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Summary

In order to detect potential adverse drug reactions, pharmaceutical companies con-
duct clinical trials before they introduce a new drug on the market. However, it is
often difficult to get the complete picture of a drug's safety profile prior to its marke-
ting. Consequently, pharmaceutical companies have an obligation to report adverse
events as part of their pharmacovigilance duties. Alongside their pharmacovigilance
commitments, listed pharmaceutical companies have an obligation to disclose all
price-sensitive information.

This thesis places adverse event reports in the context of Swedish securities law.
The central question concerns the extent to which the specific features of adverse
event reports affect the companies’ disclosure obligations. Two factors are high-
lighted as particularly relevant to the subsequent exposition. Firstly, adverse event
reports are inherently unreliable, which means that their existence rarely shows that
the ill effect was caused by use of the drug. Secondly, the question arises how the
existence of a separate system of pharmacovigilance affects the pharmaceutical com-
panies’ disclosure obligations under the securities law. The thesis deals with these
issues from both an economic and a comparative perspective.

The economic theory behind the disclosure obligations found in the securities
laws can be divided into two different threads: the efficient market hypothesis and
behavioral finance. According to the efficient market hypothesis, efficient markets
reflect all available information. Some argue that the mechanism of market efficiency
implies a relationship between the stock’s market value and company’s fundamental
value. Behavioral finance attacks the link between stock prices and fundamental va-
lues. Because investors are irrational and arbitrage is limited, stock prices run the
risk of being distorted by noise.

The comparative part of the thesis applies an American perspective to issue of
adverse event reports. Unlike their Swedish counterparts, listed companies in the U.S.
do not have a duty to disclose price-sensitive information. However, whenever a
company communicates with the market it has implicitly assumed an obligation to
do so truthfully. The comparative perspective primarily details issues concerning the
materiality of adverse event reports in the absence of statistical significance and the
truth-on-the-market-doctrine.

In light of the economic and comparative perspectives, there is good reason to
believe that the disclosure requirements of pharmaceutical companies subject to the
securities laws include adverse event reports despite the reports’ inherent unrelia-
bility. However, it is conceivable that the system of pharmacovigilance will limit the
companies’ duty to disclose. This is particularly the case when a third party’s phar-

macovigilance duties lead it to disclose adverse event reports.



Sammanfattning

I syfte att uppticka eventuella biverkningar genomfor likemedelsbolag kliniska
provningar innan de introducerar ett nytt lakemedel pd marknaden. Detta till trots dr
det ofta svért att fi en fullstindig bild av lakemedlets sikerhetsprofil innan mark-
nadsintroduktionen. Av denna anledning har likemedelsbolagen alagts en skyldighet
att rapportera misstankta biverkningar inom ramen for deras sikerhetsovervakning.
Vid sidan av deras dtaganden enligt sikerhetsévervakningen méste de likemedelsbo-
lag som dven utgor aktiemarknadsbolag dven offentliggora all kurspaverkande in-
formation enligt de svenska reglerna om aktiemarknadsbolagets informations-
givning.

Detta examensarbete placerar rapporter om misstankta biverkningar i en aktie-
marknadsrattslig kontext. Av central betydelse for arbetet ar i vilken utstrackning
rapporternas sardrag paverkar bolagens informationsskyldighet. I detta sammanhang
kan tva faktorer lyftas fram som sarskilt relevanta for den fortsatta framstillningen.
For det forsta, dr rapporter om misstinkta biverkningar ofta otillforlitliga, vilket
innebir att deras existens sillan rdacker for att bevisa att lakemedlet orsakat den ob-
serverade effekten. For det andra, uppstér frigan hur existensen av ett separat system
for sikerhetsovervakning av likemedel paverkar likemedelsbolagens eventuella in-
formationsskyldighet enligt aktiemarknadsritten. Foreliggande examensarbete be-
handlar dessa problem ur sdval ett ekonomiskt som ett komparativt perspektiv.

