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Sammanfattning

Sedan den 1 juli i &r anges det i VpmL 13 kap 1 § sista stycket att en bors i sitt regelverk
inte far stilla oskiliga krav pa emittenter och deltagare. Vad som utgor ett oskéligt krav
skall bedomas med hénsyn till kravets dndamal, EG-ritten och dvriga omstiandigheter.
Regeln infordes eftersom marknadens aktdrer hade uttryckt en oro for utlandsk

regelpdverkan till f61jd av utldndskt dgande av en svensk bors.

Det overgripande syftet med denna uppsats &r att diskutera huruvida det fanns
tillrackliga skél att inféra VpmL 13 kap 1 § sista stycket. For att uppna detta syfte &r
uppsatsen uppdelad i fyra delfragor.

Den forsta delfragan behandlar VpmL 13 kap 1 § sista stycket i ljuset av motiv for
finansiell reglering. Finansiell reglering brukar motiveras med att man vill upprétthélla
systemskyddsintresset, konsumentskyddsintresset och effektivitetsintresset. Bade
systemskydds- och effektivitetsintresset talar emot VpmL 13 kap 1 § sista stycket
medan konsumentskyddsintresset kan motivera regleringen. I motsats till forarbetena till
den nya regeln menar jag att konkurrensen péa vardepappersmarknaden inte paverkas av
den anledning att en bors eventuellt stiller oskdliga krav pd emittenter och deltagare.
Jag avslutar delfrdgan med att kritiskt analysera motiv for finansiell reglering. Genom
att diskutera om en regels nytta 6verviager dess kostnader menar jag att VpmL 13 kap 1
§ sista stycket inte nddvéndigtvis dr motiverad. Jag avslutar den kritiska analysen men
att anldgga ett réttssociologiskt perspektiv dd jag kommer fram till att risken med att
formulera finansiell reglering som avvédgningsnormer, VpmL 13 kap 1 § sista stycket
inkluderat, riskerar att premiera starka parters vilja vilket kan leda till att kortsiktiga

intressen gar fore ldngsiktiga.

I den andra delfragan utreder jag om det sedan tidigare finns reglering som ger
motsvarande effekt som VpmL 13 kap 1 § sista stycket. Jag menar att sa &r fallet bade
frén ett EG-rittsligt och nationellt perspektiv. Emellertid konstaterar jag att slutsatserna
ar baserade pd en teoretisk tolkning av befintliga regler varfor VpmL 13 kap 1 § sista
stycket tjdnar béttre att uppné syftet med att forhindra en bors fran att uppstélla oskéliga

krav i sitt regelverk.



I tredje delfrdgan diskuterar jag om risken for utlindsk regelpaverkan ar befogad. Jag
menar att sd inte dr fallet men till f6ljd av den internationalisering som sker pa
virdepappersmarknaden anser jag detta kan vara tillrdckliga motiv for VpmL 13 kap 1 §

sista stycket.

I sista delfragan utreder jag om VpmL 13 kap 1 § sista stycket begrdnsar marknadens
formaga till avtalsfrihet och sjdlvreglering, vilka konsekvenser detta far samt hur det 1
sa fall kan rattfardigas. Jag kommer fram till att regeln himmar avtalsfrihet och att detta
kan ha negativa konsekvenser. Emellertid finns det rittsekonomiska och andra teorier

som kan motivera en sddan inskrankning.

I uppsatsens avslutande del 4r min slutsats att regeln kan motiveras tack vare den
lugnande effekt som den har pa emittenter och deltagare. Detta trots att det finns vl

avvigda argument som talar i motsatt riktning.



1 Inledning och syfte

”Alla fel 1 forslag till borslag” skrev foretrddare for en svensk advokatbyrd i en
debattartikel varen 2009.! Man menade bland annat att forslaget till Lag (2007:528) om
viardepappersmarknaden ("VpmL”) 13 kap 1 § sista stycket begrinsade marknadens
formaga till avtalsfrihet och sjélvreglering, att man i forarbetena inte hade gjort en
tillracklig analys samt att regeln stod i strid mot tanken med ett modernare Europa.
Regeln infordes dock den 1 juli 2009 och anger att en bors i sitt regelverk inte far stilla
oskiliga krav pd emittenter och deltagare. Vad som skall anses oskiligt skall bedomas

med hénsyn till kravets &ndamal, EG-ritt och 6vriga omsténdigheter.

Normerna pé& dagens virdepappersmarknad bestdr av lagregler, forordningar,
myndighetsforeskrifter och sjilvreglering. Att man har valt denna fordelning har flera
orsaker men tydligt dr att sjdlvreglering finns eftersom man anser att marknadens
aktorer har béttre forutséttningar att ansvara for reglering pa vissa omrdden tack vare
deras expertis och forméga att snabbt anpassa sig efter marknadens behov. Ett exempel
pa sédan sjélvreglering &r just de regelverk som finns mellan en bors och dess
emittenter/deltagare.? Till foljd av VpmL 13 kap 1 § sista stycket maste en bors numera

bedoma huruvida klausulerna 1 dessa regelverk ar oskéliga.

Syftet med denna uppsats dr, likt den ovan ndmnda debattartikeln, att utreda om VpmL
13 kap 1 § sista stycket dr borslagstiftning i fel riktning. For att uppna detta syfte har jag
beddomt det nddvindigt att anldgga olika perspektiv pa analysen for att pd sa vis dka
sannolikheten att jag far ett s& “ritt svar” som mojligt. Eftersom detta overgripande

syfte tenderar att vara aningen abstrakt har jag valt att dela upp frédgan i fyra delfrédgor:

I.  Hur Overensstimmer VpmL 13 kap 1 § sista stycket med motiv for finansiell

reglering?

II. Finns det sedan tidigare reglering som fyller samma funktion som VpmL 13 kap 1

§ sista stycket?

III. Ar oron for utlindsk regelpiverkan befogad?

! Dagens Industri 2009-03-31

2 Munck, s. 554 f.



IV. Begrinsar VpmL 13 kap 1 § sista stycket marknadens formaga till sjélvreglering

och avtalsfrihet, vilka konsekvenser far detta och hur kan det i sa fall rattfardigas?

For att placera dessa fragor i sitt ritta sammanhang kommer jag inledningsvis ge en kort

bakgrund till VpmL 13 kap 1 § sista stycket.
1.1 Bakgrund

Den frdmsta orsaken till den nya regeln var samgaendet mellan den svenska bdrsen
OMX Nordic Exchange Stockholm AB (”’Stockholmsbdrsen”) och den amerikanska
borsen Nasdaq ar 2007. Farhagorna var att det kunde finnas en risk for att det utldindska
dgandet skulle innebéra att Nasdaq ville eller var tvungna att tillimpa sina inhemska
regler pa Stockholmsborsen vilket i forldngningen skulle kunna leda till att ocksa
emittenter och deltagare pa borsen paverkades.> Med anledning av risken for denna

utlandska regelpdverkan valde lagstiftaren att gora tillagget i VpmL 13 kap 1 §.4

Enligt forarbetena var en risk att utlindska regler tillimpas extraterritoriellt och att
svenska aktorer dd skulle kunna bli foremal for processer och tillsynsidrenden i ett annat
land. En annan risk var att utlindska lagstiftare och tillsynsmyndigheter skulle krava att
moderbolaget 1 det landet skulle tillse att utlindska dotterbolag skulle folja det landets
regler, exempelvis vad géller investerarskydd. En ytterligare risk var att borsen frivilligt
i sitt eget regelverk inforde regler som har sitt ursprung i ett tredje land.> Lagstiftaren
menade att risken for denna utlindska regelpaverkan framforallt kunde aktualiseras for

de fall en sammanslagning av utldndska och svenska marknadsplatser skedde.®

Enligt propositionen var andra motiv till lagregleringen att den skulle sékerstélla en
attraktiv och konkurrenskraftig virdepappersmarknad. Det angavs att om alltfor
betungande regler skulle inforas i en bors regelverk hade detta paverkat borsens

effektivitet och attraktivitet samt i forlingningen ockséa dess konkurrenskraft.’

31 forarbetena ndmner man sarskilt Sarbanes Oxley Act ("SOX”) och US Generally Accepted Accounting
Principles ("US GAAP”).

4 Prop 2008/09:164, s. 7. Det skall tilliggas att propositionen behandlar en promemoria som var utarbetad
av en konsult (Mannheimer Swartling) pa uppdrag av Naringsdepartementet.

> Prop 2008/09:164, s. 8
6 Prop 2008/09:164, s. 13

7 ibid.



Enligt lagstiftarens mening var de befintliga lagreglerna pa vardepappersmarknaden inte
tillrackliga for att en bors 1 sitt regelverk inte skulle kunna stélla oskéliga krav pa

emittenter och deltagare.?

Avslutningsvis skall det papekas att liknande reglering finns i Storbritannien. Nir
Nasdaq ar 2006 visade intresse for att kopa Londonbdrsen ansdg den brittiska
lagstiftaren att det fanns en risk att regelverk hos borser och clearingorganisationer
skulle kunna dndras pa ett otillfredsstédllande sitt pa grund av det amerikanska dgandet.
Man valde darfor att infora Investment Exchanges and Clearing Houses Act 2006
("Balls Act”). I denna reglering har den brittiska tillsynsmyndigheten Financial Services
Authority ("FSA”) rétten att stoppa dndringar 1 borsers och clearinghus regelverk om de
anses vara Overdrivna.’ For att upprétthdlla den nya lagstiftningen skall brittiska borser
och clearingorganisationer numera anmila forslag till dndringar i1 regelverken till FSA

for granskning.!”

8 Prop 2008/09:164 s. 8 f.
° Prop 2008/09:164, s. 10

19 jbid.



2 Disposition och avgransning

Uppsatsen dr disponerad enligt delfragestéllningarnas struktur. Del/ I behandlar saledes
friga ett, Del II fraga tva, Del III fraga tre och Del IV fraga fyra. Varje delavsnitt inleds
med en beskrivning av delens disposition. Generellt kan ségas att jag i varje del forsoker
ge en kort bakgrund till fragestéllningen varefter jag blandar beskrivande avsnitt och
diskussion. Varje del avslutas med en sammanfattande kommentar. Den sista delen av
uppsatsen kallar jag Slutsats. Har viger jag samman de slutsatser jag kommit fram till 1

de fyra foregéende delarna och ger ett slutgiltigt svar” pd mitt dvergripande syfte.

Lisaren forvintas ha en god kunskap i borsrittens struktur, dess aktorer och géllande
principer. Nigon redogorelse for detta gors sdledes inte forutom i1 de fall det dr

nddviandigt for att besvara mina fragestéllningar.
3 Metod

Enligt min uppfattning méste juridiken ses 1 ett ssmmanhang. Med detta menar jag att
juridiken maste analyseras utifrdn sin samhdlleliga roll och inte enbart fran ett
rattsdogmatiskt perspektiv dar man konstaterar hur den skall och kan tolkas enligt strikt
normativa rittskéllor. I denna uppsats har jag dérfor valt att anldgga olika perspektiv for
att besvara mina fyra delfragor. Arbetets forsta del &ar darfor skrivet fran ett
rattsekonomiskt perspektiv blandat med praktiska infallsvinklar (avsnitt 4 och 5.1). Med
den forstndmnda avser jag hdr vilken funktion finansiell reglering har for den finansiella
sektorn och samhillsekonomin i stort. Med praktiska infallsvinklar avser jag helt enkelt
vilka praktiska konsekvenser reglering kan ha pa niringslivet. Avsnitt 5.2 dr skrivet fran
ett réittssociologiskt perspektiv. Med detta menar jag att fokus kommer laggas pé rittens

orsaker och funktion kopplat till bland annat sociologi, politik och samhallsstrukturer.!!

Uppsatsens andra del ér skriven fran ett rattsdogmatiskt perspektiv vilket i detta

sammanhang avser en genomgang av existerande normer pa vardepappersmarknaden

11 'Se Hydén s. 16. Visserligen redogor han for ytterligare beskrivning och perspektiv pa vad rittssociologi
ar (sasom emancipatorisk vetenskap, normvetenskap och moralvetenskap). I detta forum anser jag det
dock overflodigt att gora en fordjupad analys om vad rittssociologi &r, trots att det ar en intressant
fragestéllning.

10



enligt den vertikala strukturen EG-lagstiftning, svensk lagstiftning, forarbeten och

myndighetsforeskrifter.!?

Den tredje delen dr framforallt skriven frdn ett praktiskt perspektiv (med samma

innebord som i del I).

I den fjdrde delen har jag anvint mig av en rittsdogmatisk analys, praktiska
infallsvinklar och 1 viss utstrackning rittsekonomisk diskussion (avsnitt 13-15). Den
rattsdogmatiska delen har hér framforallt karaktéren av genomgang av doktrin'3 och den
praktiska och rittsekonomiska delen har samma innebord som 1 del I. Jag har ocksd
anvint mig av ett rattsekonomiskt- och rittssdkerhetsperspektiv (avsnitt 16). Med det
forstnimnda avser jag hir vilka ekonomiska konsekvenser inskrdnkningar i1 avtalsritten
medfor. Med det sistndmnda menar jag som utgdngspunkt att lagregler skall vara

forutsebara.

12 Det vill siga hur den politiska viljan har kommit till uttryck i dessa réttskéllor, jfr Hydén s. 12.

13 Aterigen den politiska viljan som angavs i foregdende not med den skillnaden att jag anviinder mig av
hur doktrin har definierat och tolkat sjidlvreglering och avtalsfrihet.

