Fortroende och effektivitet
1 kapitalmarknadsratten

Av advokaten jur.dr h.c. ErRK SJOMAN

Aktiebolag vars aktier ar foremdl for organiserad borshandel utgor en liten
andel av det totala antalet aktiebolag. Stora vdrden dr dock hanforliga till
borsbolagen. Det dr samhdllsekonomiskt angeldaget att marknaden for aktier-
na fungerar sa val som mojligt. Pa aktiemarknaden kan det emellertid finnas
[foreteelser som exponerar investerarna for annat an rent kommersiella risker.
Sddana foreteelser kan pdverka investerarnas fortroende for marknadens
Sfunktion, pdverka investeringsviljan mnegativt och ddrmed medfora att
marknaden inte allokerar kapital effektivt. Den aktiemarknadsrdtisliga regle-
ringen vill komma dt sadana fortroendeskadliga foreteelser. I denna artikel
ges en introduktion till aktiemarknadsrdttens funktion, andamdl och verktyg
och forklaras varfor aktiemarknaden i dess salunda reglerade form inte éir “a
market for lemons”. Artikeln, i manuskript pd engelska, utgjorde forfattarens
anforande i samband med promoveringen till hedersdoktor vid Juridiska
Jfakulteten vid Lunds universitet dr 2023.

1 Inledning

Jag skulle vilja tala om ett av de rattsomraden som jag ar verksam inom,
aktiemarknadsratten. Vi ska diskutera anledningen till att rattsomradet
over huvud taget existerar och hur vi reglerar saker och ting i aktie-
marknadsratten. Eftersom flera har idag inte ar sarskilt bekanta med
den aktiemarknadsrattsliga regleringen ar min avsikt att hilla mig pa
en ganska grundliggande niva. Intresset av fullodighet och nyanser far
darfor sta tillbaka, och min beskrivning blir en aning férenklad.

Aktiebolaget har visat sig vara en mycket viktig samhallelig innova-
tion. Det galler aven i Sverige. Idag finns cirka 750 000 aktiebolag i
Sverige.

Av alla aktiebolag ar bara omkring ett tusental borsbolag, dvs. endast
en liten brakdel jamfort med det totala antalet bolag. Med borsbolag
menar jag ett aktiebolag med spritt Agande och vars aktier ar foremal
for organiserad handel pa en marknad for aktierna. Lat oss redan har
paminna oss om hur borshandel fungerar: Den ar standardiserad, den
sker i mycket stor skala — med miljoner transaktioner per sekund runt
om i varlden — och den ar anonym.

Att borsbolagen endast utgor en liten brakdel av det totala antalet
aktiebolag ar inte en rattvisande aterspegling av borsbolagens samhalls-
ekonomiska betydelse. Enorma varden ar namligen hanforliga till
denna begransade grupp av bolag.
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2 Borsbolag och famansigda foretag

Ett borsbolag ar som sagt ett aktiebolag med spritt dgande och vars
aktier — eller atminstone aktierna i ett av aktieslagen, om det finns
flera — ar foremadl for organiserad handel. Skillnaden jamfért med
ovriga aktiebolag ar dgarstrukturen: manga aktiedgare jamfort med
bara en eller nagra fa.

Nastan alla vara 750 000 aktiebolag har alltsa bara en eller ett fatal
agare. Nar det galler dessa bolag sker ingen kontinuerlig handel med
aktierna. Aktiens fria 6verlatbarhet ar visserligen en hornsten i aktie-
bolagsratten och dven aktier i faimansidgda aktiebolag kan byta dgare.
Aktieoverlatelser i en- eller fimansigda bolag sker dock i princip
undantagslost genom férhandlade avtal. Forhallandena i ett famansagt
bolag ar dessutom ofta saidana att dgarna 6nskar ha kontroll 6ver for-
andringar i agarkretsen och att de darfor tar in bestimmelser i bolags-
ordningen eller i ett aktiedgaravtal syftande till att begransa aktiernas
overlatbarhet.

