Andersson for vardefulla synpunkter under skrivarbetet.

* SOU 1997:22 s. 246 samt prop. 1999,/2000:34 s. 51.

* OMR efter engelskans Open Market Repurchase.
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av egna aktier har varit gemenskapsrattsligt mojligt sedan ar 1977 ge-
nom det andra bolagsdirektivet".

Klassiskt har amerikanska bolag varit de storsta anvandarna av for-
varv av egna aktier dar forvarven tog fart efter att Securities and Ex-
change Commission (SEC)® antog den sa kallade Safe-harbourregeln i
Securities Exchange Act. Regeln innebar att forvarv av egna aktier,
inom vissa ramar, inte klassificerades som otillborlig marknadspaver-
kan. Paradigmskiftet skedde ar 1998 da det forvarvades egna aktier till
ett storre varde an vad de amerikanska bolagen skiftade ut genom
vinstutdelning®, vilket tydliggor forvarvens betydelse i bolagens kapi-
tal- och utskiftningspolitik. I Europa kom utvecklingen nagot senare
men har i princip varit lika stark som i USA. Ar 2005 forvirvades egna
aktier till ett hogre varde an vad de europeiska bolagen skiftade ut
genom vinstutdelningar.”

Forvarv av egna aktier genomfors vanligtvis genom att bolagsstam-
man bemyndigar styrelsen att genomfora forvarv av egna aktier om
maximalt tio procent av utestiende aktier fram till nasta bolags-
stamma. Enligt Nasdaqg OMX regelverk for emittenter ska bolags-
stammans beslut offentliggoras sa snart det ar mojligt. Dagen efter bo-
laget genomfort ett forvarv av egna aktier ska marknadsplatsen dar
bolagets aktier ar noterade underrattas om bland annat affarsdatum,
pris och totalt innehav. Informationen ska offentliggéras pa mark-
nadsplatsens webbplats.

2 Inforandet av mojligheten for publika bolag att férvirva egna
aktier
Fragan om forvarv av egna aktier bereddes av bolagskommittén vars
uppgift var att se over det aktiebolagsrattsliga regelverket. Arbetet re-
sulterade i SOU 1997:22 om aktiebolagets kapital som var utred-
ningsunderlaget for prop. 1999/2000:34 genom vilken mojligheten
till forvarv av egna aktier infordes i svensk ratt. Vid ikrafttradandet av
2005 ars aktiebolagslag (ABL) fordes de tidigare bestimmelserna om
forvarv av egna aktier i all vasentlighet 6ver till den nya regleringen.®
Eftersom forbudet mot forvarv av egna aktier behallits i saval 1910
ars, 1944 ars, som i 1975 ars aktiebolagslag ar det intressant att under-
soka argumenten som fick lagstiftaren att helt andra uppfattning efter
uppratthallandet av ett sekellangt férbud.

2.1 Lagstiftarens skal
Det forsta skidlet som anfors for att tillata bolag forvarva egna aktier ar
att forbattra bolagens mojligheter att aterfora 6verskottsmedel till ak-

* 1977/91/EG (Kapitaldirektivet).
° USA:s motsvarighet till den svenska Finansinspektionen.
 Grullon. G, Ikenberry, D., What do we know about stock repurchases, s. 31,
Journal of Applied Corporate Finance, 2000, Vol. 13, Issue 1, s. 31-51.

Von Eije, H., Megginson, W., Dividends and share repurchases in EU, s. 335,
lournal of Financial Economics, 2008, Vol. 89, Issue 2, s. 347-374.

Prop. 2004/05:85, s. 408.
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tiedgarna.” Den bakomliggande orsaken ar att en sidan ordning ar
samhallsekonomiskt 6nskvard om kapitalet aterinvesteras i bolag som
ar i behov av kapital.” Utan djupare analys kan det konstateras att ar-
gumentet inte har nagon sjalvstindig baring i just forhallande till for-
varv av egna aktier. Vinstutdelning ger aktieagarna lika mojligheter
anvanda o6verskottsmedel for andra investeringar. For att uppna sidan
effekt ar det helt enkelt egalt huruvida utskiftning av 6verskottsmedel
sker genom forvarv av egna aktier eller genom vinstutdelning. I detta
perspektiv maste utredningens primara argument for att tillata forvarv
av egna aktier kompletteras med andra argument for att ge en fordel
gentemot utdelning. I annat fall finner jag det svart att bortse fran ar-
gumenten for det tidigare forbudet.

Det andra skalet som redovisas i forarbetena ar att forvarv av egna
aktier och vinstutdelning ger olika signaler till marknaden. Det grun-
das i antagandet att bolag ar ovilliga att sainka vinstutdelningsnivan ef-
tersom bolagen efterstravar en stabil och langsiktig vinstutdel-
ningsnivd. Med bakgrund av ndmnda antagande efterfragas en metod
for att skifta ut 6verskottsmedel som inte bedéms vara langsiktigt moj-
ligt att uppratthalla." Argumentet kan ifrdgasattas ur ett flertal per-
spektiv. Det storsta problemet ar att forvarv av egna aktier och
vinstutdelning i grunden ar tvd olika metoder for att uppna exakt
samma resultat, det vill siga distribuera 6verskottsmedel till aktiea-
garna. Huruvida 6verskottsmedlen har markts som forvarv av egna ak-
tier eller vinstutdelning foranleder ingen skillnad i bedomningen om
bolaget kan bibehalla sddan intjaning och kassafloéde 6ver tid. Anders-
son menar att lagstiftaren undervarderar marknadsaktorernas analy-
tiska formaga och att det ar uppenbart att medel som anvands for att
forvarva egna aktier lika garna kan anvandas for vinstutdelning.” Vi-
dare har termen extrautdelning, eller special dividend, tidigare till-
lampats for att markera att vinstutdelningen varit extraordinar och att
en sadan vinstutdelningsniva inte kan forvantas framover. I denna del
existerar saledes inget reellt behov av forvarvsmaojligheten. Empiriska
studier ger emellertid visst stod for argumentationen i forarbetena.
Medan ett uteblivet forvarv av egna aktier inte visar nagon effekt pa
marknaden skapar en reducerad vinstutdelning en genomsnittlig
kursminskning med 5,7 procent.” Enligt en amerikansk enkdtstudie
ansag 90 procent av de finansiella beslutsfattarna i de deltagande bo-
lagen att det fanns negativa effekter av minskad vinstutdelning och att

9 SOU 1997:22 s. 247.

' Prop. 1999,/2000:34 s. 54.

" SOU 1997:22 s. 248.
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" Denis, D.J m.fl., The information content of dividend changes: Cash flow signal-
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det var viktigt att behalla den historiska vinstutdelningsnivan."
Foljaktligen existerar en efterfraga av en alternativ metod till den
“vanliga drliga vinstutdelningen”. Det ar dock inget som talar for att
behovet inte kan tackas av mojligheten att ge extrautdelning.

