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KURSVARDANDE INFORMATIONSGIVNING

Av Klara Wessman'

Av aktiemarknadsrittslig reglering foljer att noterade bolag dr skyldiga att offentlig-
gora kurspdaverkande information. Det forekommer emellertid att bolag sprider mer
information in vad som krivs enligt dessa regler i syfte att piverka aktiekursen i
positiv rikining. Det kan exempelvis vara frestande for bolag att offentliggora prog-
noser om bolagets optimistiska framtidsutsikter eller att kontinuerligt informera
aktiemarknaden om mindre, men gynnsamma, affarer bolaget har rott i land.

Trots att kurspaverkande dtgirder tycks vara relativt vanligt forekommande pa
marknaden har frigan inte dgnats ndgon storre uppmidrksambet i den juridis-
ka doktrinen. Denna artikel syftar déirfor till att analysera motivet bakom kom-
munikationsbaserad kursvird och huruvida styrelsen i aktiemarknadsbolag fir
vidta sidana dtgirder. Artikeln tar sin utgingspunkt i de aktiemarknadsrittsliga
reglerna gillande aktiemarknadsbolags informationsgivningsplikt och de straff-
rittsliga reglerna som forbjuder vilseledande informationsgivning. Négot sigs ocksa
om hur den nya marknadsmissbruksforordningen, MAR? kan tinkas piverka
aktiemarknadsbolags maojligheter att dgna sig dt kursvird.

|.ALLMANT OM KURSVARDANDE INFORMATIONSGIVNING
Kursvird, pa engelska ofta kallat signalling,® kan ske pa olika sitt och ta sig oli-
ka uttryck men har den gemensamma nidmnaren att atgirderna huvudsakligen
syftar till att 6ka eller uppritchilla et bolags borsvirde. Kursvirdande degirder
kan bestd i kommunikation, olika typer av affirsbeslut och handelsrelaterade
dtgirder. Kommunikationsbaserad kursvard, som stir i fokus i denna artikel,
kan i sin tur delas in i kursvardande informationsgivning och sddant spridande
av kursvardande information som sker utanfor borsens kanaler for offentlig-
gorande av sidan information.

I Jur.kand., universitetsadjunkt vid Uppsala universitet och associate pa Mannheimer Swartling
Advokatbyra. Artikeln bygger pa delar av min examensuppsats med samma titel forfattad vid
Uppsala universitet varen 2014. De synpunkter som uttrycks i artikeln ar helt mina egna och
ska inte till nagon del liggas Mannheimer Swartling till last. Jag vill ocksa rikta ett stort tack till
professor Daniel Stattin for vardefulla synpunkter och rad i samband med arbetet med artikeln.
2 Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordningen) och om upphavande av Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG.

3 Se t.ex. Kahan, Securities Laws and the Social Costs of Inaccurate Stock Prices, 41 Duke L.].
s.977-1044 (1992), sarskilt s. 1030 med vidare hanvisningar.
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Med begreppet kursvardande informationsgivning avses i denna artikel de
pressmeddelanden ett bolag offentliggdér via borsens kanaler for offentlig-
gorande av kurspiverkande information. Informationen kan till exempel gilla
ett bolags senaste kvartalsrapport, att ett bolag utsett en ny VD eller att ett
bolag anser sig kunna meddela en positiv prognos infér framtiden.

Utéver den kursvard ett bolag kan genomféra genom att sprida positiv in-
formation via borsens kanaler, kan bolag 4ven #gna sig at att sprida positiv
information via andra medier. Som exempel pd sidana atgirder kan nimnas
VD:s medverkan i positiva tidningsintervjuer och deltagande i analytikertrif-
far. Aven spridande av rykten pi marknaden och andra forsok att "prata” upp
kursen faller in under denna kategori av dtgirder.