Den ekonomiska teorin bakom aktiemarknadsbolagets informationsgivning kan
delas in i tvd olika inriktningar, den effektiva marknadshypotesen och behavioristisk
ekonomisk teori. Enligt den effektiva marknadshypotesen reflekterar effektiva mark-
nader all tillgdnglig information. Vissa menar dessutom att denna informations-
bearbetning innebir att det foreligger ett samband mellan kursvardet och bolagets
fundamentala virde. Behavioristisk ekonomisk teori angriper kopplingen mellan ak-
tiekurser och fundamentala virden. Eftersom investerare ar irrationella och arbitrage
endast har en begrinsad pédverkan pd prisbildningen riskerar aktiekurser att for-
vrangas av ovasen.

Examensarbetets komparativa del utgdr fran ett amerikanskt perspektiv. Till skill-
nad frdn deras svenska motsvarigheter har amerikanska aktiemarknadsbolag ingen
skyldighet att offentliggora kurspdverkande information. Diremot har bolag som
kommunicerar med marknaden implicit dtagit sig en skyldighet att gora det san-
ningsenligt. Av betydelse for det komparativa perspektivet ar framforallt frdgor som
beror betydelsen av statistisk signifikans vid de amerikanska domstolarnas visentlig-
hetsbedomning och den sé kallade truth-on-the-market-doktrinen.

Mot bakgrund av de ekonomiska och komparativa perspektiven finns det goda
skl att anta att aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet kan omfatta rappor-
ter om misstankta biverkningar trots rapporternas inneboende otillforlitlighet. Dar-
emot dr det mojligt att regleringen av sikerhetsovervakning begransar aktiemark-
nadsbolagets informationsskyldighet. Detta ar sarskilt fallet dd bestimmelserna leder

till ett offentliggorande av rapporterna fran en tredje part.
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1 Inledning

11 Bakgrund

For utomstaende sdg 2004 ut att bli ett bra ar for Merck & Co. Forvisso
hade médnga av likemedelbolagets viktiga patent nyligen 16pt ut men mycket
tack vare deras nya storsiljare Vioxx verkade det 4nda finnas anledning till
optimism. Inom foretaget var dock bilden en annan.'

Sa tidigt som i mars 2000 hade Mercks bolagsledning stillts infér en oro-
viackande utsikt: att Vioxx — bolagets anti-inflammatoriska likemedel som
under fem ars tid genererat 6ver $10 miljarder i forsdljning — orsakade hjirt-
komplikationer hos sina anvidndare. Lianken var vid denna tidpunkt till-
rackligt vag for att det skulle kravas fler och mer direkta tester for att siker-
stilla orsakssambandet. Bolagsledningen oroade sig dock for att ett sidant
handlingsforlopp skulle signalera ett sviktande fortroende for Vioxx och dar-
med skada bolagets marknadsposition. Vioxx var, som en bedomare ut-
tryckte det, ”Merck’s savior”. Foretagsledningen valde att dra ut pa tiden.
Istdllet for en direkt studie inriktad pa orsakssambandet nojde sig ledningen
med att avvakta och se om deras pagdende studier pd nya anviandnings-
omraden for likemedlet gav ytterligare negativa indikationer.

Fyra ar senare gick det inte lingre att bortse fran kopplingen mellan
Vioxx och efterfoljande hjartkomplikationer. Efter att en klinisk provning
visat att hjartattacker, strokes och blodproppar var dubbelt s vanliga bland
Vioxx-anviandare meddelade Merck den 30 september 2004 att bolaget med
omedelbar verkan drog tillbaka likemedlet fran marknaden i 6ver 80 lander.
Reaktionerna pd indragningen var omedelbara. Mercks aktie stortdok pa
New York-borsen for att vid stingningstid ha tappat 27 procent. P4 bara en
dag hade bolagets borsvirde reducerats med $25 miljarder.

Vioxx-skandalen gav dven upphov till ett utdraget efterspel infor de ame-
rikanska domstolarna. Ar 2007 nidde Merck en férlikning pa $4,85 miljar-
der i en grupptalan med 6ver 47 000 karanden. Knappt fyra ar senare dtog
sig foretaget att betala ytterligare $950 miljoner efter en dverenskommelse
med det amerikanska justitiedepartementet.