11



Del I. Hur 6verensstaimmer VpmL 13 kap 1 § sista stycket med

motiv for finansiell reglering?

Inledningsvis beskrivs det finansiella systemet i korthet for att sedan overgad till en
diskussion om motiv for finansiell reglering i ljuset av VpmL 13 kap 1 § sista stycket.

Avslutningsvis ges en kritisk analys av motiv for finansiell reglering.

4 Motiv for finansiell reglering och VpmL 13 kap 1 § sista stycket

Det finansiella systemet kan delas in 1 kapitalformedling, riskhantering och
betalningsformedling.'* Det forstnimnda innebér att man knyter samman finansiering
och sparande for att pa s vis uppna effektivitetsvinster.”> Med riskhantering avses olika
satt att gardera sig mot de risker som existerar pa finansmarknaden. Som exempel kan
ndmnas att man véljer att sprida, diversifiera eller omfordela sina risker.'® For att
kapitalformedlingen och riskhantering skall fungera dr det av stor vikt att sjdlva
formedlingen av betalningarna pad marknaden sker effektivt. Som exempel pad denna
betalningsformedling kan kontodverforingar, betal- och kreditkort samt clearing- och

avveckling vid handel med finansiella instrument ndmnas.

Fran ett samhéllsekonomiskt perspektiv dr det Overgripande intresset pa finans-
marknaden att uppnéa en effektiv allokering av resurser.!” Detta uppnas bist pa en
marknad som préglas av en god konkurrens med sa lite statlig inblandning som mdgjligt.
Da fungerar kapitalformedling, riskhantering och betalningsformedling som bést.
Emellertid forekommer det marknadsmisslyckanden varfor en effektiva allokering av
resurser inte alltid &r mojlig. Det mest tydliga marknadsmisslyckandet ar forekomsten

av externa effekter.'® Detta innebdr att en enskild aktor fattar ett beslut som medfor

14SOU 2006: 50 s. 134

15 Det mest klassiska exemplet ér en bank eller standardiserade finansiella kontrakt som képs och séljs péa
en andrahandsmarknad, se SOU 2006:50, s. 134 f.

16 SOU 2006:50 s. 138 f. Spridning av risker gors framforallt genom att flera foretag gar samman i en
finansiering. Diversifiering framtrdder 1 synnerhet ndr man placerar pengar i en aktieportfol].
Omfordelning av risker dr vanligast forekommande pa derivatmarknaden dér man placerar risken pa
nagon som med béttre forutséttningar kan bira den.

17S0U 2006:50 s. 140

18 SOU 2006:50 s. 141
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kostnader och nackdelar for en annan aktdr. Det andra problemet som brukar lyftas fram
ar informationsasymmetri som innebdr att aktorer pad den finansiella marknaden har

tillgang till olika information. '

Ur ett samhilleligt perspektiv syftar dérfor finansiell reglering till att begrdnsa
problemen med externa effekter och informationsasymmetrier. Mer konkret brukar det
darfor talas om att finansiell reglering dr motiverad med stod av systemskyddsintresset,

konsumentskyddsintresset och effektivitetsintresset.?°

Jag kommer nedan redogora for dessa tre intressen och diskutera huruvida VpmL 13

kap 1 § sista stycket gynnar eller himmar dem.

4.1 Systemskyddsintresset

I det finansiella systemet finns en omfattande systemrisk. Detta &r en extern effekt och
innebdr att om en allvarlig stérning uppkommer i1 ndgon del av det finansiella systemet
som sedermera fortplantar sig 1 Ovriga delar kan det leda till att systemets
grundldggande funktion hotas. Detta kan leda till en kollaps av det finansiella systemet
och dirmed dsamka stora kostnader och langtgdende negativa effekter pa resterande
delar av ekonomin. Ett exempel pa en sddan systemkollaps aterfinns i banksektorn dar
en sé kallad bank run, det vill sdga en uttagsanstormning hos en bank, kan leda till att
fortroendet for hela banksystemet undermineras. 2!  Fran den nuvarande finansiella
krisen kan effekterna av Lehman Brothers konkurs nimnas som ett exempel pa en

systemrisk som skapade averkan pé resterande delar av ekonomin.

Mer specifikt angdende virdepappershandel finns ocksd vissa systemrisker. Dessa
hiarrér framforallt frdn clearing- och avvecklingsfunktionerna i formen av
leveransproblem. Detta innebdr att om en part i handeln inte kan fullgéra sina

forpliktelser kan dominoeffekter uppstd som paverkar stabiliteten i hela clearing- och

19 ibid. Visserligen &r informationsasymmetri inte alltid negativt eftersom det kan vara en drivkraft till
handel. Emellertid finns det fall ddr asymmetrin ocksa leder till olika marknadsmisslyckandet, se nedan
under avsnitt 4.2.

20 Som motiv for finansiell reglering finns utover dessa tre andra teorier. Jag dr dock av uppfattningen att
de tre teorierna ér tillrdckliga for att besvara min fragestéllning. Risken &r annars, tror jag, att uppsatsens
syfte undergravs.

21 SOU 2006:50, s. 142
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avvecklingsystemet.?? En annan systemrisk som finns i vardepappershandeln ar kopplat
till bankernas behov av likviditet pd vdrdepappersmarknaden. Eftersom bankerna har
blivit alltmer beroende av denna marknad, pd grund av behovet av finansiering och
riskhantering, kan ett likviditetsproblem fa tdmligen allvarliga effekter pa bankernas
formaga att refinansiera sig. Om exempelvis en bank till storsta delen finansierar sin
verksamhet med viardepappersrelaterad verksamhet okar risken for oanade

konsekvenser i banksektorn om likviditeten minskar.23

P& virdepappersmarknaden finns ocksd en speciell extern effekt som kallas
nétverkseffekter. Dessa effekter dr som utgéngspunkt positiva eftersom det Okar
likviditeten. Detta beror pa att foretag i sina kalkyler inte tar hdnsyn till den okade
likvidet som uppstéar hos andra aktdrer pa marknaden nér fler delar i ett handelssystem.
A andra sidan finns ocksd risker med nitverkseffekter. Om exempelvis likviditeten i
nagon del av marknaden minskar tenderar likviditeten pa hela marknaden att fa samma

effekt. Ett exempel pé detta dr borskraschen 1987.24
4.1.1 Systemskyddsintresset och VpmL 13 kap 1 § sista stycket

Om vi applicerar VpmL 13 kap 1 § sista stycket och analyserar hur det forhaller sig till
systemskyddsintresset ser vi att ndgon klar koppling inte finns. Det finns ingen extern
effekt 1 ndgon del av det finansiella systemet som ligger till grund for lagregleringen.
Det ér inte ens sa att den nuvarande finansiella krisen diskuteras i motiven till

regleringen.

En allmin uppfattning &r att finansiell reglering just bor baseras pa tydliga
marknadsmisslyckanden.? 1 det hér konkreta fallet dr syftet med regleringen att man
vill forhindra att borser infor regler vars innehéll aterspeglar amerikansk lagstiftning
som dr skapad just for att skydda systemskyddsintresset. I forspelet till SOX fanns de
amerikanska foretagen Enron, Worldcom och Xerox som bléste upp sina

omsittningssiffror, omvandlade forluster till vinster, bedrev omfattande insiderhandel

22S0U 2006:50, s. 144
23 SOU 2006:50, s. 143 f.
24S0U 2006:50, s. 143

25 Jfr Remiss Riksbanken, s. 1 samt Nord och Thorell (red.), s. 77
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och gjorde sig skyldiga till andra liknande beteenden som lurade marknaden att tro att
deras ekonomiska stillning var betydligt béttre dn den i realiteten var.?® De externa
effekterna av detta spred ringar pé vattnet pa marknaden och kort tid dérefter sprack den
sa kallade IT-bubblan. Har ser vi alltsa ett tydligt exempel pa hur systemskyddsintresset
hotades och fortroendet for marknaden kollapsade. Som svar pd dessa skandaler
skapades de amerikanska reglerna i syfte att 6ka fortroendet pa marknaden och séledes
ocksé aterstilla systemskyddet. Lagstiftaren till VpmL 13 kap 1 § sista stycket vill inte
att dessa regler dterspeglas 1 borsens regelverk. Visserligen kan de amerikanska reglerna
ibland uppfattas som betungande och kostsamma men man ska ha i atanke att de
infordes just for att skydda systemskyddsintresset. Fran denna synvinkel dr darfor en
slutsats att den nya regleringen inte upprétthaller systemskyddets intresse utan istéllet
hindrar den bdrser fran att infora regler som &dr skapade 1 syfte att skydda

systemskyddsintresset.

4.2 Konsumentskyddsintresset

En annan anledning for att reglera den finansiella sektorn ar for att skydda
konsumenten. Detta motiveras av framforallt tva skél — dels eftersom finansiella tjénster
ar av betydelse for hushallens ekonomi men ocksé pa grund av de informationsproblem

som rader mellan en konsument och andra aktorer i det finansiella systemet.?’

Géllande hushallens ekonomi har dagens kollektiva socialforsdkringssystem
kompletterats med ett privat sparande, i synnerhet vad géller fond- och
pensionssparande. Foljden av detta har blivit att stora méngder kapital har flutit in pa
virdepappersmarknaden och konsumenter har dérfor blivit allt med beroende av den

utveckling som sker pd marknaden.?®

Informationsproblematiken grundas pé att de konsumenter som koper finansiella
tjdnster 1 regel befinner sig i ett informationsunderldge i1 forhallande till de som

tillhandahaller den finansiella tjansten.?

26 Svernlov och Blomberg, s. 7
27.S0U 2006:50, s. 146
28 SOU 2006:50, s. 146 f.

29 SOU 2006:50, s. 146
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Ett annat problem fran ett konsumentperspektiv dr de intressekonflikter som kan uppsta
inom det finansiella omradet. Forst och frimst finns den sa kallade principal-agent
problematiken som innebér att exempelvis en aktiedgare (principalen) inte har samma
intresse som ledningen i bolaget (agenten).?* Utover detta finns ockséd en risk for att
exempelvis institut som agerar radgivare mot en kund samtidigt erbjuder sina egna
produkter till forséljning eller att ett finansiellt foretag senareldgger en kunds kop- eller

sdljorder i syfte att foretaget skall uppna en fordel.?!

4.2.1 Konsumentskyddsintresset och VpmL 13 kap 1 § sista stycket

VpmL 13 kap 1 § sista stycket skyddar, enligt min bedémning, konsumentskyddet
eftersom flera av emittenterna pa en bors forvaltar pengar for olika hushalls rdkning.
Det dr darfor av vikt att dessa emittenter inte 4samkas alltfor omfattande skyldigheter.
Konsekvensen kan da bli att oskiligt betungande krav hdmmar konkurrensen pa
marknaden vilket i forlaingningen missgynnar hushéllens ekonomi och saledes
konsumenten. En annan aspekt dr emittenten lyfter 6ver” eventuella merkostnader till

foljd av de oskiliga kraven pa konsumenten.

Gillande informationsproblematiken kan det séigas att denna kommer minska med den
nya regleringen. Lat oss sdga att Vpml 13 kap 1 § sista stycket inte hade inforts och att
en bors stiller oskéliga krav pa emittenterna. Emittenter och deltagare hade déa i hog
utstrickning fokuserat pé att uppfylla dessa regler vilket i teorin hade kunnat bidra till
att konsumentskyddet hamnade i skymundan. Informationsgapet som réder mellan
emittenten och de konsumenter som handlar med finansiella instrument hade d& okat.
Detta hade pa sikt kunnat leda till att fortroendet for emittenten hade minskat vilket i

forlangningen skulle bidragit till att fortroendet for hela marknaden hade fordndrats.3?

30 SOU 2006:50, s. 148 och Berk & DeMarzo, s. 10 f. I sammanhanget forutsétter detta naturligtvis att
principalen ar en konsument.

31'SOU 2006:50, s. 149

32 A andra sidan kan det papekas att skyddet for konsumenten redan innan regleringen var tillriickligt. Se
exempelvis reglerna om upplysningsplikt pa bolagstaimmor (Aktiebolagslag (2005:551) ("ABL”) 7 kap
32-35 § och 57 §), reglerna om flaggning (Lag (1991:980) om handel med finansiella instrument 4 kap),
FFFS 2007:17 och 3 kap i OMX regelverk for emittenter. Nér jag talar om att informationsgapet kan oka
forutsétter detta s klart att emittenten redan uppfyller de informationskrav som finns enligt lag.
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Enligt min mening bor man ocksa kunna anvédnda tankeséttet bakom konsumentskydds-
perspektivet i forhéllandet svagare och starkare part mellan emittenter och borser. Flera
av de emittenter som har sina aktier noterade pa svenska borser dr sma- eller
mellanstora foretag.’* Deras stillning i forhéllande till borsen ar dédrmed svag,
framforallt utifrdn ett ekonomiskt perspektiv. I det fall en bors infor strangare regler
gentemot sina emittenter tror jag att de svagare bolagen kan ha svért att antingen
uppfylla kraven eller att forsoka kompromissa med borsen om att dndra kraven.>* Detta
perspektiv talar saledes for en reglering som hindrar borser frén att stélla oskiliga krav

pa emittenter och deltagare.
4.3 Effektivitetsintresset

Som tidigare har ndmnts ar det vasentligt att den finansiella marknaden har en effektiv
allokering av kapital och risk. Man brukar dérfor tala om att ett av motiven till att

reglera den finansiella marknaden ar for att skydda detta effektivitetsintresse.®

For att skydda effektivitetsintresset maste priserna pd marknaden vara informations-
effektiva. Detta innebdr att priset som anges for viardepapper skall reflektera all relevant

information om det fundamentala virdet.3¢

En annan aspekt av effektivitetsintresset dr hur pass likvid marknaden dr. Om en
marknadsplats har en hog likviditet kommer fler att handla p& den marknaden eftersom
priserna d4 kommer att vara som mest réttvisa.3” En korrekt prisséttning bidrar i sin tur

till att handeln 6kar vilket ocksa paverkar likviditeten.