I ett famansagt bolag gor sig normalt inte de klassiska aktiebolags-
rattsliga bolagsstyrningsproblemen gallande. Fragan om hur man ska
hantera foérhallandet mellan en egennyttig aktieigarmajoritet och
aktiedgarminoriteten aktualiseras inte om det inte finns ndgon majo-
ritet eller minoritet. Och fragan om hur man ska hantera férhallandet
mellan, a ena sidan, en bolagsledning (styrelse) som kanske tillgodoser
sina egna intressen framfor aktieagarnas eller utfor sitt uppdrag oakt-
samt sa att det skadar bolaget och darmed aktiedgarna och, a andra
sidan, de agare som utsett ledningen, aktualiseras inte om agaren sjalv
skoter verksamheten. Dessa fragor aktualiseras normalt inte heller om
det visserligen finns fler 4n en dgare, men det dnda ror sig om en be-
gransad krets, kanske med néra anknytning till varandra, t.ex. en famil;.
Atminstone ar problemen i dessa fall typiskt sett mindre uttalade an i
ett bolag med spritt agande. Med alla aktieagares samtycke behover de
aktiebolagsrattsliga regler som enbart syftar till att skydda aktieagare
inte iakttas.'

I ett bolag med spritt dgande — med ofta tusentals och ibland
hundratusentals dgare — forhaller det sig annorlunda én i det en- eller
famansagda bolaget. Med médnga dgare, som sinsemellan kan ha skilda
preferenser, kan det uppkomma problem i relationen mellan en agar-
majoritet och en dgarminoritet. Samtliga aktiedgares samtycke kan i
praktiken aldrig astadkommas. Med manga dgare foljer ocksa ett behov
av att separera agande och ledning — adgarna maste utse nagon att
skota verksamheten at dem — och darmed de problem som kan upp-
komma i relationen mellan uppdragsgivare och uppdragstagare

' Ett aktiebolag har darutover normalt relationer med tredje parter som har olika
slags fordringsansprak pa aktiebolaget (borgenarer). Sa férhéller det sig oberoende
av hur agarstrukturen ser ut. Borgenarsskyddande regler maste iakttas oavsett om
agandet ar spritt eller inte och aven om samtliga aktieagare skulle samtycka till an-
nat.
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(principal och agent). Aterigen, klassiska problem inom aktiebolags-
ratten, som jag lamnar darhan har eftersom vi nu diskuterar aktie-
marknadsratt.?

Med manga dgare och en organiserad, standardiserad, anonym
masshandel med bolagets aktier foljer emellertid ocksd de utmaningar
som ar forknippade med att dstadkomma att sjilva marknaden for
aktierna fungerar val.

3 Varfoér en aktiemarknadsrittslig reglering?
Varfor vill vi att aktiemarknaden ska fungera val, och vad kannetecknar
en valfungerande marknad?

Det handlar om intresset av effektiv allokering av kapital. Vi vill att
aktiemarknaden ska bidra till en optimal allokering av riskvilligt kapi-
tal, med sa laga kapitalkostnader som mojligt for emittenterna, vilket i
forlangningen antas bidra till 6kad tillvixt och 6kat valstand i samhalls-
ekonomisk mening.

Som huvudregel astadkommer en fri marknad detta om transak-
tionskostnaderna ar laga. Det ar ganska enkelt. Det handlar om grund-
laggande marknadsmekanismer, enligt vad bland andra Ronald Coase
har belyst® och som kan sparas hela vagen tillbaka till Adam Smiths
"invisible hand’-metafor.!

For att marknaden ska fungera val maste dock marknadsimper-
fektioner undvikas i mojligaste man. Det r narmast en tautologi. Pa en
marknad med vasentliga imperfektioner kommer kapital inte att
allokeras effektivt.

4 Informationsasymmetrier och deras effekter
Har finns anledning att dra sig till minnes den klassiska uppsatsen fran
1970-talet av George Akerlof: The Market for "Lemons”: Quality Uncertainty
and the Market Mechanism.®

Akerlofs uppsats handlar inte om aktiemarknaden. Den handlar om
marknaden for begagnade bilar. P4 marknaden for begagnade bilar
har koparen ingen egen kunskap om bilens kvalitet. Ar det en bra bil

* En annan sak ar att dven den aktiemarknadsrattsliga regleringen bidrar till att re-
ducera agentproblem.

* Se t.ex. Coase, The Problem of Social Cost, The Journal of Law & Economics, vol. 3
(oktober, 1960), s. 1. —]fr ur perspektivet hur effektivt marknaden aterspeglar till-
ganglig information i prisbildningen, Fama, Efficient Capital Markets: a Review of
Theory and Empirical Work, The Journal of Finance, vol. 25, nr 2 (maj, 1970), s. 383.

Nar det i den ekonomiska litteraturen talas om marknadens effektivitet avses ibland
enbart vad Fama kallar informational efficiency och inte aven hur val marknaden fak-
tiskt allokerar kapital (allocative efficiency). — Bade Coase och Fama ar mottagare av
Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred Nobels minne. Atskilligt i
amnet har forstas tankts och skrivits sedan dess, men jag lamnar det diarhan idag.