Det tredje skalet som anfors ar att mojligheten att forvarva egna ak-
tier skapar battre forutsattningar att anpassa utskiftningsmetoden ef-
ter aktieagarnas preferenser.” Aktieagare som foredrar hog direktav-
kastning kan valja att avyttra aktier vid bolagets erbjudande medan ak-
tieagare som foredrar vardetillvaxt valjer att inte avyttra aktier vid bo-
lagets erbjudande. Genom ett i ABL redan tillgangligt medel, minsk-
ning av aktiekapitalet®, finns mojlighet att pa samma satt uppna en
utskiftningspolicy som ger aktiedgarna en valmojlighet. I lagtexten
anges till och med aterbetalning till aktiedgarna som ett av minsk-
ningsandamalen. Det foreligger dock vissa skillnader mellan forvarv
av egna aktier och minskning av aktiekapitalet. Minskning av aktieka-
pital fordrar beslut pa bolagsstimma och kan inte delegeras av bolags-
stamman till styrelsen, vilket ar mojligt vid forvarv av egna aktier. Vi-
dare kan bolaget inte anvanda de aktier som aktieagarna loser in vid
minskning av aktiekapitalet till skillnad fran aktier som forvarvats ge-
nom aterkop. Dessa kan anvandas vid exempelvis incitamentsprogram
och som kopeskilling vid bolagsforvarv. Det ska aven papekas att ak-
tiedgare som ar fortsatt positiv till bolagets mojlighet att skapa en god
avkastning pa kapitalet de facto kan aterinvestera vinstutdelningen i
bolaget. Att enbart ge vinstutdelning forsamrar siledes inte aktiea-
garnas valmojligheter. Vari ligger den egentliga skillnaden i att ldta en
aktieagare med preferens for hog direktavkastning sdlja sitt innehav
vid bolagets forvarv av egna aktier an att lata en aktieagare som fore-
drar vardetillvaxt att aterinvestera vinstutdelningen? Utover viss be-
skattningseffekt ar forflyttning av aktiv handling det enda som skapas.

Det fjarde skalet som anfors ar att forvarv av egna aktier, till skillnad
fran vinstutdelning, har fordelen att det kan genomféras nar som
helst under aret.” Tidigare kunde vinstutdelning enbart beslutas pa
ordinarie bolagsstimma vid faststallandet av bolagets balansrakning.
Efterutdelning, dvs. beslut om vinstutdelning vid annan bolagstimma
an den ordinarie bolagsstimman, blev tillatet forst vid inférandet av
2005 ars ABL". Enligt gallande regelverk ar det siledes latt att kriti-
sera forslaget. Men, givet att lagstiftaren ansag att vinstutdelningsmoj-
ligheterna var for begransade vid tiden for forslaget, varfor reforme-
rade inte lagstiftaren vinstutdelningsreglerna och skapade mojlighet
att fatta beslut om vinstutdelning under l6pande riakenskapsar? Det
torde vara betydligt mindre ingripande att féorandra de befintliga

' Brav, A., m.fl., Payout policy in the 21" century, Journal of Financial Economics,
2005, Vol. 77, Issue 3, s. 483-527.

' SOU 1997:22 s. 248.

' 6 kap. 1975 ars ABL, 20 kap. 2005 ars ABL samt prop. 2004,/05:85 s. 400 ff.

7 SOU 1997:22 s. 248.

" Se 2005 ars ABL kap. 19 § 4.
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vinstutdelningsreglerna an att inféra mojligheten att forvarva egna ak-
tier, i synnerhet med bakgrund av argumenten for det hundraariga
forbudet av férvarv av egna aktier. Skélet ar saledes en icke-fraga efter
2005 ars ABL men inneholl klara brister utifran férutsattningarna ar
1997 nér forslaget presenterades.

Det femte skalet som anfors i forarbetena ar att forvarv av egna aktier
kan bidra till att nyckeltal, sasom vinst per aktie, forbattras och att det
i forlangningen kan innebdra en hogre aktiekurs.” Det forutsatter att
antalet aktier minskar proportionerlig sett mer an eventuellt bortfall
av bolagets intdkter. Studier visar att forbattring av nyckeltal och kapi-
talstruktur ar ett vanligt forekommande argument vid dterkop. Samti-
digt visar studierna att majoriteten av de finansiella beslutsfattarna
inte forstod kopplingen att nyckeltalen enbart forbattras om vinsten
behills vid en minskning av aktiekapitalet.*” Det innebar dock inte att
resonemanget i forarbetena ar felaktigt. Daremot kan i vart fall tva in-
vandningar goras. Det ena ar att kapitalstrukturen kan justeras i
samma syfte genom minskning av aktiekapitalet. Mojligheten att for-
varva egna aktier skapar saledes inget mervarde i denna del, dven om
argumentet i sak ar korrekt. Den andra invandningen jag vill framféra
ar att det i forarbetena uttryckligen anges att bolaget genom forvarvet
och den forbattrade ration mellan aktiekapital och vinst kan astad-
komma en hogre aktiekurs. Det problematiska i uttalandet ar fragan
huruvida bolag verkligen ska agera utifran aktiekursen och om sidan
hansyn omfattas av foremalet for verksamheten. En annan sak ar att
argumentera for att bolagets kapitalstruktur forbattras och att bolaget
helt enkelt blir effektivare, vilket kan ha positiv effekt pa aktiekursen.

Slutligen presenteras tva skil, som enligt lagstiftaren, ar av mindre
betydelse. Det ena av dem ar att forvarv av egna aktier kan forbdttra ak-
tiens likviditet’. Det finns tva sidor av att ett bolag tillats paverka sin ak-
ties likviditet. Dels paverkar likviditeten ofta aktiens marknadsvarde.
En mer likvid aktie ar aven en aktie som ar mer attraktiv, i synnerhet
for investerare med storre poster sasom institutionella forvaltare. En
viktig frdga i sammanhanget, och aven i ett stérre perspektiv, ar om
bolagets forvarv av egna aktier aterspeglar en verklig efterfragan, och
darmed en verklig likviditet. Vad hander nar ett bolag som frekvent
forvarvat egna aktier slutar forvarva egna aktier och kopsidan i order-
boken plotsligt blir tunnare. Min podng ar att det ar svart att sarskilja
bolagets atgarder for att paverka aktiens likviditet fran atgarder for att
paverka aktiens marknadsvirde eftersom likviditeten ar av kurspaver-
kande natur. A andra sidan kan bolagets handel i den egna aktien
fungera som en krockkudde vid oroliga marknadsforhallanden. EU-
kommissionen har i art. 8 i marknadsmissbruksdirektivet med anled-

' SOU 1997:22 5. 248.

* Se a.a Grullon och Ikenberry, What do we know about share repurchases, s. 35
samt Brav m.fl. Payout policy in the 21" century, s. 12.