Avsnittet bygger pa en bearbetning av foljande killor: Berenson et al. (2004),
Despite Warnings, Drug Giant Took Long Path to Vioxx Recall, New York
Times, Berenson, Alex (2007) Merck Agrees to Settle Vioxx Suits for $4.85 Bil-
lion, New York Times, Delasi, Christina (2011), Back in District Court, Merck
Securities Class Action Concerning Vioxx Continues On, Bloomberg Law,
Likemedelsverket (2004), Vioxx och Vioxx Akut dras fran marknaden, Mos-
cary, George A. (2013), Statistically Insignificant Deaths: Disclosing Drug
Harm to Investors (and Patients) Under SEC Rule 10b-5, Geo. Wash. L. Rev.
82, s. 123 ff., Neilan, Terrence (2004), Merck Pulls Vioxx Painkiller From
Market, and Stock Plunges, New York Times och Wilson, Duff (2011), Merck
to Pay $950 Million Over Vioxx, New York Times.



Annu en tvist, denna ging mellan Merck och en grupp av dess investerare,
héller for nirvarande pd att vandra genom det amerikanska rittsystemet.?
Investerarna som vickt talan under den federala virdepapperslagstiftningen
gor gillande att foretaget vid ett antal tillfillen underdrivit riskerna med
Vioxx och dirmed orsakat dem skada nir aktiekursen foll efter att sanningen
uppdagats.

Mercks agerande i samband med Vioxx-skandalen visar pa de motstdende
intressen som kan foreligga mellan ett foretag, dess investerare och kunder da
foretaget far kinnedom om negativa hindelser rérande dess produkter. Aven
om Merck sa tidigt som ar 2000 kinde till den eventuella kopplingen mellan
Vioxx och hjartproblem, valde foretaget att undanhalla informationen fran
allmanheten i stort. Informationsasymmetrier av detta slag har stor betydelse
for ett foretag och dess intressenter. Beslutet ledde onekligen till stort lidande
hos de kunder som ovetandes fortsatte att anvinda likemedlet.

De senaste aren har den europeiska regleringen av sikerhetsovervakning
av likemedel varit foremal for en omfattande utveckling. Detta marks inte
minst genom etableringen av den s.k. EudraVigilance-databasen som sam-
manstiller alla rapporter om misstinkta biverkningar. Tvisterna i Vioxx-
skandalen visar dock att ett likemedelsbolags misslyckande med att rappor-
tera misstinkta biverkningar dven har en aktiemarknadsrittslig dimension.
Denna uppsats behandlar hur rapporter om misstinkta negativa effekter ska
hanteras inom ramen for den svenska aktiemarknadsritten dir all inform-
ation av kurspdverkande natur ska offentliggoras.

1.2 Syfte och fragestallningar

Syftet med foreliggande uppsats dr att precisera forhallandet mellan aktie-
marknadsrittslig informationsgivning och rapporter om misstinkta biverk-
ningar inom likemedelsindustrin. Som antytts ovan, dr konsekvenserna av ett
bolags agerande inom denna kontext i sig tillrickligt betydelsefulla for att
fortjana ett djupare studium. Jag anser dven att detta relativt smala dmnesval
kan tjdna som utgdngspunkt for en mer allmin diskussion rorande aktie-
marknadsbolagets skyldighet att offentliggéra information om negativa hin-
delser.

Svenska aktiemarknadsbolag har en extensiv informationsskyldighet som
omfattar all kurspaverkande information. Likemedelsindustrins siardrag och
sakerhetsovervakningens utformning problematiserar dock de narmare kon-
turerna av denna informationsskyldighet. For det forsta, kan inte enstaka
rapporter om misstinkta biverkningar etablera ett orsakssamband mellan
likemedlet och den observerade effekten.

2 In re Merck & Co., Inc. Securities, Derivative & “ERISA” Litigation, Nos. 05-
1151 (SRC), 2011 WL 3444199 (D.N.]. Aug. 8,2011).



For det andra, innebar sikerhetsovervakningen att det redan finns ett etable-
rat system for rapportering av misstinkta biverkningar. For att uppna det
overgripande syftet har darfor foljande fragor stdllts upp for den fortsatta
framstallningen:

* Kan rapporter om misstinkta biverkningar utgora kurspaverkande
information?