Ett ytterligare aspekt dr sé kallad systemeffektivitet. Genom att transaktioner idag pa

viardepappersmarknaden till stor del sker genom automatisering och med teknisk

33 Med detta menar jag framfor allt foretag som &r listade pd Stockholmsborsen Smallgap samt de som
har sina aktier noterade hos Nordic Growth Market ("NGM”). Foretagen ar alltsd sma- och mellanstora i
forhdllande till borsen och Ovriga storre foretag som har sina aktier noterade hos en bors (dvs Midgap och
Largegap pé Stockholmsbdrsen).

34 En utforligare diskussion om forhallandet starkare-svagare part finns nedan under avsnitt 16.1.2.
35S0U 2006:50, s. 151

36 SOU 2006:50, s. 151 f.

37S0U 2006:50, s. 153 f.
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snabbhet bidrar det till att transaktionskostnaderna pé virdepappersmarknaden halls

nere.38

4.3.1 Effektivitetsintresset och VpmL 13 kap 1 § sista stycket

Nir effektivitetsintresset analyseras i ljuset av VpmL 13 kap 1 § sista stycket bor man
forst konstatera att en marknad bestar av vinstdrivande och konkurrerande foretag i
privat regi. Detta dr en av forutséttningarna for att den effektivitet som efterfragas skall
uppnés. Diaremot behdvs lagstiftning for att forhindra att denna effektivitet bidrar till att
vissa aktorer pd marknaden kommer 1 underlidge eller att den finansiella stabiliteten

kommer 1 gungning vilket medfor externa effekter.

For att uppnd marknadseffektivitet tas affirsméassiga beslut, det vill sdga beslut som ar
kommersiellt betingade och anpassade efter marknadens utbud och efterfragan. Sadana
beslut tas i regel av marknadsaktorerna sjdlva och inte av lagstiftaren sa ldnge besluten
ryms inom system- och konsumentskyddet.?® Ett exempel pa dessa affdarsméssiga beslut
ar ndr borser uppstéller regler som emittenter och deltagare skall folja. En konsekvens
av VpmL 13 kap 1 § sista stycket dr att lagstiftaren begransar mdjligheterna for borser
att ta sddana beslut eftersom borsen nu ocksd méste gora en juridisk analys om huruvida
deras avtalsklausuler &r oskéligt betungande eller inte. Innan regleringen var denna
juridiska analys just begrinsad till att upprétthalla system- och konsumentskyddet. Med
andra ord méste de anvénda sig av politiska stillningstaganden for att ta affarsméssiga
beslut. Till foljd av detta tror jag att den efterfragade effektiviteten kan hdmmas
eftersom borser nir de uppstéller regler gentemot emittenter maste gora en (svar)
beddmning om reglerna &r oskéliga eller inte. En effekt av detta dr ocksd att

transaktionskostnaderna kommer oka.

38 SOU 2006:50, s. 154

39 Jfr Remiss Riksgilden, s. 4.
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4.4 Andra synpunkter

4.4.1 Hdmmas konkurrens och attraktivitet pa marknaden till féljd av VomL 13 kap
1 § sista stycket?

I forarbetena till den nya regeln menar man att konkurrensen pa vérdepappers-
marknaden kan missgynnas eftersom alltfor oskiliga regler hos en bors kan paverka
borsens attraktivitet och effektivitet.*? Detta &r naturligtvis ett mojligt scenario men jag

vill anda lyfta fram ett par argument som talar i motsatt riktning.

Nasdaqgs kop av Londonborsen och Stockholmsborsen ar ett tydligt exempel pa den
okade internationella konsolideringen av véstvirldens borser. Orsaken &r att man bland
annat vill utnyttja skalfordelar och minska handelskostnader. Detta bidrar till att det blir
attraktivare att handla pa en bors, att antalet borsnoterade foretag okar, att matchningen
mellan kopare och séljare forbéttras samt att handelsvolymerna okar. Samtidigt 6kar
likviditeten vilket bidrar till att kursbildningen ocksd fungerar bittre. Allt detta

forbattrar konkurrensen och attraktiviteten pa virdepappersmarknaden.*!

Det skall dven poédngteras att en av orsakerna till att en amerikansk bors koper en
utlandsk bors dr att de har haft problem med att konkurrera med utlindska borser om
noteringar och orderfloden eftersom de amerikanska borserna mdste tillimpa mer
betungande regler dn utlandet.*? Ett forvarv av en utlandsk bors kan darfor bidra till att

den kopande borsen far en marknadsplats som ér befriad fran dessa regler.3

Ett annat skil till att konkurrenssituationen har tilltagit dr inférandet av Market in
Financial Instruments Directive ("MiFID”) vilket har bidragit till att det idag dr mycket

enklare att starta konkurrerande borser och handla utanfor dem.*4

Med anledning av ovanstdende ar det, enligt min mening, orimligt att en bors skulle
vilja stdlla oskéliga krav pa sina emittenter och deltagare eftersom det skulle forsamra

deras konkurrenskraft. Skulle detta intrdffa dr sannolikheten stor att emittenten istillet

40 Prop 2008/09:164, s. 13 och Mannheimer Swartling, s. 12
41 Remiss Riksbankens, s. 1 f.

4 Sasom SOX och US GAAP.

43 Remiss Riksbanken, s. 1 f.

44 Remiss Riksbanken, s. 2
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byter handelsplats. Det skall dven tilliggas att det heller inte ligger 1 utlindska
“moderborsens” intresse att infora stringare regler. Troligen skulle de hellre vilja en
forsédljning av “dotterborsen” istéllet for minskade intékter till foljd av att emittenter

byter marknadsplats.*’

Ett motargumentet till ovanstdende kan vara att Sverige har em stor bors och att
konkurrensen dérfor inte dr optimal.#6 Man kan di hdvda att det inte kommer finnas
nagon mojlighet for emittenter att ga till en ny marknadsplats om tuffare regler skulle
inforas. Mot detta argument talar dock den ovan nidmnda internationaliseringen, frimst
inom Europa, men ocksa utanfor. Ett annat argument &r att det i Sverige och inom EU

finns tydliga konkurrensrittsliga regler mot ett sddant beteende.*’
5 Kritik mot motiv for finansiell reglering

5.1 Avvagning mellan nytta och kostnader

En aspekt som inte har diskuterats hittills &r huruvida en reglerings nytta overvéger dess
kostnader. Ett problem med finansiell reglering &r att den ofta méste kompletteras med
ytterligare reglering. Denna successiva framvéxt av finansiell reglering bidrar till att de
slutgiltiga kostnaderna dérfor blir svéra att forutse.*® T motiven till VpmL 13 kap 1 §
sista stycket anges det att regleringen inte kommer att medféra ndgra speciella
ekonomiska konsekvenser.*® Fran perspektivet att foljdreglering ofta ar ett faktum inom
finansiell reglering dr det inte orimligt att VpmL 13 kap 1 § sista stycket trots detta
kommer att medfora kostnader. Exempelvis det dr fullt mojligt att lagstiftaren sd
smaningom maste fortydliga regleringens innehall exempelvis vad géller rekvisitet
“oskdliga krav”. Detta kan i sin tur bidra till insikten att kostnaden for regleringen

overvigde dess egentliga nytta.

4 Ibid.

46 Stockholmsborsen svarade i januari 2008 for cirka 95 procent av alla transaktioner av aktier och NGM
for cirka 2 procent, ”Svensk virdepappersmarknaden i férdndring”, s. 20.

47 Se Konkurrenslag (2008:579) 2 kap. 7 § och EG-fordraget Artikel 82 (missbruk av dominerande
stéllning).

48 »Ekonomiska motiv for reglering av den finansiella sektorn”, s. 86 f.

4 Prop. 2008/09:164 s. 21
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5.2 Riéttssociologiska aspekter

Nér man talar om motiv for finansiell reglering bor man ocksé notera vilka effekter
detta far pa rattsreglernas utformning. Inom borsritten, men ocksd inom annan
ndringsrittslig lagstiftning, ar reglerna ofta utformade som avvdgningsnormer. Sadana
normer tar utgangspunkt i vilka intressen som skall skyddas. Lagstiftaren motiv dr
déarfor ndringspolitiska, till exempel for att forhindra negativa externa effekter, med

syftet att paverka marknadsaktorernas beteende.>”

Detta skiljer sig frdn annan formogenhetsrittslig lagstiftning som ofta utformas som
pliktnormer (handlingsregler) och till skillnad fran denna normtyp anger inte

avvigningsnormer hur sjdlva avviagningen skall gé till.

I foregdende avsnitt ser vi konkreta exempel péd detta dir de tre huvudsyftena med
finansiell reglering just har formen av intressen som bor skyddas. I dessa fall blir det en
eventuell beslutsfattare, exempelvis Aktiemarknadsndmnden, Finansinspektionen (”FI”)
eller for den delen borsernas egna disciplinndmnder, som slér fast det rittsliga innehéllet
1 reglerna och saledes genomfor intresseavvagningen istillet som vid pliktnormer dar
rittsreglerna innehdller det forvéntade réttsliga beslutet.’! Ett av problemen med att
sddana beslutsorgan faststdller hur avvdgningen mellan olika intressen skall ske ér att de
ofta dr en sammansittning av “jdviga domare” som dr tdnkta att representera de
intressen som asyftas i regleringen. Risken med detta ir, tror jag, att deras bedomning
kan sakna den objektivitet som dr nddvéandig ndr man gor olika intresseavvagningar. En
konsekvens av detta kan vara att grundlaggande védrden och motiv pa véirdepappers-

marknaden inte upprétthalls till fullo.

En av orsakerna att man utformar viss reglering med avvéigningsnormer ir for att

uppritthdlla en flexibilitet. Risken med pliktnormer dr ndmligen att man léser in

30 Hydén, s. 91. Hydén nidmner inte specifikt att borsréttsregler har karaktéren avvigningsnormer. Sa
torde dock vara fallet om man undersdker diverse borslagstiftning. Som exempel kan ndmnas VpmL 8§
kap 1 § ”Ett vardepappersinstitut skall tillvarata kunders intressen [...]” eller den aterkommande sentensen
”sa att allménhetens fortroende for virdepappersmarknaden uppritthélls” som éterfinns i bl.a. VpmL 11
kap 1 §,och 13 kap 1 §. Det skall dock tilliggas att det finns det borslagstiftning som har karaktéren
pliktnormer, se lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument. A
andra sidan kan man pésta att detta snarare ar strafflagstiftning och inte borslagstiftning.

31 Hydén, s. 92 f.
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rattsutvecklingen i prejudikat.’? Den flexibilitet som efterstravas ar dels att skydda
svagare intressen, som exempelvis konsumenter, men ocksa att reglering skall kunna
anpassas efter marknadsléget. Ett problem &r emellertid att flexibiliteten ofta utnyttjas
av starkare parter som pa sa vis nar egna fordelar och eftersom réttslaget anpassas till
hur marknaden for tillfdllet &r utformad kommer de kortsiktiga intresset att g fore det
langsiktiga.>3 En sédan situation hade inte varit mojligt med en traditionell syn pa hur
lagstiftning skall utformas, det vill sdga med pliktnormer innehéllande rittsfakta och

rattsfoljd.

Applicerar man VpmL 13 kap 1 § sista stycket pad denna diskussion ser man att denna
har karaktdren avvdgningsnorm eftersom den anger att ett krav i borsens regelverk skall
bedomas oskiligt med hinsyn till kravets innehall, EG-ritten och omstindigheter i
ovrigt.>* Det skall dven noteras att det kommer att vara en sammansittning av javiga
domare” som kommer beddma huruvida en bors regler dr oskéliga eller inte (FI) och
som jag diskuterade ovan finns det en risk att objektiviteten undergrivs nér de

astadkommer en intresseavvégning.>>

Att enbart skapa lagstiftning for att skydda olika intressen dr darfor inte den enda
16sningen som skall beaktas vid motiv for finansiell reglering. En lagstiftare bor ocksd
ha 1 atanke att risken med en siddan lagstiftning dr att den utformas av marknadens
aktorer vilket i realiteten kan bidra till att de starkare intressena premieras vilket innebér

att den flexibilitet som efterfragas pa marknaden egentligen inte upprétthalls.

52 Hydén, s. 93 f.
53 ibid.

34 For en mer ingdende definition av avvigningsnormer och pliktnormer, se Hydén, s. 144 f. Att VpmL 13
kap 1 § sista stycket inte dr en pliktnorm beror pé att den inte klart foreskriver att nir viss fakta foreligger
skall ocksa en viss rattsfoljd intraffa. En pliktnorm aktualiseras ju i efterhand, dvs efter att nagot har gatt
”snett” (Hydén s. 120), medan VpmL 13 kap 1 § sista stycket foreskriver vad en bors (i framtiden) inte far
gora. Det &r heller inte frdga om en mdl-medelnorm (Hydén s. 145) eftersom den inte anger nagon
malangivelse och dé inte heller vilka medel som behdvs for att uppnd malen.