*1 SOU 1997:22 s. 249.
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ning av sarskilda marknadsférhédllanden foreskrivit ett undantag fran
marknadsmissbruksregleringen forutsatt att forvarvet sker i syfte att
stabilisera ett finansiellt instrument.* I en studie fran ar 2008 visade
De Ridder och Rasbrant att bolagens forvarv av egna aktier hade en
paverkan pa likviditeten. Forutsatt att forvarven skedde genom han-
delssystemet fann forfattarna effekter sisom minskad “spread” och
okat orderdjup. Skedde handeln daremot utanfér handelssystemet vi-
sades istillet negativa effekter for saval “spread” som orderdjup.”
Detta trots att bolaget som en ytterst valinformerad investerare i teo-
rin torde gora investerare vaksamma och kritiska. Oaktat dessa effek-
ter gar det inte att bortse fran risken att den forbattrade likviditeten
pa sikt kan paverka bolagets aktiekurs och att priset pa aktien dirmed
frangar sitt verkliga varde.

Det andra av de ”6vriga argumenten” i forarbetena ar att de forvar-
vade aktierna kan anvandas som kédpeskilling vid bolagsforvarv.** 1 detta
avseende har forvarvsmojligheten férdelar gentemot saval vinstutdel-
ning som minskning av aktiekapitalet eftersom ingen av namnda me-
toder ger bolaget en post aktier att anvanda. Det i lagstiftningen be-
fintliga alternativet ar att nyemittera aktier till koparen. Nyemissioner
ar dock kansligt da de medfor en utspadningseffekt, vilket forvarv av
egna aktier inte leder till. Ett anslutande argument, som lagstiftaren
emellertid inte behandlar, ar att de forvarvade aktierna aven kan an-
vandas for att uppfylla ataganden i incitamentsprogram till anstaillda,
vilket pa senare tid 6kat i popularitet. * Aktier, eller vanligtvis option-
er pa aktier, utgoér en metod att l6sa agent- och principalproblemati-
ken som finns inbyggd i bolagsinstitutet. Aven om férhallandet mel-
lan incitamentsprogram och forvarv av egna aktier inte ar helt opro-
blematiskt® torde anviandningen likval utgora ett skaligt argument for
att tillata forvarv av egna aktier eftersom alternativa metoder har klara
nackdelar.

Vidare diskuteras det i forarbetena att svensk bolagsratt i stort ge-
nomgar en anpassning till europeisk standard men att ett inférande
av forvarv av egna aktier maste avgoras utifran huruvida det ar till
gagn for svenska foretag och svenskt naringsliv.”” Efter att lagstiftaren
redovisat ovan behandlade skal avslutas diskussionen med att beskriva
svenskt naringslivs iver infor inforandet av forvarvsmaojligheten och att
ovanstidende forbattringar ar ett maste for svenska bolag i den inter-
nationella konkurrensen. D4 argumentationen, enligt min uppfatt-
ning, inte har sidana 6vertygande fordelar har jag svart att se att de
* Se 2003/6/EG Marknadsmissbruksdirektivet Art. 8 och forutsittningar i Kom-
missionens foérordning (EG) nr 2273/2003.

» De Ridder, A., Rasbrant, J., The liquidity impact of open market repurchases, s.
18, 2008, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfmrabstract_id=493044

* SOU 1997:22 s. 249.

2250§§V6nius R., Ortengren, T., Borsratt, s. 295, 3 u., Studentlitteratur AB, Lund,

% Se avsnitt 3.1.1 nedan.
27 SOU 1997:22 s. 247.
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svenska bolagen eller den svenska lagstiftningsprodukten tar skada av
att forvarvsforbudet behalls. For mig blir det dnnu tydligare att info-
randet ar drivet av en vilja att anpassa regleringen till den europeiska
standarden, ratt eller fel, snarare an att regleringen ar till gagn for
svenska bolag och svenskt néaringsliv. Ansatsen blir siledes ndgot am-
bivalent och istallet for att vara tydlig med att en europeisk harmoni-
sering kan vara fordelaktig for svenska bolag och svenskt naringsliv i
stort legitimeras inforandet istdllet med ett flertal argument som sak-
nar grund.

Sammanfattningsvis menar jag att lagstiftarens argument for att till-
lata svenska publika bolag att foérvarva egna aktier i manga delar ar da-
ligt underbyggd och till vissa delar chimar. Det ar uppenbart att ett
flertal mindre overvagda skal adderats for att supportera inforandet
av forvarvsmojligheten. Av ovanstaende nedbrytning av de anférda
argumenten framstar tydliga brister och summan av argumenten blir
inte battre an dess underliggande komponenter. Det kan dock kon-
stateras att forvarvsmojligheten i vissa delar har fordelar gentemot
andra alternativa metoder som den da gallande lagstiftningen erbjod.
Aterkép méjliggér uppbyggandet av en aktiepost som kan anvindas
som kopeskilling vid bolagsforvarv eller for att uppfylla ataganden i
incitamentsprogram. Den enskilt allvarligaste bristen som tydligt ge-
nomsyrar hela utredningen ar emellertid lagstiftarens tidigt bestamda
mal att infora forvarvsmojligheten, istallet for att utreda huruvida for-
varvsinstitutet ar fordelaktig for svenska bolag och det svenska na-
ringslivet samt avvagningen mellan férdelar och nackdelar, dar fa
nackdelar har redovisats eller eljest behandlats flyktigt. Forvarvsmoj-
ligheten tillimpas pa liknande satt aven idag som vid inférandet var-
for skalen, och darmed kritiken, alltjamt ar relevant.

3 Vad har lagstiftaren missat?

En sak ar att argumenten for inférandet av forvarvsmojligheten ar da-
ligt underbyggda. I manga fall kan dalig argumentation vara av
mindre betydelse och utan storre negativa konsekvenser. I detta fall
finns emellertid ytterligare aspekter att lyfta fram som knappt analyse-
rats i utredningen. Lagstiftaren har slippt in en tung aktér pa mark-
naden som, mer dn nagon annan, besitter icke-offentliggjord inform-
ation. Fragan som uppstar ar vad lagstiftaren gjort for att undvika att
bolagen som forvarvar egna aktier utnyttjar eventuella informations-
asymmetrier pa marknaden och vad dalig lagstiftning kan innebéra
for fortroendet pa vardepappersmarknaden.

3.1 Marknadsmissbruk

Radsla for kursmanipulationer och stodkop i den egna aktien har va-
rit en av de framsta anledningarna till att forvarvsforbudet behallits
under en lang period.* Sidant agerande ar kriminaliserat i lag

* SOU 1997:22 5. 246 samt prop. 1999,/2000:34 s. 51.
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(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansi-
ella instrument (MML) dar det stadgas ett forbud mot att otillborlig-
en paverka marknaden. Denna bestimmelse har dven kompletterats
med ett undantag som innebar att handel som sker i enlighet med
EU-kommissionens férordning (EG) nr 2273/2003 inte ska omfattas
av bestammelserna i MML. Undantaget ar tillampligt nar de forvar-
vade aktierna antingen ska anvandas for att nedsatta aktiekapitalet el-
ler anvandas for att sakra bolagets incitamentsprogram. Det ar aven
tillatet att forvarva aktier i kursstabiliserande syfte vid vissa tillfallen,
exempelvis vid borsintroduktioner.”