Motivet bakom kursvirdande atgirder bestar i en onskan att héja ett bolags
aktiekurs, vilket gynnar bolagets aktiedgare och, i manga fall, dven dess sty-
relse och bolagsledning. Ett bolags aktiedgare gynnas primirt ekonomiskt av
en positiv kursutveckling eftersom en sidan 6kar deras chanser att géra vinster
vid forsiljning av sina aktier. Styrelsens ledaméter och bolagets ledning har
diremot ménga ginger sivil ekonomiska som karridrstrategiska incitament att
verka for att héja bolagets borsvirde. Det dr inte ovanligt att styrelseledaméter-
na och bolagsledningen Zger ett storre antal aktier och att innehavet skapar
ekonomiska motiv fér dem att verka fér en positiv kursutveckling. Dirtill
kommer att styrelseledaméterna dr beroende av aktiedgarnas gillande for att
fa sitta kvar i styrelsen nistkommande mandatperiod och att en hog aktiekurs
kan fungera som en forsvarsatgird for ledaméter som inte vill bli utbytta i
samband med ett dgarskifte.* Detta medfor att aktiedgarna och styrelsen delar
intresset av en positiv kursutveckling och att den typiska intressekonflikten
mellan aktiedgarna och styrelsen inte stills pa sin spets i dessa fragor.®

2. KURSVARDENS LEGALA RAMAR

2.1 ALLMANT OM INFORMATIONSGIVNINGSREGLERNA

Aktiemarknadens huvudsakliga uppgift 4r att underlitta en effektiv resurs-
allokering i samhillet.® For att en sddan ska astadkommas krévs att fortroendet
for marknaderna uppritthalls och att prissittningen av aktierna sker pé ett
effekeivt sdtt.” I den svenska regleringen av aktiemarknadsbolags informations-

4 Jfr Stattin, Takeover. Offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden enligt svensk ratt, 2 uppl.,
Thomson Reuters 2009 s.383 f.

5  Jfr Bergstrom & Samuelsson, Aktiebolagets grundproblem, 4 uppl., Norstedts Juridik 2012 .70 ff.
6  Se tex. SOU 2004:69 s. 59 och Fama, Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work, 25 |. Fin. s. 383—417 (1970), sarskilt s. 383.

7  Se Roberts, Stock-market "Patterns” and Financial Analysis: Methodological Suggestions, 14
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givning har nyss nimnda 6vergripande indamal konkretiserats i en stor mingd
regler till skydd for investerare och for marknadseffektiviteten.®

Informationsgivningsreglerna bestar dels av positiva krav pa emittenten att
offentliggora kurspaverkande information, dels av férbud mot vilseledande
informationsgivning. Den positiva offentliggérandeskyldigheten regleras i la-
gen om virdepappersmarknaden,’ Finansinspektionens foreskrifter'® och regel-
verket.!" Reglerna innebir att samtliga investerare ska forses med all relevant
information om emittentens verksamhet pa ett snabbt och sakert sitt. Informa-
tionen som offentliggdrs méste vara korrekt och fullstindig och ska spridas pa
ett rittvist sitt. Reglerna ger uttryck for en aktiemarknadsrittslig likabehand-
lingsprincip som innefattar krav pa likabehandling av savil aktieigare som in-
vesterare.'?

Den positiva offentliggérandeskyldigheten kompletteras av férbudet mot
vilseledande informationsgivning enligt regelverket och de straffritsliga reg-
lerna om svindleri och otillborlig marknadspaverkan. Dessa regler begrinsar,
snarare 4n stimulerar, emittentens informationsgivning och riktar sig dértill
dven till andra marknadsakt6rer utéver emittenten.

2.2 OBLIGATORISK INFORMATIONSGIVNING

Informationsgivningsreglerna pekar ut ett antal obligatoriska informations-
givningstillfillen dd styrelsen maste offentliggdra information.'”” Noterade
bolag maste till exempel alltid offentliggéra information om att bolaget har
bytt VD, att bolaget avser att genomfora en nyemission och resultatet for det
senaste kvartalet. Skyldigheten att offentliggéra i informationsgivningsreglerna
listad information ir absolut och séledes inte beroende av omstindigheterna i

det enskilda fallet.

Utdver de obligatoriska informationsgivningstillfillena har styrelsen en skyl-
dighet att offentliggdra annan information som forvintas vara kurspaver-

J.Fin.s. 1-10 (1959) och Fama, a.a.s. 383—417.

8  Jfr prop.2006/07:65 s. 85 ff.

9  Lagen (2007:528) om vardepappersmarknaden (VpmL).

10 Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser (Finans-
inspektionens foreskrifter).

Il Nasdaq Stockholms regelverk for emittenter, uppdaterat | juli 2014 (regelverket).