33 Varfor det dr FI som kommer avgora om ett krav i en bors regelverk ar oskéligt eller inte beror pa den
befogenhet till ingripande som FI har enligt VpmL 25 kap 1 §. I férlangningen kan det dock bli en allmén
forvaltningsdomstol som féar géra bedomningen om borsen dverklagar ett beslut av FI enligt VpmL 26
kap.
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6 Sammanfattande kommentar

Efter att ha applicerat VpmL 13 kap 1 § sista stycket pa motiv for finansiell reglering
ser vi att svaret pd min frdga gar i tva riktningar. Utifran systemskyddsintresset borde
regeln inte har inforts eftersom den inte baseras pa nagon systemrisk. Dédremot talar
konsumentskyddsintresset for regleringen eftersom vissa emittenter pd en bors hanterar
hushéllens ekonomi samt eftersom en informationsasymmetri kan uppstd om en
emittent méste ligga stora resurser pa att infora stringare krav. Aven det faktum att
emittenter 1 regel dr en svagare parter dn en bors talar for regleringen.
Eftektivitetsintresset talar dock emot regleringen eftersom den innebér att staten blir

inblandad 1 affarsméssiga beslut vilket snarare kan begrénsa effektiviteten.

Nir jag applicerar 6vriga synpunkter utifrén ett konkurrensperspektiv noterar man dock
att konkurrensen faktiskt kan hdmmas till foljd av den nya regleringen. Viktigt att
papeka ar ocksa att en kostnadsanalys bor beaktas vid finansiell reglering och vigas mot
regleringens nytta. Réttssociologiska aspekter skall inte heller underskattas da man
utifrdn detta perspektiv teoretiskt kan notera att effekten av finansiell reglering faktiskt

kan gé i motsatt riktning mot vad syftena var.

Svaret pa min forsta fraga blir darfor att:

VomL 13 kap 1 § sista stycket kan inte motiveras utifran systemskyddsintresset och
effektivitetsintresset. Ddremot talar konsumentskyddsintresset for regleringen. Trots
detta, och med hdnsyn till en diskussion om konkurrensen pd vdirdepappersmarknaden,
kostnaden for regleringen samt vissa rdttssociologiska aspekter, blir den samlade
bedomningen att motiv for finansiell regleringen talar mot VpmL 13 kap 1 § sista

stycket.
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Del ll. Finns det sedan tidigare reglering som fyller samma

funktion som VpmL 13 kap 1 § sista stycket?

Bade i forarbetena till VpmL 13 kap 1 § sista stycket och i vissa remissyttranden som
foranledde regleringen diskuterades det huruvida det redan fanns befintlig reglering
som fyllde samma funktion som den nya regleringen. Syftet med denna del dr ddrfor att
utreda huruvida sd dr fallet. Jag kommer forst se pd frdagan fran ett EG-rdttsligt

perspektiv for att sedan diskutera fragestdllning utifran nationell rditt.

7 EG-rattslig lagstiftning

Mycket av den svenska reglering som idag finns pa virdepappersmarknaden ir ett
resultat av en implementering av EG-rittslig lagstiftning. Detta beror pa att i takt med
att den europeiska unionen vixte ansdg man att for att konkurrera med andra finansiella
block i vérlden, samt for att stirka EU internt, efterfrigades en samordnad
viardepappersmarknad inom EU. Att organisationerna inom EU skulle skapa en egen
marknad som medlemsldnderna skulle delta i var inte aktuellt. Istdllet valde man att
med de Europeiska Gemenskaperna skapa en harmoniserad lagstiftning som
medlemsstaterna skulle implementera. Till f6ljd av detta gjordes ett omfattande
lagstiftningspaket, Financial Services Action Plan ("FSAP”), vilket presenterades i maj
1999. En grundtanke med detta lagstiftningspaket var att skapa “the European
Passport” (det europeiska passet). Detta innebédr att den som hade ritt att bedriva
vardepappersrorelse i ett medlemsland skall ha rétt att bedriva samma rorelse 1 ett annat

medlemsland inom EU och EES.5¢

Konsekvenserna av ovan blev att ett fyrtiotal réttsakter skapades som varje
medlemsland sedan skulle implementera. En av dessa réttsakter var MiFID som bland
annat innehdller bestimmelser om regler och tillsyn av virdepappersforetag samt
huruvida de med sitt hemlandstillstind kan bedriva gransdverskridande verksamheter i

andra medlemslédnder. I direktivet harmoniserades ocksa regler om reglerade marknader,

36 Artikel 31 MiFID och af Sandeberg och Sevenius (red.), s. 82 ff.
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organisatoriska regler, krav for att finansiella instrument skall tas upp som handel pa en

reglerad marknad samt regler om vem som har tilltréde till en sadan marknad.>’

Tittar vi pd VpmL 13 kap 1 § sista stycket saknas ndgon motsvarighet i EG-ritten. Vi ser
heller inte nagra motsvarigheter till regleringen i Ovriga medlemsstater, forutom
Storbritannien. Fragan &r darfor huruvida harmoniseringssyftet som finns 1 MiFID

hdmmas eller gynnas?°?

I skilen till MiFID (punkt 57) anges att ”En reglerad marknad bor inte hindras fran att
tillimpa striktare krav dn dem som foreskrivs i detta direktiv vad betrdffar emittenter av
vdrdepapper eller instrument som den overvdger att ta upp till handel”. Detta skil
skrevs visserligen en tid innan diskussionen om utlindsk regelpaverkan aktualiserades
och sdger egentligen endast att borsen kan uppstélla egna regler som dr mer detaljerade
an vad som anges i lagstiftning. Som ett konkret exempel pé detta kan Lag (2006:451)
om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden 2 kap 1 § ndmnas som anger att
en bors skall folja regler som faststillts for offentliga uppkopserbjudanden. Det &r trots
detta mojligt att tolka att skélets formulering faktiskt gar 1 motsatt riktning till VpmL 13

kap 1 § sista stycket.>

P4 senare tid har ocksd harmoniseringssyftet inom EU fitt ny kraft. Ar 2005 utfirdade
kommissionen en vitbok (White paper on Financial Policy 2005-2010) dér temat &r att
framtiden skall utvisa en béttre europeisk integration avseende finansiell reglering (the
better-regulation agenda). Tanken &r att man vill uppna ett bittre fungerande gemensamt
regelverk inom EU.%° Slutsatsen av detta &r att nationell sérreglering, sasom VpmL 13
kap 1 § sista stycket, gar i motsatt riktning for att uppnd denna ytterligare

harmonisering.6!

37S0U 2006:50, s. 85

58 Jfr Remiss Kammarritten, s. 2

3 Jfr Remiss Advokatsamfundet, s. 2
60 Nord och Thorell (red.), s. 60 f.

61 Det skall ocks4 tilldggas att det pagar ett harmoniseringsarbete i syfte att centralisera tillsynsarbetet
inom EU.
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8 Lagstiftning pa nationell niva
8.1 VpmL

Som utgdngspunkt skall en bors bedrivas “hederligt, réttvist och professionellt och pa
ett sitt si att allmdnhetens fortroende for vérdepappersmarknaden upprétthalls”.6?
Redan utifran dessa principiella regler kan man tycka att funktionen dr densamma som
VpmL 13 kap 1 § sista stycket. Om en bors infor oskédliga regler gentemot sina
emittenter och deltagare ér fragan huruvida sddana regler inger allmadnhetens fortroende
for vardepappersmarknaden. For att utreda huruvida sé &r fallet méste vi dock definiera

vad formuleringen innebar.

Tittar vi pa forarbetena till VpmL ser vi att denna formulering har ersatt den tidigare sé
kallade ”sundhetsparagrafen” som fanns i Lag om bors- och clearingverksamhet.%> Den
nya formuleringen och sundhetsparagrafen har samma innebérd men man &dndrade
ordalydelsen for att den skulle passa bittre med de begrepp och termer som anvénds for
vérdepappersinstitut.®* Sundhetsparagrafen var inspirerad av vad som var en sund
viardepappersrorelse vilket i sin tur var en hédnvisning till sundhetskravet i
banklagstiftningen.®> Enligt den senare innebar sundhetskravet hur bankens organisation
skulle se ut, vilka kunskapskrav som skulle stillas pa bankens ledning, att banken skulle
drivas langsiktigt och pa ett stabilt sitt samt hur inre kontroll- och sékerhetsuppbyggnad
skulle provas. Vidare angavs det i motiven till en sund virdepappersrorelse att de bland
annat skulle ha sdkra tekniska system, fritt tilltrdde samt sdrskilda betalnings- och
leveransrutiner. Utifran detta perspektiv dr det tveksamt att “hederligt, réttvist och
professionellt och pé ett sétt s att allménhetens fortroende for vardepappersmarknaden
upprétthélls” skulle ha liknande innebérd som VpmL 13 kap 1 § sista stycket eftersom
fokus snarare ligger pa organisatoriska aspekter. Emellertid skall det tilliggas att i
forarbetena till den ovan nimnda Lag om virdepappersrorelse diskuteras att begreppet

”sund virdepappersrorelse” inte dr statiskt utan kan variera med hénsyn till hur

62 VpmL 13 kap 1 § forsta stycket
63 Se prop 1991/92:113 5. 59
64 Prop 2008/09:164, s. 9 och Prop 2006/07:115, s. 578 och 608

65 Prop. 1990/91:142 s. 156
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viardepappersmarknaden utvecklas. Eftersom de motsvarande reglerna i VpmL har
samma innebord som denna sundhetsreglering torde dven tolkningen av denna reglering
vara beroende av virdepappersmarknadens utveckling. Sdledes &r det inte orimligt att
man i formuleringen “hederligt, réttvist och professionellt och pd ett sétt sa att
allménhetens fortroende for virdepappersmarknaden uppratthdlls” kan tolka in att en
bors 1 sitt regelverk inte bor stilla oskéliga krav pa emittenter eller deltagare f6r de fall

borsens utlindska dgare vill infora tuffare krav.

Nér en bors bedriver en reglerad marknad skall den ocksa tillimpa tre grundldggande
borsréttsliga principer.®® Principen om fritt tilltrdde innebér att den som uppfyller
kraven for att delta 1 handel pa en reglerad marknad ocksa skall fa gora detta. Principen
om neutralitet innebdr att borsens regler skall tillimpas pd ett likformigt sétt for de som
deltar 1 handeln. God genomlysning innebér att deltagarna i handeln pé borsen skall fa
snabb, samtidig och korrekt information om handeln samt att allménheten ocksa fér
tillfalle att ta del av sddan information. Kopplat till VpmL 13 kap 1 § sista stycket bor
principen om neutralitet uppmirksammas. Det dr inte otroligt att om en bors skulle
stilla oskiliga krav pa emittenter och deltagare att sddana krav skulle dsamka mer
negativa effekter for vissa deltagare jamfort med andra. Lat oss séga att borsen 1 sitt
regelverk skulle kridva att emittenter i sina arsredovisningar skulle offentliggdra vilka
interna kontroller som finns 1 bolaget (jamfor SOX section 404). Ett sddant forfarande
skulle vara mycket kostsam. Att ett storre foretag enklare skulle kunna béra en sddan
kostnad jamfort med ett mindre foretag &r troligt. Applicerat pa det konkreta fallet 4r det
darfor tveksamt om ett sddant forfarande skulle Overensstimma med principen om

neutralitet.

Utover uppréitthallande av ovanstdende principer skall borsen identifiera och hantera
olika risker som kan uppstd i deras verksamhet. De skall ocksa ha sdkra tekniska system
samt identifiera och hantera intressekonflikter som kan uppsta mellan en bors och dess
agare. Denna reglering talar ocksa emot VpmL 13 kap 1 § sista stycket. Om exempelvis
Nasdaq skulle infora tuffare regler som inte ligger i Stockholmsbdrsens intresse skall
borsen sjdlva identifiera och hantera sddana intressekonflikter. Troligen hade

Stockholmsborsen med stod av denna princip motarbetat ett sddant inférande.

6 VpmL 13 kap 1 § tredje stycket
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8.2 Fl:sroll

Den myndighet som har den viktigaste funktionen pa virdepappersmarknaden i Sverige
ar FI. For att det finansiella systemet skall fungera effektivt och upprétthalla en god
stabilitet har de av regeringen och riksdagen fétt i uppgift att ansvara for tillsynen,
regelgivningen och tillstindsprovningen som beroér den finansiella marknaden och

finansiella foretag.®’

Bland annat dr det FI som ansvarar for tillstdindsgivning for bedrivande av
vérdepappersrorelse, reglerad marknad och clearingverksamhet.® Utover att FI dr den
myndighet som utovar tillsyn och ger tillstand till aktorer pa viardepappersmarknaden

utger de arligen ett flertal foreskrifter och allménna rad.

I VpmL 23 kap 1 § anges att FI skall tillse att borser bedriver sin verksamhet i enlighet
med VpmL och om borsen dsidositter sina skyldigheter har FI befogenhet att ingripa, se
VpmL 25 kap 1 §. Om en bors hade stéllt oskdliga krav pd emittenter och detta inte
overensstimmer med vad som angavs under avsnitt 8.1 hade FI haft mojlighet att stoppa
sddana regler. Funktionen hade ddrmed varit densamma som VpmL 13 kap 1 § sista
stycket. I sammanhanget skall det ocksé tilliggas att FI vanligen for en dialog med
svenska borser rorande exempelvis lampligheten av deras egna regelverk.®® Jag tror att
FI redan i ett sddant skede att rddgivit en bors att inte stdlla oskéliga krav pad sina

emittenter och deltagare.

