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Forord

Under de senaste 10-20 aren har kapitalmarknaden forindrats i grun-
den. Strategiska avregleringar i ménga linder som t.ex. avskaffande av
valutaregleringen och hinder mot utlindskt dgande har méjliggjort en
internationalisering som annars inte kunnat ske. Hirtill har dgandet
forindrats radikalt. De dominerande 4garna i de stora svenska borsbo-
lagen dr i dag svenska och utlindska institutioner. Andelen aktier
direktigda av privatpersoner minskar stadigt. Samtidigt har det vuxit
fram en kapitalmarknad utanfér bérserna i form av mellanhinder av
olika slag bl.a. hedgefonder och private equity-fonder.

Utvecklingen har lett till stora férindringar i regelverket. For svensk
del har férindringarna i forsta hand sin grund i EU-medlemskapet och
det reformprogram f6r virdepappersmarknaden som utarbetats och
genomforts inom unionen. Antalet regler har mangfaldigats pé bara ett
par ar.

Nir stora forindringar dger rum pd kort tid vicker det frigor som
t.ex. hur férindringarna av dgande och make pd kapitalmarknaden
paverkar niringslivets utvecklingsméjligheter. I tilligg kommer frigan
om regelverkets roll och inverkan pé utvecklingen. Bidrar den nya reg-
leringen till en bittre fungerande kapitalmarknad? Bidrar den till att
sinka kapital- och transaktionskostnaderna for foretagen?

Corporate Governance Forum samlade ett antal forskare och prakti-
ker med intresse for regelfrigor och kunskap om kapitalmarknaden for
att diskutera om férindringarna i dgandestrukturerna pé kapitalmark-
naden ir s& omvilvande att de bor foranleda mer radikala forindringar
i regelverken dn vad som hittills presenterats. Detta blev utgingspunk-
ten for en seminarieserie och denna bok.

Amnet ir outtomligt, inte minst eftersom det 4r allefor lite uppmiirk-
sammat sivil inom forskningen som hos marknadens olika aktérer.
Sikert kommer den pagdende finanskrisen att 6ka intresset for regelfrd-
gor, men vi vill understryka att krisen i forsta hand inte rér kapital-
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marknaden utan kreditmarknaden. Men visst finns det starka kopp-
lingar.

En grundliggande forutsitening f6r en indamalsenlig och vil fung-
erande reglering 4r att motiven for reglerna ir vil analyserade och pre-
senterade. En dterkommande friga pd vira seminarier har varit av-
vigningen i regelverket mellan skyddet for smédspararna (konsument-
skyddet) och de institutionella dgarnas intressen. Hur paverkas kapital-
marknaden, som helt domineras av institutionerna, av regelverkets
starka inriktning pa konsumentskydd och likabehandling av alla dgare?
Boken innehéller tvd uppsatser med sirskild inriktning pd motiven for
en reglering. Det dr Lars Horngrens och Gustaf Sjobergs uppsats: Stat-
lig reglering av handel med aktier samt Daniel Stattins uppsats: Skan-
daldriven och problemdriven reglering.

De senaste drens omfattande lagstiftning vicker en rad frigor om
lagstiftningsteknik och regeltillimpning. Kapitalmarknaden har en
ling tradition av sjilvreglering, inte minst i Sverige. Manga av dessa reg-
ler har under senare ar infogats i lagstiftningen. I f6rlingningen upp-
kommer frigan om det finns ndgot utrymme for sjilvreglering pa fram-
tidens kapitalmarknad. Om detta handlar Kerstin Hermanssons och
Per-Ola Janssons uppsats: Regleringsteknik pa export. En hittills foga
uppmirksammad friga ir vilken betydelse det har for en kapitalmark-
nad att det finns en vil fungerande tvistlésningsmodell. Frigan behand-
las i Eric M. Runessons uppsats: Corporate Governance-tvister och
deras “dgare”.

Parallellt med nya materiella regler pd kapitalmarknaden har reg-
lerna och férutsittningen fér tillsynen éver marknaden radikalt férind-
rats. | ett regelperspektiv ir tillsynsfrigor av stort intresse. Finansin-
spektionens roll och pa vilket sitt den bér fullgoras ir ett dmne vire all
uppmirksamhet. Hir finns nistan ingen forskning gjord och kunskaps-
luckorna ir stora. Ett bidrag till detta amne dr Hans Schedins uppsats:
En principbaserad tillsyn och reglering — Finansinspektionen pa villo-
spar? P4 samma tema — tillsyn och 6vervakning — presenteras ytterligare
tvd uppsatser. Det 4r Adam Diamants uppsats: Revisorns rapportering
till virdepappersmarknaden och Claes Norbergs och Per Thorells upp-
sats: Okar den nya redovisningstillsynen fortroendet for borsforetagens
finansiella rapportering?

Sambandet mellan den svenska regleringen och EU-regleringen ir
mycket starkt. Vi har i seminariegruppen diskuterat om det ir nédvin-
digt att sd slaviske folja EU:s direktiv som blivit praxis i Sverige och vilka
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konsekvenser detta fir f6r den svenska kapitalmarknaden. Vi har ocksa
diskuterat hur man bist paverkar regelutvecklingen inom EU. P4 detta
tema finns en uppsats i boken, nimligen Lars Afrells: Regelgivningen
frén Bryssel — till nytta for den svenska virdepappersmarknaden?

Vi hoppas forstds att de fron som vi sdr genom denna bok ska gro
och leda till eftertanke och framtida forskning.

Vi vill tacka alla deltagare i seminarieserien. Det har varit intressanta
och spinnande diskussioner. Givetvis svarar forfattarna sjilva for inne-
hallet i sina uppsatser.

Stockholm i januari 2009

Gunnar Nord Per Thorell
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Regelgivningen fran Bryssel — till nytta for
den svenska virdepappersmarknaden?

Lars Afrell

Inledning

De flesta héller nog med om att vil fungerande aktiemarknader ir av
betydelse for samhillsekonomin. I sin artikel konstaterar emellertid
Lars Horngren och Gustaf Sjoberg att det ér svirt att finna klara och
tydliga motiv f6r den sirskilda regleringen av handeln med aktier som
skett i jimforelse med motiven f6r regleringen av banker

Nir det giller regleringen av virdepappersmarknaden och handeln
med aktier har regelgivningen frin Bryssel varit den dominerande fak-
torn det senaste decenniet. Ndgot forenklat kan sigas, att de enda om-
riden pd denna marknad som EU inte har reglerat i detalj 4r handeln
pa penning- och obligationsmarknaden och de avslutande leden vid en
affir pd virdepappersmarknaden, nidmligen clearing, avveckling och
kontoforing av finansiella instrument. Det dr kanske sikrast att tilligga,
att s dnnu inte har skett. De senaste drens regelgivning frin Bryssel har
medfért att den svenska marknaden pa mycket kort tid fitt nya regler
for marknadsmissbruk, prospekt, information frin emittenter och om
handeln med finansiella instrument. Jag ska hir férsoka beskriva moti-
ven bakom den mycket omfattande reglering som skett pd EU-nivé av
virdepappersmarknaden och dven limna nigra synpunkter pd om den-
na reglering varit till nytta f6r den svenska virdepappersmarknaden.

Handlingsplanen for finansiella tjinster

En viktig utgingspunkt f6r en granskning av regelgivningen frin Brys-
sel 4r den Handlingsplan for finansiella tjinster som antogs av kom-
missionen 1999." Handlingsplan var ett led i den s.k. Lissabonagen-

' Finansiella tjinster: Att skapa en handlingsram, KOM(1988)625.
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dan.” Planen fran 1999 har direfter foljts upp av en ny handlingsplan
frain kommissionen fér tiden 2005-2010 och det dr nu aktuellt for
kommissionen att ta fram en plan for de kommande fem aren. Ut-
formningen av denna plan kan komma att bli en viktig fréga under det
svenska ordférandeskapet hosten 2009.

Utgdngspunkten for handlingsplanen frin 1999 var att fullborda
den inre marknaden for finansiella tjinster. Denna marknad var nim-
ligen fortfarande splittrad. Aktorernas tillgdng till de olika marknaderna
i medlemsstaterna var otillricklig. Med introduktionen av euron fanns
enligt planen en unik méjlighet att skapa en finansiell marknad inom
EU med laga kostnader f6r kapital och férmedlingstjianster. Handlings-
planen frin 1999 var synnerligen omfattande och innehéll en mingd
dtgirder och prioriteringar. Dessa var indelade pa tre strategiska delmal.

Det forsta omradet var en enda institutionell marknad i EU som
skulle mojliggora for foretag ate anskaffa kapital p& konkurrenskraftiga
villkor samt ge investerare och mellanhinder tillging till alla marknader
utan etableringstving. Vidare skulle foretag som tillhandahéll investe-
ringstjinster kunna erbjuda sina tjinster i alla medlemsstater utan oné-
diga hinder eller administrativt kringel.

Det viktigaste direktivet f6r handeln pa virdepappersmarknaden,
investeringstjinstedirektivet (ISD)’ behgvde moderniseras med hinsyn
till utvecklingen pé omradet. Nir det giller kapitalanskaffningen inom
EU hade prospektdirektivet inte uppfylle sitt syfte, nimligen att ett pro-
spekt som var godkint i en medlemsstat skulle accepteras i andra med-
lemsstater, och behévde dirfor dndras. Reglerna om informationsgiv-
ning borde ocksd uppdateras f6r en mer frekvent och tillforlitlig infor-
mation frn bolagen for att 6ka fortroendet for marknaderna och attra-
hera mer kapital.

Det andra omridet var dppna och sikra icke-institutionella marknader
(konsumentmarknader/retail markets). P4 dessa marknader var det vik-
tigt att ge konsumenterna nédvindig information och skyddsmekanis-
mer (tydliga rittigheter och effektiv tvisteldsning) for att dessa skulle
kunna aktivt delta i den inre marknaden for finansiella tjinster.

Om bakgrunden och Lissabonagendan, se Mats Walberg, Handlingsplanen for
finansiella tjdnster — en framging inom Lissabonstrategin?, Europarittslig Tidskrift

2005, s. 443 ff.
> Direktiv 93/22/EEG.
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Det tredje omradet var zllsynen inom EU. Hir gillde det bl.a. att
undanrdja eventuella luckor i EU:s regler for tillsyn som uppstatt till
foljd av nya former av finansiell verksamhet eller till £5ljd av globalise-
ringen. Ett annat problem var att tillsynen var splittrad med olika an-
svariga myndigheter f6r bank, forsikring och virdepapper. Vidare an-
sig kommissionen (d&) att det fanns mycket som talade for en enda till-
synsmyndighet for virdepappershandeln inom EU. Kommissionen
ndjde sig emellertid med att foresprika att en kommitté skulle sittas
upp for ate bitrida kommissionen nir det giller utvecklingen och ge-
nomférandet av regelverket pa virdepappersmarknaden.*

Handlingsplanen frin 1999 innehsll éver 40 forslag pé atgirder. De
flesta bestod av direktivforslag men dven rekommendationer och andra
dtgirder foreslogs. Nistan alla forslagen har genomférts, nigra med ett
eller flera drs férsening, men i stort var handlingsplanen en mycket stor
framging for kommissionen.” Den skapade ocksd ett starkt politiskt
tryck pé de tvd lagstiftande institutionerna inom EU, rddet och parla-
mentet,’ som resulterade i att forslagen i princip kunde antas vid forsta
lasningen. Det politiska trycket hslls ocksd uppe under genomférande-
fasen genom att kommissionen halvérsvis presenterade ligesrapporter
hur medlemsstaterna hade klarat av sina dtaganden att genomf6ra atgir-
derna i handlingsplanen.

Behovet av att snabbt genomfora atgirderna i handlingsplanen fick
till foljd att Europeiska ridet” i Stockholm 4r 2001 fattade beslut om
att infora den s.k. Lamfalussymodellen pd virdepappersmarknaden.
Denna modell syftade till ett bittre regelskapande inom EU och att
skapa en reglering av virdepappersmarknaden som var tillrickligt flexi-
bel for att snabbt kunna reagera p marknadsutvecklingen.®

Den kommittén fick namnet europeiska virdepappersmarknadskommittén (ESC).
Vanligen brukar man ange att 39 eller 40 av dtgirderna faktiskt har genomforts.

Egentligen Europeiska unionens rdd (vanligen benimnt ministerridet eller bara
ridet) och Europaparlamentet (i fortsiteningen EP).

Europeiska ridet bestdr av stats- och regeringscheferna i medlemsstaterna samt
kommissionens ordférande.

Se nirmare om Lamfalussymodellen som numera genomférts 4dven for bank, for-
sikring och fond i Lars Afrell och Katarina Back, Lamfalussymodellen — en ny lag-
stiftningsprocess inom EU, Europarittslig Tidskrift 2005, s. 434 f.
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I handlingsplanen f6r 2005-2010 slogs fast att en dynamisk konso-
lidering skulle Zga rum mot en integrerad, 6ppen, konkurrenskraftig
och ekonomisk effektiv finansmarknad i EU. Det andra mélet var bort-
tagande av kvarvarande ekonomiskt betydelsefulla hinder sa att finan-
siella tjianster kunde erbjudas och kapital réra sig fritt inom EU till lig-
sta mojliga kostnad. Vidare skulle den antagna regleringen inférlivas,
genomforas och kontinuerligt utvirderas. For kommande forslag skulle
man tillimpa en ny agenda, nimligen den om Better Regulation.” Slut-
ligen skulle tillsynssamarbetet 6ka och tillsynen bli enhetligare.

Dynamisk konsolidering var siledes ledordet f6r planen for 2005—
2010. Ertt viktigt dtagande frin kommissionens sida var att fore alla lag-
stiftningsforslag genomféra ppna konsultationer och att forslagen
skulle tfoljas av konsekvensbedosmningar.'® Forutom att forbittra till-
synssamarbetet var en viktig punkt att utveckla Lamfalussymodellen.

Skilen for marknadsmissbruks-, prospekt- och
oppenhetsdirektivet samt MiFID'!

Motivet till regleringarna inom EU ir att en vil fungerande inre mark-
nad for finansiella tjinster dr av avgérande betydelse f6r den ekono-
miska tillvixten, en marknad som méjliggor for foretag att anskaffa ka-

Se http://ec.europa.eu/governance/better_regulation/index_en.htm.

' Kommissionen piminde ridet och EP om deras respektive dtagande att visentliga

dndringar av kommissionens forslag skulle atf6ljas av konsekvensbedomningar.
Enligt kommissionen hade rddet och EP inte utfort sidana. Den paminnelsen for-
tjinar att upprepas. Jag har i vart fall inte sett nigon sidan bedémning frin nimnda
institutioner, inte heller har jag hort talas om att kravet stillts upp frin medlems-
staterna pd ett sdidan beddmning vid dndringsforslag. Jag hiller med kommissionen
om att detta 4r en svaghet i lagstiftningsprocessen i Bryssel och skulle for egen del
fororda att det stilldes krav pa att alla dndringsforslag frin medlemsstater i ridet
inklusive konsekvensbedémningar ska limnas skriftligen. Med en sidan ordning
skulle det vara méjligt att dven utanfér de slutna rummen i Bryssel bittre kunna
folja och analysera lagstiftningsprocessen.

"' MiFID ir den vanliga forkortningen for direktiv 2004/39/EG om marknader for
finansiella instrument. Direktivet kompletteras av ett genomforandedirektiv och
en genomférandefdrordning antagna pd nivé 2 enligt Lamfalussymodellen.
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pital pi konkurrenskraftiga villkor inom hela EU."* Investerare och
mellanhidnder ska ocksa ha tillging till alla delmarknader inom Unio-
nen utan tving for mellanhinderna att etableras sig rent faktiske i en
medlemsstat, t.ex. genom fjirrmedlemskap. Finansiella féretag som till-
handahiller investeringstjinster ska dessutom kunna erbjuda sina tjins-
ter i alla medlemsstater utan onédiga hinder eller administrativt
krangel. For att forverkliga den inre marknaden krivs enligt kommissio-
nen harmoniserade regelverk och att hinder och barriirer i form av na-
tionell sirreglering s langt som mojligt rivs. For att uppnd detta har
kommissionen i betydande omfattning féreslagit lagstiftning som redu-
cerar medlemsstaternas rorelsefrihet, nidmligen fullharmoniserings-
direktiv och férordningar. Vikten av att inom EU uppnd enighet om
hur regler och krav ska tolkas och bedémas har ocksd betonats.

Hur har dd motiven beskrivits i de rittsakter med anknytning till
handeln med aktier som antagits i enlighet med handlingsplanen. Det
forsta direktivet rent tidsmissigt var marknadsmissbruksdirektivet som
antogs i januari 2003." I skilen till detta direktiv anges att det behov-
des ett nytt direktiv pd grund av férindringarna pa finansmarknaderna
och i gemenskapernas lagstiftning samt for att undvika att kryphal i
denna lagstiftning undergrivde allminhetens fortroende f6r markna-
derna. Dirutéver papekades att lagstiftningen 4r ofullstindig inom
gemenskapen och att de rittsliga kraven skiljde sig 4t mellan medlems-
staterna.'® Fortroendet for marknaderna betonades i skilen liksom vik-
ten av genomlysning.

Aven i skilen till prospektdirektiver'® betonades att ett nytt regelverk
behovdes eftersom befintlig lagstiftning inte hade fungerat. Regelsyste-
met f6r dmsesidigt erkinnande var ofullstindigt och for komplicerat.
Milet med prospektreglerna, ett europapass, hade dirfor inte uppnitts.
I 6vrigt betonades att syftet med direktivet (och genomfsrandeforord-
ningen) ir investerarskydd och att investerarna ska fi fullgott skydd

12 Se dven skil 1 i direkeiv 2003/6EG och skil i direkeiv 2004/109/EG.

'3 Direktiv 2003/6/EG om insiderhandel och otillbérlig marknadspéverkan (mark-
nadsmissbruk).

' Se skal 11.
Direktiv 2003/71/EG om de prospekt som skall offentliggsras nir virdepapper

erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och om 4ndring av direktiv 2001/
34/EG.
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genom fullstindig (tillf6rlitlig) information frén emittenterna.'® I skil
30 tas skillnaderna i tillimpning av befintliga regler mellan medlems-
staterna upp och vikten av att sidana skillnader undanrjs.'”

I MiFID tas i skilen upp att marknaderna har férindrats och att nya
investerare och nya produkter har tillkommit samt att det ddrfér behov-
des en mer heltickande reglering. Investerarskyddet behévde harmoni-
seras och méjligheten att agera 6ver grinserna maste forbittras. Dirut-
over innehéller skilen till MiFID inte s& méinga generella bedomningar
utan behandlar frimst enskilda artiklar.

I skilen till 5ppenhetsdirektivet'® anges inte direke att den befintliga
regleringen inte ir tillricklig utan i stillet betonas att effektiva, ppna
och integrerade virdepappersmarknader bidrar till dllvixten. I skl 1
anges att korrekt och tillf6rlitlig information skapar fortroende bland
investerare och mdjliggér vilgrundade bedomningar av foretagens re-
sultat samt att detta bidrar dill sdvil skyddet for investerare som mark-
nadens effektivitet. Behovet av harmonisering tas dven upp men i rela-
tivt forsiktiga ordalag.'” Oppenhetsdirektivet innehiller ocksa storre ut-
rymme for den nationella lagstiftaren 4n 6vriga hir behandlade direktiv.

Det svenska inforlivandet

Motiven for regleringen frin Bryssel av handeln med finansiella instru-
ment fir betecknas som mycket allmint utformade. Hur har den
svenska lagstiftaren hanterat dessa motiv vid inférlivandet av nu aktu-
ella ritesakter? I Sverige har vi en tradition med utforliga motiveringar
till lagstiftningsforslag och dven av analyser eller forsok till analyser av
vilka konsekvenser lagférslagen kan fi for de berorda intressenterna.
Nir det giller inférlivandet av ritesakter frin Bryssel dr det emellertid

16 Se skil 10, 12 16, 18, 21 och 27.

De mycket detaljerade reglerna for prospekt av olika slag dterfinns ocksd i en for-
ordning, kommissionens frordning (EG) nr 809/2004, f6r att minska risken for
att olika krav stills upp.

Direktiv 20047109/EG om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar
om emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel p4 en reglerad marknad och
om indring i direktiv 2001/347EG.

Y Se skil 5, 7 och 8.
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en grannlaga uppgift att kommentera dessa. En forsta svarighet ar att
motiven till rittsakterna frin Bryssel kan vara generella och dven relativt
kortfattade. Dirtill kommer att skilen till rittsakterna kan innehilla
forklaringarna hinforliga till en viss artikel, skil som ibland kan vara
mer eller mindre of6rstieliga eftersom de kan ha tillkommit som ett led
i en kompromiss eller for att tillfredsstilla en medlemsstat. Det idr dess-
utom inte helt riskfritt att tolka en rittsakt eftersom detta i slutinden
ir EG-domstolens uppgift. En felaktig tolkning eller slutsats riskerar att
f& negativa foljder, inte bara for avnimarna av akten utan ocksd fér den
svenska lagstiftaren. Lagstiftaren har ocksd varit relativt dterhillsam
med att tolka nu diskuterade rittsakter.

I proposition om marknadsmissbruk férs i princip inga mer gene-
rella resonemang utéver ett avsnitt om de ekonomiska utgingspunk-
terna for en reglering av marknadsmissbruk. Det konstateras att det
finns ekonomiska argument béde f6r och emot ett férbud mot insider-
handel medan otillbérlig marknadspéverkan paverkar effektiviteten
entydigt negativt.”’ Effektivitetsargumentet respektive fortroendeargu-
mentet diskuteras. Slutsatsen 4r att Sverige vid genomfoérandet bor
efterstriva en indamélsenlig avvigning mellan dessa argument utan att
for den skull avvika frin syftena med direktivet!

Vid inforlivandet av prospektdirektivet betonas dock att investerar-
skyddet i direktivet bor ldsas som ett skydd for investerare mot att bli
felinformerade, inte som ett skydd mot att gora felaktiga affirer.®! Nir
det giller det andra syftet i prospektdirektivet, nimligen marknads-
effektivitet, konstateras att det finns en risk for verreglering och att
regeringen, i den man direktivet sd tillatit, strivat att uppnd en balans
mellan investerarskydd och marknadseffekrivitet.”

Resonemangen om motiven till regleringen var vid inférlivandet av
marknadsmissbruksdirektivet och prospektdirektivet timligen kortfat-
tade. Diremot fordes vid inférlivandet av MiFID ett lingre resone-
mang om motiven for reglering av den finansiella sektorn och virde-
pappersmarknaden.” Det konstateras inledningsvis att "det finns en

20 Se prop. 2004/05:142 Marknadsmissbruk, s. 40 f.
1" Se prop. 2004/05:158 Prospek, s. 59.

> Diremot ansig regeringen att det inte fanns yteerligare behov av en sidan diskus-

sion som Riksgildskontoret foreslagit, prop. 2004/05:158 s. 59.
» Se prop. 2006/07:115 Ny lag om virdepappersmarknaden Del 1, s. 264-273.
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stark koppling mellan virdepappersmarknaderna och betalningsvisen-
det eftersom de stora betalningsflédena som genereras i i handeln med
finansiella instrument svarar f6r en betydande del av det samlade flodet
av betalningar”.* Behovet av systemskydd, investerarskydd och effeki-
vitet tas upp pé ett allmint plan liksom ett antal principiella dvervigan-
den i anslutning till MiFID, nimligen om fragmentering, internalise-
ring och genomlysning. Nir det giller systemskydd konstateras att ris-
kerna som ir férknippade med virdepappershandeln sannolikt 4r nigot
mindre dn de som finns i traditionell bankverksamhet men att riskerna
okar i betydelse i takt med att virdepappersmarknaderna spelar en allt
storre roll i samhillsekonomin. Systemriskerna hirrér frimst frin vir-
depappersmarknadernas betydelse for clearing och avveckling® samt
fran bankernas behov av likviditet pi virdepappersmarknaderna.
Slutligen pépekas att ju fler som fir tillging till en marknad desto mer
okar nyttan for alla men samtidigt 6kar risken for att ett problem pa en
sddan marknad fir smittoeffekter. I den sammanfattande bedémningen
gors ett forsok att uttolka motiven till MiFID, skapandet av en integre-
rad finansiell marknad pa vilken investerare har ett effektive skydd.
Kundskyddet ska visserligen vara effektivt men inte sd langtgiende att
det inverkar menligt pd marknadernas funktion.”” Det foresprikas dven
en viss flexibilitet, dock beroende pd vilka som ir aktorer pa en viss
marknad. Dirvid jimférs behovet av kundskydd pa aktiemarknaden,
som ir storre, med behovet av sidant skydd pé obligationsmarknaden.
Det konstateras att oavsett marknad kraven pa genomlysning inte bor
drivas si langt att handeln med stora poster forsviras.”® I avsnittet om
ekonomiska konsekvenser anges att den grundliggande avvigningen
mellan vinsterna av forbittrad konkurrens och ckad effektivitet pd ena
sidan och pd andra sidan, kostnaderna for att genomfora det nya regel-

2 Se prop. 2006/07:115 Ny lag om viirdepappersmarknaden Del 1, s. 265.

¥ Clearing, avveckling och kontof6ring har diskuterats i Bryssel under ling tid och

vid deskilliga tillfillen men ndgot helhetsgrepp har dnnu inte tagits. Méjligtvis kan
det faktum att reglerna inte 4r harmoniserade bidragit till att inga Linkar har kun-
nats 5ppnas mellan clearingorganisationer enligt den antagna uppférandekoden, se
htep://ec.europa.eu/internal_market/financial-markets/docs/code/code_en.pdf.

% Det sistnimnda ir det inte svirt att i dessa dagar halla med om.
7" Se prop. 2006/07:115 Ny lag om virdepappersmarknaden Del 1, s. 272.

2 Se prop. 2006/07:115 Ny lag om virdepappersmarknaden Del 1, s. 273.
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verket, mdste anses vara genomférd genom antagandet av MiFID och
att det knappast 4r meningsfullt att i propositionen efterstriva en hel-
hetsbeddmning av det nya regelverket och dess ekonomiska konsekven-
ser. Beslutet 4r ju taget och ndgot alternativ till att genomféra MiFID
saknas. Det utrymme som finns i MiFID, att i viss utstrickning avvika
frin direktivets minimiregler, bér dock enligt propositionen dvervi-
gas.”

Aven vid inforlivandet av ppenhetsdirektivet fordes ett resonemang
om balansen mellan investerarskydd och marknadseffektivitet. Nir det
giller investerarskyddet anges att det i forsta hand bér férstds som en
garanti for en tillricklig sppenhet gentemot investerare och inte som ett
skydd mot enskilda felaktiga investerarbeslut. Betriffande marknads-
effektiviteten konstateras att adekvat information om emittenter skapar
ett bestdende fortroende bland investerare och forbittrar marknadens
effektivitet. Det finns emellertid en risk for att regleringen blir s omfat-
tande och sd detaljerad att de finansiella marknadernas funktion péver-
kas i negativ riktning. Slutsatsen 4r att nir utrymme ges i direktivet bor
en god avvigning ske mellan investerarskydd och marknadseffektivi-
tet.”” Denna slutsats kompletteras av ett konstaterande att reglerings-
nivin i ppenhetsdirektivet dr vil avvigd och att det bara bér inforas
stringare regler 4n direktivets i svensk ritt nir det dr sirskilt motive-

rat.’!

Négra avslutande reflektioner

Nir vi under 1990-talets forsta hilft inférlivade EGs regelverk for att
anpassa oss till Europa och for att uppfylla vara dtaganden i EES-avtalet
var utrymmet for nationell sirreglering relativt stort. Direktiven stillde
vanligen endast upp krav pd minimiharmonisering och det fanns dérfor
utrymme for nationell reglering. Det var inte heller ovanligt att det i
direktiven fanns skrivningar som gav medlemsstaterna frihet att behélla
nationella regleringar eller sirlosningar. Dessutom limnades en hel del
oreglerat av Bryssel.

# Se prop. 2006/07:115 Ny lag om virdepappersmarknaden Del 1, s. 528.
% Se prop. 2006/07:65 Informationskrav i noterade foretag, m.m, s. 85 och 86.

31 Se prop. 2006/07:65 Informationskrav i noterade foretag, m.m, s. 87.



24 Lars Afrell

Den finansiella handlingsplanen har emellertid férindrat liget.
Kommissionens beddmning av vilka dtgirder som krivs f6r att nd mé-
let, en vil fungerande inre marknad for finansiella tjinster som bidrar
till den ekonomiska tillvixten, har varit vigledande. De av kommissio-
nen foresprikade atgirderna, att ytterligare harmonisering krivs samt
att hinder och barriirer i form av nationell sirreglering maste tas bort,
har fitt stod av ridet och EP. Kommissionen har, med starkt stod frin
EP, dirfor forsoke att minska medlemsstaternas rorelsefrihet genom att
foresld fullharmonisering i direktiven och férordningar.

Det starka politiska stod som handlingsplanen fitt, tillsammans med
arbetssittet inom EU, har medfért att det funnits fdga utrymme for en
mer sofistikerad analys av behoven av reglering. Kommissionen har som
forslagsstillare sokt att hitta en niva pa regleringen som bédde ligger i
linje med det 6vergripande malet och som dven har ett innehdll som kan
godtas utan alltfor stora dndringar av medlemsstaterna (rddet) och av
EP. Vid en bedémning av regleringen frin Bryssel dr det viktigt att
komma ihdg att finansmarknaderna kan se mycket olika ut i medlems-
staterna. Det giller kanske frimst konsumentmarknaderna med 4ven
marknaderna for professionella aktérerna. Det kan foreligga stora skill-
nader hur handeln gir till, vilka instrument som handlas och vilka som
ir aktorer mellan medlemsstaterna. Marknaderna ir ocks3 olika utveck-
lade och det finns ocksd stora skillnader vad avser rittssystem och reg-
leringstradition. Att mot denna bakgrund och kraven pé fullharmoni-
sering finna ritt nivd pd ett forslag 4r inte ndgon enkel uppgift for kom-
missionen.

Ett exempel pa den politiska miljé som kinnetecknar diskussionerna
i Bryssel var avskaffandet av bérsmonopolet (den s.k. koncentrations-
regeln) i MiFID. For Sverige var forslaget oproblematiske, vi hade ju
avskaffat bérsmonopolet redan i borjan av 90-talet, f6r andra medlems-
stater var forslaget mycket svart att acceptera. Det skapade hos dessa en
oro for en fragmentering av handeln och bristande méjligheter till till-
syn. Efter en mycket ling och stundtals tuff diskussion i ridet®® och EP
slutade det med en kompromiss. Koncentrationsregeln avskaffades men
i stillet fick vi detaljerade regler om virdepappersforetagens internhan-
del (internalisering). Regler som ir kringliga och ibland dven svarfor-

32 Hir kan nimnas att Sverige faktiskt réstade emot den gemensamma stindpunkren
i radet tillsammans med bl.a. Storbritannien.
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stdeliga men ansdgs nodvindiga i Bryssel for att direktivforslaget skulle
godtas av tillrickligt minga medlemsstater och av EP%

Har EU-regleringen av handeln med finansiella instrument varit till
nytta for den svenska marknaden? Nir det giller den reglering vi fatt ill
foljd av den finansiella handlingsplanen har utrymmet f6r nationella
initiativ varit begrinsat. Situationen var emellertid som nyss sagts, en
annan nir vi i Sverige inférde EGs regler i samband med EES-avtalet.
D3 fanns det utrymme for nationella initiativ och en medlemsstat
kunde g lingre i liberaliserande riktning om staten bedomde det som
en fordel for sin finansmarknad. ISD gav i motsats till MiFID ett sddant
utrymme f6r medlemsstaterna och detta utrymme utnyttjades av den
svenska lagstiftaren och den svenska marknaden genom att bl.a. slopa
borsmonopolet och méjliggora for deltagande vid handeln pa borser
fran distans (fjairrmedlemmar). Malet med ISD, en grinséverskridande
handel med finansiella instrument, forsokee Sverige fakriske forverkliga
i dessa delar i hogre grad dn de flesta av medlemsstaterna. Det infor-
livande som skedde pa 90-talet av virdepappersmarknadsregleringen
frin Bryssel var enligt min mening till stor nytta f6r den svenska mark-
naden. Vi i Sverige fick under dessa ar ett klart internationaliserat sitt
att se pa virdepappersmarknaden och dess reglering. Till detta bidrog
de utlindska aktdrernas nirvaro pd den svenska marknaden, svenska
aktdrer sisom OM och storbankernas aktiviteter utanfér Sveriges grin-
ser och det svenska deltagandet i diskussionerna i Bryssel om virdepap-
persfrigor.

Nir det giller om regleringen i vrigt varit till nytta och om den varit
effektiv och bra for den svenska virdepappersmarknaden sd ir det vil
frimst ett imne for en grundlig ekonomisk studie. En studie som i mot-
sats till de som brukar presenteras av kommissionen tar sikte pa utveck-
lingen pa den svenska marknaden. Det ir ju effekterna f6r Unionen
som kommissionen ir intresserad av och dir malet med regleringen ir
en vil fungerande inre marknad, en marknad dir en av konkurrensfak-
torerna mellan olika marknader har minimerats, nimligen regelkon-
kurrensen.

Det finns faktorer som talar f6r att EU-regleringen av virdepappers-
marknaden i vissa delar inte varit till direkt nytta for den svenska mark-

3 Parlamentert bidrog till att géra reglerna nigot mer flexibla och dirmed till atr det
slutliga direktivfdrslaget var godtagbart dven for Sverige.
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naden. Négra sidana faktorer dr “one size fits all”, detaljeringsgraden
och, trots Lamfalussy, den bristande flexibiliteten i regleringen samt
beslutsprocessen i Bryssel.

Med ”one size fits all” avser jag regleringar som ofta ir relativt obe-
roende av institutets verksamhet och storlek samt den nationella mark-
nadens omfattning. Sddana regleringar medfér kostnader som finans-
marknaderna hittills har kunnat bira i tider av 6kad omsittning och
okat intresse. Utrymmet for flexibilitet och anpassning till de nationella
marknadernas sirdrag har emellertid minskat. Till detta kommer detal-
jeringsgraden. Idag har vi en synnerligen omfattande reglering frin
Bryssel som ofta innefattar rittsakter och riktlinjer frin nivd 1 dll 3
enligt Lamfalussymodellen. Nagot férenklat kan sigas att regleringen
fran Bryssel till stor del har ersatt Finansinspektionens foreskrifter,
marknadens sjilvreglering och institutens egna regler utan att ha den
flexibilitet och nirhet till marknaden som de inhemska reglerna hade.

Nir det giller lagstiftnings- och beslutsprocessen i Bryssel sd har jag
tidigare konstaterat att den limnar en hel del att 6nska nir det giller
god lagstiftningsteknik. Detta har resulterat i att vi numera i den
svenska virdepappersmarknadslagstiftningen har bestimmelser som ir
daligt anpassade till svenska forhéllanden.

Sammantaget anser jag emellertid att medlemskapet i EU och den
dirmed sammanhingande reglering vi fitt frin Bryssel har varit positiv
for svensk virdepappersmarknad. Den har bidragit till att 6ka konkur-
rensen péd den svenska marknaden och att till svenska finansiella institut
fact okade mojligheter att agera ver grinserna. Det ir i och for sig for-
delar som vi hade kunnat skaffa oss utan medlemskap genom ett EES-
avtal sisom Norge. Det 4r emellertid enligt min uppfattning till fordel
for Sverige och den svenska finansmarknaden att vi som medlem har
kunnat ta del fullt ut i diskussionen i Bryssel och di inte bara for att
med nibbar och klor forsvara svenska intressen.

Vad finns det dd for mojligheter till en bittre regleringsprocess i
Bryssel? Ndgra positiva tendenser ir virda att nimna. I praktiken fore-
gés alla fbrslag34 numera av konsultationer dven om tiden fér besva-
rande av dessa i vissa fall varit snivt tilltagen under den senare tidens

3 Ett undantag var forslaget i MiFID om regleringen av s.k. internalisering, Detta
forslag var en del av kompromissen internt i kommissionskollegiet for att kunna
ligga fram forslaget.
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finansoro. Genomlysningen av processen har ocksd blivit bittre och
skulle kunna bli 4nnu bittre om ridet tog denna uppgift pa allvar. For-
bittringar av konsultationsprocesserna och genomlysningen skulle en-
ligt min mening tillsammans med bittre konsekvensanalyser ge en
bittre kvalité pa regleringarna frén Bryssel.

Dirtill bor vi ocksd som medlemsstat ta vart ansvar for processen.
Som vanligt i dessa sammanhang giller det for en mindre medlemsstat
att vara aktiv i ett s tidigt skede som mojligt. Helst innan kommissio-
nen limnar sitt forslag. Har vi forslag pé forbittringar av lagstiftningen
bor vi ligga ner arbete pd dessa och presentera férslagen f6r kommissio-
nen. Under en diskussion om en eventuell reglering® av ett omride bor
vi forsoka att ge synpunkter pd utkast, konsekvensanalyser etc. frin
Bryssel sé tidigt som mdjligt och girna vid besok triffa ansvariga tjdns-
temin vid kommissionen. Kommissionen ir ocksd vil medveten om
kritiken mot den alltfor detaljerade regleringen frin Bryssel och har i
flera fall de senaste dren foresprikar sjilvreglering. Atagandena kommis-
sionen har gjort i agendan for Better Regulation ir ocksd synnerligen
levande i Bryssel. Det giller dock for oss att pdminna politikerna, bide
i Stockholm och Bryssel, om denna agenda och om vikten av konsulta-
tioner, genomlysning och konsekvensanalyser for att vi ska f3 en regle-
ring som bittre kan uppfylla sitt syfte, en vil fungerande inre marknad
for finansiella tjinster.

¥ Utvirderingarna av direktiv som regelbundet sker inom EU ir ett utmirke tillfille
att framfora konstruktiva synpunkter, dven en mojlighet fér bersm!






Revisorns rapportering till
virdepappersmarknaden

Adam Diamant

Inledning

En trend inom den svenska virdepappersrittsliga regleringen ir att
informationsgivningen till virdepappersmarknaden fir en allt storre
betydelse." Basen for denna informationsgivning ir den finansiella
information som de foretag vars virdepapper ir foremal for handel pa
en reglerad marknad® ska offentliggora enligt lagen (2007:528) om vir-
depappersmarknaden (LVM). Denna information ska som huvudregel
vara reviderad av foretagets stimmovalde revisor. Revisorn kan hirige-
nom sigas vara en del av 6vervakningen av dessa foretag.

En férutsittning for att revisorn ska fylla sin funktion som &verva-
kare av de borsnoterade bolagen ir att revisorns granskning samt rap-
porteringen 6ver denna motsvarar de befogade férvintningar som
marknaden har pa revisorn. I annat fall uppstir ett férvintningsgap som
i forlingningen riskerar att hota tilltron till de borsnoterade bolagen.

Jag ska i denna framstillning undersska om de krav som revisorsreg-
leringen stiller pa revisorn och de verktyg som regelverket pd revisors-
omridet tillhandahaller gor det mojligt f6r revisorn att limna den infor-
mation som marknaden forvintar sig. Frigan dr om de rimliga forvint-
ningar som virdepappersmarknadens aktérer har pé revisorns gransk-

' Se Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insynskraven angiende upplysningar om emittenter
vars virdepapper ir upptagna till handel pé en reglerad marknad och om indring
av direktiv 2001/34/EG. Se ocksd prop. 2006/07:65, s. 85.

2 1 Sverige OMX Nordic Exchange Stockholm AB och Nordic Growth Market
NGM AB. Eftersom de foretag som hir 4r av intresse i det nirmaste uteslutande ir
aktiebolag kommer det som nedan sigs vara inriktat pd aktiebolag vars virdepapper
noterats pd nigon av de tvd borserna. Jag kommer fortsittningsvis huvudsakligen
att benimna dessa bolag “bérsnoterade bolag”.
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ning och rapportering kan tillgodoses inom ramen for gillande regle-
ring. Det sagda ska belysas genom en analys av om de begrinsningar
som finns i revisions- och revisorsregleringen vad giller granskningens
omfattning, inriktning och avrapportering kan innebira att revisorn
inte ir skyldig att, eller till och med ir forhindrad att, till virdepappers-
marknaden rapportera om forekomsten av sddana brister som av mark-
naden identifierats som visentliga. Undersokningen genomfors pd si
sitt att jag med utgdngspunkt i den information som de bérsnoterade
bolagen ska limna till marknaden utreder i vad man brister i denna in-
formationsgivning ska féranleda revisorn att rapportera till marknaden.

Redogorelsen nedan ir inriktad pa den stimmovalde revisorn. Utan-
for denna studie limnas frigan om revisorstillsynens — dvs. Revisors-
nimndens — funktion att sikra att revisorerna svarar upp mot de befo-
gade forvintningar som stills pd dem.

Bérsnoterade bolags skyldigheter att
offentliggora information

Claes Norberg och Per Thorell har i sin uppsats i denna publikation
gjort gillande att ett bérsforetags finansiella rapportering utgor sjilva
fundamentet f6r handeln med virdepapper pa kapitalmarknaden.
Genom att de noterade bolagen tillhandahaller reviderad information
som investerarna kan forlita sig pa som fullstindig och korrekt méjlig-
gors for investerare att fatta vilgrundade ekonomiska beslut.

Reglerna om informationsspridning syftar enligt lagstiftaren till att
skydda investerare genom en siker och rittvis tillging till information
om de bdrsnoterade bolagen. Det investerarskydd som regleringen in-
nebir bor i forsta hand forstds som en garanti for en tillricklig 6ppenhet
gentemot investerare. Hirigenom kan ett av virdepappersregleringens
huvudsakliga skyddssyften tillgodoses nimligen konsumentskyddet.” Ge-
nom informationsgivningen ska ocksa tillskapas ett fortroende for
marknaden som i lingden forbittrar marknadens effektiviter.

En forutsittning for att virdepappersmarknadens tilltro till den in-
formation som de bérsnoterade bolagen limnar och som revideras av
deras revisorer ska uppritthéllas dr dock att reglerna som styr informa-

Se t.ex. prop. 2006/07:65, s. 85 och SOU 2003:22, s. 23 ff.
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tionsgivningen ir effektiva i marknadens perspektiv. Vad marknaden
forvintar sig kan i och for sig diskuteras och olika aktorers behov varie-
rar sikert. En enligt min mening rimlig utgingspunke ir dirfor act de
overviganden som kommer till uttryck i den virdepappersrittsliga reg-
leringen utgér ett antagande om marknadens sammanvigda behov.*
Dessa regler, som nirmast ir av offentligrittslig natur, rikear sig till
marknadens aktorer.

De bérsnoterade aktiebolagens beteende styrs dock i hég omfattning
av andra regelverk 4n de virdepappersrittsliga. Som exempel kan nim-
nas aktiebolagslagen (2005:551; ABL) och drsredovisningslagen
(1995:1554; ARL). Dessa regelverk ir civilrittsliga. Regleringen av viir-
depappersmarknaden kan dirfor sigas vara dualistisk.” En forutsittning
for att virdepappersmarknaden ska fungera effektivt 4r att de offentlig-
och civilrittsliga reglerna samverkar.

De civilrittsliga kraven pa finansiell information utgar for samtliga
aktiebolag frin ARL:s och till denna hérande normers krav.*” Enligt
denna reglering ska ett aktiebolag uppritta en drsredovisning bestiende
av balans- och resultatrikningar, noter till dessa samt en forvaltnings-
berittelse. For de borsnoterade bolagens del giller, i enlighet med IAS-
forordningen,® att de vid upprittandet av koncernredovisningen ska
tillimpa internationella redovisningsstandarder (IFRS). Radet for fi-
nansiell rapportering” har som sin uppfattning angett att den finansiella

I vid bemirkelse fir detta dven sigas innefatta den sjilvreglering som sker pé vir-
depappersmarknaden.

Jfr Lindskog, Stefan — I grinslandet mellan aktiebolagsritt och aktiemarknadsritt,
publicerad i boken Bérsritt, s. 149-167, s. 150.

Vissa borsnoterade bolags offentliga redovisning styrs av annan lagstiftning, t.ex.
lagen (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och virdepappersbolag. Da
dessa forfattningar i stor omfattning hinvisar till ARL utgir jag i det foljande fran
den lagen.

7 Jfr 16 kap. 8 § LVM.

¥ Europaparlamentets och ridets forordning (EG) nr 1606/2002 av den 19 juli 2002
om tillimpning av internationella redovisningsstandarder.

I april 2007 6vertog Rédet fér finansiell rapportering ansvaret for normgivningen
avseende redovisningsfrigor och rapportering for juridiska personer vars 6verldt-
bara virdepapper ir upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige. Enligt
Stockholmsbérsens Regelverk f6r emittenter (se nedan) kan rddets rekommenda-
tioner utgdra en del av god sed pa aktiemarknaden.
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rapporteringen for noterade foretag ska utformas i enlighet med be-
stimmelserna i IFRS som ir antagna av EU for tillimpning inom unio-
nen med de undantag och tilligg som foljer bl.a. av svensk lag."
Hirigenom blir IFRS av central betydelse for den finansiella informa-
tion som de bérsnoterade bolagen limnar.

I forvaltningsberittelsen ska bl.a. limnas upplysningar om sidana
forhéllanden som inte ska redovisas i balansrikningen, resultatrik-
ningen eller noterna, men som ir viktiga for bedomningen av utveck-
lingen av féretagets verksambhet, stillning och resultat. Vidare ska fore-
taget limna information om sidana hindelser av visentlig betydelse for
foretaget som har intriffat under rikenskapsaret eller efter dess slut,
samt om foretagets forvintade framtida utveckling inklusive en beskriv-
ning av visentliga risker och osikerhetsfaktorer som foretaget stér infor.
Som hindelser av visentlig betydelse for foretaget kan nimnas visent-
liga férindringar i verksamheten sisom etablering eller nedliggning av
en rorelsegren eller produktgren, kép eller forsiljning av betydelsefulla
dotterforetag och andra anliggningstillgdngar, ingingna viktiga avtal
och liknande. Forvaltningsberittelsen ska ocksa redogora for de vikti-
gaste orsakerna till utvecklingen av foretagets resultat och stillning,
t.ex. forindringar i marknad, produktion, rdvaruférsérjning, rintor och
valutakurser. Aven i ovrigt kan olika slag av viktiga férhillanden och
hindelser kriva information i forvaltningsberittelsen. Vidare ska det av
forvaltningsberittelsen framgd om foretaget inte lingre uppfyller krite-
rierna for “going concern”, t.ex. om foretaget har forsatts i likvidation
eller konkurs. Upplysningar kan vidare, i den man arsredovisningen i
ovrigt inte ger tillricklig information, behdva limnas om speciella
omstindigheter som i sirskild grad berér foretaget. Det kan t.ex. rora
sig om leasing av anliggningstillgingar, statliga och andra offentliga
stdd eller férekomsten av fordringar och skulder i utlindsk valuta. Det
dr 6nskvirt att information limnas om stérre dgare och om visentliga

forandringar i dgarstrukturen. 1

10" Radet for finansiell rapportering, RFR 2.2. Sidana begrinsningar dterfinns bl.a. i

ARL som férhindrar ate IFRS tillimpas fulle ut i redovisningen for juridiska perso-
ner.

" Se t.ex. Bokforingsnimndens uttalande BFN U 96:6 samt FAR SRS redovisnings-
rekommendation RedR 1 Arsredovisning i aktiebolag.
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De allminna civilrittsliga kraven rérande upprittande av drsredovis-
ning har av lagstiftaren forts 6ver till det virdepappersrittsliga regelver-
ket genom att det i LVM uppstills krav pé regelbunden finansiell infor-
mation. Enligt lagens 16 kap. 4 § ska ett borsnoterat bolag, s snart som
mojligt och senast fyra minader efter utgingen av varje rikenskapsar,
offentliggdra sin drsredovisning och i fsrekommande fall en koncernre-
dovisning. Enligt lagens 16 kap. 5-7 §§ ska bérsnoterade bolag ocksa
offentliggéra deldrsrapporter.

I 15 kap. 6 § LVM anges vidare att borsnoterade foretag fortlipande
ska informera borsen om sin verksamhet samt i 6vrigt limna borsen de
upplysningar som den behéver for att kunna fullgora sina lagstadgade
uppgifter. Bolagen ska ocksd offentliggora de upplysningar om sin verk-
samhet och om sina virdepapper som ir av betydelse f6r beddmningen
av kursvirdet pd virdepapperen. Ett visentligt syfte med detta dr att ge
allminheten underlag for en vilgrundad bedémning av bolagens eko-
nomiska situation.'?

Genom att notera sina virdepapper vid en bérs dtar sig det noterade
bolaget dven att folja de regler som giller pa den aktuella bérsen. For
bolag som ir noterade pd Stockholmsborsen giller en skyldighet att
folja borsens Regelverk for emittenter. Av detta regelverk féljer att det
borsnoterade bolaget ska limna information till marknaden i ett antal
fall. Grundkravet ir att bolaget ska uppritta och offentliggora finan-
siella rapporter i enlighet med gillande lagstiftning och relevanta redo-
visningsstandarder. Dirtill krivs att bolaget offentliggér beslut eller
andra hindelser och omstindigheter som ir av kurspiverkande natur.
Med kurspéverkande natur avses i dessa regler information som i enlig-
het med nationell lagstiftning rimligen kan forvintas paverka priset pa
bolagets virdepapper.'> Bolag med primirnotering pa Stockholmsbor-
sen ska ocksd offentliggira delarsrapporter kvartalsvis samt en boksluts-
kommuniké.

