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1 Inledning

1.1 Amnespresentation

Ett av aktiemarknadens storsta behov ar tillgang till information. Tillgangen till
information ar intimt forknippad med prisbildningen pa marknaden och ar darmed
en forutsattning for att investeringskapital skall kunna allokeras pa ett effektivt
satt. Informationen tjanar som beslutunderlag for potentiella investerare varfor
det ar viktigt att dess innehadll ar fullstandig och korret. Det stalls darfor
omfattande krav pa borsnoterade bolag att offentliggéra kurspaverkande
information.! Trots att en betydelsefull del av regleringen pa aktiemarknaden
syftar till att uppna en god informationsspridning kan det uppsta situationer dar
informationen ar otillracklig och bristfallig. Det ar da inte ovanligt att rykten
uppstar. En del rykten kan vara verkligheten ndra medan andra ar helt
ogrundade.2 Vissa rykten ar ocksa av sadan karaktar som orsakar stora problem pa
marknaden. De kan antingen foranleda informationsasymmetrier eller stéra en
korrekt kursbildning av en aktie.> Konsekvensen blir att aktiedgare och
borsbolagen kan drabbas av ekonomiska skador som i forlangningen kan fa en
negativ paverkan pa allmanhetens fortroende for aktiemarknaden. Bristande
fortroende for aktiemarknaden kan medfora att resursférdelningen i samhallet

inte sker pa ett effektivt satt varfor valfarden kan komma att dventyras.”

De problem som orsakas av rykten pa aktiemarknaden har i ldander som
Storbritannien och USA fatt en stor uppmarksamhet. Sarskilt i USA pagar en
utbredd diskussion om vilka problem rykten pa aktiemarknaden férorsakar och
hur detta bor hanteras. Under de senaste aren har dessutom en storre
uppstandelse dgt rum kring detta med anledning av att allt fler aktiedgare och

borsbolag drabbats av negativiteter som orsakats av ryktesspridning pa

! Se Prop. 2006/07:65 s. 85.

’Se Kapferer s. 196f.

’Se Kapferer s. 189f, Warneryd s. 225f samt Rose s. 470. Jfr dven Samuelsson s. 88f.
* Se af Sandeberg s. 31.



aktiemarknaden.” Som ett led i att skydda aktieigarna och allminhetens
fortroende for aktiemarknaden har man i USA stallt langtgdende krav pa
borsbolagen att reagera pa rykten som férekommer pa aktiemarknaden.
Borsbolagens skyldighet att reagera pa rykten grundas i allmdnhet pa den
amerikanska domstolens framtagna attributable princple®. Vidare stiller ocksd
vissa amerikanska borser via sjalvreglering ett direkt krav pa dess medlemmar att

antigen verifiera eller dementera rykten som florerar om dem pa marknaden.’

Vad som i sammanhanget ar anmarkningsvart ar att sadana diskussioner knappt
forekommer inom den svenska aktiemarknadsrattsliga debatten. Varken
lagstiftaren eller domstolen i Sverige har svarat pa frdgan om ett boérsbolag har en
skyldighet att reagera pa rykten. En liten mangd réattslitteratur behandlar denna
fraga men mycket av dess stoft ar inaktuellt.® Diaremot férekommer viss
vagledning i NASDAQ OMX Regelverk for emittenter. Fragan om det i Sverige
foreligger en aktiemarknadsrattslig skyldighet for ett borsbolag att reagera pa

rykten som florerar om den pa aktiemarknaden &r dock fortfarande hégst oklart.’

1.2 Syfte samt problemformulering

Foreliggande uppsats kommer framst att undersdka huruvida ett bérsbolag har en
skyldighet att reagera pa rykten som forekommer pa aktiemarknaden. Eftersom
fragan ar hogst oklart i Sverige syftar denna uppsats till att klarldgga vad som utgor
gdllande ratt. Tanken ar ocksa att uppsatsen skall kunna anvandas som vagledning
for borsbolag som befinner sig i ett sadant lage dar det ar oklart om bolaget bor
reagera pa ett rykte eller ej. Forhoppningen harvid ar att uppsatsen skall kunna

vara ett nytt och modernt bidrag till den svenska aktiemarknadsrattsliga debatten

> Se Bell s. 1f.

® Se bl.a. SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. 401 F.2d 833, Electronic Specialty Co. v. International
Controls Corp. 409 F.2d 937 samt State Teachers Retirement Board v. Fluor Corp. 654 F2d 843.

7 Se NYSE Listed Company Manual section 202.03 samt AMEX Company Guide § 401 (c).

® Se Samuelsson s. 147f.

® Jfr Samuelsson s. 150.



om borsbolagens skyldighet att reagera pa rykten. Mot bakgrund av uppsatsens

syfte kommer saledes féljande fragestallning att ligga till grund for uppsaten:

» Har ett borsbolag en aktiemarknadsrattslig skyldighet att reagera pa rykten

som férekommer pa aktiemarknaden enligt svensk ratt?

1.3 Disposition

Komplexiteten av uppsatsens fragestdllning har medfort att jag har valt att dela
upp uppsatsen i tva avdelningar. | avdelning | behandlas de bakomliggande
rattsteorierna  om varfor en aktiemarknad &r av betydelse, hur den
aktiemarknadsrattsliga regleringen har till uppgift att bevara marknaden
fungerande och hur rykten kan motverka dessa syften. | avdelning Il gors en
narmare analys av uppsatsens huvudsakliga fragestallning. Avsnitten &ar dock
omsesidigt beroende utav varandra. Utan forstaelsen om varfor aktiemarknaden
ar viktig att bevara och hur rykten kan skada marknaden finns det knappt nagon
anledning att soka svar pa om ett borsbolag kan vara skyldig att reagera pa rykten.
Andra sidan av myntet &r att genom att forsta varfor det ar viktigt att uppratthalla
en fungerande och effektiv aktiemarknad, hur detta uppnas genom boérsbolagens
informationsplikt och hur rykten kan motverka regleringens syften blir det enklare
att kunna presentera en acceptabel 16sning pa hur en eventuell skyldighet att

reagera pa rykten bor se ut.

1.4 Avgransning

Uppsatsen utgar framst fran vad som galler om informationsplikt for borsnoterade
bolag enligt Lag (2007:528) om vardepappersmarknaden (VPML) samt NASDAQ
OMX Regelverk for emittenter. Det bor klargéras att vad som menas med
kurspaverkande information i uppsatsen ar information som bolaget enligt lag
eller NASDAQ OMX regelverk &r skyldig att offentliggbra. Med begreppet

marknadens aktorer avses alla parter med ett intresse pa aktiemarknaden sa som



massmedia, analytiker, investerare o.s.v. Med bors avses NASDAQ OMX Stockholm

som dven kan bendamnas som Stockholmsbdrsen om inget annat framgar.

Det bor har ocksa papekas att de problem som kringgardar rykten pa
aktiemarknaden ar manga ganger nara forankrade med insiderhandel, insiderbrott
och marknadsmissbruk. Som exempel pa en sadan situation kan beskrivas det fall
dar ett rykte planteras av en insynsperson med avsikt att paverka ett bolags
aktiekurs for sin egen vinningsskull. Dessa fragor ligger dock utanfor syftet med

uppsatsen varfor de inte heller kommer att uppmarksammas mycket mer an sa.

Slutligen ar det ocksa viktigt att lasaren ar inforstadd i att de problem som
behandlas i denna uppsats avser framforallt forhallandet i sekunddarmarknaden.
Daremot kan de principiella diskussionerna som fors i uppsatsen dven vara av
betydelse for primarmarknaden. Dessutom kan resonemangen om hur ett rykte
kan harledas till ett bolag kunna fungera som vagledning till hur kurspaverkande
information i allmanhet kan harledas till ett borsbolag dven om det inte ror sig om

en situation dar rykten foreligger.

1.6 Metod

Uppsatsen utgar fran en traditionell juridisk metod. Satillvida har klargérande av
gillande ratt sokts genom en undersokning av lag, forarbeten, rattspraxis och
doktrin. | och med att fragan om borsbolagens skyldighet att reagera pa rykten
knappt har behandlats inom svensk ratt sa har bruket av utlandska rattskallor varit
av central betydelse. Utlandsk ratt kan bl.a. bidra med argument och I6sningar pa
hur den inhemska ratten bor tolkas och tilléimpas.10 Bruket av utlandska kallor i
uppsatsen har darfor skett pa sa vis att de anvants som utfyllnad av svensk ratt vid
det fall svenska kallor har varit bristfilliga eller otillrackliga. Saledes har inte en
sedvanlig komparativ metod tillampats i uppsatsen dar en jamforelse sker mellan

olika rattsordningar.

10
Se Samuelsson s. 29.



Avdelning |

Om aktiemarknaden och rykten -

En rattsvetenskaplig bakgrund

I denna avdelning kommer férst aktiemarknadens samhdllsekonomiska
betydelse och informationens betydelse fér marknaden att klargoras. Ddrefter
gors en kort genomgdng av regleringen kring bérsbolagens informationsplikt.
Avslutningsvis kommer en klargérande géras om vad ett rykte dr, hur och varfér
ett rykte uppstdr och vilka problem ryktet kan skapa pd aktiemarknaden. De
fragor som lyfts upp i denna avdelning tjdnar som viktiga bakgrundsinformation
till férstdelsen utav uppsatsens i sin helhet. Det dr sdlunda av en central
betydelse att Idsaren gér sig vil inforstddd i det material som presenteras i

denna avdelning.



2 Aktiemarknaden

2.1 Aktiemarknadens samhallsekonomiska betydelse

Det ar en vanlig foreteelse att ett aktiebolag med tiden far behov av ett storre
eget kapital an det som tillskjutits bolaget vid dess bildande. Behovet av nytt
kapital kan bl.a. uppsta i samband med finansiering av ett foretagsforvarv,
expansion av verksamheten eller kdp av maskiner. For ett bolag nara konkurs kan
tillgangen till nytt kapital dessutom vara av en avgérande betydelse for dess

framtida fortlevnad.*

For att anskaffa det nédvandiga kapitalet vander sig manga borsnoterade bolag till
aktiemarknaden och genomfor en s.k. nyemission.12 En nyemission brukar sagas
ske pa aktiemarknadens s.k. primdrmarknad®. Enkelt uttryckt innebar detta att
bolaget emitterar ut nya aktier som angeldagna investerare far mojlighet att teckna
mot en viss ersattning. Det totala vardet pa den ersattning som bolaget erhaller
for de aktier som tecknats under nyemissionen kommer harvid att utgora bolagets
kapitaltillskott.14 Pa sa satt fyller primarmarknaden en viktig funktion i
samhidllsekonomin som innebdr att privatpersoners och andra institutionella
placerares overskottskapital kanaliseras till de delar i samhallet som ar i behov av
sadant kapital. Detta brukar i litteraturen beskrivas som att aktiemarknaden
medger en omférdelning av sparande och riskkapital och bendamns som
marknadens allokeringsfunktion. Aktiemarknaden bidrar saledes till en

samhallsekonomisk viktig och effektivt resursfordelning som pa lang sikt, liksom

! Se Prop. 2004/05:85 s. 330 samt Afrell s. 21.