¢ Kan information fridn andra aktorer inom likemedelsindustrin, sisom
de nationella likemedelsmyndigheterna samt hilso- och sjukvards-
personal, utslicka bolagets informationsskyldighet?

1.3 Metod

Den oOvergripande problemformuleringen for uppsatsen ror en precision av
forhallandet mellan aktiemarknadsrittslig informationsgivning och rapporter
om negativa hiandelser. Metoden ir siledes i huvudsak rittsdogmatisk i avse-
endet att uppsatsen utgor ett forsok att tolka och systematisera gillande
ratt.’ I detta sammanhang bor framhdllas att den svenska virdepappers-
marknadsritten i stor utstrickning bygger pa direktiv antagna pa EU-niva.
Av detta foljer bland annat att den nationella rdatt som ar inford mot bak-
grund av ett EU-direktiv s langt som mojligt ska tolkas for att uppna direk-
tivets avsedda effekt, sa kallad direktivkonform tolkning.* Kravet pa direktiv-
konform tolkning géller 4ven om parterna i malet dr privata rattssubjekt.’

Den svenska aktiemarknadsritten har linge priglats av en langtgdende
sjalvreglering.® Detta innebir att jag vid sidan av de relevanta direktiven, lag-
stiftningen och foreskrifterna fran Finansinspektionen dven tagit hinsyn till
NASDAQ OMX Stockholms regelverk for emittenter.

I den utstrickning de uppstillda problemen inte kan besvaras utifrdn de
traditionella rittskillorna soker jag ledning i bestimmelsernas andamal. Rent
praktiskt innebar detta att jag i de fall det finns flera tinkbara losningar till
ett problem premierar det alternativ som bist realiserar det identifierade an-
damalet.” Detta tillvigagangssitt ligger i linje med vad som normalt beskrivs
som teleologisk metod. ®

3 Peczenik, Aleksander (2005), Juridikens allminna liror, Sv]T 2005 s. 251 f.

4+ Mal 14/83, Sabine von Colson och Elisabeth Kamann mot Land Nordrhein-

Westfalen, [1984] ECR 1891, §§ 26-238.

Mal C-106/89, Marleasing SA mot Comercial Internacional de Alimentacion

SA, [1990] ECR 1-4135, §§ 7-8.

¢ Munck, Johan (2006), Sjilvregleringen pd virdepappersmarknaden, JT 2006/07

s. 555.

Svernlov, Carl (2007), Ansvarsfribet: dechargeinstitutet i svensk aktiebolagsritt,

Stockholm, s. 31.

8 Jfr Ekelof, Per Olof och Edelstam, Henrik (2002), Rditteging, forsta hiiftet,
Stockholm, s. 79 ff.



Enligt min uppfattning innefattar teleologisk metod en identifikation av den
rittsliga regleringens dndamal och en separation av den mest effektiva 16s-
ningen fran andra tiankbara alternativ. Det dr ofrankomligt att denna 6vning
innehaller vissa virderande moment framforallt nar stadgandets efterstravade
malsittning behover identifieras.’

Den aktiemarknadsrittsliga regleringens syfte beskrivs narmare i kapitel
3. Redan i detta sammanhang bor dock framhallas att jag anser att reglering-
en ska bidra till aktiemarknadens funktion som killa till kapitalanskaff-
ning.'” For att uppnd detta overgripande dndamal finns det ytterligare
skyddsandamal sasom investerarskydd och effektiv prissittning. Mot denna
bakgrund framstir ekonomisk analys som ett nodvindigt verktyg for den
fortsatta undersokningen."!

Vad galler komparativa inslag dr framforallt det amerikanska perspektivet
av betydelse for den fortsatta redogorelsen. Foremalet for denna uppsats dr
aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet pa den svenska marknaden
och av detta foljer att de komparativa inslagen framforallt syftar till att be-
lysa tinkbara konflikter och 16sningar snarare dn att utgéra nagon mer full-
stindig komparation."” Med detta sagt dr min forhoppning att det ameri-
kanska perspektivet kan ge en djupare forstdelse for de problem som moter
aktiemarknadsbolagen avseende deras skyldighet att offentliggora kurs-
paverkande information. Detta stillningstagande motiveras framforallt uti-
fran USA:s roll som foregangsland inom den internationella aktiemarknads-
ratten.'? Dessutom foreligger numer ett nira samband mellan virldens mark-
nadsplatser. Detta illustreras bland annat genom NASDAQ OMX Groups
innehav av Stockholmsbérsen.™

®  Ahman, Ola (1997), Behérighet och befogenhet i aktiebolagsritten: om aktiebo-
lagets stallforetrddare och granserna for deras representationsrdtt, Uppsala, s.
35.