8.3 Avtalslagen 36 §

Regler om oskiliga avtalsvillkor &r ingenting nytt inom svensk ritt. Det mest tydliga
exemplet dr 36 § 1 Lag (1915:218) om avtal och andra réttshandlingar pa formogenhets-
rittens omrade ("AvtL”). Hir anges att ett avtalsvillkor far jamkas eller ldmnas utan
avseende, om villkoret dr oskéligt med hénsyn till avtalets innehdll, omstdndigheterna
vid avtalets tillkomst, senare intriffade forhallanden och omstidndigheterna i Gvrigt.

Likheter finns med VpmL 13 kap 1 § sista stycket som anger att en bors 1 sitt regelverk

67 Se Forordning (2009:93) med instruktion for Finansinspektionen.
8 VpmL2kap 1§, 12kap 1 § och 19 kap 1 §

69 Remiss FI, s. 2
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inte far stélla oskdliga krav pa emittenter och deltagare pa borsen. Vad som skall anses
vara oskéligt skall bedomas med héinsyn till &ndamélet med regleringen, EG-ritten och
omstindigheterna 1 6vrigt. Vad regeln egentligen sdger dr alltsa att en bors i sina avtal
med emittenter och deltagare inte fér stélla avtalsvillkor som &r oskéliga. Funktionen ar

alltsa snarlik AvtL 36 §.

Varfor AvtL 36 § inte anvénds istédllet for VpmL 13 kap 1 § sista stycket beror enligt mig
pa vilket anvindningsomrade AvtL 36 § har. I praxis ser man att den ndstan alltid har
tillimpats 1 fall ndr en niringsidkare stiller oskéliga krav pa konsumenter eller ibland
andra néringsidkare som har en betydligt lagre stdllning.”® Att samma regel och saledes
ocksa tolkningen av regeln skulle tillimpas mellan exempelvis Stockholmsbdrsen och
H&M eller ABB kan tyckas orimligt. Foljderna hade kunnat bli att AvtL 36 § aldrig
tillaimpades eller att den fick ett alltfor stort anvindningsomrade vilket hade foranlett ett
missbrukande av regeln. Min slutsats dr dérfor att AvtL 36 § inte riktigt passar in mellan

en bors och en emittent/deltagare.”!

9 Sammanfattande kommentar

Nar man tittar pa den reglering som tillkom innan VpmL 13 kap 1 § sista stycket finns
det bade EG-rittslig och nationell lagstiftning som gar i liknande riktning som den nya

regleringen.

I MiFID anges att en bors inte skall vara forhindrad att stélla strdngare krav i sina
regelverk dn vad som anges i direktivet. Ocksa den ytterligare harmoniseringen som

sker pa viardepappersmarknaden talar emot VpmL 13 kap 1 § sista stycket.

Frén ett nationellt perspektiv dr det teoretiskt mdjligt att sentensen “hederligt, réttvist
och professionellt och pa ett sitt sa att allménhetens fortroende for virdepappers-
marknaden uppratthalls” i VpmL 13 kap 1 § forsta stycket i teorin far samma innebord
som den nya regleringen om man véger in det faktum att denna sundhetsregel skall
anpassas till virdepappersmarknadens utveckling. Aven principen om neutralitet samt

kravet att borser skall hantera intressekonflikter talar emot regleringen. Ocksa FI:s

70 Det senare fallet &r dock ovanligt forekommande, jfr Ramberg s. 261.

"I Det skall tilldggas att Advokatsamfundet i sin remiss (s. 2) hidvdar att AvtL 36 § skulle kunna fungera
lika bra som VpmL 13 kap 1 § sista stycket. Jag 4r som sagt av motsatt uppfattning.
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befogenheter samt deras aterkommande dialog med borser visar en funktion som liknar
VpmL 13 kap 1 § sista stycket. AvtL 36 § har visserligen liknande innehéll som den nya
regleringen men med hinsyn till regelns anvindningsomridde passar den inte in i

forhéllandet mellan en bors och emittent/deltagare.

Det skall dock péapekas att ovanstdende diskussion ar byggd pé en teoretisk tolkning av
befintliga regler och huruvida det hade fungerat ocksa i praktiken dr inte lika sdkert.
Eftersom den nya regleringen mer tydligt fokuserar pa borsens regelverk jaimfort med
de andra reglerna finns det egentligen inget hinder for regleringen s lange den

uppfyller sitt syfte. Svaret pa min andra frigestéllning blir darfor:

Frdan ett EG-rdttsligt perspektiv talar skdl 57 i MiFID och den ytterligare
harmonisering som sker mot VpmL 13 kap 1 § sista stycket. Pd nationell nivd finns
reglering som i teorin skulle ha samma funktion som VpmlL 13 kap 1 § sista stycket.
Detta giller frdamst regler i VpmL om att en bors skall bedrivas hederligt och rdttvist
men ocksd principen om neutralitet. Aven det faktum att en bors skall hantera och
identifiera olika risker och intressekonflikter samt Fl:s roll gar i samma riktning.
Ddremot kan AvtL 36 § inte fylla samma funktion som den nya regleringen. Diskussion
dr dock baserad pa en teoretisk tolkning av befintliga regler varfor VpmL 13 kap 1 §
sista stycket tjdnar bdttre for att uppnd syftet att en bors inte i sina regelverk stdller

oskdliga krav pa emittenter och deltagare.
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Del lll. Ar oron for utlindsk regelpaverkan befogad?

I denna del kommer jag forst att utreda om farhdagorna for utlindsk regelpaverkan dr
befogade eller inte. Jag kommer sedan att diskutera fragan utifran perspektivet om en
okad internationalisering pd virdepappersmarknaden och ddirmed analysera om detta

talar for eller emot den nya regleringen.

10 Utlandsk regelpaverkan ar mindre sannolikt
Inledningsvis skall det poéngteras att rddslan for utlindsk regelpéverkan inte bestar i att
utldndska regler direkt kan aberopas i Sverige. En sidan situation dr naturligtvis i

praktiken omojlig. Oron grundar sig istillet pa foljande tre scenarion:”

« Utlidndsk rétt tillampas extraterritoriellt vilket kan bidra till att svenska aktorer blir

foremal for processer eller tillsynsérenden i ett annat land.

« Utldndska lagstiftare eller tillsynsmyndigheter kridver att moderbolag i det landet skall
tillse att dotterbolag i ett annat land foljer det utlindska landets regelverk, exempelvis

vad géller investerarskydd.
« Att en bors frivilligt 1 sitt regelverk infor regler inspirerade fran utldndsk ratt.

Jag kommer nedan att diskutera alla tre scenarion var for sig och komma fram till en

slutsats huruvida scenariot ar troligt eller inte.
10.1 Utlandsk ratt tillampas extraterritoriellt

Sasom jag tolkar forarbetena till VpmL 13 kap 1 § sista stycket innebér extraterritoriell
tillimpning att utlandsk ritt tillimpas pa aktorer i ett annat land. Vad jag tror att
lagstiftaren i det konkreta fallet syftar pa &r att amerikanska regler tillimpas pa svenska
aktorer vilket exempelvis kan leda till att de blir foremdl for processer eller
tillsynsdarenden 1 USA. Eftersom man 1 forarbetena som exempel pa utlindsk ritt

ndmner SOX skall jag utreda huruvida dessa regler kan tillimpas extraterritoriellt.

72 Prop. 2008/09:164, s. 8
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10.1.1 SOX

For svenska foretags vidkommande dr det avgdrande for att omfattas av SOX att man ar
att anses som emittent enligt den amerikanska vérdepapperslagstiftningen.”? Forenklar
man den amerikanska lagstiftningen innebidr detta att bdde amerikanska och utldndska
bolag som registrerar sina vardepapper (eller utfdrdar ett sa kallat American Depository
Receipt), eller att man avser erbjuda virdepapper for spridning till en viss krets i USA,

omfattas av SOX.74

Den extraterritoriella risk som diskuteras i forarbetena dr darfor mojlig for svenska
foretag. Daremot kan VpmL 13 kap 1 § sista stycket inte hindra ett sddant forfarande
eftersom det ar upp till de enskilda bolagen sjdlva om man vill notera sina aktier i USA

eller inte.

10.2 Moderbolags krav pa utlindska dotterbolag med patryckning fran lagstiftare
och tillsynsmyndigheter

Det andra orosmomentet &r att det utlindska moderbolaget, genom patryckningar frén
lagstiftare och tillsynsmyndigheter, kraver att svenska dotterbolaget infor stringare
regler. Att sd skulle ske dr mojligt men déremot finns det ett par argument som talar

emot en sadan situation.

For det forsta har den amerikanska myndigheten Securities and Exchange Commission
("SEC”) forsdkrat att de endast dr intresserade av aktiviteter inom USA.7> Visserligen
finns det fler amerikanska myndigheter men, for det andra, att det skulle finnas négot
intresse for utlindska dotterbolag att infora strdngare regler finner jag osannolikt. I
sadant fall, tror jag, att det utlindska moderbolaget istéllet hade dvervigt en forséljning
av borsen eftersom stringare regler troligen hade foranlett att emittenter hade bytt till

konkurrerande borser.

3 Dvs att man ar “issuer” enligt Securities Exchange Act of 1934 och Securities Act of 1933.
74 Svernlév och Blomberg, s. 9

75 ”Svensk vardepappersmarknad i férandring”, s. 64
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10.3 Att en bors frivilligt infor regler inspirerade fran utlandet

Att en svensk bors frivilligt skulle uppstilla hogre krav gentemot sina emittenter och
deltagare dr visserligen mojligt men fragan ar vilket intresse en bors skulle ha 1 ett
sadant forfarande? Som har diskuterats tidigare dr borser mana om att vara attraktiva for
foretag som vill vara aktiva pa vardepappersmarknaden. Att infora tuffare regler
kommer troligen endast att leda till att emittenter véljer en annan marknadsplats inom

eller utom landets grénser.

11 Oron &r visserligen osannolik men kan regeln kan anda vara effektiv

med hansyn till utvecklingen pa vardepappersmarknaden

Négot som bor goras nir man talar om utldndsk regelpaverkan ar att placera fenomenet i
sitt sammanhang. Med detta menar jag att man maste diskutera internationaliseringen av

viardepappersmarknaden.

Det ar alltid svart att sia om framtiden, speciellt pa ett omrade som ar ytterst dynamiskt.
Fragan ér darfor hur VpmL 13 kap 1 § sista stycket dverensstimmer med den framtida
vérdepappersmarknaden eftersom regleringen faktiskt tillkom pé grund av en oro for ett

eventuellt framtida scenario.

Nasdaqs uppkop av utlindska borser dr endast en liten del av den internationella
ekonomiska integration som sker pd dagens finansmarknad. Det dr heller inte det sista
exemplet pa sddan. I takt med att finansiella konglomerat véxer och att banker och
andra finansiella institutioner blir internationella kommer vi 1 framtiden att se fler
exempel pa lag- och regelkonflikter.”® Regelkonflikten som diskuteras i forarbetena till
VpmL 13 kap 1 § sista stycket ér saledes endast en liten del av en storre fraga. Det ar till
och med sé att inhemska borser i1 framtiden kan fa det svart klara sin lonsamhet om

samarbete med utlindska borser inte sker.””

Inom EU finns en tydlig ambition att man vill 6ka den europeiska effektiviteten

avseende finansiell handel. Tydligt 4r ocksa att man har USA som maéttstock.”® Redan

76 Remiss Riksbanken, s. 2
7 jfr ”Svensk virdepappersmarknad i forandring”, s. 9

78 »Svensk vardepappersmarknad i férandring”, s. 21
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idag men framforallt inom nagra ar kommer den nya handelsplattformen Multilateral
Trading Facility ("MTF”) att konkurrera med borser vilket innebér att en aktie inte
behover handlas dér den ar noterad. Borsers nuvarande “monopolliknande” stéllning

kommer dirmed att urholkas.”®

Den okade konkurrensen kommer troligen bidra till att priserna pa finansiella
instrument sjunker och en naturlig foljd av detta &ar att borserna och andra

handelsplattformar far en minskad 16nsamhet.®°

Antalet borser och andra handelsplattformar forvintas 6ka i EU. Troligen kommer
virdepapperscentraler fortfarande att vara nationella men sjilva avvecklingen av affdrer
forvintas centraliseras eftersom detta medfor ldgst kostnader.’! Det dr darfor inte
orimligt att vi i framtiden ser Véardepapperscentralen, bankgirot och stora banker hamna

i utlandskt dgo.%?

Nationella borser 1 Sverige kommer dock att finnas kvar men dessa borser kommer att
anvinda samma teknologi och driftorganisation. En 6nskan om ett harmoniserat
regelverk dr ocksa troligt eftersom det skapar effektivitet och dkar attraktionskraften hos
flera intermedidrer. Att handeln framdver finns kvar 1 Sverige innebar dock inte att de
storsta emittenterna kommer att stanna. Ett troligt scenario dr att de flyttar till den mest
likvida marknaden, exempelvis London. Dérfor forvédntas borserna i Sverige vara

koncentrerade pd sma- och mellanstora foretag.®3

Den okade konkurrensen pa vérdepappersmarknaden kommer att bidra till minskade
transaktionskostnader vilket ar positivt for ovriga delar av samhillsekonomin. Detta

trots att lonsamheten for borser kommer att minska.3*

Den okade internationaliseringen kommer och har bidragit till en viss osékerhet hos

befintliga och blivande emittenter. Oron bestér i, som lagstiftaren ocksa antyder, att

79 »Svensk vardepappersmarknad i férandring”, s. 8
80 Ibid.