Av det borsrittsliga regelverket foljer att bérsnoterade bolag ska folja
allmint accepterad god sed pé den svenska aktiemarknaden. Med detta
avses enligt regelverket en faktiskt fsrekommande praxis for bérsbola-
gens upptridande pad aktiemarknaden. En sddan praxis kan t.ex.

2 Ifr prop. 1991/92:113, s. 188.

13 Bestimmelsen grundas p3 de krav som stills i LVM samt Finansinspektionens fore-
skrifter.
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komma till uttryck genom Aktiemarknadsnimndens uttalanden, re-
kommendationer frén Radet for finansiell rapportering eller genom
reglerna i Svensk kod f6r bolagsstyrning (Koden). Frén och med den 1
juli 2008 i4r samtliga borsnoterade aktiebolag skyldiga att f6lja Koden.
Skyldigheten att folja Koden ir dirmed en del av de dtaganden som
borsnoterade foretag gér mot borsen, och dirmed mot virdepappers-
marknaden.

Borsens regelverk idr sanktionerat pa sd sitt att ett bolag som &sido-
sitter lag, annan férfattning, den del av informationsreglerna som bola-
get har dtagit sig att folja eller allmint vedertagen god sed pa virdepap-
persmarknaden kan, om overtridelsen ir allvarlig, avnoteras frin bor-
sen eller — i andra fall — 3liggas ett vite motsvarande hégst 15 ginger
den rsavgift som bolaget betalar till borsen. Ar dsidosittandet mindre
allvarligt eller ursikdligt, kan bérsen i stillet for att dligga vite meddela
bolaget varning.

Koden innehéller frimst regler om forvaltningen av de bolag som har
att tillimpa Koden. Vad giller den finansiella informationen fastslés att
det dr styrelsens ansvar att tillse att den finansiella informationen ir
upprittad i Sverensstimmelse med lag, tillimpliga redovisningsstandar-
der och 6vriga krav pd noterade bolag.

Om revisionens funktion

Féreteelsen revision kan beskrivas som en normstyrd granskning av om
det granskade subjektet har presterat i enlighet med de regler eller for-
utsittningar som giller fr den aktuella situationen eller prestationen.
Av det sagda foljer att revisionen styrs av tvd uppsittningar regler, de
som giller i relationen mellan det granskade féretaget och dess intres-
senter och de som direkt styr revisorns agerande. Revisorn ska verifiera
att det granskade foretaget fullgér sina skyldigheter i enlighet med de
regler som styr relationen mellan klienten och intressenterna, t.ex. lag
och avtal."* Revisorns agerande kommer dirfor att paverkas av innehal-
let i det normverk som styr forhéllandet mellan det presterande féreta-

14 Jfr Flint, David — Philosophy and Principles of Auditing — An Introduction, 1988,
s. 14 f.
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get och dess intressenter. Revisionen hirleder siledes sin funktion ur de
underliggande rittsférhallanden som revisorn ir satt att granska.

I friga om revision av aktiebolag har revisionen traditionellt férkla-
rats med att det finns ett behov av att kommunicera och verifiera infor-
mation om bolaget eftersom forvaltningen av bolaget har separerats
frin dgandet av detta. Separationen har medfért att dgarna har en
mycket begrinsad insyn i det bolag de samfillt dger. Genom denna
separation kommer bolagets styrelse och verkstillande direktor att
fungera som en féretridare for dgarna och har inom detta sitt uppdrag
att vara lojala mot dessa. Synen pa att dgarintressena ir styrande for
revisionen har med tiden kommit att utvidgas till att omfatta samtliga
de intressen som i rittsordningen identifieras som relevanta. I Sverige
har — férutom #garna — bolagets borgenirer, anstillda, det allminna,
presumtiva aktiedgare och borgenirer, utbildningsanstalter, samt den
breda allminheten identifierats som intressenter."

Samtidigt som styrelseledaméterna och den verkstillande direktren
ska fungera som en foretridare for intressentkollektivet finns det en
inbyggd presumtiv motsittning mellan dessa personers intressen och
intressenternas. Bada dessa grupper har ett intresse av att maximera sitt
eget vilstdnd. Styrelsen och den verkstillande direktoren kan komma
att gora detta pd bolagets och dirmed pa intressenternas bekostnad.
Risken f6r att bolagets funktionirer i vissa situationer kan komma att
dsidositta sina skyldigheter mot bolagets intressenter innebir att led-
ningens lojalitet méste sikras. Detta kan bl.a. ske genom att styrelsen
och verkstillande direktoren dvervakas.

Overvakningens funktion ir siledes att mojliggora for intressenterna
att forsikra sig om att bolagets styrelseledaméter och verkstillande
direkeor inte dsidositter sina skyldigheter mot dem. Overvakningen ska
dirfér mojliggora for intressenterna att bedoma hur de for bolagets for-
valtning ansvariga personerna handhar skdtseln av deras intressen i
bolaget. Denna évervakning kan uppnds genom att revisorn pa “upp-
drag” av intressentkollektivet granskar den rapportering som styrelsen
och den verkstillande direktdren limnar &ver sin férvaltning av bolaget
samt det ekonomiska utfallet av denna. En vedertagen syn pd revisio-
nens funktion ir sammantaget att den genom att sikra kvaliteten pa det

15 Set.ex. prop. 1975:103, s. 242 och SOU 1995:44, s. 15 och 214.
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granskade materialet ska fungera som en #/ltrosskapare till den enskilda
verksamhet som ir foremél for granskning samt for verksamhetsformen
som sidan.

P4 senare tid har revisionens betydelse for virdepappersmarknaden
kommit att hamna i fokus. Argumentet ir att det fretag vars virdepap-
per ir foremal for allmin handel ir av stort sambilleligt intresse."® Den
amerikanska tillsynsmyndigheten Securities and Exchange Commis-
sion (SEC) har i samband med 2001 &rs dndringar i sina regler for revi-
sorers oberoende uttalat att:

"The final rules advance our important policy goal of protecting
the millions of people who invest their savings in our securities
markets in reliance on financial statements that are prepared by
public companies and other issuers and that, as required by Con-
gress, are audited by independent auditors.”

”Independent auditors have an important public trust. Investors
must be able to rely on issuers’ financial statements. It is the audi-
tor’s opinion that furnishes investors with critical assurance that
the financial statements have been subjected to a rigorous exami-
nation by an objective, impartial, and skilled professional, and

that investors, therefore, can rely on them.”"

Revisionen ska siledes teoretiskt sett 4stadkomma 6kad tilltro inte bara
till den enskilda granskade verksamheten utan 4ven till den verksam-
hetsform i vilken verksamheten bedrivs och ytterst till virdepappers-
marknaden. Nir det giller den lagstadgade revisionen kan alltsa sigas
att lagstiftaren genom att uppstilla krav pé viss kvalificerad granskning
vill 4stadkomma en form av garanti f6r den granskade verksamhetens
kvalitet.

Se t.ex. skil 23 i det dttonde bolagsrittsliga direktivet (revisorsdirektivet), Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2006/43/EG av den 17 maj 2006 om lagstadgad
revision av rsbokslut och sammanstilld redovisning och om #ndring av radets
direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG samt om upphivande av ridets direktiv
84/253/EEG.

SEC — Revision of the Commission’s Auditor Independence Requirements, 17
CFR Parts 210 and 240, Release Nos. 33-7919, 34-43602, 35-27279, 1C-24744,
IA-1911, FR-56, File No. §7-13-00, s. 2.
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Revisorns uppgifter som granskare av ett
bérsnoterat bolags verksamhet

Revisorns uppgifter enligt aktiebolagslagen

Revisionen ska som ovan konstaterats sikra de skyddssyften som kan
hirledas ur den reglering som styr det granskade bolaget. Revisorns
uppgift dr dirfor att reagera pé visentliga 6vertridelser av denna regle-
ring. For de svenska aktiebolagens del kommer de allminna kraven pd
revision till uttryck i ABL:s nionde kapitel. Revisorn ska inom ramen
for en revision av ett aktiebolag granska bolagets drsredovisning och
bokféring (rikenskapsrevision) samt styrelsens och den verkstillande
direktorens férvaltning (forvaltningsrevision). Revisorn ska dven utfora
sddan granskning som &lagts honom av bolagsstimman i den mén
denna inte strider mot lag, bolagsordning eller god revisionssed.
Granskningen ska mojliggora for revisorn att med tillricklig grad av
sikerhet kunna gora de uttalanden som krivs enligt 9 kap. 28-35 §$
ABL." Dirutover fir revisorn i revisionsberittelsen limna sidana upp-
lysningar som han'? anser att aktiedigarna bor f3 kinnedom om. Gransk-
ningen ska vara si ingdende och omfattande som god revisionssed kri-
ver. Granskningen ska utmynna i en revisionsberittelse. Denna riktas
formellt till aktiebolagets drsstimma.

Revisorns granskning och rapportering styrs av de revisionella krite-
rierna om visentlighet och risk. Dessa innebir i korthet att en revision
samt rapporteringen dver denna ska vara inriktad pd omriden som ir
forenade med en f6rhéjd revisionsrisk i betydelsen risk for ett felaktigt
uttalande i revisionsberittelsen. Visentlighetskriteriet innebr att revi-
sionen ska vara inriktad pa sidan information vars utelimnande eller
felaktighet kan paverka de beslut som anvindaren fattar pa basis av
informationen i de finansiella rapporterna. Nir det giller rikenskapsre-
visionen innebir detta att revisorn ska beakta vad som skulle kunna
gora att drsredovisningen blir felaktig pa ett sdtt som ir visendligt. I
friga om forvaltningsrevisionen innebir visentlighetsbegreppet att

8 Jfr FAR SRS — Revisionsstandard i Sverige (forkortas i det foljande RS) RS 200,
p- 2 SE.

" For enkelhetens skull anvinder jag pronomenet han om bade kvinnliga och man-
liga revisorer.



38 Adam Diamant

denna ska vara inriktad pd sddana dtgirder, omrdden och férhallanden
som ir visentliga for verksamheten och dir avsteg eller vertridelser
skulle ha sirskild betydelse for bolagets aktuella situation och framtida
utveckling.”® Principerna om visentlighet och risk paverkar bide vad
revisorn ska granska och vad han ska rapportera dver i sin revisionsbe-
rittelse.

Vid genomf6randet av rikenskapsrevisionen i ett aktiebolag ska revi-
sorn bl.a. granska bolagets &rsredovisning och i forekommande fall kon-
cernredovisning.*! For de borsnoterade bolagens del giller som nimnts
att de vid upprittandet av koncernredovisningen ska tillimpa interna-
tionella redovisningsstandarder (IFRS) och rekommendationer frin
Rédet for finansiell rapportering. I revisorns uppgift ligger dirmed att
eftersoka forekomsten av, och i revisionsberittelsen anmirka pé konsta-
terade, visentliga avvikelser frén dessa standarder. For det fall det gran-
skade bolaget inte i rsredovisningen har limnat sidana upplysningar
som ska limnas enligt ARL ska revisorn ange detta och om det ir moj-
ligt sjilv limna behovliga upplysningar i revisionsberittelsen.

Forvaltningsrevisionens kirnfunktion ir att mojliggora for revisorn
att uttala sig om huruvida styrelseledaméterna och den verkstillande
direktéren bor beviljas ansvarsfrihet gentemot bolaget. Revisorn ska
vidare i revisionsberittelsen anmirka om han vid sin granskning har
funnit att en styrelseledamot eller den verkstillande direktdren har fore-
tagit ndgon dtgird eller gjort sig skyldig till ndgon forsummelse som kan
foranleda ersittningsskyldighet. Detsamma giller om revisorn vid
granskningen har funnit att en styrelseledamot eller den verkstillande
direktoren p& ndgot annat sitt har handlat i strid med ABL, tillimplig
lag om drsredovisning eller bolagsordningen.

I detta sammanhang finns det, enligt min mening, en skillnad mel-
lan rikenskaps- och férvaltningsrevision som fortjanar att framhéllas.
Rikenskapsrevisionens huvudsakliga syfte ir att verifiera den informa-

20 Se RS 209 och 320.

21 Dessa handlingar ska skiljas frin 6vriga delar av en trycke drsredovisning (den s.k.

framvagnen). Revisorn ska vid revisionen lisa informationen i framvagnen for att
bedéma om det finns visentliga oférenligheter med den formella rsredovisningen
(RS 720, p. 2). For tydlighetens skull brukar revisorer inte sillan i sin revisionsbe-
riteelse ange vilka sidor i den tryckta &rsredovisningen som ir reviderade.
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tion som limnas av bolaget.** Férvaltningsrevisionen ir av nigot annan
karaktir. Dess syfte ir inte att verifiera ndgon explicit kommunicerad
information. Férvaltningsrevisionen tillfor istillet information rérande
frigan om klientens styrelse och verkstillande direktdr har efterlevt de
regler som giller for verksamheten sdsom de identifieras i ABL, tillimp-
lig lag om 4rsredovisning samt bolagsordningen.

Noteras kan ocks att revisionsregleringen saknar k7zv pd att delars-
rapporterna ska vara granskade.

Séirskilt om revisorns rapportering till virdepappersmarknaden

I ett virdepappersrittsligt perspektiv finns ett vergripande krav pd att
revisionen ska bidra till att sikra en korrekt prissittning pd de borsno-
terade bolagens aktier. Det finns dirfor ett intresse av att revisorn rap-
porterar till den finansiella marknaden 6ver sidana avvikelser som ir
visentliga for aktorerna pi marknaden.? Detta kan i sin tur brytas ned
i tvd huvudmadl for revisionen.

Ett forsta sddant mal torde vara att revisionen ska innebira en kvali-
tetssikring av de bérsnoterade bolagens regelbundna finansiella infor-
mation. Detta ska ske genom att revisorn verifierar att det reviderade
borsbolagets finansiella information pa ett i allt visentligt rittvisande
sitt dterspeglar de underliggande affirshindelserna i bolaget. Revisorn
ska ocksd verifiera att redovisningen ir jimforbar sivil med bolagets
drsredovisningar avseende tidigare rikenskapsir som med arsredovis-
ningarna frin andra bérsnoterade bolag. Av Koden foljer att ett bérsno-
terat bolags styrelse ska se till att bolagets halvérs- eller niomé&nadersrap-
port dversiktligt granskas av bolagets revisor. Eftersom de bérsnoterade

> Ert undantag frin det sagda ror sidan information som revisorn limnar med st6d
av 9 kap. 31 § ABL. Enligt bestimmelsen ska revisorn, for det fall det i drsredovis-
ningen inte har limnats sidana upplysningar som ska limnas enligt tillimplig lag
om 4arsredovisning, ange detta och, om det ir méjligt, limna behovliga upplys-
ningar i revisionsberittelsen.

# 1 Stockholmsbérsens Regelverk for emittenter anges vissa faktorer som kan beaktas

vid en bedémning av vad som ir kurspdverkande. Som sidana anges ett besluts eller
en hindelses férvintade omfattning eller betydelse i relation till hela bolagets verk-
samhet, om betydelsen av den nya informationen i forhallande till de faktorer som
avgor prissittningen pé aktierna eller andra faktorer som skulle kunna péverka pri-
set pa de noterade aktierna.
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bolagen ir skyldiga att tillimpa IFRS nir de limnar den periodiska in-
formationen kommer revisionen i denna del att vara inriktad pé even-
tuella avvikelser frén dessa standarder.

Marknadens forvintningar péd information torde dock inte tillgodo-
ses enbart genom en verifiering av den finansiella informationens kva-
litet. Rimligtvis vill marknadens aktdrer ocksd ha information om att
bolaget skots (forvaltas) pa ett sitt som ir forenligt med de grundlig-
gande kraven pa sund foretagsdrift. Det andra mélet dr dérfor att revi-
sionen ska tillgodose marknadens behov av att bedéma f6rvaltningen av
de borsnoterade bolagen. Hirigenom ska styrelsens och verkstillande
direktorens kompetens samt regelefterlevnad sikras bla. i syfte att
minska risken f6r visentliga "business failures”.

Jag har ovan konstaterat att regleringen av virdepappersmarknaden
kan sigas vara dualistisk och att en férutsittning for att virdepappers-
marknaden ska fungera effektivt 4r att de offentlig- och civilrittsliga
reglerna samverkar. Med hinsyn till det ovan redovisade sambandet
mellan kraven pa det borsnoterade bolaget och pa revisorn och revisio-
nen av detta kommer i vart fall i teorin bada dessa regelverk att paverka
dven revisionen. Sambandet mellan de tvd regeluppsittningarna har
ocksd kommit att betonas i samband med utvecklingen av nyare regle-
ring pa revisorsomridet pa sdvil nationell som internationell niva.

I praktiken giller det sagda enbart om de allmiinna revisionsreglerna
ir forenliga med de tillkommande virdepappersrittsliga reglerna. Ar sa
inte fallet uppkommer en regelkonflikt. Jag har for egen del tidigare
gjort gillande att vid sidana regelkonflikter s& maste de normer som
styr revisorns verksamhet — och d& nirmast de revisionella och yrkes-
etiska reglerna — f3 ett forsteg framfér de underliggande handlingsnor-
mer som styr det reviderade bolagets beteende.* Skilet till detta ir att
en absolut férutsittning for att revisionen ska fylla sin tilltrosskapande
funktion ir att intressenterna som kollektiv ir beredda att forlita sig pa
den av revisorerna utférda granskningen utan att behéva kontrollera
det arbete som utférs av varje enskild revisor. Eftersom intressenterna
inte utgdr en homogen grupp med gemensamma intressen utan inte
sillan har konkurrerade intressen maste de ha nigon form av garanti for

2 Se Diamant, Adam — Revisors oberoende — Om den svenska oberoendereglering-
ens utveckling, dess funktion och konstruktion, 2004, t.ex. s. 31.
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att revisorerna inte avviker frin den lojalitetsplikt mot kollektivet som
regleringen pi revisorsomridet dligger dem.” Dirtill kommer att en
forutsittning for att revisionen ska fylla sin funktion ir att revisorns
reaktion — dvs. rapporteringen dver utférd granskning — ska kunna tol-
kas av intressenterna. Detta forutsitter en standardisering av revisorns
rapportering som i sin tur forutsitter klara handlingsnormer for revi-
sorns agerande. De revisions- och revisorsrittsliga reglerna utgor dirfor
en nodvindig forutsittning for sikrandet av tilltron dill revisorn och
revisionen. Det blir dessa regler som sitter nivin for rapporteringen.
Revisorns rapportering till virdepappersmarknaden kommer dirmed
att ske inom de ramar som sitts av de revisionsrittsliga (civil- och
ndringsrittsliga) reglerna. Frigan om det 4r majligt f6r revisorn att fulle
ut mota marknadens forvintningar pa relevant information fir prévas
med utgdngspunkt i denna reglering. Av detta foljer att olika civilritts-
liga intresseavvigningar fir betydelse vid en analys av revisorns gransk-
nings- och rapporteringsskyldigheter till virdepappersmarknaden.

Nir det giller den regelbundna finansiella informationen har jag ovan
redovisat att en av revisorns huvuduppgifter dr att inom ramen for
rikenskapsrevisionen, och i den omfattning som foljer av principerna
om visentlighet och risk, granska och rapportera 6ver kvaliteten i den
finansiella informationen som limnas i rsredovisningen. Denna upp-
gift har genom bestimmelserna i 16 kap. 4 § LVM — som kriver att ett
bérsnoterat bolag ska offentliggéra sin drsredovisning och, i férekom-
mande fall, en koncernredovisning — fitt som uttalat syfte att sikra
informationen dven till marknaden. Dessutom f6ljer av Koden att ett
bérsnoterat bolags styrelse ska se till att bolagets halvérs- eller niomana-
dersrapport oversiktligt granskas av bolagets revisor.

Fér de borsnoterade bolagens del innefattar revisionen bl.a. en kon-
troll av om bolagen fljt IFRS. En visentlig avvikelse frin dessa stan-
darder ska foranleda revisorn att rapportera dver avvikelsen. Denna till
synes sjilvklara slutsats begrinsas dock pa tva sitt.

En férsta begrinsning finns i det att det inte kan uteslutas att det kan
vara forsvarligt att revisorn ett rikenskapsir viljer att begriinsa gransk-
ningen av omriden som kan vara visentliga ur ett virdepappersmark-
nadsperspektiv, givet att detta dr berittigat ur ett revisionellt visentlig-

% Jfr Diamant, a.a., s. 387.
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hets- och riskperspektiv. Som exempel kan nimnas en revision i ett
bolag med ménga filialer. For det fall revisorn tidigare &r har konstaterat
att bolagets interna kontroll rérande verksamheten i filialerna ir god
torde han kunna begrinsa sin revision till att kontrollera att den interna
kontrollen #r pd plats och att nirmare granska verksamheten i filialerna
stickprovsvis vilket innebir att inte samtliga filialer granskas varje &r.
Skulle ett visentligt redovisningsfel uppkomma i en av de filialer som
inte idr foremal for revision detta ar kommer det inte heller att omfattas
av revisorns rapportering. Tillspetsat kan sdgas att ju mer komplext det
reviderade bolagets verksamhet och strukeur ir, desto storre idr risken
for att revisionen inte alltid kommer att ticka alla de frigor som i efter-
hand visar sig vara visentliga ur ett virdepappersmarknadsperspektiv.

En andra begrinsning av betydelse 4r att det inte alltid 4r mojligt att
klart konstatera vad som utgér en visentlig avvikelse frén en redovis-
ningsstandard. Sambandet mellan de regler som styr revisionsklientens
beteende respektive revisionens innehll paverkar ocksa forutsittning-
arna for att revisorn ska ha en rapporteringsplikt. Eftersom revisorn i
huvudsak ska rapportera éver visentliga avvikelser frin det forra regel-
verket kommer hans rapportering att paverkas av klarheten i detta
regelverk. P4 grund av sambandet mellan de tva regelverken kan revi-
sionen aldrig bli bittre 4n den underliggande handlingsdirigerande reg-
leringen tilliter. Ar detta regelverk oprecist eller vagt kommer det att
smitta av sig pd resultatet av revisionen. Ju stérre otydligheter som
denna reglering innehéller desto svarare blir revisionen att genomféra.

IFRS ir strukturerad pa sa sitt att kraven pé redovisningen i delar
inte ir klart uttalade utan baseras pé ett antal principer vars innehill
inte alltid 4r nidrmare specificerat. Det sagda kan belysas med p. 116 i
IAS 1. Enligt standarden ska ett foretag i noterna limna upplysning om
de viktigaste antagandena om framtiden och andra viktiga killor till
osikerheter i uppskattningar pa balansdagen, som innebir en bety-
dande risk f6r en visentlig justering av de redovisade beloppen for till-
gangar och skulder under nistkommande rikenskapsir. Nir det giller
dessa tillgingar och skulder, ska noterna innefatta uppgifter om deras
karaktir, och deras redovisade virde per balansdagen.

Enligt min mening stiller en dylik rapporteringsregel ett oklart krav
pad den finansiella rapporteringen. I forlingningen péverkar denna
oklarhet, utifrin vad som ovan sagts, ocksd revisorns majligheter att
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avgora forekomsten av visentliga avvikelser frin standarden.?® Dirmed
blir ocksd utfallet av revisionen svarare att tolka vilket ocksd paverkar
revisionsberittelsens anvindbarhet f6r marknadens aktorer.

Nir det giller den lopande informationen som ett bérsnoterat bolag
ska limna inrymmer de rittskillor som behandlar innehéllet i god revi-
sionssed idag inga uttalanden om hur revisorn ska férhalla sig till even-
tuella forvintningar pa rapportering i virdepappersmarknadens intresse
utanfor den som limnas i revisionsberittelsen.””

Av 9 kap. 41 § ABL foljer att en revisor inte till en enskild aktiedgare
eller till ndgon utomstiende obehérigen fir limna upplysningar om
sddana bolagets angelidgenheter som revisorn fir kinnedom om nir han
fullgsr sitt uppdrag, om det kan vara till skada for bolaget. ABL:s regler
ir konstruerade pd sa sitt att revisorns tystnadsplikt genombryts i tva
fall. For det forsta giller detta om han limnat uppgifterna behirigen.
Foér det andra om han visserligen inte limnat uppgifterna behorigen
men det inte dr till skada for bolaget. Av FAR SRS yrkesetiska regler
(regel 5) foljer att en revisor inte fir roja sidana sakforhéllanden eller
uppgifter for utomstdende som han har fitt kinnedom om i sin yrkes-
utdévning, om revisorn inte har upplysningsplike enligt forfattning, pro-
fessionell skyldighet eller ritt att yttra sig eller behérigt tillstdnd i dvrigt.
Revisorn fér inte heller utnyttja sidan information pa ett sitt som ir till
fordel for revisorn sjilv eller till skada eller nytta for ndgon annan.

Ritten att limna information ir dock enligt FAR SRS yrkesetiska
regler begrinsad genom att revisorn i en situation dir det limnas ett
samtycke till informationslimnande dven ska iaktta det berittigade

26 Hirvid kan framhallas att Revisorsnimnden i sin praxis har konstaterat att oklar-
heter i de regelverk som styr revisionsklientens agerande ocksa innebir att utrym-
met for kritik for dalig revision minskar. Jfr ocksd RA 1996 ref. 83.

Noteras kan dock att FAR SRS i sitt numera upphivda uttalande RevU 9 — Revi-
sorns rapportering i brsbolag vid avvikelser frén redovisningsridets rekommenda-

27

tioner — uttalade att revisorn, med stod av 9 kap. 35 § ABL, ska anmirka pa visent-
liga 6vertridelser av Redovisningsridets rekommendationer. Som grund fér denna
skyldighet angav FAR SRS att det vid den aktuella tidpunkten framgick av Stock-
holmsbérsens noteringsavtal att de noterade bolagen i 4rsredovisningen skulle
omnimna avvikelser frin Redovisningsridets rekommendationer som var av inte
ovisentlig betydelse under rubriken "Redovisningsprinciper”. Hirvid ska avvikel-
serna motiveras. Uttalandet var begrinsat till att enbart gilla avvikelser frén Redo-
visningsrddets rekommendationer.
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intresset hos andra intressenter 4n det reviderade bolagets. Som exem-
pel nimns att revisorn inte bér godta att limna fortldpande informa-
tion till en kreditgivare enligt en generellt utformad fullmake eftersom
detta skulle kunna dventyra omvirldens fortroende fér revisorns opar-
tiskhet och sjilvstindighet. Den information som kreditgivare behéver
bor enligt FAR SRS yrkesetiska regler som regel i stillet begiras frin
bolaget.

Eftersom den l6pande rapporteringsskyldighet som ett borsnoterat
bolag har enligt LVM (15 kap. 6 §) inte korresponderar direkt mot
ndgon revisionell rapporteringsregel vare sig vad giller underlaten rap-
portering eller kvaliteten pd limnad information, ir utgdngspunkten att
revisorn inte heller har nigon rapporteringsplikt vid bolagets 6vertri-
delser av denna skyldighet. Det som trots detta gor bolagets informa-
tionsplikt enligt denna bestimmelse speciell 4r att alla aktiebolag ir
skyldiga att limna de ovan redovisade upplysningarna i forvaltningsbe-
rittelsen i enlighet med kraveni 6 kap. 1§ ARL. Eftersom forvaltnings-
berittelsen ir en del av den arsredovisning som ska revideras dligger det
revisorn att, utifrén principerna om visentlighet och risk, granska infor-
mationen i forvaltningsberittelsen. Saknas relevant information ska
han i revisionsberittelsen pétala detta samt om méjligt limna sidan
information.

En jimforelse mellan kraven pa innehdllet i forvaltningsberittelsen
respektive kraven pé lopande information enligt 15 kap. 6 § LVM visar
att ett borsnoterat bolags plike att l6pande limna information enligt
LVM i delar innehéllsmissigt korresponderar mot informationskraven
enligt ARL. Det finns hirmed ett utrymme fér att hiivda att det kan fin-
nas en mdjlighet for revisorn att i sin revisionsberittelse limna delar av
den information som klienten ska ha limnat l6pande.

Vad giller 6vriga virdepappersrittsliga krav pd [6pande information
frin de borsnoterade bolagen till virdepappersmarknaden verkar de
skilja sig frin det allminna kravet pd offentliggérande av finansiell
information satillvida att de inte synes korrespondera mot nigon for
revisorn bindande gransknings- eller rapporteringsregel. Revisorns
granskning av och rapportering 6ver eventuella brister i bolagets virde-
pappersrittsliga rapportering kommer dirmed i den delen att bli en del
av forvaltningsrevisionen. Frigan ir i vilken man detta kan komma att
paverka revisorns rapportering.
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Férvaltningsrevisionen dr som angetts tidigare inriktad pa hur det
granskade bolagets styrelseledaméter och verkstillande direktor har
skott forvaltningen av bolaget. Rimligtvis borde revisionen av ett bérs-
noterat bolag ocksd omfatta frigan om bolaget har limnat nodvindig
information till virdepappersmarknaden.

Som regeln i ABL (9 kap. 33 §) ir utformad torde detta gilla om
overtridelsen av rapporteringskraven medfor en ersittningsskyldighet
for styrelseledamot eller verkstillande direkeor. I dessa fall ir revisorns
rapporteringsskyldighet inte begrinsad. S& ir fallet om styrelsen eller
den verkstillande direktoren asidositter sina skyldigheter att tillse att
bolaget limnat information i sidan omfattning att bolaget drabbas av
en pafoljd frin bérsens sida som innebir en ekonomisk skada for bola-
get. Som exempel kan nimnas den situationen att bolaget avnoteras
frén bérsen eller blir 3domt vite.

Annorlunda forhéller det sig om friga 4r om sddana overtridelser av
virdepappersrittsliga regler som inte medf6r en skadestindsskyldighet
for bolagets styrelse eller verkstillande direktor. I dessa fall ir revisorns
rapporteringsutrymme enligt ABL begrinsat till vertridelser av ABL,
ARL och bolagsordningen. Frigan ir om det trots detta kan finnas ett
utrymme for revisorn att rapportera dver brister i den finansiella infor-
mationen till marknaden. Det kan nimligen hivdas att ett rimligt anta-
gande ir att marknadens aktorer forvintar sig att revisorn ska anmirka
pa samtliga brister i det noterade bolagets informationsgivning, givet att
den information som inte har limnats hade paverkat kursen pd bolagets
aktier om den hade varit kind. En sidan rapporteringsplikt borde da
ocksa innefatta det bérsnoterade bolagets &sidosittande av visentligare
bestimmelser i bérsens regelverk eller Koden.

Ur ett revisionellt (civil- och niringsrittsligt) perspektiv 4r denna
slutsats inte lika given. De civilrittsliga rapporteringskraven ir till-
komna genom en intresseavvigning mellan klientens intresse av sekre-
tess rorande visentliga férhallanden & ena sidan och intressenternas
behov av information 4 andra. Den av lagstiftaren gjorda intresseavvig-
ningen har resulterat i att bolagsstimman — i egenskap av ett aktiebolags
hogsta beslutande organ — har fitt kompetens att utéka revisorns
gransknings- och rapporteringsuppdrag, respektive en ritt fér revisorn
att limna sidan information som han anser bor komma aktiesgarna till
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kinna.”® Denna senare informationsritt ir dock forenad med vissa
begrinsningar till skydd for bolaget.”?

Jag menar dirfor ate den tystnadsplikt som utgér huvudregeln for
revisorer inom ramen f6r den civil- och niringsrittliga regleringen hind-
rar revisorn att rapportera dver bristande efterlevnad av de krav som f6l-
jer av sdvil bérsens regler som Koden.

En invindning som méjligtvis kan géras mot det sagda ir att Koden
i de delar som ror styrelsearbetet anknyter till kraven pd styrelsen i
ABL:s sjunde kapitel men med en "hégre ambitionsniva in ABL:s och
andra reglers minimikrav.”** Detta skulle kunna tolkas som att Koden
i dessa delar utgor en anvisning for hur styrelsearbetet i ett bérsnoterat
foretag ska skotas. Jag dr personligen tveksam till en sddan syn pd Ko-
dens regler. Ett av skilen till detta idr att Koden bygger pa mekanismen
”folj eller forklara”. Den innebir att bolagen inte vid varje tillfille maste
folja alla regler i Koden utan kan vilja andra 16sningar som bedoms
bittre svara mot omstindigheterna i det enskilda fallet. En dylik av-
vikelse frin reglerna méste i s fall forklaras. Detta system medfor att
Koden anger vad som ofta — men inte nédvindigtvis alltid — kan anses
utgora god sed for bolagsstyrning i olika fragor. For det enskilda bolaget
kan andra lésningar dn de som Koden anger mycket vil innebira bittre
bolagsstyrning. En sddan handlingsnorm ir emellertid enligt mitt for-
menande f6r vag for att kunna grunda ett rapporteringskrav for revi-
sorn.

Av det ovan sagda foljer att en friga av betydelse for revisorns rap-
portering av sidana brister i den 16pande informationen till marknaden
som faller utanfor rikenskapsrevisionen ir effekterna av dessa brister.
Undersékningen ovan har visat pd att oklarheter i de underliggande
regelverken paverkar revisionen. Nir det giller revisionen av ett bérs-
noterat bolags férvaltning paverkas det underliggande regelverket ocksa
av borsens regler. Utrymmet for revisorn att rapportera 6ver brister i ett
bérsnoterat bolags informationsgivning till bérsen paverkas nimligen
av de sanktioner som bérsen de facto meddelar vid olika brister i infor-
mationsgivningen. For att revisorn, utan hinder av tystnadsplikten, ska
kunna rapportera 6ver brister i informationsgivningen miste det std

28 Se9 kap. 4 och 35 §§ ABL.
» Jfr prop. 1975:103, s. 433.

30 Se Koden avsnitt 5.
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klart att sanktionen frin borsens sida kommer att innebira att bolagets
styrelse eller dess verkstillande direktdr kan drabbas av ett skadestdnds-
ansvar mot bolaget och att detta ansvar ir sd visentligt att revisorns
gransknings- och rapporteringsplikt utléses. Ju mindre benigna over-
vakningsfunktionerna ir att vidta &tgirder mot de noterade bolagen
som fir ekonomiska konsekvenser fér dem, som i sin tur kan féranleda
ett skadestdndsansvar for styrelseledamot eller den verkstillande direk-
toren, desto mindre blir rapporteringsomridet for revisorn. Av bety-
delse for rapporteringssystemets effektivitet blir dirmed den sanktions-
praxis som utvecklas pd virdepappersmarknaden.

Sammanfattning och avslutande anmirkningar

Genomgangen i denna uppsats visar att virdepappersregleringen nu-
mera identifierar informationsgivningen frin de noterade bolagen till
marknadens aktorer som en viktig del av skyddsmekanismerna p3 vir-
depappersmarknaden. Genom att de bérsnoterade bolagens redovis-
ning och forvaltning granskas av en oberoende revisor innan den aktu-
ella informationen gors offentlig, blir dven revisionen en betydelsefull
del av sikrandet av konsumentskyddet pa, och tilltron till, virdepap-
persmarknaden.

Féremal for denna studie har varit den informationsplikt som ett
borsnoterat aktiebolag har. Ett aktiebolags informationsgivning till dess
intressenter sker frimst genom dess drsredovisning. Informationsgiv-
ningen i den delen styrs framfor allt genom regleringen i ABL och ARL.
Ett bérsnoterat bolag har dirutver skyldighet att limna information
till borsen, en skyldighet som f6ljer av den virdepappersrittsliga regle-
ringen i LVM, bérsens regelverk och Koden. Enligt dessa regler ir bola-
get skyldigt att limna information till virdepappersmarknaden dels
l6pande, dels periodiskt. Skyldigheten att limna information periodiskt
innebir att bolaget ska uppritta och offentliggéra dels delarsrapporter,
dels en drsredovisning.

Fér att revisorn ska kunna informera marknaden om avvikelser frin
bolagets informationsskyldighet krivs att de omfattas av revisorns
gransknings- och rapporteringsplikt. Genomgéngen ovan visar att revi-
sorn har en sidan vad giller arsredovisningen och i vart fall en av del-
drsrapporterna. Motsvarande informationsutrymme saknas dock i friga
om bolagets 6vertridelser av skyldigheten att l6pande limna informa-
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tion till virdepappersmarknaden. Nir det giller den 16pande informa-
tionen, blir dirfor frigan om revisorn ska granska och rapportera ver
bolagets informationsgivning inom ramen f6r forvaltningsrevisionen.
Avgorande for provningen av denna friga ir om underlitenhet att full-
gora informationsskyldigheten i det enskilda fallet skulle kunna leda till
skadestdndsskyldighet for bolagets styrelseledaméter eller verkstillande
direktor. Denna friga dr i sin tur bland annat kopplad till frigan om
brister i informationsgivningen skulle kunna leda till disciplinira atgir-
der mot bolaget enligt borsens regelverk.

Brister i bolagets l6pande informationsgivning till virdepappers-
marknaden som inte kan leda till skadestdndsskyldighet for ndgon sty-
relseledamot eller bolagets verkstillande direktdr omfattas siledes inte
av revisorns rapporteringsplikt. Detta innebir att det finns en asymme-
tri mellan bolagets respektive revisorns informationsskyldighet gente-
mot marknaden.

Motsvarande asymmetri finns dven vad giller tidpunkten for revi-
sorns rapporteringsméjligheter rérande det borsnoterade bolagets skyl-
digheter att limna I8pande information i relation till tidpunkten for
bolagets informationsplikt. Revisorns rapporteringsmajligheter ir be-
grinsade genom att han endast kan kommunicera externt genom sin
granskningsrapport éver deldrsrapporterna samt genom revisionsberit-
telsen. Ur ett virdepappersrittsligt perspektiv innebir detta att revi-
sorns information ndr marknaden tidigast efter rikenskapsérets utging
och senast fyra manader direfter. Med hinsyn till marknadens intresse
av att f3 tillgdng till relevant information s snart som mojligt 4r detta
naturligtvis for sent. Det finns dirmed skil att ifrigasitta om inte mark-
nadens behov av information bittre tillgodoses genom en mer periodisk
granskning av de borsnoterade bolagen. En sddan kan t.ex. tillskapas ge-
nom att man uppstiller krav pd att de bérsnoterade bolagens deldrsrap-
portering ska vara fdremal for revisors granskning.

Ur virdepappersmarknadens perspektiv kan det ifrigasittas om ett
regelverk som ger upphov till asymmetri mellan olika samverkande krav
som ska tillgodose samma syften ir limpligt utformat. Information om
visentliga forhéllanden grundade pd 6vertridelser av grundliggande
krav pa den verksamhet som bérsnoterade aktiebolag bedriver, och som
kan péverka kursen pd bolagets noterade aktier, bér komma till mark-
nadens kinnedom alldeles oavsett om det rér sig om Svertriddelser av
ABL, annan lag eller 6vriga normer f6r bolagets agerande. Samtidigt
bor i detta sammanhang papekas att sdvil de associationsrittsliga som
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virdepappersrittsliga reglerna utpekar det bérsnoterade bolaget som
primirt ansvarigt for informationsgivningen. Virdepappersmarknaden
bor dirfor primirt efterfriga relevant information direke frén de note-
rade bolagen. Men man kan emellertid inte bortse frin att revisorns
verifierande funktion just ska dverbrygga delar av det kunskapsunder-
lige som de noterade bolagens intressenter har rérande bolagens interna
forhillanden. Frigan dr ddrfér om det 4r méjligt att argumentera for att
det 4nda borde finnas en informationsplikt f6r de noterade bolagens
revisorer rorande bristande efterlevnad av de krav det virdepappers-
rittsliga regelverket stiller pa bolagen.

En alternativ legal grund for revisorns dligganden skulle kunna utgs-
ras av det faktum att revisorns uppdrag ir att revidera ett bérsnoterat
bolag. Det kan nimligen hivdas att revisorns avtal med bolaget paver-
kas av den omstindigheten att bolagsstimman beslutat att borsnotera
bolaget. Hirigenom liggs en ytterligare handlingsplike pa styrelsen vil-
ket i sin tur paverkar forvaltningsrevisionen. Det dr dirfor mojlige att
hivda att det i revisorns uppdrag, sdsom det har utformats av stimman,
ligger att granska om styrelsen och den verkstillande direktoren har
efterkommit skyldigheterna enligt borsens regelverk och Koden. En
utvidgad gransknings- och rapporteringsskyldighet skulle dirmed folja
av stimmans implicita direktiv. Dirmed uppkommer ocksé en skyldig-
het f6r revisorn att uttala sig 4ven om efterlevnaden av t.ex. bérsens
krav.

Argumentet om implicita undantag frdn revisorers tystnadsplikt kan
i och for sig ifrigasittas. Eftersom tystnadsplikten utgér en central del
av revisionen ir det inte givet att en utvidgning av revisorns rapporte-
ringsskyldigheter baserad pd antaganden om implicita direktiv frin
stimman till revisorn dr limplig. Jag menar dérfor att en rapporterings-
plikt fér revisorn rérande andra regelovertridelser dn de ovan behand-
lade bér komma dill tydligt uttryck i det virdepappersrittsliga regelver-
ket. Med hinsyn till den tidigare beskrivna regelstrukturen foresprikar
jag att det i bérsens regelverk fors in en bestimmelse enligt vilken det
noterade bolaget férbinder sig att, med stéd av ABL:s bestimmelser om
stimmans ritt att utvidga revisorns uppdrag, i sin bolagsordning fore-
skriva att revisorn sirskilt ska uttala sig om bolagets efterlevnad av bér-
sens regelverk och Koden i de delar som rér den l16pande informations-
givningen till marknaden.






Regleringsteknik pé export

Kerstin Hermansson ¢ Per-Ola Jansson

I denna artikel fors fram argument for sjilvreglering som en komplette-
rande regleringsmetod for att 3 till stind ett principbaserat och Gver-
skadligt europeiskt regelverk f6r de finansiella marknaderna, vilket kan
uppritthillas, efterlevas och utvecklas pd ett verkningsfullt och effektivt
sitt. Som ett led i detta foreslds att den europeiska regelbildningen till-
fors behérighet och resurser for att medverka i och ta stillning till sjilv-
reglering avsedd att gilla finansiella tjinster i EU eller stora delar av EU.

Inledning

Fér den som foljt vad som hint i friga om reglering av virdepappers-
marknaden i Sverige under den senaste tiodrsperioden ligger det nira
till hands att sitta epitet europeisk pa hindelseférloppet. Den svenska
virdepappersmarknaden i sig sjilv ir mahinda i ndgon mening alltjimt
svensk, trots att impulserna och inflytandet i en allt stridare strom pas-
serar vara grinser. | friga om marknadsregleringen har europeiseringen
emellertid kommit for att stanna. Avsikten med den europeiska regle-
ringen 4r att den skall medverka till att skapa en gemensam och enhetlig
europeisk virdepappersmarknad med grinsoverskridande konkurrens
till nytta for den europeiska ekonomiska utvecklingen.

Till den hir syftade europeiska regleringen riknas savil traditionell
lagstiftning som det slag av foreskrifter, vilket i Sverige utfirdas av
Finansinspektionen.

Syftet att f3 till stind en mera konkurrensutsatt europeisk virdepap-
persmarknad har till ndgon del redan uppfyllts och mirks exempelvis i
den omstrukturering som pagar i friga om centrala infrastrukturer, hit-
tills kanske mest uppmirksammat pa borsomradet men ocksa synbart i
friga om clearingfunktioner. Utvecklingen var pd vig redan innan
nigra av de centrala europeiska lagverken kommit péd plats, men har
underlittats av dessa. Man kan utgd frin att den kommer att fortsitta
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samtidigt som de utomeuropeiska marknadsinfluenserna kommer att
bli allt mera mirkbara.

Den globala finansiella kris som rader nir detta skrivs har bland an-
nat visat pd nédvindigheten av samordnade insatser dver grinserna for
att komma till ritta med problemen, vilka med stor snabbhet spritt sig
over virlden som en f6ljd av den finansiella marknadens numera pitag-
ligt internationella prigel. I den fortsatta krisbekimpningen och i de
regleringsinsatser som kan forvintas i dess efterfsljd kan ndgon form av
korsbefrukening mellan de europeiska, nordamerikanska och asiatisk-
australiensiska virdepappersmarknaderna forvintas. S smningom kan
ocksa andra lokala marknader knytas an.

Det finns skil att anta att krisen kan skynda pé en internationellt
samordnad reglering dven om man alltid har att rikna med en viss trog-
het i harmoniseringen mellan de olika blocken. Trots att den moderna
europeiska regleringen i manga avseenden har paverkats och fortsatt
kommer att paverkas av den amerikanska regleringen och i framtiden
kommer att péverkas av globalt 6verenskomna principer, kan vi dirfor
rikna med att timligen linge f& behalla epitet europeisk pé var virde-
pappersmarknadsreglering.

Den pagiende finansiella krisen kan antas komma att medfora at-
skillig ny reglering pa det europeiska planet sannolikt med ett storre in-
slag 4n tidigare av globalt 6verenskomna principer.

Europeisk marknadsreglering i ett krislige

Den nimnda europeiska lagstiftningen har tillkommit inom ramen for
en handlingsplan for finansiella tjanster frin bérjan avsedd att vara
genomférd dr 2005, vilket dock inte helt och hillet lyckades. Den ir
dock nu i allt visentligt genomférd. Vi aterkommer kortfattat till den
lingre fram.

Inom EU forbereds en ny handlingsplan for finansmarknaden med
inriktning pd dren 2010-2015. Det finns dirfor sirskild anledning att
nu dverviga vigvalen i denna. Sverige kommer att fi goda mojligheter
att paverka den och utvecklingen i dess spér, eftersom den beriknas bli
antagen under hésten 2009, d& Sverige ir ordférandeland i EU.

Sévil i diskussionerna kring den nya handlingsplanen som i slutfasen
av arbetet med den tidigare har frin méinga hill, ocks frin europeiska
institutioner sisom den europeiska kommissionen och samarbetsorga-
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nisationen for europeiska tillsynsmyndigheter pa virdepappersomradet
(Committee of European Securities Regulators, CESR), framhallits att
sjilvreglering genom marknadsaktsrerna borde kunna spela en storre
roll i den framtida regleringen av den europeiska virdepappersmarkna-
den #n hittills varit fallet. Den reglering som kan komma i den finan-
siella krisens efterfoljd bor rimligen stilla vil s hoga krav pd marknads-
aktorernas deltagande.

I den ganska hitska debatt som forts med anledning av den ridande
finansiella krisen har frin flera hall hivdats att marknadens sjilvregle-
ring inte har fungerat och till och med att en f6r stark férlitan pa den
skulle ha varit en medverkande orsak till krisen. Pastdendena har dock,
sdvitt vi kunnat finna, inte beledsagats av nigon analys, som kunnat
styrka dem. De fér snarare ses som led i naturliga ifrigasittanden i en
bekymmersam situation.

I det tillskott av regler som, oavsett orsakerna till krisen, helt visst
kommer att inféras som en f6ljd av den vore det enligt var uppfattning
ett allvarligt fel att inte rikna in sjilvregleringen som en metod att
dstadkomma ett mera héllbart regelverk. En reglering utan aktiv med-
verkan frin de nirmast berérda ir i de allra flesta fall inte tillrddlig och
skulle i friga om den aktuella marknaden kunna f& langsiktigt ytterst
negativa effekter pi marknadens effektivitet till stor nackdel for samhil-
lets kapitalforsorjning och den ekonomiska utvecklingen. Sjilvreglering
medfér den mest uttalade formen av sddan medverkan. Om den till-
grips p& omréden dir sanktionsbehov och intressekonflikter inte kriver
myndighetsreglering kan den bidra till en sund utveckling av de finan-
siella marknaderna. Ett korrektiv mot brister i sjilvregleringen finns all-
tid i att lagstiftaren kan trida in med egen reglering, som tar éver frin
sjilvregleringen.

Mot den angivna bakgrunden vore det naturligt f6r Sverige som ord-
forandeland i EU att visa pa egna positiva erfarenheter av den inhemska
regleringen och av den férhallandevis framgingsrika marknadsutveck-
ling som #gt rum under det senaste kvartsseklet. Under denna tid har
sjilvreglering haft en inte ovisentlig roll att spela pé virdepappersmark-
naden i vart land. Den senaste tidens negativa utveckling, driven av
utomnationella orsaker, ger inte anledning till en principiellt annan syn
pa den svenska marknaden och dess reglering 4n den positiva som
under ldng tid varit ridande. De jimforelsevis goda svenska erfarenhe-
terna av sjilvregleringen som regleringsform borde kunna framhallas
som forebilder, nir handlingsplanen liggs fast. Detta kan tyckas natur-
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ligt da sjilvregleringen, som nimnts, redan fitt vissa forordanden frin
bland annat europeiskt lagstiftarhill. Aven om det svenska ordforande-
skapet i forsta hand maste inriktas pd offentliga insatser, ir det viktigt
att dessa samordnas med privata marknadsinitiativ, exempelvis i friga
om sjilvreglering, s att bista mojliga totala effekt dstadkoms. Den nya
handlingsplanen bér siledes ge utrymme for sjilvreglering dir en sidan
kan visa sig mest limpad for att uppnd ett 6verskidligt, logiskt och
pedagogiskt uppbyggt regelverk. Det kan ske bland annat genom att
mandat ges &t CESR att s& lingt det behovs medverka till sjilvreglering
och att dirvid tillhandahélla en mekanism som kan behévas for att reg-
leringen ska accepteras i s3 ménga medlemslinder som méjligt. Vi ater-
kommer till vad som kan behévas i friga om ett sdédant mandat.