2 Av statistik hamtat fran Finansinspektionen framgar att ar 2010 genomférde 25 bolag en
nyemission och anskaffade gemensamt totalt 19,4 miljarder kronor pa enbart NASDAQ OMX
Stockholm. Se Kapitalbarometern 2010 s. 4.

B p3  detta marknadssegment emitterar aktiebolagen bl.a. nya aktier. Parterna i
marknadssegmentet ar bolaget och de som vill teckna sig for bolagets nyemitterade aktier. Detta
marknadssegment omfattar salunda den “forsta” transaktionen i ett bolags aktier och kallas darfor
for primarmarknaden. Se Samuelsson s. 18.

“sebl.a. Skog s. 49f for en mer detaljerad beskrivning av emissionsforfaranden.

9



en dominoeffekt, kan innebdra att bolagen expanderar, nya jobb mojligheter

skapas, samhallet moderniseras och valfarden tryggas.15

En forutsattning for att bolagen skall kunna genomféra nyemissioner, och darmed
Oka det egna kapitalet via marknadens allokeringsfunktion, ar en fungerande
sekunddrmarknad.'® Aktiemarknadens sekundirmarknad kan enklast beskrivas
som den marknadsplats dar handel med bolagens aktier sker efter en genomfoérd
nyemission. Denna handel sker i allmanhet pa en s.k. bérs dar NASDAQ OMX
Stockholm utgor den i sarklass storsta i Sverige och kanske den viktigaste i Norden.
Foljden av att handel sker med bolagens aktier ar att aktierna blir omsattningsbara
och far ett marknadsvirde.'” Genom att aktierna blir omsattningsbara och far ett
marknadsvarde skapas ocksa en mojlighet, for den som viljer att investera kapital
och handla aktier pa sekundarmarknaden, att kunna erhalla avkastning pa det
investerade kapitalet i form av en eventuell framtida vardedkning pa
aktieinnehavet.'® Detta utgor ett av de viktigaste incitamenten till att aktoérer pa
marknaden ocksa blir bendgna att investera kapital i nyemitterade aktier pa
primarmarknaden. Det finns saledes en nara koppling och ett 6msesidigt beroende
stdllning mellan aktiemarknadens primara och sekundara segment, och for att
aktiemarknaden skall kunna fungera val i sin helhet krédvs att bada dessa segment

fungerar effektivt.™

Aktiemarknadens betydelse for samhallsekonomin har medfort att marknaden
under de senaste decennierna har expanderat anmarkningsvart. Inte minst marks
detta genom att de svenska aktiebolagens riskkapitalanskaffning, som fram till
slutet av 1970 talet till 6vervdagande del skedde via banksystemet, numera till
betydande del sker via aktiemarknaden.?® Antalet aktiedgare har ocksa stigit

kraftigt sedan 1980 talet, bl.a. genom indirekta sparanden via olika fonder, och har

3 Se bl.a. SOU 1989:72 s. 272 samt Afrell s.21, Samuelsson s 17f och af Sandeberg s. 27f.
'® Se Samuelsson s. 18.

7 Se Afrell s. 27.

¥ Se Afrell s. 19.

% Se Samuelsson s. 18f.

%5e SOU 1988:13 5. 46.
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dirmed fatt en central plats i det allmidnna medvetandet.”’ Senaste tillginglig
statistik hamtat fran NASDAQ OMX Stockholm kan ocksa belysa aktiemarknadens
expansion ytterligare. Det framgar darav att &r 2009 fanns 255* noterade bolag
pa borsens main market lista. Aktieomsattningen lag samma ar pa ca. 3393
miljarder kronor och marknadsviardet pa 3413 miljarder kronor. Detta kan
jamfdéras med siffror fran 1980 talet da antalet noterade bolag uppgick till ca. 135
stycken, aktieomsattningen 1ag pa ca. 144 miljarder kronor och marknadsvardet

I3g pa ca. 60 miljarder kronor.

2.2 Informationens betydelse for en fungerande aktiemarknad

Om inte investerarna vill placera sitt kapital i borsnoterade bolag far bolagen inte
heller nagon nytt riskvilligt kapital. Detta innebar att marknadens viktiga
allokeringsfunktion uteblir och att bolagens tillvaxt och avkastning darfor kan
forsamras. Pa sikt kan naringslivet komma att stanna av helt och avkastningen pa
investerarnas kapital minska avsevart. Att investerarna har fortroende for
aktiemarknaden och investerar sitt Overskottskapital i aktier har darfor en stor
betydelse for samhallsekonomins tillvaxt och utveckling. Fortroendet for
aktiemarknaden kan saledes ses som basen for viljan att investera pa marknaden
men den kan snabbt komma att storas eller forsvinna. Detta fick vi erfara bl.a.
under 90 talets finanskris, 2000 talets IT-bubbla och nu senast vid finanskrisen ar

2008.%

En forutsattning till att investerarna skall hysa fortroende for aktiemarknaden ar
att prissattningen av bolagens aktier och aktiekursforandringar sker pa ett i storsta
mojliga man forutsebar och rattvist sitt.* Inom den finansiella ekonomin rader

den dominerande uppfattningen om att prisbildningen pa aktiemarknaden sker

*'se SOU 1989:72 5. 271.
*2 Antalet noterade bolag har under den senaste finanskrisen kommit att sjunka men trenden i
dagslaget tyder pa att fler bolag tar sig tillbaks in i bérsen. Under sin pik har det funnits narmare
400 bolag noterade pa Stockholmsborsen.
% se af Sandeberg s. 30f. Jfr ocksa SOU 1989:72 s. 272, SOU 1984/85:157 s. 20.
24

Se af Sandeberg s. 31.
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genom analyser av ny information kring ett bolag och hur olika aktorer véljer att
exploatera sadan information vid exempelvis portféljjusteringar.?> Sddana analyser
forsoker ge marknaden en uppfattning om bolagets soliditet, I6nsamhet och
framtidsutsikter eller verifiera en tidigare bild utav bolaget. En ytterligare sida av
analysarbetet bestar i att forsoka tolka och bestimma en viss informations

trovardighet, som exempelvis rykten.26

Da analyser utfors av olika aktorer finns det oftast varierande asikter om
tolkningen och betydelsen av en viss information. Beroende pa hur informationen
tolkas uppstar olikheter i aktérernas kop- och séljbeteende. Den handel som
harefter dger rum bidrar till férandringar i utbud och efterfragan av en aktie varfor
en ny aktiekurs etableras. Den aktiekurs som bildas visar marknadens samlade
beddmning om aktiens varde vid en viss tidpunkt. Aktiekursen ar sdlunda standigt
under foérandring beroende utav hur marknaden agerar pa ny tillgangliggjort
information. Den som innehar ett informations- och kompetensovertag far saledes
ocksa goda forutsattningar till att gora storre vinster dan andra aktorer pa
aktiemarknaden.”’ Detta innebdr bl.a. att de individer som sitter pa
insiderinformation kan géra en vinst pd marknaden genom att anvanda sig utav
sitt informationsovertag. Konsekvensen av insiderhandel ar att handeln sker pa
olika och darmed orattvisa villkor, varfor allmanhetens fortroende for
aktiemarknaden kan minska.”® Darfor uppstélls klara forbudsregler om

insiderhandel i Iag.29

For att uppna en forutsagbar och rattvis prisbildning, eller med ett gemensamt ord
“korrekt prisbildning”, inriktar sig den borsrattsliga regleringen mot att verka for
en god och likformig informationsgivning. Att informationen skall vara god innebar
att den information som investerare anvander som beslutunderlag skall aterspegla
faktiska forhallanden kring bolaget. Med att informationen skall vara likformigt

avses att samtliga intressenter far mojlighet att tillgodogora sig offentliggjort

% Se Samuelsson s. 83.

?® Se Samuelsson s. 88f.

%’ Se Samuelsson s. 89.

%% Se bl.a. Hansen s. 223f samt Prop. 1999/2000:109 s. 39f.

»se Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument.

12



information fran bolagets sida samtidigt och att en eventuell informationsbrist

traffar dem alla.>®

For att uppratthalla en god och likformig informationsgivning utgar regleringen pa
borsrattens sida fran ett konsument- och investerarskyddsperspektiv. Enkelt
uttryckt tillgodoses detta skydd genom langtgdaende krav pa offentlighet kring de
borsnoterade bolagens verksamhet.?! Lagstiftarens ambition har salunda varit att
anvanda sig utav regler om informationsgivning for att bereda marknaden all
ndodvandig information och upphdva eventuella informationsasymmetrier.32
Sadana regler har ocksa ansetts vara av stor betydelse for att ge investerare
likartade mojligheter till att gora goda affarer pa aktiemarknaden och darmed
bevara deras fortroende for marknaden sa att de fortsatter investera i bolag med
kapitalbehov. Reglerna har darfor ocksa en stor betydelse ifrdga om att skydda

aktiemarknadens centrala funktion att allokera investeringskapital.*®

3 Borsbolagens informationsplikt
3.1 Allmant om den borsrattsliga regelstrukturen

Normbildningen inom aktiemarknadsratten skiljer sig pa en anmarkningsvard satt
fran 6vriga rattsomraden. For att kunna forsta sig pa den borsrattsliga regleringen
ar det darfor viktigt att gora sig bekant med dess struktur. Liksom manga andra
rattsomraden ligger grunden till aktiemarknadens reglering inom EU-rdtten i form
av direktiv och férordningar. Den EU-rattsliga regleringen styr sedan utformningen
4

av nationell ritt som bl.a. kommer till genom lagar som stiftas av riksdagen.’

Mellan dessa regler galler en normhierarki dar EU-ratten ar dverordnad nationell

¥ se Lindskog, s. 61.