I forarbetena till inférandet av forvarvsmojligheten konstateras att
det ar av storsta vikt att regler for att minska risker for kursmanipulat-
ioner infors.® Ansvaret for vad som ska regleras och vilka atgarder
som bor vidtagas laggs emellertid 6ver pa Finansinspektion och sjalv-
regleringsorgan. Resultatet blev att forvarv av egna aktier lades in i
den befintliga regleringen féor marknadsmissbruk och dartill komplet-
terades med vissa mangd- och kursbegransningar fran sjalvreglerings-
organ. Foljaktligen avskaffar lagstiftaren ett forbud som vidhallits i
over hundra dar och menar att det ar synnerligen viktigt att regler for
att forhindra kursmanipulationer infors, men tar sjalv inte ansvar for
dessa regler 6overhuvudtaget. Det ar minst sagt anmarkningsvart att
risken for marknadsmissbruk inte hanteras pa ett mer bestamt satt
fran lagstiftarens sida. Mojligen kan det vara sd att ivern att infoéra for-
varvsmojligheten fick lagstiftaren att se mellan fingrarna nar kom till
marknadsmissbruk.

3.1.1 Finns det incitament att paverka den egna aktiens marknads-
varde?

Vidare ar det intressant att undersoka bolagens och bolagsledningar-
nas incitament vid férvarv av egna aktier och hur dessa star i féorhal-
lande till risker for marknadsmissbruk. Pa bolagsniva kan det vara vik-
tigt att halla aktiekursen pa en attraktiv niva och undvika hog volatili-
tet i aktien. En stabil aktiekurs skapar trygghet, gott rykte och ldngsik-
tiga investerare vilket i sin tur skapar bra mojligheter att anskaffa ka-
pital. Mojlighet att forvarva egna aktier skapar verktyg for bolagen att
till viss del styra utbud och efterfrigan i aktien och dirmed paverka
likviditeten. Som jag ovan behandlat kan en sadan mojlighet anvandas
for ett gott syfte, exempelvis vid extraordinara marknadsforhallanden
och borsintroduktioner. Samtidigt kan férvarven anvandas enbart i
syfte att skapa en attraktiv aktie, vilket i forlangningen kan skada for-
troendet for vairdepappersmarknaden. Det ska noteras att det i manga
fall ar omoijligt att ga till botten med bolagens avsikt med forvarvet av
egna aktier.

* Prop. 2004/05:142 s. 85.
% Prop. 1999/2000:34 s. 75.
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Aven pa ledningsniva finns tydliga incitament att forvirva egna ak-
tier, i synnerhet om bolagsledningen sitter med aktieinnehav eller in-
citamentsprogram. Sddan risk for missbruk uppstar till f6ljd av aktiens
rorelser i samband med offentliggorandet av ett forvarv av egna ak-
tier. I studier avseende den amerikanska marknaden redovisas att den
genomsnittliga kursuppgangen de narmaste handelsdagarna efter ett
offentliggorande av forvarv av egna aktier var 3 procent.” Studier for
den europeiska marknaden visar att motsvarande uppgang var 0,5 till
1,5 procent.” For svensk del ar studierna inte helt konsekventa. I en
studie av De Ridder som avsag forvarv av egna aktier mellan aren
2000-2004 var den kortsiktiga kursforandringen 0,34 procent®, det
vill siaga relativt lag i férhdllande till utlandska studier. I en senare
studie av Rasbrant som avsag aterkép mellan aren 2000-2009 redovi-
sades en genomsnittlig kursokning med 1,94 procent de tva forsta
handelsdagarna efter offentliggorandet av initieringen av foérvarven.
Rasbrant fann aven att kursokningen var mindre, enbart 0,86 procent,
om forvarvets syfte var att anskaffa aktier till incitamentsprogram. Ef-
tersom en rationell investerare efterstravar maximering av sitt innehav
ar det i teorin inte otankbart att en opportunistisk ledningsperson so-
ker genomfora ett forvarv av egna aktier fore en realisering av sitt pri-
vata innehav eller i anslutning till inloésen av ett incitamentsprogram.
Det finns inget direkt stod for att en sddan potentiell missbruksmoj-
lighet verkligen utnyttjas. Det finns emellertid internationella studier
som pekar pa att insiderpersoner tenderar att avyttra innehav vid of-
fentliggorandet av forvarv av egna aktier, vilket talar for ett missbruk.*
Ytterligare en forklaring till att ledningspersoner valjer att avyttra ett
privat innehav samtidigt som bolaget forvarvar egna aktier kan vara
att ledningspersonen vill avyttra en illikvid position. I ett sidant sce-
nario ar det uppenbart att ledningspersonerna sitter pa dubba stolar
och kan ha personliga incitament att foreta ett forvarv av egna aktier
dar ovriga aktieagare indirekt star for kostnaden. Regler om begrans-
ning av forvarvets storlek i forhdllande till daglig omsattning begran-
sar risken men undanroéjer den inte.

Ytterligare problematik i forhallandet mellan ledningspersoner och
incitament for att forvarva egna aktier ar vid optionsbaserade incita-
mentsprogram. En skillnad mellan optionsinnehavare och aktieinne-
havare ar att eventuell utdelning tillfaller aktieagare, men inte opt-
ionsinnehavare. Vid utdelning, allt annat lika, faller aktiekursen mot-
svarande utdelningens storlek. For en optionsinnehavare blir saledes

' Ikenberry, D., m.fl., Market underreaction to OMR, s. 11, Journal of Financial
Economics, 1995, Vol. 39, Issue 2-3, s. 181-208.

 Rasbrant, J., The price impact of open market share repurchases, s. 2 not 3,
2001, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1780967

% De Ridder, Share repurchases and firm behavior, International Journal of The-
oretical and Applied Finance, 2009, Vol. 12, Issue 5, s. 605-631.

* Fried, JM., Informed trading and false signaling with open market repurchases,
s. b4, California Law Review, 2005 (October), Vol. 93, s. 1323-1386.
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optionens varde mindre ju hogre utdelning som ges. Om det utde-
lande bolaget istallet valjer att forvarva egna aktier okar optionens
varde eftersom aktiekursen paverkas positivt av forvarvet.

