Aktiemarknadsnimnden — en del av
regleringen pa aktiemarknaden

Av Claes Beyer

Inledning

Det ir pafallande hur tillkomsten av Aktiemarknadsnimnden (AMN)
1986 liknar tillkomsten av Koden och Kollegiet f6r svensk bolagsstyr-
ning ca 20 4r senare. I bida fallen ledde hiindelser pé finans- och aktie-
marknaden till upprérd debatt i media och man och man emellan.
Etik och moral hos aktérerna pd marknaden ifrgasattes. Det talades
om vikten att behélla eller &terstilla allménhetens fértroende f6r mark-
naden eller for foretagen och dess ledare. Niringslivets respons prigla-
des inledningsvis av forvirring eller tystnad. Politiker i allminhet och
regeringen i synnerhet kiinde 4 ena sidan stédet frdn viljarna att agera
och 4 andra sidan en stor osikerhet om vad de skulle géra. Sdlunda till-
sattes en kommission. Hot om lagstiftning vidrades. Niringslivet fann
att ndgot miste goras. Resultatet blev i ena fallet AMN, i andra fallet
en svensk kod for bolagsstyrning och ett kollegium for dess hanterande
— samt lite lagom lagstiftning, vid vars inférande man hinvisade till att
ndringslivet ju tagit sitt ansvar genom ytterligare en sjilvregleringsét-
gird, men att man naturligtvis f6ljde utvecklingen med stor uppmirk-
samhet och var beredd att ingripa om s8 skulle visa sig nédvindigt.
Men det foreligger ocksa intressanta skillnader nir det giller effek-
terna. LEO-lagen var verkligen en begivad [6sning eller snarare dellos-
ning pa det problem LEO-kommissionen fitt sig forelagt. Man sade
sig att det var omdjligt att i lag reglera i vilka fall det skulle tillitas for
styrelse och/eller foretagsledning att teckna eller képa aktier i samband
med en foretagares nyemission eller annars. Eftersom de enda som
egentligen hade nigra motstiende intressen var aktieigarna i berért
foretag bestimde man sig for att 6verlita frigan till dem. Om aktie-
dgare foretridande en overvildigande majoritet av aktierna — 9/10 —
godtog atgirden var den ok. Och ville aktieigarna eller bolagen fa en
provning av ett opartiskt organ, om den tillimnade eller genomférda
dtgirden kunde ses som acceptabel, kunde man vinda sig till AMN.
S&dana provningar visade ju sig ocksd bli ett av de vanligaste inslagen i

AMNs verksamhet.
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Nir det 4 andra sidan giller Koden och Kollegiet f6r bolagsstyrning,
och i samband dirmed genomférda lagindringar om rikdinjer for
ersittning till ledande befattningshavare, 4r det nog betydligt svirare
att urskilja ndgra sirskilda effekter. Vad betriffar den Svenska koden
for bolagsstyrning ir det vil endast infoérandet av valberedning som
kan sigas innebira en nyhet. I 6vrigt har ju Kollegiet mest brottats
med problemet att Koden uppfattas som en besvirande upprepning av
vad som redan gillde enligt lag eller NBKs regler respektive AMNs
avgéranden. Och om verkan av lagindringen kan man tveka.

Alltnog, vad som hinde kan foranleda en del reflektioner om regle-
ringen pd aktiemarknaden och dess uppdelning i lagregler och sjilvreg-
lering.

En friga som jag dterkommer till lingre fram 4r hur man ritessyste-
matiske ska se sjilvregleringen. Nir dr det limpligt anvinda termen
?sjilvreglering” pa en foreteelse? Ar sjilvreglering eller delar av den en
del av gillande rit? Om inte, hur forklarar man skillnaden och anled-
ningen till att vissa normer hamnar pa den ena eller andra sidan?

Historik

Om vi forst hiller oss lite mera konkret till historiken bakom AMN
kan vi konstatera att den allmint sett har att gora med den starke
okade aktiviteten pd aktiemarknaden under forsta delen av 80-talet.
Och, som framgdr av Johan Muncks artikel, hade den mer specifikt sin
bakgrund i den s.k. LEO-affiren. Liksom Johan Munck var jag per-
sonligen berord eftersom jag pa den tiden var adjungerad till Volvos
koncernledning med ansvar for juridiska frigor.

Ertt antal citat frin mediadebatten runt arsskiftet 1985—86 férmed-
lar kanske ett intryck av stimningen vid denna tid:

”En storre frdga dr om vi i Sverige — i likhet med USA och Stor-
britannien — bér kriva att aktiedigare behandlas lika exempelvis

vid uppkép av stérre aktieposter.” (DN 31 jan -86)

"Problemet 4r dirfor inte att de etiska normerna méste komplet-
teras med nya, eller att lagstiftningen skulle vara ofullstindig.
Problemet 4r snarare att de regler som finns inte f6ljs.” (Expressen

30 jan -86)

"Det ir ofrénkomligt med en skirpt sjilvreglering och ett dkat
individuellt hinsynstagande till det kollektiva ansvaret.” (6 jan

-86)
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”P4 kort sikt behover vi skirptare regler mot omoraliska borsaffi-
rer.” (Arbetet 29 jan -86)

”Ta borshajarna ordentligt i 6rat.” (31 jan -86)

”Skall en bank medverka i en utforsiljning av aktien till allmin-
heten nir aktier redan salts ut till andra till ett ligre pris.” (DN 29
jan -86)

"Maktkamperna priglas inte sillan av orent spel och brist pa
information (VA 21 feb -85)

”En klar majoritet av Sveriges foretagsledare vill ha skirpta regler

pa borsen.” (DI 17 dec -85)
"Det behovs bittre riktlinjer.” (DN 12 dec -85)

"Det ir for mycket konstiga affirer. Omdoémet har trubbats av.