* Se Smith, An Inquiry into the Nature and Causes of the Wealth of Nations, 1776.

° The Quarterly Journal of Economics, vol. 84, nr 3 (augusti, 1970), s. 488. — Aven
Akerlof ar mottagare av Sveriges Riksbanks pris i ekonomisk vetenskap till Alfred
Nobels minne.
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eller en dalig bil? (En dalig bil ar vad amerikanerna skulle kalla "a
lemon”.)

Osakerheten om kvaliteten kan bara delvis undanrojas genom att
koparen undersoker bilen. Somliga brister visar sig forst efter viss tids
korning, i viss vaderlek eller vid viss slags anvandning. Siljaren vet, dvs.
har kontroll 6ver kvalitetsfragan, men inte koparen.

Koparen maste darfor rakna med risken att bilen en tid efter kopet
visar sig vara en dalig bil, en "lemon”, och kdparen kommer darfor att
erbjuda ett lagre pris an vad han eller hon skulle ha varit beredd att
betala om det inte radde sadan osakerhet. Sdljaren, daremot, som vet
att han eller hon saljer en bra bil, kommer inte att kunna fa ut det fulla
vardet for sin bil. Saljare av begagnade bilar har darféor som kollektiv
ett incitament att behdlla de bra bilarna och bara silja sina "lemons”.
Ett sd kallat adverse selection-problem uppstar, for att anvinda ratts-
ekonomisk terminologi. Detta inser kollektivet av potentiella kopare av
begagnade bilar och kommer darfor att i annu hogre grad beakta det
nar de 6vervager vad de ar beredda att betala. En nedatgaende spiral
av ineffektivitet pd marknaden for begagnade bilar uppkommer.
Varfor? Jo, pa grund av en informationsasymmetri, dvs. en diskrepans
mellan vad saljaren vet och vad koparen vet om bilens skick.

Pa marknaden for begagnade bilar kan detta problem hanteras
bland annat genom koéprattsliga regler. Om koparen normalt har ett
fullgott, rattsligt genomdrivbart ansprak mot saljaren om bilen visar sig
vara en "lemon” trots att siljaren pastod att det var en bra bil, kommer
koparen sannolikt att vara mer benagen att betala det fulla priset for
en bra bil. Siljare av begagnade bilar far i sin tur ett incitament att inte
salja "lemons” under forespegling att de ar "peaches”, vilket i sig ar
agnat att starka kopares tilltro till siljares upplysningar om bilens skick.

5 Ar aktiemarknaden ”a market for lemons”?

Men hur ir det med marknaden for aktier? Aven pa aktiemarknaden
kan asymmetrisk information féorekomma. En kopare av en boérshand-
lad aktie har skal att utga fran att det finns mer information om aktien,
eller snarare om den affarsverksamhet som aktien utgor en agarandel
i, an den information som képaren sjalv har tillgang till. Ibland kan det
finnas icke offentliggjord vasentligt aktieprispaverkande information
som inte ar aterspeglad i aktiekursen, dvs. sidan information som i
regelverket kallas insiderinformation.

Som redan namnts dr handeln med aktier pa aktiemarknaden
standardiserad, storskalig och anonym. I den vanliga bérshandeln finns
inga framforhandlade avtal om aktiernas "kvalitet” och inget effektivt,
genomdrivbart kopréttsligt ansprak gentemot nagon sdljare i handelse
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av "fel i varan”.®* Som utgangspunkt finns i praktiken inget alls att luta
sig emot.

Vi maste mot denna bakgrund stilla oss frigan: Ar aktiemarknaden
i sjalva verket "a market for lemons™?!

En dramatisk fraga. Det korta svaret ar dock nekande. Aktiemark-
naden ar inte “a market for lemons”.” Men det ar inte det som ar
poangen. Poangen ar att aktiemarknaden mycket val kunde ha varit en
sadan marknad.

Liknande mekanismer som pa Akerlofs renodlade version av
marknaden for begagnade bilar skulle latt ha kunnat lamnas att florera
aven pa aktiemarknaden. Om informationsasymmetrier vore vanliga —
och om informationsasymmetrier fritt kunde utnyttjas av dem som
hade informationsféordelen — skulle jag formodligen tveka att inve-
stera mina pengar dar jag annars skulle ha investerat dem. Varfor skulle
jag resonera sar Jo, pa grund av risken for att néasta dag, vecka eller
manad bli varse att jag kopt en dalig aktie — en "lemon”.