10 Stattin, Daniel (2009), Takeover. Offentliga uppkopserbjudanden pd aktie-

marknaden enligt svensk rdtt, Stockholm, s. 46 ff.

Jfr Bergstrom, Clas och Samuelsson, Per (2012), Aktiebolagets grundproblem,

Stockholm, s. 26 ff.

Stromholm, Stig (1971), Anvindning av utlindskt material i juridiska monogra-

fier: Ndgra anteckningar och forslag, Sv]JT 1971 s. 251, 258. Uppslaget till fore-

liggande uppsats ar delvis himtat fran ett avgorande fran USA:s hogsta domstol

— Matrixx Initiatives, Inc. v. Siracusano, 131 S. Ct. 1309 (2011).

Svensson, Bo (2001), Lagstifiningsideologi och lagstiftningsteknik — erfarenbet-

er fran arbetet med en ny aktiebolagslag, Sv]T 2001 s. 614 f.

Hirkonen, Elif (2013), Aktiemarknadsbolagets informationsgivning - sdrskilt

om amerikansk och svensk reglering av selektiv informationsgivning pa sekun-

ddarmarknaden for vardepapper, Stockholm, s. 38.



1.4 Material

Med hinsyn till att uppsatsen tiacker si vitt skilda amnen som sikerhets-
overvakning av likemedel, ekonomisk teori och aktiemarknadsrittslig in-
formationsgivning har en stor miangd material kommit till anvindning. Sa-
kerhetsovervakningen, den sa kallade farmakovigiliansen, har inte behandlats
i ndgon storre utstrdckning i den juridiska doktrinen. Av denna anledning
utgédr framstdllningen framforallt ifran de EU-rdttsliga direktiven och Like-
medelverkets foreskrifter.

Betriffande den ekonomiska litteraturen har ett antal “klassiker” utkris-
talliserats.’ Av dessa har i synnerhet Ronald Gilson och Reiner Kraakmans
The Mechanisms of Market Efficiency, Fischer Blacks Noise och Andrei
Shleifers Inefficient markets: an introduction to bebavioral finance haft bety-
delse for diskursen. Avseende litteraturen om aktiemarknadsbolagets inform-
ationsgivning har jag framforallt utgatt fran Harkonens avhandling Aktie-
marknadsbolagets informationsgivning - sdrskilt om amerikansk och svensk
reglering av selektiv informationsgivning pa sekunddrmarknaden for varde-
papper.

Beskrivningen av den amerikanska ritten utgar i huvudsak fran praxis.
Det kan i detta sammanhang framhallas att jag anviander mig av rattsfall fran
savil Supreme Court of the United States som ldagre instanser. Jag anser att
detta tillvigagdngssitt inte vallar nagra storre problem eftersom syftet med
komparationen i huvudsak ar att illustrera mojliga l6sningar till fragor ro-
rande aktiemarknadsbolagets informationsgivning.

1.5 Terminologi

Den foreliggande uppsatsen behandlar aktiemarknadsbolagets informations-
givning och termen information anvinds frekvent. Av denna anledning ar det
nodvindigt att redan inledningsvis urskilja mellan olika typer av informatio-
n. P4 ett overgripande plan kan information ses som ”en samlingsbeteckning
for uppgifter, fakta och upplysningar av vilket slag som helst, med ett me-
ningsfullt innehall, som kan foras vidare genom en kommunikations-
process.”' For den fortsatta diskussionen kan det dock vara anvindbart att
skilja mellan ”hdrd” information om kinda fakta och "mjuk” information
om prognoser och uppskattningar.'”

15 Jfr Bratton, William W. (2007), Corporate Finance - Cases and Materials, New
York, s. 19 ff. Implikationerna av den behavioristiska utmaningen dnnu oklara,
Langevoort, Donald C. (2002), Taming the Animal Spirits of the Stock Markets:
A Bebavioral Approach to Securities Regulation, Nw. U. L. Rev. 97,s. 135.