81 Ibid.

82 Remiss Riksbanken, s. 2

83 »Svensk vardepappersmarknad i férandring”, s. 9

84 »Svensk vardepappersmarknad i férandring”, s. 10
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utldndska regler kommer att paverka emittenterna. Att denna oro dr osannolik vet vi
men samtidigt maste den ses tillsammans den fordndring som sker pd marknaden.
VpmL 13 kap 1 § sista stycket kan darfor, enligt min mening, minska oron och ddrmed

minimera risken att virdepappersmarknadens utveckling hdmmas.
12 Sammanfattande kommentar

Lagstiftarens tre argument om utldndsk regelpdverkan dr alla osannolika. Att utlandsk
ritt tilldimpas extraterritoriellt dr visserligen ett faktum men det berdr endast svenska
aktorer som har sina aktier noterade 1 USA eller har for avsikt att genomfora en
notering. VpmL 13 kap 1 § sista stycket kan inte hindra ett sddant forfarande. Att
utldndska lagstiftare eller tillsynsmyndigheter skulle krdva att moderbolag tillser att
utlandska dotterbolag uppstéller hogre krav i sina regelverk dr ocksd osannolikt, dels
eftersom SEC har forsékrat att de inte har ndgot sddant intresse, men ocksa eftersom ett
moderbolag 1 sddant fall troligen hade dvervdgt en forséljning av sitt dotterbolag. Det
sista argumentet att svenska borser frivilligt skulle stilla stringare krav ar inte troligt

eftersom de inte har nagot intresse i ett sddant forfarande.

Ser man pa den internationella konsolidering som sker pd virdepappersmarknaden &r
frdgan om regelkonflikter for en bors bara en liten del av en storre fraga. Detta talar for
att vi 1 framtiden kommer att se hur storre institutioner hamnar 1 utldndskt 4go. Den
okade konkurrensen kan bidra till att emittenter och deltagare pé en bors upplever ett
orosmoment att de skulle pdverkas av utlindska regler. Visserligen dr denna oro
obefogad men om resultatet av ett forbud for borser att stilla oskéliga krav pa emittenter
kan lugna dem anser jag att ndgot hinder inte finns. En risk med att inte infGra
regleringen kan snarare vara att utvecklingen av virdepappersmarknaden hidmmas.

Svaret pa min tredje fragestéllning blir dérfor:

Lagstiftarens oro for utlindsk regelpaverkan dr osannolik. Ddremot betyder inte detta
att oron for emittenter och deltagare forsvinner. Placerar man fenomenet utlindsk
regelpaverkan i ett sammanhang med en okad internationalisering dr det dock inte
forvanade att oron finns. Ddrfor kan den lugnande effekt VpmL 13 kap 1 § sista stycket

medfor vara tillréicklig for att motivera dess existens.
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Del IV. Begransar VpmL 13 kap 1 § sista stycket marknadens
formaga till sjdlvreglering och avtalsfrihet, vilka konsekvenser

far detta och hur kan det i sa fall rattfardigas?

Inledningsvis har jag valt att beskriva varfor man har valt att ha sjilvreglering pad
vdrdepappersmarknaden. Jag kommer sedan att besvara om regeln begrdinsar
marknadens formdga till sjilvreglering och avtalsfrihet for att ddrefter analysera vilka
konsekvenser en minskad mdngd sjilvreglering kan fa. Avslutningsvis diskuterar jag,
utifran ett rdttsekonomiskt och rdttssdkerhetsperspektiv, om inskrdnkningen kan

rdttfirdigas.

13 Varfor sjdlvreglering?

Sjalvreglering har i doktrin beskrivits som “en kollektivt dverenskommen form av
normgivning och kontroll av en organisations medlemmar, dir reglerna anses styrande
for verksamhetens bedrivande och medlemmarnas beteende pa vissa centrala
omraden”.®> En annan definition ar “ett normsystem inom ett verksamhetsomrade eller
samhillsomrade som skapas, underhélls och accepteras av aktorerna sjilva”®¢ eller att
sjalvregleringen avser atgdrder “som i systematiserad form vidtas av ett foretag, en
bransch eller hela néringslivet och som syftar till att forebygga eller 16sa problem i
forhallande till konsumenter eller andra”.®” Hur man véljer att definiera sjdlvreglering
ser jag som en smakfridga men vad man kan se som gemensam ndmnare dr att det ar
ndgon annan dn lagstiftaren som skapar regler som skall foljas for att vara en del av en
viss sammanslutning eller marknad och att dessa regler fran ett rittsligt perspektiv ofta

tar formen av ett avtal.

En fraga som bor besvaras i sammanhanget dr varfor sjdlvreglering uppnér samma eller
i vart fall liknande regelefterlevnad som lag.®® Orsaken till att lag har en sadan

auktoritet beror helt enkelt pd lagstiftarens sdrskilda maktposition. Vid sjélvreglering

85 Munck, s. 553
86 Tbid.
87 Ibid.

88 Jansson, s. 48 fT.
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saknas denna auktoritet men den har dndé en hog regelefterlevnad. En orsak till detta &r
att myndigheter ofta dr inblandade vid sjdlvregleringens instiftande. En annan orsak &r
att sjdlvreglering anses vara relevant, vil avviagd och fornuftig.®® Detta beror pé att de
utformas av personer som &r experter inom ett visst omrade samt av personer som sjélva
ar aktiva pa marknaden. Liksom lagstiftning &r sjilvregleringen saledes beroende av att
den moéts med en rimlig nivad av forstdelse annars finns risken att regleringen blir

ineffektiv.

13.1 Sjalvregleringens syfte och funktion

Jag har 1 avsnitt 4 ovan redogjort for att den finansiella sektorn bor regleras eftersom
man vill sikerstilla systemskyddsintresset, konsumentskyddsintresset och effektivitets-

intresset. Detta 1 sig dr dock inte argument nog for varfor sjélvreglering behovs.

Eftersom virdepappersmarknaden anvidnds som en finansieringskélla ar det av stor vikt
att allménheten har ett fortroende for denna marknad. For att uppnd detta har man i1
svensk rétt, och internationellt, valt en kombination av lagstiftning och sjédlvreglering.
Varfor man har valt sjidlvreglering och inte avtal mellan enskilda parter beror troligen pa

att aktorerna pd marknaden tenderar att ha mer fortroende for generella normer.”

Varfor man har valt att sjidlvreglera och inte lagstifta inom vissa omraden beror pé olika
orsaker. Lagstiftningsprocessen dr i regel en ldngsam process och for en marknad som
ar ytterst dynamisk kan det vara fordelaktigt att anvinda ett regelsystem som ar mer
tidseffektivt. Det ar till och med sa att sjdlvreglering kan fungera tentativt.’! Genom
sjdlvreglering kan man prova dndaméilsenligheten med en reglering. Mérker man att den
fungerar bra och marknaden anpassar sig efter den kan det bli lampligt att lagstifta om
den. En annan orsak dr att den utarbetas och beslutas av personer som har en gedigen

specialistkompetens och som star marknaden néra.”?

89 Jansson, s. 50 f.
% Jfr af Sandeberg och Sevenius (red.), s. 93
91 Jansson, s. 57 f.

92 af Sandeberg och Sevenius (red.), s. 93
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Att vilja sjalvreglering framfor lagstiftning kan ocksd motiveras utifrdn samhélls-
ekonomiska aspekter. I en lagstiftningsprocess ér transaktionskostnaderna hoga vilket
bland annat beror pa att lagforslagen skall godkénnas av riksdag, konsulter anlitas och
att remissinstanser inblandas. Vid skapandet av sjdlvreglering dr kostnaderna inte lika

hoga.”3

Vissa omraden pa viardepappersmarknaden kan ibland vara diffusa. Att lagstifta inom
sddana omréden kan leda till att reglerna bli svartolkade vilket kan f4 konsekvensen att
tvekan uppstar hos dem som regeln riktar sig emot.”* Risken for detta dr mindre vid

sjalvreglering pd grund av marknadsaktorernas expertis och marknadskédnnedom.

Eftersom det pa virdepappersmarknaden cirkulerar stora ekonomiska virden ar
néringslivet man om att det finns en klarhet och tydlighet i reglerna. Lagstiftning kan
ibland medvetet goras krangligt vilket beror pa att man vill att domstol skall fortydliga
dem. Sjdlvreglering kan emellertid ha samma funktion. Genom att beskriva hur

lagstiftning bor tolkas skapar den klarhet och tydlighet som ofta efterfragas.”

Virdepappersmarknaden kréver ofta detaljrika och precisa rittsregler vilket innebér att
reglerna ofta maste dndras och anpassas efter marknadens behov. Eftersom detta kan ske
ganska ofta kan det vara mer effektivt att anvénda sjdlvreglering istéllet for att belasta

regering och riksdag.?

En av riskerna med att marknaden &r sa pass dynamisk och detaljrik dr att stabiliteten
och forutsebarheten 1 ett regelsystem hotas. Vid en forsta anblick kan man dérfor tycka
att lagstiftning dr det basta alternativet eftersom den tenderar att vara just forutsebar och
stabil. Trots detta torde bade stabilitet och forutsebarhet tillgodoses genom
sjdlvreglering. Eftersom marknadsaktorerna sjdlva har mest kunskap och vet vilket
behov som finns pa virdepappersmarknaden samt har ett intresse av att bevaka detta

kan bade forutsebarhet och stabilitet uppnas.®’

93 Jansson, s. 59 f.
94 Jansson, s. 62
95 Jansson, s. 63
9 Jansson, s. 65

97 Jansson, s. 67 f.
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13.2 Sjalvreglering och avtalsfrihet - ett klargérande

For att undvika eventuella missforstdnd bor det klargoras vilken koppling som finns

mellan sjilvreglering och avtalsfrihet med hénsyn till den aktuella frigestillningen.

All sjédlvreglering har inte en avtalsform. Faktum &r att majoriteten av den sjilvreglering
som finns 1 Sverige pd véardepappersmarknaden bestar av ett antal organisationer som
ger ut olika skrivelser, rfdd och rekommendationer om vad som &r god sed pa
virdepappersmarknaden.”® Nir det géller avtalsfrihet och sjdlvreglering syftar jag pa
den sjdlvreglering som existerar mellan en bors och en emittent/deltagare. Som exempel
pa detta kan OMX regelverk for emittenter nimnas (som ocksa VpmL 13 kap 1 § bland
annat riktar sig emot). I detta regelverk anges noteringskrav, vilken informationsplikt
emittenter har, vad som giller for transaktioner till nirstdende samt vilka péfoljder som
aktualiseras om emittenter inte foljer regelverket. Kopplingen till avtalsfrihet ligger déri
att emittenten, nér de noterat sina aktier hos en bors, ér skyldiga att folja detta regelverk
eftersom de signerar ett noteringsavtal. Réttsforhallandet mellan bors och emittent/
deltagare dr saledes avtalsrittsligt och som utgangspunkt rader det avtalsfrihet mellan

dessa parter.

14 Begransar VpmL 13 kap 1 § sista stycket avtalsfrihet och

sjdlvreglering pa vardepappersmarknaden?

Avtalsfrihet ar en grundldggande principerna i svensk ritt.”” Det vill sidga, de som vill
astadkomma forpliktelser mellan varandra har friheten att gora detta sétillvida det inte
sker under tvang, svek eller ocker.!® Detsamma géller virdepappermarknaden. De som
vill notera sina aktier pa en Stockholmsbdrsen maste, som angavs ovan, skriva under
borsens noteringsavtal. Naturligtvis begrinsar VpmL 13 kap 1 § sista stycket
avtalsfriheten eftersom en bors innan regleringens tillkomst ju hade mdjligheten att
stdlla ”oskéliga” krav, satillvida det inte stred mot ovrig lagstiftning. Konsekvensen av

detta blir att begrdnsas avtalsfriheten minskar ocksd mgjligheten att sjdlvreglera.

%8 Den storsta sammanslutningen dr Féreningen for god sed pd aktiemarknaden som har ett tiotal
organisationer kopplade till sig. Som exempel kan nimnas Aktiemarknadsndmnden, Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, Radet for finansiell rapportering och Naringslivets Borskommitté.

% jfr Ramberg, s. 24

100 Eller av andra ogiltighetsgrunder i AvtL 3 kap.
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Sjélvregleringen maste dock placeras 1 ett aktuellt sammanhang. De argument som
motiverar sjilvreglering ovan under avsnitt 13.1 &r skrivna i en situation dir marknaden
ar neutral och pd ndgot vis fullt fungerande. En sddan marknad har inte tagit hdnsyn till
den nuvarande finansiella krisen med subprimeldn, orimliga bonusar till foretags-
ledningar eller spekulationer i komplexa finansiella instrument. Sjélvreglering som vi
ser det idag dr ndmligen ett fenomen som &r pa tillbakagdng. Ett forsta exempel &r
krisen i USA i borjan av 2000-talet som foranledde SOX men i Europa ser man ocksa
hur den EG-rittsliga harmoniseringen har fatt sjdlvregleringen att sta tillbaka for
lagstiftning. Den nuvarande finansiella krisen &r ocksé ett exempel nir vi kommer se en
okning av lagstiftning.'! T framtiden kommer vi, tror jag, bland annat att se en utékad
lagreglering med finansiella instrument, ett fortydligande av insiderlagstiftningen och
okad reglering for bonusar till foretagsledningar. VpmL 13 kap 1 § sista stycket dr
saledes endast ett exempel pa hur sjilvregleringen begrinsas. Tesen som angavs ovan
att sjdlvreglering ocksd kan fungera for att skapa stabilitet och forutsebarhet ar darfor
mindre korrekt idag. Sjdlva orsaken till denna normglidning &r troligen att marknaden

har ”misslyckats” och da krévs statliga ingripanden.!9?