Moralen ir pa glid.” (Affirsvirlden non -85)

Till detta kom att LEO-kommissionen tillsatts den 3 januari 1986
med uppdrag att fore den 1 juli samma &r ge sin syn pa vilka &tgirder
som kunde vidtas, och att dirvid éverviga om det fanns anledning att
infora ytterligare regler till de mindre aktieigarnas skydd och om det
fanns behov av att vidta andra tgirder for att trygga att handeln med
aktier skedde i sunda och rittvisa former.

Ocksi i riksdagen hade vickts motioner med kritiska uttalanden.

Ett méte i Stockholm skulle héllas i bérjan av 1986 mellan hogre
niringslivsforetridare. Infor detta utarbetade jag en PM som bl.a.
inneholl foljande dverviganden.

Det var ofrinkomligt att niringslivet samlade sig till ett initiativ.
Passivitet frin niringslivets sida skulle tvinga ansvariga politiker och
foretridare for borsen att vidta dtgirder, om vars innehdll man intet
kunde veta.

Situationen borde inte tolkas sd, att ett antal oansvariga personer
vidtog atgirder pa aktiemarknaden i strid mot kinda regler. Det for-
héll sig tvirtom pé det sittet, att osikerheten pd manga punkter var
stor om vad som egentligen skulle anses tilltet, inte bara nir det gillde
riktade emissioner och uppképserbjudanden, utan ocksd vad avsig
uppflaggning, insiderhandel, korsigande, fondkommissionirers age-
rande och mycket annat.

Visserligen fanns Niringslivets Borskommitté, NBK, som utarbetat
rekommendationer pd vissa punkter, och dven frin borsstyrelsen och
bankinspektionen hade utgitt skrivelser i sirskilda frigor. Men med
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den starke 6kade aktiviteten pd aktiemarknaden skulle inte allmint
hallna regler av den typ NBK arbetade med kunna fylla de krav pa
fortldpande normbildning som nu erfordrades.

Kanske borde man istillet tillskapa en typ av organ som avgor
enskilda drenden. Som forebilder nimndes dels the Takeover Panel i
England och dels den Niringslivets Opinionsnimnd som under 1963
till 1971 avgav yttranden om, huruvida en i niringsverksamhet vidta-
gen reklam- eller annan marknadsforingsdtgird kunde anses strida mot
god affirssed.

Hir kan inskjutas att det, nir det giller sjilvreglering, inte dr ovan-
ligt att man inrittar en regelskapande instans, om man s3 vill en "lag-
stiftare” som formulerar normer i allminna satser och en tillimpande
instans som avgor enskilda fall. S& exempelvis har Sveriges Advokat-
samfunds styrelse formulerat Vigledande regler om god advokatsed
medan samfundets disciplinnimnd avgor enskilda fall. P4 samma sitt
beslutar Pressens Opinionsnimnd om en tidning i ett enskilt drende
brutit mot etiska regler for press, radio och TV, vilka regler faststills av
andra.

Silunda féreslogs att niringslivet skulle tillskapa ett sddant organ
som skulle uttala sig om huruvida planerade eller genomforda atgirder
pa aktiemarknaden stod i overensstimmelse med god sed pa aktie-
marknaden. Genom uttalanden i sidana konkreta drenden skulle
normbildningen pa aktiemarknaden utvecklas och preciseras. Sévitt jag
nu kan erinra mig anvindes i denna PM f6r férsta gingen uttrycken
“nimnd fér aktiemarknadsfrigor” och "aktiemarknadsnimnden”.

Under diskussionerna om den tilltinkta nimndens uppdrag och
effekten av nimndens uttalanden berdrdes ocksa frigan om sanktioner.
Det fanns de som menade, att en nimnd vars uttalanden inte frknip-
pades med nagot slag av sanktioner eller paféljder skulle vara en tand-
16s tiger som inte skulle vicka ndgon respekt. Ville man forbittra eti-
ken pd aktiemarknaden mdste man ocksd vara beredd att sitta kraft
bakom aktiemarknadsnimndens uttalanden.

Jag har di och senare gjort mig till tolk for en annan uppfattning.
Som redan nimnts menade jag att, dven om upprérdheten Sver vad
som hint i LEO-affiren och andra aktiemarknadshindelser var stor, si
var det inte sirskilt tydligt i vilka hinseenden vilka aktorer pd markna-
den hade brutit mot vilka etiska regler. Det var alltsd enligt min &sike
inte ldge att "ropa pd stringare straff” utan att efterstriva en dkad och
preciserad normbildning pé& aktiemarknaden. Det ir ju ocksd intres-
sant att LEO-kommissionen uttalade att ”vid den aktuella tiden inte
forelig nagra frin auktoritativt hill uttalade rekommendationer eller
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eljest allmint accepterande riktlinjer nir det giller riktade emissioner
for sadant indamadl som hir var aktuellt”. Ocksi enligt kommissionens
mening saknades alltsd tydliga normer.

Om man i det liget tillskapar en nimnd, vars uppgift ir att genom
uttalanden i enskilda fall tydliggéra var grinserna gar nir det giller god
sed pd aktiemarknaden, s tror jag inte det dr nddvindigt att ocksd
infora sanktioner i form av viten, béter, varningar, indragna tillstdnd
eller vad det nu kan bli. Jag menar att erfarenheten visar att flertalet
aktorer pd aktiemarknaden ir helt instillda pd folja gillande regler,
bara nigon kan tala om fér dem vilka reglerna dr. Dessutom, och inte
minst, dr det min mening att normbildningen tenderar att forsenas
och forsviras om den beslutande instansen ocksd skall utdéma straff
eller straffliknande pafsljder. Det blir ju oftast jurister som leder och
formulerar besluten i sidana instanser. Och jurister har genom sin
utbildning inbyggda spirrar nir det giller att utdoma straff och lik-
nande péfoljder; kraven pd "uppsat”, “full bevisning” och "hellre fria
dn filla” ringer dem i 6ronen. Om det da giller ett svirbedomt forfa-
rande, dir det idr friga om att skapa normer som hittills saknats, kan
det bli svart att komma till tydliga beslut om man samtidigt maste
utdéma paféljder.