12 15 kap.6 § och 17 kap.2 § VpmL, 10 kap.3 § och 10 kap. |0 § Finansinspektionens foreskrifter
och p. 3.1.1-3.1.6 regelverket.

13 Jfr 16 kap.4—7 §§ VpmL, 10 kap. 3a—9 §§ Finansinspektionens foreskrifter och p. 3.2-3.3 regel-
verket.
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kande." Enligt 15 kap. 6 § VpmL ir noterade bolag skyldiga att offentliggdra
upplysningar som ir av betydelse tor beddmningen av kursvirdet pa virdepapp-
ren. En motsvarande formulering dterfinns i 10 kap. 3 § Finansinspektionens
foreskrifter som stadgar att noterade bolag ska offentliggéra information som
i icke ovdsentlig grad pdverkar bilden av bolaget och i p. 3.1.1 regelverket som
stadgar att begreppet information av kurspaverkande natur avser sidan in-
formation som i enlighet med nationell lagstiftning rimligen kan forvintas
paverka priset pa bolagets virdepapper. Dessa formuleringar kan jaimforas med
de nuvarande EU-rittsliga direktiven pa omridet, oppenhetsdirektivet® och
MAD', som ir tillimpliga pé sd kallad insiderinformation. Begreppet insider-
information definieras i artikel 1.1 MAD som icke offentliggjord information
av specifik natur som direke eller indireke hinfér sig till en eller flera emittenter
av finansiella instrument och som kan forvintas ha en visentlig inverkan pa
priset pa det finansiella instrumentet. Detta positivt formulerade visentlighets-
krav dterfinns i svensk ritt i insiderlagstiftningen i definitionen av insiderinfor-
mation i 1 § MmL'" men &r, som framgétt ovan, istillet negativt formulerat i
informationsgivningsreglerna.

I samband med inforandet av virdepappersmarknadslagen framhélls ate en skill-
nad mellan formuleringarna i informationsgivningsreglerna och i insiderlag-
stiftningen motiverades av skillnaden mellan en civilrittslig och en straffrittslig
reglering.'® Néagot motsigelsefullt pastods dock i samband med implementerin-
gen av MAD att en eventuell dndring av insiderregleringens visentlighetskrav
till ett negativt formulerat sadant framstod som "nirmast kosmetisk”."” Utifrin
dessa uttalanden ir det svart att avgora huruvida en praktisk skillnad mellan ett
positivt och ett negativt visentlighetskrav 4r avsedd. Eftersom reglerna ir av be-
tungande karakdir for de enskilda emittenterna och eftersom olika definitioner
i lagstiftningen typiske sett betyder olika saker, dr det enligt min bedémning
emellertid rimligt att anta att ett negativt formulerat visentlighetskrav innebir
ett ligre krav pd informationens kurspaverkande karaktir 4n ett motsvarande
positivt formulerat krav. Av detta foljer att informationsgivningsplikten omfattar
all information som i icke ovisentlig grad forvintas paverka bolagets aktiekurs.

14 Jfr 15 kap. 6 § VpmL, 10 kap. 3 § Finansinspektionens foreskrifter och p. 3.3.1 regelverket.
I5 Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den |5 december 2004 om harmo-
nisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad och om 4ndring av direktiv 2001/34/EG.

16 Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insiderhandel
och otillborlig marknadspaverkan.

17 Lagen (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella instrument
(MmL).

18  Jfr prop. 1984/85:157 s.40 f., prop. 1995/96:215 s. 36 och prop. 1999/00:109 s.53.

19 Se prop.2004/05:142 s. 56 och s. 76.
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For att avgora om viss information kan férvintas vara kurspaverkande miste
bolaget gora en bedomning av informationens férvintade effekt pa aktiekursen
utifran sin stillning, den specifika branschen och marknadsliget. Aven tidigare
offentliggjord information kan fi betydelse for bedémningen, da bolaget bor
striva efter att hantera liknande information pa ett likartat sitt. Plikten att of-
fentliggdra information omfattar vidare savil positiv som negativ information
om bolaget — avgorande f6r bedémningen 4r om informationen kan foérvintas
paverka aktiekursen i nagon riktning.*

2.3 FORBJUDEN KURSVARD

Majligheten for en styrelse att vidta frivilliga kursvirdande dtgirder begrinsas
av savil informationsgivningsreglerna som reglerna om otillbérlig marknads-
paverkan och svindleri i 8 § MmL respektive 9 kap. 9 § BrB*!. Enligt p. 3.1.2
regelverket ska, sisom framhallits ovan, information som offentliggors vara
korrekt, relevant och tydlig och fir inte vara vilseledande. Kravet giller emeller-
tid endast information som offentliggirs, och skiljer sig dirmed fran reglerna
om otillbérlig marknadspaverkan och svindleri.