*Se bl.a. Prop. 2006/07:65 s. 85, Prop. 2006/07:115 s. 267 samt SOU 2003:22 s. 81.
*? Se Prob. 2006/07:65 s. 85.

** Se Prob. 2006/07:65 s. 85.

** Se Kagerman s. 352f.
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ratt.>> Inom bérsratten finns det dock ytterligare tvd normnivaer. Regeringen har
genom delegering givit Finansinspektionen mojligheter att utge féreskrifter som
ska fortydliga innebérden av lagreglerna. Darutover finns en fjarde normniva som
kallas for sjdlvreglering. Denna ar skapad pa frivilliga grunder som en féljd av att
det saknades lagstiftning inom manga omraden pa aktiemarknaden. For att fylla
tomrummet uppstallde bransch- och intresseorganisationer inom naringslivet
regler om vad som skulle gélla i dessa fall. Sjalvregleringen kan saledes definieras
som en avtalskonstruktion som har till uppgift att komplettera EU-ratten, lagen
och finansinspektionens foreskrifter. Emellertid ar den underordnad de Gvriga
normerna.®® For att sjalvregleringen skall bli bindande kravs att bolaget,
exempelvis vid notering pa en bors, skriver under ett atagande att félja dessa

regler.’’

Foljande bild soker fortydliga den normhierarki som rader inom

aktiemarknadsratten:

EU-Ratt

Nationell lag Gemensamt omfattar dessa tva

nivaer vad som kallas nationell ratt

Finansinspnektionens foreskrifter

Sjalvreglering

Nedan kommer en allmdn redogorelse av de regler som omfattar bolagens

informationsplikt enligt nationell ratt och sjalvreglering att goras. Dessa regler ar

> Se Mél C- 6/64, Flaminio Costa mot E.N.E.L. Méalet sl3r fast principen om EU-rittens féretride
framfor nationell ratt.

%% Se Kagerman s. 354f.

%’ Se NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 2.2.18.
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av en central betydelse for fragan om bolagens skyldighet att reagera pa rykten.
Reglerna pa EU niva kommer inte att beaktas narmare da de innehar en mer

undanskymd roll i forhallande till uppsatsens syfte och dndamal.

3.2 Informationsplikt enligt nationell ratt

| samband med att ett bolags aktier tas upp till handel pa en reglerad marknad
uppstar ocksa en skyldighet for bolaget att offentliggéra upplysningar om sin
verksamhet och aktie som ar av betydelse for bedomningen av aktiens kursvarde,
s.k. kurspaverkande informcrtion.38 Lagtexten kompletteras med
finansinspektionens foreskrift FFFS 2007:17 som fortydligar vad som avses med
kurspaverkande information. Enligt FFFS 2007:17 10 kap. 3 § skall bolaget
offentliggora ett beslut eller en handelse som i icke ovdsentlig grad paverkar den
bild utgivaren givit genom tidigare offentliggjord information eller pa annat satt
paverkar utgivarens bild. Nagon narmare vagledning om vad som menas med
kurspaverkande information gar inte att finna i lag. | doktrinen har dock begreppet
tolkats som information som en fornuftiginvesterare skulle grunda sitt

investeringsbeslut pé.39

Offentliggdrande av kurspaverkande information ska ske sa att information snabbt
och pa ett icke diskriminerande satt blir tillganglig for allminheten.”® Vad som
avses ar att allmanheten far tillgang till kurspaverkande information samtidigt och
i ndra anslutning till att ett beslut tagits eller att en specifik hdandelse intraffat. Pa
sa satt ska det forhindras att informationsasymmetrier uppstar och att handeln
sker pa olika villkor.*! | vissa fall kan dock bolaget skjuta upp offentliggérandet av
kurspaverkande information om det finns godtagbara skal, allmdnheten inte

riskerar att vilseledas och bolaget kan sikerstilla att informationen inte réjs.*

*® Se VPML 15:6 st. 1 p. 1.

%% Se Keisu s.29f. Jfr med det amerikanska avgorandet TCS Indus v. Northway Inc. 426 U.S. 438.
% 5e VPML 17:2.

*1 e Kagerman s. 143.

* Se VPML 17:7.
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33 Informationsplikt enligt NASDAQ OMX regelverk

En mer detaljrik reglering kring de borsnoterade bolagens informationsplikt gar att
finna i NASDAQ OMX Regelverk for emittenter. Genom att underteckna en
forbindelse med bérsen atar sig bolagen att folja regelverket. Asidosatter bolaget
borsens regelverk, lag, annan forfattning eller allmant vedertagen god sed pa
vardepappersmarknaden far borsens s.k. disciplinndmnd besluta om repressalier i

form av varning, vite och i de mest allvarliga fallen avnotering.43

Enligt NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.1.1 skall ett bérsnoterat
bolag sa snart som mojligt offentliggdra information som rimligen kan paverka
priset pa bolagets aktier. Det ar saledes inte nédvandigt att informationen medfor
en reell kurspaverkan, utan det ar tillrackligt om informationen typisk sett ar av en
kurspaverkande natur.** | kommentaren till bestimmelsen sigs att vad som utgér
kurspaverkande information far bedémas fran fall till fall. Vid denna bedémning
skall beaktas faktorer som beslutets eller hdndelsens paverkan pa bolagets

verksamhet, informationens betydelse for aktiens pris och kallans tillforlitlighet.*

Enligt punkt 3.1.2 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter ska den information
som bolaget offentliggor vara korrekt, relevant, tydlig och ej vilseledande. Det
stills ocksa som krav att informationen ar tillracklig utforlig. Syftet med
bestammelsen ar att skapa forutsattning for en sa riktig och rattvisande vardering

av bolagets aktier som mojligt.*®

| likhet med Vardepappersmarknadslagen (2007:528) stélls i punkt 3.1.5 NASDAQ
OMX Regelverk for emittenter krav pa att offentliggérande av information sker
snabbt och pa ett icke diskriminerande satt. Offentliggérandet brukar ske genom

att bolagen anvander sig utav olika informationsdistributorer for att sprida

** Se NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 5.

* Se Kommentar till punkt 3.1.1 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter.
* Se Kommentar till punkt 3.1.1 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter.
* Se Kommentar till punkt 3.1.2 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter.
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informationen i media 0.d.*” Informationen ska dven hallas tillgangligt pa bolagets
hemsida.”®* Om bolaget ska offentliggéra information som férvintas vésentligt
paverka aktiekursen ska dessutom borsen meddelas i forhand.* Offentliggdr
bolaget vasentliga forandringar av tidigare lamnad information skall
andringsmeddelandet lamnas genom samma distributionskanaler som den
tidigare informationen.”® Den vasentliga informationen skall presenteras tydligt i
borjan av meddelandet och varje meddelande skall ha en rubrik som

sammanfattar innehallet.>!

| likhet med Vardepappersmarknadslagen (2007:528) finns det dven enlig NASDAQ
OMX Regelverk for emittenter en mojlighet att forskjuta offentliggbrandet av
kurspaverkande information. Bolaget maste da sikerstalla att det foljer samtliga
regler rorande fordrojt offentliggérande. Detta innebar bl.a. att bolaget maste
sakerstalla att informationen inte lacks ut genom att exempelvis inga
sekretessavtal med de parter som kanner till informationen.>> Om bolaget far reda
pa att kurspaverkande information har lackt ut innan ett planerat offentliggérande
skett maste bolaget offentliggéra information om det intraffade sa snart som

maojligt for att motverka eventuella informationsasymmetrier.>*

4 Rykten pa aktiemarknaden

4.1 Allmant om rykten pa aktiemarknaden

Informationens betydelse for aktiens prisbildning medfér att marknadens aktérer

standigt letar efter signaler, uppgifter och andra former av information som kan

* se Ortengren s. 213.

*® Se NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.1.6.

* 5e NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.4.2.

*% Se kommentar till punkt 3.1.3 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter.
> Se NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.1.5.

>? Se kommentar till punkt 3.1.3 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter.
> Se NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.1.4.
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vara av varde for en bra affar. Det ar da ingen konstighet att rykten ar en vanlig
foreteelse pa aktiemarknaden.> Ett rykte definieras i allménhet som obekréftad
information, om en dagsaktuell hiandelse, avsedd att bli trodd och som sprids
méanniskor emellan.>® Den kan vara nara forankrad verkligheten eller helt sakna
grund.”® Ett rykte kan vara positivt eller negativt lagd beroende pd vems
perspektiv man utgar ifran.>” Ryktets publik dr ocks skiftande i antal varfér den
kan vara spridd till en mindre eller storre krets.”® Ett rykte skiljer sig darfor at fran
kurspaverkande information som ett borsbolag i enlighet med lag och NASDAQ
OMKX regelverk har en plikt att offentliggéra genom att den varken bekraftas av

bolaget eller offentliggors allmanheten vid samma tidpunkt.59

4.2 Hur och varfor uppstar rykten pa aktiemarknaden?

En av aktiemarknadens centrala funktioner ar att tillhandahdlla dess aktorer
relevant information. Manga ganger kan dock informationen vara bristfilligt eller
otillricklig. For att fylla detta vakuum &r det inte ovanligt att rykten uppstar.®
Oftast ar da rykten en spontan, social skapelse utan avsikt och strategi.61
Emellertid kan rykten ocksa framkallas av ndagon med avsikt att dstadkomma en

kursfc’jréindring.62

Ryktets kallor ar manga och av olika slag. Det kan exempelvis vara olika hdandelser
som, liknande ett pussel, satts ihop i ett forsok att tolka och analysera deras
betydelse for aktiehandeln.®® Det kan dven réra sig om vem som formedlar ryktet,
d.v.s. ryktets ursprung. Desto storre fortroende férmedlaren av ryktet har, desto

storre kansla av trovardighet kan ryktet frambringa hos dess ahorare. En uppgift

> Se Kapferer s. 196 samt Rose s. 462.
> Se Warneryd s.225.

*se Kapferer s. 11f.

>’ se Kapferers. 122.

#Se Kapferer s. 84.

> Jfr Kapferer s. 189f.

g Kapferer s. 196.

® se Kapferers. 27.

%2 5e Kapferer s. 196.