Problemet om péafoljder eller ej beror naturligtvis ocksd den vidare
frigan om valet mellan sjilvreglering och lagstiftning, vad avser norm-
bildning pé aktiemarknadsomridet och i allminhet.

Den frigan bér nog ses dynamiskt snarare dn statiskt. Det kan
betraktas som ganska naturligt att i ett visst lige normbildning genom
sjilvreglering dr en vettig losning, medan det nir viss tid forflutit fore-
faller nédvindigt att i lag faststilla de regler som genom praxis etable-
rats.

Hir dr NBKs 6de ett intressant exempel. Som bekant upphorde
NBK i maj 2010 och dess roll anfértroddes Kollegiet for Svensk
Bolagsstyrning.

NBK hade bildats 1968 pa initiativ av Stockholms Handelskam-
mare och Sveriges Industriférbund fér att utreda “frigan om forbitt-
rade mojligheter till upplysningar om de bérsreglerade aktiebolagens
ekonomiska situation och framtidsutsikter”. Under 80- och 90-talen
utvecklades kommitténs verksamhet snabbt. NBK stod pd héjden av
sin verksamhet dr 2000. D4 fanns sju olika “rekommendationer”
(senare upphdjda till "regler”) nimligen om riktade emissioner, om
utformning av prospekt, om take-over-bud, om information angdende
ledande befattningshavares forméner, om information infor styrelseval,
om flaggning” och om kop och férsiljning av egna aktier. Samtliga
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har nu ersatts av lagstiftning, ofta genomférd som en f6ljd av EU-
direktiv. Avvecklingen forra dret var en naturlig foljd av detta. Andd
tror jag att en ritt allmin enighet rdder om att NBKs verksamhet har
varit av stor och positiv betydelse. Reglerna har kommit nir de behév-
des utan alltfor stort drojsmal. De har utarbetats av sakkunniga pa
omridet och har dirfor snabbt vunnit allmin acceptans. Detta har pa
ett positivt sitt paverkat den lagstiftning som ersatt reglerna.

Nir ovan anvints uttrycket “valet mellan sjilvreglering och lagstift-
ning” var detta naturligtvis ett oegentligt uttryck. Det forhaller sig i
allminhet inte s att ndgon eller nigra sitter och viger de tva alterna-
tiva vigarna mot varandra och kommer till slutsatsen att den ena eller
andra viger over.' Tillkomsten av sivil lagar och rittsliga instanser
som av sjilvregleringsnormer och sjilvregleringsorgan har sin bak-
grund i den fortlspande utvecklingen i sambhillet. Denna fir sdvil
regeringar, politiska partier och internationella organ 4 ena sidan som
niringsliv, privatpersoner och organisationer & den andra att ta initia-
tiv.?

Rittssystematiska frigor

Med detta i dtanke kan det vara av intresse att dterkomma till den
inledningsvis berérda frigan om hur man skall se pa sjilvregleringen ur
rittssystematisk synpunke.’ Savitt jag har funnit har denna friga foga
berorts i den hittills forda diskussionen om sjilvreglering pd aktie-
marknadsrittens omride.* En utmirke orientering har emellertid

Se Lars Jonsson: Marknadsritten, sirskilt regleringen av reklam”, SvJT 2001,
s. 292, sirskilt s. 298: "Lagstiftaren kan inte fritt vilja sjilvreglering utan egentli-
gen bara lagstifta eller inte lagstifta. Sjilvreglering genomférs av andra intressen-
ter”.

Frigan berérs inledningsvis i Johan Munck: Sjilvregleringen pd virdepappers-
marknaden. JT 200607 s. 553 ff.

Se inledningen till Johan Muncks artikel i denna bok och dir refererade arbeten
samt mina inledande exempel om tillkomsten av AMN och Koden och Kollegiet
for svensk bolagsstyrning.

I november 2000 holls ett rittssymposium pé Hiringe slott ver temat: ”Lagstift-
ning eller sjilvreglering? Olika aspekter pa frigan om nir och hur lagstiftnings-
instrumentet bor anvindas.” Inledningsanforandena 4terges i bearbetad form i
SvJT 2001, hifte 3. De innehaller mycket av intresse; sirskilt Carl Josefssons inle-
dande artikel anger f6r- och nackdelar med lag- resp. sjilvreglering t.ex. ur legiti-
mitetssynpunke och beror dirmed rittssystematiska frigor. Nagon egentlig ritts-
systematisk diskussion férs dock inte.
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gjorts pa ett annat rittsomrdde, nimligen i dr. Jessika van der Sluijs
genomtinkta och vilstrukturerade artikel *Soft law reglering av forsik-
ringsritten”.’ Det mesta av nedanstiende tar sin utgingspunkt i denna
artikel.

Enligt van der Sluijs ir sjilvreglering en del av de foreteelser som
man brukar samla under den mangtydiga benimningen "soft law”.
Hon klargor genast att det inte finns nigon enhetlig definition av detta
begrepp. Ibland inbegrips i detta ocksd rittsliga generalklausuler som
exempelvis 36 § AvtL (legal soft law). Vad hon behandlar ir emellertid
begrinsat till “utomrittsliga normer som t.ex. vigledande rad, all-
minna rdd eller etiska principer. Dessa utomrittsliga principer (non
legal soft law) ir konstruerade pd ett sitt som pdminner om rittsregler,
men som tillkommit utanfér normerna f6r den traditionella rittsbild-
ningen.”