Forbudet mot otillbérlig marknadspaverkan i 8 § MmL inférdes i samband
med implementeringen av MAD. Vad avser informationsbaserad kursmani-
pulation &verlappar 8 § MmL till stora delar regeln om svindleri i 9 kap. 9 §
BrB. Bada reglerna forbjuder spridande av falsk eller vilseledande information
som dr dgnad att paverka priset pa virdepapper. Reglerna triffar, som fram-
hélls i stycket ovan, savil offentliggjorda uppgifter i informationsgivnings-
reglernas mening som annat spridande av vilseledande uppgifter. For ansvar
enligt 9 kap. 9 § BrB krivs emellertid minst grov oaktsamhet medan 8 § MmL
endast kriver oaktsamhet.*?

Vid frivillig kursvard 4r det tinkbart att styrelsen blir frestad att sprida dels
sanna men i ovisentlig grad kurspaverkande uppgifter, dels falska uppgifter.
Att sprida sanna men i ovisentlig grad kurspaverkande uppgifter torde som
utgdngspunke falla utanfor reglernas tillimpningsomride medan spridandet
av direke falska uppgifter diremot omfattas av regleringen. Ett omfattande
spridande av sanna men i ovisentlig grad kurspaverkande uppgifter som till-
sammans skapar en oriktig bild av foretagets ekonomiska stillning bor dock
kunna omfattas av forbudet mot vilseledande informationsgivning.

20 Jfr kommentaren till p. 3.1.1 regelverket.
2| Brottsbalken (1962:700) (BrB).
22 Se prop.2004/05:142 s. 167.
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2.4 FRIVILLIG KURSVARD?

Av det ovan sagda f6ljer att lagen 4 ena sidan foreskriver bolag en skyldighet
att vidta viss obligatorisk informationsgivning men att vilseledande kursvard
& andra sidan kan vara straffbar. For att avgéra om kursvirdande atgirder ér
tillatna enligt svensk ritt 4r det dirmed relevant att underséka huruvida all
tinkbar informationsgivning antingen ir obligatorisk eller vilseledande, och
dirmed forbjuden, eller om det finns ett utrymme diremellan som styrelsen
kan utnyttja for frivillig kursvard.

Varken virdepappersmarknadslagen, Finansinspektionens foreskrifter eller
regelverket innehéller nagot uttryckligt forbud mot offentliggérande av icke
kurspiverkande information. En e contrario-tolkning av reglerna skulle
emellertid kunna ge vid handen att kurspaverkande, och endast kurspaver-
kande information, fir spridas genom de av informationsgivningsreglerna
anvisade kanalerna for offentliggérande.” Det finns ocksd ett avgdrande frin
Stockholmsbérsens disciplinnimnd dér nimnden funnit att ett bolag, som
hade offentliggjort en stor mingd pressmeddelanden utan adekvat underlag
och som dven i andra avseenden brustit i sin hantering av informationsgivnin-
gen, hade brutit mot regelverket.” Det framgdr emellertid inte av avgdrandet
om bristen bestod i att meddelandena vilseledde marknaden eller om den of-
fentliggjorda informationen inte uppfyllde kravet pa visentlighet. For egen del
finner jag det dérfor svért att dra nagra sikra slutsatser av fallet.

Av 10 kap. 14 § Finansinspektionens foreskrifter foljer att ett bolag inte far
kombinera offentliggérande av kurspaverkande information med marknads-
foring av den egna verksamheten om informationen kan bli vilseledande for
marknaden. Offentliggérande av icke kurspaverkande information tycks mot
den bakgrunden vara tilliten forutsatt att marknaden inte vilseleds. Enligt
10 kap. 11 § Finansinspektionens foreskrifter bor bolag vidare, vilket framhalls
ovan, markera vilken information som bolaget bedomer vara kurspaverkande
och vilken information som offentliggdrs utan en i informationsgivnings-
reglerna stadgad skyldighet att gora sa. Inte heller denna regel torde ha existe-
rat om offentliggérande av icke kurspaverkande information inte var tillaten
och talar dirmed for att frivillig kursvard ir tillaten.”