Vi vill sdledes peka pé att det i planeringen av regleringen av virde-
pappersmarknaden infor aren 2010-2015 finns anledning att lyfta
fram sjilvreglering som metod att jimsides med andra regleringsformer
forfina det nuvarande europeiska regelverket, vilket dirigenom skulle
kunna ges en mera principbaserad inriktning 4n det gillande mycket
detaljinriktade. Dirigenom skulle regleringskostnaderna kunna hallas
nere till gagn fér marknadsutvecklingen och fér att nd de mil om en
konkurrenskraftig europeisk virdepappersmarknad, som ir det frimsta
uppsatta malet for den europeiska regleringen p& omradet. Hiri ligger
att den ska vara kostnadseffektiv, trygg och tillforlitlig. For att med
framging kunna ga at det hillet kan man hivda att sjilvreglering 4r en
viktig ingrediens och en forutsittning fér en minskad detaljnivd i det
EG-rittsliga ramverket f6r virdepappersmarknaden. Detta uppfattas pa
mdnga hall som mycket betungande med alla detaljer och dirfor ibland
svért att iaketa.

Den globala finansiella kris som rader nir detta skrivs har redan
resulterat i ett antal akut inriktade dtgirder av myndigheter i olika lin-
der, vilka har samordnats 6ver grinserna for att fi bista effekt. Dir-
jimte har rent nationella dtgirder vidtagits for att komma till ritta med
intriffade svdrigheter. Vi ska inte hir onédigt bridstortat med anled-
ning av krisen f6resld ny reglering med en mera lingsiktig inrikening.
Nigon tvekan kan dock inte rida om att krisen kommer att analyseras
med avseende just pd detta behov med trolig foljd att en hel del ny reg-
lering mycket vil kan komma till stdind. Analysarbetet har redan inletts,
men mdste enligt vir uppfattning fordjupas nir krisen bittre kan dver-
blickas for att ge bista méjliga underlag f6r de marknads- och regelind-
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ringar som kan pikallas. Vissa forslag till 1angsiktiga dndringar av bestd-
ende regelverk har emellertid redan lagts fram.

Den ldte forklarliga kritik, som riktas mot effektiviteten i den finan-
siella regleringen nir marknaden kommit i gungning, fir inte i felriktad
vilmening leda till att en 6verdos nya regler stdps i rent politiska for-
mer. For att den finansiella marknaden ska kunna bidra till Aterhimt-
ning och ett effektivt framtida kapitalutnyttjande méste den kunskap
som finns i dessa marknader tas till vara ocksé i den reglering som blir
en foljd av krisen.

En Lirdom som redan kan dras av den finansiella krisen ir vilken
genomgripande betydelse for samhillet de finansiella marknaderna,
diribland virdepappersmarknaden, har. Detta visar att tillgingliga
krafter méste sittas till f6r att vinda utvecklingen s att de finansiella
marknaderna i framtiden limnar sitt nédvindiga bidrag till samhillet
utan att marknadsriskerna fir falla ut med si omvilvande foljder som
nu skett. Alla krafter maste samverka for detta, sdvil myndigheterna
som ska virna samhillsutvecklingen som de finansiella foretagen, vilka
for sin fortlevnad 4r beroende av att deras marknad fungerar. Detta ska-
par forutsittningar for att de med gemensamma krafter ska kunna
angripa problemen. En form for sidan samverkan ir att de var och en
bidrar med den reglering av marknaden som kan vara pakallad. Dirvid
kan marknadsaktorerna och deras foretridare bidra med sin form av
reglering, det vill siga sjilvreglering.

For att nd framging med sjilvreglerade inslag till komplettering av
den offentliga lagstiftningen forutsitts givetvis att marknadsaktorerna
sjdlva dr beredda och har mojlighet att pd ett trovirdigt sitt ta pa sig ett
regleringsansvar.

Nagot om sjilvreglering pa den svenska
virdepappersmarknaden

Vi avser inte att hir i detalj diskutera sjilvregleringen som sddan, utan
vill bara ange ndgra ramar som introduktion till den fortsatta framstill-
ningen.

En enhetlig definition av vad som menas med sjilvreglering ir svir
att finna. Frigan méste emellertid vara om reglering i nigon form, be-
slutad av privata féretridare for den verksamhet eller marknad som reg-
leringen, ska omfatta. I 2006 &rs JT-forelisning om sjilvregleringen pa
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den svenska virdepappersmarknaden (i forkortad form atergiven i Juri-
disk Tidskrift 2006 s. 553 ff.) har Johan Munck med hinvisning till an-
nan killa beskrivit sjilvreglering si att den avser dtgirder som i systema-
tiserad form vidtas av ett foretag, en bransch eller hela niringslivet och
som syftar till att forebygga eller 16sa problem i férhallande till konsu-
menter eller andra. Utan att vi hiir gir djupare in pa definitionsfrigan
kan den beskrivningen hir tjina som ett riktmirke.

Sjilvregleringen pd den svenska virdepappersmarknaden har en
timligen ling historia. Aven om den skulle kunna hirledas lingre till-
baka, framf6r allt med anknytning till dldre tiders borsverksamhet, bru-
kar den i sin moderna internationella form rikna sitt ursprung i den
privata reglering under myndighetstillsyn som var, och alltjimt ir, ett
viktigt komplement till den amerikanska lagstiftningen frin bérjan av
nittonhundratrettiotalet. Denna tillkom i spéren av den stora bérskra-
schen i slutet av tjugotalet.

Den moderna svenska sjilvregleringen #r av senare datum, men har
likvil fungerat under flera decennier. Dess fodelse brukar anges vara nir
Niringslivets Bérskommitté kom till i bérjan av sjuttiotalet och senare
foljdes av Aktiemarknadsnimnden. Direfter har det tillkommit ocksa
annan sjilvreglering, exempelvis utférd av Svenska Fondhandlareféren-
ingen, till vilken systemet med licensiering av anstillda i den svenska
virdepappersmarknaden genom foreningens dotterbolag SwedSec AB
hér. Till omradet for sjilvreglering hor ocksd den svenska Koden for
bolagsstyrning. Att den, efter tillkomst i delvis statlig regi, blivit en del
av den svenska sjilvregleringen har visat sig virdefullt, d4 den dirige-
nom successivt kunnat anpassas till praktiska erfarenheter och behov.
Dirigenom har den accepterats ocksd av dem som frin bérjan var tvek-
samma till den. Den utbredda acceptansen har gjort att den utan tvekan
medverkat till att stirka fortroendet for det svenska niringslivet.

Fast en hel del av de omrdden som omfattas av svensk sjilvreglering
nu har tickes in av den europeiska lagstiftningen och gjort den inaktuell
eller obehovlig &terstar allgjime s& mycket av den att det fortfarande ir
mojligt att pdstd att den svenska virdepappersmarknaden mera in
andra nationella marknader forlitar sig pa sjilvreglering. Det 4r mot den
bakgrunden man ska se rubriken till denna artikel, varvid tanken knap-
past kan vara att vidga tillimpningen av den svenska sjilvregleringen till
ett europeiskt plan, utan snarare att f6r andra pévisa de mojligheter som
ligger i att utnyttja sjilvreglering som metod f6r normgivning.
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Ett sdrskilt intressant inslag, pa grinsen till den svenska sjilvregle-
ringen, utgors av en timligen ny uppgift f6r Aktiemarknadsnimnden
bestiende i att pa delegation av Finansinspektionen ha som uppgift att
fatta beslut i frigor om erbjudandepliket enligt den pé europeisk grund
vilande, ndgra &r gamla svenska lagstiftningen p& omradet. Att pd detta
sitt till ett privat organ, som dittills varit helt inriktat pa sjilvreglering,
delegera en lagstédd uppgift vilken normalt borde ligga pd en myndig-
het kan tas som ett tecken pa tilltro till nimnden och till sjilvregle-
ringen. Aven om det finns anledning att gora 4tskillnad mellan ren
sjlvreglering och reglering via ett sjilvregleringsorgan med stéd av
delegerad normgivning si markerar detta uppdrag den svenska sjilvreg-
leringens starka stillning.

Sjilvreglering som alternativ och komplement till lagstiftning och
annan myndighetsreglering brukar anses ha nagra sirskilt starka sidor.
Viktigast dr att den formuleras och beslutas av de parter som sjilva dr
direkt berorda av regleringen och att den dirfor anses tillkommen med
utnyttjande av expertis med utomordentlig insikt i de forhéllanden som
ska regleras. Den kan dirigenom bli sdvil smidig som effektiv. Det for-
hallandet att aktorerna sjilva statt bakom dess tillkomst brukar ocksa
anforas som ett skil till att de har en sirskilt stark benigenhet att iaktta
den. Dessa styrkefaktorer har naturligtvis inte samma dignitet pa alla
omraden, varfor det dr viktigt att gora klart var sjilvreglering passar in
och var den inte gor det.

Ytterligare en styrka hos sjilvregleringen vird att lyfta fram 4r den
snabbhet och effektivitet med vilken den kan genomféras och, vid
behov, forindras. I Sverige har det vid flera tillfillen férekommit att
uppkommande problem har bemistrats med sjilvreglering, varefter
motsvarande regler i ett senare skede tagits 6ver i myndighetsregle-
ringen, vanligen i foreskrifter och allminna rid av Finansinspektionen.
Som ett exempel kan nimnas att den sa kallade I'T-bubblan och dirmed
sammanhingande s& kallade corporate scandals i USA féranledde en
internationell debatt om analytikers oberoende. For att tydligt markera
detta i Sverige stilldes &r 2002 med snabbt genomférande krav genom
sjdlvreglering pa svenska analytiker bland annat att i samband med
publicering av analyser ange sina egna virdepappersinnehav. Forst flera
dr senare inforlivades sidana krav i Finansinspektionens regler.

Stundom nidmns bristen pé tillsyn eller dvervakning och stringa
sanktioner som en svaghet hos sjilvregleringen. Detta behéver dock
inte vara fallet. Minga génger ir kontraktuella sanktioner, vilka kan
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knytas till vissa former av sjilvreglering, minst lika effektiva som sank-
tioner baserade pé lagstiftning. Det har kunnat ske genom att foretag i
avtal drtagit sig att f6lja regleringen, exempelvis i samband med att deras
aktier noterats pa en bors. Till viss sjilvreglering finns dock inte knuten
nigra direkta sanktioner, utan den forlitar sig p& forddmanden i mark-
naden eller av kunderna vid brott mot regleringen. Av sjilvregleringens
tillskyndare brukar ocksd sddana reaktioner anses som effektiva reme-
dier. Vi tror dock inte att detta slag av sjilvreglering kan f3 ndgon storre
betydelse pa ett internationellt plan.

I och med sin nira anknytning till den reglerade verksamheten bru-
kar det anses att sjdlvreglering fungerar sirskilt vil, nir den stds av tyd-
liga affirsmissiga incitament att medverka till att osiikerhet undanrsjs
och fortroende skapas och vidmakthalls fo6r viss verksamhet, for ut-
ovarna av denna eller de tillhandah8llna tjinsterna (produkterna) i den.
Nir det hir och fortsittningsvis talas om affirsmissiga incitament
maste det forstés i ett kollektivt perspektiv, eftersom regleringen regel-
missigt utfors, inte av de enskilda affirsdrivande foretagen, utan av
foretridare f6r dem som kollektiv. Affirsmissigheten fir di anses ligga
i att de foretag och de marknadssegment som omfattas av regleringen
for den langsiktiga verksamheten har en generell nytta av att regleringen
fir en viss omfattning exempelvis for att uppritthalla fortroendet for
marknaden och dirigenom erbjuda foretagen goda affirsméjligheter i
den.

Det finns, enligt vir uppfattning, anledning att i arbetet med den
framtida europeiska regleringen av virdepappersmarknaden pavisa de
positiva erfarenheterna av den svenska sjilvregleringen och prova om
motsvarande slag av reglering kan anvindas ocksd pd det europeiska
planet.

Skilen till att vi anser att sjilvreglering kan spela en roll ocksa pa ett
europeiskt plan som den gjort i Sverige ir, forutom vad som redan fram-
gitt, att yteerligare reglering kan komma att pakallas av strivan efter en
samordnad europeisk virdepappersmarknad, jimte den pégiende
finansiella krisen. For att nd det efterstrivade mélet 4r det da viktigt att
de praktiska erfarenheterna av marknadens funktion som finns hos dem
som ir verksamma 1 denna marknad tas till vara, sisom har skett dir
sjilvreglering kunnat ske i Sverige. Detta kan visserligen ske i den for-
men att de deltar i konsultationsprocessen, men deras bidrag kan rim-
ligen komma marknaden till stérre nytta vid deras direkta medverkan i
regleringsprocessen. De genom lagstiftning angivna ramarna och myn-
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digheternas mojligheter att gripa in med egen reglering bor utgora en
tillfredsstillande garanti mot att marknadsaktérerna skulle skapa egna
fordelar pd andras bekostnad.

EG-rittslig reglering av virdepappersmarknaden
aren 1998-2008

De senaste drens intensiva europeiska reglering av virdepappersmark-
naden har, som nimnts, tillkommit inom ramen for en handlingsplan
for finansiella tjinster, vilken for det mesta omnimns vid sin engelsk-
sprakiga beteckning Financial Services Action Plan, eller forkortat
ESAP. Den pekade frin bérjan ut ett fyrtiotal lagstiftningsprojeke, vilka
i stort sett nu alla har genomférts. For svenskt vidkommande kan nim-
nas att planen bland mycket annat har resulterat i lagstiftning om mark-
nadsmissbruk med bestimmelser riktade mot exempelvis otilldten in-
siderhandel och prismanipulationer. Sedan slutet av r 2007 finns som
en del av planen en omfattande lagstiftning, i Sverige genom lag om
virdepappersmarknaden, med bestimmelser om virdepappersrorelse,
borsverksamhet, clearingverksamhet med mera. Aven om inte allt ir
nytt i den nya lagstiftningen, utan delar har kunnat tas 6ver fran tidi-
gare gillande lagar, har nyheterna varit s& minga och pafrestningarna
till foljd av den intensiva lagstiftningstakten varit s stora for alla be-
rorda — europeiska myndigheter, nationella lagstiftare, tillsynsmyndig-
heter och marknadsaktdrer — att en form av utmattning och mittnad
har intritt nir planen i allt visentligt nu har genomforts. Fér marknads-
aktdrerna dr det nu viktigt att anpassa sig till de nya regelverken och ut-
nyttja dem i sin affirsverksamhet, i linje med det grundliggande syftet
att fa till stdnd en forstirke och vital europeisk virdepappersmarknad.
Trots handlingsplanens omfattning finns alltjimt nigra omraden av
virdepappersmarknaden, som av de europeiska myndigheterna anses
pakalla ytterligare samordnad europeisk reglering. Det giller exempel-
vis clearing av virdepapperstransaktioner och krav pa information till
konsumentkunder, pa engelska retail clients. Ocksd frin marknadsak-
torernas sida har det framférts 6nskemdl om vissa klargsranden sam-
manhingande med att en stor del av handlingsplanen har genomférts
med utnyttjande av direktiv f6ljda av dirpd vilande nationell lagstift-
ning med en del svil stérre som smirre skillnader mellan medlemslin-
derna som en konsekvens. For att underlitta och forbilliga grinsover-
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skridande verksamhet kan dirfér en ytterligare harmonisering pa vissa
omréden ligga i deras intresse. Vartefter harmoniseringen av sjilva vir-
depappersmarknaden gir vidare kommer helt sikert krav att stillas pa
ensartade regelverk ocksd pd andra omriden. Man kan exempelvis
tinka sig sidana krav i friga om insittningsgaranti och investerarskydd
inte minst som en f6ljd av den pagdende finansiella krisen.

I den strivan efter fullharmonisering som forekommer m3 en jimfs-
relse goras med idrottsvirlden, exempelvis fotboll, vars internationella
utbredning vore oméjlig om reglerna inte vore desamma i alla linder
dir klubblag och landslag méts och skérdar framgingar. Detsamma
kan i hog grad sigas gilla om virdepappersmarknaden. Den nimnda
mittnadskinslan har emellertid gjort att savil europeiska myndigheter
som nationella myndigheter i flera medlemslinder liksom méinga mark-
nadsaktorer — dtminstone innan den pagiende krisen blossade upp —
har uttalat sig for andra former av reglering in den lagstiftningsmodell
pa vilken handlingsplanen visentligen vilat.

I kélvattnet pa den rddande oron pid de globala finansmarknaderna
pagar for nidrvarande ett omfattande internationellt arbete med avse-
ende pa kapitaltickningsregler, liksom pa utformning av krav p4 rating-
foretag och deras verksamhet. Ocksé den finansiella tillsynen berors av
samordningsstrivandena till forekommande av framtida kriser och syf-
tande till ordning, reda och éppenhet. Vidare pigir ett europeiskt
arbete tillsammans med linder utanfér EU inriktat pd att olika linder
ska kunna godta varandras lagstiftning, liksom andra regler och tillsyn,
sasom likvirdiga med de egna, med en engelsk beteckning kallat mutual
recognition. Hir kan nimnas pdgdende diskussioner mellan europeiska
myndigheter och US Treasury samt Securities and Exchange Commis-
sion, SEC, i USA.

Principen om bittre reglering

Grundat pd dittills inhimtade erfarenheter av den nu visentligen full-
foljda handlingsplanen for finansiella tjanster utfirdade den europeiska
kommissionen mot slutet av ar 2005 en si kallad vitbok angiende det
framtida europeiska arbetet p&d samma filt, White Paper on Financial
Policy 2005-2010. Den innehéller som ett genomgiende tema att
bittre reglering ska kidnneteckna framtiden 4n vad som dittills dstad-
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kommits. Ambitionerna uttrycks med sidan kraft att de fict formen av
ett program kallat "the better-regulation-agenda”.

Programmet f6r bittre reglering inkluderar ett stort antal dtaganden
for att uppna ett vil fungerande gemensamt regelverk inom EU. Det
finns med som ett naturligt inslag i de planer som lagts f6r det fortsatta
arbetet och kommer helt visst att ha stor betydelse vid faststillande av
den handlingsplan som ska gilla f6r aren 2010-2015.

Bland 4tgirder som ska befrimja en bittre reglering nimns i vitbo-
ken sirskilt att konsultationsprocessen i arbetet med ny reglering ska
avsevirt forstirkas och effektiviseras. Vidare sigs att lingt mera djupga-
ende konsekvensanalyser ska genomféras dn tidigare. Formagan att
genomfora implementeringen av nya regler hos medlemslinderna ska
bittre dn tidigare iakttas och samordningen med befintliga regelverk
ska bli bittre. Det naturliga konstaterandet gor att allt detta kommer att
kriva ett mycket mera aktivt deltagande i processen av praktiske verk-
samma marknadsexperter, det vill siga avsikten ir att utnyttja just den
frimsta styrkefaktorn hos sjilvregleringen.

I vitboken siigs ocksa att det 4r nédvindigt att for framtiden tillse att
den administrativa bérdan till f6ljd av regelverken minskar. Detta ligger
i linje med vad som tidigare sagts om principbaserad reglering som ett
led i att fa ner regleringskostnaderna.

Som en fortsittning pd vitboken har kommissionen utarbetat en
form av manual f6r konsekvensanalyser. Dessa Impact Assessment Gui-
delines gir lingre ner i praktiska detaljer 4n vitboken. Dirvid gors pape-
kanden i linje med det sagda om att nir ett regleringsbehov har konsta-
terats en bedomning ska géras om sjilvreglering kan och bor vara en
metod att anvinda i stillet for lagstiftning. Motsvarande uttalande har
gjorts under det fortsatta arbetet.

Europeisk sjilvreglering, nigra erfarenheter
och hittills vickta forslag

For ate f3 till stind en samordnad och effektiv europeisk virdepappers-
marknad 4r det av stor vikt att clearingen av genomférda virdepappers-
transaktioner kan utforas utan stora kostnader och svirigheter beting-
ade av att affirer dverskrider nationella grinser. Samtidigt 4r clearingen
en av de tekniskt och praktiskt mest komplexa delarna av den moderna
virdepappersmarknaden. I samband med slutférandet av FSAP tog den
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europeiska kommissionen dterkommande upp frdgan om en harmoni-
sering av clearingen, men ville pd grund bland annat av dess komplexa
natur undvika harmonisering genom lagstiftning. Kommissionen var
ocksd medveten om den férdel som lag i att en sjilvreglering utford av
marknadsaktorerna skulle kunna genomféras jimforelsevis snabbt,
medan ett lagstiftningsinitiativ frin kommissionens sida skulle kriva en
lingvarig behandling ocksd i Europaparlamentet och i Europeiska
ridet.

Ett sitt f6r kommissionen att undvika lagstiftning om clearing var
att soka 6vertyga de nirmast ansvariga europeiska foretagen, clearing-
hus och borser, om att i egen regi ta till sig ensartade regler eller princi-
per for verksamheten. Den code of conduct i friga om clearing som
detta resulterade i och till vilka alla dominerande europeiska borser och
clearinghus har anslutit sig kom siledes till under stark patryckning frén
kommissionens sida. Om den inte hade antagits 4r det troligt att ett
tvingande direktiv kommit i dess stille. Uttalanden i den riktningen —
en form av hot om en inte nirmare preciserad lagstiftning — hade vid
ett flertal tillfillen gjorts frin kommissionens sida. Denna ir séledes
djupt engagerad i koden och medverkar i en grupp med uppgift att
bedéma om den pé ett tillfredsstillande site tillgodoser sina syften.
Under 4r 2008 har kritik riktats mot att koden inte tillrickligt snabbt
lett till resultat sirskilt i friga om uppkopplingen mellan de centrala
motparter (central counter parties, CCP) som verkar i den europeiska
virdepappersmarknaden. Skilet till detta dréjsmal kan ha varit att de
affirsmissiga incitamenten inte varit tillrickligt starka for de berérda
foretagen, dd de 6ppningar koden skulle leda till kan bryta upp deras
bestdende monopol utan att nya attraktiva affirsmajligheter uppstar for
dem. Vad kritiken kommer att leda till dterstér atc se. S& mycket stir
dock klart att den aktuella sjilvregleringen #r bricklig och vilar p& kom-
missionens samtidiga vilvilja och svarighet att sjilv finna fungerande
regler.

Detta exempel bestyrker det sagda om att sjilvreglering passar bist
didr det ligger i de av regleringen berorda féretagens affirsmissiga in-
tresse att medverka till att erforderliga regler kommer till stind och
foljs. Den bist fungerande svenska sjilvregleringen har varit sddan dir
det legat i de reglerandes egna affirsmissiga intresse att vinna och vid-
makthélla fértroende hos marknad och kunder i vid bemirkelse.

Ett annat omréde dir sjilvreglering synes vara pa vig pa flera hall i
Europa, sévil nationellt pa vissa hall som pa paneuropeisk niva, avser
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det som pd engelska kallas retail structured products eller numera ocksa
retail investment products, det senare med en ndgot vidare innebérd. Pa
svenska talas vanligen om strukturerade produkter. De kan beskrivas
som sammansatta finansiella tjinster tillhandahdllna i ”paketerad”
form. Behov har pétalats av att normer faststills f6r information till sir-
skilt konsumentkunder om risker och andra egenheter hos dessa tjins-
ter. Som ett resultat av detta har nationell sjilvreglering kommit till
stdnd i form av nationella koder rorande forhéllandena mellan dem som
tillhandahiller dylika produkter och dem som investerar i dem. En sé-
dana kod finns nu i exempelvis Danmark. Det ir majligt att ndgot lik-
nande kan komma att antas i Sverige.

Vid sidan om den nationella sjilvregleringen har emellertid ocksa ett
par sammanslutningar dir ocksd europeiska och globalt verksamma
organisationer (bl.a. International Swaps and Derivatives Association,
ISDA, och International Capital Market Association, ICMA) medver-
kat till att utveckla en kod pd omrédet, vilken i hog grad ir baserad pa
organisationernas erfarenheter av Londonmarknaden, dir de har sin
bas. Genom organisationernas europeiska inriktning har de gett koden
en paneuropeisk prigel. Ett och samma regelverk kan séledes ha sévil
nationell som internationell/europeisk inriktning och en och samma
organisation kan vara aktiv i bide nationell och europeisk sjilvregle-
ring.

Inledande arbete har, med den europeiska kommissionens stod,
utforts med inriktning pa sjilvreglering av ett slag liknande den senast
nimnda inriktad pd hantering av si kallade kreditderivat, som ir icke-
standardiserade och icke-clearade derivat.

Det ir svért att se hur sidana koder som nyss nimnts p& ndgon sike
ska kunna f6rbli nationella. Risken skulle da vara att de skulle skilja sig
for mycket &t och dirigenom vara svira eller oméjliga att iaktta i en
integrerad europeisk virdepappersmarknad. Om effekten av detta blev
att de inte iakttogs skulle de inte medverka till att skapa det fortroende
som varit avsikten med dem. Regleringsinitiativet skulle di kunna tas
over frin marknadsaktorerna och liggas under EG-kommissionens ini-
tiativ. P4 detta omréde borde dirfor, mera 4n pa det féregiende, finnas
en tillricklig drivkraft hos marknadsaktérerna att visa den handlings-
kraft som krivs for att genom samordnad reglering dver grinserna
stirka fortroendet for sina tjinster och finansiella produkter. Detta gil-
ler i synnerhet som det skulle stilla sig mycket dyrt for virdepappersin-
stitut att tvingas forhélla sig till olika krav, nir de marknadsfor och salu-
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for en och samma gjdnst i olika linder med onédig kostnadsbelastning
pa kunderna.

Londonbaserade branschorganisationer har ocksd utarbetat och an-
tagit regler angdende 6ppenhet i friga om virdepapperisering. Ocksa
dessa har europeisk prigel, eftersom de har kommit till efter patryck-
ningar av kommissionen. Att pdtryckningar har riktats mot London-
organisationer och inte mot féretridare f6r virdepappersmarknaden i
andra delar av Europa fir antas hinga samman med Londonmarkna-
dens dominans i Europa pd detta omrade. Tillkomstsittet och p&verkan
fran den dominerande nationella marknaden ger likvil vid handen att
reglerna bor framstd som forebilder ocksa i ett paneuropeiskt perspek-
tiv.

Dessa exempel visar att nigra forsiktiga steg har tagits med inrike-
ning pd sjilvreglering i Europa. Med den europeisering av virdepap-
persmarknaden som #ger rum och den instillning som rider hos de
europeiska lagstiftande organen bor det finnas ett betydligt stérre ut-
rymme in s for sjilvreglering i Europa.

Exemplen visar ocksd att i vart fall de forsiktiga f6rsok till europeisk
sjilvreglering som gjorts har varit mycket mera beroende av instill-
ningen hos myndigheterna in vad fallet oftast varit i Sverige, dir sjilv-
regleringen i varje fall oftast kommit till i mera oberoende och med
begreppet sjilvreglering mera samstimmiga former samtidigt som
oppenhet rate i férhallande till myndigheterna med deras stéd som en
regelmissig foljd.

Man torde ha att rikna med en betydligt stérre troghet att dstad-
komma sjilvreglering pd paneuropeisk nivé dn i Sverige, eftersom erfa-
renheter av sddan reglering saknas i ménga — kanske flertalet — linder
och eftersom samordning regelmissigt 4r svarare att dstadkomma 6ver
grinserna in inom dessa. Den europeiske lagstiftaren har dock visat att
samordnad reglering ir mojlig, exempelvis inom ramen f6ér den
nimnda handlingsplanen. Detta borde rimligen kunna mana markna-
dens aktorer till egen aktivitet pd omradet. Arbetssitten for eventuell
sjilvreglering far i s fall givetvis anpassas s3 att de sirskilda svirigheter
som betingas av den grinsoverskridande inriktningen kan 6vervinnas.
Vi dterkommer lingre fram till de organisatoriska former for sjilvregle-
ringen detta kan pakalla och nojer oss hir med iakttagelsen att exemp-
len visar att det for nirvarande inte finns nigon utvecklad form att
skapa och uppritthdlla en samlad europeisk sjilvreglering och inga
sjilvklara subjekt som kan ta pd sig rollen som regelskapare.
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Tinkbara omraden for fortsatt sjilvreglering i Europa

Att gora en fullstindig forteckning 6ver omriden pé vilka reglering kan
pakallas i framtiden later sig erfarenhetsmissigt inte gora. Behoven och
kraven skiftar dver tiden och pa grund av den berérda marknadens
utveckling. Det giller ocksa for sjilvregleringen. De i f6ljande genom-
géng angivna omrddena bor dirfor mera ses som exempel pad omriden
dir sjilvreglering skulle kunna komma i friga.

Ett forsta omrdde dir sjilvreglering borde kunna prévas i den euro-
peiska virdepappersmarknaden avser de olika former av handelsplatser
som finns, det vill siga borser och multilaterala handelsplattformar
(multitrading facilties, MTF). De senare har kunnat etableras under
den senaste tiden med stdd av europeisk lagstiftning implementerad sa
sent som ar 2007. For nirvarande skapas ett stort antal nya marknads-
platser och konkurrensen ckar dem emellan, liksom mellan dem och
bérserna. Pa ndgon sikt borde det vara majligt att med forebild frén
USA skapa sjilvreglering, varigenom en gemensam eller i vart fall sam-
ordnad marknadsovervakning skulle kunna utformas. Detta kan
mycket vil bli nédvindigt med hinsyn till fortroendet f6r marknaden
och dirav f6ljande krav pé kontroll.

Borserna har en gemensam europeisk samarbetsorganisation, Fede-
ration of European Securities Exchanges (FESE), vilken synes limpad
att ta sig an den diskuterade uppgiften for de europeiska borsernas rik-
ning. Diremot finns for nirvarande inte nigot gemensamt organ som
representerar de handelsplatser, som stir fér den nya konkurrensen i
denna marknad, det vill siga handelsplattformarna. Erfarenheter frin
andra omrdden siger att nystartade, konkurrensinriktade foretag inte
ser som en prioriterad uppgift att sld sig samman for att skapa normer
tillsammans med konkurrenterna. Likvil kan trycket pi samordnade
insatser komma att bli sd stort att denna tréghet kan 6verbryggas. Kost-
nadsmissigt bér mycket std att vinna pd att finna ensartade former
exempelvis for marknadsovervakning. Den konkurrenssituation som
rider bor samtidigt utgora en garanti for att sjilvreglering utford av
foretridare for dessa foretag inte gar s lingt att konkurrensen och dess
positiva effekter trids for nir.

Som vi nimnt finns redan viss sjilvreglering i friga om clearing.
Utdver de existerande si kallade koderna forefaller det starkt ckande
antalet centrala motparter i kélvattnet p& den pigiende omstrukture-
ringen av handelsplatserna pakalla samordnande insatser, i friga om
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vilka sjilvreglering med férdel skulle kunna tillimpas. De centrala mot-
parterna torde nimligen ha anledning att sitta miniminormer for sin
verksamhet for att underlitta f6r anvindarna av deras tjinster att jim-
fora dessa, vilket till och med kan komma att bli en f6rutsittning for att
de ska kunna konkurrera med varandra pé det sitt de 6nskar och pd det
sitt andra aktorer i marknaden 6nskar av dem. De har redan ett samar-
betsorgan, vilket skulle kunna ta pé sig den reglerande rollen, nimligen
Eurpean Association of Central Counterparty Clearing Houses,
EACH.

De lagreglerade former av investerarskydd som forekommer i
Europa uppvisar stora skillnader trots att de alla dr anpassade till ett
EG-direktiv. Dessa skillnader skapar svirigheter och oklarheter i de
grinsoverskridande verksamheter som blir allt vanligare och himmar
den efterstrivade konkurrensen. Investerarskyddet angir samtidigt det
viktiga omradet f6r konsumentskydd. Detta har hittills visat sig svirt att
samordna. Den pigdende finanskrisen har emellertid nodvindiggjort
samordnade insatser i friga om den nirliggande insittningsgarantin,
dock i form av myndighetsreglering. I en gemensam europeisk virde-
pappersmarknad kommer bland annat konkurrensskil att stilla krav
ocksd pd ett mera likartat investerarskydd i medlemslinderna in for
nirvarande. Kostnaderna for instituten maste likstillas, kostnader for
samtidig inordning i flera olika system undvikas och skyddet for inves-
terare i olika linder goras likvirdigt. Hir kan knappast sjilvreglering
l6sa hela problemet, men med stdd av en ramlagstiftning, i vilken
ramarna for skyddet anges, skulle utrymme kunna skapas for samord-
nade forsikringsbetonade losningar, vilka med tanke pd de mycket
stora belopp det samlade skyddet avser skulle kunna spara mycket stora
kostnader till nytta for marknadens effektivitet och dirigenom fér dess
kunder. Kostnaderna i en férsikringslosning skulle dessutom ge incita-
ment for foretagen att s& lingt méjligt skapa trygghet for kunderna i
avsike att hélla kostnaderna nere. I skuggan av den ridande finansiella
krisen synes det méhiinda svart att fi stod for forsikringsmissiga 16s-
ningar, men detta fir inte hindra att framtida l6sningar ges en utform-
ning si att de skapar starka incitament f6r en tillforlitlig riskkontroll
och riskanpassning, vilket méste vara av stérsta vike. Politiska och prin-
cipiella skil fir ddrvid inte hindra att bista méjliga l6sningar kan dstad-
kommas.

Fér det slag av institut som skulle beréras av bestimmelser om inves-
terarskydd och dirfor borde ha intresse av sjilvreglering finns den euro-
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peiska bankforeningen, i vilken de nationella bankféreningarna 4r med-
lemmar, och European Forum for Securities Associations (EFSA) f6r de
nationella europeiska branschorganisationerna pa virdepappersmark-
naden. Hirutéver finns ndgra internationella organisationer, vilka
mycket vil skulle kunna delta och ge en utfyllande sjilvreglering pa
omradet sitt stod.

Av det som redan sagts foljer att det omrade som férefaller mest lim-
pat for europeisk sjilvreglering, och dir behoven torde vara storst, avser
tillimpningsregler f6r att underlitta grinséverskridande verksamhet. I
forsta hand beror det intermediirerna pd virdepappersmarknaden. I
den fortgdende internationaliseringen av virdepappersmarknaden
kommer det att bli allt viktigare for instituten att silja sina finansiella
produkter och tjinster pd samma sitt pa allt flera nationella marknader
inom EU. Det 4r dirvid orimligt att tinka sig att mera information ska
tillhandahéllas kunderna i en marknad 4n i en annan betriffande
samma tjinst. I vida kretsar bland intermedidrer ser man bland annat
dirfor med oro pé s kallad goldplating, varigenom regelverket i ett
land inte stimmer éverens med det europeiska regelverket eller det som
giller pa de dominerande nationella marknaderna inom EU.

P4 detta omrade — dit det tidigare angivna exemplet om retail invest-
ment products hor — borde en sjilvreglering i forsta hand réra vigled-
ning om information till kunderna. I Sverige skapas sddan ofta utan
direkt medverkan av tillsynsmyndigheten eller annat offentligt organ. I
flera medlemslinder i EU, sisom i England, Frankrike och senast Ita-
lien, har det skapats metoder for kontakter med tillsynsmyndigheterna
och former f6r deras godkinnande eller erkinnande av dylik vigled-
ning. Detta utgor exempel pé sjilvreglering stédd av myndigheterna.
En europeisk samordning av denna form av sjilvreglering i samverkan
med berérda myndigheter vore 6nskvird. For att ge den full effekt och
trovirdighet bor sidana arrangemang vidtas att det mellan de sjilvreg-
lerande organen och myndigheterna 6verenskomna synsittet — eller den
overenskomna formen av vigledning — accepteras inom hela EU. Behov
uppkommer da av att samordna sjilvregleringen med tillsynsmyndig-
heterna pd ett paneuropeiskt plan. CESR skulle i det sammanhanget
kunna spela en viktig roll fér att tillsammans med marknadsforetridare
skapa en sddan med myndighetssfiren samordnad sjilvreglering. Detta
skulle kunna dstadkommas om CESR av sina i organisationen ingdende
nationella tillsynsmyndigheter gavs i uppdrag att tillsammans med f6re-
tridare f6r marknadsaktorerna verka for den sjilvreglering som kan
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komma i friga pd virdepappersmarknaden. Ett sidant uppdrag maste
vara formaliserat, vilket Sverige borde kunna arbeta for under sin tid
som ordférandeland i EU. For ett framgéngsrikt samarbete p& detta
omride miste givetvis ocksd krivas en samordning hos de europeiska
intermedidrerna, en uppgift som skulle kunna tas om hand av den
nimnda organisationen EFSA och av den europeiska bankféreningen.

En stor del av den europeiska regleringen av virdepappersmarkna-
den syftar till ett skydd for de svagaste parterna i marknaden, siledes ett
konsumentskydd. Stor forsiktighet bor emellertid iakttas med sjilvreg-
lering pd konsumentomrédet, eftersom konsumentgrupperna i avsak-
nad av ett tydligt motpartsférhillande i sjilva regleringen litt kan
komma i underlige. Detta forhallande gor att sjilvreglering i detta fall
kan brista i legitimitet. Nigon genomarbetad samordning av konsu-
mentskyddet i Europa har inte heller innu kommit till stdnd, vilken
skapar en ytterligare svarighet att fa till stind sjilvreglering pa omréidet.
Flera av de samordnade krav pa information, som nimnts i det foreg-
ende har emellertid inslag av konsumentskydd. Den rekommenderade
forsiktigheten utesluter inte att visst utrymme kan finnas f6r sjilvregle-
ring pd konsumentmarknaderna i syfte att stirka dessa och konsumen-
ternas stillning, exempelvis genom siddan produktinformation som
nimnts, vilken inte alltid efterfrigas av konsumentkunderna utan av
tillsynsmyndigheter och media f6r deras rikning. Sjilvreglerande insat-
ser pa detta omrade ligger i linje med att nya tjinster utformas si att
kunderna, inte minst konsumentkunderna, fir en tillfredsstillande
trygghet. Det kan ligga ocksd i de tjinsteproducerande foretagens in-
tresse att konsumentskyddet stirks pa detta sitt, varigenom ocksa for-
troendet f6r den marknad de ir aktiva i stirks.

S4 linge stora delar av konsumentskyddet 4nnu inte dr samordnat i
EU kan dock nigon lingtgiende sjilvreglering knappast komma till
stdnd. Konsumentskyddet brukar dessutom i hog grad anses kriva lag-
stod. Vidare skiljer sig sannolikt kundernas behov och efterfrigan gan-
ska mycket t i olika linder betingat av exempelvis kulturella och tradi-
tionella skillnader.

Vid en inventering av mojliga nya omridden for sjilvreglering i
Europa bér den aspekten tas med att institutionsmarknaden (the whole-
sale market) fir anses vara mera limpad for sjilvreglering in konsu-
mentmarknaden (the retail market). Det kan ligga nira till hands med
sjilvreglering inom den forra inte minst med tanke pd att minga insti-
tutioner driver grinsdverskridande verksamhet och att de dirfor har ett
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behov av samordnade regler for att pa bista sitt tillgodose efterfrigan
fran deras kunder. Dessa kan ocksa antas ha goda méjligheter att bevaka
sina intressen i regleringsprocessen.

En allmin synpunke ir att 6verreglering givetvis méste undvikas sa
att inte marknadsfunktionen onddigt stors. Det giller all reglering. Den
maste bygga pd behov som inte kan tillgodoses pd andra vigar. Genom
att sjilvreglering utdvas av foretridare for foretag som sjilva omfattas av
regleringen bor forutsittningarna vara goda for att den inte ska ga for
langt i detta avseende. Detta ir viktigt ocksd for att uppné det 6vergri-
pande malet med all europeisk reglering inom ramen f6r den hittillsva-
rande och den kommande handlingsplanen, nimligen att {3 till stdnd
en effektiv och konkurrenskraftig europeisk virdepappersmarknad som
kan medverka till det europeiska vilfirdsbygget.

Hir ska avslutningsvis nimnas att hand i hand med mycket av den
sjilvreglering som férekommit p& den svenska, liksom pd de anglo-
sachiska virdepappersmarknaderna, gir uppbyggandet av system for
compliance. Compliance har kommit att £ en allt storre betydelse for
funktionen och tilltron till virdepappersmarknaden. P4 manga hall i
Europa har man emellertid inte kommit lika lingt som framfor allt i
den brittiska marknaden, vilken #r europeisk foregingare pd detta
omride. I och med att compliance ir en intern foretagsfunktion kan
den till foretagsvirlden nira anknutna sjilvregleringen fis att samverka
med denna funktion. Inom Europa skulle mycket std att vinna i om
sjilvreglering pa sidant sitt skulle kunna medverka till tllkomst och
utveckling av compliance.

Organisatoriska forutsittningar for
europeisk sjilvreglering

Som framgér av exemplen och beskrivningarna i det féregdende kan
sjilvreglering ta sig minga olika former. Exemplen visar ett behov att
stirka de organisatoriska forutsittningarna for en europeisk sjilvregle-
ring pé s& sitt att nigon eller ndgra tar pa sig ansvaret for att f3 sjilvreg-
lering till stdnd.

Eftersom virdepappersmarknaden omfattar minga sinsemellan olik-
artade slag av foretag, sisom borser, andra former av handelsplatser,
clearingorganisationer och virdepappersinstitut, liksom olika slag av
“underleverantérer” till dessa och det knappast vore vare sig mojligt
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eller limpligt att sammanfora dem alla i en enhetlig organisationsform
kan man inte se framfor sig en enda privat organisation for sjilvregle-
ring p& det europeiska filtet. Initiativen mdste rimligen komma frin
olika hill beroende pé deras inriktning. Borsernas och clearingorganisa-
tionernas grinsoverskridande verksamhet bér till exempel kunna
utnyttjas pd vissa regleringsomraden.

For att sjilvreglering ska fungera i Europa maste den eller de som tar
pa sig uppgiften att genomfora sidan reglering svara mot lingtgiende
krav pa legitimitet med avseende pd uppgiften. Legitimiteten mdste
uppfyllas pd flera plan. Fér det forsta maste den som utfirdar regler ha
en sd omvittnad expertis pd omrédet att regleringen i alla avseenden och
av alla uppfattas som relevant och effektiv. For det andra maste utfir-
daren ha en sidan stillning i forhéllande till de officiella europeiska
organen att dessa kan godta regleringskompetensen hos utfirdaren och
ddrigenom acceptera regleringen som legitimt tillkommen. Fér det
tredje méste utfirdaren ha legitimitet som stricker sig 6ver hela Europa.
Nationell legitimitet ir siledes inte tillricklig.

Det senast sagda behover inte utesluta att vissa nationella organisa-
tioner, sirskilt med hemort dir den aktuella delen av virdepappers-
marknaden har en mycket dominant stillning, kan ha en legitimitet
som stricker sig utdver sin nationella. I vissa marknadssegment skulle
silunda Londonbaserade organisationer kunna ha legitimitet att fore-
trida mera in sin lokala marknad i och med Londonmarknadens domi-
nans pd vissa omraden. Sddan lokal dominans bér dock s langt majligt
undvikas, d& den Litt skulle leda till att regleringen dikteras av foretri-
dare for den dominanta nationella marknaden sé att dess regelverk far
automatisk spridning &ver hela Europa. En utstrickning av beprévade
regler kan mycket vil vara limplig, men méste i s fall foregds av en nog-
grann bedomning i varje situation och inte accepteras utan vidare, vil-
ket litc kunde bli fallet om regelutfirdaren har en allt f6r stark koppling
till ett visst land eller en viss marknadsplats.

For att en europeisk sjilvreglering ska kunna komma till stind maste
foljaktligen de olika slagen av aktérer som férekommer i den europeiska
virdepappersmarknaden organisatoriskt och administrativt inritta sig
for regleringsuppgiften. Detta ir av avgorande betydelse for om sjilv-
reglering kan bli en praktisk modell for framtida europeisk marknads-
reglering pd virdepappersomradet.

Arbetet pd att dstadkomma sjilvreglering kan delas in i dtminstone
tva delar. Den ena avser det policymiissiga arbetet inriktat pa att f3 for-
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stdelse for sjilvregleringen som form f6r normgivning pa omraden dir
den kan passa. I uppgiften ingdr att Svertyga savil berorda privata parter
som berérda myndigheter att acceptera och sluta upp bakom en sidan
reglering. Detta dr en nirmast politisk uppgift, vilken kan antas bli
mera betungande dn den varit nir nationell sjilvreglering kommit till
pa vissa hall i Europa. Den stiller krav pa kunskaper om virdepappers-
marknadens funktionssitt, men ocksd om mottagligheten for det slag
av regler som utgors av sjilvreglering hos allminhet och myndigheter.

Den andra uppgiften i friga om sjilvreglering 4r den mera ritesligt
betonade att utarbeta och inféra regleringen som sidan. Fér den maste
avsittas expertis med bakgrund i de marknadsomriden som ska omfat-
tas av den reglering som ir aktuell i de enskilda fallen.

De privata organen méste limpligen inritta sig organisatoriskt si att
de har kapacitet att utfora bida uppgifterna, vilka stiller olika krav och
dirfor formodligen inte kan utféras av samma foretridare f6r mark-
nadsaktérerna.

Sasom framgir av de exempel pa europeisk sjilvreglering som angetts
i det foregdende har denna i hég grad priglats av paverkan frin och
samverkan med de lagstiftande organen, sirskilt EG-kommissionen.
Man har att rikna med att detta regelmissigt kommer att bli fallet ocksa
i framtiden. De privata organ som vill ta sig an en sjilvreglerande upp-
gift méste siledes vara beredda pa fortldpande dialog med de europeiska
myndigheterna. For att detta ska fungera bor ndgon form av fast kon-
taktorgan gentemot framfor allt kommissionen och CESR skapas.
Parallellt bér de nationella organisationer som genom sina europeiska
foretridare indireke sjilva deltar i sjilvregleringen hilla kontakt med
sina nationella lagstiftare och tillsynsmyndigheter. P4 detta sitt kan en
kontakt uppritthallas ocksd med Europeiska ridet. Europaparlamentet
och ledaméterna i dess berérda kommittéer bor hallas underrittade inte
bara av kommissionen utan ocksd av foretridare f6r de i uppgiften
engagerade privata aktorerna.

En avgorande faktor for om en framgingsrik framtida sjilvreglering
kan skapas pd den europeiska virdepappersmarknaden ir om en sam-
ordning kan dstadkommas mellan intermediirerna i denna marknad, i
svensk terminologi virdepappersinstituten. De dr ménga och driver sin-
semellan olika slag av verksamhet. Nagra har en strike nationell inrike-
ning, medan andra verkar i stora delar av Europa, i nigra fall kanske
rent av i alla medlemslinder. Vissa ir verksamma endast pd institutions-
marknaden, andra ir specialiserade pa konsumentmarknaden, medan
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mdnga har verksamhet pd bada filten. En friga som kan stillas 4r om
alla dessa kan forenas si att de kan uttrycka en ensartad vilja. Man kan
ocksd friga om det finns resurser i alla linder att medverka i en kri-
vande regleringsprocess. Svaren ir att samverkan rimligen kan fis att
vixa fram vartefter behoven uppkommer.

En viktiga samordnande uppgift for de europeiska virdepappersin-
stitutens del bér kunna spelas av EFSA i samverkan med den europeiska
bankf6reningen och, i vart fall pa penning- och derivatmarknaderna, av
ICMA och ISDA. Man kan dock inte bortse frin att de institut som
agerar grinsoverskridande rimligen har storst intresse av en harmonise-
rad sjilvreglering. Ansvaret for samordningen — och kanske ocksa for
huvudbérdan av dess finansiering — kan dirfor till stor del behéva vila
pé dem, dtminstone i ett inledande skede. Man maste kunna rikna med
att myndighetskontrollen och hotet om ingripanden frin den europei-
ske lagstiftarens sida 4r tillrickliga som korrektiv mot att de skulle till-
skansa sig otillborliga fordelar.

Som en f6ljdfriga till det senast sagda kan diskuteras om all sjilvreg-
lering redan frin bérjan méiste omfatta hela Europa. Ocksd om sjilvreg-
leringen bér utforas i samklang med de europeiska harmoniseringsstri-
vandena skulle det inda kunna visa sig indamaélsenligt om vissa linder
gar fore och i form av sjilvreglering utvecklar normer, vilka successivt
kan spridas 6ver Europa. Det rider ingen tvekan om att s& de facto varit
fallet med den offentliga regleringen, i friga om vilken vissa nationella
l6sningar tagits upp och gjorts till europeiska normer. Om detta skulle
ske ocksd i friga om sjilvregleringen fir det nyss sagda om att varje
sddan utvidgning maste foregis av en provning om detta ir en limplig
vig relevans. Genom att lita sjilvregleringen pa detta sitt vixa ut, efter
noggrann prévning i det enskilda fallet, kan den medverka till en natur-
lig utveckling av sjilva marknaden. Det goda med denna ordning skulle
vara att regleringen vore beprévad innan den togs an i nationella mark-
nader, vilka kanske 4r mindre starka och motstdndskraftiga mot regle-
ringskostnader. I takt med sjilva virdepappersmarknadens europei-
sering skulle, med en sddan ordning, dess reglering kunna harmoniseras
pa ett ndgorlunda enkelt och smidigt sitt.