Begreppet har sitt ursprung i folkritten. Det inbegriper dock
numera dven nyssnimnda utomrittsliga normer. De utgors av icke
bindande regler som av branschen uppfattas som bindande och som
ocksa efterfoljs.” Oftast finns inga direkta sanktioner men indirekta
sidana forekommer. Normerna har ifrigasatts ur ett rittskilleperspek-
tiv och kan betraktas som férenade med legitimitetsproblem.

Under begreppet “soft law” samlas féreteelser som i andra samman-
hang benimns 7sjilvreglering” eller “egendtgirder”. Van der Sluijs
inbegriper ocksd vad hon kallar “samreglering” som har beskrivits si
att “staten har ett intresse i resultatet genom att det ersitter eller kom-
pletterar lagstiftningen. Exempel pé detta ir regler ddr lagstiftaren hin-
visar till god affirssed.” Enligt min mening ligger det nira till hands att
ocksd nimna “god marknadsforingssed” ett begrepp som infordes i lag-
stiftningen genom Marknadsféringslagen, Marknadsdomstolen och
Konsumentombudsmannen 1971, men vars konkreta innehill var
begripligt dirfér att Niringslivets Opinionsnimnd under dren 1963
till 1971 genom sina yttranden hade definierat det.

Slutligen nimns "kompletterande normgivning” varmed avses fore-
teelser som Finansinspektionens allminna rdd och den precisering av
god bokforingssed som gors av Bokféringsnimnden och Redovisnings-
radet.

Hur omfattande soft-law-regleringen faktiske 4r fick jag tillfille att
konstatera vid genomférandet av en utredning som gjordes pd justitie-
ministerns uppdrag: “Niringslivets egendtgirder mot ekonomisk
brottslighet” (20 mars 1998). Det forefoll naturligt att innan nya for-

> JT 2010-11, s. 296.
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slag framfordes — dem blev det inte mycket med — ta reda pa vad som
redan gjordes. Det var en 6verraskning att konstatera hur omfattande
sjilvregleringen var, och det pd minga olika plan. FN-organ och Inter-
nationella Handelskammaren, nationella industriférbund, nationella
och internationella bransch- och yrkesorganisationer och enskilda fore-
tag — legio var de som hade etablerat regler och rekommendationer,
etikrdd och disciplinnimnder. Allt detta kan ses som en del av "soft
law”.

Om vi da atergdr till sjilvregleringen pa aktiemarknadsomradet i all-
minhet, och AMN och dess avgéranden i synnerhet, hur forhéller vi
oss till de problem som vanligen anses foreligga nir det giller soft law.

En forsta friga blir di: innebir AMN och dess yttranden och beslut
nagra bindande forpliktelser for de berérda? Foreligger det t.ex. dver-
huvudtaget ndgon skyldighet for Foreningen f6r god sed pé virdepap-
persmarknaden eller dess huvudmin att inritta och bibehilla en aktie-
marknadsnimnd? S§ ir vil knappas fallet. Men som framgir av Johan
Muncks artikel har det bade 6vervigts att frivilligt avveckla den och
befarats att sd skulle bli nédvindigt. Med den delegation frén Finans-
inspektionen och de bida borserna som nu genomférts kan man vil
pastd att AMN har bytt karakeir frén 7sjilvreglering” till ”samregle-
ring”. Dirmed finns det ju starka skil for berérda insatser och nirings-
livet i allminhet att vidmakthilla AMN. Men nigon skyldighet fore-
ligger nog inte.

Den aningens mindre hypotetiska frigan om AMNs uttalanden och
beslut 4r bindande f6r berérda parter berors ju d och da.

Hir kan man notera en intressant skillnad mellan AMNs olika ut-
talanden, vad giller rubriceringen av nimndens egna motivering och
stillningstagande. Ofta terfinner man detta i sin helhet i ett avsnitt
under rubriken "Overviganden”. Inte si sillan finns emellertid efter
detta avsnitt en sirskild "klim” under rubriken "Beslut”. Man frestas
gissa att sddana fall avser avgoranden enligt delegation frén Finans-
inspektionen eller frén de bada bérserna. Ville man vara djirv kunde
man gi vidare och pastd att avgéranden som innehaller rubriken ”Be-
slut” 4r bindande under det att 6vriga stillningstaganden inte leder till
nigra forpliktelser for sokanden eller andra. Atminstone inga rittsliga
forpliktelser. Men som ocksd framgir av Johan Muncks artikel ter sig
de férvintade utomrittsliga reaktionerna pd en vigran att félja AMNs
uttalanden sd hotfulla att ingen dnnu f6rséke sig pd det.

Detta giller inte alla nimnder. S3 t.ex. hinder det dd och da att fore-
tagare vigrar att ritta sig efter Allminna Reklamationsnimndens
beslut. Huruvida beslut av Allminna Reklamationsnimnden, som ju
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ir en statlig myndighet, skall hinforas till soft law eller inte 4r & andra
sidan en friga som jag hir inte tar upp.

Vad féljer nu av ovanstiende nir det giller den rittssystematiska
karaktiristiken av AMN och dess avgoranden? Ar de regler som styr
AMN och som foljer av AMNs avgéranden en del av gillande rite?

Det ligger vil nira till hands att svara nej pa den frigan om man till-
limpar ett stringt rittspositivistiskt perspektiv med vidhingande sniv
riteskillelira. AMN har inte tillkommit i den traditionella rittsska-
pande processen. Atminstone de av AMNs avgéranden som inte grun-
das pd direke eller indirekt delegation frin Finansinspektionen har
ingen formell status som rittskilla; de kan inte jimstallas t.ex. med
avgéranden av HD eller Hogsta Forvaltningsdomstolen.