15 Vilka konsekvenser medfor en inskrankning i avtalsfriheten och
dirmed en minskning av mdéjligheten att sjalvreglera?

Eftersom avtalsfriheten tillhér de mest grundldggande komponenterna inom ett

marknadsekonomiskt system!®®>  dr naturligtvis slutsatsen att inskrdnker man

avtalsfriheten paverkas ocksa effektiviteten i marknadsekonomin.!%4

Emellertid pépekades det i foregdende avsnitt att marknaden har misslyckats och da
krévs statlig inblandning. Fradgan dr dé vilka negativa konsekvenser som finns nér statlig

reglering okar och sjdlvreglering minskar. For att svara pd denna frdga anser jag det

191 Nord och Thorell (red.), s. 52. Det finns dven roster som hdvdar att sjilvreglering skulle ha medverkat
till den nuvarande finansiella krisen, &ven om dessa &sikter saknar tillricklig analys, se s. Nord och
Thorell (red.) s. 53.

1027Finns det legala mdjligheter att forebygga finansiella kriser?”, Affirsvirlden 2009-08-05. A andra
sidan ser vi hur sjélvreglering har anvénts pa motsvarande sétt som innehallet i amerikansk lagstiftning. I
Europa numera bolagskoder vars innehall aterspeglar vissa delar i SOX.

103 Bernitz, s. 300 och Adlercreutz, s. 16 f.

104 Belfrage, s. 60
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givande att placera frdgan i ljuset av den nuvarande finansiella krisen och da utreda om

sjdlvreglering fungerar lika bra som statlig reglering.

Vissa kritiker hdvdar att en reglering utan inblandning av aktorer pd marknaden kan fa
langtgdende negativa konsekvenser pa marknadens effektivitet samt for samhéllets
kapitalforsorjning och ekonomiska utveckling. Genom att ta hjidlp av marknadsaktorer
kan regleringskostnader hallas nere till fordel for marknadsutvecklingen vilket
sedermera skulle bidra till att det grundldggande EU-malet med en konkurrenskraftig

europeisk viardepappersmarknad hade uppratthallits. 03

Varfor sjédlvreglering skulle vara ett béttre alternativ i sparen av den finansiella krisen
beror pa att de praktiska erfarenheter av marknadens funktion som finns hos dem som é&r
verksamma pad marknaden bor tas tillvara. Detta har sedan linge varit tradition for
svensk sjdlvreglering. Visserligen finns alternativet att marknadens aktorer konsulteras
infor statlig reglering men deras erfarenhet kommer troligen vara till mer nytta om de

far medverka i sjilva utformningen av reglering.!%

I ljuset av VpmL 13 kap 1 § sista stycket anser jag darfor att man maste ha i atanke att
sjdlvreglering faktiskt kan fungera lika bra som statlig reglering, dven 1 krissituationer.
Att lagstiftaren begransar denna mojlighet genom 6kad statlig reglering kan dérfor, med

hénsyn till ovan, vara ett steg i fel riktning.

16 Kan inskrankningar i avtalsfriheten mellan en boérs och en emittent/

deltagare rattfardigas?

Att avtalsfriheten kommer att inskridnkas i och med VpmL 13 kap 1 § sista stycket ar
klart. Det ar ocksa klarlagt att detta kan medfora negativa marknadsekonomiska
konsekvenser. Frdgan som da aterstér ar huruvida en inskrdnkning av avtalsfriheten kan
motiveras? Jag har valt att besvara denna frdga utifrdn ett rittsekonomiskt och

rattssdkerhetsperspektiv.

105 Nord och Thorell (red.), s. 53 f. Det skall tilldggas att i den ovan ndmnda vitboken (avsnitt 7) ndmns
att den administrativa boérdan som ar en f6ljd av utdkat lagreglering skall minska. Detta talar ocksa for en
utokad sjélvreglering som tjdnar just syftet att halla nere regleringskostnader, se Nord och Thorell (red.),
s. 61

106 Nord och Thorell (red.), s. 58 f.
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16.1 Réittsekonomiskt perspektivi®?
16.1.1 Paretoeffektivitet och paretooptimalitet

Inom nationalekonomin brukar man tala om ndgot som kallas paretoeftektivitet
(paretodverldgsenhet) och paretooptimalitet. Kopplat till avtal innebédr den forsta att tvd
parter ingar ett avtal som bada tjanar pa. Den sistndimnda innebédr motsatsvis att det inte
finns ndgon resursfordelning didr nagon far det béttre utan att ndgon annan far det
samre. !9 T ett sddant lage finns inget behov av att ingd avtal. Detta beror pa att en sddan
marknad har perfekt konkurrens, kostnader &r internaliserade, nyttigheterna pa

marknaden &r privata samt det rdder perfekt information.!'?

Fran ett finansekonomiskt perspektiv kan man séga att en marknad som har avsaknad av
marknadsmisslyckanden, monopol och har kollektiva varor &r paretooptimal. Ser man
detta fran ett sjilvregleringsperspektiv kan en slutsats vara att fullstindig avtalsfrihet
fungerar ju mer paretooptimal marknaden &r. Det brukar framhéllas att sa kallad legal
avtalsfrihet frimjar ekonomisk effektivitet 1 just formen av paretooptimalitet men detta
kraver som sagt forekomsten av en perfekt marknad.''® Forekommer det dédremot
monopol, externa kostnader och asymmetrisk information spelar lagreglering en viktig
roll for att avldgsna dessa imperfektioner.!!'! Den svenska virdepappersmarknaden kan
knappast sdga vara paretooptimal eftersom den har forekomsten av monopolliknande
foretag (jamfor Stockholmsborsen), asymmetrisk information (jJamfor avsnitt 4.2 ovan)
och externa kostnader (exempelvis finansiella kriser). Lagreglering, sdsom VpmL 13
kap 1 § sista stycket, kan darfor motiveras utifran detta perspektiv eftersom den kan

tjdna till att minska forekomsten av dessa marknadsimperfektioner.

107 Det 4r viktigt att pdpeka att min réttsekonomiska analys ir inspirerad fran teorier som framforallt ror
situationer dér konsumenter och néringsidkare &r inblandade, dvs oskéliga avtalsvillkor som faller under
AvtL 36 §. Detta géller sdrskilt avsnitt 16.1.2. Kritik kan dérfor riktas mot mina slutsatser att samma
diskussion inte “’passar in” i en diskussion om vidrdepappersmarknaden dér aktorerna knappast kan
likstillas med sddana som 36 § AvtL riktar sig emot.

108 Onnebo, s. 33

109 Dahlman m.fl. (2004) s. 61 ff.

110 Dahlman (red.) s. 232 f.

11 Dahlman m.fl. (2004) s. 65
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16.1.2 Oskdliga avtalsvillkor fran ett riittsekonomiskt perspektiv

Om man applicerar ytterligare rattsekonomisk teori pé inskriankningar i avtalsritten i det
hir sammanhangen ligger det néra tillhands att gora det 1 forhdllandet “’starkare och
svagare parter”’. Orsaken dr att borsen (stark part) 1 sina eventuella oskéliga avtal ingar
dessa med vissa emittenter som ir i betydligt lagre ekonomisk stdllning (sérskilt vad
giller de bolag som &r noterade pa Stockholmsbdrsen Smallgap samt NGM som riktar
sig till tillvaxtforetag). Den typ av avtal som en bors ingdr med en emittent har ofta
karaktiren av standardavtal.''? T sddana avtal diskuteras sdllan avtalsinnehallet eftersom
den starkare parten ofta har en monopolstillning eller att konkurrenter anvinder
liknande avtal. En ytterligare orsak kan vara att den svagare parten inser att
transaktionskostnaderna skulle bli hogre om de krivde genomging av avtals-
innehallet.!>  En konsekvens av dessa teorier ér att svagare parter i regel godkanner
standardavtal trots att innehéllet dr oskaligt. Eftersom VpmL 13 kap 1 § sista stycket
just tjanar syftet att motverka oskéliga villkor i en bors regelverk anser jag att regeln ar

motiverad utifran perspektivet “starkare svagare parter”.

Om vi tittar lite ndrmare pd frdgan om transaktionskostnader kan man ocksd hitta
argument som talar for den nya regleringen. Vi utgar fran en idealisk vérld dar
transaktionskostnaderna &r noll och tittar pd hur parterna i ett avtal hade fordelat
riskerna. Situationen hade da varit att man tittar pd vem av parterna som till lagst
kostnad kan forebygga skada eller for den delen vem av parterna som har bist
forsdkring. Det svar man far av denna fraga skall jamforas med hur verkligheten ser ut
och skillnaden som uppstar avser saledes oskéligheten i avtalet.!'* Applicerar vi detta pa
forhallandet mellan en bors och en emittent borde borsen till ldgst kostnad kunna
forebygga skada eftersom de i praktiken har kontroll 6ver avtalsinnehéllet. Emellertid ar
verkligheten annorlunda och det &dr sdkerligen emittenten som blir tvungen att béra
kostnaden for de krav en bors stiller i deras regelverk. En oskilighet har dirmed

uppstétt i avtalsforhallandet vilket, i teorin, kan motivera VpmL 13 kap 1 § sista stycket.

112 Se exempelvis borsernas noteringsavtal.

113 Kotz, 474 ff. Kotz diskussion dr visserligen inriktad p& 36 § AvtL men jag dr av uppfattningen att
samma perspektiv kan anvédndas i det hiar sammanhanget om man forutsétter att vissa emittenter/deltagare
ar i en svagare stdllning jamfort med en bors.

14 K 6tz, s. 476 fT.
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16.2 Hammas rattssidkerheten?

En intressant aspekt vid analys av lagregler 4r hur de Overensstimmer med

rattssdakerheten. For att besvara detta méaste man konstatera vad rittssdkerhet innebdr.

Ett perspektiv pa rittssakerhet ar att det skall tillgodose forutsebarhet.!’> Rent generellt
kan sdgas att lagregler som innehdller en begrinsning av avtalsfriheten hdmmar
forutsebarhet eftersom det dr svért att Gverblicka de ekonomiska konsekvenserna av ett
avtal men ocksa for att det dr svért att pd forhand utreda utgdngen av en eventuell
tvist.!'® Anldgger man detta perspektiv pA VpmL 13 kap 1 § sista stycket dr den saledes
inte motiverad. A andra sidan kan rittssikerhetsbegreppet ocksa anvindas i formen av
skydd for svagare parter.!'” Genom en reglering som hindrar att oskéliga avtalsvillkor
missbrukas av starkare parter kan réttssédkerheten darfor upprétthillas om man utgéar fran
att en bors dr en starkare part jamfort med en emittent. Svaret pd fragan om VpmL 13
kap 1 § sista stycket hammar rittssdkerheten beror séledes pd hur man véljer att

definiera detta begrepp.
17 Sammanfattande kommentar

Att sjdlvreglering fyller en viktig funktion pa den svenska virdepappersmarknaden dr
klart. Det dr ocksa tydligt att den har minst lika stor regelefterlevnad som lag. De
fordelar som sjédlvreglering medfor talar for att inskrédnkningen 1 avtalsfriheten skulle

kunna himma den effektivitet och dynamik som rader p4 marknaden.

VpmL 13 kap 1 § sista stycket medfor en inskrédnkning i avtalsfriheten och mdjligheten
att sjdlvreglera eftersom en bors begrinsas i vad de far reglera i sina regelverk. Tittar
man pa viardepappersmarknaden i ljuset av den nuvarande finansiella krisen ar det dock
tydligt att lagstiftning har och kommer att 6ka. VpmL 13 kap 1 § sista stycket dr endast
ett exempel pa denna utveckling, detta trots att sjdlvreglering faktiskt kan bidra till bade
stabilitet och forutsebarhet. Det dr ocksé tydligt att den normglidning som sker beror pa

marknadsmisslyckanden. Emellertid skall det podngteras att det fran vissa hall hdvdas

115 Jfr Hakansson, s. 25
116 Onnebo, s. 27
117 Onnebo, s. 28. Det skall tilliggas att detta perspektiv r hamtat fran forarbetena till AvtL 36 § (SOU

1974:83, s. 126-129 och 131). Det ar dérfor tveksamt om samma argument kan anvéndas i férhallandet
bors - emittent. Jag dr dock av uppfattningen att argumenten dnda bor uppmérksammas.
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att sjdlvreglering kan vara ett gott alternativ, dven efter en finansiell kris, eftersom de

praktiska erfarenheter marknadsaktorerna har da pa basta sitt kan tas tillvara.