3.2 Insiderhandel
Pa den svenska marknaden finns ett befintligt regelverk, MML, som
syftar till att stavja otillborligt utnyttjade av insiderinformation. MML
forbjuder handel pa sidan information som inte ar offentliggjord och
som ar agnad att vasentligt paverka priset pa finansiella instrument.
Bestammelsen traffar typiskt sett ledningspersoner i noterade bolag
men aven juridiska personer, innefattande bolag som forvarvar egna
aktier. I SOU:n till inférandet av forvarv av egna aktier behandlas
knappt fragan om risken for insiderhandel, det konstateras enbart att
insiderlagstiftningen aven ar tillamplig nar bolag forvarvar egna ak-
tier. Darefter skickas en passning till regeringen och Finansinspekt-
ionen att narmare hantera fragan, hur det ska goras lamnar bolags-
kommittén darhan.” Regeringen gor en nagot djupare analys och an-
ser, till skillnad fran bolagskommittén, att insiderlagstiftningen endast
till viss del fangar upp de nya foérutsattningarna. Regeringen menar
att sjalva utnyttjandet av insiderinformation faller inom den befintliga
regleringen. Det konstateras dock att en komplettering med anmal-
ningsskyldighet till insiderregistret och féorbud mot korttidshandel ar
nodvandig sa att bolags handel i sina egna aktier underkastas samma
reglering som andra insiderpersoner.* En viktig synpunkt som fram-
fors av flera remissinstanser ar att ett bolag rimligtvis vid alla tidpunk-
ter besitter kurspaverkande information av nagot slag. I praktiken in-
nebar det att ett bolag ytterst sallan kan komma att genomfora ett for-
varv av egna aktier. Regeringen delar férvisso den asikten men menar
samtidigt "For att forbudet skall intrada krdvs ju att den icke offentliggjorda
informationen dr dgnad att vésentligt paverka kursen pa de egna aktierna.””
Regeringen menar att frigan loses genom att bolagsledningarna fran
tid till annan maste avgora huruvida vasentlighetskravet ar uppfyllt el-
ler inte. Uttalandet ryms forvisso inom lagtextens ordalydelse men
detta maste likvdl anses vara en olycklig tolkning av vasentlighetskra-
vet. Min bestamda uppfattning ar att vasentlighetskravet ar grundat i
ett rattssaikerhetsresonemang och att det inte ar avsett att utgora ett
fonster inom vilket handel pa icke-offentliggjord information ar tilla-
ten.” For mig blir det i vart fall tydligt att den befintliga lagstiftningen
inte var sarskilt val anpassad for att forhindra att bolaget utnyttjar in-
siderinformation vid forvarv av egna aktier, i motsats till vad regering-
en givit uttryck for.

Vidare ar det dven intressant att analysera hur effektiv insiderlag-
stiftningen ar, dvs. den lagstiftning som saval bolagskommittén som

¥ SOU 1997:22 5. 252.

% Prop. 1999/2000:34 s. 81.

7 Prop. 1999/2000:34 s. 80.

* Jmf Prop. 1990/91:42 s. 51 ff.
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regeringen ansag vara lamplig for att hantera informationsévertaget
bolagen har angdende sin egen verksamhet. Under perioden 2004-
2013 uppgick antalet anmailda insiderbrott till 1147 stycken. Under
samma period lagfordes enbart fem personer for insiderbrott.” Sta-
tistiken visar saledes att det ar oerhort svart for Ekobrottsmyndigheten
att fa personer fallda for insiderbrott. Jag har svért att tro att missbruk
av insiderinformation enbart har féorekommit i 0,4 procent av de an-
malda fallen. Till detta kan troligtvis dven ett stort morkertal laggas
till. Att slappa in en sadan oerhort stark aktor som bolaget sjilvt och
enbart forlita sig pa att otillborligt utnyttjande av information fangas
upp av insiderlagstiftningen ar enligt mig oerhort naivt. Ytterligare
atgarder for att forsdkra sig om att inget otillborligt utnyttjande ar
nodvandigt och borde siledes ha skett redan vid inférandet av for-
varvsmojligheten.

3.2.1 Empiriskt underlag

Givet att aven verkligheten forhdller sig sasom jag ovan befarat, det
vill sdga att bolagen utnyttjar sin goda kunskap om sin egen verksam-
het, torde aktier i aterkopande bolag uppvisa battre utveckling an ak-
tier i motsvarande icke-dterkdpande bolag.

3.2.1.1 USA

P4 den amerikanska marknaden, dar forvarv av egna aktier varit en
betydande del av bolagens utskiftningspolitik sedan 1980-talet, finns
ett flertal studier som redovisar forhallandet mellan aktiekursutveckl-
ing for bolag som ar aterkopande respektive bolag som inte ar ater-
kopande. Moderstudien, som andra forfattare byggt vidare pa, ge-
nomfordes av Ikenberry, Lakinshok och Vermaelen och omfattade
1200 OMR under 1980-talet. Forfattarna tillampade en “buy-and-
hold”-strategi med arlig rebalansering och jamférde en portfélj med
aterkopande bolag med en portfolj av icke-aterkopande bolag i
samma storlek och varde. Studien visade att portféljen med aterkop-
ande bolag gav en Overavkastning med mer an 12 procent over fyra
ar. Vidare kategoriserades innehaven i tillvixtbolag och virdebolag
dar det visades att virdebolagen gav en overavkastning gentemot jam-
forelseportfoljen med mer dn 45 procent over fyra ar.” Chan, Iken-
berry och Lee anvande motsvarande metod for 4400 offentliggéran-
den av OMR under aren 1980-1996. Studien visade en 6veravkastning
om nastan 35 procent for hela urvalet sett 6ver fyra ar. For vairdebolag
var 6veravkastningen 57 procent over fyra ar." Mitchell och Stafford
tillampade en modell som var mindre kanslig for att enskilda aktier

* Statistik  hidmtad fran BRA:s webbplats http://statistik.bra.se/solwebb
/action/anmalda/urval/sok  samt  http://www.bra.se/bra/brott-och-statistik/
statistik/personer-lagforda-for-brott.html

“ A.a. Ikenberry, D., Market underreaction to OMR.

‘" Chan, K., m.fl., Do managers time the market? Evidence from open-market
share repurchases, Journal of Banking and Finance, 2007, Vol. 31, Issue 9, s. 2673~
2694.
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fick en stor andel av portfoljen da portfoljen rebalanserades manatli-
gen. Trots den nagot mer defensiva metoden visades att aterkdpande
vardebolag o6veravkastade mer dn 17 procent jamfért med motsva-
rande portfolj av icke-dterkopande bolag.” Den samlade bilden av
studierna pa den amerikanska marknaden ar siledes att portfoljer
med aterkopande bolag visar vasentligt hogre avkastning an portfoljer
med icke-aterkopande bolag, oaktat vald metod.

Studierna pa den amerikanska marknaden har styrkan i att férvarv
av egna aktier sedan linge anvants av de amerikanska bolagen. For
svenska forhallanden ar dock den amerikanska marknaden inte helt
jamforbar. Det beror pa att de svenska reglerna kraver ett snabbare
offentliggérande av transaktioner samt karaktariseras av battre trans-
parens.