Kort sagt: Min brist pa fortroende for hur marknaden fungerar (pa
grund av asymmetrisk information och de darmed forknippade avarter
som kan féorekomma pa marknaden) skulle leda till samre likviditet pa
marknaden och ineffektiv kapitalallokering. Om investerare i allman-
het skulle resonera pa samma satt skulle det fi negativa implikationer
pa systemniva.

Det kan diskuteras om offentligrattslig, tvingande regelintervention
ar losningen pa problemet eller om andra mekanismer kan hantera
saken. Aktiemarknaden anses dock allmant vara for viktig — som ett
verktyg for kapitalallokering och, jamte aktiebolagsratten, som ett led i
att minska aktiebolagens kapitalanskaffningskostnader — for att
lamnas oreglerad av samhallet.® Detta framholls redan pa 1980-talet i
Vardepappersmarknadsutredningens betankande Véirdepappersmarkna-
den:®

Vardepappersmarknaden ar som finansieringskilla at naringslivet alltfor
betydelsefull for att dess effektivitet skall fa dventyras av enskilda personers
tvivelaktiga agerande, anses det.

® Attaven en aktie visserligen ar sadan 16s egendom som avses i kdplagen (1990:931)
ar en klen trost nar koparen inte ens vet vem saljaren ar. Sdljare ar i realiteten den
anonyma “marknaden”.

7 Med detta vill jag inte gora gallande att den nuvarande aktiemarknadsrattsliga re-
gleringen, i Sverige eller nagon annanstans, skulle vara fullindad. Jag vill bara fram-
halla att det finns en reglering.

® Se t.ex. Gilson & Kraakman, The Mechanisms of Market Efficiency, Virginia Law
Review, vol. 70, nr 4 (maj 1984), s. 549, Easterbrook & Fischel, Mandatory Disclosure
and the Protection of Investors, Virginia Law Review, vol. 70, nr 4 (maj 1984), s. 669,
Coftee, Market Failure and the Economic Case for a Mandatory Disclosure System,
Virginia Law Review, vol. 70, nr 4 (maj 1984), s. 717, Armour, Enriques m.fl., The
Anatomy of Corporate Law: A Comparative and Functional Approach, 3 uppl. 2017, s. 243
ff., Davies, Worthington & Hare, Gower: Principles of Modern Company Law, 11 uppl.
2021, s. 894 £., och Horngren & Sjoberg, Statlig reglering av handel med aktier, i
Nord & Thorell (red.), Regelfrdagor pd en forindrad kapitalmarknad, 2009.

? SOU 1984:2's. 54 f.
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Vi behover alltsd, anser vi, en val fungerande aktiemarknad. En vl
fungerande marknad ar, brukar jag saga till mina studenter, en
marknad dar det inte ar alltfér upplagt for att investerarna ska bli
lurade. Det ar ett viktigt konstaterande, som fortjanar att preciseras
ytterligare nagot. Aktiemarknaden ar en marknad for riskkapital. Den
som investerar pa aktiemarknaden gor det i forhoppning om att
investeringen ska ge en positiv avkastning. Ibland utvecklas emellertid
den verksamhet som ett borsbolag driver inte pd det sitt som investera-
ren trodde skulle ske. Investeringen kan visa sig vara en dalig affar. Den
risken — affirsrisken eller den kommersiella risken om man sa vill —
ar oundviklig. Detta ar i sjalva verket aktiemarknadens essens.’® Att
forlora investerat kapital pa grund av att ett visst borsbolags verksamhet
drabbas av motgangar eller annars inte utvecklas val, ar alltsd inte
liktydigt med att ha blivit "lurad” eller att risken for att detta ska intraffa
ar ett fortroende- eller effektivitetsproblem som motiverar aktie-
marknadsrattslig intervention. Annorlunda uttryckt: Att verksamheten
utvecklas negativt och att aktien darfor forlorar i varde ar inte i
investerarens perspektiv detsamma som att ha kopt en "lemon”. Den
aktiemarknadsrattsliga regleringen vill i stillet komma at investerarens
risk att lida forlust pd grund av nagot annat forhdllande an som ar
hanforligt till den kommersiella risk som ar sjdlva essensen i en investe-
ring i andelar i en affarsverksamhet.