23  Jfr angaende detta resonemang Andersen & Clausen, Barsretten, 2 uppl,, Jurist- og @konom-
forbundets Forlag 2003 s. 280 och Keisu, Aktiemarknadsbolagens informationsgivning. Om han-
tering av kurspaverkande information, informationsliackor, rykten och educated guesses, AMRS
nr | 2009 s.38 f.

24 Se beslut 2010:1 meddelat av disciplinndimnden vid Nasdaq Stockholm 2010-02-17.

25 Se Finansinspektionens vagledning for borsbolag, dnr 11-1971, publicerad 2013-10-16,s.8 f.
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I p. 3.1.1 regelverket regleras vidare offentliggérandet av prognoser och an-
dra framétblickande uttalanden. Regeln stadgar att offentliggjorda prognoser
miste innehélla information om de forutsittningar och villkor som ligger till
grund for prognosen och presenteras pa ett tydligt och enhetligt sitt. Vidare
stadgas att bolaget maste offentliggéra eventuella avvikelser frin tidigare of-
fentliggjorda prognoser. Regeln innebir att offentliggérande av prognoser och
framatblickande uttalanden ir frivilligt f6r noterade bolag men att bolag som
onskar gora detta maste gora det pa ett ansvarsfulle sitt. Act prognoser och
framatblickande uttalanden sirregleras i regelverket utgor enligt min mening
ytterligare ett argument for att information som varken ir vilseledande eller
kurspaverkande fir offentliggéras genom bérsens kanaler.

2.5 KURSVARD | ANDRA MEDIER

Information kan, som ovan framhélls, spridas savil genom de av informa-
tionsgivningsreglerna anvisade kanalerna for offentliggérande som genom an-
dra medier. Exempel pa de senare kan vara analytikertriffar eller intervjuer i
affirspress. Spridande av icke kurspaverkande information i de nyss nimnda
kanalerna omfattas inte av informationsgivningsreglernas tillimpningsomrade
eftersom det 4r begrinsat till information som ir av betydelse for prisbildnin-
gen och som offentliggors enligt kraven i informationsgivningsreglerna. Sidan
information omfattas inte heller av det i 1 kap. 7 § ABL uppstillda sa kallade
spridningsférbudet eftersom noterade bolag per definition 4r publika aktie-
bolag, eller av reglerna i marknadsforingslagen eftersom de enligt 3 § MFL
giller dtgirder som syftar till att frimja bolagets omsittning av varor och tjin-
ster.” Om den information som sprids ir dgnad att vilseleda allmidnheten kan
mojligen ansvar for otillborlig marknadspéverkan enligt 8 § MmL eller svind-
leri enligt 9 kap. 9 § BrB aktualiseras. I ovrigt tycks kursvardande dtgirder
utanf6ér de av informationsgivningsreglerna utpekade kanalerna ha limnats
oreglerade i svensk ritt.

2.6 SLUTSATSER

Sammanfattningsvis kan konstateras att lagen 4 ena sidan foreskriver bolag en
skyldighet att vidta viss obligatorisk informationsgivning, men att vilseledande
kursvard & andra sidan kan vara straffbar. Varje atgird som enligt informations-
givningsreglerna inte maste vidtas dr dock inte otilliten enligt informations-
givningsreglerna eller reglerna om otillbérlig marknadspéverkan och svindleri.
Ovan konstaterades vidare att offentliggérandeskyldigheten endast omfattar
information som i icke ovisentlig grad ir kurspaverkande. Som tillaten frivillig
kursvard fir siledes betraktas information som ir kurspiverkande i ovisentlig

26 Aktiebolagslagen (2005:551) (ABL) och marknadsforingslagen (2008:486) (MFL).
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grad och som inte dr vilseledande. Exempel pa kursvirdande informationssprid-
ning kan vara offentliggérande av optimistiska prognoser om bolagets fram-
tidsutsikter och annan positiv information som inte nar upp till kravet pa kurs-
paverkande natur. Mot bakgrund av det ovan diskuterade visentlighetskravet
och den reglerade méjligheten att offentliggéra optimistiska prognoser maste
styrelsen anses ha ett inte obetydligt utrymme att dgna sig 4t frivillig kursvard.