Det senast sagda ger anledning att framhalla att europeisk sjilvregle-
ring pd virdepappersmarknaden givetvis méste samordnas med den
grundliggande principen i den offentligt beslutade handlingsplan som
hittills foljts, liksom den som kommer att gilla, om att den europeiska
konkurrensritten ska iakttas och att konkurrensen frimjas. Sjilvregle-
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ringen maste medverka till detta. Skulle en stérre borda f6r den falla pa
foretridare fo6r ekonomiskt starkare institut med en mera internatio-
nellt utbredd verksamhet in andra méste bevakas att de inte missbrukar
uppgiften. Konkurrenternas insyn i marknaden och myndighetskon-
trollen torde skapa garantier for detta.

Som vi pekat pa ir det anledning att rikna med nira myndighets-
kontakter vid utformning och antagande av europeisk sjilvreglering.
Den intimaste formen av sidan kontakt torde férekomma i den ord-
ning med sjilvreglerande organ under myndighetstillsyn som finns
exempelvis i USA, Japan och Kanada och vilka pa engelska benimns
self-regulatory organisations, eller forkortat SROs. Erfarenheter frén
senare tid har visat att sidana organisationer tenderar att bli si beroende
av tillsynsmyndigheterna i sina hemlinder att deras reglering snarast
kan ses som en variant pd myndighetsreglering. Detta har till och med
face till foljd att pa flera omrdden ytterligare rent privat organiserad
sjilvreglering kommit till vid sidan av reglering genomférd av dylika
SROs. Dirigenom uppnds inte den effektivitet som bér vara ett av syf-
tena med sjilvreglering.

Den sjilvreglering i nira samarbete mellan privata organisationer
och offentliga organ som vi kan férutse som en mojlig europeisk modell
har vissa likheter med SRO-modellen. Vi anser dock att det 4r viktigt
att den privata initiativkraften s lingt mojligt kan behallas i Europa for
att sjilvregleringens positiva egenskaper ska kunna tas till vara. En for-
maliserad tillsyn av den eventuella sjilvregleringen bér saledes undvikas
till f6rmén for en 6ppen dialog mellan de privata och offentliga foretri-
darna p lika villkor. Det alltid fsrekommande hotet om att lagstiftning
kan tillgripas om sjilvregleringen misslyckas bér vara tillrickligt for att
den senare ska fi en balanserad utformning och for att den ska avstds
till frmén for lagstiftning nir den framstar som bist limpad.

Nagra avslutande synpunkter

Vi tror att en vil utformad sjilvreglering kan spela en viktig roll i den
fortsatta forstirkningen av den europeiska virdepappersmarknaden.
Eftersom vi kan se behov av viss reglering, for vilken traditionell lagstift-
ning passar mindre vil och eftersom europeiska myndighetsforetridare
som princip stillt sig positiva till sjilvreglering finns rimligen forutsitt-
ningar for sddan reglering. Den pigiende finansiella krisen kan mycket
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vil ge anledning till ytterligare reglering i friga om vilken offentliga och
privata insatser skulle kunna medverka for att ge den europeiska virde-
pappersmarknaden framtida stod.

Sévil med tanke pd sidan reglering som kunde forutses komma
redan innan den finansiella krisen brét ut och med hinsyn till eventu-
ella foljder av denna, bridskar det att f3 ill stdnd en privat beredskap
for sjilvreglerande insatser. Skulle en fér uppgiften funktionell privat
samordning inte komma till stdnd inom kort och om inte initiativ tas
till sddan reglering har man anledning att rikna med att den reglerande
uppgiften mdste tas om hand genom lagstiftning, eller av de marknads-
aktdrer som trots krisen har kraft nog att diktera marknadens forutsitt-
ningar.

Mot bakgrund av den genomging som har gjorts i det féregiende
anser vi att Sverige, under sin kommande tid som ordférandeland i EU,
bor spela en padrivande roll i samband med att en ny handlingsplan for
finansiella gjinster kommer till stdnd. Det bor ske s& att en plan for
framtida reglering av den europeiska virdepappersmarknaden stills upp
enligt de planer som finns och att i den anges linjer for att hélla nere
regleringskostnaderna nir den europeiska virdepappersmarknaden ska
dterhimta sig efter den pagdende krisen sd att den kan ge bista méjliga
bidrag till den europeiska utvecklingen. Som ett led i detta bér hand-
lingsplanen riktas in pa principbaserad reglering kompletterad av sjilv-
reglering. Dirigenom kan de offentliga och privata krafterna samverka
for att stirka virdepappersmarknaden. Till frimjande av detta bor
CESR ges mandat och resurser att verka som de nationella tillsynsmyn-
digheternas samlade foretridare vid tillkomsten av den sjilvreglering
som kan forvintas kriva samverkan mellan privata och offentliga intres-
sen. CESR bér ocksi tilldelas uppgiften att godta vigledande normer
antagna i visst land fé6r tillimpning ocksé i andra medlemslinder i EU.

Parallellt med detta méste de privata intressenterna i den europeiska
virdepappersmarknaden med skyndsamhet samla sina krafter for att fa
till stind en verksam sjilvreglering. Med goda svenska erfarenheter bor
svenska aktdrer stddja det svenska ordférandeskapet och ta pa sig upp-
giften att s6ka f en sddan privat europeisk kraftsamling till stdnd.



Statlig reglering av handel med aktier

Lars Horngren & Gustaf Sjoberg™

Vilfungerande aktiemarknader spelar en betydande roll i det finansiella
systemet och ir didrmed viktiga f6r samhillsekonomin. I en tid av allt
mer omfattande och detaljerade statliga regleringar pa det finansiella
omradet i allminhet och vad giller aktiemarknaden i synnerhet finns
det skil att gd tillbaka till de grundliggande motiven for reglering av
handel med aktier. Utan tvekan har regleringarnas utformning bety-
delse f6r marknadernas funktion och dirmed for ett lands ekonomiska
utveckling. Genom att forsdka klargbra motiven for regleringen av
aktiemarknaden vill vi forbittra forutsittningarna att genomfora en
strukturerad analys av de befintliga reglerna och, i forlingningen, deras
indamélsenlighet.

Féretag som erbjuder finansiella tjanster av olika slag 4r sedan linge
foremal for sirskild reglering och statlig tillsyn. Sirskilt nir det giller
banker finns det en etablerad bild av varfor det ir si. Dels finns ett sta-
bilitersintresse; banker spelar en vital roll i betalningssystemet, som i sin
tur har en central funktion i samhillsekonomin. Dels finns ett konsu-
mentskyddsintresse; alla medborgare behover banktjinster och sddana
innefattar ofta att de har storre eller mindre insittningar hos banker.
Det ir inte rimligt att var och en ska behova eller ens klara att bedoma
kreditvirdigheten hos dessa banker. Dirfor har staten atagit sig den
uppgiften. Eftersom staten av stabilitetsskil dndd har tillsyn 6ver ban-
ker, kan den tjidnsten utforas till liten merkostnad.!

* Vi tackar Jonas Niemeyer och Staffan Viotti samt deltagarna i detta bokprojekt,

sirskilt Lars Afrell, for virdefulla synpunkter pa tidigare utkast. — Asikterna som
fors fram i uppsatsen ir vira egna och delas inte nédvindigtvis av de organisationer
som vi ir anstillda av eller verkar i.

For en utférligare genomgéng av motiven for reglering av banker, se till exempel
Banklagskommitténs betinkande SOU 1998:160.
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Handel med aktier dr ocksd foremdl for sirskild reglering. Nagon
motsvarighet till den enkla och etablerade beskrivning av motiven for
reglering som finns pi bankomridet ir diremot svirare att finna.?
Bland motiven finns inslag av konsumentskydd, men i och med att
aktiedgande och aktiehandel — till skillnad frin betalningstjinster — inte
dr ndgot som envar mdste befatta sig med 4r motivet for staten att enga-
gera sig inte lika tydligt. Ofta talas dven om vikten av att uppritthélla
"fortroendet for aktiemarknaden”, men det ir inte i sig sjdlvklart varfor
det 4r en uppgift f6r staten att virna fortroendet for aktiemarknaden i
hégre grad 4n for andra marknader.

Redan hir kan papekas att det kan vara motiverat for de inblandade
i en marknad att underkasta sig frivilliga begrinsningar av olika slag,
t.ex. i syfte att oka fortroendet f6r den aktuella marknaden, utan att det
for den skull dr motiverat for staten att ingripa med lagstiftningsatgir-
der. Man kan ocks3 tinka sig att aktorerna vill att staten ska tillhanda-
halla ett visst regelverk, dirfor att det ger en hogre status — och ddirmed
hégre fortroende — dn vad frivilliga begrinsningar kan uppna. Svérighe-
ten ligger dirvid bland annat i att sikerstilla att det statliga regelverket
fortlopande dr anpassat till vad som krivs f6r att marknaden i samhills-
ekonomisk mening ska fungera vil. Till detta kommer att de etablerade
foretagen kan ha motiv att {3 statens hjilp att sitta upp tilltrideshinder
till marknaden. Statens roll som regelgivare ir siledes inte okomplice-
rad.

Oavsett detta giller att utan en klar bild av motiven for staten att reg-
lera dr det svdrt att stilla upp mal f6r regelverket. Och utan uttalade mal
dr det svart att anvisa limpliga medel, liksom att avgéra om de medel
som ir i bruk verkligen ir indamailsenliga.

Syftet med den hir uppsatsen ir att forsoka ligga grunden till en
sidan mél/medel-analys genom att analysera motiven for statlig regle-
ring av handel med aktier. VAr ansats ir att friga oss hur en spontant
organiserad aktichandel skulle fungera. For att finna motiv f6r statlig
reglering bor man kunna peka pé egenskaper hos den spontant organi-

2 Trots imnets stora betydelse tycks det ganska sparsamt berort i litteraturen, se t.ex.

Jonas Niemeyers litteraturgenomg:‘ing, Niemeyer, J., An Economic Analysis of
Securities Market Regulation and Supervision: Where to Go after the Lamfalussy
Report? SSE/EFI Working Paper Series in Economics and Finance, No. 482, 14
December 2001, s. 5.
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serade handeln som leder till problem som de berorda aktorerna (kol-
lektivt) skulle vilja ritta till, men i avsaknad av stod frén lagstiftaren inte
klarar av att l6sa.

Denna utgdngspunke gér i sin tur tillbaka pa premissen att samhills-
ekonomin gynnas av att ekonomiska relationer grundas p marknads-
ekonomiska principer om konkurrens, kontrakesfrihet etc. Intressemot-
sdttningar finns i alla marknader. Om inte annat har képare och siljare
i varje transaktion motstridiga intressen vad betriffar priset. Bortsett
ifrin monopolsituationer giller ocks3 att siljaren méste kunna dvertyga
koparen om att han har ett prisvirt erbjudande. Fértroende — i vid
mening — ir sdledes en forutsittning for handel. I marknadsekonomin
finns en ling rad mekanismer som gér det mojligt for aktdrerna att han-
tera sidana motsittningar och att skapa fortroende hos sina nuvarande
och potentiella kunder.

Av detta foljer att det krivs specifika skil for staten att gripa in i
marknadsmekanismerna med regleringsdtgirder som till exempel be-
grinsar kontrakesfriheten eller dligger aktorer att bete sig pa visst sitt.
Det ska alltsa vara friga om ett marknadsmisslyckande i ndgon form. I
sista hand syftar uppsatsen till att identifiera marknadsmisslyckanden
som kan utgora grund for sirreglering av handel med aktier.

Det torde sta klart att detta 4r ett ambitiost mal f6r en kort uppsats
som denna. Utan att ge alla svar hoppas vi dock kunna illustrera ett
tanke- och angreppssitt som ir fruktbart och kan ge preliminira insik-
ter och peka pd hur en mer fullédig analys av regleringen av aktiehan-
deln kan liggas upp.

Disposition och avgrinsningar

Uppsatsen ir disponerad sd att i niista avsnitt utvecklar vi de motiv som
enskilda aktdrer har f6r att handla med aktier. Genom att klargora dessa
motiv visas att handel med aktier fyller viktiga samhillsekonomiska
funktioner och forstielsen okar for de drivkrafter som styr aktdrerna. I
avsnittet ddrpd diskuterar vi hur handel med aktier kan organiseras och
vilka funktioner aktichandel bestir av. Analysen f6rs pd en grundlig-
gande och abstrake nivd i syfte att identifiera de funktionella mekanis-
mer som ligger bakom aktichandeln. Direfter diskuteras hur mark-
nadsmekanismerna kan ta hand om ndgra av de grundliggande pro-
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blem som ir férknippade med aktiehandel. Avslutningsvis ges nigra
policysynpunkter.

Nigra avgrinsningar och preciseringar ska anges. Aven om vi tar av-
stamp i forhéllanden som inte kan beskrivas som organiserade markna-
der ir uppsatsens huvudsakliga mal att behandla handel pd aktiemark-
nader. Bolag vars aktier 4r allmint omsatta pi marknader kallar vi 6ppna
bolag. Forhéllanden som giller i slutna bolag, dir dgarna inte vill att bo-
lagets aktier ska vara foremél for regelbunden handel, idr principiellt
olikartade och berérs inte. Vi behandlar bide det som kan kallas forsta-
handsmarknaden och det som kan kallas andrahandsmarknaden for
aktier. De sirskilda problem som ir férknippade med férstahandsmark-
naden, alltsd de svérigheter som hér samman med emissioner av aktier
eller forsiljningar av aktier som innebir att man gar fran ett koncentre-
rat dgande till ett spritt dgande av ett bolag, 4r nimligen oupplosligt for-
bundna med forhallandena p& andrahandsmarknaden.

Vi gor dven den begrinsningen att systemrisk som motiv for regle-
ring inte behandlas. Denna begrinsning gor vi av tva skil, dels for att
systemriskerna i avvecklingen av aktieaffirer motiverar en annan typ av
reglering in den som diskuteras hir, dels for att systemriskerna i aktie-
handel 4r mindre dn i virdepappershandeln i stort. Systemriskerna i
avvecklingen motiverar reglering och tillsyn som inriktas pa den ekono-
miska stabiliteten hos de féretag som verkar i avvecklingssystemen och/
eller tekniska l6sningar som minskar systemriskerna. Virdepappershan-
deln fungerar som en viktig killa till kortfristig finansiering for system-
viktiga institutioner, vilket gor virdepappershandelns funktion system-
viktig, men detta giller inte eller dtminstone i liten grad for handeln
med aktier.

Det ir en betydande f6rdel om hanteringen i samband med affirer
och férvaringen av aktier sker i ett standardiserat och sikert system. Hir
kan noteras att det 4r en poing att skilja mellan infrastrukturellt skydd
och annat skydd for dem som handlar med virdepapper. Sannolikt ir
det viktigt och effektivt om infrastrukturen f6r handel och férvaring ir
siker i den meningen att virdepapper inte kommer bort vid handel eller
vid overféring mellan institut samt att kundernas papper ir sikra vid
forvaringsinstitutets konkurs. Detta infrastrukturskydd har mycket lite
att gora med skyddet av investerare i egenskap av befintliga eller poten-
tiella dgare av foretag. Vi kommenterar dirfér avvecklingsfrigorna en-
dast i férbigdende.
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En central utgdngspunkt for den fortsatta analysen ir att de som
soker sig till organiserade marknadsplatser for att handla med aktier
efterfrigar l6sningar som frimjar den totala virdetillvixten i bolagssek-
torn och 4r mindre intresserade av férdelningen mellan enskilda bolag
och dgargrupper (i meningen olika typer av igare). Agare i 5ppna bolag
har ofta en diversifierad portfslj av aktier eller har &tminstone méjlighet
att skaffa en sidan. De kan dirmed sigas ha investerat i bolagssektorn
som helhet, vilket i sin tur innebir att de efterfrigar en aktichandel (och
reglering) som frimjar den totala virdetillvixten och dr mindre intres-
serade av hur det gir for enskilda bolag (aktieinnehav).?

Aven nir det giller regler som paverkar fordelningen mellan olika
dgargrupper bor malet vara storsta mojliga samlade virdetillvixt. Los-
ningar som medvetet omfordelar resurser mellan olika grupper pa
bekostnad av den samlade virdetillvixten skulle innebira att regle-
ringen av handel med aktier anvinds som ett fordelningsinstrument.
Det sagda innebir att man kan tinka sig enighet om losningar som i
ndgon min gynnar en grupp (t.ex. konsumenter), givet att de inte him-
mar den totala virdetillvixten.

Sammantaget 4r det rimligt att anta en bred enighet bland alla akts-
rer (befintliga och potentiella aktiedgare) om att ha stdrsta mojliga to-
tala virdetillvixt som ideal for regleringen av handel med akder. Hir
ska dock konstateras att enighet ex ante inte hindrar att det ex post finns
drivkrafter f6r grupper av aktorer eller enskilda aktérer att handla pa ett
sitt som avviker frdn vad som ir den 6verenskomna och i kollektiv me-
ning den bista losningen. Denna observation leder dock inte omedel-
bart till annan slutsats 4n att dvervakning av att verenskomna regler
foljs 4r viktig. Aven ex ante kan enskilda dgare och grupper av igare ha
en uppfattning om reglernas utformning som avviker frin den i kollek-
tiv mening bista l6sningen om de har en bestimd uppfattning om vil-
ken roll de avser att inta p& en kommande marknad.

En grundliggande férutsittning f6r den fortsatta framstillningen ir
att aktiebolaget som vi i allmidnhet kinner det ir en effektiv organisa-
tionsform for foretagsamhet. Aven om det 4r svirt att dra nigon grins

3 1 prakriken ir valméjligheterna in stérre dirfor att de potentiella dgarna kan vilja

att investera i aktier frin andra linder. Hir finns saledes ett inslag av konkurrensen
mellan aktiemarknader och — i férlingningen — mellan regelverk. I den inledande
principdiskussionen bortser vi emellertid frn den aspekten.
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mellan reglering av handel med aktier och reglering av aktiebolag sa for-
soker vi undvika att diskutera den aktiebolagsrittsliga regleringens ut-
formning.*

Ett generellt argument f6r statlig reglering (i jimforelse med los-
ningar som baseras pa avtal mellan aktorerna) som 4r svarvirderat ir att
en sidan bidrar till effektiviteten i tillimpningen genom standardise-
ring av reglerna som i sin tur underlittar processer i domstol.” Argu-
mentet innebir att dven om lagreglerna har samma materiella innehill
som avtal mellan de berérda skulle ha haft s3 4r det effektivare med lag-
regler eftersom de ir littare att tillimpa. Denna fordel ska vigas mot
nackdelar i form av minskad flexibilitet och 6kade kostnader for lagstif-
taren. Aven kriminalisering har fordelar (i jimforelse med losningar
som baseras pd avtal mellan aktdrerna) i form av att regleringen kan nd
sddana som inte 4r avtalsparter och att tvingsmedel kan anvindas vid
utredningen. Vil medvetna om att de hir aspekterna i enskilda fall kan
filla avgorandet i frigan om huruvida en friga ska lagregleras (eller
t.o.m. kriminaliseras) eller inte, ligger vi dock inte storre vike vid frige-
stillningarna i den hir uppsatsen.

En mgjlig invindning mot virt uppligg ir att beroendeforhallandet mellan & ena
sidan regleringen av handeln med akdier, och, & andra sidan, aktiebolagsrittens
utformning och 6vriga forhéllanden i ett land, t.ex. tillsynsmyndigheternas och
domstolarnas kvalité, ir si starkt att det inte 4r fruktbart att endast diskutera aktie-
handelns reglering utan att beréra de andra. Vi menar dock att det kan vara givande
att forsoka renodla analysen av aktichandelns reglering 4ven utan att mer precist
ange antaganden rorande de andra forhallandena. Det ir rimligt ate for den hir
uppsatsens syften anta att bolagsritt och 6vriga institutionella forhillanden ir av
ungefir vanlig visterlindsk utformning. For synpunkeer pé vilka aktiebolagsritts-
liga och institutionella forutsittningar som ir viktiga for en vil fungerande aktie-
marknad, se Black, Bernard S., The Legal and Institutional Preconditions for
Strong Securities Markets, som den publicerades i UCLA Law Review, Vol. 48,
pp. 781-855, 2001. Tillginglig pd SSRN: http://ssrn.com/abstract=182169 eller
DOI:10.2139/ssrn.10.2139/ssrn.182169.

Med standardisering menar vi i det hidr sammanhanget att lagregler (genom stérre

spridning, publicerade férarbeten, uttalanden i doktrin och praxisbildning) kan
underlitta en enhetlig tillimpning.
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Varfor handla med aktier?

Det ir rimligt att forutsitta att den som i egenskap av stiftare tillskjuter
kapital till ett aktiebolag ocksd har en dnskan att kunna férindra sina
investeringar i framtiden. Dirmed uppstir en 6nskan att kunna over-
lata aktier till ndgon annan. Det finns sdledes skil att redan vid bolagets
stiftande vidta tgirder som gor det méjligt att verldta aktier. Det
grundliggande skilet for en aktiedgare att vilja ha majlighet att 6verldta
aktier 4r att andrade omstindigheter i framtiden kan komma att med-
fora att hon vill indra sin tillgdngsportfoljs sammansittning. Det gar att
tinka sig tvd huvudskil for en sidan 6nskan; att den egna situationen
av ndgon anledning indras eller att omvirlden dndras (t.ex. att olika bo-
lag utvecklas olika) sa att den befintliga portfoljen inte lingre stimmer
med aktiedgarens preferenser och behov. Ett exempel pd det forsta ir att
aktiedgaren far ett behov av att konsumera och dirfér 6nskar byta ett
aktieinnehav mot pengar. Ett exempel pd det andra ir att ett visst bolags
aktier genom gynnsam utveckling fir en, enligt aktieigarens bedom-
ning, alltfor stor andel av den totala portfsljens virde.

Finns mojlighet att férindra portfsljens sammansittning, dvs. kopa
och silja aktier, 6kar viljan att satsa pengar i aktiebolag, eftersom mgj-
ligheten till 6verldtelse reducerar risken att i framtiden bli sittande med
en portfolj som inte dverensstimmer med de egna preferenserna. Ut-
over att detta gynnar stiftarna direke, genom att de sjilva enklare kan
komma ur bolaget, kan de rikna med att fi mer betalt for sina aktier
om det dr méjligt for presumtiva kdpare att i sin tur dverldta aktierna.

Det kan alltsd konstateras att det finns grundlidggande skil for aktie-
dgare att handla med aktier. Dirmed finns det ocksé drivkrafter for stif-
tare och aktiedgare att se till att aktierna i ett blivande eller befintligt
bolag kan handlas fritt.

Handel innebir att det etableras priser pa aktier. Det ger aktorer
incitament att folja bolags utveckling och férséka identifiera bolag som
handlas till priser som avviker frin aktérens uppfattning om virdet.
Detta underlittas om priserna till vilka avslut sker dessutom fir bred
spridning. Genom den sortens aktivitet, som drivs av strivan att tjina
pengar (képa billigt och silja dyrt), skapas forutsittningar for att aktie-
priserna ska ge en nigorlunda korreke bild av aktiernas virde. Priserna
pa aktier i bolag som ir framgdngsrika, eller forvintas bli det, stiger. Det
bel6nar idgarna till framgingsrika foretag och medfor att bolagen kan
gora nyemissioner till hogre kurs. Aktiehandel och existensen av aktorer
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som soker fi hogsta mojliga riskjusterade avkastning forbéttrar pd si
sitt forutsittningarna for en effektiv allokering av kapital, dvs. resurser
tillférs de bolag som har (eller &tminstone bedéms ha) de bista fram-
tidsutsikterna.

De mekanismer som verkar pd en effektiv aktiemarknad bidrar inte
bara dill att allokera kapital utan ocksi till att 6vervaka foretagens skot-
sel. Priserna pa illa skotta bolags aktier faller, vilket medfér att bolagen
inte kan fi tillging till nytt kapital genom nyemissioner i samma
utstrickning. Vidare kan bolagets aktier framst& som relativt billiga for
den som ser mdjligheter att, genom att kopa aktier i bolaget, ta ver
kontrollen och forindra bolagets verksamhet till det bittre. Aktiechandel
skapar siledes en marknad for foretagskontroll. Det bidrar dven indi-
reke till act forbittra foretagens skotsel. Foretagsledningar (inklusive
styrelser) kinner ett tryck att skota bolaget vil for att undvika att bli
utbytta av nya dgare. De beskrivna mekanismerna gynnar dven sam-
hillsekonomin som helhet genom att de borgar for att foretag i gemen
ir mer vilskotta.

Offentliga priser pd aktier gor det ocksd littare att starta fonder.
Genom att priserna pa de tillgdngar fonder innehar ir offentliga kan
fondandelar képas och siljas utan nimnvirda svdrigheter att faststilla
andelarnas virde. Sparare med mindre kapital fir pd s& sitt dill (relativt)
lag kostnad tillging till vildiversifierade portféljer med hog likviditet.

Aktiemarknaden bidrar séledes till att fullgéra nagra av det finan-
siella systemets huvuduppgifter, nimligen att reducera risk, omfordela
risk och kanalisera sparande till investeringar pd ett samhillsekono-
miske effektivt sdtt. Vidare bidrar en vil fungerande aktiemarknad till
att foretag skots bittre. Allt detta ger starka skil for alla inblandade,
savil stiftare och befintliga aktieligare som potentiella aktiedgare, att
gora aktier fritt dverldtbara och forsoka se till att dverlatelser kan ske till
laga kostnader.

Innan vi gir vidare finns det anledning att poingtera att aktier dr
komplicerade finansiella instrument, vars olika egenskaper har olika
attraktionskraft for olika képare och vars egenskaper dessutom kan f6r-
dndras genom handel med aktierna. I grunden ir en aktie en i tiden
obegrinsad fordran pi en andel av det ekonomiska dverskottet frén ett
bolag. Den lénga tidshorisonten gér dverskottet osikert och gor dir-
med i sig att aktien 4r svrvirderad.

Till detta kommer att aktier (oftast) medfor ritt f6r innehavaren att
vara med och bestimma om bolaget. Det inflytande som 4r kopplat till
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en enskild aktie 4r i praktiken ofta litet, men det dndrar inte det faktum
att den som innehar aktien har inflytande 6ver bolaget (och dirmed for-
knippat ansvar). Inflytandet komplicerar virderingen ytterligare. Dels
kan aktien i sig i vissa situationer fi ett extra virde som ir kopplat till
att ndgon vill kopa den i syfte att aktivt utéva dgarmake. Dels kan de
forindringar som f6ljer i spiren pé att nigon har skaffat sig dominerade
dgarmakt dndra utsikterna for bolaget, vilket i sin tur kan péverka
aktiens virde (positivt eller negativt).

Det 4r oundvikligt att instrumentets komplexitet har betydelse for
forutsittningarna att organisera handel. Vi har ddrmed anledning ater-
komma till aktiers speciella egenskaper i det foljande.

Hur ordna handel med aktier?

Vi har sett att det finns ett grundliggande intresse av att handla med
aktier. I ndgon slags tinkt ursprunglig virld fir de som 6nskar silja res-
pektive kdpa aktier séka kontakt mer eller mindre oorganiserat. Det
finns inte anledning att forsoka spekulera i hur detta nirmare kan tin-
kas gé till, men det finns tvd huvudalternativ. Antingen méts hugade
siljare och kopare fysiskt pa vissa bestimda platser eller s kommer vissa
personer att fungera som miklare och dta sig att fsrmedla affirer mellan
siljare och kopare utan att dessa triffas. Den avgérande skillnaden mel-
lan dessa losningar 4r miklarens méojlighet att bidra dll handeln. En
miklare kan bidra p3 olika sitt, dels direke till handeln, t.ex. genom att
stilla kurser och genom att ha ett handelslager, vilket gor att kunden
kan genomféra sin transaktion direke, dels genom att f6r sina kunders
rikning sortera och ge information om de olika bolagens verksamhet.
Vidare kan en miklare efter avslut se till s att ritt antal och slag av
aktier kommer till ritc kopare och att siljaren av aktierna fir betalt.
Redan hir kan vi urskilja dtminstone tre funktionellt olika omraden,
som vi kan kalla handel, listning och avveckling. De ror, enkelt uttrycke,
frigorna hur handeln ska g3 till respektive vad som ska handlas samt hur
utvixlingen av aktier mot pengar ska g till. Fortsittningsvis kommer vi
att behandla de tvé férstnimnda funktionerna betydligt mer utférligt.
Nir det giller det vi ovan kallar den fysiska marknadsplatsen 4r det
handelsfunktionen som till att borja med kommer i férgrunden. Givet
att marknadsplatsen utvecklas till ngot mer dn en fysisk motesplats
(eller en plats i cyberrymden) f6r hugade kopare och siljare s finns
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behov av 6verenskommelser om hur handeln ska organiseras och villko-
ren for den.

Ett generellt problem som méter alla som vill handla med aktier 4r
den informationsasymmetri som féreligger mellan dgare med insyn i ett
bolag (insiders) och sddana som star i begrepp att kdpa in sig som #dgare
i bolaget (outsiders). Problemet ir storst innan det hunnit etableras en
egentlig marknad i bolagets aktier, dvs. nir gandet ska gi frin en sluten
krets till en vidare krets. P4 en marknadsplats dir inga andra mekanis-
mer eller akedrer idn siljare och kdpare finns, har képare ingen annan
mdjlighet att utvirdera de erbjudna aktierna in siljarens uppgifter om
bolagets verksamhet och stillning. Som vi kommer att utveckla senare
skulle det innebira att priset pa aktier som introduceras liksom kurserna
pa noterade bolag reduceras pa grund av osikerhet om bolaget och dir-
med om aktierna virde. I férlingningen innebir ett sddant lige att det
inte finns forutsittningar for aktichandel. Aktorerna har siledes ett
intresse av att skapa institutioner, utforma avtal etc. som kommer till-
ritta med den informationsasymmetri som finns. Som sagt dterkommer
vi till detta s.k. lemons-fenomen senare.®

Intresset hos befintliga dgare av att kunna fa bra betalt for sina aktier
skapar sdledes efterfrigan pd metoder och system f6r att verifiera att ak-
tierna héller det som utlovats sdvil vid introduktioner som senare. Vilka
aktdrer som ska fullgra denna funktion ir inte givet. Marknadsplatser
och miklare har en given roll i detta sammanhang, men dven ytterligare
fortroendeskapande mellanhinder (mellan siljare och kipare) kan tin-
kas.

Av det ovan sagda kan man dra slutsatsen att det parallellt med be-
stimmelser om handeln sannolikt relativt snabbt uppkommer bestim-
melser om villkor f6r tilltride till marknaden och om verifiering av att
kraven efterlevs. Institutionellt har handels- och listningsfunktionerna
varit nira sammankopplade i s& mitto att det vi traditionellt kallar en
bors svarat for bada uppgifterna.” Men den aktuella utvecklingen anty-

®  Begreppet ir himtat frin den amerikanska benimningen p4 daliga bilar; se Akerlof,

George A., The Market for Lemons”: Quality Uncertainty and the Market
Mechanism, 84 Q.J. ECON. 488 (1970).
Begreppet bors ir i lagstiftningen ersatt med “organiserad marknadsplats”. I den

hir artikeln anvinder vi bdda begreppen utan att nigon betydelseskillnad ir av-

sedd.
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der att de &tminstone delvis kan vara separerbara. Principiellt finns det
sdledes inget hinder for att en aktor tar sig att skéta listningen (utforma
och 6vervaka krav péd bolagen) och att sjilva handeln sedan organiseras
av en eller flera borser. I synnerhet 4r det litt att tinka sig att nigon er-
bjuder handel utan att sjilv ta ansvar for till exempel den granskning
som ingdr i listningsfunktionen, si linge det finns andra aktérer som
skoter denna. Mojligen ir det mer tveksamt hur listning utan koppling
till handel skulle fungera. I vart fall skulle problemet att skapa trovir-
diga incitament for att den granskning som ingir i listningstjidnsten ska
skotas vil vara storre om inte listningsforetaget ocksa 4r berett att sitta
upp aktien pi en borslista vars rykte paverkar borsens egen lonsamhet.®

Det kan noteras att i vissa avseenden liknar borsers och miklares
uppgifter varandra funktionellt — en miklare som har omfattande kon-
takter med béde siljare och képare kan sigas utgdra ett nav for handeln
pa samma sitt som en bors. Det ir sdledes ingen slump att bérser tradi-
tionellt ofta startades som icke vinstdrivande medlemsforetag dir med-
lemmarna var de foretag som dgnade sig at att handla aktier som ombud
for andra. Skapandet av en bors kan i detta perspektiv ses som en f6r-
lingning och effektivisering av miklarnas egen verksamhet.’

Handelsfunktionen

Overenskommelser om hur sjilva handeln ska g3 till kan tinkas avse en
lang rad fragor. Ett omrade dir det sannolikt fsrekommer 6verenskom-
melser mycket tidigt i utvecklingskedjan ir ordningsregler och prak-
tiska fragor. Hit hor frgor rérande oppettider, enhetlig terminologi,
handelsposter, offentliggorande av affirer och senare kanske gemen-
samma tekniska system. Med utgingspunkt i antagandet att en effektiv

¥ Ert akruellt exempel ir de intressekonflikter som forefaller kunna drabba ett rating-

foretag, som dgnar sig &t granskning (och dessutom kreditvirdering) utan att géra
nigra direkta dtaganden med koppling till det granskade virdepapperet.

For nirvarande pdgir en liknande utveckling dir miklare gir samman genom att
starta handelsplattformar vid sidan av bérserna. Tanken med dessa ir att miklarna
ska kunna handla direkt med varandra och till exempel utnyttja varandras handels-
lager. Drivkraften ir att sinka kostnaderna i forhallande till att gora affirerna dver
den traditionella borsen. Det 4r virt att notera att denna utveckling foljer i sparen
pa att borser slutat vara medlemsforetag och i stillet skits p& konventionellt vinst-
drivande basis.
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handel 4r ett gemensamt intresse for svil befintliga som potentiella
aktiedgare bor det finnas rimligt goda forutsittningar att nd enighet i
dylika praktiska frigor.

Att miklare som skapat en bérs onskar begrinsa tilltridet till borsen
for andra miklare och for direkthandel 4r inte heller svart att forstd. Det
giller exempelvis om handeln #r organiserad s att det uppstir mot-
partsrisker. Aven mer kartellartade motiv kan forekomma, t.ex. en stri-
van att hdlla nya konkurrenter ute. Motiven i detta avseende ir sirskilt
starka om den egna borsen uppnatt en dominerande stillning.

Frigan om offentliggérande av affirsavslut och priser fértjinar nigra
ytterligare kommentarer. Hir finns en latent intressemotsittning mel-
lan investerare och mellanhinder. Frin investerarens synpunkt dr snabb
information om hur mycket som handlas och till vilka priser en f6rdel,
t.ex. genom att handeln kan signalera att ny information om en viss
aktie kommit ut 1 marknaden. For en mellanhand, sirskilt en som
handlar mot eget lager, gor 6kad genomlysning emellertid att riskerna
okar, eftersom denne di tvingas avslja sina egna positioner. Okade ris-
ker for mellanhinder betyder (allt annat lika) att investerarnas kostna-
der for att anlita sidana stiger. Investerarna har siledes skil att inte
kriva total genomlysning. I princip finns hir siledes en balanspunkt diir
genomlysningen av handeln beaktar sivil mellanhandens intresse av att
fordréja information som investerarnas intresse av snabb pris- och
omsittningsinformation.

Listningsfunktionen

Grundfrdgan hir 4r vilka kvalitativa minimikrav som ska stillas pa de
bolag vars aktier ska introduceras och handlas pd marknaden. Nista
friga ir i vilken man 6vervakning och andra mekanismer kan bidra till
att kraven uppfylls.

Som vi sett 4r en bakomliggande drivkraft for listningsfunktionen de
befintliga 4garnas intresse av att skapa ett informationslige dir aktier
kan introduceras och handlas till kurser i nirheten av vad de verkligen
dr virda utan alltf6r stora avdrag for osikerhet rérande bolagens still-
ning. Behovet av att komma till ritta med informationsasymmetrier
mellan insiders och outsiders kombinerat med ett behov av standardi-
sering utgdr grunden for listningsfunktionen. Standardisering kan vara
onskvird av flera skil och i flera dimensioner.
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Information om bolagen ir en viktig forutsittning for den som 6ver-
viger att kopa aktier. For att nd ménga potentiella aktiedgare kan de be-
fintliga dgarna antas vara beredda att vidta atgirder for att sinka infor-
mationskostnaderna. Ett omrdde som ir av grundliggande karaketir kan
tas som exempel, nimligen verifiering och standardisering av ekono-
misk och annan information. En #gare som har intressen i olika bolag
dr intresserad av att kunna jimféra de olika bolagens utveckling. Det
underlittas till exempel av att de har samma system for redovisning av
rorelsens ging och stillning. Aven potentiella dgare har intresse av att
det dr ldtt att jimfora olika investeringsobjekt. Med andra ord finns det
ett starkt intresse av att inféra gemensamma standarder f6r redovisning
och om sddana infors 4r det ganska ldte att tinka sig att dven presenta-
tionen av den standardiseras, liksom annan information frin bolagen.
Det underlittar jimforelsen och informationskostnaderna minskar.
Kraven pé information bér kunna drivas s lingt att vinsten for dem
som ska fatta investeringsbeslut uppviger kostnaden att producera och
folja reglerna for den standardiserade informationsgivningen. '

Det idr ocksd rimligt att (4garna till) de noterade bolagen aligger sig
att folja andra beteenderegler, som p3 olika sitt underlittar for potenti-
ella dgare att virdera aktierna. Aven hir kommer standardisering in i
bilden. Ett villkor f6r listning kan saledes vara att bolagsordningen i ett
noterat bolag ska uppfylla vissa grundkrav. Listningskraven bér ocksd
kunna omfatta faktorer som paverkar frutsittningarna f6r handel, t.ex.
bolagets storlek och mingden utestdende aktier.

Rimligen finns forutsittningar att tillimpa listningskrav som skiljer
sig &t mellan olika listor. Alla aktdrer kan inte forutsittas géra samma
bedémningar av vad som ir en limplig niva pé krav av olika slag. Det
ricker att anta att det finns ndgon grad av heterogenitet i gruppen av

1% Informationsproblemen ir typiske sett storst nir aktier for forsta gingen ska siljas
till en vidare krets. I praktiken kompletteras dirfor borsens listningsfunktion av
granskning av andra aktorer som specialiserar sig pa att verifiera information om
foretag, i forsta hand virdepappersinstitut. Aven dessa har till uppgift atc g3 i god
for att bolaget limnar korreke information. De kan i vissa fall markera sin dilltro till
bolaget genom att garantera att aktierna kommer att placeras, i sista hand genom
att sjilva kopa upp dem. I samma syfte viljer dgarna till ett bolag aldrig att forsoka
silja ut hela bolaget p& borsen i samband med en forsta borsintroduktion. De méste
markera sin tilltro till bolagets framtid genom att behélla en (ofta) dominerande
dgarandel. Funktionen att motverka lemons-problemet ir pé nytt tydlig.
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nuvarande och potentiella aktiesigare for att det ska vara rimligt att for-
utsitta motsatsen. Hir finns siledes utrymme f6r en sorteringsmeka-
nism dir dgare som 4r beredda att acceptera hirdare krav skiljs ut frin
dem som av olika skil inte 4r beredda att dligga sig lika harda krav.
Motsvarande sorteringsmekanism finns inom gruppen potentiella
aktiedigare, dir vissa kan tinkas stilla hogre krav pé ett bolag for att
overviga att kopa dess aktier 4n andra. Man kan idven tinka sig specia-
lisering pa grund av de noterade bolagens verksamhet, som t.ex. att olje-
och gruvbolag soker sig till en handelsplats med listningskrav anpassade
till dem. Genom sddana olikheter skapas férutsittningar for att det ska
uppstd flera borser (eller flera borslistor hanterade av samma bérsfore-
tag) dir sinsemellan olika men inom varje bérs likartade krav stills pa
de listade bolagen.

Kraven for listning madste, for att inte bli meningslgsa, kombineras
med 6vervakning av att de f6ljs. Det dr dock inte nédvindigt att det ir
den som bestimmer listningskraven som ocksd svarar for overvak-
ningen. Viktigt dr dock att den som skoter dvervakningen har trovir-
diga incitament att skota uppgiften bra. Som vi nimnt ger den kopp-
ling mellan listning och handel som normalt sker pd borser incitament
att skota granskningen vil eftersom bérslistans rykte paverkar bérsens
egen lonsamhet. Det ir fullt majligt att vervakningsuppgiften delas
mellan olika aktérer. Erfarenhetsmissigt delegeras en hel del av over-
vakningen frin den som anger listningsvillkoren till andra institutioner,
vilka har det gemensamt att de har god inblick i de noterade bolagen
och att de sitter framtida egna intikter pd spel genom att garantera
uppgifter om bolaget. Exempel pd sddana aktorer, som vi kallar fortro-
endeskapande mellanhinder, 4r revisorer, investmentbanker och advo-
katbyréer. Vi dterkommer nedan till frigan hur dgare som vill introdu-
cera aktier pd en bérs kan skapa trovirdighet for sitt erbjudande med
hjilp av icke lagreglerade 16sningar.

Standardisering och sortering kombinerad med 6vervakning ir list-
ningsfunktionens centrala innehall.

Avvecklingsfunktionen

Som nidmnts gir det att urskilja dven en tredje funktion nir det giller
handel med aktier, nimligen avvecklingen, dir mellanhinderna kan
tinkas ha en funktion. Det ir dock inte nédvindigt att den som gor
upp en affir ocks3 ser till att aktier utvixlas mot pengar. Aven vid en
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relativt outvecklad bérshandel kan man tinka sig att det ir ett ganska
intrikat och viktigt arbete att se till s att rite aktier och ritt summa
pengar hamnar hos ritt person. Férutom att hantera risken for felaktig-
heter och ohederlighet innefattar funktionen att hantera insolvens hos
motparter. Ytterligare en uppgift kan vara att férvara aktier och veder-
lag for dtminstone aktiva investerare. Systemrisker kan motivera regle-
ring av dem som ir inblandade i avvecklingen av aktieaffirer, men detta
regleringsmotiv behandlas som nimnts inte nirmare hir.

Avveckling och férvaring har drag av infrastruktur. Det samman-
hinger bland annat med att det finns stordriftsfordelar. Detta skapar
konkurrensproblem som i sin tur kan leda till lig sdvil effektivitet som
innovationsférméga. En preliminir beddmning 4r dirfor att eventuella
regleringsmotiv pa detta omrade snarare finns pd omriden av konkur-
rensrittslig natur och att det som ir specifike for aktie- och virdepap-
pershandel 4r av mindre vike.

Miiklarnas funktioner

Vi har sett att miklare fyller en viktig roll genom att antingen sjilva for-
medla affirer mellan siljare och kdpare av aktier eller att gora detta via
en bérs. Miklarna forekommer i flera relationer som kan vara aktuella
ur ett regleringsperspektiv. Miklare férekommer som #gare till borser,
vilket gor att de kollektivt har ett inflytande 6ver handels- och listnings-
villkoren samt 6ver villkoren for att bli borsmedlem. Dirutdver méste
de reglera sina inbérdes relationer vad avser avveckling och liknande,
men det behandlas som nimnts inte hir. Miklarna har dirutéver sjilv-
klart en relation till sina kunder, de som onskar képa respektive silja
aktier.

Miklare driver ofta dven verksamhet av annat slag in att fsrmedla
aktieaffiirer, nimligen rdgivning om vilka aktier som en investerare
bor kopa respektive silja, ridgivning och praktiske bitride till bolag och
dgare som onskar genomfora olika aktierelaterade transaktioner samt
egen handel med aktier. De hir verksamheterna utgér separata funktio-
ner. Genom att de kan ge upphov till intressekonflikter dir en kund
eller kundkategori stills mot en annan kund eller kundkategori ir kom-
binationen av funktioner inom samma féretag sirskilt svirhanterliga.
Sett endast ur detta perspektiv borde kunderna efterfriga mellanhinder
som enbart férmedlar aktieaffirer och inte sysslar med de andra funk-
tionerna. S& tycks emellertid inte vara fallet i dagens verklighet. Slutsat-
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sen av detta kan vara att férdelarna med att kombinera de olika verk-
samheterna sammantaget uppviger nackdelarna i form av att vissa kun-
der riskerar att medvetet behandlas illa, 4&tminstone med de regleringar
som finns i dag. Huruvida marknaden skulle ge andra 16sningar utan
reglering gir inte att siga. For oss som endast diskuterar regleringen av
aktichandel giller det att forsoka bortse frén de regleringsmotiv som
kommer fran att sidan kombineras med de andra verksamheterna.

Fér att komma lingre i analysen av miklarnas funktion vid aktiehan-
del (alltsd relationen mellan miklare och kunder) 4r det nédvindigt att
definiera vilka tjinster de erbjuder vad avser handeln. Det ligger i mik-
larnas roll att dessa tjinster ir relativt subtila. Ett exempel ir att nir en
aktie vil passerat hela vigen frin siljare till kdpare har den samma egen-
skaper som innan den 6verlits.'! Miklarens tjinster ir siledes kopplade
till transaktionen, snarare in till det som 6verlats. Av detta f6ljer emel-
lertid inte att miklarna ir oviktiga. Tvirtom ir de (hitom ett system
med direkthandel mot en 6ppen orderbok) en férutsittning for effektiv
aktiehandel.

Kirnan i en miklares verksamhet 4r att hjilpa kunder som ir siljare
av aktier att finna kdpare och kunder som ir kopare att finna siljare.
Analysen kompliceras av att dessa uppgifter kan skotas pd en rad olika
sitt. Med utgdngspunkt i att det 4r friga om miklare som agerar pd en
bors dr den mest niraliggande varianten att miklaren finner en motpart
genom att ldta ordern passera via bérsens orderbok. Men for en kund
som ir intresserad av att till exempel omvandla aktier till kontanter kan
det spela liten roll om miklaren i stillet tar aktierna i egen bok eller for-
medlar affiren till en kdpare vid sidan av borsen. Det avgorande ir att
forsiljningspriset for aktierna minus transaktionskostnaden blir sa stort
som mojligt. Fér en aktér som mer regelbundet handlar aktier ir det
viktiga att utfallet blir s& bra som méjligt inte bara i en enskild transak-
tion utan sett dver samtliga (forvintade) transaktioner.

Detta exempel ricker for att illustrera att en miklare inte enbart dr
ett ombud som sitter den som vill handla aktier i kontakt med borsen.
I vissa avseenden 4r miklaren dven en konkurrent till bérsen eller, om

"' Ett undantag ir om Gverlitelsen ir en del i ett kontrollskifte, dir den nye dgaren

avser att forindra bolagets verksamhet. Denna aspeke 4r dock inte specifik for mel-
lanhandens roll i transaktionen och vi limnar den dirfor dirhin i detta samman-
hang.
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man si vill, en alternativ marknadsplats.'* Likvil finns det skillnader.
En ir att borser inte har direkt kontakt med képare och siljare av aktier.
Deras primira kundférhédllande 4r med de noterade bolagen. Det fak-
tum att borser typiske sett har mer omfattande handel gor ocksa att
standardisering ir ett viktigare element i deras verksamhet.

Omvint giller att miklare, dtminstone i typiska fall, inte har direke
kontakt med bolagen.' I stillet ir det aktorer som handlar med aktier
som ir deras primira kunder. Det kan finnas skil f6r kunden att bygga
upp en varaktig relation och kanalisera flertalet aktieaffirer till en (eller
ett fital) miklare. Frin miklarens sida innebir det i sin tur att det finns
incitament att virda kundrelationer; en missnéjd kund innebir mins-
kade framtida intikter.

I grunden ir relationen mellan kunden och miklaren inte olik den
som finns pd andra tjinsteomriden. Den framstér i vissa avseenden till
och med som enklare 4n en kunds relation med till exempel en bank
eller en forsikringsgivare, bland annat dirfor att de kapitalvirden som
dr utsatta for risk inte dr direkt beroende av miklarens beteende samt
oftast 4r sma (eller i vart fall av kortfristig natur).

Ett institutionellt faktum ir att borsmedlemmar icke desto mindre
dr foremadl for stor uppmirksamhet frin bide bérsen, i form av detalje-
rade avtalsvillkor, och lagstiftaren, via lagar och foreskrifter. Notabelt ir
ocksa att lagstiftarens intresse inte primirt ror deras inbordes relationer,
utan deras relationer till dem som képer och siljer aktier. For att nirma
sig frigan varfor det ir sd krivs en mer djupgdende diskussion av vad
som kidnnetecknar dessa investerare och vilka svérigheter de kan tinkas
ha att hivda sina intressen i en aktiemarknad byggd pa frivilliga dver-
enskommelser. Vi dterkommer till den frigan i nista avsnitt.

' En mellanhand kan iven tinkas tillhandahilla ett slags listningstjinster genom att
vilja att stilla priser i vissa aktier men inte i andra. Aven i detta avseende ir siledes
grinsen mellan en marknadsplats och en mellanhand flytande.