Det ar siledes investerarnas tilltro till att marknaden i adekvat man
haller undan siddant som exponerar dem for risk att lida forlust pa
grund av annat an den kommersiella risken som den aktiemarknads-
rattsliga regleringen vill uppratthalla och stirka. Om regleringen inte
astadkommer detta antas investerarna namligen komma att investera
nagon annanstans eller investera pa villkor som paverkas negativt av
deras bristande fortroende. "

Investerarnas fortroende ar alltsa inte ett kapitalmarknadsrattsligt
sjalvandamal utan ett medel for att astadkomma en likvid och val-
fungerande marknad. Detta ar viktigt att vara medveten om, eftersom
ett ensidigt fokus pa olika slags restriktioner vid regelskapande och

' Den foretagsspecifika risken kan dock spridas genom att investeraren diversifie-
rar sina investeringar pa flera olika borsbolag. Aktiemarknaden fyller en mycket vik-
tig funktion genom att mojliggora sadan riskspridning, se t.ex. Viotti & Urwitz, Ak-
tiemarknaden — spelkasino eller samhallsnyttig institution, i Hagg (red.), Stockholms
Fondbors — Riskkapitalmarknad i omvandling, 1988, s. 20 ff.

" Se t.ex. Easterbrook & Fischel, Mandatory Disclosure and the Protection of Inves-
tors, s. 673: “Fraud reduces allocative efficiency. So too does any deficiency of information.
Accurate information is necessary to ensure that money moves to those who can use it most
effectively and that investors make optimal choices about the contents of their portfolios. A world
with fraud, or without adequate truthful information, is a world with too little investment,
and in the wrong things to boot.” En annan sak ar att Easterbrook och Fischel (s. 692 f.)
ifrdgasatter standpunkten att intresset av investerarfortroende motiverar just lag-
fasta, tvingande borsinformationsregler.
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regeltolkning loper risk att utmynna i en ordning dar det 6vergripande
malet i sjalva verket motverkas.

Det ovan citerade uttalandet i 1984 ars utredningsbetinkande visar
aven pa det ndra sldktskapet mellan aktiebolagsratten och aktie-
marknadsratten. Rattsomradena har 6éverlappande — eller till och med
samma — oOvergripande dndamal. Sddana omedelbart marknads-
funktionsrelaterade dndamal som jag framst uppehaller mig vid idag
gor sig visserligen i stora drag géallande aven pa andra slags liknande
marknader, dvs. oavsett om den handlade tillgdngen ar en aktie eller
t.ex. en ravara. Men nar det galler marknaden for andelar i aktiebolag
gor sig ocksd intresset av att reducera aktiebolagens kapitalkostnader
tydligt gallande och ar rentav i forgrunden. Skalet till att lagstiftaren
tillhandahaller en mdjlighet att bedriva naringsverksamhet i form av
aktiebolag ar att detta frimjande av naringsverksamhet bedoms ytterst
kunna bidra till 6kad tillvixt och 6kat vélstind i samhallsekonomisk
mening. Det antas astadkommas bast om aktiebolagen kan attrahera
riskvilligt kapital till lagsta mojliga kostnad. Aktiebolaget ar en finansie-
ringskonstruktion.” Aven har handlar det alltsi om effektiv kapital-
allokering — och det forutsitts att investerarna som kollektiv har
fortroende for att aktiebolaget i dess reglerade form inte innebar en
for stor risk att lida forlust pa grund av annat dn den kommersiella risk
som ar sjalva essensen i att investera i en affarsverksamhet."

6 Skolexemplet pa fértroendeskadlig avart: insiderhandel
Det vanligaste exemplet pa en foreteelse som antas ha fortroende-
skadliga och darmed effektivitetsskadliga effekter ar insiderhandel.
Anta att en investerare efter analys av den information som ett visst
borsbolag lamnat till marknaden jamte ovrig offentligt tillganglig
information kommer till slutsatsen att kop av aktier i borsbolaget till
den riadande borskursen sannolikt dr en avkastningsgenererande
investering. En koporder laggs. Anta att det i samma tidsmassiga
sammanhang har uppkommit kraftigt negativt vardepaverkande
omstandigheter i form av att en allvarlig sakerhetsbrist i borsbolagets
produkter har upptickts. Anta vidare att nidgon som kommit att fa
kinnedom om dessa omstandigheter finner att han eller hon bor salja
sina aktier i borsbolaget for att undvika forlust. En siljorder laggs.
Investeraren koper aktier, insidern saljer aktier. Nar informationen
kort darefter offentliggdrs sjunker aktiekursen kraftigt. Investeraren

2 Se, angaende insiderhandelsférbudet, EU-domstolens dom av den 23 december
2009 i mal C-45/08, Spector Photo Group och Van Raemdonck, p. 46: ”[E]n sa vid
tolkning av artikel 2.1 i [2003 ars marknadsmissbruksdirektiv] [skulle] medféra en
risk for att tillimpningsomradet for detta forbud utstracks till att omfatta mer an
vad som ar lampligt och nodvandigt for att na méalen med direktivet. En sddan tolk-
ning skulle i praktiken kunna leda till att vissa transaktioner som inte nodvandigtvis
skadar de intressen som direktivet ska skydda forbjods.”