® Se kapferer s. 32f.
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som salunda férmedlas utav nagon med stor insyn i ett bolag, sa som dess
verkstallande direktor, eller nagon som allmanheten hyser stor tillit till, sa som
massmedia och analytiker, kan mycket enklare bidra till att rykten bildas, dan en
uppgift som sprids av gemene man.® | linje darmed kan dven uttalanden av en
person som allmanheten hyser ett lagt fortroende for bidra till spekulationer som

resulterar i rykten.65

Ytterligare en aspekt som kan foranleda ryktesspridning pa aktiemarknaden ar de
olika aktérernas ageranden. Nar en person med nara anknytning till bolaget koper
eller séljer bolagets aktier kan det uppsta rykten om anledningen till att personen i
fraga handlar. Sadana rykten kan ocksa uppsta p.g.a. att andra storre investerare

borjar handla i ett vist bolags aktier.®

Slutligen kan namnas att rykten ocksa kan ha sin kélla i ett missforstand. Det kan
handla om misstolkning av viss information som bolaget distribuerat. Massmedia
eller analytiker kan exempelvis, av misstag eller medvetet, misstolkat en viss

information och formedI|at den felaktigt vidare till allmanheten.®’

De olika situationer dar bolaget kan bli foremal for rykten ar mot bakgrund av vad
som ovan namnts ganska skiftande. En sadan situation foreligger exempelvis da
bolaget befinner sig i drojsmal med att offentliggéra kurspaverkande information.
Drojsmalet skapar utrymme for marknaden att borja spekulera kring bolagets

angelagenheter. Detta kan sedan spridas bland manniskor i form av rykten.®®

Flera bolag tillampar ocksa en 6ppen relation med sina anstdllda och haller dem
uppdaterade om bolagets angeldagenheter via personalméten o.d. Samtal om

sadan information kan féranledda att rykten borjar spridas pa aktiemarknaden.®

Rykten kan ocksa uppsta vid foretagsforvarv. Den som vill forvarva ett bolag har

ett intresse av att betala sa lite som majligt fér malbolaget varfor denne genom att

* Se Ka pferer s. 64f.
®se Kapferer s. 242.
*®Se Ka pferers. 197.
% se Kapferer s. 40 samt Samuelsson s. 147f.
% se Kapferer s. 196.
¥se Kapferer s. 197.
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plantera rykten kan forsoka astadkomma en kursdndring. Det ar inte heller

ovanligt att det vid ett fientligtbud forekommer rykten i syfte att fa kursen att

stiga.”®
4.3 Vilka problem orsakar rykten pa aktiemarknaden?
4.3.1 Felaktig prisbildning

En effekt av att rykten forekommer pa aktiemarknaden &ar att priset pa en viss
aktie kan paverkas. Den handel som sker mot bakgrund av ryktet kan bidra till
forandringar i utbud och efterfragan pa en viss aktie, varfor kursférandringar kan
forekomma. Detta forutsatter emellertid att ryktet blivit utspritt till en storre krets
som valjer att agera utefter den.”t Om ryktet ar att tolkas som positivt ur bolagets
perspektiv leder detta till att dess aktiekurs stiger medan det motsatta galler i fall
ryktet ar att ses som negativt.72 Det som skapar problem vid denna situation ar att
om ryktet ar ogrundat sa aterspeglar den ocksa en felaktig kursférandring och
aktiepris.”®

Som ett exempel pa hur ett ogrundat rykte kan leda till en felaktig kursférandring kan
bolaget AgrioBiotech Inc. ndmnas. Trots att bolaget hade en stark finansiell stallning
spreds ogrundade rykten om att bolaget skulle forsattas i konkurs. Detta resulterade i
att bolagets aktievirde sinktes fran 29,50 USD till 9.75 USD.”

Om aktiekursen blir felaktig kan detta medfora ett flertal negativa konsekvenser,
for marknadens olika aktorer. For aktiedagarnas del innebar en felaktig aktiekurs att
deras aktieinnehav ar vard mer eller mindre an vad de tror. Valjer en aktiedgare att
foreta ett visst kop eller sadlj beteende vid denna tidpunkt kan aktiedgaren komma

drabbas av en ekonomisk forlust da beslutet inte kommer att vara baserad pa en

" se Ka pferer s. 197f.
' se Kapferer s. 196 och Warneryd s. 225f. Jfr dven Samuelsson s. 88f.
72
Se kapferers. 122
7 se Bell s. 1.
" Se Bell s. 1.
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”korrekt” aktiekurs.”> Den ekonomiska skada som en aktiesgare riskerar utsittas

for kan mer konkret beskrivas som féljande’®;

1. Ettrykte aterspeglasi ett felaktigt kursvarde eller aktiepris sa att aktien blir
undervdrderad; valjer aktiedgaren att avyttra aktier vid denna tidpunkt kan

skada uppsta i form av att avyttringen sker till ett underpris.

2. Ettrykte aterspeglas i ett felaktigt kursvarde eller aktiepris sa att aktien blir
overvdrderad; valjer aktiedagaren att férvdrva aktier vid denna tidpunkt kan

skada uppsta i form av att forvarvet sker till ett 6verpris.

Hur detta kan utspela sig i praktiken askadliggérs av det amerikanska avgorandet

State Teachers Retirement Board v. Fluor Corp””:

Bakgrunden till avgdrandet var att svaranden Fluor Corp underlatit att bemota starkt
kurspaverkande rykten om att bolaget fatt en stor order. Anledningen till detta var att
bolaget hade ett sekretessavtal med sin motpart som innebar att bolaget inte fick
offentliggéra information om ordern fram till en viss tidpunkt. Under denna period
valde den allménna pensionsfonden State Teachers Retirement Board, som agde en
stor andel aktier i Fluor Corp att avyttra en storre del utav dess aktieinnehav.
Pensionsfonden valde saledes inte att tillmdta de rykten som férekom pa
aktiemarknaden nagot storre varde. Nar Fluor Corp darefter offentliggjorde ordern
steg aktiekursen betydligt vilket innebar att State Teachers Retirement Board hade
gjort en stor ekonomisk forlust.

Tittar man pa problematiken fran bolagets perspektiv kan ett ogrundat rykte
innebdra att aktiedgarna tappar fortroende for bolaget. Den minskade
fortroendet kan vara ett direkt resultat av ryktets innehall som ger en
negativ bild av bolaget. Det kan ocksa vara ett resultat av den skada som en
aktiedgare drabbas av p.g.a. en felaktig aktiekurs. Att aktiedagarna tappar
fortroende for bolaget innebar i allmadnhet att deras vilja att investera i

bolaget minskar. Konsekvensen av detta blir att bolagets mojligheter att

75

Se Rose s. 462.
’® Det gors inget ansprak pa att de skadesituationer som namns har dr uttdmmande.
77 Se State Teachers Retirement Board v. Fluor Corp. 654 F2d 843.
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kunna anskaffa kapital via nyemissioner pa primarmarknaden minskar

avsevirt.’”®

Sker de ovan namnda scenariona i en storre omfattning kan allmanhetens
fortroende for aktiemarknaden skadas i sin helhet. Konsekvensen vid en
sadan situation blir att aktiemarknadens formaga att allokera riskkapital

uteblir vilket kan skada hela samhallsekonomin och vilfirden.”®

4.3.2 Informationsasymmetri

En ytterligare effekt av att rykten forekommer pa aktiemarknaden ar att den kan
leda till informationsasymmetri. Information som inte ar allmant kand kan vara av
stor betydelse for aktiehandeln eftersom den an inte har hunnit aterspeglas i
aktiekursen. Det samma galler ett rykte som en mindre krets kanner till och ligger
verkligheten néra. De som forst far héra och agerar utefter ryktet kan darfor tjana
mycket pengar pa att handla innan informationen blivit allmant kand.®® Detta
innebar da att handeln pa aktiemarknaden ej sker pa lika villkor. Istdllet far de
personer som kanner till ryktet och handlar pa dess budskap en mojlighet att gora
en otillborlig vinst pa aktiemarknaden pa ett satt som paminner om insiderhandel.
| forlaggningen kan detta leda till ett tappat fortroende for saval bolaget som

marknaden, vilket i sin tur kan medféra forodande samhallsekonomiska féljder.81

5 Sammanfattande analys av avdelning |

En viktig faktor for en utvecklad samhallsekonomi ar en val fungerande och
effektiv.  aktiemarknad. Aktiemarknaden bidrar bl.a. till den viktiga

allokeringsfunktionen, vilket innebar att resurser fordelas pa ett satt som gynnar

’® Se Fombrun s. 157.

7 Se Kagerman s. 351.

¥ 5e Kapferer s. 189f samt Rose s. 470.
#! Se Prob. 2006/07:65 s. 85.
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samhillet i dess helhet. Stravan efter att bevara aktiemarknaden val fungerande

och effektiv ligger darfor i allmanhetens och samhallets intresse i sin helhet.

En forutsattning till att aktiemarknaden skall kunna fungera val och effektiv ar att
det finns investerare som hyser sa stor fortroende for marknaden sa att de har
viljan att placera sitt kapital dari. Darfor utgar den aktiemarknadsrattsliga
regleringen fran ett konsument- och investerarskyddsperspektiv. Skyddet ges i
huvudsak genom langtgaende krav pa offentlighet och transparens kring de
borsnoterade bolagens verksamhet. Generellt innebar detta att borsbolagen har
en skyldighet att offentliggéra all kurspaverkande information om dem. Pa sa satt
antas investerarna fa tillgang till relevant information som kan anvandas som
underlag till olika placeringsbeslut och att eventuella informationsasymmetrier

motverkas som annars kan bidra till en orattvis aktiehandel.

En konsekvens av marknadens informationsbehov ar att rykten ar en vanlig
foreteelse pa aktiemarknaden. Sa fort informationen kring ett bolag ar bristfalligt
finns det utrymme for ryktesbildning vars funktion sdledes blir att fylla det
informationsvakuum som foreligger. Kdnnetecknande for rykten ar dels att dess
innehall, till skillnad fran kurspaverkande information, inte ar bekraftad av bolaget
och dels att inte alla aktérer pa marknaden kanner till den. Detta medfor att om
ryktet ar oriktigt sa kan det bidra till en felaktig kursbildning vilket bl.a. kan leda till
att investerare drabbas av ekonomiska skador. Om ryktet daremot ar riktigt kan
det innebara att det foreligger en informationsasymmetri dar de som kdnner till
ryktet kan gora en storre vinst pa marknaden an 6vriga aktorer. Pa sa satt skapas
en oférutsebarhet i kursbildningen och en orattvis aktiehandel som i det storre
perspektivet kan skada investerarnas fortroende for aktiemarknaden. | en
okontrollerad miljo, dar rykten far florera hur som helst pa marknaden, foreligger
saledes risken att aktiemarknadens funktionalitet och effektivitet skadas i sin
helhet. Det finns darfor skal till att 6vervdga om det ar nédvandigt att atgarder
vidtas som har till syfte att motverka ryktesbildning och ryktesspridning pa

aktiemarknaden.
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Avdelning Il

Borsbolagens skyldighet att reagera pa rykten —

En redogorelse av gallande ratt

Syftet med denna avdelning dr att presentera ett svar pd uppsatsens
frdgestdllning. Avdelningen innefattar bl.a. en genomgdng av de normer som kan
stdllas till grund for en skyldighet fér borsbolagen att reagera pd rykten samt en
undersékning av vad skyldigheten egentligen innebdr. Med hdnsyn till att mdnga
bolag under senare dr har utsatts for internetrykten har ocksad ett sdrskilt avsnitt
tilldgnats denna problematik. Dessutom gérs en genomgdng av amerikansk rditt.
Amerikansk rdtt dr av intresse eftersom uppsatsens frdgestdllning till viss del
redan har behandlats ddr. Eftersom de principer som genomsyrar den
amerikanska rdtten till stor del pdminner om den svenska regleringen torde

saledes vdgledning kunna inhdmtas ddrifran fér tolkningen av den svenska rdtten.
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6 Ar bolaget skyldig att reagera pa rykten?