Hir 4r det friga om mellanhinder som verkar p& en mer utvecklad marknad (och
via en marknadsplats) och inte de mellanhinder som vi diskuterade lite tidigare. Vi
bortser vidare frén att mellanhinder i m&nga fall dven ir aktiva som rddgivare m.m.
i primirmarknaden for aktier, dvs. i samband med notering av nya bolag. Detta ir
fundamentalt en annan ginst utan tydlig funktionell koppling till deltagande i
handel p4 sekundirmarknaden.
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Summering

I det hir avsnittet har tre separata funktioner identifierats som alla ir
mer eller mindre nédvindiga for att en effektiv borshandel med aktier
ska kunna dga rum, nimligen listning, handel och avveckling. Diskus-
sionen har vidare identifierat ett antal hillpunkter f6r hur aktichandel
spontant skulle kunna organiseras. I institutionella termer har vi lyft
fram att handel underlittas av skapandet av borser och miklare som har
mojlighet att handla direkt pa dessa. Utan att gi in pd detaljerad nivi
har vi konstaterat att det bér finnas forutsittningar for att nd fram till
overenskommelser om vilka regler som ska gilla for aktiehandeln.

En premiss 4r att det finns ett gemensamt intresse for alla berérda att
skapa en vil fungerande handel, eftersom det gynnar alla aktdrer i egen-
skap av potentiella aktiedigare i alla bolag. Detta innebir inte att det inte
finns heterogenitet inom gruppen av aktieiigare och potentiella aktie-
dgare eller att det inte finns intressemotsittningar mellan olika delgrup-
per, vilka kan aktualisera statlig reglering. Innan det ir berittigat att
overviga statliga regleringar bor man dock forvissa sig om att det inte
finns forutsittningar f6r aktdrerna sjilva att skapa l6sningar. Hir ska vi
gd vidare och undersoka hur aktdrerna sjilva kan losa ndgra av de
grundproblem som ir forknippade med handel med aktier.

Marknadslosningar

I det hir avsnittet ska vi sdledes undersoka foérutsittningarna for mark-
nadens aktorer att 16sa nigra av de problem som vi identifierat ovan.
Genomgingen ska ses som exemplifieringar, snarare 4n som en uttém-
mande lista.

Lemons-problemet

Som vi varit inne pa ir ett av de grundliggande problemen att skapa
fortroende for nyintroducerade aktier. Utan mekanismer som gor detta
saknas helt enkelt forutsittningar for en fungerande aktichandel. Pro-
blemet att komma till ritta med den informationsasymmetri som fore-
ligger mellan insiders och outsiders 4r stérst vid introduktion av aktier
pa en marknad men ungefir samma problematik gor sig gillande dven
senare.
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Vid en introduktion har potentiella kdpare anledning att oroa sig for
att siljarna ska ge en dverdrivet positiv bild av foretaget. For att skydda
sig kommer de att reducera det pris de ir villiga att betala. Det betyder
att seridsa siljare, dven om de ger en korrekt bild av sitt foretag, inte
kommer att fi fullt betalt f6r sina aktier. De dr dirmed obenigna att
silja. Képarna inser detta och reducerar det pris det ir villiga att betala
ytterligare, eftersom de méste rikna med att endast mindre serivsa sil-
jare kommer att vara villiga att notera sina aktier. I forlingningen inne-
bir detta att det saknas forutsittningar for att etablera handel med
aktier. En aktichandel utan stod av institutioner och aktorer som dtar
sig att forsoka validera den information som insiders limnar skulle sale-
des falla offer for ett klassiskt s.k. lemons-fenomen.

Intresset hos befintliga dgare av att kunna fa bra betalt for sina aktier
skapar saledes efterfrdgan pd ett system for att verifiera den information
siljarna limnar om bolaget. En 16sning ir att det etableras aktérer som
tar pd sig uppgiften att granska siljarnas pastienden om foretagen. For
att trovirdigt kunna tillhandahilla denna tjinst maste aktoren skapa ett
fortroendekapital underbyggt av incitament som innebir att den riske-
rar att forlora framtida intikter om den bidrar till att ordna handel i
aktier i foretag som inte limnar korrekt information. Tjinsten kan till-
handahillas av en bérs eller (3tminstone i teorin) av en enskild miklare,
men kompletteras i praktiken av en rad olika typer av fértroendeska-
pande mellanhinder. Gemensamt for dessa dr att de har insyn i det
bolag som ska noteras/4r noterat och att de sitter framtida intikeer pa
spel genom att garantera uppgifter om bolaget. Vid introduktioner ir
det frimst inblandade revisionsbyrier, investmentbanker och advokat-
byrder som har denna roll. Dessa aktorer ir beroende av framtida intik-
ter fran liknande affirer och skulle om de avsléjas med felaktiga uppgif-
ter riskera dessa intikter. Potentiella kopare av aktier fir infér investe-
ringsbeslut virdera vilken tilltro de sitter till olika fortroendeskapande
mellanhinder.

Som ytterligare markér av tillero till bolaget kan en mellanhand
garantera att de introducerade aktierna kommer att placeras, i sista
hand genom att sjilva képa upp dem. I samma syfte viljer dgarna till ett
bolag aldrig att forsoka silja ut hela bolaget p& borsen i samband med
en forsta borsintroduktion. De mdste markera sin tilltro till bolagets
framtid genom att behalla en (ofta) dominerande dgarandel. Det finns
alltsd en betydande uppsittning dtgirder som aktdrerna kan anvinda
sig av for att motverka lemons-problemet. Oundvikligen kommer en
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del lemons att slinka igenom systemet, men det giller dven ett lagregle-
rat system.

Risken finns 4nd4 att vinsten med att luras i ett enskilt fall 4r s stor
att den uppviger bortfallet av framtida intikter. Fortroendeskapande
mellanhinder har byggt upp ett kollektivt fortroendekapital, vilket gor
att en enskild akedr, t.ex. en nystartad investmentbank, kan forsoka dra
nytta av detta for att hjilpa till med en introduktion som bygger p fel-
aktiga uppgifter. Hir kan man sdledes tinka sig att det uppstér en slags
extern effeke i s& matto att en enskild aktdrs agerande kan skada fortro-
endet for de dvriga och dirmed, dtminstone tillfilligt, férsimra mark-
nadens funktionssitt. Risken for sidana spridningseffekter dr uppen-
bart inte begrinsad till aktiemarknaden. Frigan ur ett regelperspektiv dr
huruvida foljderna av detta slags beteende inom just aktiemarknaden
foranleder sirskilda &tgirder frin statens sida. Den bedémningen bor
ocksd paverkas av i vad mén staten genom regler och tillsyn riskerar att
bygga upp tilltrideshinder till marknaden som pé sikt héjer kostna-
derna for att anvinda sig av dessa mellanhinders tjinster.

Insiderinformation

De problem som gor sig gillande vid introduktioner finns 4ven, om in
mdjligen i mildare form och av ndgot annan nyans, under den tid som
ett bolags aktier ir noterade. Aven om det 6verordnade gemensamma
intresset 4r en aktiemarknad som genom en korrekt prisbildning under-
littar handel och dirigenom fullgsr funktionerna att allokera kapital
och dvervaka bolagens drift s finns incitament for enskilda aktorer att
i syfte att sjilva tjina pengar se till att prisbildningen pé akdier blir fel-
aktig. Den som vill 6ka sitt aktiedgande i ett bolag vill att kursen gér ned
och den som vill minska sitt dgande vill att kursen gir upp. Prisbild-
ningen kan stdras genom att sprida felaktig information eller genom
annan kursmanipulation.

De hir drivkrafterna giller generellt for alla investerare. Aven en
investerare som inte dger aktier i ett bolag kan tinkas sprida felaktig
information om bolaget. Sjilvklart 4r risken storst for att den felaktiga
informationen ska f3 allvarliga konsekvenser nir det 4r de som kontrol-
lerar ett bolag som sprider den via officiella kanaler (t.ex. felaktig redo-
visning). Stora befintliga dgare i ett bolag kan av olika skil 6nska att
informationen om bolaget inte ir korrekt eller fullstindig. Det kan bero
pa att de onskar driva bolaget pé ett sitt som aktiemarknaden inte for-
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vintas uppskatta och att de genom sin dominerade stillning inte idr
intresserade av att aktiemarknadens 6vervakningsfunktion fullgsrs (de
privata vinsterna ir storre dn forlusterna till £6ljd av utebliven 6vervak-
ning).

En reglering som generellt syftar till s god information som majligt
tar i idealfallet hand om de berérda problemen och det ir rimligt att
tinka sig att den som utformar reglerna tar hinsyn till att det finns
intresse hos aktorer att vilseleda marknaden.

Insiderbandel

En sirfrdga som ligger nira informationsgivning och kursmanipulation
dr insiderhandel. Regleringen av insiderhandel 4r mycket omfattande
och overvakningen ges betydande resurser. Att nirmare g3 in pa insi-
derproblematiken hir och nu skulle fora for lingt, men nigot kan sigas.

En del akeorer ligger ned betydande resurser pd analysarbete i syfte
att uppticka felvirderade bolag. Som vi sett bidrar denna verksamhet
savil dll effektiv kapitalallokering som till &vervakningsfunktionen.
Liksom andra aktorer ir dessa beroende av tillforlitlig information om
de potentiella investeringsobjekten. Kanske mer in andra aktorer ir de
emellertid beroende av att andra inte har ett informationsévertag; da
hjdlper det nimligen inte att man ligger stora resurser pa analys av all-
mint tillginglig information.

Det hir talar for att befintliga dgare ir beredda att se till att allefor
stora informationsdvertag inte uppstér eller i vart fall inte utnyttjas for
handel. Alla dgare 4r mer eller mindre intresserade av detta men passiva
dgare i mindre grad eftersom dessa inte har kostnader for analys och vil-
jer att forlita sig till marknadens dvervakning och prissittning. For den
som siljer och koper utan att géra en egen analys spelar det ingen egent-
lig roll om det forekommer insiderhandel. Ibland kommer insidern att
héja virdet pd aktien och ibland att sinka det. Det genomsnittliga
resultatet av insiderhandel torde vara nira noll fér en aktieiigare som
enbart handlar av likviditetsskal (eller viljer aktier slumpmissigt).

En del talar indid sammantaget for att det finns ett gemensamt
intresse hos dgarna till de noterade bolagen av att de som har ett infor-
mationsdvertag inte ska fi utnyttja det alltfér mycket. Samtidigt ska
man komma ihdg att insiderhandel tillfér marknaden information. Det
hir 4r inte bara ett fenomen i relationen mellan befintliga dgare och till-
kommande 4gare utan ocksd i relationen mellan t.ex. foretagsledning
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och alla investerare. Eftersom det hir 4r friga om svéra avvigningsfra-
gor (som det knappast finns ndgot ritt svar pd) kan man mycket vil
tinka sig att 6verlimna frigan om insiderreglering till respektive mark-
nadsplats, som kan 18sa frigan genom avtal med de noterade bolagen,
miklare och andra som kan nds av borsens regler. Olika [3sningar kan
didrvid prévas och ndgon form av regleringskonkurrens uppsta.

En annan aspekt av insiderhandel 4r den kontraktuella, alltsd nir
anstillda eller uppdragstagare utnyttjar information som egentligen till-
hér ndgon annan. Ett uppenbart exempel 4r nir en anstilld hos ett fore-
tag som forbereder ett bud pa ett annat foretag utnyttjar kunskap om
det kommande budet for att sjilv kopa aktier eller tipsa nigon annan.
Detta tillfér marknaden information som fordyrar huvudmannens
bud, vilket kan betecknas som illojalt i en kontraktsrelation. Ett annat
exempel ir en journalist som handlar i férhand p& de rekommendatio-
ner som tidningen publicerar. Genom ett sidant handlade riskerar jour-
nalisten att minska ldsarnas vilja att betala for de analyser tidningen
publicerar och skadar pa si sitt tidningens 16nsamhet och rykte. Hir
finns alla skil for huvudmannen att binda berérda att inte handla pa
eller avsloja kinslig information.

Foljaktligen finns motiv f6r olika aktorer att med avtalsmissiga
medel motverka olika former av insiderhandel. Att kriminalisering lik-
vil blivit den internationellt valda 16sningen ir ett faktum. Som vi note-
rade inledningsvis finns det skil som talar f6r en kriminaliseringslos-
ning, nimligen standardiserade regler och méjlighet att nd aktdrer som
inte 4r kontraktsbundna, som ir svira att viga mot fordelarna med
alternativa l3sningar. Att hir forsoka nirmare analysera det rimliga i
den gillande ordningen med mycket omfattande kriminalisering skulle
fora for langt.

Handelsfunktionen

Som vi varit inne pd méste det till reglering, dock inte nodvindigtvis
statlig, for att handelsfunktionen ska kunna fullgsras. Det behovs regler
for att deltagarna i systemet ska kunna fungera tillsammans och gemen-
samma regler om information om handeln. Hur reglerna ska se ut ir
langt ifrdn givet och det kan antas att det foreligger ett behov av att séka
sig fram till de bista losningarna genom “trial and error”.

Ett mal for regleringen av handeln p& en marknad ir att handeln ska
resultera i offentliga priser pd de aktier som handlas som reflekterar till-
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ginglig relevant information. Genom att priserna blir birare av infor-
mation som ir tillforlitlig underlittas en effektiv kapitalallokering och
overvakningsfunktionen stirks. Aven om malet ir lite att formulera 4r
medlen inte sjilvklara.

God likviditet anses vara ett kinnetecken for en vilfungerande mark-
nad. Likviditet 4r emellertid ett begrepp som kan sonderdelas ytterli-
gare. Vanligt 4r att dela in begreppet likviditet i omedelbarhet, bredd,
djup och sterhimtningsformiga.'* En marknad som kinnetecknas av
hég grad av omedelbarhet, liten bredd, stort djup och hog &terhimt-
ningsférmaga brukar betraktas som likvid och priserna pa en sidan
marknad kan dirmed antas ha stort informationsvirde. De olika
dimensionerna av likviditet kan emellertid st i konflikt med varandra.
Ett kontinuerligt handelssystem kan ge upphov till god omedelbarhet
men vara ofordelaktigt i friga om bredd, djup och &terhimtningsfor-
mdga.

Utgidngspunkten méste dock vara att det finns ett starkt intresse att
utforma handelssystemet s& att det fir bista mojliga kombination av
egenskaper. Sirskilt giller detta eftersom god likviditet tenderar att att-
rahera ytterligare aktorer, vilket ger mer omsittning och dirmed stérre
ingjdning for den som ansvarar f6r handelssystemet. Detta dr dven en
drivkraft for kad konsolidering. Aven de skalfsrdelar som finns i han-
deln med aktier driver pd mot dkad konsolidering.

Okad konsolidering kan allts leda till minskade transaktionskostna-
der och 6kad likviditet men kan ocksd himma den l&ngsiktiga effeki-
viteten genom minskad konkurrens och innovationskraft. Konkurre-
rande handelssystem kan siledes vara bra f6r den langsiktiga effektivi-
teten dven om det i nigon mening temporirt leder tll minskad
effekriviter."”

En 6vergripande regleringsfriga, som inte kan dverlatas at aktdrerna,
dr om lagstiftaren anser att konsolidering ir s viktig att konkurrerande
handelssystem inte tilldts. Det dr dock svért att i dag tinka sig att lag-
stiftaren i avvigningen mellan fordelarna med konsolidering och forde-
larna med fragmentisering entydigt skulle ta stillning f6r det forsta och

14 Se vidare t.ex. SOU 2006:50, s. 152 f.

5 Detta motsvarar vad som p3 ekonomjargong brukar betecknas som statisk respek-
tive dynamisk effektivitet och dir den senare egenskapen ir langt viktigare.
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helt enkelt inte tillita konkurrens. Tvirtom talar ju MiFID entydigt for
att okad konkurrens ir efterstrivad.

Miiklare

Regleringen av miklarna kan ses ur olika vinklar.'® Utgingspunkten ir
att miklarna ir dll for att tillgodose investerarnas intressen av en effek-
tiv handel. Relationen mellan sddana som képer och siljer aktier och
miklare skiljer sig stringt taget inte frin liknande relationer pd omri-
den dir andra varor handlas. Visst finns det mojlighet f6r miklare att
behandla kunder illa och ibland gynna vissa kunder pd andras bekost-
nad, men att det skulle vara nigon principiell skillnad mellan miklare
som skoter handel med aktier och andra mellanhinder ir svért att se.
De befintliga dgarna av bolagen som handlas pd bérsen har ett intresse
av att miklarna skéter sin uppgift si effektivt som majligt. For att locka
till sig fler bolag kan borsen dirfor tinkas sitta upp regler som de mik-
lare som fér tilleridde till borsen ska folja. Kartellbildning och liknande
konkurrensbegrinsning ir emellertid inte bra for marknadens funk-
tionsduglighet och dirmed inte heller for de listade bolagens dgare. De
far bira en del av kostnaden genom att virdet pa deras aktier blir ligre.
De vill diirfér inte ha regler dgnade att skapa alltfor hoga tilltridesbar-
ridrer.

”Best execution”

Information om aktuella kurser ir visentlig inte minst for den som ir i
fird med att kdpa och silja aktier. Hir uppstdr ett problem som ligger
i skirningen mellan hur handelssystemet ir organiserat och hur relatio-
nen mellan kunden och miklaren fungerar. I den senare relationen
finns en mojlig informationsasymmetri i och med att det kan vara svirt
for kunden att avgora huruvida hennes order genomférs till ett i f6rhal-
lande till marknaden rittvisande pris. Hur svirt beror bland annat pi
hur information om handeln och aktuella priser sprids till allminheten.

Principiellt finns det inte ndgot uppenbart skil att se annorlunda pa
denna del av relationen mellan kunden och miklaren in pd frigor som

1o Att bérser dgda av miklare ger upphov till sirskilda incitament i regelgivningen,
t.ex. av konkurrensrittslig karakedr, bortser vi frén i det f6ljande.
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ror till exempel priset pd olika tjanster som kunden koper av miklaren.
I ett lige med avtalsfrihet bor det vara mojligt for kunden att vilja vilka
krav p& dokumentation etc. som ska &tf6lja en viss transaktion.

Lagstiftaren har valt en annan vig via kravet pa "best execution” eller
bista utforande av kundorder som ir den svenska termen.'” Miklaren
dliggs av lagstiftaren att soka reda p& de bista villkoren for sin kund
samt att ge information till kunden, att klassificera kunden och att
dokumentera gjorda affirer. Kravet pd bista utférande av kundorder ir
i lagtexten uttryck si att miklaren (virdepappersinstitutet) vid utfo-
rande av kundorder ska vidta alla rimliga dtgirder for att uppna bista
mojliga resultat for kunden med avseende pd pris, kostnad, snabbhet,
sannolikhet for utforande och avveckling, storlek, art och andra for
kunden visentliga forhillanden.'® Undantag gors endast for jimbor-
diga motparter och om en kund gett specifika instruktioner om hur
affiren ska genomforas.'” Miklare ska ocksd dokumentera alla genom-
forda affirer pd ett sidant sitt att Finansinspektionen har mojlighet att
overvaka att kraven ir uppfyllda.”

Uppsdtet synes hir vara gott, men det finns dtminstone tvd (sam-
mankopplade) problem med detta krav. Dels dr det svért att vid varje
tidpunkt ta reda pa vad som ir de bista tillgingliga villkoren f6r en
order, dels bortser kravet frén de kostnader som miklaren oundvikligen
har for att leta reda pa de bista villkoren samt for dokumentation.

Om det finns en rad olika méjligheter att genomfora en aktieaftir,
t.ex. dirfor att aktien 4r noterad pa flera handelsplatser, och miklaren
dldggs att alltid s6ka upp det f6r kunden bista alternativet 4r detta for-
bundet med kostnader, bide direkt och for att bygga upp beslutssystem
som gor det mojligt for miklaren att styrka att bista kurs har uppnitts.
Det ir fullt tinkbart att dessa kostnader 4r hégre 4n vinsten med att
vilja det (i ndgon mening) férdelaktigaste alternativet for att genomféra
en affir. I s fall forbyts den tinkta vinsten med lagregleringen i en mer-
kostnad. Overvigande skil talar for att det ir miklarens kunder som fir
bira dessa kostnader. I ett system dir bista orderutférande ir ett lag-

17" Kravet pi bista orderutférande finns i artikel 21 i MiFID och i 8 kap. 28-32 §§
lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (LVM).

8 8 kap. 28 § forsta stycket LVM.
8 kap. 20 § och 28 § andra stycket LVM.
2 8lkap. 12 § LVM.

—
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stadgat krav saknar placeraren dessutom majlighet att avgora huruvida
hon anser att dessa merkostnader 4r motiverade. Regeln fir dirmed en
effekt som nirmast liknar en skatt pd aktiehandel.

P4 nytt finner vi ett exempel pa att lagstiftaren forhindrar investera-
ren att gora ett sjilvstindigt val. En mall ska gilla for samtliga, sé linge
de inte uppfyller kraven f6r att riknas som en professionell aktsr. Men
dven nir det giller dessa krav dr det lagstiftaren som styr; nigon mojlig-
het att pa eget bevig vilja vilken kategori man tillhér erbjuds inte den
enskilde investeraren.

Nagra policysynpunkter

Vir analys av behovet av statlig reglering av handel med aktier ger
utrymme for ett annat synsitt in den policy som ligger bakom den
regim som styr den svenska lagstiftningens utformning. Aven om det
inte sdgs rent ut s tycks idealet bakom EU:s policy vara att alla min-
niskor utan specialistkunskaper och anstringning ska kunna direkt
handla alla typer av aktier utan sirskilda risker.”! Detta innebir att reg-
lerna i hég grad anpassas till dem som ir minst limpade att delta i han-
deln och att det som kallas konsumentskydd ir starkt utvecklat.** Kon-
sumentskyddsperspektivet innebir bl.a. att aktiedgaren, som i dessa

*' Se t.ex. punkt 2 i ingressen till MiFID, Europaparlamentets och ridets direkriv

2004/39/EG av den 21 april 2004, som lyder som foljer. "Under senare tid har
antalet aktiva investerare pé de finansiella marknaderna dkat, och dessa erbjuds ett
allt mer méngfacetterat och vittomfattande utbud av tjinster och instrument. Med
hinsyn till denna utveckling bor gemenskapens rittsliga ramar omfarta hela skalan
av verksamheter som riktar sig till investerarna. Det krivs dirfor foreskrifter som
skapar den grad av harmonisering som krivs for att sérja f6r en hég niva pa skyddet
av investerarna och for att pd grundval av hemlandstillsyn ge virdepappersforeta-
gen mojlighet att erbjuda tjinster inom hela gemenskapen, som utgér en inre
marknad.”

22 Viir naturligevis medverna om att MiFID gor skillnad mellan kunder beroende pi

deras beddmda professionalitet, men regleringsansatsen priglas ind4 av ett skydds-
tinkande. Det dr intressant att notera att skilet till att rintemarknaden inte regle-
rats pd samma sitt som aktiemarknaden ir just att den domineras av professionella
investerare. For en analys av den svenska rintemarknaden och MiFIDs krav se
Statsobligationsmarknaden — behovet av reglering och tillsyn, rapport frin Finans-
inspektionen den 12 juli 2007 nr 2007:14.
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sammanhang oftast kallas investerare, framstills som skyddslos i forhal-
lande till de noterade bolagen och till miklarna. Vidare innebir det att
i den mén forhallandena avviker frin vad som skulle gilla pd en mer
eller mindre perfekt fungerande marknad s3 4r ambitionen att det ska
rittas till genom statliga regleringar.

Varfor regleringen utformats pa det hir sittet stdr inte klart; det kan
knappast riknas som ett sjidlvindamal att anpassa reglerna for de minsta
aktiedgarna. Ndgon analys som ger vid handen att de minsta investerar-
nas direktplaceringar i aktier ir visentliga for foretagsamheten eller till-
vixten i ekonomin presenteras inte och inte heller argument som ger
stod for tanken att sma aktiedgare bidrar till aktiemarknaden p3 ett sitt
som gor deras nirvaro oundginglig sett i ett samhillsekonomiske per-
spektiv.

Ett alltfor omfattande regelverk riskerar ocksd att blir kontraproduk-
tivt i den meningen att mindre kunniga aktorer invaggas i en falsk
trygghet. I stillet for att till exempel ldsa och forsoka forstd allt som star
i det tjocka prospektet ligger det nira till hands att de néjer sig med att
notera att dokumentet 4r granskat och godkint av en statlig tillsyns-
myndighet. Likasa finns risken att de alltf6r okritiskt accepterar rad och
rekommendationer frin mellanhinder som enligt lag ir skyldiga att se
till kundens intresse framfor sitt eget. Sddan godtrohet ligger grunden
for hindelser som kan rubriceras som ”skandaler”, eftersom inget regel-
verk och ingen tillsyn kan ge den trygghet som placerarna forespeglas.

En foljd av den hir regleringsansatsen ir siledes att det forr eller
senare uppstar upplevda missforhdllanden som regelgivaren kinner sig
forpliktigad att forsoka ritea till med nya, och skarpare, regler. Inget
talar for att en sddan process ger ett indamalsenligt regelverk. Tvirtom
ligger det i farans rikening att regelverket fir en sddan utformning att
aktiemarknadens formdaga att fullgora sina samhillsekonomiske viktiga
uppgifter lingsiktigt undergrivs.

Hir berér vi en dterkommande friga vid en analys av det hir slaget,
nidmligen i vilken min de som intagit fundamentalt okloka positioner
ska skyddas. Det finns en interaktion mellan individens agerande och
lagstiftarens; ju mer skyddsatgirder som sitts in av lagstiftaren, desto
mindre oklok framstdr individens position, vilket i sin tur kan leda till
krav pd ytterligare skyddsatgirder. Hir kommer man in pd virderings-
frigor, t.ex. rorande vad som ir en skilig grad av paternalism. Men dven
med en hég prioritering av skyddet f6r den enskilde finns det utrymme
for en medelsdiskussion. Kanske det ir effektivare att inféra forbud for
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dem man vill skydda 4n att soka utforma systemet som helhet s att de
har forutsittningar att klara sig?

Enligt vir mening bor reglerna f6r handel med aktier utformas s att
de frimjar den totala virdetillvixten. En f6ljd av detta dr att losningar i
syfte att gynna en typ av aktieigare, men som himmar den totala vir-
detillvixten bor undvikas. Det bor ifrigasittas om inte konsument-
skyddsambitionerna som kommer till uttryck i gillande regler gitt for
langt i detta avseende. Fysiska personer som direkt dger smé poster av
aktier utgor en liten del av aktiemarknaden. Om reglerna i allefér hog
grad anpassas till denna grupp medfor det alltsd en simre virdeutveck-
ling f6r 6vriga dgare. I den missgynnade storre gruppen ingdr ocksa de
privatpersoner som valt att dirigera sitt aktieigande via professionella
mellanhinder sisom aktiefonder eller investmentbolag.

Aven den grupp som regelgivaren avsett att skydda, nimligen sma-
spararna, fir siledes betala ett pris for en reglering som gér det alltmer
kostsamt for foretagen att notera sina aktier pé organiserade marknads-
platser. Nya foretag avstdr frdn att notera sig och andra avnoteras av
stordgare som finner det mer Iénsamt att std utanfor de organiserade
marknadsplatserna. Riskkapitalbolag och —fonder ("private equity”)
kommer dirigenom att spela en allt storre roll for kapitalforsorjningen.
Féljden blir att de smdsparare som regelverket var tinke att skydda inte
lingre fir samma tillgdng till aktieplaceringar, inte ens via aktiefonder.
Den forvintade avkastningen pé& deras sparande kan dirmed antas bli
lagre. Exemplet illustrerar att mycket talar for att smaspararna fir vara
med att betala kostnaderna for det skydd de erbjuds av lagstiftaren. Att
konsumentskydd ir gratis dr och forblir en illusion.

En allmin avvigning for dem som bestimmer reglerna for listning
dr att sinka de aggregerade kostnaderna f6r kollektivet av befintliga och
potentiella investerare s& langt att vinsten uppviger foretagens kostna-
der att folja reglerna. Hir kan noteras att storforetag med spritt dgande
hictills varit en framgingsrik form att organisera foretagsamhet. Foreta-
gen fungerar effektivt trots att sma resurser liggs ned av dgarna for att
overvaka deras drift. De skandaler (verkliga eller inbillade) som intriffar
leder ofelbart till skirpta krav i olika avseenden. Det kan mycket vil
hinda att detta ir en felsyn. Forluster for enskilda personer i vissa fall
kan vara priset for en effektivt fungerande marknad dir avvigningen
mellan 6vervakningsinsatser och risken f6r omotiverad resursanvind-
ning ir indamalsenlig sett i ett bredare perspektiv.
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Stora investerare som har egen analyskapacitet behover inte radgiv-
ning frin mellanhinder och kan antas vara vil medvetna om de risker
som ir forknippade med att mellanhinderna har flera uppgifter som ris-
kerar att ge upphov till intressekonflikter. Hur och till vilka villkor
sddana investerare handlar upp sina handelstjinster och hur de prissitts
synes inte behova bli foremal for lagstiftarens intresse. Hir kan tilliggas
att dagens reglering av forhillandet mellan investerare och mellanhin-
der i hog grad styrs av konsumentskyddsintressen. Man madste ifrdga-
sitta om det dr dndamalsenligt att samma reglering ska gilla for dessa
helt skilda typer av relationer.

En grundliggande friga i detta sammanhang dr om det ens idr limp-
ligt att tala om konsumentskydd i dessa sammanhang. Som synes av den
foregiende analysen har denna dimension inte forts in dir och det kan
ifrigasittas om den som ger sig in som direktigare av aktier ska betrak-
tas som konsument. Att den nuvarande regleringen har en annan ut-
gingspunkt dr uppenbart. Dir dr ett centralt inslag att dven relativt oin-
formerade aktorer ska kunna agera tryggt pd virdepappersmarkna-
derna, i sista hand genom att mellanhinder och ridgivare ser dill att de
inte gor affirer som framstir som “olimpliga”. Bakom detta ligger del-
vis en politisk bedomning. Icke desto mindre méste det ga att diskutera
och analysera vilka kostnader som ir férknippade med att ha som am-
bition att handel avseende sméposter i enskilda aktier ska hanteras pa
samma marknad och i samma system som mangmiljonposter. P4 inget
annat omrdde blandas detalj- och grosshandel pi motsvarande sitt. Att
penetrera motiven for sirordningen pa aktiemarknaden i detta avseende
torde bli en huvuduppgift i den fortsatta analysen.

I vad mén en sidan analys kan komma att paverka den framtida
regelgivningen ir en 6ppen friga. Tydligt idr att de senaste arens strida
strom av EG-direktiv producerats med helt andra utgingspunkter, dir
det — mer eller mindre uttalat — framstdtt som ett axiom att ju fler inves-
terare som deltar direkt i handeln pa aktiemarknaderna, desto bittre.
Mot bakgrund av vir beskrivning ovan av den pigiende regelgivnings-
processens inneboende logik finns risken att regleringsskruven kommer
att dras 4t ytterligare ndgra varv. Den pessimistiskt lagde skulle siga att
forst nir det forloppet gitt s lingt att skadeverkningarna pa aktiemark-
nadernas funktionsformdga blir uppenbara kommer det att finnas f6r-
utsdttningar for ett nytt och annorlunda angreppssitt.
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I ett kortare tidsperspektiv bor det dock finnas mojligheter for
Sverige som enskilt land att forsoka paverka regelarbetet inom EU i en
annan rikening. Visst handlingsutrymme finns dven vid implemente-
ring av direktiv i svensk lagstiftning, liksom i de val och prioriteringar
som gors av Finansinspektionen inom ramen for sin tillsynsuppgift. En
fortsatt och férdjupad diskussion av regleringen av aktiemarknaden ir
ddrfor visentlig pa bade kort och lang sikt. Denna artikel 4r vért forsok
att provocera fram en sddan.



Okar den nya redovisningstillsynen
fortroendet for borstoretagens
finansiella rapportering?

Claes Norberg & Per Thorell

Ett borsforetags finansiella rapportering utgér sjilva fundamentet for
handeln med virdepapper pd kapitalmarknaden. Utan en sidan rappor-
tering har en utomstiende bedémare ingen information att tillgd om
foretaget och det kan inte bli nigon handel. Samtidigt far kvaliteten i
rapporteringen betydelse for det sitt pa vilket handeln genomférs. En
kvalitativt god rapportering paverkar inte bara fortroendet f6r bolaget
utan for hela marknaden. En bra finansiell rapportering utgér m.a.o. en
forutsittning for en dndamélsenlig och kostnadseffektiv kapitalmark-
nad. Den hjilper investerarna att vervaka ledningen, dvs. att utvirdera
dess prestationer, och underlittar prissittningen av en aktie, vilka anses
vara de tvi viktigaste funktionerna som redovisningen har pa kapital-
marknaden.

For att uppfylla ett av sina grundligganden syften — att skapa jim-
forbarhet mellan foretag — méste den finansiella rapporteringen stan-
dardiseras."

Inom EU, liksom i manga andra delar av virlden, giller att alla bérs-
foretag ska tillimpa internationella redovisningsstandarder (IFRS) nir
de upprittar koncernredovisning.” Med undantag for USA har man

' Jfr vad Horngren och Sjoberg skriver i sin uppsats om den finansiella rapportering-

ens roll som en del av 6vervakningen av foretagens skotsel. Rapporteringen ir en
del av vad de kallar listningsfunktionen. Syftet 4r att verifiera och standardisera den
ekonomiska informationen f6r att underlitta dels jimforelser mellan foretag, dels
en prissittning av aktien sd nira det ritta virdet som mojligt. For att regelverket
ska g8 att forsvara maste kostnaden for att efterleva regelverket understiga vinsten
for investerarna.

Standardisering ir ett av de grundliggande motiven bakom IFRS, se t.ex. forre
IASB-ledamoten Whittington, European Accounting Review, 2005, s. 127-154.
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hirigenom lyckats skapa en global redovisningsstandard. Genom att
alla borsforetag tillimpar samma regelverk skapas forutsittningar for en
global konkurrens pd lika villkor om tillgingligt kapital.

Regler ir till for att efterlevas. Ju viktigare reglerna ir f6r marknaden
desto viktigare blir kontrollen av regelefterlevnaden. Overtridelser av
viktiga regler méste beivras pd ndgot sitt. Men regler dr av ménga olika
slag och sanktionerna vid regelovertridelser varierar.

EU:s medlemsstater ir skyldiga att kontrollera efterlevnaden av IFRS
i noterade féretag. En sidan tillsyn anses av EU vara av avgérande bety-
delse for investerarnas tilltro till finansmarknaderna.”> Man har dirfor
utarbetat en gemensam strategi for denna tillsyn inom ramen f6r Euro-
peiska virdepapperstillsynskommittén (CESR).

I denna uppsats ska vi diskutera hur de krav pa tillsyn éver den finan-
siella rapporteringen som EU palagt medlemsstaterna bidrar till tilltron
till borsforetagens redovisning. Vi kommer att diskutera tillsynens roll
och inriktning bl.a. mot bakgrund av redovisningsregleringens sirdrag
och de specifika problem som finns nir man rittsligt ska sanktionera
redovisningsfrigor. Vi borjar dirfér med att ge en bakgrundsbild av den
rittsliga problematiken.

En viktig utgdngspunkt for var diskussion ir att tilltron till den
finansiella rapporteringen i ett specifikt foretag ”stdr och faller” med att
rapporterna ir reviderade och att (visentliga) regelovertridelser framgér
av revisorns rapportering. Revisionen ir siledes det enskilt viktigaste
instrumentet fér 6vervakningen av regelefterlevnaden. Tillsynen méste
enligt vir mening ses som ett komplement till revisionen och frigan om
pa vilket sitt tillsynen kan tillfora tilltro till rapporteringen diskuteras
med denna utgingspunkt.

Det finns en mycket begrinsad ekonomisk och juridisk doktrin
kring regelefterlevnaden pi redovisningsomridet.* Ska man kort sam-
manfatta det som tidigare gjorts inom forskningen kan féljande sigas.

®>  Se punkt 16 i preambeln till Europaparlamentets och ridets férordning 1606/2002

(IAS-forordningen).

Man ska hir vara uppmirksam pa att det varit ovanligt med offentligt foreskriven
tillsyn forutom i USA och England. I de linder tillsyn finns 4r det som regel privata
organ — som tillkommit och organiserats inom ramen for sjilvregleringen — som
utfor denna uppgift. Den av EU forskrivna tillsynen blir dirfor ndgot nyte i de
flesta linder (med viss frihet att infora den pa ett sitt som 4r limpligy).
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Det finns ekonomisk forskning om hur enskilda tillsynsorgan arbetar.”
Vidare finns analyser av hur tillsynen antas paverka revisorernas arbete
och oberoende.® En tredje inriktning avser relationen mellan triffsiker-
heten i analytikers bedomningar, graden av information i finansiella
rapporter och tillsyn i ett komparativt perspektiv.” [ samma spar gar
studier avseende “earnings management” och investerarskydd.® Det
kan ocksd nimnas att det finns en del forskning om sambandet mellan
den finansiella rapporteringen och kurssittningen pé aktien.

Den finansiella rapporteringens sirdrag

IFRS har vuxit fram inom ramen for sjilvregleringen pa marknaden.
Syftet har varit att utveckla en global standard f6r finansiell rapporte-
ring, dvs. ett gemensamt “finansiellt sprak” som alla investerare i hela
virlden forstdr. EU:s annektering av regelverket genom IAS-férord-
ningen har utan tvekan varit det avgorande steget i denna utveckling.
Direfter har stora delar av virlden anslutit sig till IFRS. I dag ser ocksd
USA ut att snart gora detta. En starkt bidragande orsak har varit det
internationella normgivningsorganet IASB:s reformering av regelver-
ket.

Som allt internationellt harmoniseringsarbete pa ett regelomrade
orsakar gemensamma redovisningsregler en rad problem. Inte minst
giller detta nir det nya regelverket ska bérja tillimpas. Det ir svirt att
tinka sig ett mer gigantiske projeke i detta avseende 4n IFRS. Det beror
dels pd att det har blivit ett globalt projeke, dels pa att det paverkar var-
dagen i alla foretag som tillimpar regelverket. Eftersom kvartalsrappor-
ter och bokslut ska levereras 16pande maste foretagen tillimpa regelver-
ket varje dag. Det finns inte den tid att inhdmta erfarenheter som finns

Se bl.a. Zeff, Accounting Horizons, 1995, s. 52-70, Dao, Accounting in Europe,
2005, s. 107-136, Brown och Tarca, European Accounting Review, 2005, s. 181—
212 samt Brown och Tarca, Abacus, 2007, s. 438—473.

6 Setex. Fearnley m.fl., British Accounting Review, 2002, s. 109-139.

Se t.ex. Hope, Journal of Accounting Research, 2003, s. 235-272 och Pope, Jour-
nal of Accounting Research, 2003, s. 273-283.

8 Se t.ex. Leuz m.fl,, Journal of Financial Economics, 2003, s. 505-527.
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pa ménga andra omraden dir tillimpningsfrigorna ofta kan évervigas
under en lingre tid.

Internationella regelverk brukar priglas av timligen "6ppna” regler
av ramkarakeir med oklara sanktioner. Det ir priset fér att komma
overens. Men det finns ocksé en annan forklaring till problemen, nim-
ligen att de institutionella forutsittningarna ofta ir olika. Verklig har-
monisering kan inte dstadkommas enbart genom regelharmonisering,.
Det krivs ocksa att de institutionella forutsittningarna harmoniseras,
nigot som ofta ir svirare och mer krivande. Det tar m.a.o. tid att f3 dill
stind en enhetlig regeltillimpning.

Genom att fora in IFRS i det egna regelverket har EU forsokt bemiist-
ra dessa svirigheter. Reglerna har gjorts tvingande och avvikelser ska
sanktioneras. Det férindrar dock inte det faktum att IFRS inte ir ett
fardigutvecklat regelverk. IASB tog over ett kvalitativt undermaligt
regelverk som bara delvis reformerats innan det tridde i kraft inom EU.
Kvar dr ett stort antal "6ppna” regler och standarder utan nirmare vig-
ledning for tillimpningen.” Men vi imnar denna friga med detta kon-
staterande. VAr ambition ir inte att diskutera kvaliteten p& IFRS utan
svdrigheterna att sanktionera standarderna. Férekomsten av 6ppna reg-
ler av olika slag dr da vikeigt.

Redovisning ir ingen exakt vetenskap. Det handlar i betydande
utstrickning om bedémningar hos den som svarar fér rapporteringen.
Ju mer komplicerade transaktioner desto mer omfattande bedém-
ningar. Upplysningar om pa vilka grunder bedémningarna gjorts ir
ddrfor viktiga. Darfor dr det inte sirskilt forvanande att IFRS innehaller
mycket omfattande upplysningskrav.'

Det bér ocksd anmirkas att det 4r den sammantagna bilden av fore-
tagets finansiella stillning och resultat som 4r det viktigaste mélet med

IFRS brukar sigas vara ett principbaserat regelverk. Med detta maste menas att ett
antal principer ska vara vigledande for tillimpningen och (forhoppningsvis) ge-
nomsyra hela regelverket. Med 6ppna och oreglerade fragor avser vi frigor som inte
i forsta hand kan l6sas utifrdn vissa principer utan som ir ofullstindigt reglerade.

Férekomsten av upplysningar ska ocksa ses i ljuset av att sddana kan anvindas for
att kompensera avsaknad av regler pd ett omrade. Ett skl till det senare kan vara
att normgivaren inte lyckats hitta en materiellt gingbar l6sning pa frigan. I stillet
for att uppstilla krav pa en viss slags redovisning stiller man krav p& upplysningar
som gor att ldsaren sjilv kan bilda sig en uppfattning om alternativa sitt att redovisa
transaktionen pé.
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den finansiella rapporteringen. Detta mal uttrycks ofta i termer av att
rapporteringen ska ge en rittvisande bild av foretaget. Helheten ir sile-
des viktigare 4n detaljerna. Ett potentiellt problem med tillsynen ir att
den alltfér mycket kan komma att inriktas pd detaljerna, dvs. att det blir
regelovertridelser pd detaljnivd som saknar betydelse for helheten som
blir sanktionerade. Hur beaktar man exempelvis detaljbrister pa ett
omride som kanske kompenseras av information pa ett annat omrade?

Slutligen ska ndgot sigas om vilka problem den finansiella rapporte-
ringen stir infor och forvintas losa. Som vi konstaterat inledningsvis
syftar regleringen till att hjilpa investerarna. Den finansiella rapporte-
ringen gor detta genom frimst tva funktioner; 1) underlitta f6r inves-
terarna att utvirdera ledningens prestationer och 2) prissitta aktien.
Den grundliggande uppgiften for regelverket ir saledes att forse inves-
terarna med bista méjliga underlag om féretaget (risker och mojlighe-
ter i verksamheten) infor deras investeringsbeslut. En kritisk friga i
detta sammanhang ir om foretagen lever upp till detta krav enbart
genom att tillimpa regelverket eller om det stills ytterligare krav
(oskrivna eller outtalade regler). Ett regelverk av det slag som IFRS
utgor har ambitionen att vara heltickande. Med detta menar man nog
som regel att ca 90 procent av alla frigor ir reglerade. Det ska m.a.o.
ricka for ett foretag att efterleva IFRS f6r att uppfylla kravet pé bra
finansiell information. Krav dirutéver kan inte sanktioneras. Det ir
sedan en annan sak att minga regler dr "6ppna” och ger utrymme for
olika tolkningar.

Ett sitt att belysa den finansiella rapporteringens uppgift ir att stilla
frigan om nir man kan siga att den klart har misslyckats. Om ett fore-
tag gér i konkurs, vilket 4r ovanligt bland borsbolag, och/eller det finns
stora hal i balansrikningen ir det ett foretagsmisslyckande. Erfarenheten
visar att ett foretagsmisslyckande som regel dr &terspeglat i kurssitt-
ningen pa aktien. Det ir ett problem fér den finansiella rapporteringen
forst om investerarna inte i tid kint till férhallandena. Bristen pa zrans-
parens ir siledes ett allvarligt misslyckande for den finansiella rapporte-
ringen, inte att affirerna misslyckats i sig.

Transparens ir ett Svergripande krav pd redovisningen som inte bara
aktualiseras vid féretagsmisslyckanden. S ir t.ex. transparens rérande
ledningens ersittningar och formaner ndgot som har sirskild relevans i
borsforetag. Det kan vara virt att sirskilt notera att dessa krav inte upp-
stills p.g.a. ersittningarnas ekonomiska konsekvenser — med négra fa
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undantag — utan for att de anses ha stor betydelse for bolagsstyr-
ningen.'!

Ett forhallande som ocksd brukar framhéllas som ett problem for
den finansiella rapporteringen ir kreativ redovisning. Problemet har sin
grund i att regelverket blir svart att tillimpa pd transaktioner som ir
finansiellt komplicerade. Losningen anses ligga i tydliga regler och en
effektiv granskning och évervakning. Men ett "principbaserat” regel-
verk som IFRS foranleder en mingd subjektiva beddmningar vilket ska-
par ett utrymme for olika tolkningar nir en transaktion gors i uppen-
bart syfte att kringga regelverket. Det dr en stor utmaning vid tillimp-
ningen att rapportera och informera om sidana transaktioner. En liten
trost kan vara att de flesta hittills kinda redovisningsskandaler endast
innefattar ett begrinsat antal frigestillningar, som t.ex. nirstdende-
transaktioner, icke konsoliderade dotterforetag och felaktigt redovisade
intikter. Méjligheten att komma till ritta med problemen torde dir-
med oka.

Till sist, den finansiella rapporteringen ir inte den enda killan som
star investerarna till buds for att fa insyn i ett foretag. Den utgér nir-
mast vad man skulle kunna kalla grunddata (féretagsspecifik informa-
tion). Den utgdr bl.a. basen f6r analyser av hur makroekonomiska for-
hallanden (omvirldsfaktorer) paverkar foretaget. Hirtill spelar media
en viktig roll for den finansiella genomlysningen av ett foretag. En kva-
lificerad journalistkdr som bevakar borsbolagen har stor betydelse for
overvakningen av dessa foretag.

Regleringens rittsliga sirdrag

Lagstiftningen pé redovisningsomridet innehdller inga rittsliga sank-
tioner vid regelovertridelser.'” Sanktionerna kan dirfor sigas vara en-
dast indirekta, dvs. kan komma i friga vid overtridelser av annan lag-

Det som stdr i rsredovisningen om dessa ersittningar har dels sin grund i krav som
uppstills i ABL och den svenska bolagsstyrningskoden, dels de mer redovisnings-
tekniska losningarna i IFRS 2 (Aktierelaterade ersittningar).

En sidan |6sning ir ingen sjilvklarhet, vilket bl.a. framgdr av den engelska aktiebo-
lagslagen (Companies Act) som utdver redovisningsregler ocksa innehaller sanktio-
ner vid regelovertridelser.
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stiftning eller ingingna avtal."> Exempel pi sidana rittsomriden ir
skatteritten, bolagsritten och straffritten. Exempel pa sidana avtal idr
kreditavtal (covenantvillkor) och kontrakt med en marknadsplats. Hur
sanktionerna for redovisningsreglerna ir utformade ir viktigt att kiinna
till ndr man diskuterar den nya tillsynens roll och uppgift.

Inte heller IFRS innehdller sanktioner. Ej godtagbara avvikelser
innebir att foretaget inte fir sdga att man tillimpar IFRS. Men vad som
hinder om foretaget inda gor det ir oreglerat. IFRS forutsitter séledes
precis som lagstiftningen att sanktionerna hanteras i sirskild i ordning.
Det blir upp till den som viljer att féreskriva att IFRS ska tillimpas att
bestimma vilka sanktioner som ska aktualiseras vid regeldvertridelser.
Det har EU gjort i IAS-férordningen och i det s.k. 6ppenhetsdirektivet,
som i svensk ritt kommer till uttryck bl.a. i den nya lagen (2007:528)
om virdepappersmarknaden (LVPM). Noterade foretag som tillimpar
IFRS ska std under tillsyn och regelévertridelser ska sanktioneras.'*

Det som skiljer tillsynssanktioner frin andra sanktioner pd redovis-
ningsomradet ir siledes att de forstnimnda ir direkta sanktioner.
Redovisningen ir inte som i andra fall tolkningsdata vid tillimpningen
av annan lagstiftning. Vid tillsynen ir tolkningsfrigorna renodlat redo-
visningsmissiga, och hinsyn fir inte tas till t.ex. indamal och syften
med annan lagstiftning. Hir 4r det redovisningens dndamél och syften
som ska identifieras och ligga till grund for den rittsliga bedomningen.
Med nigra fi undantag inom EU saknar medlemsstaterna erfarenhet av
en sidan rittslig bedomning av redovisningsregler.

Ett sirdrag vad giller sanktioner av redovisningsregler 4r den nira
kopplingen mellan redovisnings- och revisionsreglerna. Reglerna skulle
kunna beskrivas som olika sidor av samma mynt."” Den tilltro som en
oberoende revision tillfor foretagens finansiella rapportering kan man
inte vara utan i ett borsbolag. Nir IFRS infors paverkas dirfor ocksd
revisionen. CESR beskriver revisionen som en forsta linjens férsvar mot

Se mera om detta i Thorell, Redovisningsreglernas ritesliga stillning, Juridisk Tid-
skrift 2007-08 s. 81 ff., sdrskiles. 105 ff.

For att belysa systematiken kan konstateras att onoterade foretag som frivillige vil-
jer att tillimpa IFRS inte dr underkastade samma tillsyn och sanktioner.