Som framgir av ovanstdende stir det samtidigt klart att AMNs
avgoranden betraktas och behandlas som bindande av de berérda bola-
gen och deras rddgivare och finansiirer. Om de inte ingdr i gillande
ritt s behandlas de som om de gjorde det. De lirs ut pa universiteten,
upptas i FARs regelsamling pd jimstilld fot med lagar, férordningar
och andra rittskillor och ingdr i informationsmaterialet pa advokat-
byrderna.

I doktrinen har vil denna friga inte dgnats ndgot storre intresse. En
bok som ofta anvinds i studenternas inledande kontakter med juridi-
ken innehéller ett kapitel om "Niringslivets normer”,’ men sjilvregle-
ringen nimns inte i det inledande kapitlet om rittskillorna och deras
rangordning. En vilkind lirobok i allmin riteslira’ klargor i forordet
att frigor som sammanhinger med rittsutvecklingens standardavtal,
”foreningsjustis” och liknande parallellfenomen till den “statliga ritts-
tillimpningen” inte behandlas. Dirmed kommer inte sjilvregleringen
med i den i och for sig grundliga diskussionen om rittskillorna.

Hir kunde man maijligen avsluta diskussionen med konstaterandet
att ingen tycks vara sirskilt intresserad av fragan och att detta mahinda
innebir att den inte fortjanar ndgot intresse.

En sidan instillning forefaller inda vara lite vil enkel; savitt jag for-
star leder detta lite till slutsatsen att den ymniga doktrinen om ritts-
killor och deras rangordning och godtagbarhet egentligen varit ons-

dig.

¢ Bernitz, Leijonhufvud, Heuman, Seipel, Warnling-Nerep, Vogel: “Finna ritt”,

11:e uppl. 2010.

7 Strémholm: ”Ritt, riteskillor och ritestillimpning”, 4:e uppl. 1992.
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Det finns ett synsitt som betecknas som rittspluralistiske eller poly-
centriskt.® Detta har sin utgingspunke i antagandet att minniskor till-
hér olika slags grupperingar och uppfattar sig sjilva som bundna av de
normer som rdder inom dessa. De kan utgéras av stater, branschorga-
nisationer eller féreningar. Det finns silunda inte en enhetlig utan flera
overlappande rittsordningar.

P& detta sitt sigs man kunna overvinna den oindliga debatten
huruvida ”soft law” ir ritt 6verhuvudtaget. ”Gillande ritt” kan betrak-
tas i en storre kontext. Hellner anser t.ex. att det inte 4r stor mening
med att diskutera om standardavtal ir riceskillor eller inte. Istillet for
att gora en hierarkisk rangordning av olika rittskillor, bér man enligt
Hellner friga sig om materialet ir relevant.’

Det dr dnd4 svért att frigora sig frin tanken att frigan har viss bety-
delse. Hur ska man kunna avgéra om ett material ir relevant eller ej,
om man inte har nigon aning om vad som bestimmer relevansen. Ma
vara att uttryck som “rittskillor” och “gillande ritt” uppfattas som
onddig eller alltfor stelbent akademisk teori, men de ir ju dock
avsedda att bidra till avgérandet av om en regel eller norm ir ritesligt
relevant eller ¢j for en domstol, en myndighet eller en advokat som har
att ta stillning i saken.

De invindningar som framforts mot att betrakta sjilvreglering —
eller soft law i allminhet — som en del av gillande ritt har varit f5l-
jande.

Anvindningen av uttryck som "soft law” eller “rekommendationer”
skapar osikerhet, som ir olimplig ur rittssikerhetssynpunkt. Ar “soft
law” lika med “law” eller #r det inte? Tillimpas regeln av domstol ir
den inte lingre "soft law” utan “hard law”, tillimpas den inte s ir den
inte "law” alls, “no law”.'°

Kan sjilvreglering anses som ett kringgdende av RFs regler om
normgivningsmakten i 8 kap och ? § RF ? Om lagstiftaren stiger till-
baka for sjilvreglering, ir detta d& en kapitulation infor marknadskraf-
terna, och kan det i sin tur innebira att ritten blir den starkares ritt?!!
Kan exempelvis AMNs sammansittning innebira att hinsyn inte tas
till den svagare parten pd aktiemarknaden, den enskilde aktieigaren?

8 Se van der Sluijs a.a. s. 217 och Claes Sandgren “En social avtalsrite” JT 1992-93
s. 457.

®  Hellner Rittsteori, 1994, s. 115 f, citerat i van der Sluijs a.a. s. 225.

19" Se Klabbers 1998 s. 385 citerad i van der Sluijs a.a. s. 205.

1" Se van der Sluijs a.a. s. 221.

26



Aktiemarknadsnimnden — en del av regleringen pd aktiemarknaden

Lét mig for att avsluta ta ett exempel.

Jag viljer Aktiemarknadsnimndens uttalande 2010:21.

Arendet ror frigan om ett visst tinkt forfarande skulle kunna
betraktas som ett kringgdende av de s.k. LEO-lagsbestimmelserna i
aktiebolagslagen. Vad som nirmare avses ir ett fall dir ett aktiemark-
nadsbolag gor ett forvirv av ett milbolag i samarbete med ledningen i
eller andra personer knutna till malbolaget. Frigan ir inriktad pd de
fall dir ett sidant forvirv gors genom att nyckelpersonerna koper
aktier i mélbolaget, inte direkt utan via ett av dem samigt bolag. ett
s.k. poolingbolag, dir aktiemarknadsbolaget ocksd dger aktier men inte
i sddan utstrickning att poolingbolaget blir ett dotterbolag. For att
underlitta méjligheten att 6verlata aktier i poolingbolaget till framtida
nyckelpersoner i mélbolaget skulle aktiemarknadsbolaget i samband
med forvirvet offentliggora att en viss del av dess aktier i poolingbola-
get utgjorde en s.k. buffert avsedd fér denna typ av 6verlatelse. Frigan
var alltsd om aktiemarknadsbolagets verldtelse av sddana buffertaktier
till nya nyckelpersoner skulle anses som ett kringgiende av LEO-lags-
bestimmelserna.