6.1 Motivet for en skyldighet att reagera pa rykten

Det brukar ofta argumenteras for att ett borsbolag som huvudregel inte skall
anses ha en generell skyldighet att reagera pa rykten. Med en generell skyldighet
avses ett ansvar att reagera pa samtliga rykten som forekommer om bolaget.
Argumenten emot en sadan skyldighet ar manga och standpunkterna ar ofta val

grundade.

Ett av de vanligaste argumenten ar att rykten som florerar pa aktiemarknaden inte
alltid har bolaget som sin kalla utan nagon utomstaende. Sadana rykten kan i
allmanhet skapas av vem som helst, vart som helst och nar som helst. Det skulle
darfor vara nast intill en omaijlig uppgift for bolaget att kunna reagera pa alla dessa
rykten. | vart fall skulle bolaget behova investera en stor mangd resurser, i form av
kapital och personal, for att bevaka férekomsten av rykten. En sadan skyldighet
har ansetts vara allt for langtgdende och ej i linje med syftet av den

aktiemarknadsrattsliga regleringen.82

Ytterligare ett argument ar att ett boérsbolag inte skall behéva avsléja kanslig
information p.g.a. att nagon pa marknaden sprider rykten. Exempel pa en sadan
situation ar da en konkurrent planterar ett rykte angdende en viss omstandighet
som denne vill fa kinnedom om. Om bérsbolag skulle ha en generell skyldighet att
reagera pa samtliga rykten skulle detta innebdra att bolaget blir tvungen att
verifiera eller dementera det planterade ryktet. Pa sa satt kan bolaget formas
avsldja kinsligt information om sig sjélv. Aven detta betraktas vara ndgot som star
i strid mot syftet av den aktiemarknadsrattsliga regleringen varfér en generell

skyldighet att reagera pa rykten inte anses bor foreligga.®

Aven om de argument som presenterats hirovan far anses vara vil grundade,

finns det fortfarande skal som talar for en skyldighet att reagera pa rykten. Ett av

8 se Sheffey s. 775.
# Se Samuelsson s. 151.
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de storsta skdlen ar att rykten kan fa mycket negativa effekter pa investerarnas
fortroende for borsbolagen och aktiemarknaden. En okontrollerad miljé dar rykten
florerar kan sdledes medfora att investerarnas vilja att investera kapital i
aktiemarknaden forsvinner helt. Detta kan foljaktligen fora med sig forodande
konsekvenser for samhallsekonomin. For att sdkerstdlla bevarandet av en val
fungerande och effektiv aktiemarknad har det darfor ansets vara viktigt att pafora

borsbolagen dtminstone en begransad skyldighet att reagera pa rykten.®

6.2 Grunden till skyldigheten

6.2.1 Svensk rdtt

Inom svensk aktiemarknadsratt finns det inte nagon reglering85 som staller ett
direkt krav pa att ett borsbolag skall reagera pa rykten.®® Av kommentaren till
punkt 3.1.4 i NASDAQ OMX Regelverk for emittenter framkommer dock en vag
antydan om att ett borsbolag, under vissa speciella omstdandigheter, kan ha en

skyldighet att reagera pa rykten. Av kommentaren framgar bl.a. féljande:

”... Bolaget har ingen skyldighet att bevaka forekommande rykten eller att reagera pa
rykten som saknar relevans eller innehaller oriktiga eller vilseledande information fran
nagon utomstaende...”

Aven om kommentaren i och fér sig inte dr bindande for bérsbolagen s& har den
en stor betydelse vid tillampningen av bestammelserna i NASDAQ OMX Regelverk
for emittenter. Handledningstexten utgor bérsens tolkningar av den praxis som
galler, varfor boérsbolagen bor efterfolja den.?’ | annat fall kan bolagen anses agera
i strid mot boérsens regelverk och darfor drabbas av pafdljder enligt punkt 5

NASDAQ OMX Regelverk for emittenter.

 Jfr Sheffey s. 762.
¥ Se avsnitt | kapitel 3 i uppsatsen for en narmare beskrivning av vilka normer som styr
aktiemarknadsratten och hur regleringsstrukturen ar uppbyggd.
86
Jfr Samuelsson s. 150.
¥ se inledningstexten till NASDAQ OMX Regelverk fér emittenter.
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Harutover finns i borsens allmanna rad vissa riktlinjer om hur bolagen bor férhalla
sig till rykten.88 Raden ar emellertid inte en del utav borsens regler utan skall
uppfattas som allman radgivning grundat pa borsens erfarenheter.®® Detta innebar
dock inte att bolagen kan valja att forbise sadana rad eftersom de anses ge uttryck
for en accepterad aktsamhetsstandard. Underlatenhet att folja borsens rad kan
darfor ses som en culpds handling och ett agerande i strid mot god sed pa

aktiemarknaden.*®

6.2.2 Amerikansk rétt

Till skillnad mot Sverige har fragan om borsbolagens skyldighet att reagera pa
rykten fatt en stor uppmarksamhet i USA som tidigt fatt erfara hur rykten kan
skada aktiemarknaden. Som ett resultat av de negativa amerikanska
erfarenheterna har det lange forts en debatt om vilket ansvar ett bérsbolag bor ha
i samband med ryktesspridning pa aktiemarknaden.” Flera fall har ocks3 tagits
upp till rattslig provning som lett till att en viss praxis har utvecklats i fré’lgan.92
Dessutom har flera borser, sa som New York Stock Exchange (NYSE) och American
Stock Exchange (AMEX), via sjalvreglering sokt sdkerstdlla en effektiv och
fungerande aktiemarknad, genom att stdlla [angtgdende krav pa sina medlemmar
att reagera pa rykten. Enkelt uttryck gar borsernas krav ut pa att bolagen skall
bekrafta sanna rykten och dementera falska.” Den regel som NYSE tillampar lyder
pa féljande satt:

“

. If rumors or unusual market activity indicate that information on impending
developments has leaked out, a frank and explicit announcement is clearly required. If
rumors are in fact false or inaccurate, they should be promptly denied or clarified...”**

En liknande bestammelse gar att finna i AMEX Company Guide § 401 (c):

# Se Stockholmsbérsens rad om analytikerkontakter och informationslackor.

% Se Stockholmsbérsens rad om analytikerkontakter och informationslackor s. 1.

% se Kommentar till punkt 5 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter samt avsnitt 6.7 i uppsatsen.
1 Se bl.a. Sheffey s. 755f, Rose s. 461f, Bell s. 1f.

%2 Se bl.a. SEC v. Texas Gulf Sulphur Co. 401 F.2d 833, Electronic Specialty Co. v. International
Controls Corp. 409 F.2d 937 samt State Teachers Retirement Board v. Fluor Corp. 654 F2d 843.

% Jfr med den ldre lydelsen av Londonborsens regelverk ASL section 5 chapter 2 § 1 som stallde
ett liknande krav pa bolagen.

% Se NYSE Listed Company Manual section 202.03.

27



“Whenever a listed company becomes aware of a rumor or report, true or false, that
contains information that is likely to have, or has had, an effect on the trading in its
securities, or would be likely to have a bearing on investment decisions, the company
is required to publicly clarify the rumor or report as promptly as possible.”

6.3 Kommentaren till  punkt 3.1.4 NASDAQ OMKX
Regelverk for emittenter

6.3.1 Allmdnt

Da det inte finns en klar rattslig grund for borsbolagens skyldighet att reagera pa
rykten, torde kommentaren till punkt 3.1.4 NASDAQ OMX Regelverk for
emittenter utgora utgangspunkten foér svensk ratts vidkommande. Av

kommentaren kan bl.a. féljande utlasas.

”... Bolaget har ingen skyldighet att... reagera pa rykten som saknar relevans eller
innehaller oriktiga eller vilseledande information fran nagon utomstaende...”

Vid en forsta anblick kan vissa specifika omstandigheter utldsas dar ett borsbolag
undantas fran en skyldighet att reagera pa rykten. Sa ar fallet om ett rykte saknar
relevans eller innehaller oriktiga eller vilseledande information fran ndgon
utomstdende. Darmed torde slutsatsen kunna dras att ett borsbolag som
huvudregel inte har en generell skyldighet att reagera pa rykten. Ett e-contrario
slut av kommentartexten ger dock en antydan pa att det finns rykten som ett
borsbolag andock ar skyldig att reagera pa och darmed atminstone har en
begransad skyldighet. En sadan skyldighet torde mot bakgrund av

kommentartexten foreligga da:

1. ettrykte har relevans, och;

2. ryktet innehdller oriktiga eller vilseledande information och hdrrér fran
bolaget, d.v.s. rykten vars innehdll ér oriktig och som bolaget givit upphov
till, eller;

3. ryktet inte innehdller oriktiga eller vilseledande information d.v.s. rykten
vars innehdll dr riktig, eller;

28



6.3.2 Ndir dr ett rykte av relevans?

For att ett borsbolag dverhuvudtaget ska ha en skyldighet att reagera pa rykten
torde kravas att ryktet ar av relevans.”> Om inte ryktet ar av relevans framgar det
klart och tydligt av kommentartexten att bolaget inte heller har en skyldighet att
reagera pa ryktet. Vad som menas med begreppet relevans har dock inte

behandlats ngot narmare varken i kommentaren, regelverket eller i doktrinen.”®

| USA brukar man daremot tala om att budskapet i ett rykte maste vara material
for att en skyldighet att reagera pa den skall foreliga.”” Domstolen i USA har tidigt
givit begreppet material en rattslig innebérd genom avgérandet TCS Indus v.