Revisionsreglerna forutsitter, implicit eller explicit, att revisionen beaktar redovis-
ningsreglerna pa sd sitt att regelovertridelser ska foranleda anmirkningar av det
ena eller andra slaget.
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en olimplig tillimpning av IFRS.'® Dirmed blir tillsynen andra linjens
forsvar. Vi ska utveckla hur den ir tinke att genomforas och de problem
som uppkommer nir regelovertridelser ska beivras. Forst ska vi siga
ndgot om hur IFRS tolkas i teori och praktik.

Tolkningen av IFRS

Inom en rittsordning anses det vara av stor vikt att den som skriver reg-
lerna inte samtidigt ir den som tolkar dem." Inom det finansiella
omrédet rdder visserligen i teorin denna ordning, men i Sverige ir det i
praktiken tillsynsmyndigheten, Finansinspektionen (FI), som bade
skriver och tolkar reglerna. Detta mojliggors bl.a. genom lagstiftning-
ens minga ~oppna’” regler, myndighetens foreskriftsmakt och kraftfulla
arsenal av sanktioner. Mojligheten for den enskilde att 6verklaga fir
mer ses som en ventil for uppenbara misstag i tillimpningen.

P4 redovisningsomridet ir regelverket i stor utstrickning ett resultat
av en sjilvreglering av privata organ, som tillkommit utanfér lagstift-
ningen. Inledningsvis skottes normgivningen av revisorsorganisatio-
nerna. Genom att branschen skrev reglerna och revisorerna samtidigt
var de primira uttolkarna var regelgivning och tolkning samlade pa en
hand. Fér ca 20 ir sedan dndrades normgivningen i ménga linder och
regelgivningen overgick till bredare sammansatta organ. Sverige fick
exempelvis Redovisningsridet (RR). Revisorernas inflytande 6ver regel-
givningen minskade, men knappast deras roll som uttolkare, dven om
det bildades tolkningsorgan (RR:s akutgrupp) hos regelgivaren.

Strukturen for IFRS liknar den senare ordningen. Normgivande
organ (IASB) har ocksa ett tolkningsorgan (IFRIC), som trots mingder
av tolkningsfrigor har varit sparsamt med tolkningsuttalanden. Men
EU:s annektering tillfér en sirskild dimension till regelverket. EU:s
godkinnandemekanism innebdr att EU har visst praktiskt inflytande
over regelgivningen, dven om forfarandet som sidant fir beskrivas som

16 CESR, Standard no 1 (2003) (CESR/03-073), A. Context and scope of the stan-
dard.

7" Tanken kan hirledas till liran om makedelning mellan olika organ (lagstiftare,
myndigheter och domstolar).



Okar den nya redovisningstillsynen fortroendet ... 113

i forsta hand en politisk process.'® Det faktum att IFRS ir ett globalt
regelverk gor dessutom att tolkningen bor vara enhetlig i de linder som
anvinder sig av detta regelverk. Utrymme f6r en nationell IFRS bér inte
finnas. Foljden har t.ex. blivit att RR omvandlats till ett nytt organ (R&-
det for finansiell rapportering; RFR) som inte dr normgivare vad giller
IFRS utan endast ett svenskt remissorgan. RFR:s normer ror bara spe-
cifikt svenska férhillanden med koppling till IFRS (redovisningen i
moderfdretaget och vissa specifika svenska upplysningar). For EU:s del
innebir ocksa kravet pa tillsyn att man skapat en organisation fristiende
fran IASB/IFRIC som oundvikligen kommer att fd betydelse for hur re-
gelverket ska tillimpas. Hir ir det relevant att nimna SEC:s starka roll
som uttolkare av det amerikanska regelverket. I takt med att IFRS och
US GAAP under senare &r har harmoniserats i allt storre utstrickning
har ocksd SEC:s roll och inflytande 6ver tolkningen av IFRS stirkts.
Det 4r inte en sirskilt vigad gissning att man inom EU har ambitionen
att inte tillita SEC att vara det i praktiken enda tolkningsorganet i virl-
den rorande IFRS pad tillsynsniva.

Konsekvenserna av den nya ordningen har hittills varit att, i avsak-
nad av uttalanden frin IFRIC, revisorerna fitt ett stort inflytande 6ver
tolkningen. Deras inflytande i férhallande till dren fére IFRS madste
sigas ha stirkts i praktiken. Det beror bl.a. pa féljande. De stora revi-
sionsbyrderna har alla infért mycket strikta interna regler for hur tolk-
ningen av IFRS ska gd till, och bl.a. inrdttat byrdinterna tolkningsorgan
(s.k. deskar) globalt som i princip ska godkinna alla kontroversiella
redovisningsfrigor som uppkommer pi nationell nivi."” Orsaken ir
enkel. Revisorer frin samma byrd som granskar foretag som tillimpar
samma regelverk kan inte ha olika uppfattningar om tolkningen. Det
sker dessutom ett omfattande samarbete mellan de olika revisionsbyra-
erna pd global nivi i syfte att férsoka undanréja olikheter i tolkningen.
Det 4r vil kint att IASB varit padrivande i denna utveckling. Férmod-
ligen har man velat att frigorna i forsta hand skulle 16sas pa “golvet”
samtidigt som man inte haft resurser att hantera alla tolkningsfrigor.

Den beskrivna utvecklingen har lett till att utrymmet minskat
visentligt for regelovertridelser och s.k. opinion shopping bland reviso-

18 Se Thorell, Juridisk Tidskrift 2007—08 s. 92 ff.
19 Se angdende detta Tokar, Accounting in Europe, 2005, s. 47-68.
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rerna pd nationell tillimpningsnivi. Revisorns stillning har séledes
stirkts i detta avseende. Hand i hand gir det 6kade praktiska inflytan-
det ver tillimpningen.

Inom TASB har framfor allt teoretikerna fitt dkat inflytande. P4 re-
gelnivd har revisorernas ofta mer pragmatiska syn pa regelverket fétt
vika (vilken man kan ta igen i tillimpningen). Foretagens inflytande far
nog anses vara ungefir som forut, dvs. ganska litet. Till stor del beror
detta pd att de ir diligt organiserade. Goda kortsiktiga enskilda insatser
i en virld dir regler i betydande utstrickning ir resultatet av méngérigt
utrednings- och lobbyarbete kommer ofrinkomligen till korta. Liksom
tidigare ir inflytandet for den frimsta malgruppen — investerarna — yt-
terst begrinsat. Investerarnas dokumenterade ointresse for dessa frigor
dr en av de stora bristerna i normgivningen pd omridet. Det blir de an-
dra intressenterna som far forsoka uttolka dessa 6nskemal.

Tillsynen kan komma att férindra den beskrivna ordningen. Den
stora potentiella férdelen 4r att den kan bli en motvikt till normgivarnas
och revisorernas praktiska &siktsmonopol i tolkningsfrigor. CESR an-
ger ocksd som ett motiv for tillsynen att det behdvs en oberoende insti-
tutionell tillsyn.*” Vi delar denna uppfattning. Problemet ir att f3 en si-
dan ordning att praktiskt fungera, bade i tillsynen och vid en eventuell
overprovning i domstol. Det ir ju vil kint att domstolar har svirt att
hantera ekonomiska mal.

Tillsynen 6ver den finansiella rapporteringen

Utvecklingen i Europa

Historiskt sett har tillsynen 6ver bérsfretagens redovisning inom EU
varierat. Vissa linder har inte haft ndgon tillsyn alls. I de linder som har
haft tillsyn har den genomf6rts pa olika sitt. Sedan 2005 stills i 6ppen-
hetsdirektivet krav p& obligatorisk tillsyn dver borsforetagens redovis-
ning i EU:s medlemslinder.”' Hur den ska ske och vilka 4tgirder som
ska vidtas vid overtridelse av redovisningsreglerna ir inte foreskrivet i
EG-direktivet, utan detta avgors av varje medlemsland. I syfte att ut-

20" Se not 16 ovan.

2 Artikel 24 punkt 4 h) Gppenhetsdirektivet (2004/109/EG).



Okar den nya redovisningstillsynen fortroendet ... 115

veckla en gemensam strategi for tillsynen samarbetar kommissionen
med medlemsstaterna, i synnerhet genom CESR. Detta organ ir en
samarbetsplattform for de organ som utévar tillsyn 6ver virdepappers-
handeln i medlemslinderna. CESR kan inte besluta om bindande reg-
ler for redovisningstillsynen men kan utfirda vigledande standarder.
CESR har utfirdat tvi principbaserade standarder som syftar till att
gora tillsynen mer likformig och sikerstilla utbyte av information mel-
lan tillsynsorganen.

Den svenska utvecklingen

Historiskt sett har NASDAQ OMX Stockholm (Stockholmsbérsen)
utdvat tillsyn 6ver redovisningen i de foretag som varit noterade dir
inom ramen f6r den allminna tillsynsverksamheten vid bérsen. Den
rittsliga grunden har varit inregistreringskontraktet mellan borsen och
foretagen. Under dren 2003-2006 skéttes tillsynen av foretag noterade
vid Stockholmsbérsen av Overvakningspanelen (Panelen), som var ett
fran borsen fristdende organ och en del av den svenska sjilvregleringen.
Inom ramen fo6r sin verksamhet offentliggjorde Panelen uttalanden dir
overtridelser av redovisningsreglerna kritiserades. Panelen saknade
andra sanktionsmgjligheter. Sanktioner i form av varning eller vite har
med stdd i inregistreringskontraktet kunnat beslutas av bérsens disci-
plinnimnd.

Sedan 2007 giller nya regler f6r redovisningstillsynen. Huvuddra-
gen ir foljande. Borsen 6vervakar de noterade foretagens informations-
givning. Om en bérs finner att ett foretag 6vertritt redovisningsreg-
lerna ska en anmilan limnas till tillsynsmyndigheten FI. Detta behover
dock inte ske om foretaget pd borsens uppmaning offentliggjort rittad
eller kompletterad information. Vidare ska bérsen regelbundet limna
rapporter till FI om dvervakningen.** FI utévar i sin tur tillsyn 6ver bor-
sens redovisningstillsyn enligt reglerna i LVPM.

Urval och granskning

Redovisningstillsynen inom EU ir tinkt att omfatta ett urval av de
borsnoterade foretagens finansiella rapporter. Urvalet férutsitts ske uti-

2216 kap. 13-15 §§ LVPM.
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fran en riskbedémning, i huvudsak grundad pd tvé faktorer, kapital-
marknadsfaktorer och foretagsspecifika riskindikatorer.”® Exempel pa
de férstnimnda ir enligt CESR bérsvirde, aktiens indexvike, volatilitet
och omsittning. Exempel pd foretagsspecifika faktorer ir finansiella
problem, orena revisionsberittelser, klagomal, tidigare rittstvister eller
overtridelser av regelverk, omfattande omstruktureringar, komplexa
transaktioner och omfattande nirstdendetransaktioner.

De svenska reglerna for borsens tillsyn utgdr frin CESR:s principer
om riskbaserat urval. Overvakningen i Sverige ska vidare bedrivas med
beaktande av den utveckling som sker inom ramen for EU-samarbetet,
dvs. med malsittningen att f3 till stdnd en enhetlig tillimpning av
IFRS.*

Metoderna for att genomféra tillsynen kan variera mellan linderna.
For svensk del saknas det foreskrifter frin FI om hur granskningen ska
gd till. Stockholmsbdrsen baserar sin granskning pa en genomlisning av
de finansiella rapporterna (deldrsrapporter och arsredovisningar) och pa
skriftvixling med foretagen. FI kan foreta platsundersskningar hos
noterade foretag, men det fir antas att det endast blir aktuellt om bér-
sens tillsyn ir otillricklig.*®

En viktig friga dr vad man kan uppticka vid tillsynen. Generellt kan
den aldrig bli lika djupgiende som en revision. En férsta begrinsning
ligger i att en avsaknad av information enligt IFRS kan bero pa flera
saker. Bolagen har t.ex. ingen skyldighet att upplysa om en standard
eller regel ir tillimplig i foretaget, dvs. om det 6ver huvud taget finns
ndgot att rapportera. Inte heller om informationen utelimnats dirfor
att den ir ovisentlig vet lisaren detta. Det dr ddrmed ofta svart att veta
om utelimnad information beror pd forbiseende/underldtenhet, att
redovisningsfrigan inte ir aktuell, att foretaget har ansett att informa-
tionen ir ovisentlig eller om det dr friga om en regeldvertridelse.
Utgdngspunkten méste dock vara att om inget finns rapporterat sa finns
det inget visentligt att rapportera. En ytterligare begrinsning bestar i att
det ofta ir svart att ta stillning till om bolaget foljt tillimpliga virde-

% CESR, Standard no 1 (2003) (CESR/03-073), princip 11-15. Se angiende tillim-
pade urvalsgrunder i medlemslinderna CESR, CESRs review of the implementa-
tion and enforcement of IFRS in the EU, November 2007, s. 9 f.

25 kap. 13-16 §§ FFES 2007:17.
¥ Se 23 kap. 4 § LVPM angiende platsundersokningar.
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rings- och periodiseringsregler. For att kunna utreda sidana frigor
ricker det inte med att lidsa de finansiella rapporterna. Det krivs ytter-
ligare kommunikation med bolagen.?® Kvaliteten p4 tillsynen blir dir-
med beroende bl.a. av hur stora resurser som liggs ned pad att genomlysa
bolagen.

Inriktningen pa tillsynen

Tillsynen ir inriktad pd att uppticka och beivra dvertridelser av redo-
visningsreglerna. Enligt CESR ska bedémningen av vad som ir en vi-
sentlig overtridelse vara densamma béde vid upprittande av finansiella
rapporter och vid tillsyn. Detta innebir konkret att bedsmningen grun-
das pa definitionen av visentlighet i [ASB:s Forestillningsram.*’

Det saknas en klart uttalad inriktning pd tillsynen i de svenska reg-
lerna, bortsett frin att det av LVPM framgir att en bérs ska dvervaka
att foretag upprittar finansiella rapporter i enligt med gillande bestim-
melser.”® 1 sak torde CESR:s principer vara vigledande ocksi for
Sverige, dvs. bérsen ska inom ramen for ett riskbaserat urval av rappor-
ter kartldgga och beivra visentliga regelovertridelser.

Sanktioner

Sanktioner vid regeldvertridelser bor enligt CESR ta sikte pd att siker-
stilla artt korrekt information limnas till marknaden.”” Varje medlems-
land bestimmer sedan vilka atgirder som ska vidtas.”® Sanktionerna ir
med andra ord inte harmoniserade och det foreligger dirfor skillnader
mellan EU-linderna. Man kan tala om tre huvudformer av sanktioner.
Den f6rsta ir dtgirder i form av krav pd foretagen att limna tilldggsin-
formation eller rittelse av finansiella rapporter nir évertridelser konsta-
terats vid tillsynen. Den andra formen ir kritik frin tillsynsorganen,

26 Jfr Dao, Accounting in Europe, 2005, s. 128 ff.

7" CESR, Standard no 1 (2003) (CESR/03-073), princip 16 med kommentar samt
IASB:s Forestillningsram for utformning av finansiella rapporter punke 29 och 30.

% 16 kap. 13 § LVPM.

* CESR, Standard no 1 (2003) (CESR/03-073), princip 16 med kommentar.

% Err medlemsland ska vidta limpliga dtgirder nir en overtridelse uppticks, artikel

24 h) 6ppenhetsdirektivet.
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t.ex. i form av varningar eller pdpekanden om vilka 6vertridelser som
begétts. Den tredje formen ir boter, viten och i sirskilt allvarliga fall
avnotering.

I Sverige giller foljande. Enligt det regelverk f6r emittenter som gil-
ler vid Stockholmsbérsen fr.o.m. 2009 ska noterade bolag uppritta och
offentliggodra finansiella rapporter i enlighet med gillande lagstiftning
och relevanta redovisningsstandarder, dvs. IFRS.?! Om ett noterat fore-
tag avviker frin borsens regelverk fir borsen besluta om avnotering om
overtridelsen ir allvarlig och i andra fall besluta om ett vite motsva-
rande hogst 15 drsavgifter. Ar &sidosittandet mindre allvarlige eller
ursiktligt kan i stillet borsen besluta om en varning.’* Besluten fattas
av borsens disciplinnimnd och offentliggérs pd borsens hemsida.

FI har ocksd mojlighet att ingripa genom att kriva rittelse om ett
noterat foretag underlétit att offentliggora information eller om infor-
mationen ir ofullstindig eller innehaller visentliga fel. Vidare ska FI
meddela foretaget en erinran vid Gvertridelser frin reglerna. Detta gil-
ler dock inte om 6vertridelsen ir ringa eller ursiktlig eller om en bérs
vidtagit tillrickliga dtgirder mot foretaget. Om ett foretag meddelats en
erinran fir FI besluta om en straffavgift om Ligst 50 000 kr och hogst
10 miljoner kr.>® Beslut om rittelse, erinran och straffavgift kan 6ver-
klagas till domstol.**

Det ir saledes borsen som primirt har ansvaret for tillsynen och fat-
tar beslut om sanktioner. Det svenska sanktionssystemet forefaller skilja
sig 4t frin det som tillimpas i flera andra EU-linder, ddr tonvikten lig-
ger pd att bolagen ska limna information eller vidta dndringar i de
finansiella rapporterna p.g.a. beslut av offentliga tillsynsorgan.”® Det
finns siledes ett betydande inslag av sjilvreglering i det svenska syste-
met.

Men bérsen agerar dven informellt, och gjorda iakttagelser vid tillsy-
nen resulterar antingen i a) ingen 4tgird, b) brev till bolaget med krav
pa att iakttagelserna ska beaktas i kommande rapportering eller c)

31 NASDAQ OMX Stockholm, Regelverk f6r emittenter, punke 3.2.1.
2 NASDAQ OMX Stockholm, Regelverk for emittenter, punke 5.
25 kap. 18-23 §§ LVPM.

3 26 kap. 1§ LVPM.

3 Jfr Brown och Tarca, European Accounting Review, 2005, s. 181 ff.
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anmilan dll disciplinnimnden. Dessutom har bérsen en generell
genomgang av sina iakttagelser frin granskningen vid seminarier med
borsbolagen och andra intressenter. Detta sitt att arbeta vicker flera fré-
gor, bl.a. hur man frin bérsens sida bestimmer skillnaden mellan en (ej
offentlig) iakttagelse och en regelovertridelse. Det svenska tillsynssyste-
met forefaller siledes innehélla bdde formella och informella sanktio-
ner.*

Ett sddant sitt att bedriva tillsyn pd kan kritiseras for bristande trans-
parens. En tinkbar forklaring 4r att iakttagelserna avser ovisentliga
overtridelser och att pdpekandena om framtida dndringar 4r av ord-
ningskarakeir. Men det dr ocksd tinkbart att iakttagelserna kan ha en
annan funktion, nimligen att forbittra kvaliteten pd rapporteringen i
allminhet utan en direkt koppling till tillsynsuppdraget, dvs. att iden-
tifiera regelovertridelser. Tillsynen anvinds hir som plattform for kva-
litetstérbittrande dtgirder som bedoms vara till nytta for investerarna.
Detta arbete kan vara vil motiverat fr en bérs men kan skapa osikerhet
kring om en regelovertridelse foreligger.

Vilka regelovertridelser ir virda att sanktionera?

Utgangspunkten i IFRS 4r att det 4r investerarna som ér de primira an-
vindarna av de finansiella rapporterna. Regelverket ir séledes skrivet ut-
ifrdn deras behov. Milet med tillsynen ir att uppticka och dtgirda vi-
sentliga regelovertridelser i de finansiella rapporterna. Utgéngspunkten
for bedomningen av vad som ir visentligt 4r densamma i redovis-
ningen, vid revisionen och vid tillsynen, dvs. att felet kan paverka an-
vindarens beslut.”” Men detta kriterium ir vagt och kan tillimpas pa
olika sitt. Ur ett europeiske tillsynsperspektiv skapar detta problem
eftersom bedomningen kan skilja sig 4t mellan olika linder. Vi ska hir
diskutera frigan utifrdn ett 6vergripande perspektiv mot bakgrund av
laget i Sverige.

3% Detta forekommer iven i andra linders tillsyn, jfr Dao, Accounting in Europe,
2005, s. 127 ff.

7 Bade i CESR:s standard no 1 och i RS 320 punkt 3 hinvisas till definitionen av
visentlighet i IASB:s Férestillningsram punkt 29 och 30.
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Vad iir en regelivertriidelse?

En forsta friga dr vad som ir en regelovertridelse. Detta méste analyse-
ras mot bakgrund av regleringstekniken i IFRS. Det finns hir anledning
att skilja pa virderingsfrigor och krav pa tilliggsinformation.

Nir det giller virderingsfrigor s innehaller IFRS en mingd olika
typer av regler. Manga har karaktiren av 6ppna regler som behover tol-
kas. Detta leder till — frén fall till fall — varierande utrymme for olika
tolkningar av de som tillimpar reglerna, dvs. foretagen. Aven om reg-
lerna siitter vissa grinser ir det ofta svért att utesluta tolkningar som inte
uppenbart strider mot en regel. "Simre” tolkningar inom ramen for
regeln ir inte en regeldvertridelse. Virderingsfrigor ir siledes ett
omrade dir grinsen mellan regelvertridelser och énskvirda forbitt-
ringar av rapporteringen riskerar att bli sirskilt oskarp i tillsynsarbetet.

Reglerna for tilliggsinformation 4r ofta mer preciserade. Man kan
siga att ju hogre grad av precision i regeln desto littare 4r det att ta still-
ning till om féretaget dvertritt regeln eller inte.

Till detta ska ocksa liggas férhillandet att IFRS inte ir ett uttém-
mande regelverk. I oreglerade fall kan det vara svért att tala om regel-
overtridelser 6ver huvud taget. Man blir d hinvisad till de grundlig-
gande principer pa vilka regelverket grundas (IASB:s forestillnings-
ram). Men hir méste stor forsiktighet iakttas eftersom frigan giller om
det foreligger en regelovertridelse inom ramen for ett formaliserat till-
synssystem.

Vad ir en visentlig regelivertriidelse?

Tanken om att endast visentliga regelovertridelser ska sanktioneras
fungerar i praktiken som ett filter for vilka fall som bér sanktioneras.
Bedémningen av visentlighet kan ske pé olika sitt, beroende pa valet av
utgdngspunkt.

En grundliggande skiljelinje gir mellan en bedémning som utgir
frin regelovertridelsens betydelse i forhallande till den samlade kvalite-
ten pa foretagets information i det enskilda foretaget kontra en bedom-
ning som tar sikte pd visentligheten i den enskilda regelévertridelsen.

Typfallet som bor sanktioneras med det férstnimnda synsittet ir fall
ddr kursen pd aktien kan paverkas av regelovertridelsen. Men hur en
overtridelse av en redovisningsregel konkret péverkar prissittningen dr
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svart att empiriskt beligga. Vi vet genom forskning att redovisningen
paverkar borskurser, men det dr ofta svart att isolera redovisningens
effekter frin andra kurspaverkande faktorer i ett konkret fall. Detta gil-
ler ocksa vid 6vertridelser av reglerna. Man maéste dirfor schablonisera
bedomningen. Skulle kurssittningen pd aktien, och dirmed investerar-
nas beslut, typiske sett ha paverkats om informationen varit kind? En
sarskild svarighet dr att det i praktiken kan gi ling tid frén det att infor-
mationen om det aktuella forhillandet borde ha offentliggjorts till nir
regelovertridelsen bedoms.

Vi har tidigare slagit fast att helheten i en finansiell rapport dr vikti-
gare dn detaljerna. Det 6vergripande kravet pd rapporten ir att den ska
bidra dill transparens av forhallandena i féretaget. Om fretaget bryter
mot en redovisningsregel men limnar sidana upplysningar som inne-
bir att 6vertridelsen kan upptickas och analyseras behévs med detta
synsitt i princip ingen sanktion, dirfor att investeraren ir fullt informe-
rad. Tilltron till rapporteringen har inte blivit paverkad. Diremot kan
tilltron till regelverket och regelefterlevnaden ha skadats.

Det forstnimnda synsittet innebir siledes att man méste gora anta-
ganden om hur en anvindare typiskt sett paverkas av regelovertridel-
sen. Hir dr det inte 6vertridelsen i sig som ir avgérande utan om an-
vindaren indé kan genomlysa foretaget.

Det andra synsittet innebir en form av "juridifierad” prévning. Det
ir visentligheten av den enskilda regelévertridelsen i sig som ska beds-
mas. Motivet for att utgd frin det juridifierade synsittet skulle kunna
vara ett behov av allminprevention. Aven om ingen anvindare blir vil-
seledd i det enskilda fallet 4r det viktigt att reglerna efterlevs. Hotet om
sanktioner ir ett medel f6r att forma foretagen att gora rite frin bérjan.
Detta synsitt tar siledes sin utgdngspunkt i den grundliggande tanken
om virdet av standardiserade finansiella rapporter. Sddana rapporter
anses nimligen leda till 6kad transparens och anvindbarhet. Avvikelser
frin regler sker t.ex. ofta i syfte att paverka centrala nyckeltal som om
avvikelserna accepteras begrinsar nyttan av ett gemensamt regelverk.
Genom att uppritthélla kravet pd standardisering dven pé detaljregel-
nivd minskar bl.a. transaktionskostnaderna.

Vilken betydelse har valet av ansats? Utan tvekan kommer fler fall att
sanktioneras med det juridifierade synsittet. Som vi har uppfattat liget
tycks redovisningstillsynen i flera EU-linder grundas pa det juridifie-
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rade synsittet, dvs. om regelovertridelsen i sig ir visentlig.’® Det sam-
manfattande intrycket av drendena i den svenska Panelen ir att dven
den tillimpade detta synsitt. Tillsynsarbetet pa detta omrade tenderar
sdledes att inriktas pa en granskning av regelefterlevnaden pa detaljniva.
Huruvida kurssittningen pé aktien och investerarnas beslut kan ha
paverkats av regelovertridelsen péverkar i princip inte beddmningen.

Annorlunda forhaller det sig emellertid pd bérsen. I Sverige forefaller
borsens disciplinnimnd vid bedémningen av om en regelovertridelse
foreligger pa redovisningsomradet i frsta hand ha utgitt frn den sam-
lade informationskvaliteten i det enskilda foretaget. Detta visar sig bl.a.
i att endast ett av tjugodtta fall dir Panelen uttalade kritik mot ett fore-
tags redovisning under aren 2003—-2006 togs upp i disciplinnimnden.

Ett genomggende drag f6r de fall som varit uppe i disciplinnimnden
synes vara att nimnden som regel foredrar att behandla frigan om over-
tridelse av redovisningsreglerna och brott mot den generella informa-
tionsplikten i generalklausulen tillsammans. Man ser séledes primirt till
om det forelegat brister i méjligheterna att genomlysa foretagen for
investerarna utifrdn ett helhetsperspektiv, dvs. det forsta synsittet ovan.
Man uttalar inte annat 4n i undantagsfall direkt kritik mot redovis-
ningen utan néjer sig med att kritisera informationsgivningen till mark-
naden.” Det ir begripligt om bolaget redan pa denna grund har brutit
mot bdrsens regelverk.

Skillnaden i synsitt kan dskadliggoras med de fall i vilka Panelen
uttalade kritik rérande goodwillredovisning. Tvé svenska storbolag kri-
tiserades tva gdnger av Panelen f6r uppenbara overtridelser av reglerna

3 Det giller t.ex. Frankrike och England, se vidare Dao, Accounting in Europe,
2005, s. 107-136 samt Brown och Tarca, European Accounting Review, 2005,
s. 181-212. Detta ir ocksd liget i Danmark, se www.fondsraadet.dk/sw17523.asp.
CESR har offentliggjort ett antal tillsynsfall frin de europeiska tillsynsorganen frin
sin databas. Genom att varken kriterierna fér bedémningen av vad som ir en
visentlig avvikelse eller sanktionsitgirderna offentliggjorts ir det svért att bilda sig
en uppfattning om vilka fall som #r “sanktionsvirda” eller vilken ansats som
anvints i ett land. Eftersom omstindigheterna ir kortfattat beskrivna bér man vara
forsiktig med ate dra generella slutsatser av de offentliggjorda fallen.

3 Se sedan 1994 beslut 1996:3 (Getinge), beslut 1997:1 (Frontec), beslut 1998:1
(Prosolvia), beslut 2001:1 (Wilhelm Sonesson) och beslut 2002:4 (Feelgood
Svenska), beslut 2005:2 (Karolin Machine Tool), beslut 2007:9 (Carnegie och
Carnegie Investment Bank) samt beslut 2008:5 (Digital Vision).
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for redovisning av goodwill (avskrivning pa 40 i stillet for 20 &r).* Kri-
tiken ledde emellertid inte till disciplindtgirder frin bérsens sida. Det
dr nagot oklart varfor. Ett skil kan vara att det inda gick att genomlysa
bolagen eftersom de limnade tilliggsinformation om avvikelserna. I
overvigandena kan ocksé ha legat att det var gamla frsyndelser som var
vil kiinda och att reglerna var pé vig att dndras (dven om det senare
knappast dr en godtagbar grund for avsteg). Det ir enligt vir mening
inte troligt att dessa bolag med dagens tillsynsorganisation skulle ha
undgitt sanktioner for dessa regeldvertridelser. Fallen skulle dirfor
kunna forklaras med att de bedémdes i en 6vergingstid under vilken
tillsynsarbetet hsll p4 att utvecklas.!

For att belysa den tidigare berérda frigan om méjligheten att ut-
déma sanktioner nir det saknas uttryckliga regler i IFRS eller nir en
tolkning uppfattas som "mindre bra” men inte direkt i strid med en re-
gel kan nimnas att bérsens disciplinnimnd i det enda fall som berort
tillimpningen av IFRS kritiserat ett foretag som redovisat en nedskriv-
ning av ett frvirvat foretag pa en egen rad i finansnettot och inte som
en del av rérelseresultatet.* Det intressanta ir att nimnden kritiserar
bolaget for ett fel i uppstillningen av resultatrikningen, trots att det i
stort sett saknas regler fér hur resultatrikningen ska stillas upp enligt
IFRS. I princip fanns det sdledes ingen regel att vertrida! Grunden for
kritiken maste dirfor vara att redovisningen dndd var olimplig och
stred mot ndgon mer grundliggande princip for presentation av resul-
tatet.” Det kan niimnas att frigor om hur resultatet ska presenteras i re-
sultatrikningen, bl.a. mot bakgrund av dess paverkan pd nyckeltalen,
ofta diskuteras i tillsynssammanhang. Det 4r m.a.o. ett angeliget om-

40" Utldtanden 2004:2 och 2005:1 (Electrolux) samt utlitanden 2004:1 och 2005:2
(Atlas Copco).

41 Samma forklaring skulle kunna limnas till varfor Panelen dver huvud taget inte

fann anledning att ta upp fallet nir ett noterat foretag redovisade bérsakdier till

dubbla borskursen. Detta framgér tydligt av &rsredovisningen och ir enligt vér

mening en visentlig regeldvertridelse.

42 Beslut 2008:5 (Digital Vision).

% Disciplinnimnden noterade dock att en lisare inte hade kunnat missforst3 redovis-

ningen. Kritiken av redovisningen var en del av en sammantagen bedémning. Om
overtridelsen hade bedémts isolerat skulle den enligt disciplinnimnden ha betrak-
tats som mindre allvarlig och ursiktlig och dirfor endast ha foranlett en varning.
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rade och berér sjilva hjirtat av en standardiserad rapportering. Det ir
ddrfor anmirkningsvirt att IASB dnnu inte lyckats utarbeta en uppstill-
ningsform for resultatrikningen.

Sammanfattningsvis kan foljande sigas. Valet av angreppssitt fir
avgorande betydelse fér vad som anses vara en visentlig regelovertri-
delse som ir vird att sanktionera. Bedomningen i Sverige har skett pa
olika sitt beroende vem som prévat frigan. Borsen forefaller dock vara
pa vig att indra uppfattning om vilka regelovertridelser som ska sank-
tioneras. Efter att tidigare ha underldtit att ingripa mot uppenbara
regelovertridelser har borsen under senare tid t.o.m. kritiserat foretag
for olimplig redovisning utan stdd i uttryckliga regler. Det dr for tidigt
att dra ndgra slutsatser om vad de nya formerna for tillsyn frin 2007
kommer att innebira for svensk del, bl.a. dr det osikert vilket synsitt
som kommer att tillimpas av FI.

P4 ett dvergripande plan ir det tva synpunkter som ir viktiga nir
man ska bestimma vad som ir en visentlig regelovertridelse. Det ena
ir att inte tillsynen och sanktionerna inriktas pé detaljfrigor angdende
tilliggsinformation. Det finns dock en risk for detta eftersom reglerna
ofta ir relativt preciserade. Det dr didrmed Litt att avgéra om det forelig-
ger en regelovertridelse eller inte. Av detta foljer dock inte med auto-
matik att det 4r en visentlig vertridelse. Den andra ir att gora tydliga
stillningstaganden till behovet av sanktioner for att sikerstilla en stan-
dardisering av rapporteringen. Hir finns férmodligen forklaringen till
varfor olika tillsynsorgan ser pd frigan om visentlighet vid 6vertridelser
pé olika sitt.

Vilken roll kan tillsynen fylla?

Som féljer av framstillningen ovan har den nya redovisningstillsynen
inom EU tillkommit utan nirmare dverviganden om vilken roll till-
synen ska spela. Utgdngspunkten synes ha varit att det ir sjilvklart att
ha en tillsyn 6ver regelefterlevnaden pd detta omrade. Arbetet inom
CESR och medlemsstaterna synes inte heller ha lett till nigon nirmare
precisering av i vilka fall man bér ingripa. Frigan ir siledes: vilken
funktion har tillsynen och hur bor den utformas for att bist fylla denna
funktion?
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Forhillandet mellan revision och tillsyn

Vir utgdngspunkt ir att revisionen ir det frimsta redskapet for att
stirka investerarnas tilltro till foretagets finansiella information.* S&
frigan ir varfor revisionen behover kompletteras med tillsyn? Nagot
svar finns inte i regelverket. Tillsyn och revision framstar som tvé paral-
lella men separata funktioner med en oklar inbérdes relation.

I litteraturen har man framhivt att forekomsten av redovisningstill-
syn fungerar som ett pitryckningsmedel pé revisorer. Man skulle dir-
igenom f3 bittre kvalitet p revisionen.”” Mot detta kan man inviinda
att frigor om revisionskvalitet i férsta hand bor hanteras inom ramen
for normgivningen pd detta omréde och tillsynen av revisorer. Det ir
inte givet att tillsyn 6ver bolagens redovisning 4r den mest relevanta
dtgirden for att forbidttra revisionskvaliteten. Om man bortser frén
denna allminna pétryckningsfunktion pd revisorerna kan féljande
sdgas.

Som vi tidigare sagt dr utgdngspunkten densamma vid revisionen
och tillsynen, dvs. att uppticka och dtgirda visentliga regeldvertridelser
som kan paverka de beslut som fattas av anvindaren av de finansiella
rapporterna.

Mialet for revisionen ir att gora det mojligt f6r revisorn att bl.a. uttala
sig om &rsredovisningen i alla visentliga avseenden har upprittats enligt
tillimpliga regler. Bedémningen av vad som ir visentligt dr en friga om
professionellt omdome.* Med en sidan “6ppen” regel fér revision kan
kravet pd visentlighet i forhéllande till regelovertridelser i praktiken
komma att bedomas pé olika sitt vid revisionen och vid tillsynen. Vid
revisionen anvinds ofta beloppsschabloner relaterade till storleken pd
poster i redovisningen eller nyckeltal som utgingspunkt for vad som ir
visentliga fel (regelovertridelser) som behover atgirdas av foretaget.
Néigon motsvarande uttalad eller outtalad regel finns inte i redovis-
ningsreglerna (IFRS).

Det finns siledes en viss risk for att revisionen inte fingar upp alla
avvikelser fran IFRS i ett foretag som ir av betydelse f6r kapitalmarkna-
den (4ven om det i teorin borde vara s3). Ett motiv for tillsyn skulle d&

44 Se t.ex. Diamant, Revisors oberoende, 2004, s. 77 ff.
4 Fearnley m fl., British Accounting Review, 2002, s. 109-139.
4 RS 320 punke 4 SE.
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vara att filtrera fram och dtgirda regeldvertridelser som inte tas om
hand av revisionen. Men virdet av tillsynen reduceras av vagheten i
visentlighetskriteriet. Det framstir dirfor som tvivelaktigt om tillsynen
kan tillféra ndgot utéver revisionen utifrin detta perspektiv, sirskilt
som tillsynen inte heller kan bli annat dn ganska ytlig.

Anmirkningar frin revisorerna vid regelovertridelser kan dock ha
limnats utan tgird av foretaget. Revisionen har fungerat men inte haft
nigon effekt pa foretagens beteenden. Sidana fall torde regelmissigt
granskas av tillsynsorganen. Motivet for tillsyn skulle d& vara att upp-
ritthalla och sanktionera den grundliggande ordningen — att det ir
revisionen som ska vara den centrala kontrollfunktionen for regelefter-
levnad.

Ett tredje motiv for tillsyn kan vara att identifiera revisionsmisslyck-
anden (audit failures). Om uppenbara regeldvertridelser har passerat
opdtalade vid revisionen nir de borde ha féranlett kritik finns det ett
behov av att inom ramen for tillsynen kunna rikta direkta sanktioner
mot foretagen. Tanken dr med andra ord att skapa ett sikerhetsnit
som fingar upp fall dir revisionen misslyckats. Tillsynens méjligheter
att kompensera for sddana misslyckanden forefaller dock vara begrin-
sade.

Tillsynen som tolkningsfunktion

Ett ytterligare motiv for en oberoende institutionell tillsyn kan vara
behovet av att ha en aktiv tolkningsfunktion som motpol till framfor
allt revisorernas tolkningar. Tillsynsorganen skulle dd inom ramen for
tillsynen pa ett mer generellt plan engagera sig i tolkningen och tillimp-
ningen av IFRS. Att ett sidant motiv skulle vara f6r handen motsigs
dock av CESR:s instillning att avsikten inte ir att skapa gemensamma
tolkningsanvisningar inom tillsynen. Det skulle ocksd pé ett anmirk-
ningsvirt sitt utvidga arbetsomradet for tillsynen; i princip utan grinser
for vad denna skulle kunna omfatta. Det som gor frigan komplicerad
dr att det i praktiken 4r svirt att utova tillsyn utan att ha uppfattningar
i generella tolkningsfrigor. En tillsyn som endast inriktar sig pa klara
regelovertridelser blir utan virde. Dirfor fir man rikna med att sdvil
medlemslinderna som CESR, inom ramen for tillsynen, kommer att pa
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olika sitt ligga stor vikt vid generella tolkningsfrigor i syfte att hitta

gemensamma och auktoritativa tolkningar av reglerna.47

Forbiittring av det enskilda foretagets redovisning

I dillsynen kan ocksé ligga en strivan efter att utveckla redovisningens
kvalitet i enskilda foretag, trots att det ligger utanfor tillsynsuppdraget.
Informella kontakter mellan bérsen och noterade foretag forekommer
ju bl.a. i Sverige. Férestillningen om att redovisningen ska vara si bra
som mojligt dr stark och detta kan ocksa smitta av sig pa tillsynsorga-
nen.

Forbiittring av regelverker

Vidare skulle ett bakomliggande motiv fér tillsyn kunna vara behovet
av att forbittra regelverket. Detta ir ett motiv som ligger nira tolk-
ningsfunktionen ovan. Det kan noteras att CESR:s utvirdering av till-
synen bl.a. ir inriktad pa att ge uppslag till forbiteringar av IFRS.*

Sammanfatining

Sammanfattningsvis forefaller det finnas flera tinkbara funktioner for
redovisningstillsyn: a) finga upp regelévertridelser som inte fingas upp
av revisionen; b) sikerstilla behovet av en oberoende institutionell tolk-
ningsfunktion; c) bidra till férbittringar av det enskilda foretagets redo-
visning samt d) bidra dll férbittringar av redovisningens regelverk.
Man kan argumentera for att samtliga funktioner pd ett eller annat sitt
hjdlper anvindarna av de finansiella rapporterna. Till detta kan ocksd
liggas en ytterligare funktion, nimligen allminprevention. Tillsynen
kan 6ka trycket pé foretagen att efterleva reglerna. Hur vil allminpre-
ventionen fungerar beror bl.a. pd hur omfattande och djup tillsynen ir
och vilka vertridelser som kan och bér beivras.

7" Detta ligger i linje med hur den amerikanska tillsynsmyndigheten SEC agerar i
USA, se Zeff, Accounting Horizons, 1995, s. 52-70.

48 Se CESR, CESRs review of the implementation and enforcement of IFRS in the
EU, November 2007, s. 13 ff.
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Utvirdering

Vi har stillt oss frigan hur den nya redovisningstillsynen éver borsfore-
tagens finansiella rapportering inom EU bidrar till fortroendet for fore-
tagens redovisning. Vad har vi d funnit? Utan tvekan ir den finansiella
rapporteringens kvalitet viktig f6r en vil fungerande marknad och
aktiechandel. Men regelverket innehaller sirdrag som gor regelovertri-
delser svéra att identifiera och sanktionera. IFRS dr mycket omfattande,
inte sirskilt heltickande och innehaller dirtill ett stort antal ppna reg-
ler som forvintas tolkas utifrin vissa angivna principer (principbaserat
regelverk).

Regelovertridelser och sanktioner bér alltid bestimmas utifran lig-
sta godtagbara standard pa redovisningen. Men en betydande del av
normgivningen och den praktiska tillimpningen ir inriktad p& motsat-
sen, dvs. att bista mojliga information ska limnas. Detta kan dock
knappast vara en utgdngspunke for tillsynen. Vilken information kan
inte bli bittre? Tillsynen méste dirfor inriktas p& om tillricklig infor-
mation limnats. En bedémningsfrdga naturligtvis, som inte sillan pro-
vas lang tid efter det att foretaget bedémt frégan (och kanske med facit
i hand hos granskaren).

Hittillsvarande erfarenheter 4r att CESR:s och medlemsstaternas
arbete med tillsynen lika mycket inriktats pa tolknings- och forbitt-
ringsfrigor som regelévertriddelser. Det ger bilden av en tillsyn som har
en hogre ambition 4n att bara sanktionera dvertridelser. Man vill helt
enkelt vara en aktor som paverkar utvecklingen i stort. Nuvarande reg-
lering verkar inte kunna hindra en sddan utveckling.

Efterstrivas forbittringsitgirder ir enligt vir mening tvd dtgirder
sarskilt viktiga. Den ena 4r att man infr en slags "férhandsgodkinnade
(preapproval)” for foretagen, dvs. att de ska kunna vinda sig till dillsyns-
organen och fi besked om vad som ir en acceptabel redovisningsprin-
cip. S& fungerar det i betydande utstrickning i USA och funktionen
finns dven i vissa — men inte alla — EU-linder.* Intresset for detta frin
svensk sida verkar dock begrinsat och kanske frigan har blivit svirare
att losa nu med en myndighetstillsyn. Den andra tgirden ir att man
gor genomgangar av drsredovisningarna och gor kritiska iakttagelser om

9 7eff, Accounting Horizons, 1995, s. 52-70 samt Brown och Tarca, European
Accounting Review, 2005, s. 181-212.
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(generella) brister som behéver atgirdas till nista ar. Det blir sdledes
ingen omedelbar sanktion. En sidan funktion fir nog sigas redan delvis
vara pd plats.

Vad giller regelévertridelser och vilka av dessa som bér sanktioneras
ir nog tillsynens bidrag till tilltron for den finansiella rapporteringen
begrinsat. Den kan fylla en funktion i att den rittar till s.k. revisions-
misslyckanden, dvs. nir uppenbara feltolkningar pa visentliga omraden
passerat revisionen utan dtgirder. Den har ocksd en roll for fall da
anmirkningar gjorts utan att de beaktats av féretagen, men dessa fall ir
ytterst begrinsade. Tilltron till den finansiella rapporteringen ”stdr och
faller” siledes ocksa i framtiden i allt visentligt med en fungerande revi-
sion.

Om det finns en funktion for tillsynen i frigor som kanske inte
fingas upp vid revisionen ir svirbedémt. Synen pa vad som ir visent-
ligt ska ju vara densamma enligt CESR. Det kan knappast vara motive-
rat med en tillsyn som inriktas pa ”checklistefrigor”, t.ex. om alla upp-
lysningar limnats.

Inte heller 4r det sirskilt motiverat med en tillsyn som i forsta hand
triffar foretag i kris, vilka dr fall som historiskt sett varit frekventa i
redovisningstillsynen. Huruvida man foljt IFRS eller inte i ett lige nir
forhallandena 4r mycket oklara dr av mindre intresse @n hur den
l6pande rapporteringen har fungerat till marknaden under tiden. Som
regel dr forhillandena i krisféretag ganska bra genomlysta (och ter-
speglade i kurssittningen). Huvuduppgiften for tillsynen bér siledes
vara att komma till ritta med systematiska brister i regeltillimpningen
i ett normallige.

Samtidigt vill vi understryka att redovisningen ir ett problematiske
omride med en stindig regelutveckling dir drivkrafterna f6r vissa 16s-
ningar hos foretagen och revisorerna kan vara starka. Det saknas enligt
vér mening alldeles klart en motvike till dessa aktdrer och normgivaren
sjilv (IASB). Men den hittillsvarande tillsynen inger viss oro da det ser
ut som att tillsynsorganen bara blir innu en i raden av aktorer bland de
redan befintliga.

Rittelser, kompletterande information vid regelovertridelser eller
andra sanktioner ling tid efter offentliggérandet av rapporterna har of-
tast liten eller ingen betydelse for prissittningen pd aktier i det enskilda
foretaget. Men tillsynen och sanktionerna har en viktig allmidnpreventiv
effekt. En viktig funktion for tillsynen ir att sikerstilla standardise-
ringen av finansiella rapporter. Tillsynen frimjar ordning och reda och
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utgdr ett patryckningsmedel pa foretag att efterleva regelverket. Virdet
av det senare ska inte underskattas. Men det ir svért att gora juridik av
redovisning och det blir en svir balansging vid tillsynen att angripa ritt
regelovertridelser. For det dr med den finansiella rapporteringen som
mdnga andra regler pd marknaden. Det dr dynamiken i regelverket som
driver utvecklingen. Kvaliteten i helheten #r viktigare 4n brister i detal-
jer. Det dr ldte att g fel och det finns risk for att tillsynen blir kontra-
produktiv.

Férst om ndgot &r lidr vi kunna se vart utvecklingen ir pa vig. Det
finns dock skil att redan nu hoja ett varningens finger. Det finns enligt
vér uppfattning risk for att kostnaderna for redovisningstillsynen kan
komma att skena i viig. Det finns nirliggande exempel som avskricker.
Okade krav pa intern kontroll och revision i noterade foretag (SOX)
och dirtill utskad offentlig tillsyn har kostat jittebelopp for savil fore-
tagen som samhillet men kan friga sig om det verkligen blivit s mycket
bittre. Kostnaderna maste i alla ligen kunna forsvaras med 6kad nytta
hos anvindarna.



Corporate Governance-tvister
och deras "dgare”

Eric M. Runesson

Inledning

Det 6vergripande malet med reglerna pé corporate governance-omra-
det kan antas vara att etablera en ordning dir de som investerar kapital
i ett foretag ska kunna kinna tilltro till att de kan fi en avkastning pa
sin investering 4dven om de inte tar aktiv del i féretagets dagliga drift och
ledning.'

Denna ordning dstadkoms genom regler eller normer. Somliga regler
dr upphéjda till att vara lagar medan andra mest kan karakteriseras som
avtalsritsligt forpliktande eller grundade pé bolagsordningar. Gemen-
samt for dessa regler ir teorin att regelefterlevnad kan framtvingas pa
riteslig vig genom hinvindelse till domstolar eller skiljenimnder.

Men om inte tvistlosningsmekanismerna fungerar tillfredsstillande,
spelar det inte ndgon roll om reglerna fér investerarskydd ir aldrig si
bra.

Minga investerare upplever att tvistlgsning i domstol eller genom
skiljeforfarande inte fungerar optimalt. Dessa judiciella tvistlssnings-
metoder anses ofta leda till en besvirande tidsutdrike. De anses ocksd
onddigt kostnadskrivande.

Det forefaller som om internationella investerare i hég grad upp-
mirksammar hur corporate governance-reglerna ser ut och i vilken mén
olika linders rittsordningar ir effektiva nir det kommer till att sikra att

1 Se t.ex. Shleifer, Andrei & Vishny, Robert, A Survey of Corporate Governance,

52 Journal of Finance, s. 737 (1997).
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reglerna efterlevs.” Ett effektivt system for tvistlosning pa detta omride
framstdr dirfér som en konkurrensfordel for de linder som vill attra-
hera riskkapital.

I ljuset av detta ir det intressant att notera det 6kade intresset for de
konsensuella tvistlssningsmetoderna, sirskilt forhandling och olika for-
mer av medling. Flaggskeppet i denna utveckling dr 7he International
Institute for Conflict Prevention and Resolution som grundades 1979 av
ett stort antal Fortune 500-féretag och ett flertal storre advokatbyréer.

De konsensuella tvistlosningsmetoderna éppnar for en snabb och
kostnadseftektiv tvistlosning. Inte bara rittsligt sanktionerade normer
kan beaktas, utan dven s.k. soff law och andra regler av uppforandere-
gelkarakeir kan beaktas av de inblandade parterna, vilket kan leda till
l6sningar som framstdr som mer tillfredsstillande 4n de typiske sett
binira l8sningar som kommer ur de judiciella tvistlosningsmetoderna.