¥ Se Easterbrook & Fischel, The Economic Structure of Corporate Law, 1991, s. 10: “The
corporation is a financing device and is not otherwise distinctive.”

' Se t.ex. Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 6 uppl. 2021, s. 45.
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far vidkannas en kraftig forlust, insidern undviker att gora en kraftig
forlust.

Om det vore fritt fram att agera som insidern agerar antas
investerare som kollektiv dra 6ronen at sig och tveka infor att investera
pa det satt och pa de villkor som de annars hade gjort. Att ett bérsbolags
produkter visar sig inte vara tillrackligt sikra — med foljd att de inte
saljer sa bra som onskat eller att bolaget adrar sig skadestandsansvar pa
produktansvarsgrund — ingar i den kommersiella risk som en aktie-
investering ar féorknippad med. Det far investeraren rikna med och
finna sig i.”” Men att, som i exemplet ovan, en vasentligt varderedu-
cerande realitet har intraffat och att informationen darom endast ar
tillganglig for vissa men inte andra — och darmed dessutom kan
utnyttjas genom att vissa investerare kan undvika viardeminsknings-
konsekvenserna av detta medan andra investerare gor forlustbring-
ande kop pa felaktiga informationspremisser — ar ett annat slags risk.
Den risken, som precis som i Akerlofs exempel har med asymmetrisk
information att gora, har aktiemarknadsratten anledning att intressera
sig for.

Investerarna kan inte kontrollera den risken. For att investerare som
kollektiv ska vilja investera pa aktiemarknaden pa i stort opaverkade
villkor maste de kanna en rimlig tilltro till att vasentliga informations-
asymmetrier — och missbruk avdem — inte ar en vanlig foreteelse. Sa
gar i alla fall resonemanget.

Problemet uppmarksammades tidigt aven i Sverige. I Vardepappers-
marknadsutredningens redan namnda betiankande anfors foljande. ™

Aven i linder som saknar en lagstiftning som tar direkt sikte pd insider-
spekulation, t.ex. de nordiska ldnderna, synes den forharskande meningen
vara att foreteelsen ar en oart i vardepappershandeln och boér motarbetas.
Undantagsvis kommer dock en motsatt stindpunkt till uttryck. Denna
standpunkt grundar sig stundom pa argumentet att insiderspekulation
bidrar till att lJangsamt driva aktiekursen till den nivd som den kommer att fa
da informationen ifrdga blir offentlig och att dramatiska kursférandringar
harigenom motverkas. Vidare rattfardigas foreteelsen ibland med att den i
vart fall skapar en livligare marknad.

Den dominerande uppfattningen av insiderspekulation som en foreteelse
som inte bor godtas pa en sund virdepappersmarknad star i samband med
att insiderspekulation i typfallet medfor en vinst eller en utebliven forlust for
insidern. Denna vinning anses obehorig eller orattmatig och darfor oaccepta-
bel. Ofta pekas ocksa pd att vinningen motsvaras av skada fér annan. Upp-
komsten av ekonomisk skada ar obestridlig da insidern gjort affiren utan
mellanhand och férmatt motparten i avtalsforhallandet till affiren. Da
insidern lamnat kop- eller saljorder till fondkommissionar som for insiderns
rakning forutsatts gora affiren kan dock inte insidern anses ha véllat nagon
skada: de som upptritt pa marknaden skulle ju ha gjort detta under alla
forhallanden.

' Har bortses fran mojligheten att nagon bolagsfunktionar gjort sig skyldig till er-
sattningsgrundande skadevallande.
' SOU 1984:2s. 54 f. Se, liknande, prop. 1984/85:157 s. 21 f.
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Da insiderspekulation beskrivs som en oacceptabel foreteelse i varde-
pappershandeln betonas dock oftast olagenheter av ett allmannare slag an
uppkomsten av obehorig vinning och en daremot — i vissa fall — svarande
skada for insiderns motpart i avtalsférhallandet. Det gors salunda géllande,
att foreteelsen ar agnad att rubba fortroendet for handeln med vardepapper
och dirmed medfor risk for att seriosa investerare soker sig frain marknaden.