3.2.1.2 Europa

Avseende den norska marknaden genomforde Skjeltorp en studie av
318 offentliggoranden av OMR. Likt det svenska regelverket ska
norska bolag pa daglig basis offentliggora sin dterkopsaktivitet. Forfat-
taren fann att overavkastningen for de aterkopande bolagen var 11
procent per ar jamfort med en portfd]j justerad for bolagens storlek,
varde och risk.” Studier har aven gjorts i Storbritannien dar 468 of-
fentliggoranden av forvarv av egna aktier omfattades. Studien visade
en Overavkastning, sett over tva ar, pa 6 procent for tillvixtbolag och
nastan 16 procent for vardebolag.*

3.2.1.3 Asien

Flertalet asiatiska marknader kannetecknas av hardare krav an de
europeiska marknaderna. I Korea maste ett forvarv genomforas inom
tre manader och tre dagar fran att ett styrelsebeslut om forviarv av
egna aktier har fattats. Nar forvarvet sedermera genomforts maste of-
fentliggorande ske omedelbart. Trots den tuffa regleringen fann Park
och Jung att en portfolj med aterkdpande bolag gav en Overavkast-
ning om 14 procent det forsta aret efter forvarvet jamfort med en
portfdlj av icke-aterkopande bolag i motsvarande varde och storlek.” I
Taiwan ar regleringen annu hardare. Forvarvet ska ske inom tva ma-
nader fran offentliggérandet av aterkopsprogrammet och bolaget ska
ange om de forvarvade aktierna ska ateremitteras till de anstallda eller
om de ska anvandas for att minska aktiekapitalet. I en studie som av-

* Mitchell, M., Stafford, E., Managerial decisions and long-run stock price per-
formance, Journal of Business, 2000, Vol. 73, Issue 3, s. 287-329.

* Skjeltorp, J., Trading in equity market, a study of individual, institutional and
corporate trading decisions, 2004, nr. 8, BI, Norwegian School of Management.

* Crawford, K., Wang, Z., Is the market underreacting or overreacting to open
market share repurchases? A UK perspective, Research in International Business
and Finance, 2012, Vol., 26, Issue 1, s. 26—46.

* Jung, K., Park, Y., Stock repurchase in Korea: Market reactions and operating
performance, Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies, 2005, Vol. 1,
s. 81-112.
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sag over 3000 OMR mellan aren 2000-2009 visades att en portfolj
med aterkopande bolag gav en 6veravkastning om nastan 20 procent
over tre ar jamfort med en portfolj med icke-aterkopande bolag i
motsvarande storlek och varde.” I Hong Kong, vars regler ar relativt
lika de svenska (krav pa detaljerad information men inte krav pa att
forvarvet maste foretas inom viss tid efter offentliggérandet av ater-
kopsprogrammet) har liknande studier genomforts. Zhang under-
sokte 3850 OMR mellan aren 1993-1997 och fann en 6veravkastning
om 20 procent sett 6ver tre ar. Forfattaren menade aven att bolags-
ledningarna tenderade att agera opportunistiskt da fler aterkép fore-
togs nar aktiekursen historiskt sett var 1ag.”

3.2.1.4 Sverige

Trots den ringa tid férvarv av egna aktier varit tillatet i Sverige finns
tva studier som undersoker timingen av férvarv av egna aktier pa den
svenska marknaden. Dessa ar tyvarr inte lika omfattade och nyanse-
rade som studierna fran USA. De Ridder undersokte 104 offentliggo-
randen av OMR-program under dren 2000-2004 och jamforde om en
portfélj med dterkopande bolag gav en Overavkastning jamfort med
en portfolj av icke-aterkopande bolag i motsvarande storlek och
varde. Di Ridder fann att en "buy-and-hold”-strategi gav en Overav-
kastning med 71 procent over tre ar jamfort med en varde- och mark-
nadsjusterad portfolj. Vid jamforelse med enbart en storleksjusterad
portfolj var éveravkastningen 37 procent sett éver tre ar.* Aven Ras-
brant genomforde en studie av den svenska marknaden.* Studien av-
sag 351 OMR-program pa Stockholmsboérsen mellan dren 2000-2009
dar en portfolj med aterkopande bolag jamfordes med en portfolj av
icke-dterkopande bolag i samma storlek och varde. Forfattaren fann
en Overavkastning om nastan 7 procent under det forsta aret efter
aterkopet, efterféljande ar kunde ingen 6veravkastning konstateras.
Observera att Rasbrant tillimpade en metod med manatlig realloke-
ring, varfor effekten av starka kursvinnare begransades. Vidare har sa-
val De Ridder som Résbrant gjort vissa iakttagelser som indikerar att
bolagen aterkoper i ratt marknadsldgen. De Ridder fann att bolag no-
terade pa borsens mindre listor (mid cap och small cap) i storre ut-
strackning initierar forvarv av egna aktier efter en period av samre
kursutveckling. Sddant moénster syns emellertid inte pa stora listan
(large cap). Réasbrant noterade i sin studie att den storsta delen av
den avvikande avkastningen uppstod manad 7-12 efter aterkopet, vil-
ket var samma period som bolagen generellt sett slutade aterkopa.

“ Wang, LH., m.fl., An analysis of stock repurchase in Taiwan, International Re-
view of Economics and Finance, 2013, Vol. 27, s. 497-513.

7 Zhang, H., Share price performance following actual share repurchases, Journal
of Banking and Finance, 2005, Vol. 29, Issue 7, s. 1887-1901.

* A.a. De Ridder, Share repurchases and firm behavior.

* A.a. Rasbrant, The price impact of open market share repurchases.
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Bolagen lyckades siledes forvarva aktier billigt och slutade forvarva
nar kursen steg.

3.2.2 Sammanfattning insiderhandel

Det empiriska underlaget visar tydligt att en portf6lj med aterkop-
ande bolag genererar en overavkastning jamfort en portfolj med icke-
aterkopande bolag. Bolag som forviarvar egna aktier visar formaga att
tima marknaden och forvarva aktier fore en positiv utveckling i bola-
gets aktiekurs. Innan perioden for den storsta kursuppgangen slutar
bolagen lampligt nog att férvarva egna aktier. Ovanstiende forskning
indikerar siledes att det foreligger informationsasymmetrier och att
dessa de facto utnyttjas, vilket ar problematisk pa ett flertal plan. Dels
forhindras mojligheten att pa ett samhallsekonomisk effektivt satt op-
timera allokeringen av riskkapital. Dessutom riskerar fortroendet for
vardepappersmarknaden att urholkas vilket i slutindan kan foérsvara
bolagens kapitalanskaffning med féroédande konsekvenser for sam-
hillsekonomin som foljd. Vidare gar det aven att finna stod for denna
uppfattning utifran bolagsledningarnas egna reflektioner av forvarv av
egna aktier. Ett amerikanskt forskningsteam lat 400 finansiella be-
slutsfattare anonymt svara pa ett antal fragor rérande deras syn pa
forvarv av egna aktier. En av fragorna som stilldes var varfor bolagen
initierade forvirv av egna aktier. Over 86 procent av deltagarna me-
nade att en historiskt sett lag aktiekurs var en viktig eller en mycket
viktig faktor. Av intervjuerna framgick aven att narmare halften av de
tillfragade forde bocker over resultatet av handeln i den egna aktien
och att bolagen inte sallan slog marknaden.”