Northway Inc:*®

“An omitted fact is material if there is a substantial likelihood that a reasonable
shareholder would consider it important in deciding how to vote... Put another way,
there must be a substantial likelihood that the disclosure of the omitted fact would
have been viewed by the reasonable investor as having significantly altered the total
mix of information made available.”

Med material avses siledes sadan information som en “reasonable investor”®

med stor sannolikhet skulle anse vara viktig for sitt placeringsbeslut.'®

6.3.3 Rykten vars innehdall ér oriktig och bolaget givit upphov till

| avdelning | konstaterades att ett boérsbolag har en omfattande plikt att
offentliggora kurspaverkande information. Informationen brukar distribueras
aktiemarknaden antingen utav bolaget direkt eller via massmedia i form av
pressrelease, foretagsanalyser o.d. Under offentliggérandeprocessen ar det inte
ovanligt att informationen av misstag presenteras med ett felaktigt innehall eller
pa ett satt sda att den verkar vilseledande. Sarskilt ar detta fallet nar

offentliggorandet sker via massmedia da bolaget har begransade mojligheter att

% Se kommentaren till punkt 3.1.4 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter.
% Jfr Sheffey s. 757.

77 se Sheffey s. 757.

% TCS Indus v. Northway Inc. 426 U.S. 438.

% p3 svenska ir den rattsligt vedertagna Oversattningen “férnuftig investerare”.
100
Se Sheffey s. 757.
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kontrollera hur informationen aterges. Sa fort informationen &ar otillfredsstéllande
uppstar spelrum for spekulationer och ryktesspridningen satter fart. Fran
marknadens synvinkel kan det da vara nodvandigt att fa dessa brister

korrigerade.101

En indirekt foljd av borsbolagens plikt att offentliggéra kurspaverkande
information, ar att en korrigeringsplikt kan uppsta i syfte att justera eventuella
felaktigheter i den offentliggjorda informationen.'®? Eftersom det finns en mangd
foretagsexterna parter som ar involverade vid offentliggérandeprocessen har det
dock inte ansetts rattvist att alagga borsbolagen hela ansvarsbérdan for sadana
felaktigheter. Bolagets skyldighet att korrigera felaktigheter och rykten anses
darfor inte utstrackas bortom gransen for vad som utgor tillfredstallande
aktsamhet. Ytterst blir diskussionen om bolagets skyldighet att korrigera rykten

salunda inom ramen for en culpabedémning in casu.'®

Hur detta tillampas i praktiken ar dock mer oklart. | USA brukar man i samband
med beddmningen av ett bolags skyldighet att reagera pa rykten tala om
attributable principle.104 Principen slogs fast av den amerikanska domstolen i
avgorandet State Teachers v. Fluor Corp. och ar en forutsattning for att ett

borsbolag skall anses vara skyldig att reagera pa rykten.

“A company has no duty to correct or verify rumors in the marketplace unless those
rumors can be attributable to the company.”105

Innebérden av principen ar att ett borsbolag enbart ar skyldig att reagera pa
rykten som den sjalv givit upphov till. Tva tidiga avgéranden, som ligger till grund
for utslaget i State Teachers v. Fluor Corp., fortydligar vad domstolen menar med
begreppet “attributable” eller “givit upphov till” pa svenska. | det forsta
avgorandet SEC v. Texas Gulf Sulphur hade ett bolag, via ett pressmeddelande till

marknaden, sokt klargora forhallandena kring ett rykte. Pressmeddelandet ansags

191 e Samuelsson s. 147.

Se Samuelsson s. 148.

Se Samuelsson s. 148 samt Sheffey s. 777f.

Pa svenska bendamns principen som tillrackningsprincipen.

Se State Teachers Retirement Board v. Fluor Corp. 654 F2d 843.
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emellertid vara vilseledande och bolaget holls ansvarig for detta. Genom

avgorandet slog domstolen fast att ett bolag kan bli skyldig for oriktiga och

I 106

vilseledande information som den sjdglv ar kallan il Domstolen

vidareutvecklade sedan denna praxis genom avgoérandet Electronic Speciality Co.

v. International Controls Corp. Dar slog domstolen fast att ett bolag inte har en

107
d.

skyldighet att reagera pa rykten vars kalla ar okdn Efter State Teachers v. Fluor

Corp. har den amerikanska domstolen kommit att utvidga principens innebérd

108

genom avgorandena i Elkind v. Liggett & Myers, Inc.”™ samt Green v. Jonhop,

Inc109

| avgorandet Elkind v. Liggett & Myers, Inc. gallde fragan om ett bérsbolag hade
inblandad sig i en extern parts framtagna prognoser om bolaget till en sadan grad
att prognoserna kunde anses vara "attributable” till den, d.v.s. att det kunde antas
att bolaget givit upphov till prognoserna. Domstolen svarade pa fragan pa foéljande

satt:

“We have no doubt that a company may so involve itself in the preperation of reports
of reports and projections by outsiders as to assume a duty to correct material errors
in those projections. This may occur when officials of the company have, by their

activity, made an implied representation that the information they have reviewed is

. . . 110
true or at least in accordance with the company’s view.”

| avgorandet Green v. Jonhop, Inc. gallde fragan om ett borsbolag kunde anses
vara ansvarig for felaktig information som offentliggjorts av nagon annan &n

bolaget. Domstolen kom i avgdrandet fram till féljande:

“A corporation cannot be held responsible for all omissions or misrepresentations
made about the financial condition and future prospects by every broker, dealer or
securities salesman. It is only obligated to take some action when it learns of such
misstatements or omissions and is aware that their publication or non publication will
be misleading to members of the investing public.”

Konsekvensen av de ovan beskrivna avgorandena ar att ett bolag, utover det fall

den sjalv ar kallan till ett rykte, kan bli skyldig att reagera pa rykten som har sin

1% e Texas Gulf Sulphur Co. 401 F.2d 833.

Electronic Specialty Co. v. International Controls Corp. 409 F.2d 937.
Elkind v. Liggett & Myers, Inc. 472 F.Supp. 123.

Green v. Jonhop, Inc. 358 F. Supp 413.

Elkind v. Liggett & Myers, Inc. 472 F.Supp. 123.
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kalla i en foretagsextern part. Daremot ar denna skyldighet begransad till den del
bolaget anses ha orsakat eller bidragit till felaktigheter som har resulterat till

ryktet.'""

| praktiken torde det ovan anférda innebara foljande. Som huvudregel bor gélla att
bolaget har en skyldighet att korrigera egen distribuerad information.**? Bolaget
skall salunda vara ansvarig for felskrivningar, vilseledande uttalanden o.d. som kan
leda till ryktesbildning. Om informationen istdllet blivit distribuerad via
massmedia, torde bolagets ansvar begransas till utformningen av det material som
mediet har fatt erhalla. Bolaget kan ocksa bli skyldigt att korrigera felaktigheter
som nagon med en speciell relation till denne har férorsakat och som resulterat i
ryktesbildning. Detta forutsatter dock att bolaget ar bade medveten om

felaktigheten och att den kan vilseleda potentiella investerare.'*®

6.3.4 Rykten vars innehdll ér riktig

En "typ” av rykten som ett borsbolag kan bli skyldig att reagera pa ar de som inte
innehaller oriktiga eller vilseledande information, d.v.s. rykten vars innehall ar
riktiga. Det torde atminstone finnas tva situationer dar en sadan skyldighet kan

antas foreligga.

For det forsta kan skyldighet foreligga om ett rykte ar nara forankrad verkligheten
och ar av kurspaverkande natur. Skyldigheten far da ses foreligga mot bakgrund av
borsbolagens plikt att offentliggora kurspaverkande information. Exempel pa en
sadan situation ar da en analytiker lyckats tolka olika handelser kring ett bolag pa
ett korrekt satt. Detta brukar benamnas som att en sorts kvalificerad gissning

foreligger.™**

111

Se Sheffey s. 793.

Se Samuelsson s. 149.

Se Sheffey s. 793.

Se VPML 15:6 st. 1 p. 3 samt NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.1.1.
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Skyldighet att reagera rykten kan ocksa foreligga om ryktet har uppstatt som en
konsekvens av att anstdllda har pratat och avslojat information om bolaget.
Situationen kan da jamforas och likstdllas med ett fall av informationsléckage.
Enligt NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.1.4 har bolaget en
skyldighet att offentliggéra kurspdverkande information som har lackt ut i syfte att
uppratthalla en likformig och rattvis informationsspridning pa aktiemarknaden.
For att undandra sig ansvar bor salunda bolaget ocksa kommentera rykten som

ligger i gransfallet till informationslackage.

6.4 Vad menas med att reagera pa rykten?

Inom amerikansk ratt medfor attributable princible att ett borsbolag ska reagera
pa ett rykte genom att korrigera eller verifiera ryktet. Det samma galler enligt
NYSE och AMEX regelverk. Vad som menas med begreppet reagera inom svensk
ratt framgar inte explicit av varken kommentaren till punkt 3.1.4 NASDAQ OMX
Regelverk for emittenter eller ndgon annan rattskalla for den delen. Att begreppet
skulle ha en annan innebord an vad som framgar utav amerikansk ratt trodde dock
vara hogst osannolikt. Fragan som harvid kan stallas ar hur en sadan korrigering

eller verifiering av rykten bor ske i praktiken?

| allmdnhet nar ett borsbolag skall offentliggéra kurspaverkande information
utformas forst ett pressmeddelande med den kurspaverkande informationen som
dess innehall. Pressmeddelandet skall utformas pa ett satt sa att dess innehall ar

115

korrekt, relevant, tydligt och ej vilseledande.”™ Offentliggérandet till marknaden

sker hirefter via en informationsdistributor. '

Pa samma satt bor en korrigering
eller verifiering av ett rykte ske. Ett pressmeddelande bor saledes utformas och
formuleras med den klargérande informationen. Pressmeddelandet maste dock
utformas och formuleras pa ett tillracklig utforligt och tydligt satt for att

marknaden ska kunna forsta innehallets budskap och kunna bedéma dess effekt

1> 5e NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.1.2.

Se kommentar till punkt 3.1.5 NASDAQ OMX Regelverk fér emittenter.
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pa aktiekursen. En massa ondédig information som maskerar budskapets verkliga

innehall far inte tas med.