Man kan siga att den grundliggande skillnaden mellan de judiciella
och de konsensuella tvistldsningsmetoderna ir att bestimmanderitten
eller “dgandet av tvisten” dverldts till en utomstdende domare med de
judiciella metoderna medan parternas dgande av och ansvar tor tvisten
ligger kvar hos dem med de konsensuella metoderna.

Hiri ligger ett problem. Det kan finnas incitament att anvinda sub-
optimala tvistldsningsmetoder just dirfér att en beslutsfattare hos en av
parterna vill slippa ta ansvar f6r hur tvisten 16ses. Vilken féretagsled-
ning vill ta ansvar for sitt beslut att 16sa en tvist genom en f6rlikning —
som kan komma att kritiseras av vissa dgare — nir man kan lata advoka-
ter och domare ta ansvaret och skylla pa deras of6rstind eller sin egen
otur om domen inte faller en i smaken?

I detta bidrag till foreliggande skrift ska jag forsoka att lyfta fram pé
vilket sdtt val av tvistldsningsmetod har betydelse. Jag ska ocksd forsoka
peka pa nigra mojligheter att, om inte 16sa s i vart fall minska, vissa
problem som sammanhinger med sittet att 16sa olika tvister.

2 Berglof, Erik and Claessens, Stijn, Enforcement and Corporate Governance, The

World Bank Research Observer Advance Access, ursprungligen publicerad online
den 21 februari, 2006, 21 The World Bank Research Observer, 123 (2006);
doi:10.1093/wbro/1kj005. En tidigare version (september 2004) 4terfinns hos
SSRN: htep://ssrn.com/abstract=625286.
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Corporate Governance-tvister

Nir man talar om corporate governance-tvister ska man bira i minnet
att det idr en heterogen grupp tvister. Utan ansprik pa att forsoka gora
en fullgingen systematik skulle man kunna tala om foljande fyra parts-

konstellationer:?

 Tvister mellan foretagsfunktionirer;

e Tvister mellan investerare;

 Tvister mellan investerare och foretag;

 Tvister mellan foretag och ndgon av dess funktionirer.

Som exempel pa tvister mellan foretagsfunktionirerna kan nimnas en
konflikt mellan styrelse och revisor och konflikter rérande jiv.

Som exempel pd tvister mellan investerare kan nimnas konflikter
kring aktievirdering, take over-bids och M&A-fragor.

Som exempel pé tvister mellan investerare och foretag kan nimnas
konflikter kring réstrittsfragor och utdelningsritt.

Som exempel pé tvister mellan foretaget och ndgon av dess funktio-
nirer kan nimnas konflikter kring kvalitén pa styrelseledamots arbete
och konflikter kring 16n och andra férménder.

I det sista fallet presenterar sig tvisterna ofta som en actio pro socio diir
en eller flera aktiedgare driver tvisten mot en funktionir i bolagets
namn.

Nir man forsoker stilla upp hypoteser om tvisternas orsaker och om
hur antagna mal bakom existerande regelverk effektivt ska kunna till-
godoses gor man kloke i att ha denna heterogenitet i minne.

Man kan hirtill ligga den strukturella heterogeniteten i ovanstdende
tvister.

Somliga tvister idr centrerade kring en enda dominerande fraga. Ett
exempel dr en tvist om styrelseledamots ansvar mot bolaget. Den domi-
nerande frigan ir hur stor ersittning styrelseledamoten ska utge.

Andra tvister dr polycentriska. En tvist mellan investerare kring ett
foretagstorvirv eller ett take over-bud kan innefatta ett flertal samman-
flitade frigestillningar. Hur den ena frigan loses paverkar utrymmet

> Typologin baseras pi Questionnaire On Corporate Governance Related Dispute

Resolution, OECD DAF/CA; 03/01/06.
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for hur den andra frigan kan l6sas. Frigorna i tvisten hinger samman
som i en spindelviv. Drar man i den ena inden hamnar hela nitet i oba-

lans.*

Val av tvistlésningsmetod

Det har hivdats att frlikning — med eller utan inblandning av en med-
lare — 4r den bista tvistlosningsmetoden och att judiciell tvistldsning
bara borde komma ifrdga for egentliga rittstvister.

Egentliga rittstvister angdr en principfriga; det ekonomiska utfallet
dr av underordnad betydelse.

Oegentliga rittstvister dr sidana ddr parternas positioner vid en nir-
mare undersokning dikteras av underliggande behov och intressen,
men de doljs bakom en stilig drikt av rite och plike.

Det har ocksd hivdats att valet mellan forlikning och rittsprocess bor

goras med beaktande av fyra kriterier:’

* Losningens grad av slutgiltighet;

» Tvistlssningsprocessens effekt pd den framtida relationen mellan
parterna;

* Tillfredsstillelsen med den potentiella utgingen;

¢ De relativa transaktionskostnaderna.

Dessa kriterier kan utvirderas mot bakgrund av de huvudsakliga pro-
cessuella skillnaderna mellan f6rlikning och judiciell tvistlosning.

Det forefaller som om de som verkar som medlare i affirstvister ir
beredda att hélla med om att varje tvist har minst tre dimensioner. Det
finns en juridisk dimension och en kommersiell dimension. Det finns
ocksi en emotionell dimension.

Férlikningstérhandlingen 4r tredimensionell medan det judiciella
tvistlgsningsforfarandet dr endimensionellt.

Férhéllandet att parterna anfértrott en domare makten att fatta bin-

4 Fuller, Lon L., The Forms and Limits of Adjudication, 92 Harvard Law Review,
s. 353 (1978).

Ury, William, Brett, Jeanne and Goldberg, Stephen, Getting Disputes Resolved:
Designing Systems to Cut the Costs of Conflict, Jossey-Bas Publishers (1988).
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dande beslut om hur tvisten ska 1sas framtvingar ett antal skillnader
mellan judiciell och konsensuell tvistlssning.®

Frimst stdr det oeftergivliga kravet pd domarens/beslutsfattarens
objektivitet — inte bara i processuellt hinseende utan ocksa i materiellt
hinseende.

Den materiella objektiviteten ska kunna demonstreras i synnerhet
nir beslutet ska forklaras for parterna. Den materiella objektiviteten blir
svér att verifiera om diverse kommersiella och emotionella diffusa hin-
syn ska tas.

Objektivitetskravet medfor att den judiciella tvistlosningen i huvud-
sak styrs av normer som bygger pd parternas handlingar eller status.
Exempel pa sddana aktorienterade normer ir regeln i 29 kap. 1 § aktie-
bolagslagen (2005:551) ABL om bolagsfunktionirs ansvar mot bolaget
och regeln i 28 kap. 11 § ABL att innehavare av 1/10 av aktierna har
ritt till viss utdelning.

Normer som bygger pd parternas personliga relationer ir ofta ritts-
ligt irrelevanta dven om parterna tillmiter dem betydelse. Ett exempel
pa en sidan relationsorienterad icke-rittslig norm ir:

”Allt vad I viljen att minniskorna skola gora eder, det goren I ock

»

dem.

Eller f6r att formulera det omvint och mer praktiske:

”Den som har varit ogin fir finna sig i att sjilv bli ogint behand-

lad.”

Det rider ingen tvekan om att relationsorienterade icke-rittsliga nor-
mer paverkar vid férlikningsforhandlingar.

En annan skillnad ir att normkollisioner 16ses genom att den ena
normen underordnas den andra i den judiciella tvistlésningen. Regeln
om yttrandefrihet i 1 kap. 1 § yttrandefrihetsgrundlagen kolliderar och
underordnas tystnadsplikten i 6 § lagen (1990:409) om féretagshemlig-
heter (FHL), vilken i sin tur underordnas regeln i 2 § andra stycket
FHL om att foretagshemligheter far rojas for att avsloja allvarliga miss-

forhallanden.

Eisenberg, Melvin A., Private Ordering Through Negotiation. Dispute-Settlement
and Rulemaking, 89 Harvard Law Review, s. 637 (1976).
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I forlikningsforhandlingar kan kolliderande normer beaktas genom
att parterna kommer fram till I6sningar som beaktar bigge normerna.

Nir vi kommer till behandlingen av de faktiska omstindigheterna i
tvisten kan en liknande skillnad pavisas. Det judiciella forfarandet byg-
ger pd att ett pastiende antingen betraktas som sant — i bemirkelsen att
pastdendet 4r styrke — eller falske — i bemirkelsen att pastiendet inte har
bevisats. I forlikningsférhandlingar idr det vanligt att giltigheten av fak-
tapdstdenden inrangeras pa en graskala och att 18sningarna utformas
med utgdngspunkt i att ett pdstdende kan vara halvsant.

Ytterligare en principiell skillnad ska framhallas. I det judiciella tvist-
l6sningsforfarandet dr urvalet av remedier starke begrinsat. I princip ror
det sig om fullgorelse eller skadestdnd. I ett konsensusbaserat férfarande
dr urvalet av remedier i princip bara begrinsat av parternas fantasi.

Alla dessa skillnader gor att parterna ofta kan komma till lésningar
som framstir som mer tillfredsstillande én vad som kan bli féljden av
en rittsprocess. Det har ocksa patalats att den binira karaktiren hos det
judiciella forfarandet bidrar till ett krigsliknande férhillningssitt hos
parterna, vilket tenderar att skada de framtida relationerna.

Jag skulle vilja tillfoga att det judiciella férfarandet inte 4r adekvat for
l6sning av polycentriska tvister. P4 det omradet forefaller det vara sir-
skilt angeliget att forska kring hur konsensusbaserade tvistldsningsme-
toder kan utformas si att utfallen blir optimala och transaktionskostna-
derna laga.

Hinder mot konsensusbaserad tvistlosning

Aven om parterna anser att en konsensusbaserad tvistlosningsmetod
skulle ha fordelar framfor ett judiciellt forfarande, kan de finna att det
senare ir den enda realistiska mojligheten.

Detta kan bero pé ekonomiska overviganden. Parterna kan tinkas
gora upp bara om resultatet ger ett utfall som dvertriffar det férvintade
nyttoutfallet med en ritteging.”

7 Se Landes, William L., An Economic Analysis of the Courts, 14 Journal of Law and

Economics, s. 61 (1971); Posner, Richard A., An Economic Approach to Legal
Procedure and Judicial Administration, 2 Journal of Legal Studies (1973); Gould,
John P, The Economics of Legal Conflicts, 2 Journal of Legal Studies (1973).
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For att kunna mita den forvintade nyttan krivs att man beaktar par-
tens riskaversion. Det leder till en komplikation som det for alltfor
lingt att behandla hir.® Lat oss istillet tills vidare latsas att alla aktorer
ar riskneutrala och tala om det forvintade virdet av en ritteging. Vir-
det kan vara positivt eller negativt.

Virdet 4r en funktion dels av de odds for framging som parterna sit-
ter for kiranden, dels av férvintat utfall vid framging.

Anta att A kriver 100 av B och att de ersittningsgilla rittegdngsut-
gifterna (vilka typiske sett dr betydligt ligre dn rittegdngskostnaderna)
beriknas bli 10 per part. Om forloraren betalar rittegingskostnaden
och oddsen f6r att A ska vinna dr 50/50 4r vintevirdet:

0,5*100 + 0,5*-20 = 40.

A agerar rationellt om han triffar en forlikning som innebir att A far
minst 40 av B.
For B 4r utsatt f6r en forvintad risk motsvarande

0,5*-100 + 0,5*-20 = 60.

B agerar rationellt om han triffar en férlikning som innebir att B utger
hégst 60 till B.

Férlikningsutrymmet — skillnaden mellan vintevirdesbeloppet 40
och den forvintade riskens belopp 60 — 4r 20. Bigge parter kan ”vinna”
lika mycket genom att géra upp pé 50.

Nirmare besett korresponderar forlikningsutrymmet mot de totala
transaktionskostnaderna f6r tvistlosningen!

Utgdngspunkten i den ekonomiska teorin 4r att tvister gir till ritte-
gdng nir parternas bedomning av vintevirdet divergerar.

En samsyn pé vintevirdet dr dock inte en tillricklig betingelse for
forlikning. Strategiska overviganden kan gora att en forlikning uteblir
trots att det finns ett ekonomiskt utrymme. I grund och botten forkla-
ras detta med att en part i konkurrensen om forhandlingspotten miss-
uppfattar motpartens bud som forhandlingsbart trots att det var ett

slutbud.

Inom psykologin har sedan pévisats att frénvaron av strategiska hin-

8 For et enkelt resonemang kring betydelsen av riskaversion och forlikning, se

Runesson, Eric M., Avtals- och tvistldsningsférhandling, s. 242 ff. (2003).
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der inte heller 4r en tillricklig betingelse for att en f6rlikning ska kunna
resultera i ett existerande ekonomiskt utrymme.’

Man har att rikna med att beslutsfattarna inte alltid kan hantera sina
kognitiva begrinsningar och att de litt hamnar i psykologiska fillor
som férhindrar ett rationellt beslutsfattande.

Jag vill pastd att konsensusbaserade tvistldsningssystem inte kan
utformas utan en gedigen férstaelse for hur ekonomiska, strategiska och
psykologiska faktorer samverkar hos de beslutsfattare som féretrider de

tvistande parterna.

Transaktionskostnaderna

Transaktionskostnaderna dr som nyss pdpekades en viktig faktor att
beakta i valet av tvistlosningsmekanism.

Transaktionskostnadsbegreppet dr vitt och hinfor sig inte endast till
direkta utgifter (som i exemplet ovan), utan innefattar dven tidsvirde-
forluster, kostnaden f6r oro och bristande fokus hos de personer som ir
inblandade i tvisten, dalig PR, etc.

Transaktionskostnaden ir ett mitt pd vad en rationell part skulle
vara villig att betala en trollkarl for att trolla fram ett omedelbart slut-
resultat av tvisten — ma sd resultatet vara bra eller daligt.

En blick pa statistiska data rorande tidsutdrikt och rittegingskost-
nader i olika delar av virlden gor vil att en investerare kan friga sig om
mojligheten att genomdriva corporate governance-reglerna pa rittslig
vig verkligen ir ett praktiskt gdngbart alternativ.

Snittkostnaden i OECD f6r ett sedvanligt indrivningsmal 4r 11,2 %
av fordringen; tidsutdrikten dr 351,2 dagar. I sydasien ir tidsutdrikeen
968,9 dagar. I ostasien ir snittkostnaden 52,7 % av fordringen.lo

Det frefaller vara rimligt att anta att tidsutdrike och kostnader kar
med tvistens komplexitet och att detta medfor att efterfrégan pa alter-
nativa tvistlgsningsformer 6kar.

Min erfarenhet av att vara aktiv i olika roller i olika tvistldsnings-
modeller ir att de direkta kostnaderna sammanhinger med behovet att

9 Se t.ex. Korobkin, Russell and Guthrie, Chris, Psychological Barriers to Litigation
Settlement: An Experimental Approach, 93 Michigan Law Review, s. 107 (1994).

10" Se http://www.doingbusiness.org/Explore Topics/EnforcingContracts.
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bearbeta och overféra information om fakta i tvisten till motparten och
domaren. I vissa alternativa tvistlosningsformer som underlittande
medling minimeras behovet av att verfora information till en utomsté-
ende. Kostnadsfordelarna med sidana tekniker blir naturligtvis som
storst i tvister dir parterna vet lika mycket om tvisten; dir informations-
asymmetrierna ir sma.

Forhallandet att judiciell tvistldsning drar stora transaktionskostna-
der paverkar incitamenten for att driva svaga saker.'" Det paverkar
ocks3 incitamenten att forlikas.

Hur detta paverkar sammanhinger férmodligen med vilket ansvar
forloraren har f6r vinnarens kostnader.

En tinkbar regel ir att parterna ska bira sina kostnader oavsett
utgdngen i tvisten. Det dr den amerikanska utgdngspunkten. En annan
tinkbar regel — som giller i de flesta linder — ir att forloraren ersitter
vinnaren for hans kostnader. Det har sagts att den regeln leder dill atc
firre svagt underbyggda krav drivs. Fér den amerikanska regeln talar &
andra sidan att den underlittar tidiga forlikningar.

Ett sdrskilt problem ir att en part kan hota med att inleda och full-
folja en rittegdng trots att den rittsliga positionen ir svag for att uppnd
en forlikning. Utsikterna till en forlikning 6kar om motparten ir risk-
aversiv. Utsikterna dkar ocksd ju mindre andel av de verkliga kostna-
derna som parten kan fi ersatta vid framging.

Rittsordningen kan utnyttjas i ett forstorelsespel; genom att forstora
en del av sin fsrmogenhet kan en part tvinga sin motpart att forstora
dnnu mer om motparten inte forlikas.

En enkel illustration visar hur detta kan verka:

Anta att A tror att han har en chans pd 10 % att kunna utkriva
100 av B. Anta att den ersittningsgilla rittegdngsutgiften dr 10
per part.

A:s vintevirde dr 0,1*100 + 0,9*-20 = -8.
B:s vintevirde dr 0,1*-120 = -12.

Genom att riskera 8 kan A f6rlikningsvis vinna upp till 12.

1T Se Polinsky, Mitchell A. & Rubinfeld, Daniel L., Does the English Rule Discou-
rage Low-Probability-of-Prevailing Plaintiffs?, 27 Journal of Legal Studies, s. 517
(1998).
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Reduceras A:s personliga ansvar for B:s rittegingsutgifter genom for-
sikring eller lagregler 6kar incitamenten for A att driva svaga saker i
hopp om att kunna preja till sig en forlikning. Verkningarna av en regel
liknande den som finns i 22 kap. 23 § och 25 kap. ABL om att majori-
tetsaktiedgare ska svara for transaktionskostnaderna for tvist vid tvings-
inlésen kan alltsd antas forstirka minoritetens incitament att driva for-
storelsespel.

Man kan stilla sig frigan om B skulle kunna minska risken for att bli
utsatt for kostnader f6r att férsvara sig mot svaga krav genom att pa for-
hand anta och synliggéra en policy som siger att forlikningar aldrig ska
ingds om motparten enligt B:s advokat bedéms ha simre chanser till
framgdng 4n 50/50. Ett sddant dtagande kan goras hogst trovirdigt om
B t.ex. dtar sig att utge ett belopp motsvarande f6rlikningslikviden till
sin virste konkurrent om policyn inte f5ljs.

I minga fall kompliceras 6vervigandena av att parterna har svart att
bedoma oddsen i ett tidigt skede av tvisten. Genom att forbereda och
driva en ritteging kan parterna f3 fram information som gor att de fir
allt bittre underlag for att bedoma oddsen. Méjligheten att driva en
rittegdng kan dd ses som en realoption. Rittegingskostnaderna kom-
mer inte med en ging, utan gradvis. Kidranden har alltid méjligheten att
backa ur om oddsen bedéms vara for daliga eller investera mer i sin
option och gé vidare. Den information som en part utvinner kan ha ett
virde som vida 6verstiger kostnaderna for att fi fram informationen.'*

Det finns ett flertal studier som syftar till att identifiera och mita de
direkta och indirekta tvistlosningskostnaderna for foretag i tvister mel-
lan foretag. Jag kidnner dock inte till ndgon studie som avser tvister
inom féretag — till vilka de flesta corporate governance-tvister hor.

Med denna reservation i minne, visar de flesta studierna att utbrottet
av ett judiciellt tvistlosningsfrfarande leder till virdeférluster netto for

parternas iigare.13

12 Se Grundfest, Joseph A., & Huang, Peter H., The Unexpected Value of Litigation:
A Real Options Perspective, 58 Stanford Law Review, s. 1267 (20006).

'3 Bhagat, Sanjai & Romano, Roberta, Empirical Studies of Corporate Law i Polin-
sky, Mitchell A. & Shavell Steven [red.], Handbook of Law and Economics, augusti
2004, tillginglig p& htep://leeds-faculty.colorado.edu/Bhagat/EmpiricalStudiesof-
CorporateLaw.pdf. Se dock Haslem, Bruce, Managerial Opportunism during Cor-
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En kind studie avsdg tvisten mellan Pennzoil och Texaco i mitten av
1980-talet. De processuella framgingarna for Pennzoil medférde inte
en virdeskning pa bolagets aktier som motsvarade nedgingen pa
Texacoaktierna. Tva 4r efter det att en jury tilldosmt Pennzoil
11 120 000 000 USD i skadestind, hade parterna tillsammans tappat
30 % av det virde de hade innan tvisten brét ut.'

Detta ir inget vidare bra perspektiv for en investerare som vill se
avkastning pa sitt investerade kapital.

Agentproblemet & agentkostnaden

Férdelar och nackdelar med ett judiciellt tvistlosningstérfarande kontra
konsensusbaserade system kan knappast diskuteras utan att det s.k.
agentproblemet uppmirksammas.

Féretag méste agera genom agenter, t.ex. styrelseledaméter, VD och
andra personer. Det drar inte bara lone- eller arvodeskostnader att agera
genom agenter. Med agentkostnad avser den kostnad som uppstér nir
foretaget/dgarna och personer i foretagsledningen har divergerande
intressen och dgarna inte fullt ut kan iaktta och bedoma kvalitén pé led-
ningens arbete.

En del fenomen som har observerats i ljuset av hot om rittegingar
kan kanske forklaras med agentteorin.

Risken fér ritteging har antagits ge bolag incitament att underpris-
sitta aktier vid [PO:s."

porate Litigation, 60 The Journal of Finance, s. 2013 (2005). Det ska noteras att
de flesta studier avser effekterna av den amerikanska regeln for rittegéngskostnads-

ansvar.

Mnookin, Robert H. & Wilson, Robert B., Symposium on the Law of Economics
of Bargaining: Rational Bargaining and Market Efficiency: Understanding Penn-
zoil v. Texaco, 75 Virginia Law Review s. 295 (1989).

Se Hensler, DA, Litigation costs and the underpricing of initial public offerings, 16
Managerial and Decision Economics 111 (1995) och Lowry, Michelle & Shu,

Susan, Litigation Risk and IPO underpricing, 65 Journal of Financial Economics,
309 (2002).
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Bolag som ir indragna som svarandepart i rittsprocesser med stor
risk har i vissa fall en tendens att dndra sin redovisning si att vinstnivén
paverkas nedir.'®

Féretagsledningar som arvoderas med optioner — vilket i sig okar
sannolikheten for tvister'” — tenderar att vilja driva fram redovisning av
vinster och utdva sina optioner for att silja aktierna under rittegdngar.
Avkastningen pé aktierna har direfter konstaterats bli osedvanligt lig
efter rittegingen.'®

Det finns ocksd en omfattande forskning kring risk att behéva svara
i en ritteging och valet av tidpunkt f6r offentliggorande av virdesin-
kande information till aktiesigare."

Aven om valet av judiciell tvistlosning tycks leda till virdeforluster
netto, kan forlikningar vara 4n mer destruktiva pa grund av agentkost-
naderna. I en empirisk studie av Bruce Haslem konstateras att markna-
den foredrar judiciell tvistlosning framfér forlikningar i den meningen
att forlikningar leder till storre negativ kurspiverkan in domar.”® An-
ledningen till detta antas vara att marknaden misstinker att foretagsled-
ningarna i hog grad ser till sina egna intressen nir forlikningar ingds och

inte till aktiedgarnas.

Hall, Steven C. & Stammerjohan, William W., Damage awards and earnings mana-
gement in the oil industry, 72 The Accounting Review, 47 (1997).

Talley, Eric L. & Johnsen, Gudrun, Corporate Governance, Executive Compensation
and Securities Litigation (May 4, 2004). USC Law School, Olin Research Paper
No. 04-7; dven USC CLEO Research Paper No. C04-4, tillginglig hos SSRN:
htep://ssrn.com/abstract=536963.

Peng, Lin & Ré&ell, Ailsa, Executive pay and shareholder litigation, (December
2005) dillginglig  hos  http://www.olin.wustl.edu/firs/conf/shanghai/PDF/
062.pdf#search=%22Shareholder%20Litigation%20and%20Corporate%20Disc-
losures%20%22.

Se t.ex. Skinner, Douglas J., Why firms voluntarily disclose bad news? 32 Journal of
Accounting Research 38 (1994); Kasznik, R. & Lev, B., 70 warn or not ro warn:
Management disclosures in the face of an earnings surprise, 70 The Accounting
Review, 113 (1995); Skinner, Douglas ., Earnings disclosures and stockholder lawsu-
its, 23 Journal of Accounting and Economics, 249 (1997) och Kothari, S.P, Shu,
Susan & Wysocki, Peter, Do Managers Withhold Bad News? (October 2005) till-
ginglig hos http://management.bu.edu/academics/departments/documents/Do-
Managers-Withhold-Bad-News-12-05.pdf.

20 Se Haslem i not 13 a.a.
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En foretagsledning kan t.ex. tinkas forlika bort en stark svarande-
stillning for att slippa f3 sitt agerande i saken genomlyst i en offentlig
rittegdng. Foretagsledningen kan ocksd — som i Texaco-fallet — block-
era en ekonomiske rationell férlikning f6r att slippa konfrontera risken
att aktiedgarna driver en skadestdndstalan mot styrelsen sedan bolagets
forlust blivit definitiv.

Haslem visar ocksd att den negativa virdepéverkan samvarierar med
hur féretagen har kapitaliserats. Graden av skuldsittning, konsolide-
rings- och utdelningspolicy visas i sin tur pverka potentialen for agent-
kostnader.

Risken for att en agent utsitts f6r skadestdndskrav av bolaget elimi-
nerar inte agentproblemet. Risken viger ganska litt om kravet kommer
frin en enstaka aktiedgare — forhillandet att andra aktieigare dker snal-
skjuts verkar tillbakahéllande pé lusten att driva ett krav. Aktiedgarens
kostnadsrisk motsvarar kanske inte hans andel av vad som kan utvinnas.
(Regeln 129 kap. 9 § andra stycket ABL kan diskuteras i ljuset av detta.)

Agentproblemet kompliceras ytterligare av inverkan frén ansvarsfor-
sikringar. Férsikringarna tycks leda till att kiirande med déligt under-
byggda krav 6verkompenseras och kirande med starkt underbyggda
krav underkompenseras i forlikningar.

Dessa iakttagelser tycks forsvaga de konsensusbaserade tvistlésnings-
formerna pd corporate governance-omridet.

Argumenten mot konfidentiella konsensusbaserade tvistlosnings-
system viger formodligen tyngst nir det giller tvister mellan foretag och
i tvister mellan féretaget och individuella ledningspersoner.

Regeln i 29 kap. 8 § ABL (om att bolaget inte fir forlika skade-
stdndstvister mot stiftare, styrelseledamot, VD, revisor och aktieigare
om inte bolagsstimman godkinner forlikningen) kan motiveras med
agentteorin och eliminerar en del av argumenten mot kostnadsbespa-
rande konsensusbaserade tvistlosningstekniker i tvister mellan foretaget
och dess ledning.

Nir det giller tvister mellan ledningspersoner och tvister mellan
foretag kvarstdr frigetecknen kring fortriffligheten hos de konsensus-
baserade tvistlosningsteknikerna.

Om det ir riktigt att det dr en uppgift for rittsvetenskapen att med
ledning av all tillginglig kunskap om hur ekonomiska aktérer fungerar
kunna foresld och formulera tvistldsningsnormer som effektive 16ser
givna problem och om det ir ett samhillsintresse att investerare kan
kinna tillic ¢l att de svenska reglerna om féretagsstyrning sikrar att
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avkastningen pa satsat kapital inte forsvinner i fel fickor nir det blir
tvist, dd finns det en given rittsvetenskaplig forskningsuppgift: Att
bidra till en design av olika tvistlosningssystem med kinsla for tvistens
kontext.



En principbaserad tillsyn och reglering
— Finansinspektionen pd villospar?

Hans Schedin

Inledning

Finansinspektionen (FI) offentliggjorde viren 2008 en promemoria om
hur FI avser att bedriva tillsyn och reglera den finansiella sektorn i fram-
tiden. Promemorian har rubriken Ett principbaserat férhillningssitt —
syftet i fokus. I promemorian har FI formulerat forslag till atta princi-
per. Finansiella féretag som lever upp till principerna uppfyller ocksa
syftet med den finansiella regleringen, vilket ytterst ir att dstadkomma
finansiell stabilitet och ett gott konsumentskydd.

Promemorian har remitterats till branschféretridare och finansiella
foretag. FI har ocksd haft seminarier kring forslagen bade for foretridare
av storre finansiella féretag och mindre aktorer i branschen. Avsikten
var att FI under hosten 2008 skulle bestimma den slutliga utform-
ningen av principerna och besluta om en handlingsplan fér det for-
stirkta arbetssittet. Ndgot beslut ir, nir detta skrivs, dnnu inte fattat.

Forslag till Principer

Principerna kommer enligt FI inte att utgéra formella regler men det
finns i regelverken redan i dag mer eller mindre generellt utformade
regler som ticker in dem. Principerna ska utgora en generell utgings-
punkt for Fl:s framtida tillsynsverksamhet och — dir s& dr majlige —
regelgivning.

S& hir 4r Principerna formulerade:

1. Firtroende — Ett foretag ska aktivt verka for att férebygga fortroen-
deproblem f6r det finansiella systemet och ha tillricklig kinnedom
om sina kunder for att kunna motverka risken for att foretagets pro-
duketer, tjinster eller system utnyttjas f6r kriminella syften.
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2. Finansiell styrka och skydd for kunders medel — Ett foretag ska ha for-
mdga att langsikeigt fullgsra sina dtaganden genom att ha kapital
som i omfattning och kvalitet ir tillrickligt for de risker som verk-
samheten ir forknippad med. Foretaget ska hantera kundernas till-
gingar med aktsamhet och i erforderlig omfattning halla dessa
dtskilda fran foretagets egna tillgingar.

3. Intern styrning och kontroll — Ett foretag ska ha dndamalsenliga och
effektiva rutiner f6r intern styrning och kontroll, vilket innefattar en
god formdga att identifiera, mita, dvervaka och hantera foretagets
risker.

4. Kunskap och kompetens — Ett foretag ska sikerstilla att samtliga
anstillda har den kunskap och kompetens de behover f6r de uppgif-
ter de ir satta att skota.

5. Genomlysning — Ett foretag ska vara organiserat pa ett sidant sitt att
en god genomlysning av verksamheten inte forsvaras och ska ha ruti-
ner for att sikerstilla att redovisningen ger en rittvisande bild av
foretagets finansiella stillning.

6. Behandling av kunder — Ett foretag ska ta tillvara kundernas intresse
med omsorg och skicklighet och vidta alla rimliga dtgirder for att
identifiera och hantera direkta och indirekta intressekonflikter mel-
lan foretaget och deras kunder eller mellan olika kunder.

7. Information — Ett foretag ska vid sina kontakter med kunder limna
relevant och littbegriplig information sé att kunderna kan vilja ritt
produkter och tjinster och 16pande utvirdera foretagets uppfyllande
av ingdngna avtal.

8. Samarbete med tillsynsmyndigheten — Ett foretag ska underlitta en
god dialog med tillsynsmyndigheten och limna de upplysningar
som behovs for att myndigheten ska fa en god insyn i foretagets verk-
samhet och férhillanden.

FI:s vision

FI ser manga fordelar med att formalisera det principbaserade forhall-
ningssittet. Det bor enligt FI skapa forutsittningar fér en mognare
kommunikation med de finansiella féretagen och en effektivare tillsyn
med en djupare acceptans frin foretagen och resten av marknaden.
Langsiktigt ser FI ocksa framfor sig ett mer dynamiskt regelverk med ett
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storre utrymme for olika 16sningar och dirmed 6kad innovationskraft i
den finansiella sektorn, i den mén detaljreglering kan ersittas av mer
milinriktade regler.

Ett viktigt syfte med arbetet ir enligt FI att tydliggora att det yteerst
dr foretagen sjilva som ansvarar for en sund utveckling av den finan-
siella sektorn. Genom att lyfta kommunikationen med branschen och
den allminna debatten frin detaljnivén till vad som ir de dvergripande
malen, blir detta tydligare. Det dr dirfor av stor betydelse att branschen
forstdr och stir bakom de principer som FI slutligen faststiller.

S4 hir ska principerna anvindas i
tillsynen och regelgivningen

Genom att lata tillsynen utgd frin hur foretagen lever upp till reglerna
undviker FI att ligga resurser pd att leta regelovertridelser som bedoms
sakna betydelse for de 6vergripande malen om finansiell stabilitet och
ett gott konsumentskydd.

Principerna kommer ocksd att anvindas i Fl:s regelarbete. FI:s stri-
van ir att endast inféra sddana regler som stoder ndgon av de grundlig-
gande principerna. FI avser ocksd att ta initiativ till att gallra ut verfls-
diga regler som att ta nya regleringsinitiativ dir FI upplever att en prin-
cip inte ticks tillrickligt tydligt av reglerna.

Fl:s tidigare erfarenhet

FI har redan tidigare en viss erfarenhet av att bedriva tillsyn utifrin reg-
ler och allminna rdd med en tydligt principbaserad karaktir. Ett exem-
pel dr granskningen av att de finansiella foretagen har en god styrning
och intern kontroll. I allminna rad anger FI att féretagen i den interna
kontrollen bér ha funktioner f6r riskkontroll, regelefterlevnad (compli-
ance) och internrevision. Hur foretagen viljer att organisera dessa funk-
tioner 4r dock i stor utstrickning éverlimnat till féretagen sjilva att
avgora utifrdn deras specifika forutsittningar och verksamheter. Ett
annat exempel 4r de samlade kapitalbeddmningarna enligt det europei-
ska kapitaltickningsdirektivet (Basel II) som 4r genomfért i svensk ritt
sedan den 1 januari 2007.
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FI sammanfattar sina erfarenheter pé foljande sitt:

* En mer kvalitativ och transparent samsyn behovs inom FI om vad en
kvalitativ regel syftar till att uppnd och var grinsen gir for nir regel-
kravet dr uppfyllt.

* FI behover utveckla sin kompetens for att gora kvalitativa bedom-
ningar nir foretagen har mojlighet att vilja olika vigar att n vissa
mal.

* Det behévs en vil fungerande kommunikation mellan FI och fére-
tagen som ger FI mojlighet att virdera féretagens beskrivning av hur
de arbetat for att uppnd det efterstrivade malet.

* Det behovs en tydlig process for nir en ifrigasatt individuell 16sning
bor foranleda ytterligare tillsynsatgirder alternative leda till en for-
mell sanktion frin FI:s sida.

Nir det giller att tillimpa sanktioner vid regelovertridelser anger FI att
FI i flera &r tillimpat en modell dir sanktioner tillgrips nir ett foretag
pa ett systematiske sitt brutit mot regelkrav i lag eller foreskrift och att
den modellen ligger fast. Men eftersom tillsynen kommer att utgd frén
att undersoka brister i uppfyllandet av principerna kommer det att vara
den sortens brister som #r bakgrunden till att ett sanktionsirende ini-
tieras. Diremot kriver sanktionering av sddana brister liksom tidigare
stdd 1 uttryckliga regler.

Branschens reaktion pé forslagen till principer

Promemorian har remissbehandlats. FI har i en promemoria den 30
juni 2008 kommenterat remissvaren. Direfter har nigra tidigare re-
missinstanser samt Riksbanken kommit in med ytterligare synpunkter.
De fyra branschorganisationerna, Bankféreningen, Fondhandlarefore-
ningen, Fondbolagens Forening och Forsikringsforbundet ir positiva
till ett mer principbaserat regelverk men pekar pd att en sddan dvergdng
kriver forindringar i regler som beslutas pd EU-niva. Organisationerna
pekar ocksd pa att principernas ordalydelse maste rymmas inom det
bakomliggande regelverket, varfor principerna inte kan ges en vidare
innebord eller ha mer lingtgdende syften 4n gillande lagstiftning efter-
som principerna da riskerar att tillimpas som utfyllande tolkningsreg-
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ler. Vill FI att principerna ska ge uttryck for vidare syften 4n gillande
lagar och foreskrifter kan det endast ske via lagstiftning. Organisatio-
nerna har mot den bakgrunden en hel del synpunkter pa principernas
ordalydelse.

FI kommenterar dessa synpunkter i sin juni-promemoria under rub-
riken Principernas legala status och uppger att principerna ir tinkta att
fungera som ett slags “rittesnore” for branschen, en minsta gemen-
samma nimnare bland alla regler och rekommendationer som féreta-
gen i finanssektorn och tillsynsmyndigheten har att tillimpa.

Riksbanken konstaterar i sitt yttrande att en mer genomarbetad ana-
lytisk underbyggnad av principerna ir nédvindig for att de ska kunna
utgora en indamalsenlig grund f6r sdvil utformningen som den prak-
tiska tillimpningen av det finansiella regelverket. Riksbanken pekar
ocksa pd att det kan finnas anledning att tydligare skilja mellan princi-
per som har till syfte att styra FI:s inre arbete och principer som skall
ligga till grund f6r utformningen av det finansiella regelverket eftersom
det i principdokumentet forefaller foreligga en viss sammanblandning
av dessa syften och de 4tta principerna som redovisas snarast har karak-
tiren av allminna uppforandekoder for de finansiella fretagen.

Vem har inspirerat FI till principerna?

De 4tta principer som FI foreslagit ir starke influerade av Fl:s brittiska
motsvarighet Financial Services Authority (FSA). FSA har i april 2007
redovisat elva "Principles for Businesses”. FSA har dirvid gjort foljande
kommentar till principerna:

”Our 11 Principles for Businesses set overarching requirements
for all financial services firms, and are themselves rules. Critically,
they focus on what our regulations are trying to achieve and so are
expressed in terms of outcomes and behaviours rather than pro-
cesses and procedures. We do not intend to change the Principles
or add to them: they still express clearly the actions and behavi-
ours we expect from firms and provide the very backbone of our
regulatory regime.”
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Allmint om normgivningsmakten

Riksdag och regering

I 8 kap. regeringsformen finns en ingdende reglering av normgivnings-
makten, dvs. ritten att besluta lagar och andra foreskrifter. Det som
utmirker ritesregler dr att de dr foreskrifter av generell karaktir som ir
bindande for myndigheter och enskilda. Regleringen i kapitlet gir
frimst ut pd att férdela normgivningsmakten mellan riksdagen och
regeringen. Riksdagens foreskrifter meddelas genom lag och regering-
ens foreskrifter genom férordning. En grundsats i kapitlet ir att de cen-
trala delarna av normgivningen ska ligga hos riksdagen.

Regeringen har genom 13 § fatt ett eget normgivningsomréde. En-
ligt den paragrafen fir regeringen nimligen i férordning besluta dels
foreskrifter om verkstillighet av lag, dels foreskrifter som inte enligt
grundlag ska meddelas av riksdagen.

I kapitlet finns emellertid ocksd bestimmelser som medger avvikelser
frin denna grundliggande férdelning mellan riksdagens och regering-
ens normgivningsmakt. Riksdagen kan genom delegering till rege-
ringen overlata vissa sirskilt angivna delar av sin normgivningskompe-
tens pd det offentligrittsliga omrddet, diribland niringsverksamhet
(79).

Frén sitt eget normgivningsomrade enligt 13 § fir regeringen dver-
lata foreskriftsrite till en underordnad myndighet. Riksdagen kan be-
myndiga regeringen att i vissa sirskilt angivna imnen meddela foreskrif-
ter som annars skall beslutas av riksdagen. Om riksdagen ger regeringen
ett sidant bemyndigande, kan riksdagen medge att regeringen 6verlater
it en forvaltningsmyndighet att meddela bestimmelser i amnet. Riks-
dagen kan alltsd inte 6verldta denna foreskriftsrite direke till en forvalt-
ningsmyndighet. Delegationen maste ga via regeringen.

Forvalmingsmyndighet

Férvaltningsmyndigheters kompetens att meddela foreskrifter regleras
siledes uttommande i regeringsformen. Av Férfattningssamlingsfor-
ordningen (1976:725) framgar att myndigheter dirutéver har méjlig-
het att ge ut allminna rdd, dvs. sédana generella rekommendationer om
tillimpningen av en forfattning som anger hur nigon kan eller bor
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handla i ett visst hinseende. De allminna riden ir siledes inte bin-
dande utan just rad eller rekommendationer.

Uttrycket allminna réd tillskapades i samband med den sanering av
myndigheternas regelgivning som regeringen genomforde under 1980-
talet. D3 avskaffades ocksa ett flertal olika alster med vilka myndighe-
terna kommunicerat med allminheten, sisom etikmeddelanden, GD-
brev, anvisningar etc. Syftet var att sd langt méjligt undvika att regelbe-
standet blev s& svaroverskadligt att allmidnheten kunde ha svért ate fa
klarhet i vilka regler som gillde.

I propositionen 1997/98:136 Statlig forvaltning i medborgarnas
tjdnst har regeringen dnyo framhallit att arbetet med regelreformering
och regelférenkling behover forstirkas och breddas genom att kvalite-
ten i regelstyrningen bor okas genom systematisk granskning av existe-
rande och nya regler inom omréden som ir viktiga for medborgarna
och niringslivet. Syftet med forenklingsarbetet 4r alltsd att dstadkomma
dndamalsenligare regler och en smidigare regeltillimpning. Firre och
enklare regler dr dirfor ofta en forutsittning for att regelsystemet ska
fungera pa det sitt som 4r tinkt.

Fragan uppmirksammades ocksd av Forvaltningspolitiska kommis-
sionen som framhall f6ljande i sitt betinkande I medborgarnas tjinst

(SOU 1997:57):

”Enligt kommissionen ir tillvixten av myndighetsfreskrifter ett
centralt férvaltningspolitiskt problem. En utgingspunkt bér vara
att lagar och férordningar i storsta mojliga utstrickning skall
kunna tillimpas utan myndighetsforeskrifter, bland annat med
hjilp av tydliga lagtexter, férarbeten och praxis. Bemyndiganden
att utfirda foreskrifter bor ges bara efter noggrann provning. Det
ir en del av vart demokratiska system att kompetenta myndighe-
ter och tjinstemin ansvarar for lagtillimpning och verkstillighet
inom givna ramar.”

Vad har FI:s foreslagna principer for rittslig karaktir?

FI anger i sin juni-promemoria nir det giller att beskriva principernas
legala status f6ljande (s. 10):
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”Som tidigare nimnts kan det inte bli frigan om att sanktionera
direke utifrin ndgon eller ndgra av vira foreslagna principer. Det
har aldrig varit avsikten. Principerna ir istillet tinkra att fungera
som ett slags “rittesnore” for branschen, en minsta gemensam
nimnare bland alla regler och rekommendationer som foretagen
i finanssektorn och tillsynsmyndigheten har att hantera. Det ir
ocksa en signal om vad vi kommer att inrikea tillsynen pa. Vad
giller domstolarnas eventuella tillimpning av principerna ir det
naturligtvis ingenting som Finansinspektionen kan styra over.
Troligen ligger det dock nidrmast till hands med en tillimpning
motsvarande den som domstolarna idag gor av annan typ av vig-
ledning dn uttryckliga regler. Var uppfattning 4r alltsd att dom-
stolarna kan komma att anvinda principerna som en tolknings-
hjilp i samband med tillimpningen av befintliga regler, for att
forstd och understryka syftet med dem.”

FI synes mena att principerna ska tolkas som en gemensam firdriktning
och att principerna just ir principer och inte regler. Principerna pastés
sdledes ge uttryck for syftet med regleringen och hur detta syfte ska
kunna uppnds samtidigt som foretagen i finanssektorn nu méste ta
nista steg och forstd sin roll nir det giller att uppnd de nimnda syftena.

FI:s uppfattning 4r alltsd att principerna inte 4r normerande utan
endast anger en firdriktning. Men stimmer detta verkligen. I Strom-
bergs Stora Synonymordboken ges foljande synonymer till “ritte-
snore”, nimligen vigledning; ledstjirna; forebild; monster; norm; regel;
tumregel; korrektiv; prejudikat; foreskrifter; direktiv; bud; efterrittelse;
kanon; katekes; forlaga; mall; konungaspegel. En sokning pd nitet
www.synonymordbok.com ger synonymen norm som anges matcha till
84 procent.

Ocksa Riksbanken ifrigasitter principernas rittsliga karakeir och
sdger i sitt yttrande att det kan finnas anledning att tydligare skilja mel-
lan principer som har till syfte att styra FI:s inre arbete och principer
som skall ligga till grund for utformningen av det finansiella regelver-
kat.

Av det citerade stycket frin FSA:s Principles-based regulation fram-
gar att FSA klart anser att deras Principles utgér regler som foretagen

ska folja.
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Av Statsridsberedningens handbok i forfattningsskrivning f6r myn-
digheter "Myndigheternas foreskrifter”, Ds 1998;43, anges som en
grundforutsittning ate regler ska vara enkla, klara och litta att 6ver-
blicka. Detta férhallningssitt bor rimligen gilla for all skriftlig kommu-
nikation frin en myndighet till allminheten. Men si idr det uppenbar-
ligen inte i detta fall eftersom savil branschorganisationer som Riksban-
ken har svért att urskilja principernas ritta karakedr. Redan hir bor
sdledes FI inse att kommentarerna méste stimma till eftertanke.

Det gir inte heller att helt frigéra sig frén kinslan att principerna i
sig 4r ndgot mellanting mellan foreskrifter och allminna rad. Den for-
men kinner dock inte den svenska rittsordningen. Detta framgir tyd-
ligt av propositionen om férenkling av myndigheternas foreskrifter,
anvisningar och allminna rdd (prop. 1983/84:119) genom vilken ett
flertal olika uttrycksformer avskaffades.

Redan det forhallandet att FI har en utomordentlig position genom
att FI utévar normgivningsmakt, uttolkning av normerna, tillsyn, dkla-
garroll samt beslutsfattande i sanktionsirenden gér att FI mdste agera
pa ett sddant sitt att det inte finns utrymme att ifrigasitta Fl:s opartisk-
het och saklighet nir det giller rittsligt bindande bestimmelser.

FI:s agerande méste ocksd rymma ett stort matt av forutsebarhet for
att finanssektorn ska kunna fungera pé ett effekrivt sitt och fylla de vik-
tiga uppgifter som den har.

De forslag till principer som FI lagt fram uppfyller inte dessa krav.

De bor ddrfér inte genomféras i den form som de nu presenterats.

Vad skulle principerna tillféra som saknas i dag?

Om vi utgdr frin att principerna inte fir vara normerande eftersom
denna form inte finns tillginglig for forvaltningsmyndigheter maste
man stilla sig fragan vilket syfte principerna i sidant fall skulle ha. Prin-
ciperna skulle kunna var riktade mot FI:s verksamhet och utgora en pri-
oritering till FI i tillsynsverksamheten. Principerna borde i s fall direkt
relateras till bakomliggande normer. S3 ir inte fallet i dag.

Principen rérande fortroende har t.ex. fitt en avsevirt vidare inne-
bord 4n vad som kan uttydas av bestimmelserna om god sed, eller viss
standard. Principen har ocksa fitt en betydligt vidare innebérd 4n vad
som kan utlisas av t.ex bestimmelserna om penningtvitt.
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Principen rérande finansiell styrka och skydd f6r kundernas medel
tillfor ingenting i jimférelse med de foreskrifter som redan finns pa
omridet.

Principen rérande intern styrning och kontroll ger uttryck for vad
som for vissa foretagstyper giller enligt foreskrifter samt for vissa, dri-
bland banker och férsikringsbolag, enligt FI:s allminna rad. Hir borde
FI i stillet verka for enhetliga bestimmelser rérande samtliga foretag
under tillsyn.

Principen rérande kunskap och kompetens gir langt utéver vad som
giller i dag. De ger nirmast intryck av att FI avser att utvidga sitt till-
synsansvar till att omfatta samtliga anstillda inom ett foretag under till-
syn.

Principen rérande genomlysning tillfor inte nigot utdver vad som
giller for samtliga foretag under tillsyn i dag.

Principerna rorande behandling av kunder och information, som
bida behandlar foretagets kontakter med kunderna har fitt en utform-
ning som inte i alla delar kan tillimpas pa samtliga kunder.

Principen rorande samarbete med tillsynsmyndigheten borde om
den skulle ha ndgot syfte utover vad som giller i dag vara 6msesidig, dvs.
dven FI borde ha ett ansvar f6r den goda dialogen.

Slutsatsen blir att principerna i deras nuvarande utformning skulle
skapa en osikerhet om vad som egentligen giller i férhillande till nu
gillande lagar och foreskrifter. Detta skulle klart strida mot kravet pa
forutsebarhet i Fl:s verksamhet.

Vilka alternativ finns till den
principbaserade regleringen?

Om FI har {6r avsikt att dndra sin strategi betriffande reglering och till-
syn finns det jag ser det inte nigot som hindrar detta sé linge FI ror sig
inom den rittsliga ram som giller for svenska férvaltningsmyndigheter.
Om FI onskar bekantgéra en sidan dndring bor FI 6verviga att till-
limpa en mer traditionell metod in att inféra den principbaserade till-
synen och regleringen.
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Slutord

Det ir litt att vid en forsta anblick finna gillande av Fl:s anslag nir det
giller den principbaserade tillsynen och regleringen. Men arbetet upp-
visar som framgar ovan stora brister inom inte minst det normgivande
omradet. Forslaget till principer och de kommentarer frin FI som hit-
tills finns bor dirfor inte liggas till grund for vare sig tillsyn eller regle-
ring pd detta stadium. Som Riksbanken anfor kriivs en mer genomarbe-
tad analytisk underbyggnad av principerna for att de ska kunna utgora
en indamélsenlig grund for sdvil utformningen som tillimpningen av
det finansiella regelverket.