Sammanfattningsvis menar jag att det ar uppenbart att lagstiftaren
haft en alldeles for naiv installning till huruvida de aterkdépande bola-
gen har beretts mojlighet att utnyttja sin starka stallning. Det ar pro-
blematiskt att en djupare analys inte genomfors och att lagstiftaren
narmast kringgar MML genom att hanvisa till vasentlighetskravet i de-
finitionen av insiderbrott. Stor del av forskningen som jag ovan redo-
visat fanns aven att tillgd under perioden for bolagskommitténs ut-
redning. Det ar tydligt att marknadsmissbruksregelverket inte pa ett
tillrackligt effektivt satt forhindrar att informationsasymmetrier pa
marknaden utnyttjas.

4 Slutsatser — och forslag till framtida reglering

4.1 Finns det skdl att behdlla forvirvsmojligheten?

Motiven for inférandet av mojligheten till forvarv av egna aktier gar
att ifrdgasatta. Motiverades inférandet av reella skdl och existerade ett
verkligt behov. Samtidigt kan det konstateras att regleringen som
trycktes fram har stora luckor och att luckorna de facto utnyttjas. Fra-
gan som maste stillas ar om det verkligen ar lampligt att 6verhuvud-
taget behdlla mojligheten for bolag att forvarva egna aktier. Det abso-

% A.a Brav, A., m.fl. Payout policy in the 21st century, s. 18.
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lut enklaste ar att helt forbjuda férvarv av egna aktier. Jag ser emeller-
tid ett par goda argument for att behalla mojligheten att forvarva
egna aktier, dock med nagra nodvandiga begransningar vilka jag
aterkommer till.

For det forsta ser jag att inforandet av forvarv av egna aktier ar vik-
tigt pa ett principiellt plan, dar storre mojligheter och fler alternativ
for bolagen ar en forandring i positiv riktning. ABL ar ett relativt
trubbigt verktyg som ar tillimplig for saval de minsta privata bolagen
som de storsta publika bolagen. Att behoven mellan bolagen skiljer
sig at ar uppenbart och ju fler bra lésningar ABL erbjuder, ju bittre
forutsattningar skapas for ett effektivt naringsliv. En for trubbig pro-
dukt som placerar bolag med olika behov i samma fack blir sd sma-
ningom oattraktiv, sarskilt i ett landskap som kannetecknas av globali-
sering och omfattande europeiskt samarbete. Ett sidant inférande
maste dock ske utifrdn faktiska behov och forutsiattningar, precis som
lagstiftaren menar men som tyvarr inte aterspeglas i de redovisade
motiven. For det andra ser jag att forvarv av egna aktier har vissa prak-
tiska och forsvarsbara anvindningsomraden dar befintliga konstrukt-
ioner i ABL inte uppfyller bolagens behov pa ett tillrackligt bra satt.
Sddana situationer ar nar bolaget forviarvar egna aktier i syfte att akti-
erna ska anvandas for att uppfylla dtaganden i aktiebaserade incita-
mentsprogram eller som kopeskilling for bolagsforvarv. Vid andra si-
tuationer som exempelvis utskiftning av vinstmedel, férandring i kapi-
talstruktur och forbattring av nyckeltal finns befintliga metoder som
ar andamalsenliga sdsom vinstutdelning (inklusive s.k. extrautdel-
ning) och minskning av aktiekapitalet. Varfor forvarv av egna aktier
har fordelar vid just incitamentsprogram och bolagsforvarv beror pa
att forvarv av egna aktier inte foranleder en utspadning av befintliga
aktiedgares innehav, vilket den alternativa processen med en nyemiss-
ion ger upphov till. Eftersom den kansliga utspadningseffekten und-
viks kan aven processen for att genomfora ett forvarv av egna aktier
hallas enklare och darmed mindre kostnadskravande. I enkat- och in-
tervjustudien som genomfordes med beslutsfattare pa 400 ameri-
kanska bolag framkommer att tva tredjedelar av deltagarna anser att
forvarv av egna aktier ar viktigt for att undvika utspadningseffekten
vid incitamentsprogram.” Aven bolag listade pa Stockholmsbérsen
motiverar stor del av aterkopsprogrammen med att aktier behovs for
incitamentsprogram eller vid férvarv.”® Detta talar for att mojligheten
att forvarva egna aktier for incitamentsprogram och bolagsforvarv
uppskattas av bolagen samtidigt som de alternativ ABL erbjuder fak-
tiskt har nackdelar gentemot aterkopsmojligheten. Det finns saledes
skal for att behalla mojligheten att forvarva egna aktier, under forut-
sattning att vissa nodvandiga begransningar infors.

' A.a Brav, A., m.fl., Payout policy in the 21st century, s. 19.
% A.a Rasbrant, ., The price impact of open market share repurchases, s. 33.
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4.2 Begrdansning av forvdrvsmojligheten

De olika marknaderna har som ovan redovisats angripit fragan om
forvarv av egna aktier pa olika satt. De amerikanska marknaderna ka-
raktdriseras av den samsta transparensen dar forvarv av egna aktier of-
fentliggors kvartalsvis och enbart avser nettofloden. Hardare krav pa
transparens har dock inte visats helt effektivt. Europeiska bolag lyckas
alltjamt verprestera en jamforelseportfolj. Okad transparens ar 6nsk-
vart men dessvarre inte hela ldsningen. Pa vissa asiatiska marknader,
som Korea och Taiwan, tvingas bolagen att genomfora forvarvet inom
viss tid fran offentliggérandet av aterkopsprogrammet. Trots att at-
garden tar bort osikerheten om huruvida férviarvet kommer att ge-
nomforas eller inte lyckas marknaden inte korrigera undervardering-
en utan overavkastningen for aterkopande bolag kvarstar.