3. EFFEKTERNA AV MAR OCH MAD Il

Den 16 april 2014 antog EU en ny marknadsmissbruksforordning, MAR, och
ett nytt marknadsmissbruksdirektiv, MAD II,” som ska ersitta det nuvarande
marknadsmissbruksdirektivet. De nya reglerna syftar till att forstirka de euro-
peiska aktiemarknadernas integritet och till att ytterligare harmonisera regler-
na pa omradet for att dirigenom minimera méjligheterna till regelarbitrage.
MAR, som i egenskap av forordning kommer att bli direke tillimplig i alla
medlemsstater och dirmed bidra till en mer enhetlig tillimpning av reglerna,
ska till skillnad fran sin foregingare dven tillimpas pa finansiella instrument
som handlas pi MTF:er och OTF:er. Forordningen medger dirtill relevanta
myndigheter en utvidgad kompetens att genomfora undersokningar och utfir-
da avskrickande sanktioner.

En ytterligare forindring ér att definitionen av begreppet insiderinformation,
som idag hittas i MAD, efter férindringen aterfinns i MAR. Precis som ti-
digare innehéller definitionen ett positivt formulerat visentlighetskrav vilket
foljaktligen kommer att bli direke gillande dven i Sverige. Som en konsekvens
av detta kommer definitionerna av kurspaverkande information i virdepap-
persmarknadslagen och i Finansinspektionens foreskrifter att behova lyftas
ur dessa regler. Huruvida regelverket dndras 4r diremot, mot bakgrund av
dess avtalsritesliga grund, upp till borsen sjilv att avgora och regelindringens
genomslag dr dirmed till stor del beroende av bérsens instillning till densamma.

Att det idag gillande kravet pd icke ovisentlig kurspaverkan genom antagandet
av MAR férmodligen, beroende pd borsens instillning, kommer att dndras till
ett krav pa visentlig kurspaverkan innebir rimligen att ribban for vilken in-
formation ett aktiemarknadsbolag maste offentliggdra hojs i forhallande till nu
gillande regler. Act kravet pd informationens kurspaverkande natur sitts hogre
innebir i sin tur rimligen att utrymmet for kursvardande atgirder blir storre.
Det aterstir dock att se vilket genomslag de nya reglerna fir i praktiken och
hur borsen stiller sig till den foreslagna dndringen.

27 Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den |6 april 2014 om straffratts-
liga pafolider fér marknadsmissbruk.
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4. AVSLUTNING

I denna artikel har motiven bakom och tillitligheten av kursvirdande atgirder
analyserats. Sammanfattningsvis kan konstateras att den typiska intressekon-
flikten mellan bolagets aktiedgare och dess styrelse inte uppstar i fragor gil-
lande kursvérd eftersom de ménga ganger delar intresset av en positiv kursut-
veckling. Istillet kan aktiedgarnas och styrelsens gemensamma intresse av en
positiv kursutveckling komma i konflikt med investerares intresse av att kunna
gora en riktig bed6mning av aktiernas virde och i férlingningen dirmed dven
med intresset av en effektiv aktiemarknad.

Ovan konstaterades vidare att styrelsen & ena sidan méste genomféra viss ob-
ligatorisk informationsgivning men att spridande av vilseledande information
d andra sidan kan vara straffbar. Diremellan tycks det dock finnas ett utrymme
for styrelsen att dgna sig at kursvard genom att publicera pressmeddelanden
och pa andra sitt sprida positiv information om bolaget. Denna majlighet 4r
emellertid begrinsad till information som 4r kurspaverkande i ovisentlig grad
och som inte vilseleder marknaden.

Slutligen konstaterades att utrymmet for kursvirdande dtgirder mojligen kan
komma att vidgas nagot i samband med inférandet av den nya marknadsmiss-
bruksférordningen, MAR, och det diri stadgade positiva visentlighetskravet.
Hur bérsen stiller sig till den foreslagna dndringen och hur aktiemarknads-
bolagens informationsgivning i praktiken kommer att paverkas av de nya reg-
lerna i praktiken aterstir dock att se och det ska bli spinnande att f6lja denna

utveckling. w2
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