16 Hirkonen 2013 s. 31.

17" Gilson, Ronald J. och Kraakman, Reinier H. (1984), The Mechanisms of Mar-
ket Efficiency, Va. L. Rev. 70, s. 561.



Det bor uppmirksammas att dven tillsynes hirda fakta har en dynamisk
dimension i den meningen att informationen sillan laggs till en investerares
kunskapsbas utan att samtidigt piverka det befintliga beslutsunderlaget.'
Exempelvis kan uppgifter om att ett foretag forlorat en viktig produktkedja
dels paverka foretagets aktiekurs direkt genom att dess framtida inkomst
minskas med motsvarande virde, dels indirekt genom att investerare sianker
sina forvantningar pa andra produktkedjor eller ledningens formdga att styra
foretaget."”

I avsnitt 3.2.3 introducerar jag ovdsen som ett sitt att beskriva de behavi-
oristiska biases som leder till irrationellt beslutsfattande. Termen ar hamtad
fran Fischer Blacks artikel "Noise” fran 1982.%° Black definierar “noise” som
“what makes our observations imperfect”.?! Sittet jag anvinder ovisen som
ett samlingsbegrepp for investerares irrationalitet dr sdledes visentligen det-

samma som Blacks definition av noise.

1.6 Avgransningar

Aktiemarknadsrittslig informationsgivning aktualiseras i en rad varierande
kontexter. For det forsta gar det att gora en distinktion mellan aktiemark-
nadsbolagets informationsgivning i forhdllande till primar- och sekundar-
marknaden.”? Med primdrmarknaden avses bolagets introduktion av nya
vardepapper i syfte att anskaffa kapital till sin verksamhet. Den efterféljande
handeln av dessa viardepapper mellan olika investerare definieras i sin tur
som sekunddrmarknaden. Oavsett om en investerare koper aktier direkt fran
bolaget pd primdrmarknaden eller handlar med andra investerare pa sekun-
ddrmarknaden gor han eller hon det pa basis av information om bolaget. Sa-
vitt avser primiarmarknaden finns omfattande regler kring aktiemarknads-
bolagets prospektansvar i lag (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment. Bestimmelser som giller aktiemarknadsbolagets informations-
skyldighet gentemot primdrmarknaden faller utanfér denna uppsats. For det
andra kan aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet pa sekundar-
marknaden delas upp i tvd kategorier: periodisk rapportering och kontinuer-
lig informationsskyldighet.?* Periodisk rapportering refererar till bolagets
skyldighet att regelbundet offentliggora finansiell information i form av kvar-
talsrapporter och arsredovisningar.

Samuelsson, Per (1991), Information och ansvar. Bérsbolagens ansvar for vilse-
ledande och bristfallig informationsgivning, Stockholm, s. 86.

1 Gilson/Kraakman 1984 s. 562, fn. 43.

20 Black, Fischer (1986), Noise, J. Finance 41, s. 529-543.

21 Black 1986 s. 529.

22 Samuelsson 1991 s. 17 fn. 2.

23 Andersen, Paul K. och Clausen, Nis J. (2008), Barsretten II - Notering, oplys-
ningspligt, overtagelsestilbud, markedsmisbrug og tilsyn, Kopenhamn, s. 125 f.
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Den kontinuerliga informationsskyldigheten omfattar omstindigheter och
hiandelser som kan forvintas paverka aktiekursen.* Uppsatsen behandlar
aktiemarknadsbolagets skyldighet att offentliggora rapporter om misstinkta
biverkningar. Eftersom denna typ av hindelser uppkommer l6pande i bo-
lagets verksamhet ligger fokus framover dirmed pa aktiemarknadsbolagets
kontinuerliga informationsgivning.