Normalt bor det vara tillrackligt med att pressmeddelandet enbart innehaller de
klargbrande uppgifterna. Ryktet i sig torde sadledes inte behdva aterges i

117

pressmeddelandet.””” Den vasentliga informationen skall presenteras tydligt i

borjan av meddelandet och varje meddelande skall ha en rubrik som

118

sammanfattar dess innehall.”™ Ror det sig om en korrigering av tidigare lamnade

uppgifter av bolaget skall offentliggérandet av pressmeddelandet ske via tidigare

119

distributionskanaler.”™ Informationen ska efter offentliggérandet ocksa hallas

tillgdngligt pa bolagets hemsida.*?°

Vissa ryktens komplexitet kan ocksa medféra att det uppstar situationer dar det ar
svart for ett borsbolag att veta hur pressmeddelandet bor utformas och
formuleras sa att marknaden inte vilseleds. | de fall bolaget kdnner sig osdker ar
det bast att kontakta borsen for att i samrad finna en lamplig 16sning. Harutover
bor bolagen ocksa vara observanta pa att borsen kan behova informeras i férhand
om en viss information som skall offentliggéras forvantas vasentligt paverka

. 121
aktiekursen.

6.5 Ovriga fall som kan leda till en skyldighet

6.5.1 Handelsstopp

Utdver en antydan pa en eventuell skyldighet att reagera pa rykten stipulerar

kommentaren till punkt 3.1.4 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter foljande:

”"Om emellertid ett osant rykte har en betydande kurspaverkande effekt kan bolaget
hamna i ett lage ddr man maste 6vervaga om det inte skulle vara lampligt att forse
marknaden med korrekt information och darmed skapa underlag for ratt borskurs. Om
kursbildningen stors pa ett vasentligt satt av sadana rykten kan bérsen komma att
o6vervaga om nagra atgarder behover vidtas, t.ex. ett beslut om handelsstopp.”

17 Se Samuelsson s. 152.

Se NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.1.5.
Se kommentar till punkt 3.1.3 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter.
Se NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.1.6.
Se NASDAQ OMX Regelverk for emittenter punkt 3.4.2.

34

118
119
120
121



En av boérsens oOvergripande uppgifter ar att oOvervaka sa att handeln och
kursbildningen pa aktiemarknaden sker enligt lag, andra forfattningar och god
sed.'® | syfte att uppfylla detta krav kan borsen besluta om handelstopp i ett
bolags aktier da nagot stor handeln och kursbildningen pa marknaden. Sa kan vara
fallet da handeln inte sker pa lika villkor p.g.a. informationsasymmetri eller p.g.a.

att ett rykte stor en korrekt kursbildning.123

Blir ryktesspridning pa aktiemarknaden besvirande for handeln och
kursbildningen, har borsen salunda en mojlighet att besluta om handelstop i syfte
att klargora laget och stabilisera marknaden. Beslutet kan anvdndas som ett
patryckningsmedel for att fa ett bolag att reagera pa ett rykte. Ett sddant beslut
kan tas av borsen oberoende om bolaget annars har en skyldighet att reagera pa
rykten eller inte. Losningen ar dock endast tillfredstdllande om bdérsen snabbt
kommer fram till ett slutresultat. | annat fall kan kursbildningen storas

ytterliga re.t#

6.5.2 God sed pa aktiemarknaden

Enligt punkt 5 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter ar ett borsnoterat bolag
skyldigt att folja allmdn accepterad god sed pa aktiemarknaden. Med allméan
accepterad god sed avses en faktiskt férekommande praxis for borsbolagens

upptradande pa aktiemarknaden.'”®

| Sverige ar det bl.a. aktiemarknadsnamnden som genom sina uttalanden verkar
for god sed pa aktiemarknaden. Aktiemarknadsnamndens uppgift ar bl.a. att tolka,
tillampa och komplettera de regler som galler for aktiemarknaden. Varje atgard
som ett svenskt borsbolag vidtar kan komma att bli féremal for namndens

beddmning. Namndens uttalanden &r inte bindande i sig. De far dock en direkt

122 50 VPMIL 13:7.

Se VPML 22:1.
Se Samuelsson s. 151 samt s. 223.
Se Kommentar till punkt 5 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter.
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126 pet &r darfor viktigt

betydelse for vad som utgor god sed pa aktiemarknaden.
att ett bolag ar forsiktig med hur den agerar vid hantering av rykten pa
aktiemarknaden. Av vad jag dock har funnit har namnden hittills inte beddémt
nagon situation som ror ryktesspridning och bolagens skyldighet att reagera pa

dessa.

6.5.3 Férebyggande dtgdrder

Det har har ovan konstaterats att anledningen till att rykten skapas ar att det pa
aktiemarknaden upplevs vara brist pa information. En orsak till detta kan vara att
marknaden hyser misstro till den information som redan finns tillganglig. Ett satt
att forebygga ryktesspridning kan vara att kontinuerligt halla marknaden
uppdaterad om bolagets angeldgenheter samt att alltid ge ut en trovardig bild
utav bolaget. | praktiken kan dock detta medféra stora problem eftersom det anda

finns granser for hur 6ppen ett bolag kan vara.'”’

Ett satt att astadkomma detta ar att bolaget satter upp en policy 6ver hur den skall
hantera rykten. Eftersom bolaget inte har en generell skyldighet att kommentera
rykten sa kan den vilja att ha en policy om att inte kommentera rykten i media
o.d. Det giller dock att denna attityd tillampas konsekvent gentemot alla som
intresserar sig av en kommentar. | annat fall kan bolaget avsldja sig sjalv genom att
marknaden ”ldser mellan raderna”. Pa sa satt kan storningar i kursbildningen
orsakas och informationsasymmetrier uppsta. Marknaden kan da tappa

fortroendet for bolaget vilket ocksa skadar dess trovardighet.'?®

For att halla bolagets trovardighet uppe och stavja att rykten uppkommer p.g.a.
misstro, ar det viktigt att bolaget aldrig ljuger och alltid talar sanning. Det ar ocksa
viktigt att marknaden far besked om en viss hdndelse, positiv eller negativ, utav

bolaget sjalvt an genom andra kallor. Darfor ar det viktigt att bolaget ar snabb

126 e K3german s. 504.

Se Kapferer s. 242f.
Se Stockholmsborsens rad om analytikerkontakter och informationslackor punkt 6.
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med att agera pa ett rykte genom att gora ett uttalande, pressrelease eller

dylikt.*?

Oavsett om bolaget valjer att halla en tystnadspolicy eller kommentera rykten ar
det viktigt att bolaget reagerar pa samma satt avseende positiva och negativa
rykten. Om bolaget valjer att forskona sin bild genom att spela pa positiva rykten
och halla en tystnadspolicy avseende negativa rykten kan bolaget riskera att
uppfattas som oarlig och tappa anseende. Detta skapar en misstro mot bolaget

130 Dessutom kan ett sadant beteende anses

som kan leda till att rykten uppstar.
std i strid mot borsens allmadnna rdd om hur bolagen boér forhalla sig till rykten.
Eftersom borsens allmdnna rad anses ge uttryck for en allmadn accepterad
aktsamhetsstandard kan underlatenhet att folja dem innebara ett agerande mot
god sed pa aktiemarknaden. Sdledes finns det modjlighet for bade

Aktiemarknadsnamnden och borsens disciplinndmnd att vidta vissa atgarder mot
131

bolaget.
7 Sarskilt om internetrykten
7.1 Den nya problem trenden

Samhillets modernisering och utvecklingen av nya massmediala tekniker for
informationsspridning har skapat nya problem i samband med rykten pa
aktiemarknaden. Ett under senare ar vanlig trend &r att ryktesspridning sker via
internet av anonyma kéllor. Internets lattillgdnglighet och dess ofantliga
anvandare antal gor att ryktesspridningen kan ske mycket snabbare och till en

storre krets. Darmed kan ryktet ocksa fa ett storre genomslag pa aktiekursen.'*?

% 5e Kapferer s. 243f.

Se Kapferer s. 242f.

Se Kommentar till punkt 5 NASDAQ OMX Regelverk for emittenter.
Se Warneryd s 71f.
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Oftast sprids rykten pa internet genom publicering av nya hemsidor, bloggar och
chatt rum. Vanligast ar dock att rykten sprids via borsinriktade forum sa som
Dagens industris bérssnack eller sokmotor giganten Yahoos finansiella forum, den
s.k. Yahoo! Finance message board.** Under de senare aren har det uppstatt flera
fall dar rykten paverkat ett borsbolags aktiekurs negativt. Ett exempel ar det ovan
namnda fallet AgrioBiotech Inc. Bolagets aktiekurs sanktes fran hela 29,50 USD till
9.75 USD p.g.a. rykten som spreds om den pd Yahoo! Finance message board.
Aven den vilkinda Lehman Brothers Holding fick erfara konsekvensen av
ryktesspridning via internet. Internetrykten pastod att bolaget var drabbad av
betydelsefulla finansiella svarigheter och att den amerikanska Federal Reserve
letade efter potentiella foérvarvare av Lehman. Syftet med dessa rykten var att fa
ned vardet av Lehmans aktiekurs. Ryktet fick ett stort genomslag eftersom den via

internet kunde spridas till en storre krets for kannedom.***

7.2 Hur bor ett borsbolag forhalla sig till internetrykten?

Generellt har ett borsbolag samma skyldighet att reagera pa internetrykten som
andra “typer” av rykten. Ser man detta fran attributable princple perspektiv, vilket
ocksa bor vara vagledande for svensk ratt, innebar det i praktiken att bolagen inte
har nagon skyldighet att reagera pa internetrykten eftersom dessa som

huvudregel har okinda kallor.**

Problemet med internetrykten ar dock att de kan fa ett sa kraftigt genomslag pa
aktiekursen att det ofta, fran ett marknadsperspektiv, blir nodvandigt att korrigera
eller verifiera ryktet. Om bolaget vid ett sadant lage inte valjer att reagera pa
ryktet kan borsen genom hot om handelsstopp indirekt fa bolaget att klargora

laget for marknaden.'*

¥ se Warneryd s 71f samt Bell s. 1f.