En inskrinkning 1 avtalsfriheten medfor negativa effekter pd den ekonomiska
effektivitet. Trots dessa effekter finns det flera réittsekonomiska teorier som talar for en
sddan inskrdnkning. Eftersom en marknad aldrig kan vara paretooptimal, vilket legal
avtalsfrihet krdver, méste en marknad regleras med lagstiftning. Ocksé utifran teorin om
”starkare och svagare parter” i avtalsforhallanden ser vi att en svagare part aldrig kan
paverka avtalsinnehall som &r oskidliga. Darfor ar inskrdnkningar i avtalsfriheten
nddvéndiga. Vi ser ocksa hur diskussionen om transaktionskostnader, vilka i realiteten

aldrig kan vara noll, talar for VpmL 13 kap 1 § sista stycket.

Utifran en analys om rittssidkerhet kan forutsebarheten undergrdvas med regler som
begriinsar avtalsfriheten. A andra sidan kan rittssikerhetsbegreppet ocksd anvindas for
att skydda svagare parter. Anlégger man det senare perspektivet kan VpmL 13 kap 1 §
sista stycket motiveras om man utgar fran att en emittent dr en svagare part jAmfort med

en bors. Mitt svar pa delfraga fyra blir darfor:

VomlL 13 kap 1 § sista stycket begrdnsar avtalsfriheten pd virdepappersmarknaden och
ddrmed maojligheten att sjdlvreglera. Detta kan i sin tur kan leda till att den ekonomiska
effektiviteten paverkas negativt. Trots detta dr det tydligt att statlig inblandning kommer
vara en foljd av den finansiella krisen (dven om sjdlvreglering dr ett bra alternativ).
Med hdnsyn till detta samt att rittsekonomiska och vissa rdttssdkerhetsaspekter
rattfdardigar en inskrdnkning i avtalsfriheten blir den samlade bedomningen att VpmL

13 kap 1 § sista stycket kan motiveras.
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Slutsats

I denna del kommer jag forst ge en sammanfattande slutsats av mina delfragor.
Avslutningsvis diskuterar jag och ger ett slutgiltigt svar pa min J&vergripande

fragestdllning.

18 Delfragorna

Niér jag 1 delfraga I applicerade motiv for finansiell reglering pd VpmL 13 kap 1 § sista
stycket var min slutsats att det inte motiverade regleringen. Nér jag vdgde samman
systemskyddsintresset, effektivitetsintresset och andra finansiella synpunkter blev
slutsatsen att regleringen inte var motiverad trots att konsumentskyddsintresset gav ett

motsatt svar.

Efter en analys av redan befintlig reglering under delfrdga II var min forsta slutsats att
detta bidrog till liknande skydd som VpmL 13 kap 1 § sista stycket. Jag menade att bade
svensk och EG-rittslig lagstiftning talade for att s& &r fallet. Emellertid ansdg jag att
mina slutsatser var alltfor teoretiskt hallna varfor det skulle vara svart att de i praktiken

ger motsvarande effekt som VpmL 13 kap 1 § sista stycket.

Lagstiftarens tre scenarion med att det fanns en risk for utlindsk regelpaverkan
avfdrdade jag i delfrdga Il eftersom (1) VpmL 13 kap 1 § sista stycket inte motverkar
forekomsten av extraterritoriell lagstiftning, (2) En utlindsk moderbors har inget
intresse 1 att deras dotterforetag infor strdngade regler och (3) det finns inget som talar
for att en svensk bors frivilligt skulle stdlla oskédliga krav pé emittenter. Emellertid
menade jag att detta inte &r tillrdckligt for att stilla den oro som finns for emittenter och
deltagare eftersom vi i framtiden kommer att se en Okad internationalisering dér
regelkonflikter kommer bli vanligt. Jag menade att detta var ett tillrdckligt motiv for

VpmL 13 kap 1 § sista stycket.

I delfraga IV kom jag fram till att VpmL 13 kap 1 § sista stycket begransar
avtalsfriheten och didrmed mojligheten att sjdlvreglera. En naturlig f6ljd av detta &r
ocksé att marknadens ekonomiska effektivitet paverkas negativt. Jag menade dock att i

ljuset av den nuvarande finansiella krisen dr normglidningen frn sjélvreglering till
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lagstiftning ofrdnkomlig (trots trovirdiga argument om att sjélvreglering ar ett bra
alternativ). Jag ansdg ocksd att inskrdnkningar i avtalsfriheten mellan en bors och
emittent/annan deltagare var motiverat fran rittsekonomiska teorier och vissa

rattssdkerhetsaspekter.
19 Avslutande diskussion

Det 6vergripande syftet med denna uppsats har varit att utreda om VpmL 13 kap 1 §
sista stycket dr borslagstiftning 1 “’fel riktning”. Jag har medvetet valt att inte definiera
vad jag menar med denna frdga tidigare i arbetet eftersom jag tror att det hade bidragit
till for mycket fokus pa min tolkning. Min uppfattning &r att det &r enklare att ta till sig
materialet 1 uppsatsen om frdgan "halls 6ppen”. Jag skall darfoér nedan redogéra fér min
syn pa hur borslagstiftning bor utformas for att pa vis ge ett svar pa mitt dvergripande

syfte.

Nér man diskuterar om en borslagstiftning ar i fel riktning star det néra tillhands att forst
klargora vad som dr borslagstifining 1 rdtt riktning”. Ser man pa utgdngen pa mina
delfragor borde svaret pd denna frdga vara att regeln &r i ritt riktning eftersom 75
procent talar for regeln och 25 procent emot. Jag tror dock inte att detta &r tillrackligt

som svar pa min frga eftersom det finns andra synsétt som bor uppmiarksammas.

Ett perspektiv skulle kunna vara att borslagstiftning 4r 1 rdtt riktning om den
overensstimmer med den harmonisering som sker pa vérdepappersmarknaden inom
EU. Genom att ha nationell lagstiftning som till punkt och pricka foljer den
maximireglering som finns och gor sitt bésta for att minimireglering skall uppratthélla

EU: s mal borde ett medlemslands borslagstiftning vara i ritt riktning.

Anvéander man detta perspektiv pd VpmL 13 kap 1 § sista stycket borde slutsatsen pa
min overgripande fragestillning vara att regleringen inte dr motiverad eftersom det dr en
sarlagstiftning som inte Overensstimmer med Ovriga Europas bdrslagstiftning (med
undantag for Storbritannien). Ett sddant resonemang géar ocksa i linje med syftet i den

vitbok som diskuterades i avsnitt 7.

Ett annat perspektiv pd borslagstiftning 1 rétt riktning dr att se den fran ett mer

principiellt perspektiv och d& premiera motiv for finansiell reglering. Det dr ju trots allt
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sd att systemskyddsintresset, konsumentskyddsintresset och effektivitetsintresset ar
internationellt 6verenskomna motiv for att reglera den finansiella sektorn. Utifrdn detta
perspektiv hade svaret pa min 6vergripande fragestéllning varit att VpmL 13 kap 1 §

sista stycket heller inte 4r motiverad med tanke pé vad jag kom fram till i delfraga ett.

I ovanstaende diskussion saknas dock en pusselbit. Det Overgripande maélet med
finansiell reglering maste i grund och botten vara att marknaden skall ’fungera”. Med
detta menar jag att den 1 sd stor man som mojligt skall vara fri frén finansiella kriser och
osunda beteenden. Detta giller bade pa nationell och internationell niva och 1 detta
ligger naturligtvis det médl som angavs i1 borjan av denna uppsats med en effektiv
allokering av resurser. Anldgger man detta perspektiv pa definitionen med
borslagstiftning 1 rétt riktning finns déremot risken att det “gér emot” géllande

lagstiftning och principer.

VpmL 13 kap 1 § sista stycket skapades eftersom det fanns en oro hos emittenter och
deltagare Over att ett utlindskt dgande av svenska borser skulle kunna leda till att
utlindska regler padverkade svenska emittenter och deltagare. For att det Overgripande
malet om att marknaden skall fungera” méste aktorerna kdnna sig sékra och trygga i
sina affdrer. Applicerat pa emittenter pa en bors maste de ha sa bra forutsittningar som
mojligt for att uppfylla sin roll pd marknaden - ndmligen att erbjuda aktier till
allménheten. Upplever dessa aktorer osédkerhet och oro finns trots allt risken att de drar
sig ur marknaden. En annan risk &r att potentiella emittenter véljer att inte notera sina
aktier pd en reglerad marknad. Detta perspektiv kan verka bade sjdlvklart och enkelt
men det innebér inte att man skall undergréva dess betydelse. Jag menar till och med att
detta perspektiv ibland &r bédde viktigare dn rittsekonomiska, rédttsdogmatiska och
rittssociologiska argument. For det dr trots allt sa att akademiska institutioner ibland
tenderar att 6verdramatisera sin roll med f6ljden att enkla praktiska 16sningar kommer i

skymundan.

Jag ar av uppfattningen att forarbetena till VpmL 13 kap 1 § sista stycket saknar den
grundliga analys som faktiskt hade varit mdjlig att gora. Jag anser ocksa, som jag har
kommit fram till i mina delfrdgor, att det finns flera rittsliga argument som talar emot

regleringen. Trots detta menar jag den enkla praktiska 16sningar fir viga mer i detta fall.
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Oron for utlindsk regelpdverkan &r rittsligt osannolik men existerar trots allt. Kan en
regel motverka denna oro for att dterstdlla ett lugn for emittenter och deltagare pé en
reglerad marknad anser jag att detta skall vdga mer &n réttsekonomiska,
rattsdogmatiska, rattssociologiska och andra infallsvinklar som talar emot regleringen.

Jag anser dérfor att VpmL 13 kap 1 § sista stycket dr borslagstiftning i rdt#f riktning.

49



Kallforteckning

Offentligt tryck

Prop. 1990/91:142 om handel och tjdnster pa virdepappersmarknaden, m.m.
Prop. 1991/92:113 om ny borslagstiftning m.m.

Prop. 2006/07:115 Ny lag om virdepappersmarknaden

Prop. 2008/09:164 Oskdliga krav i borsens regelverk

SOU 1974: 83 Generalklausulen i formogenhetsritten

SOU 2006:50 En ny lag om virdepappersmarknaden

Advokatsamfundet, Remissyttrande over promemorian Borsens regelverk, 2008-01-28

(cit: Remiss Advokatsamfundet)
Finansinspektionen, Remissvar, Promemoria om borsers regelverk (cit: Remiss FI)

Kammarritten i Stockholm, Remissyttrande - promemorian om bérsens regelverk,

2008-01-29 (cit: Remiss Kammarrétten)

Riksbanken, Yttrande 6ver remiss angdende promemoria om bérsers regelverk,

2008-01-30 (cit: Remiss Riksbanken)

Riksgélden, Remissvar - Promemoria om borsens regelverk, 2008-01-29 (cit: Remiss

Riskgélden)

Litteratur

Adlercreutz, Axel, Avtalsrdtt I, Lund 2001

Berk, J., DeMarzo, P., Corporate Finance, Pearson International Edition, Boston 2007

Dahlman, C., Glader, M., Reidhav, D., Rdttsekonomi - En introduktion, Lund 2004 (cit:
Dahlman m.fl. 2004)

Dahlman Christian (red.), Studier i rdittsekonomi - Festskrift till Ingemar Stahl, Lund

2005

50



Gustafsson, Hakan, Rdttens polyvalens - en rdttsvetenskaplig studie av sociala

rdttigheter och rdttssdkerhet, Lund 2002
Hydén, Hékan, Rdttssociologi som rdttsvetenskap, Lund 2002
Jansson, Per-Ola, Regelbildning pd virdepappersmarknaden, Stockholm 1995

Nord, G., Thorell, P. (red.), Regelfragor pd en forindrad kapitalmarknad. Corporate

Governance Forum, Stockholm 2009

Ramberg, J. Ramberg, C., Allmdn Avtalsrditt (uppl 6:2), Stockholm 2005

af Sandeberg, C., Sevenius, R,. (red.), Borsrdtt (2:a uppl.), Studentlitteratur 2008
Tidskrifter

Bernitz, Ulf,. Kontraktsrdtten, sdrskilt fragan om anvindning av standardavtal, SvIT

2001, s. 300-308
Kotz, Hein,. Unfair Exemption Clauses An Economic Analysis, SvIT 1987 s. 473-480
Munck, Johan,. Sjdlvreglering pd virdepappersmarknaden, JT 2006/07 s. 553-565

Svernlov C., Blomberg E. B., Sarbanes-Oxley - storsta virdepapperslagstiftningen pd
70 dr, Skriftserien Ny Juridik 1:2003, s. 7-18

Tidningsartiklar

Schedin, H., Ashjari, R., ”Alla fel i forslag till borslag”, Dagens Industri (debatt)
2009-03-30

Svernlof, Carl, ”Finns det legala mojligheter att forebygga finansiell kriser?”,

Affarsvirlden 2009-08-05
Ovrigt

Belfrage, Catharina, Bonus och beloning i Skandias kélvatten - lagreglering kontra

sjalvreglering, Examensarbete vid Lunds Universitet, Juridiska Fakulteten, Lund 2005

Svensk virdepappersmarknad i fordndring - konsekvenser for finansplatsen vid

dagarskifte i OMX, Finansmarknadsradet, Stockholm 2008

51



Onnebo, Anna,. Avtalsritt - en studie om dess bakomliggande principer och legitima

inskrdnkningar, Examensarbete vid Lunds Universitet, Juridiska Fakulteten, Lund 2003

Ekonomiska motiv for reglering av den finansiella sektorn, Finansiell Stabilitet 1:2005,

Riksbanken, s. 71-92.

Forslag - Borsers regelverk, Mannheimer Swartling Advokatbyrd AB, promemoria for

Naringsdepartementet, Stockholm 2007-12-19

52