Aktiemarknadsnimndens uttalande blev att en dylik 6verlatelse nog
skulle betraktas som ett sidant kringgiende och dirfor inte kunde
anses som forenlig med god sed pa aktiemarknaden.

Detta yttrande ir intressant pa flera sitt.

Framstillningen till AMN avser inte ett konkret fall som intriffat
eller planeras utan en tinkt typ av férfarande.

Hirtill kommer att AMNs svar klargér att det ror sig om en lagtolk-
ningsfrdga; i uttalandet dterfinns frasen: “Det kan dirfor inte uteslutas
att en domstol skulle betrakta LEO-bestimmelserna som analogt till-
limpliga.” Vanligen avstdr nimnden frén att uttala sig i lagtolknings-
fragor, dven om nimnden har tillfogat att detta ibland inte gir att und-
vika om nimnden ska fylla sin uppgift.

Vidare ir det av intresse att nimnden citerar ett forarbetsuttalande
(prop. 1986/87:76 s. 26): ”Antas en lagstiftning efter de linjer som jag
hir kommer att foresld torde dock uppenbara fall av kringgdende fa
betraktas som etiskt of6rsvarliga och dirmed kunna angripas i annan
ordning”. Man kan friga sig vad som avses med “annan ordning”. Kan
man mdjligen anta att detta betyder just genom hinvindelse till
AMN?

Alltnog, AMNs uttalande innebir att om ett aktiemarknadsbolag,
som forvirvat majoriteten av aktierna i ett malbolag — vilket dirmed
blivit dotterbolag till aktiemarknadsbolaget — och detta skett i samver-
kan med ett poolingbolag i vilket aktiemarknadsbolaget dger en mino-
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ritetspost tillsammans med nyckelpersoner i malbolaget, si kan aktie-
marknadsbolaget inte silja aktier i poolingbolaget till nyckelpersoner i
mélbolaget utan att forfara enligt LEO-lagsprinciperna; att gora det
skulle inte vara férenligt med god sed pa aktiemarknaden.

Om nu ndgot aktiemarknadsbolag i strid med detta uttalande skulle
forfara pa angivet sitt, vad skulle dd kunna hinda?

En precisering ir nodvindig innan jag forsoker besvara denna friga.

Framstillningen till AMN i det berorda fallet avsig budgivare som
dr aktiemarknadsbolag. Eftersom aktiemarknadsbolag enligt lag ir
definierade som svenska bolag vars aktier 4r noterade pa reglerad mark-
nad i Sverige — i praktiken alltsd bérsnoterade — och bérsens regelverk
forpliktar dem att folja AMNs uttalanden, riskerar en budgivare som
dr aktiemarknadsbolag sanktioner av bérsens disciplinnimnd eller sty-
relse om man handlar i strid mot AMNs uttalanden.

Och egentligen vill jag underséka vilken rittslig verkan AMNs ut-
talanden har i de fall nigon sddan avtalsmissig eller reglementsenlig
anknytning till AMN inte foreligger.

Men lat oss anta att budgivaren ir ett publikt bolag som inte ir ett
aktiemarknadsbolag. Bestimmelserna i ABL 16 kap ir ju — till skillnad
frin vad som var fallet med LEO-lagen — tillimpliga pa alla publika
aktiebolag, inte endast aktiemarknadsbolag.

S& vad skulle kunna hinda?

Jag medger girna att ett forsta svar pd denna friga ir "sannolikt ing-
enting”, eftersom det krivs en del fantasi for att forestilla sig ndgon
som skulle ifrigasitta forfarandet och pa vad sitt detta i sd fall skulle
ske.

Men jag forsoker.

Antag att saken uppmirksammas i nigon affirstidning, att Sveriges
aktiesparares riksforbund, som #ger aktier i aktiemarknadsbolaget, blir
irriterat och pé bolagsstimma i aktiemarknadsbolaget lyckats f3 stim-
man att besluta att fora skadestindstalan mot styrelsen for att den
genom ett forfarande som enligt AMN inte ir forenligt med god sed
pa aktiemarknaden, har skadat bolaget. Det kan ju ocksd tinkas att
talan inbegriper ett pastiende om att man i sjilva verket brutit mot
LEO-reglerna i aktiebolagslagen och dirigenom féretagit en transak-
tion som enligt dessa regler ir ogiltig (ABL 16:6), vilket skadat bolaget.

Hur skulle domstolen dé resonera? ABL 16:6 ir ju inte direke till-
limplig eftersom poolingbolaget inte ir ett dotterbolag till aktiemark-
nadsbolaget. Skulle domstolen anse bestimmelsen analogt tillimplig
och skulle den i s fall lita sig pdverkas av. AMNs uttalande att ett
sddant analogislut inte kan uteslutas?
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Om domstolen kommer till att ett sidant analogislut inte kan anses
tillddligt skulle skadestdndstalan kunna bifallas p& den grund att styrel-
sen agerat i klar strid mot ett uttalande av AMN?

Jag har inga svar pd dessa frigor, framforallt inga sikra svar, men jag
tilldter mig tycka att det rér sig om principfrigor av intresse.
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Seminariekommentar:
Har sjélvregleringen nagon roll nar EU tar éver?
Lars Afrell

Inledning

Claes Beyer diskuterar i sin mycket intressanta uppsats tillkom-
sten av AMN och dess betydelse. Givetvis innehaller uppsatsen
manga tankar som &r val varda att fundera &éver, annars vore det
ju inte Claes Beyer.