[—]

Véadan av insiderspekulation far alltsa ses mot bakgrund av den samhalls-
nyttiga roll som andrahandsmarknaden och da framférallt borsen spelar...
Avstandstagandena frdn insiderspekulation har m.a.o. framférallt en
ekonomisk/politisk grund.

Uttalandena i 1984 ars betinkande ger uttryck for en nyanserad
forstaelse for problematiken. Det ar inte sjalvklart hur lagstiftaren bor
forhalla sig, men lagstiftare runtom i varlden har dnda i allmanhet rort
sig i den riktning som vi diskuterar har."”Det grundliggande problemet
ligger egentligen i sjalva informationsasymmetrin och att transaktioner
som en konsekvens darav sker pa ett haltande informationsunderlag,
snarare an i insiderhandeln som sadan. Képaren i exemplet ovan skulle
juha kopt aktierna oavsett om nagon insiderhandel samtidigt forekom.
Jfr det mer kategoriska uttalandet i skal 23 till EU:s marknadsmissbruks-
forordning:*

De huvudsakliga kannetecknen for insiderhandeln bestar i att en oberattigad
fordel uppnas fran insiderinformation till nackdel for tredje parter som ar
omedvetna om sadan information, och foljaktligen leder detta till att finans-
marknadernas integritet och investerarnas fortroende undergravs.

Jag tilldter mig att idag bortse fran den omfattande teoribildning som
menar att insiderhandel ar av godo i effektivitetshanseende och darfor
bor vara tillaten eller atminstone inte regleras pa nuvarande satt.

7 De tva huvudsakliga regleringsansatserna inom aktiemarknadsritten
Aktiemarknaden anses, som konstaterades redan av Vardepappers-
marknadsutredningen, vara for viktig for att lamnas oreglerad. De ovan
diskuterade andamalen tillgodoses med hjdlp av tvd huvudsakliga re-
gleringsansatser.

1. For det forsta uppratthalls regler som ar utformade for att
minimera utrymmet for informationsasymmetrier. Transparens, eller
genomlysning, ar ledordet.

2. For det andra uppratthalls regler som ar utformade for att
forhindra kvarvarande mojligheter till fortroendeskadligt missbruk.

'7 Fortroendeargumentet utvecklas av Samuelsson i Moberg & Samuelsson, Bérsritt,
1989, s. 103 ff.

' Europaparlamentets och radets féorordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april
2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordning).

19 Se forst Manne, Insider Trading and the Stock Market, 1966, och, for att ta bara ett
exempel pd ett senare, nyanserat bidrag, Haddock & Macey, A Coasian Model of
Insider Trading, Northwestern University Law Review, vol. 80, nr 6 (1987).
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Portalregeln i den forsta kategorin ar den bestimmelse i EU:s
marknadsmissbruksférordning som kraver att borsbolag sa snart som
mojligt ska offentliggora insiderinformation som direkt berér dem.»
Det brukar sagas att offentliggérandeskyldigheten underbyggs av tva
narbesliktade omedelbara syften. For det forsta syftar offentliggoran-
deskyldigheten till att begransa utrymmet for missbrukbara infor-
mationsasymmetrier pa marknaden. I det hdnseendet ar offentlig-
gorandeskyldigheten endast ett profylaktiskt komplement till féorbudet
mot insiderhandel, som ar skolexemplet pd en regel i den andra
kategorin. Tanken ar enkel: Om det inte foreligger nagon informa-
tionsasymmetri — eftersom informationen gjorts offentlig — finns det
heller ingen informationsasymmetri att missbruka genom fortroende-
skadlig insiderhandel.®* For det andra, och mycket viktigt, syftar
offentliggérandeskyldigheten till att effektivisera prisbildningen pa
marknaden och tillhandahalla ett slags fortroendestarkande investerar-
skydd genom att tillse att marknaden far relevant information snabbt
och rattvist.*

Att forbudet mot insiderhandel ar skolexemplet pa regelinter-
vention syftande till att komma dat en fortroendeskadlig avart innebar
inte att det inte finns fler exempel. I sjilva verket genomsyrar for-
troendeintresset hela den kapitalmarknadsrattsliga regleringen, inte
minst den sa kallade sjilvregleringen pa aktiemarknaden, med inve-
sterarskyddande regler om offentliga uppkopserbjudanden, riktade
nyemissioner, incitamentsprogram m.m. Nar det galler lagregleringen
av marknadsplatsernas verksamhet ar fortroende till och med ett
rekvisit i forfattningstexten.® I ndstan alla kapitalmarknadsrattsliga
regler kan en fortroendeaspekt skonjas och nastan alltid anvands
nagon eller bdda av de ovannidmnda regleringsansatserna.