Eftersom marknaden inte svarar pa de atgarder som har vidtagits
maste losningen avse en tydligare begransning av bolagens mojlighet
att utnyttja sin starka stallning. Sdsom regleringen ser ut ska bolagen
enligt regelverket for emittenter redovisa syftet med forvarvet av egna
aktier, vilket kan vara allt ifran forandring av kapitalstrukturen, ut-
skiftning av overskottsmedel, virdehojande atgarder till att aktier for
incitamentsprogram ska sikras och ytterligare syften daremellan. Det
finns sallan skal att ifragasitta bolagens affarsmassiga bedémningar av
ett aterkopsprogram for att exempelvis forandra kapitalstrukturen.
Det innebar att bolagen kan hénvisa till breda och godtyckliga grun-
der vilket gor det svart for marknaden att syna bolagens agerande och
enkelt for bolaget att forvarva storre poster aktier nar bolagen ser en
god framtida utveckling. En begransning dar bolagen enbart far for-
varva egna aktier till syften som ar tydligt avgransade och relativt
enkla att genomlysa torde foranleda betydande svarigheter att otill-
borligen utnyttja sin starka stallning. Av analysen av motiven till inf6-
randet av forvarvsmojligheten tydliggjordes att forvarv for incita-
mentsprogram och forvarv for att anskaffa aktier till bolagsforvarv ar
situationerna dar forvarv av egna aktier de facto har tydliga fordelar
gentemot befintliga alternativ i ABL. Till skillnad fran exempelvis for-
andring av kapitalstruktur ar aven forvarv for incitamentsprogram och
bolagsforvarv relativt enkla att genomlysa da behovet av aktier speglar
storleken av incitamentsprogrammet eller bolagsforvarvet. Om en ser
till nar och hur en opportunistisk bolagsledning ska utnyttja en at-
traktiv aktiekurs menar jag att det ar osannolikt att detta sker genom
att besluta om ett incitamentsprogram eller genomfoéra ett bolagsfor-
varv om det kan motiveras som forandring av kapitalstruktur eller som
en del i utskiftningspolicyn. En begransning i syftena gor det saledes
betydligt svarare for en bolagsledning att anvanda forvarv av egna ak-
tier med en bakomliggande agenda samtidigt som sidana anvind-
ningsomraden motiverar att forvarv av egna aktier éverhuvudtaget
kan motiveras.



SvJT 2015 Sant och falskt om férvarv av egna aktier 237

4.2.1 Forslag ABL 19 kap 14 §

Begransning av forvarvsmojligheten enligt ovan skulle kunna vara fo-
remal for en mer dynamisk reglering genom marknadsaktorerna
sjalva. Jag tror emellertid att de motiverade syftena for forvarv av egna
aktier kommer att vara relativt konstant over tid. Dessutom ar foresla-

gen begransning en relativt ingripande atgard varfor det bor regleras
ilag. ABL 19 kap. 14 § bor lyda enligt foljande.

Forvarv som avses i 13 § far ske endast

1. pa en reglerad marknad,

2. pa en marknad motsvarande en reglerad marknad utanfor det Europe-
iska ekonomiska samarbetsomradet efter tillstand av Finansinspektionen, el-
ler

3.1 enlighet med ett forvarvserbjudande som har riktats till samtliga aktiea-
gare eller samtliga aktieagare till aktier av ett visst slag.

Ett forvarv enlig forsta stycket 1-2 far endast genomforas i syfte att,

1. anskaffa aktier for att uppfylla ataganden i aktiebaserade optionsprogram
och konvertibla skuldinstrument, eller

2. anskaffa aktier som betalningsmedel for ett nara forestiende verksam-
hetsforvarv.

Bolaget ska innan forvarvet av egna aktier informera handelsplatsen dar ak-
tien ar upptagen till handel om transaktionens syfte och det antalet aktier
bolaget ar i behov av.

Ett tillstand enligt forsta stycket 2 skall ange pa vilken marknad egna aktier
far forvarvas samt under vilken tid tillstandet far utnyttjas. Tillstind ska
lamnas, om

1. det for verksamheten vid marknaden finns regler som motsvarar det som
enligt lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden galler for verksamhet
vid en reglerad marknad i Sverige, och

2. foretaget som driver marknaden star under tillsyn av en myndighet eller
nagot annat behorigt organ.

4.3 Forbud mot privat forvdrv/avyttring i samband med bolagets for-
vdm/avytm'ng av egna aktier

Som ovan har konstaterats uppstar en potentiell intressekonflikt vid
beslut om forvarv av egna aktier om beslutsfattaren samtidigt har ett
privat innehav i aktien. For det forsta ar bolagets handel i den egna
aktien forenad med en initial positiv kurseffekt. Rasbrant fann att den
genomsnittliga kursuppgangen under de tva forsta handelsdagarna
vid forvarv av egna aktier uppgick till nastan tva procent for bolag no-
terade i Sverige.” Resultatet dr i sig inte 6verraskande d& en hogre ef-
terfraga och djupare kopsida i orderboken pressar kursen uppat. Tva
procent ar inte en obetydlig uppgang och skapar incitament for led-
ningspersoner att utnyttja den kortsiktiga uppgangen vid forvarv av
egna aktier genom att silja privat innehavda aktier. Motsvarande
torde aven galla vid bolagets avyttring av forvarvade aktier dar led-
ningspersoner kan utnyttja ett tillfalligt 6kat saljtryck. Aktien kan da
kopas med rabatt pa ovriga aktieagares indirekta bekostnad. For det

» A.a Rasbrant, J., The price impact of open market share repurchases, s. 2, not 3.
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andra kan ledningspersoner ha incitament att besluta om forvarv av
egna aktier for att mojliggora ett avyttrande av privat innehav. Detta
ar ett icke-problem i bolag med en likvid aktie. I bolag vars aktie har
lag omsattning finns emellertid mycket tydliga incitament att lata bo-
laget halla likviditet i aktien i samband med den privata avyttringen.
Pa detta siatt minskas risken for att kursen pressas nedat. I vissa fall
kan dterkop till och med mojliggora for ledningspersonen att ens
kunna avyttra sitt privata innehav. Det ar tydligt att nuvarande hante-
ring ger upphov till intressekonflikter som bor hanteras. Fondforval-
tare har motsvarande intressekonflikt dar en forvaltare kan dra forde-
lar av hur fonden agerar pa marknaden. Ponera att forvaltaren i pri-
vat bok vill avyttra en illikvid aktie och later fonden vara motpart. Be-
roendeforhédllandet mellan en fondférvaltare och fondandelsigarna
paminner mycket om agent- och principalférhdllandet mellan en bo-
lagsledning och aktieagare. For att hantera férevarande intressekon-
flikt ar fondforvaltare genom lagen (2004:46) om vardepappersfon-
der® forhindrade att férvarva/avyttra positioner direkt fran fonden.

4.3.1 Forslag Anm.L” 15 § a

Anm.L. foreskriver bland annat begrasningar av insynspersoners han-
del i den egna aktien infor rapportperiod. Darmed kan Anm.L. av
praktiska skal vara lamplig for nedan foreslagen reglering. For att
hantera intressekonflikten diskuterad i avsnitt 4.3 ovan bor Anm.L.
kompletteras med 15 § a med foljande lydelse.

Den som enligt 3 § 1 stycket 1-5 har insynsstallning i ett aktiemarknadsbo-
lag far inte forvarva eller avyttra aktier i aktiemarknadsbolaget som ar fore-
mal for insynen under fem handelsdagar fore eller efter att aktiemarknads-
bolaget forvarvat eller avyttrat egna aktier.

Detsamma galler aven for fysiska och juridiska personer vilkas aktier enligt 5
§ ska likstallas med aktier som innehavs av personer som avses i forsta styck-
et.

> Se 2 kap 18 §.
% Lag (2000:1087) om anmalningsskyldighet for vissa innehav av finansiella in-
strument.