Jag ska ta upp nagra fragor i uppsatsen men jag tanker ocksa
ta mig friheten att beratta ndgot om den flodvag av regleringar
som nu kommer fran EU och som, enligt min mening, innebér att
i princip alla viktiga vagval nar det géller lagstiftningen pa varde-
pappersmarknaden kommer att géras i EU.

Daremot sa inser jag min begréansning och avhaller mig fran
kommentarer om de rattssystematiska fragorna.

Jag tror precis som Claes Beyer att det absoluta flertalet av
alla aktérer pa aktiemarknaden ar helt instéllda pa att folja reg-
lerverket. Aktérerna behdver bara, s som Claes Beyer skriver,
ibland hjalp att finna ut vilka regler som faktiskt galler.

Stamningen ar 1986 later bekant, som Claes Beyer aterger
den. Pa dagordningen var att aterstélla allméanhetens fértroende
fér finansmarknaderna, politikerna kande ett betydande tryck att
handla och massmedia rasade &éver finansmarknaderna. Detta
kunde vara en beskrivning av dagens lage. Tyvarr var nog situa-
tionen 1986 en véastanflakt mot den som féreligger idag.

Claes Beyer papekar inledningsvis att lagstiftaren nar aktie-
marknadsndmnden och aven koden for bolagsstyrning tillkom
kommenterade detta med féljande ord. "Utvecklingen (av sjalv-
regleringen) naturligtvis skulle f6ljas med stor uppméarksamhet
och att lagstiftaren var beredd att ingripa om s& skulle visa sig
nédvandigt”. Detta uttryckssétt jag kénner igen fran min tid i
regeringskansliet. Ofta har det ocksa fungerat, dvs. sjalvregle-
ringen har l6st problemet och lagstiftaren har sluppit att ingripa.
Det &r kanske svart att tro om man féljer dagens media debatt
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och politikernas, kanske sarskilt p4 den europeiska arenan, jakt
pa i manga fall ganska enkla politiska poénger.

Nér det géller Koden ar Claes Beyer inte fullt sa positiv. Jag vill
nog havda att koden i vart fall bidrog till att vi inte fick en regle-
ring av politiker i affekt, stdmningen var definitivt inte positiv gen-
temot néringslivet vid tidpunkten fér kodens tillkomst.

En flodvag fran EU

Regleringen pa aktiemarknaden och AMN har enligt min mening
fungerat val. Idag ar emellertid tendensen pa finansmarknaden i
EU entydig. En regleringsiver som ocksé drabbar aktiemarkna-
den dven om aktiebolagsratten hittills klarat sig ganska vél gen-
temot EU:s framstétar. Bolagsstyrningen ar dock mycket aktuell.
Vi har nyligen fatt férslag frdin kommissionen om detaljerade reg-
ler for styrelser och ledande befattningshavare i banker och vér-
depappersbolag.

Vi som har féljt regleringarna i EU de senaste tjugo aren har
insett att Frankrike &r en stor anhangare till reglering och inte
minst deras nuvarande president Sarkozy och den franske kom-
missionédren Michel Barnier. Nu verkar det kunna bli maktskifte i
Frankrike nasta ar. | vart fall leder socialisten Francois Hollande
opinionsundersokningarna relativt klart. Ja, inte blev man sar-
skilt lugn nar denne nar han valts som kandidat som en av sina
huvudpunkter férklarade att det behdvdes mer regleringar i
banksektorn och att &vertramp skulle férhindras av statliga
representanter.

Idag pa finansmarknaderna beslutas mer eller mindre alla
vasentliga frdgor och vagval i Bryssel. Lissabonférdraget och
atgarder som har vidtagits med anknytning till den finansiella kri-
sen har inneburit viktiga férandringar av lagstiftningsprocessen
for finansmarknaderna inom EU (Lamfalussymodellen). Artikel
290 (delegerade akter) och 291 (genomférandeakter) i férdraget
innebér att processen for framtagande av mer detaljerad lagstift-
ning pa niva 2 har andrats i férhallande till Lamfalussymodellen.
Delegerade akter och genomférandeakter beslutas av kommis-
sionen. | processen for framtagande av dessa akter &r medlems-
staternas och Europaparlamentets inflytande relativt begransat.
De europeiska tillsynsmyndigheterna kommer sannolikt att
regelmassigt ta fram férslag (tekniska rad) till dessa akter. Den
nya tillsynsstrukturen i Europa med europeiska tillsynsmyndig-
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heter har ocksa férandrat bilden. Dessa myndigheter har fatt
relativt omfattande behdrighet enligt olika rattsakter. Av séarskilt
intresse ar mojligheten att ta fram tekniska standarder som blir
bindande genom att de antas av kommissionen genom en for-
ordning eller ett beslut (lagstiftningsakt).

Dessa férandringar innebar att den huvudsakliga lagstiftnings-
processen pa finansmarknaden numera ager rum i EU. Det ar
dar de stora fragorna avgoérs och vagvalen goérs betraffande reg-
leringsfragor som direkt kommer att paverka den svenska véarde-
pappersmarknaden. Medlemsstaternas utrymme att inforliva
rattsakter i enlighet med statens réttstradition och marknadsfér-
hallanden har kraftigt minskat de senaste aren genom att ratts-
akterna i allt 6kande grad antas som fullharmoniseringsdirektiv
eller férordningar. | det sammanhanget ar det viktigt att komma
ihadg att kommissionen liksom Europaparlamentet ar starka
anhéngare till att ytterligare harmonisering av lagstiftningen sker
och aven av att hinder och barriarer i form av nationella sérregle-
ringar tas bort. Utrymmet for flexibilitet och anpassning till de
nationella finansmarknaderna har definitivt minskat.