Om FI:s avsike dr att fordndra sitt forhéllande till foretagen under
tillsyn och skapa en férutsittning for en dialog mellan FI och féretagen
har FI en stor och viktig arbetsuppgift framfor sig. Den tilltinkta meto-
den med en principbaserad tillsyn och reglering 4r dock enligt min
mening ett villospar.






Skandaldriven och problemdriven
reglering

Daniel Stattin*

1. Inledning

Svarta tulpaner, Mississippi- och Soderhavskompanierna, Railway
Manias, Kreugerkraschen, Enron och WorldCom, Skandia — man fir
litt uppfattningen att skandaler i bolag vars aktier handlas pi markna-
den avlost varandra. Sidana bolagsskandaler har nistan alltid lett till
forsok frén lagstiftaren att forhindra eller férebygga att skandaler intrif-
far. Vissa regleringar verkar pa det hela taget ha fungerat, andra sdsom
Bubble Act! och SOX—lagstiftningen,2 har i efterhand ansetts vara sam-
hillsekonomiskt ineffektiva.

Det ir ett kint faktum att skandaler foljs av ny skandaldriven regle-
ring.> Det finns en utbredd uppfattning att sidana regleringar, som till-
kommit i kélvattnet av bolagsskandaler, inte alltid ir tillrickligt be-
redda eller 6vervigda och kan leda till kostsam compliance.

I den hir uppsatsen har jag f6r avsike att diskutera skandaler, skan-
daldriven och problemdriven reglering. Det finns manga skandaler att
vilja mellan vilka givit upphov till reaktioner frin lagstiftaren; det later
sig naturligtvis inte goras att behandla alla. Jag har dirfor vale att i
huvudsak utgd frin en relativt vildokumenterad situation, nimligen

Jag tackar jur. kand. Jenny Keisu och amanuens Emma Séderbick f6r synpunkter
pd manus.

Se avsnitt 4.
Se avsnitt 7.

3 For svenskt vidkommande t.ex 1944 4rs aktiebolagslag (ABL 1944) och Kreuger-
kraschen samt Svensk kod for bolagsstyrning (Koden) och bl.a. Skandia-affiren. Jfr
debatten om idndringar i budpliktsgrinser efter Volkswagens kép av Scania-aktier
— se Stattin, Dispenser frén budplikt vid Volkswagens kdp av Scania-akder, JT
2007-08 s. 873.
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forspelet och efterdyningarna till de amerikanska bolagsskandalerna
omkring ar 2000. Jag kommer emellertid ocksé att gora utblickar &t
annat hall.

Uppsatsen ir disponerad sd att jag inleder med vissa utgdngspunkter
(avsnitt 2), fortsitter med en allmin diskussion om reglering och regle-
ringsteknik (avsnitt 3), sedan behandlar fyra olika bolags- eller finans-
skandaler och den reglering som fljde efter dem och dess effekter for
marknaden (avsnitt 4 till 7). Direfter diskuteras sambandet mellan skan-
daler och reglering (avsnitt 8) och avslutningsvis sammanfattas nigra
slutsatser infér framtiden (avsnitt 9).

2. Négra utgangspunkter

Frigan om sambandet mellan bolagsskandaler och reglering respektive
sambandet mellan reglering och samhillsekonomi har tilldragit sig ett
ganska omfattande internationellt intresse i rittsvetenskapen under
senare dr. Huvuddelen av litteraturen pa omradet 4r anglosaxisk, frimst
amerikansk. Det finns en svensk uppsats som mer direkt tar sikte pa
skandaldriven reglering, av Johan Danelius i festskriften till S6dra Ros-
lags tingsr'zitt,4 och iiven om sambandet framkommer i férarbeten® och
diskuterats i annan doktrin har behandlingen frimst varit riteshistorisk
satillvida att den beskrivit konkreta samband mellan skandaler (orsak)
och reglering (verkan).

Den relevanta anglosaxiska litteraturen kan delas upp i vad som bru-
kar kallas law and finance-litteratur® och litteratur som mer direke
beskriver skandaldriven reglering. Resultaten frin law and finance-litte-
raturen kan vildigt kortfattat ssmmanfattas med att den finansiella reg-
leringen har direkt betydelse for samhillsekonomin.” Det forefaller

Danelius, J., Frin Fermenta till Skandia — aktiebolagsrittsliga aspekter pd nigra
foretagsskandaler, Festskrift till S6dra Roslags tingsritt, Stockholm, 2007.

> Mest kint SOU 1941:9 och dess koppling till Kreuger-kraschen.

D4 avses “law and finance” i begreppets betydelse som forskningsfile, till skillnad
fran olika varianter av "law and economics” som kan beskrivas bide som (flera vari-
anter av) metodanslag och forskningsfilt.

T.ex. Engelen, P-]., Remedies to informational Asymmetries in Stock Markets,
Antwerpen-Oxford, 2005, s. 7 ff. med en “literary review” av senare forskning som
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emellertid vara svirare att anvinda den empiriska forskningen for att
konstruera regler eller for att forklara varfor de uppkommer in for att
utvirdera dem. Det finns olika forklaringar till varfér reglering existe-
rar. Den kan exempelvis ha uppkommit ur olika intressegruppers behov
eller t')nskningar,8 eller genom allmint eller politiskt krav pd rcglering.9
I skandalsammanhang ir det nirmast ett allmint eller politiske krav,
kanske bada, som driver regleringen. Det underliggande syftet torde da
vara att ritta till, forebygga eller férhindra visst beteende som anses vara
oonskat, till exempel for att det ansetts som skadligt f6r samhillet.

Det kan nu vara pa sin plats att dgna nigra ord &t vad som ir en sddan
skandal som ska diskuteras i uppsatsen. Det kan vara tillrickligt att defi-
niera en skandal som en hindelse diir lagstifiare, marknaden eller allmin-
heten Gr tillrickligt chockad for att anse att det behovs ny reglering for art
[forbindra motsvarande hindelser i framtiden. 1 det foljande kommer jag
att behandla fyra sidana skandaler eller skandalfreteelser — The South
Sea Bubble, Kreuger-kraschen, den amerikanska anti-takeover-lagstift-
ningen och bolagsskandalerna kring &r 2000 och den regleringsaktivitet
som foljde i skandalernas spdr. Mitt syfte med diskussionen ir att dis-
kutera, forst, om det kan iakttas ndgot samband mellan skandal och reg-
lering, vidare, olika regleringsmodeller och deras foljder. Urvalet av
skandaler har gjorts mot bakgrund av att det inom det utrymme som
stér till buds f6r denna uppsats knappast dr méojligt att beskriva och dis-
kutera skandaler som inte redan ir vildokumenterade. Forst ska emel-
lertid ndgra ord sigas om reglernas tekniska utformning.

3. Ndgot om regleringsteknik

Av ritt stor betydelse for diskussionen ir vilka typer av regler som utvir-
deras. Det finns anledning att dréja nagot ytterligare vid detta. Bolags-
och borsrittsliga regler kan beskrivas som tvingande (*mandatory”),

konstaterar att det finns en korrelans mellan finansiell reglering och storleken ett
lands kapitalmarknad (iven om naturligtvis andra orsaker ocksa spelar in).

Detta torde vara vad som nirmast beskrivs som “capture theory” eller som olika
ekonomiska teorier om reglering hos Engelen, a.a., s. 3 f.

9 Nirmast ”public interest theory”, a.st.
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opt out- eller opt in-regler."

Ett exempel ir att borgenirsskyddsreglerna i den svenska aktiebo-
lagslagen (2005:551; ABL) 4r tvingande eftersom de inte kan fringas. I
bolagsordningen kan man inféra regler om till exempel olika ritt mel-
lan olika aktieslag, det dr di en opt in-reglering. Om inte annat anges i
bolagsordningen anses ett aktiebolag ha vinstsyfte, se 12 kap. 3 §
3 stycket ABL. Det ir saledes en opt out-regel.

Det dr intressant att utreda om regeltypen fir ngon betydelse for om
en regel blir effektiv. Man skulle kunna utvirdera effektiviteten utifrén
utgdngspunkten att en reglering som ir tvingande och som samtidigt
drabbar rationella aktorer 4r mycket mindre ekonomiskt effektiv 4n en
opt in-regel som, om den tillimpas, drabbar samma rationella aktérer.
I detta exempel beror skillnaden pa att opt in-regeln inte slar blint och
triffar alla situationer utan bara dem dir den faktiske tillf6rts bolaget,
till exempel i bolagsordningen.

Som utgingspunkt kan man anta att om en regel dr av sddan karakeir
att den antas forekomma i de flesta bolag — typiskt kanske bolagets
organisation med stimma och styrelse — bor den vara en opt out-regel
(eller default-regel). Regler som typiskt sett fa aktorer vill ha bor i stillet
vara opt in-regler eftersom det minskar transaktionskostnaderna om
bara de som vill ha reglerna behéver ta stillning till dem. Avslutningsvis
bor regler som skyddar den som inte har férhandlingsposition, till
exempel borgenirer, vara indispositiva.

Det blir dirfér av intresse att undersoka olika typer av regler utifrin
hur de 4r konstruerade och om och nir skyddsreglering bor utformas
som tvingande, opt out- eller opt in-regler.

En annan regleringsteknisk friga som behéver beréras dr om bolags-
och borsrittslig reglering bor utformas som s kallad missbruksreglering
eller s kallad férbudsreglering.

Ett exempel pd det som brukar nimnas ir de tyska koncernrittsliga
reglerna. Huvudregeln for s3 kallade fordragskoncerner i § 302 I tyska
Aktiengesetz ir att moderbolaget svarar for dotterbolagets forpliktelser
Det kan anses vara en forbudsregel sitillvida att den giller oavsett om
nagot faktiske missforhdllande rader. Motsvarigheten fr s kallade fak-

0" Der foljande avsnitter bygger mycket pa Stattin, Féretagsstyrning. En studie av
aktiebolagsrittens regler om #dgar- och koncernstyrning, 2 uppl., Uppsala, 2008,
s. 483 ff. med vidare hinvisningar.
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tiska koncerner dr § 317 enligt vilken moderbolaget ska kompensera
dotterbolaget for eventuellt missbruk. Regelskillnaden har ibland angi-
vits som en del av forklaringen till att faktiska koncerner ir vanligare 4n
fordragskoncerner i Tyskland, trots att det brukar uppfattas att lagstif-
tarens intentioner ir tvirtom.''

Den bakomliggande skillnaden i4r att missbruksreglering utformas
for att triffa sirskilda missbruk av till exempel aktiebolagsformen
medan forbudsreglering utformas for att redan frin bérjan forbjuda
vissa beteenden, till exempel f6r att de anses vara sirskilt skadliga. Ater-
igen kan hypotesen stillas upp att férbudsreglering riskerar att bli eko-
nomiske ineffektiv i storre utstrickning — 4 andra sidan finns risken att
missbruksreglering blir mindre handlingsdirigerande effektiv.

Avslutningsvis finns det anledning att jimféra normgivning som
forekommer frin lagstiftarens sida — "hard law” — med normgivning
som forekommer frin privata eller halvprivata aktérer — “soft law”.
Detta ir sirskilt aktuellt inom corporate governance-omradet. Jimfo-
relsen bor ske pd samma sitt men ocksd beakta om det foreligger pro-
blem med normgivning som férekommer pd andra sitt 4n genom
offentliga foreskrifter.

Soft law-normer ger upphov till flera frigor om hur dessa normer ska
virderas i jimforelse med mer officiella normer, till exempel om de
paverkar innehdllet i lagstiftningen pa nigot sitt. En forsta fragestill-
ning dr dock om till exempel corporate governance-koder, borsregler
eller uttalanden frin till exempel Aktiemarknadsnimnden ir soft law
overhuvudtaget. Om det ir soft law uppkommer frigan vilken verkan
soft law har pa det bolags- och borsrittsliga omridet — kan generella
slutsatser dras eller méste frigan avgoras nir det giller enskilda regler?

Eftersom en stor del av normgivningen numera sker i form av soft
law eller annan sjilvreglering pa det bolags- och bérsrittsliga omréidet
ar frigan sirskilt aktuell. Materiellt giller det till exempel om olika for-
mer av privatrittslig normgivning blir bindande eller paverkar ansvaret.
P4 sike blir frigan viktig om den péverkar den offentliga normgiv-
ningen, till exempel nir nya lagregler ska utarbetas.

En parallell friga 4r om soft law — till skillnad fran hard law — ir
acceptabel ur konstitutionell aspekt. Om soft law blir viktigare 4r det

" Ifr Stattin, Moderbolags skadestdndsrittsliga ansvar i koncernforhillanden, SvJT
1999, s. 888 ff.
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rimligt att tinka sig att den offentliga normgivningen samtidigt blir
mindre viktig.

4. South Sea Bubble och The Bubble Act

Under slutet av 1600- och bérjan av 1700-talen uppkom handelskom-
panier och aktiebolag i bland annat England.

"Throughout 1720 other ‘bubble companies’ had formed, with
ridiculous but attractive business plans such as to ‘transmute
quicksilver into malleable fine metal’ and the most infamous, to
‘carry on an undertaking of great advantage, but nobody to know
what it is,” which resulted in the one day sale of £2000 worth of
shares and the promoter leaving the country that same day. Soon
after, the government passed the Bubble Act, outlawing all such
scams, except for the South Sea Company. This broke the fever,
and the shares in the South Sea Company collapsed, reaching 124
by the end of 1720. Incredibly, the bulk of this speculative bubble

happened inside of one year.”'?

Det som gjorde bland annat The South Sea Company och andra "bub-
belbolag” till nyheter var att dess aktier, och till och med olika derivat-
instrument, handlades relativt fritt. Aktierna kom att 6ka i virde lavin-
artat. Den som forutsdg att det fanns risk i virdestegringen kunde
genom att handla rationellt, till exempel sikra positioner och kliva ur
positioner for att himta hem vinst, tjina rejilt pd kursuppgingen. Den
som inte insdg risken med kursutvecklingen och satt kvar i aktierna nir
bolaget borjade kollapsa gjorde dock en stor forlust. Till saken hor att
det anses att effekten av forlusten forstirktes eftersom ménga aktie-
investeringar gjordes med linade pengar.

Efter The South Sea Companys kollaps agerade lagstiftaren. Redan
samma 4r som kollapsen intriffade godkiinde det engelska parlamentet
The South Sea Bubble Act 1720 (*the Bubble Act”).!? The Bubble Act
forbjod s kallade joint-stock companies, det vill siga vad vi idag upp-

12 www.thecreativeinvestor.com/Article767 . heml.

B 6 Geo. c. 18.
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fattar som en féregangare till aktiebolag med fritt 6verlatbara aktier. I
Bubble Act-fallet tillkom alltsd en reglering som var ytligt sett hand-
lingsdirigerande effektiv pd s sitt att den stoppade mojligheten att
bilda aktiebolag fram till 1862." Regeln stoppade dirmed aktiviteter
som kunde vara skadliga for investerare — emellertid stoppade regeln
ocksd fullt legitima bolagsbildningar. Fér att motverka beteenden hos
en grupp illasinnade och skydda en annan grupp irrationella aktdrer
(bedragare respektive godtrogna investerare) skapades regler som hind-
rade bolagsbildningar och dirfér minskade vilstindet i sambhillet.
Bubble Act kan dirigenom beskrivas som en utpriglad férbudsregle-
ring.

5. Kreuger-kraschen

Ettav det sena 1920- och tidiga 1930-talets mest framgangriska svenska
foretagsgrupper var AB Kreuger & Toll. Flera fortfarande framgangs-
rika foretag, mest kint kanske Swedish Match AB, kan rikna sitt ur-
sprung till Kreugerforetagen. Allminheten — bade i Sverige och utom-
lands, bland annat pd Wall Street — investerade i AB Kreuger & Toll
genom att bland annat kopa s kallade debentures, ”Kreugerpapper”,
som kan liknas vid réstrittslosa aktier. Ar 1932 borjade det emellertid
gé rykten om att Kreugergruppen var underkapitaliserad. De ekono-
miska problemen fortsatte och den 12 mars 1932 hittades Ivar Kreuger
dad pa ett hotellrum i Paris. Kreugers déd blev upptakten till foretags-
gruppens finansiella sammanbrott. I sammanbrottet visade det sig att
genom olika bokforingsdtgirder inom Kreugergruppen, som rittsligt
sett var organiserad som vad numera betraktas som olika forbundna
koncerner, saknades det tillgingar som ska ha uppgitt till $250 miljo-
ner.

Aven Kreugerkraschen gav upphov reaktioner hos lagstiftaren. For
att bland annat se 6ver reglerna om aktiebolag som 4ger andra aktiebo-
lag (de nuvarande koncernredovisnings- och koncernrittsliga reglerna)
tillkallades en utredning under ledning av professorn Hékan Nial. Ut-
redningens betinkande — SOU 1941:9 — kan kanske betraktas som den

4" Companies Act 1844 upphivde Bubble Act, men forst i Companies Act 1862 blev
det mojligt ate bilda aktiebolag genom registrering.
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mest klassiska skriften i den svenska associationsritten. Utredningen
ledde till en ny svenska aktiebolag, ABL 1944.

I ABL 1944 skapades regler om koncernritt och koncernredovisning
som motverkade det irrationella beteendet hos en avgrinsad krets akto-
rer (sidana som forsokte utnyttja frinvaron av regler eller som inte for-
stod att redovisa rittvisande eller investerade i forlitan pa sidan felaktig
information) men som inte drabbade rationella aktérer (sidana som
redovisade rittvisande eller investerade pd grundval av riktig informa-
tion).

Till skillnad frin bland annat The Bubble Act var inte de regler som
infordes i och med ABL 1944 si genomgripande att de visentligt for-
dndrade forutsittningarna for aktiebolagsverksamhet i Sverige. Utred-
ningen kan snarare karaktiriseras som ett forsok att identifiera och reg-
lera de brister i den gillande 1910 &rs aktiebolagslag (ABL 1910) som
mojliggjort det korsvisa dgandet och dverforingar mellan bolag i fore-
tagsgrupper. Tvirtom mot Bubble Act skulle dd ABL 1944 kunna upp-
fattas som en bide handlingsdirigerande och ekonomiske effektiv regle-
ring av siirskilda problemomraden i d4 gillande ritt.

6. Amerikanska anti-takeover-regler

Foretagsuppkop leder typiskt sett ofta till att féretagen omstruktureras
— ibland blir foljden att anstillda fir limna sina anstillningar och att
verksamheter liggs ned. For att motverka detta inférdes i minga delsta-
ter regler som begrinsade attraktiviteten i att gora stora foretagsfor-
virv."” Dessa delstatliga sa kallade Anti Takeover Laws finns i omkring
40 delstater, bland annat alla viktiga delstatsekonomier utom Texas och
Kalifornien. Anti-takeover-reglerna har lite olika utformning i olika
delstater; de tillkom i tvd omgingar under 1980-talet ("andra genera-
tionen”) och efter 1987 ("tredje generationen”).16

15 Ratner, D.L., och Lee Hasen, T., Securities Regulation, St. Paul, Minnesota, 2002,
s. 119 ff.

16 Allmint se Forstinger, C.M., Takeover Law in the EU and the USA. A Compara-
tive Analysis, Haag, 2002, s. 89 ff. Det forekommer ocksé en “first generation” av
anti-takeover-regler som inférdes frin 1960-talets bérjan. Dessa har emellertid i
betydelsefulla avseenden ansetts okonstitutionella — se Edgar v. Mite Corp. 457 US
614 (1987) — och ir dirfér av mindre intresse i detta avseende.
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Andra generationens delstatslagar kan ha olika bestindsdelar.
Typiskt sett kan de innehdlla regler om att férvirv av kontrollposter
miste godkinnas av en majoritet oberoende aktiedigare, att en fusion
efter ett kontrollgvertagande antingen mdste ha godkints i forvig av
maélbolagets styrelse eller i efterhand av en majoritet oberoende aktie-
dgare, utlosenregler till "fair price” av minoritetsaktiedgare eller forbud
eller hinder mot sammanslagningar inom viss tid frén det att kontroll
uppnatts.

I den tredje regleringsvagen tillkom s kallade extended constituency
statutes som mojliggor for bolagsstyrelsen i en takeover-situation att ta
hinsyn till stakeholders. Stakeholders definieras i vissa delstatslagar vil-
digt vite, till att omfatta till exempel miljon och samhillsekonomin. En
metod for att mojliggora detta ir att inskrinka styrelseledaméternas
fiduciary duties gentemot aktieigarna i lag.'” S4 kallade stakeholder-laws
anses ofta rubba maktbalansen i aktiebolagsritten sd att foretagsled-
ningen kan foreta sig i stort sett vad den vill.'®

”So long as the management has the one overriding duty of admi-
nistering the resources under its control as trustees for the share-
holders and for their benefit, its hands are largely tied; and it will
have no arbitrary power to benefit from this or that particular
interest. But once the management of a big enterprise is regarded
as not only entitled but even obliged to consider in its decisions
whatever is regarded as the public or social interest, or to support
good causes and generally to act for the public benefit, it gains
indeed an uncontrollable power — a power which could not be left
in the hands of private managers but would inevitably be made
the subject of increasing public control.”"”

Stakeholder-laws kan emellertid ocks visa pa det tidigare beskrivna
sambandet mellan reglering och samhillsekonomiska effekter.

Ett exempel pd ekonomiska konsekvenser av stakeholder laws ir

Pennsylvanias Act 36 of 1990. Lagen pébjod att bolagsstyrelsen

7 Forstinger, a.a., s. 92 ff.
18 Stattin, Féretagsstyrning, s. 89 f. med vidare hidnvisningar.

19 Hayek, Law, Legislation, Liberty, Volume 3, The Political Order of a Free People,
s. 82.
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”to the extent they deem appropriate” kunde ta hinsyn till “any
corporate interest or the interest of any particular group /.../”.
Effekten lit inte vinta pa sig: Efter nigra minader hade 33 pro-
cent av de marknadsnoterade bolagen som hade hemvist i Penn-
sylvania omregistrerats till andra delstater med pafoljande skatte-
bortfall. Aktievirdet pa Pennsylvaniabolag minskade den dag
lagen offentliggjordes med 5,8 procent och med fyra procent dver
tiden.?

Effekten av anti-takeover-reglerna var emellertid inte bara att paverka
maktfordelningen i noterade aktiebolag.”! Genom att forsvira takeo-
vers ir reglerna sannolikt samhillsekonomiskt ineffektiva. Det finns
visserligen ingen egentlig samsyn om de ekonomiska effekterna av take-
overs, men bilden framtrider ind4i relativt klart att de som helhet ir
samhillsekonomiskt effektiva sitillvida att de leder till dkat vilstind.

S4 langt kan alltsd konstateras att anti-takeover-reglerna i och for sig
sannolikt redan frin bérjan var ekonomiskt ineffektiva genom att skapa
kostnader for samhillet, dels genom firre takeovers som var ekono-
miske effektiva, dels genom att minska vinsten for féretag som kunde
ha genomfért takeovers. De kostnader f6r regleringen som uppkom kan
antas inte ha motsvarats av ndgra vinster for dem som skyddades av
anti-takeover-reglerna.

Mer intressant i detta sammanhang ir emellertid vilken framtidsver-
kan reglerna kan ha fitt. Anti-takeover-reglerna anses nimligen ha
paverkat the market for corporate control. Konceptet the market for cor-
porate control bygger pa idén att det foreligger en konkurrens om vem
som fér forvalta resurserna i niringslivet. Konkurrensen yttrar sig pa tva
samverkande nivier. For det férsta i konkurrens om de ekonomiska
resurserna, vilket innebir att dessa allokeras dit dir de gor mest nytta,
det vill siga dit dir avkastningen till aktieigarna 4r den bista. For det
andra i tivlan om vem som fir forvalta de ekonomiska resurserna i

20 Monks, R.A.G., Minnow, N., Corporate Governance, Oxford, 1995, s. 39 ff.

2 Det kan for 6vrigt. nimnas att det delstatliga lagstiftarsyftet med anti-takeover-reg-

lerna str i ganska skarp kontrast mot det federala lagstiftarsyftet med den s.k. Wil-
liams Act som innehaller den federala takeover-lagstiftningen och nirmast fir anses
ha till syfte att (a) skydda aktiedigarna i mélbolaget och (b) i 6vrigt inte ligga ond-
diga hinder i vigen mot takeovers. Forstinger, Takeover Law in the EU and the
USA. A Comparative Analysis, s. 77.
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niringslivet, vilket brukar uttryckas med att det foreligger konkurrens
mellan enskilda foretagsledare eller, mer intressant i takeover-samman-
hang, mellan olika foretagsledningar om vem som ska leda ett féretag.22
Den yttre kontrollen éver foretagsledningarna minskade. Det kan i sin
tur antas att det ledde till en risk att foretagsledningarna inte kinde
samma behov av att gora foretagen starka — utan i stillet optimerade
dtgirder som ledde till exempelvis vinst pa kort sikt, hoga borskurser
eller annat som maximerade foretagsledarkarriiren eller avkastningen
for egen del.

The market for corporate control anses ocksa ha betydelse i ett mer
speciellt avseende — i synnerhet foretag som gjort misslyckade forvirv
anses vara objekt for forsok till kontrollgvertagande.?* Det ror sig d om
en situation dir det blir tydligt for marknaden att foretaget kan vara
misskott.

?/.../] the acquirer’s management self-dealing or incompetence,
materialised through the announcement of a value-decreasing
takeover offer, is penalised by the market through discounting the
price of the acquirer’s stock. That creates an opportunity for an-
other bidder to purchase control of the company, displace the
self-dealing or inefficient management, and put the company’s

assets to a more profitable use.””

I praktiken kanske inte effekterna av the market for corporate control.
Det finns visserligen empiri som stédjer teorierna, men det finns ocksd
empiri som inte givit ndgra entydiga eller kanske till och med motstri-
diga resultat. Det har sagts att det faktiskt finns f3 fall dir det entydigt
kan studeras ett samband mellan misskotta féretag och kontrolloverta-
ganden.?

22 Se t.ex. Kouloridas, A., The Law and Economics of Takeovers. An Acquirer’s Per-

spective, Oxford, 2007, s. 35 ff. med hinvisningar.

2 Jfrom risktagande Stattin, Féretagsstyrning, s. 86 f.

24 Kouloridas, a.a., s. 35 ff.
% Ibid.

26 Tex. Thomsen, S., An Introduction to Corporate Governance, Képenhamn,

2008, s. 54. Thomsen anger tre problem med teorierna om corporate control — dels
anvinder ménga foretag sirskilt i anglosaxiska system forsvarsitgirder som f6rhin-
drar kontrolltransaktioner, dels kan det ur forvirvarens synpunkt vara svartace 2



168  Daniel Stattin

Det dterstir emellertid att siga att teorierna om corporate control
kanske kan fa betydelse i praktiken dven om det finns f3 fall dir kon-
trollévertaganden tydligt hinger ihop med teoribildningen. Sa linge
det finns en uppfattning om att en marknad f6r corporate control exis-
terar och dr dtminstone nigorlunda effektiv kan den ha en handlingsdi-
rigerande funktion f6r foretagsledare. Det ir i mitt tycke snarast denna
handlingsdirigerande funktion som ir efterstrivansvird, eftersom det
kan antas vara mer kostnadseffektivt om foretagsledningar agerar effek-
tivt frin borjan 4n om de agerar ineffektivt och méste ersittas genom en
kontrolltransaktion.

Den amerikanska takeover-regleringen ir skandaldriven pé ett sitt
som pdminner om Bubble Act. Den har tillkommit f6r att motverka
foreteelsen takeovers utan att dessa pa ngot sitt kan beskrivas som sys-
temfel i den amerikanska ekonomin eller lagstiftningen. Den kan be-
skrivas som en férbudsreglering. Den forbjuder visserligen inte direke
takeovers, men den innebir att reglerna som forsvérar takeovers i en
delstat alltid blir tillimpliga. S& léngt kan diskussionen séledes sam-
manfattas med att tvd odnskade effekter av de delstatliga anti-takeover-
reglerna ir dels att dessa kan uppfattas som samhillsekonomiskt in-
effektiva i sig sjilva, dels att de paverkar marknaden f6r corporate con-
trol negativt.

7. Bolagsskandalerna omkring ar 2000

S& kom bolagsskandalerna. Det ir frestande f6r den som talar om
bolagsskandaler att tala om Enron. Enron var en av de tidigaste och
mest uppmirksammade skandalerna. Enron hade innan skandalen bri-
serade varit ett mycket uppskattat och beundrat foretag.”” P bara nigot
&r tappade foretaget i stort sett allt virde och gick i konkurs. Enron ir
emellertid inte en isolerad foreteelse — ungefir samtidigt intriffade
andra skandaler i WorldCom och Tyco i USA, Independant Insurence

och Marconi i Storbritannien, Elan i Irland, Parmalat i [talien, Kirch i

tillricklig avkastning vid ett fientligt forvirv, dels sker i praktiken minga forvirv i
stillet av vilskotta foretag.

7" Se Stattin, Perspektiv pi Enron, JT 2006-07 s. 259 for en littillginglig oversike

med tonvikt pa juridiska aspekter.
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Tyskland, Royal Ahold i Nederlinderna, HIH Insurence och One.Tel
i Australien.”® Aven den svenska Skandia-affiren kan nimnas.

Under kort tid intriffade alltsi flera bolagsskandaler. I litteraturen
har det sagts att en utlosande faktor kan vara en "bubbla” jimférbar
med till exempel handelskompani- och jirnvigsbubblorna. Det anses
att en aktiemarknadsbubbla brast ar 2000.>” T USA, men inte i samma
utstrickning i Europa, sammanféll bubblan med att manga noterade
bolag reviderade sina irsredovisningar efter att de avlimnats;*® nigot
som i USA typiske sett leder till foljder som kursfall, tillsynsatgirder
frin SEC och ifrigasittande av foretagsledningen.”

Aven om bubblan ansetts vara en viktig utlosande faktor for skanda-
lerna 4r den inte en tillrdcklig forklaring. Att finna en eller flera sidana
forklaringar 4r inte litt. En gemensam nimnare f6r de flesta bolagsskan-
daler dr emellertid att inte bolagsstyrelsen fungerade si som det var
tinkt. Anledningen till detta kan vara olika i olika fall. I flera fall har
skandalbolag haft en formellt vildigt kompetent styrelse dven om den
ind4 inte fungerade som det var tinkt, till exempel pa grund av att leda-
méterna inte lade ner tillricklig tid eller omsorg. Det sagda kan illustre-
ras med till exempel Enron,”* Skandia® och de australiska skanda-
lerna.** I andra fall — diir mihiinda styrelsen i den nyliga skandalen Leh-

28 Matlack, Rossant, Fairlamb, Capell, The Year of the Nasty Surprises, Business

Week, 10 mars 2003, s. 48.

? Mellan 2001 och 2002 sjonk avkastningen p3 aktiemarknaden i USA med 32 pro-
cent, Frankrike med 45 procent och Tyskland med 3 procent. Coftfee, ].C., A The-
ory of Corporate Scandals: Why the US and Europe Differ, After Enron. Impro-
ving Corporate Law and Modernising Securities Regulation in Europe and the US,
Oxford, 2006, s. 215.

3 Totalt tminstone 10 procent av alla amerikanska noterade bolag reviderade &rsre-

dovisningarna mellan aren 1997 och 2002. United States General Accounting

Office, GAO 2002:4.

31 Coffee, a.a., s. 216.

32 Jag har diskuterat Enrons bolagsstyrning oversiktligt i artikeln Perspekriv pd

Enron, JT 200607 s. 259 pa s. 264 ff.

Jfr hir Rydbeck och Tidstréms rapport, 25 nov. 2003, avsnitt 6 som behandlar sty-
relsebehandlingen.

33

3% Atminstone HTH anses ha presenterat sig som en ”/.../ paragon of corporate gover-

nance virtue /.../” nir det giller styrelsesammansittning, styrelsens arbete, m.m.
Hill, J.G., Regulatory Responses to Global Corporate Governance Scandals, s. 14.
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135

man Brothers dr ett illustrative exempel” — ricker nog styrelsens

kompetens helt enkelt inte till f6r foretagets verksamhet.

Frinvarande bolagsstyrelser har alltsd ansetts vara en orsak till
bolagsskandaler. I litteraturen har dessutom framférts att skandalfore-
tagen ofta®® haft karismatiska och sjilvstindiga foretagsledare — eller till
och med vad som brukar kallas over-confident managers.’” Sadana over-
confident managers tenderar att optimera sin egen stillning snarare 4n
att arbeta for bolagets bista, ngot som ansetts kunna resultera i hoga
ersittningar till foretagsledningen, mindre effektiv foretagsledning och
kostsamma forsvar mot foretagstransaktioner. I den mén ersittningen
till foretagsledningen dessutom sammanhinger med resultat pd kort
sikt — ndgot som regelmissigt tycks vara fallet i de amerikanska skanda-
lerna®® — accentueras problematiken. Det ricker enkelt uttrycke inte
med kompetens och regler — arbetet i styrelse och foretagsledning maste
ocksa ske omsorgsfullt.”’

One.Tel. hade i vart fall tvd hogprofilstyrelseledaméter — James Packer och Rupert
Murdoch som representanter for respektive familjer och kontrollerade 40 procent
av kapitalet. Hill, a.a., s. 6.

3 At a time when the financial markets’ complexity is mind-boggling even to those

who work a 80-hour week on Wall Street, nine of Lehman’s 10 external board
members are retired. Lehman’s five-member finance and risk committee, which
reviewed the bank’s financial policies and practices, is chaired by Henry Kaufman,
the respected former Salomon Brothers economist. But Roger Berlind, a board
member for 23 years, left the broker-age business decades ago to produce Broadway
plays. Another director, Marsha Johnson Evans, is a former chief of the American
Red Cross and the Girl Scouts. Jerry Grundhofer, the former US Bancorp chief
executive, is the only Lehman external director who has recently run a bank. But
he did not sit on any board committees.” Julie Maclntosh, Financial Times, 16
September 2008.

36 Jfr tex. Hill, a.a. s. 5.

37 Négot som torde stimma in pé t.ex. Ken Lay i Enron, Kozlowski i Tyco, Williams

i HIH Insurance. Jfr ”/.../ When George Bush calls you ‘Kenny boy” and everyone
else you meet calls you ‘sir’ it is easy to believe you are invincible.” Ken Lay’s death
leaves a mixed legacy, 2006-07-05, http://news.bbc.co.uk/2/hi/business/
5152636.stm, 2006-08-05.

% Hill, a.a., s. 40 ff. Frigan har ocksi behandlats i en rapport — The Role of the Board
of Directors in Enron’s Collapse (2002) — frin the Permanent Subcommittee on

Investigations of the Committee on Governmental Affairs, i amerikanska senaten.

3 Jfr Hill, a.a., s. 9 ff. Se ocks& Maltas, J.D., The Demise of HIH: What Part did failed
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Nir skandalerna briserat kom en internationell regleringsvig. I USA
infordes relativt snabbt den s& kallade Sarbanes-Oxley Act of 2002
(SOX)* som i stort sett reglerar vissa corporate governance-frigor, re-
dovisning och revision, formaner till foretagsledningen och lénefor-
bud.*! SOX féljdes upp av amerikansk sjilvreglering genom New York
Stock Exchange och Nasdaq.** T England limnade strax efterit Sir De-
rek Higgs pé regeringens uppdrag en Review of the Role and Effectiveness
of Non-Executive Directors ("The Higgs Report”). I rapporten foreslogs
olika dtgirder for att stirka styrelsens stillning inom ramen f6r den brit-
tiska corporate governance-kodens comply or explain-system. Syftet
med forslagen var att dstadkomma bittre corporate governance genom
att initiera diskussion snarare 4n att tillféra ytterligare regler. Sir Derek
uttalade:

”/.../ brittleness and rigidity of legislation cannot dictate the

behaviour, or foster the trust, I believe is fundamental to the effec-

tive unitary board and to superior corporate performance.”*

Till f6ljd av skandalerna i Australien stirktes de australiensiska corpo-
rate governance-reglerna av Australian Stock Exchange (ASX) under
2003. De australiska reglerna hade dittills varit relativt fragmentariska,
men i och med reformen kom de att likna de brittiska reglerna i stérre

Corporate Governance Policies play? Curtin  University of Technology,
www.cbs.curtin.edu.au/files/05-02.pdf, som diskuterar sambandet mellan falle-
rade corporate governance-system och skandalen i HIH. (En rapport frain HIH
Royal Commission finns normalt ldteast tillginglig pd www.hihroyalcom.gov.au/
finalreport/index.htm — som dock i skrivande stund ligger nere p.g.a. ett straff-
ritesligt mal.)

" Egentligen ”An Act to protect investors by improving the accuracy and reliability

of corporate disclosures made pursuant to the securities laws, and for other purpo-
ses”, Pub.L. 107-204. SOX har beskrivits som ett exempel pd "Sudden Acute Regu-
latory Syndrome” — ett allvarligt tillstind som kan drabba lagstiftare — Ribstein,
M., Sarbox: The Road to Nirvana, 2004 Mich. St. L. Rev. 279 pé s. 294.

4l Ge Friedenberg, E.S., Hoyns, J.K., Nusbacher, G.W., Overview of the Sarbanes-
Oxley Act of 2002, i The Sarbanes-Oxley Act with Analysis, Lexis-Nexis Group,
2002.

2 Hill, a.a., s. 15.

% Brev fran Sir Derek Higgs till Chancellor of the Exchequer och Secretary of State

for Trade and Industry, 20 January 2003. Cit. efter Hill, a.a., not 79.
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utstrickning.* P4 motsvarande sitt finns ett samband mellan den tur-
bulens som orsakades av de internationella skandalerna i kombination
med den svenska Skandia-affiren och Fértroendekommissionens ar-
bete* och Koden.

Den reglering som tillskapades kan principiellt delas upp i tva typer.
I bland annat USA tillkom tvingande och relativt ingripande reglering
i SOX som skulle hoja nivan pé redovisning och rapportering och som
forbjod, ibland till och med kriminaliserade, vissa férfaranden. I andra
linder skedde forindringar genom sjilvreglering.

SOX har inte undgitt kritik i litteraturen. Sirskilt revisions- och
redovisningsreglerna i SOX har ansetts innebira stora kostnader for
aktiebolag som omfattas av lagens regler. Kritiken tar fasta pa olika fr-
gor, bland annat att regleringen i sig dr oovervigd och triffar blint:

”Like a cook who throws spaghetti at the wall to see if its done,
legislators and regulators have been throwing a lot of new rules at
corporations to see what sticks: Sarbanes-Oxley, numerous SEC
regulations, Californias onerous corporate disclosure act, Spitzers
settlement with the analyst community, and countless law suits
and indictments. Unlike the cook, who stops when the spaghetti
is done, the lawmakers just keep throwing stuff at corporations
without stopping to ask whether enough is enough.”

Dessutom att kostnaden f6r implementering och tillimpning ir hég:

"The costs of all this regulatory activity are beginning to mount.
Some companies, for example, will incur 20,000 staff hours to
comply with just one SEC new rule — a rule the SEC estimated
would require only 383 staff hours per firm. According to a study
by Foley Lardner, Senior management of public middle market
companies expect costs directly associated with being public to
increase by almost 100% as a result of corporate governance com-
pliance and increased disclosure as a result of the Sarbanes-Oxley

# Bade vad giller material och tillimpning (comply or explain). Hill, a.a., s. 12 f.

5 SOU 2004:47.

4 SOU 2004:130. Koden ir direfter reviderad under 2008.

7" Bainbridge, Does the SEC Know When Enough Is Enough? (www.techcentralsta-

tion.com/010804B.html).
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Act of 2002 (SOX), new SEC regulations and changes to [stock]

exchange listing requirements.”*

Det har uppskattats att det liggs ner 132 miljoner arbetstimmar pa
SOX-compliance i USA. Det motsvarar 66 000 heltidstjinster. Det hor
till saken att inte endast amerikanska aktiebolag drabbas av sddana kost-
nader — alla aktiebolag noterade p& amerikanska marknadsplatser beho-
ver folja SOX for att f3 vara noterade. SOX skulle kunna beskrivas som
en skandaldriven reglering som ska komma tillritta med bolagsskanda-
ler for framtiden, men ocksd som en problemdriven reglering som ska
forbittra till exempel redovisning och rapportering. Om man beaktar
de samhillsekonomiska effekterna av regleringen framstar det som om
det skandaldrivna 6verviger 6ver det problemdrivna momentet. Likasd
kan regleringen beskrivas som en foérbudsreglering som forbjuder eller
kriminaliserar olika foreteelser, men ocksd som en missbruksreglering
som kan tillgripas mot aktorer som missbrukar systemet. Ocksa i detta
fall forekommer emellertid kritik — bland annat har kriminaliseringen
av dalig corporate governance kritiserats:

Translating [the] point into economic terms, the criminalization
of bad corporate governance has increased the expected sanctions
faced by corporate executives. The probability of conviction has
gone up because ambitious prosecutors can bring to bear the full
panoply of coercive measures available only in criminal litigation,
while the nominal sanction has gone up dramatically.”*’

Den amerikanska SOX-lagstiftningen kan jimféras med den reglering
i corporate governance-koder som skett i till exempel England, Austra-
lien och Sverige. I dessa fall ror det sig uttryckligen — nigot som kom-
mer till uttryck genom den sa kallade comply or explain-principen — om
reglering som inte dr tvingande f6r sina normadressater. Den kan alltsd
anpassas efter de behov som finns hos enskilda foretag. Oavsett hur det
dr med effektiviteten i corporate governance-koder, kan de inte ankla-
gas for att orsaka kostnader genom tvingande regler. En annan sak ir att

8 A st

4 Bainbridge TCS Crime? And Punishment, TCS Daily, 2006-06-22.
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alla normadressater kanske inte tar tillvara de méjligheter till "bortfor-
klaringar” som stér till buds.

Jimforelsevis, dven om jimférelsen inte blir fullstindig utan beak-
tande av kompletterande normgivning, framstir den typ av soft law
som kommer till uttryck i corporate governance-koderna som mindre
kostnadsskapande 4n den hard law som &terfinns i SOX.

8. Bolagsskandaler och Sudden Acute
Regulatory Syndrome

Rittshistorien visar att skandaler tenderar att generera ny lagstiftning —
efter the South Sea Bubble f6ljde the Bubble Act, i samband med olika
redovisningsskandaler i England i b6rjan av 1900-talet tillkom de férsta

reglerna om konsoliderade redovisningar,”

1920-talets depression
resulterade i omfattande regleringsaktivitet som fortfarande utgor grun-
den for bland annat den amerikanska virdepappers- och borslagstift-
ningen’! och de bolagsskandaler som behandlats ovan resulterade i en
internationell utveckling med skirpta redovisnings- och corporate
governance-regler.

Den reglering som foljer pd skandaler kan emellertid vara olika
utformad. I det féregdende har bide reglering som skapats for att mot-
verka nya skandaler (kallad skandaldriven reglering) och reglering som
skapats for att ritta till olika konkreta systemfel (kallad problemdriven
for att skilja den fran skandaldriven reglering) diskuterats. Regleringen
efter South Sea Bubble, i sparen av takeovers i USA och efter bolags-
skandalerna omkring ar 2000 har i mangt och mycket sddan skandal-
driven karaktir — regleringen som tillkom efter Kreuger-kraschen har
ddremot huvudsakligen problemdriven karakeir.

Tyvirr verkar det svdrt att visa ett samband mellan vissa typer av
skandaler och viss typ av reglering. Kanske kan man tinka sig att skan-
daler som 4r mer allminna till sin karakeir, till exempel omfattar ménga
foretag eller sektorer av ekonomin, tenderar att leda till mer ingripande

0 Sec. 113 (2) Companies (Consolidation) Act 1908.

51 Bl.a. Secutities Act och Securities and Exchange Act samt den federala myndighets-
strukturen pd virdepappersomridet med Securities and Exchange Commission i
spetsen.
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regleringskrav, men ndgot samband gér inte att visa. Det australiska
exemplet kan mojligen tyda pa att inget sddant samband finns.

Ett gemensamt drag efter skandaler dr handlingskraft. Som visas av
exemplen f6ljs skandaler ofta och ofta relativt snabbt av regler som
inskrinker marknadsaktorernas frihet eller férindrar férhallandena pa
marknaden. Bubblorna under 1700-talet resulterade i ett effektive for-
bud mot niringsverksamhet i aktiebolag — i den kanske viktigaste indu-
strinationen, England, fram till Companies Act 1862. Forst nir res-
terna av férbuds- och oktrojlagstiftningen togs bort kunde aktiebolags-
formen pa allvar bidra till samhillsutvecklingen:

”All hail, astonishing Fact!

All hail, Innovation new

The Joint Stock Company’s Act
The Act of Sixty-Two!”

utbrister en kér av uzopianer i Gilbert & Sullivans operett Utopia Limi-
ted or The Flowers of Progress frin 1893.

Handlingskraft utmirker ocksd det politiska agerandet efter andra
skandaler — handlingskraften kan visserligen vara av olika art, men
pafallande ofta synes den ocksa leda till att regleringen av aktiebolag
eller marknad forindras. Regleringen kan i princip vara bade av godo
och av ondo. Det vill siga ett utrymme att agera kan tas tillvara bdde for
att infora regler som ir samhillsekonomiskt effektiva — kanske huvud-
dragen i den amerikanska bors- och virdepapperslagstiftningen frin
1930-talet eller de svenska koncerninformationsreglerna i ABL 1944
kan ses sd — och ineffektiva — med The Bubble Act som det historiska
exemplet framf6r andra. Handlingskraften kan ocksé ha olika rickvidd
i tiden — i den just nu pagdende finanskrisen har den amerikanska rege-
ringen lyckats nd enighet med kongressen om ett omfattande stédpa-
ket.”? Det ir emellertid ett exempel pi en momentan 4tgird som — oav-

52 For kritik Bebchuk, L.A., A Plan for Addressing the Financial Crisis, Harvard Law
and Economics Discussion Paper No. 620, September 24, 2008. I korthet gir kri-
tiken ut pd: "No overpaying for troubled assets: The Treasury’s authority to
purchase troubled assets should be limited to doing so at fair market value. Addres-
sing undercapitalization problems directly: Because the purchase of troubled assets
at fair market value may leave financial firms severely undercapitalized, the Trea-
sury’s authority should be expanded to allow purchasing, again at fair market value,



176  Daniel Stattin

sett om den ir effektiv eller inte — inte prima facie kommer att paverka
regleringen av den amerikanska marknaden.

9. Aterblick och framatblick

I det foregdende har jag diskuterat sambandet mellan fyra bolagsskan-
daler och reglering som skapats efter dem. Jag har uppehallit mig vid
hur skandaler skapar handlingskraft som leder till nya regler — regler
som 1 och for sig kan vara bide effektiva och ineffektiva. De studerade
exemplen pd bolagsskandaler gav upphov till lite olika regleringssvar.

I négra fall skapades skandaldriven reglering vars syfte kan karakei-
riseras som, till &tminstone betydande del, att motverka att nya skanda-
ler intriffar. Foljderna av denna reglering i de studerade fallen var sam-
hillsekonomiskt diskutabel — reglerna blev ekonomiskt ineffektiva
genom att stoppa utveckling eller skapa kostnader. Gemensamt for
sidana regler var vidare att de hade betydande inslag av f6rbud eller kri-
minalisering.

I andra fall skapas problemdriven reglering, vars syfte kan beskrivas
som att komma till ritta med vissa systemfel. Sidan reglering som
typiskt sett 4r mindre omfattande och ingripande, synes inte leda till
lika omfattande effekter eller kostnader.

Ur ett framtidsperspektiv kan, enligt min uppfattning, foljande sche-
matiska slutsatser dras av diskussionen i uppsatsen:

1. Regleringsforslag i samband med skandaler bor betraktas med viss
skepsis. Stdd for denna stindpunkt finns dels sétillvida att just vid
sidana tillfillen kan krav pa reglering stillas, dels sdtillvida att det gir
att gora det antagligt att dtminstone en del av den skandaldrivna reg-
leringen varit ekonomiskt ineffektiv.

new securities issued by financial institutions in need of additional capital. Market-
based discipline: to ensure that purchases are made at fair market value, the Trea-
sury should conduct them through multibuyer competitive processes with appro-
priate incentives. Inducing infusion of private capital: to further expand the capital
available for the financial sector, and to reduce the use of public funds for this pur-
pose, financial firms should be required or induced to raise capital through right
offerings to their existing shareholders.”
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2. Om reglering dndé Gvervigs bor den kunna motiveras utifrdn eko-
nomiska effektivitetsmdtt. Det kan ske genom att vinsterna for dem
som skyddas av regleringen vigs mot kostnaderna f6r dem som inte
skyddas, men 4nda maste iaktta regleringen. Till detta bor liggas dt-
minstone implementeringskostnaden och annan paverkan pi in-
blandande parters vinst.

3. Regleringen bor angripa systemfel — inte syfta till att hindra nya
skandaler.

De slutsatser som dragits i uppsatsen fir i hog grad aktualitet av den
pagdende finanskrisen. Det ir antagligt att krisen kommer att f6ljas av
krav pa nya regleringar. Mot bakgrund av den rittshistoriska erfarenhe-
ten bor sidana krav behandlas med viss skepsis, s att inte en ekono-
miskt ineffektiv reglering uppkommer.
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