Se Bell s. 3.
Se Electronic Specialty Co. v. International Controls Corp. 409 F.2d 937.
Se kap. 6, avsnitt 6.7.1 i uppsatsen.
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Det &r inte heller ovanligt att borsbolagen pa olika satt valjer att bemota sadana
rykten. Bemotandet kan ske genom att anstallda tillats delta i chatt eller i de
forum dar rykten sprids. Manga bolag valjer ocksa att bemota internetrykten pa

137 Ett bolag som viljer att bemoéta internetrykten pa detta

den egna hemsidan.
satt kan dock utsatta sig sjalv for stora risker. Om bolaget inte formar att tydligt
klargora hur det verkliga laget forhaller sig kan den genom att delta i chatt och
olika forum anses ha bekraftat ryktens innehall. En tillampning av attributable
principle i detta fall skulle medfoéra att bolaget atminstone delvis kan anses
ansvarig for ryktesspridningen.®® En ytterligare aspekt i detta ar att om bolaget
enbart bemoter internetrykten pa sa satt som beskrivits harovan, och samtidigt
inte offentliggor ett pressmeddelande med samma innehall, bryter den mot sin

informationsplikt enligt nationell ratt och NASDAQ OMX Regelverk for

emittenter.>®

For att ett borsbolag skall undgd ansvar for internetrykten boér den saledes
uppratthalla samma policy som den annars har gentemot andra “typer” av rykten.
Utgangspunkten bor vara att bolaget inte bemoter internetrykten. Om bolaget
valjer bemota internetrykten sa bor det ske via ett pressmeddelande sa som
beskrivits i uppsatsens kap. 6, avsnitt 6.4. Bemotanden pa andra satt bor i storsta

mojliga man undvikas for att sdkerstalla att bolaget inte blir ansvarig for ryktet.140

8 Sammanfattande analys av avdelning Il

| Sverige finns det inte mycket som reglerar hur ett borsnoterat bolag skall agera
da det forekommer rykten om den pa aktiemarknaden. Trots detta gar det att
utlasa en skyldighet for bolagen att i vissa situationer agera pa rykten. Inneborden

av denna skyldighet har dock inte behandlats narmare vare sig av lagstiftaren, i

Y7 se Bell s. 7.

Jfr Bell s. 6.
Se Bell s. 6.
Se Bell s. 8f.
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praxis eller i doktrinen. Detta har dock uppmarksammats i USA dar rattslaget ar
mer klart och borsbolagens skyldighet att reagera pa rykten mer tydligt. Eftersom
de principer som genomsyrar den amerikanska ratten till stor del paminner om
den svenska regleringen torde saledes vagledning kunna inhamtas darifran for
tolkningen av den svenska ratten. Med andra ord bor amerikansk ratt kunna fylla i
det tomrum som kan uppsta vid undersokningen av vad boérsbolagens skyldighet

att reagera pa rykten enligt svensk ratt innebar.

Eftersom brist pa information ar huvudorsaken till att rykten uppstar ar
skyldigheten for bolaget att reagera pa rykten ndarmast att ses mot bakgrund av de
borsrattsliga reglerna om informationsspridning pa aktiemarknaden. Bolagets
skyldighet att reagera pa rykten innebar saledes att fylla ut det
informationsvakuum som orsakat eller kan bidra till forekomsten av rykten pa
aktiemarknaden. Mer konkret innebdr detta en skyldighet att korrigera eller
verifiera rykten efter att de har uppstatt pa aktiemarknaden samt att satta upp
strategier i syfte att forhindra att rykten skapas i allmdnhet. Pa sa satt kan en

korrekt kursbildning sdkerstallas och informationsasymmetrier forhindras.

Darmed kan bolagets skyldighet att reagera delas upp i tva delar, narmare bestamt
en klargérande och en forebyggande del. For att bedéma om det foreligger en
skyldighet for bolaget att klargora ett rykte, d.v.s. korrigera eller verifiera ett rykte,
bor bolaget stalla sig tre fragor. | forsta hand bor bolaget stélla sig fragan ryktet ar
av relevans. Vagledning for denna beddmning torde kunna inhdmtas fran
amerikansk ratt. | allmdnhet torde det vara som sa att ett rykte ar av relevans om
en “reasonable investor” med stor sannolikhet skulle anse den vara viktig for sitt

placeringsbeslut.

Nar det val faststallts att ett rykte ar av relevans far bolaget fortsitta med att
stalla sig frdgan vem som har givit upphov till ryktet. Ar det bolaget sjélvt som givit
upphov till ryktet genom att exempelvis offentliggdra felaktig eller vilseledande
information sa bor bolaget ocksa alltid ha en skyldighet att korrigera och klargoéra

ldget for marknaden. Ar det ndgon annan som givit upphov till ryktet, kan med
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vagledning fran amerikansk ratt, slutsatsen dras att bolaget kan bli skyldig att
reagera pa ryktet om den har haft del i ryktesbildningen. Sa kan vara fallet om
exempelvis nagon med en speciell relation till bolaget lamnat marknaden felaktig
information, som vilseleder investerarna, och bolaget varit medveten om detta.
Problematiken har ocksa fatt en ytterligare dimension da internetrykten blivit en
vanlig foreteelse och bolagen tagit strid mot dessa genom att bemota ryktena
"online”. Bedomningen av bolagens skyldighet bor i dessa fall utga fran en form av

culpabeddémning in casu.

Om det klart gar att faststalla att nagon annan givit upphouv till ryktet bor bolaget
fortsatta med att stilla sig frdgan om ryktet innehaller en viss grad av sanning. Ar
kdllan till ryktet nagon annan &n bolaget och dverensstammer ryktet mer eller
mindre med verkligheten gors i doktrinen en distinktion mellan uppfattningen om
ryktesspridningen ar att likstdllas med ett fall av informationslackage eller om den
har sin kalla i nagons kvalificerade gissning. Skillnaden mellan dessa tva situationer
ligger i att i det forra fallet sa har bolaget en mojlighet och en plikt att sa langt som
moijligt hindra att informationen lacks ut. | det andra fallet sa ligger situationen
bortom bolagets mojligheter att kunna kontrollera. | praktiken torde dock inte
finns nagon storre anledning till att gora en sadan distinktion. Sa lange ryktet
innehaller en viss sanningsgrad och ar av kurspaverkande natur borde bolaget,
mot bakgrund av dess informationsplikt, alltid ha en skyldighet att klargora lagget.
Betydelsen av en sadan distinktion torde enbart ligga i tidpunkten for nar ett
klargérande skall ske. Ett klargérande av en kvalificerad gissning torde saledes
med stod av 17 kap. 7 § Vardepappersmarknadslagen (2007:528) kunna skjutas
upp till en senare tidpunkt an vad som giéller i det fall informationslackage

foreligger.

| 6vriga fall, dar ett bolag varken ar kallan till ryktet eller dar kallan &r klart okant,
torde bolaget inte heller ha nagon skyldighet att varken korrigera eller verifiera
den. | annat fall skulle en utomstaende genom att sprida rykten kunna fa ett bolag
att avsloja kansligt material. Emellertid kan bérsen med hot om handelsstopp

paverka bolaget att agera. En underlatenhet att agera kan daven komma att ses
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som en asidosattande av god sed pa aktiemarknaden. Darfor ar det ocksa viktigt
att bolaget tar stallning till hur ryktet paverkar marknaden och om det saledes

finns skal till att agera pa ryktet.

Genom att stdlla upp forebyggande strategier kan bolaget undvika att hamna i
sadana svara situationer som beskrivits har ovan. En sadan strategi bor utga ifran
att kontinuerligt uppdatera och informera marknaden och alltid tala sanning.
Bolaget bor ocksa behandla positiva och negativa rykten pa samma satt. Dessutom
bor bolaget ha en policy att kommentera rykten sa lite som mojligt. En konsekvent
tillampning av en sadan strategi medfor att bolagen tillgangliggor tillrackligt
mycket information fér att hamma uppkomsten av rykten och minskar risken for
att avsloja sig sjalva p.g.a. inkonsekvent informationsgivning. Detta medfor i sin
tur att bolagets trovardighet uppratthalls varfor ocksa mojligheten for att rykten

uppstar p.g.a. misstro minskar.

Sammanfattningsviss kan det anforas att hantering utav rykten kan vara valdigt
svart ur bolagens perspektiv. Det finns inte mycket som ger vagledning till hur ett
bolag skall g& tillviga och vilka skyldigheter den har. Ar bolaget vél insatt i de
borsrattsliga reglerna om informationsspridning och tillampar dem pa ett korrekt

satt har den dock goda majligheter till att undvika rykten.
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9 Slutsatser och avslutande kommentarer

Det ar otroligt hur lite skyldigheten att reagera pa rykten ar behandlat i svensk
ratt. Av erfarenhet kan jag dessutom konstatera att det bland aktorerna i svenskt
naringsliv och inom den aktiemarknadsrattsliga sfaren finns en tendens att
nongalera fragan. En kan fa uppfattningen om att dessa parter inte ens kan tanka
sig ett borsbolag Overhuvudtaget har en skyldighet att reagera pa rykten.
Installningen ar forstaeligt med hansyn till att den svenska aktiemarknaden inte ar
sa stor for att problemen kring rykten skall fa den transparens som den fortjanar i
allmanhetens medvetande. En ytterligare faktor ar att borsbolagen oftast anser sig
sjdlva vara offer for rykten och inte den som ar orsaken. En tredje orsak torde vara
just bristen pa tydlig reglering, praxis och doktrin som klargdér nar och hur en

sadan skyldighet kan aktualiseras.

Uppsatsen har dock visat pa att det finns situationer dar en skyldighet att reagera
pa rykten kan aktualiseras for ett borsbolag. Bolagen behover heller inte alltid vara
den direkta kallan till ryktet. Det torde racka att deras oaktsamma beteende har
bidragit till ryktesbildningen for att en skyldighet skall kunna aktualiseras. Darmed
torde en storre skyldighet dn vad allmdnheten ar medveten om foreligga.
Avsaknaden av regler, praxis och doktrin som klargér denna skyldighet innebar

saledes en stor brist i bade forutsagbarhet och rattsakerheten av borsbolagen.

Harvid torde dock inte boérsbolagens intressen vara huvudorsaken for en tydligare
reglering av bolagens skyldighet att reagera pa rykten. Utgangspunkten borde
istdllet vara att bevara aktiemarknadens funktionalitet och effektivitet.
Forekomsten av rykten pa aktiemarknaden ar mycket vanligt och bristen pa
reglering, praxis och doktrin i omradet kan ha manga negativa konsekvenser.
Rykten orsakar stora problem som kan skada marknadens funktionalitet och i
langden dess existens. Detta ar nagot som har uppmarksammats av andra

rattsordningar sa som i USA och borde dven goras i Sverige.
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