Systemet med delegerade akter, genomférandeakter och tek-
niska standarder samt tillkomsten av de europeiska tillsynsmyn-
digheterna kommer med stor sannolikhet att skapa ett an mer
detaljerat och harmoniserat regelverk fran EU. | denna process
har Finansinspektionen en nyckelroll. Det ar Finansinspektionen
som deltar i diskussionerna och utformningen av férslagen till
delegerade akter och tekniska standarder i de europeiska till-
synsmyndigheterna. Sannolikt ar det ocksa vid framtagande av
dessa akter hos tillsynsmyndigheterna som det finns den stdrsta
mojligheten att paverka utformningen av regleringarna. Det &r
ockséa péa detta stadium som inspektionen enligt regleringsbrevet
fér myndigheten ska beakta den svenska marknadens intressen.

Vad som nu sagts innebéar att den traditionella svenska lag-
stiftningsprocessen rérande rattsakter fran EU mer kommer att
handla om rent lagtekniska fragor &n om viktiga sakfragor. Vag-
valen &r redan gjorda och det finns nar rattsakterna ar antagna
begrénsat utrymme for att nationellt paverka utformningen av
reglerna.

Sammanfattningsvis kommer den svenska lagstiftningspro-
cessen hdgst sannolikt mer utgdra en teknisk process och en
efterhandskontroll. Det finns darfér skal att se éver om inte den
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svenska processen kan bli effektivare och mer anpassad till EU-
processen.

Nar det galler sanktioner sa galler nu strdngare sddana och vi
ar pa god vag att fa ett system fran Bryssel dar tillsynsmyndighe-
ten ska kunna meddela sanktionsavgifter gentemot enskilda pa
"minst” upp till 5 miljoner EUR. Det géller styrelseledaméter,
ledande befattningshavare och andra ansvariga i banker och
vardepappersbolag. Vidare ska sadana sanktionsavgifter kunna
utdémas "pa objektiva skal” fér insiderhandel och otillbérlig
marknadspaverkan.

Jag tror att vi maste arbeta pa att férstarka processen vid
sanktionsférfarande pa finansmarknaderna. Sjalvklart ska aven
en process pa detta omrade uppfylla hdga krav pa rattssakerhet.
Visst, jag kan forsta politikers och myndigheters problem med
hansyn till den utgang ett stort antal viktiga mal om ekonomisk
brottslighet fatt. Men svaret kan inte vara att géra vasentliga
avsteg fran kraven pa rattsdkerheten. Vi har frdn branschorgani-
sationerna pa finansmarknaderna patalat fér regeringen att det
nog ar dags att fundera pa hur manga roller inspektionen kan ha
i denna process i framtiden och undrat om det inte &r dags att
koppla en sarskild sanktionsndmnd till inspektionen.

Kommer da denna flodvag av regler att fungera??

Jag tror inte det ar mgjligt att lagstifta pa sadant satt att man
tacker in alla tdnkbara och otankbara situationerna. | basta fall
kan man tacka upp de viktigaste fallen men om man férsdker
reglera allt riskerar man att skapa ett tic-in—the box system som
framst, enligt min uppfattning, gynnar mindre nograknade firmor
och individer.

Dessutom stéaller jag mig tveksam till om lagstiftare eller regle-
rare i alla situationer kan vara tillréckligt snabb och flexibel fér en
sa innovativ marknad som finansmarknaden. Det kommer sale-
des alltid finnas behov av tolkning av regler, av prévning av nya
instrument och tekniker, av nya férfaranden. Jag héller helt med
Claes Beyer om att normbildningen i sadana fall riskerar att for-
senas sarskilt om den beslutande instansen kan utdéma straff
eller liknande paféljder.

Aktiemarknadsndmnden har lyckats val pa ett svart omrade.
Ett omrade dar det ar fraga om stora ekonomiska varden, hard
konkurrens mellan aktérerna och ofta svara och viktiga fragor
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som kan kréva snabba beslut. Det r nog tveksamt om en statlig
aktér kan na upp till samma effektivitet och kompetens som
namnden har visat.

Med ndmnden och koden som forebild liksom fér den delen
SwedSec och dess licensiering borde aktérerna pa aktiemark-
naderna ha tillrackligt med sjalvfértroende for att faktiskt hjélpa
aktdrerna att géra ratt. Marknadsaktérerna har definitivt, enligt
min mening, bade kompetens och resurser.

Ett omrade som jag anser boér bli foremal for ett sadant initiativ
ar god radgivningssed. Radgivning om sparande, investeringar
och lan har mycket stor betydelse for fértroende fér markna-
derna. Bristen pa praxis och vagledning ar uppenbar. Om vi
godtar vad Claes Beyer anfort, namligen att aktérerna pa mark-
naden ar helt instéllda pa att félja reglerna, borde vi inte da pa
detta viktiga omrade férsOka precisera begreppet god sed och
saledes tala om fér marknaden vilka regler som bér géalla? Pa
detta omrade liksom for Ovrigt pa finansmarknaden i stort blir
nog véntan pa praxis fran domstolar alltfér lang.

Om inte de etablerade, valrenommerade aktdérerna faktiskt
satter upp principer och aven féljer dessa sa ar risken uppenbar
att fértroende for finansmarknaderna riskerar att solkas av min-
dre nograknade foérséljare av mindre lampliga finansiella produk-
ter. Precis som till exempel aktiemarknadsndmndens verksam-
het visar finns bade kunskap och kompetens pa marknaden. Om
viljan finns kan regler eller riktlinjer tas fram som kan bidra till att
marknaderna fungerar val och atnjuter stort foértroende. Det
finns sakert fler omraden som marknadsaktdrerna kan bidra till
en val fungerande reglering och i béasta fall avlasta den tungt
belastade lagstiftaren.

Jag tror dessutom, precis som Claes Beyer, att man pa manga
omraden faktiskt kan skapa ett val fungerande regelsystem utan
drakoniska sanktioner.

Ett stort grattis till aktiemarknadsndmnden till dom férsta 25
aren och tack for ordet.
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