8 Betydelsen av att forsta aktiemarknadsrittens funktion
Det finns uppenbarligen ett antal saker som ar betydelsefulla att kinna
till for att forsta kapitalmarknadsriatten — eller, sndvare, aktiemark-
nadsratten — som rattsomrade. Vad ar aktiemarknadens karakteristik?
Vad vill vi att marknaden ska gora for oss? Vilka imperfektioner kan
marknaden uppvisa? Varfor reglerar vi marknaden? Hur reglerar vi
den? Vi har hunnit snudda vid allt idag.

Att forsta syftet med den kapitalmarknadsrattsliga regleringen ar
viktigt redan for en student som laser aktiemarknadsratt for forsta

% Se artikel 17.1 i marknadsmissbruksférordningen.

1 Skal 49 till EU:s marknadsmissbruksforordning: "Det dr viktigt att en emittent of-
fentliggor insiderinformation for att motverka insiderhandel och sakerstalla att in-
vesterare inte vilseleds. Emittenter bor darfor alaggas att sa snart som mojligt under-
ratta allmanheten om insiderinformation.” Se, for svenskt vidkommande, SOU
1984:2's. 55 1.

* Se, for att ta bara ett exempel, Davies, Worthington & Hare, s. 893 f. och 959 f.

# Se 13 kap. 1 § forsta stycket lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden: "En
bors ska driva sin verksamhet hederligt, rattvist och professionellt och pa ett sdtt sa
att allmanhetens fortroende foér vairdepappersmarknaden upprétthalls.”
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gangen. Det gor det namligen mojligt for honom eller henne att battre
forstd de olika regler och principer som liars ut och diskuteras pa
kursen.

Aven for rattsvetenskapligt vidkommande — och for évrigt ocksa i
den praktiska tillimpningen av kapitalmarknadens regler — ar det
viktigt att forstd regleringens och de enskilda bestimmelsernas dnda-
mal och funktion. Reglernas andamal ar nyckeln till 16sningen av
oklara fall. Reglerna bor normalt underkastas teleologisk tolkning och
den mest andamalsenliga 16sningen véljas i den man det ar tolknings-
massigt mojligt. Legalitetsskal kan dock ibland gora att en restriktiv
tolkning kravs; det ror sig i flera fall om straffsanktionerade regler.

Den utpraglat ekonomiska karaktiren av de forhdllanden som
regleras i kapitalmarknadsratten, och karaktiren av de andamal som
motiverar regleringen, gor att ekonomiska aspekter och 6verviganden
ar centrala. Aven detta ar viktigt att ha klart for sig nar man utformar
och tolkar kapitalmarknadens regler.

9 Avslutning

Vi har konstaterat att aktiebolag vars aktier ar féoremal for organiserad
borshandel endast utgor en liten andel av det totala antalet aktiebolag.
Stora varden ar dock hanforliga till borsbolagen. Det ar samhalls-
ekonomiskt angelaget att marknaden for aktierna fungerar sa val som
mojligt, sa att den ytterst bidrar till 6kad tillvaxt och 6kat valstind. Pa
aktiemarknaden kan det emellertid finnas foreteelser som exponerar
investerarna for risk att lida forlust pd grund av annat dn den
kommersiella risk som det oundvikligen innebar att investera i andelar
olika slags affarsverksamheter. Sidana foreteelser kan paverka inve-
sterarnas fortroende for marknadens funktion, paverka investerings-
viljan negativt och darmed medfora att marknaden inte allokerar
kapital effektivt. Den aktiemarknadsrattsliga regleringen vill komma at
sadana fortroendeskadliga foreteelser. Inte darfor att fortroende ar ett
sjdlvindamal utan darfér att bristande fortroende har negativa
effektivitetsimplikationer. Aktiemarknaden gor detta med hjalp av tva
huvudsakliga regleringsansatser, namligen regler som syftar till att
minimera utrymmet for informationsasymmetrier och regler som vill
komma at det missbruk som dnda kan férekomma.

Lyckligtvis ar inget av detta ooverstigligt svart. I sjalva verket ar det
ganska trivialt. Enormt viktigt — men trivialt. Vi behover bara uppratt-
halla regler av ovanstiende slag — och tolka dem i linje med deras
andamal — sa att aktiemarknaden inte blir "a market for lemons”!