1.7 Disposition

Uppsatsen inleds med en deskription av den rittsliga regleringen av siker-
hetsovervakning av likemedel (2). For att forstd aktiemarknadsrittens syfte
ar det nodvindigt att forsta aktiemarknadens roll ur ett ekonomiskt perspek-
tiv (3). Darefter diskuteras aktiemarknadsbolagets informationsgivning pa
den svenska aktiemarknaden (4). De svenska aktiemarknadsbolagens skyl-
digheter kontrasteras sedan mot deras amerikanska motparter (5). I analysen
sammanfattar jag den foregdende undersokningen och besvarar de uppstallda
fragestallningarna (6).

2 Jfr Hirkonen 2013 s. 32 som anvinder termen ad hoc information for att besk-

riva ”sddan kurspdverkande information som inte dr regelbundet dterkom-
mande och som aktiemarknadsbolaget offentliggor pd sekunddarmarknaden”.
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2 Sakerhetsovervakning av
lakemedel

2.1 Inledande anmarkningar

Foreliggande kapitel beskriver det stadium av likemedelsutvecklingen som
ager rum efter att ett likemedel har slappts ut pd marknaden, den sa kallade
sikerhetsovervakningen.”> Mot bakgrund av den centrala betydelse som rap-
porter om misstankta biverkningar har for uppsatsens syfte fokuserar den
fortsatta framstillningen framforallt pa hur dessa identifieras och rapporte-
ras.

Bestimmelserna om sdkerhetsovervakning aterfinns i huvudsak i for-
ordning 726/2004 och direktiv 2001/83.2° Lagstiftningsakterna har varit fo-
remal for flera uppdateringar sedan deras inforande. De senaste storre for-
andringarna genomférdes inom ramen for EU-kommissionens “Pharma
Package” och aterfinns i forordning 1235/2010 respektive direktiv
2010/84.>” Om inte annat framgar, hinvisas till den senaste konsoliderade
versionen. For svenskt vidkommande regleras sikerhetsovervakningen i Li-
kemedelslagen (1992:859) och Likemedelsverkets foreskrifter. Direktiv
2010/84 ar genomfort i Sverige genom Likemedelsverkets foreskrifter
(2012:14) om sakerhetsovervakning av humanliakemedel.

2 Aven kint som farmakovigilans.

Europaparlamentets och rddets forordning (EG) nr 726/2004 av den 31 mars
2004 om inrdttande av gemenskapsforfaranden for godkdnnande av och tillsyn
over humanlakemedel och veterinarlakemedel samt om inrattandet av en euro-
peisk likemedelsmyndighet, EUT L 136, 30.4.2004, s. 1 och Europaparlamen-
tets och radets direktiv 2001/83/EG av den 6 november 2001 om upprittande
av gemenskapsregler for humanlakemedel, EGT L 311, 28.11.2001, s. 67.

¥7 Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1235/2010 av den 15 de-
cember 2010 om iandring, nar det galler sikerhetsovervakning av humanlike-
medel, av forordning (EG) nr 726/2004 2004 om inridttande av gemenskapsfor-
faranden for godkannande av och tillsyn 6ver humanlikemedel och veterinarla-
kemedel samt om inrdttandet av en europeisk likemedelsmyndighet, och for-
ordning (EG) nr 1394/2007 om lakemedel for avancerad terapi, EUT L 348,
31.12.2010, s. 1 och Europaparlamentets och rddets direktiv 2010/84/EU av
den 15 december 2010 om andring, nar det giller sikerhetsovervakning av 13-
kemedel, av direktiv 2001/83/EG om upprittande av gemenskapsregler for
humanlikemedel, EUT L 348, 31.12.2010, s. 74. Se iven Likemedelsverket
(2012), Ny farmakovigilanslagstifining.

26
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2.2 Godkannande for forsaljning

Med nagra fa undantag maste samtliga likemedel som placeras pa den euro-
peiska marknaden omfattas av ett godkdnnande for forsilining.”® Godkin-
nandet forutsdtter att det aktuella likemedlet har ett acceptabelt
nytta/riskforhdllande med hansyn till dess kvalitet, sikerhet och effekt. Det
finns i dagsldget ett antal olika ansokningsforfaranden for att fa ett lakeme-
del godkant:

» For likemedel som ska marknadsforas i endast en medlemsstat finns ett
nationellt  ansokningsforfarande hos  medlemsstatens  likemedels-
myndigheter.”’

+ Likemedel som ska marknadsforas i flera medlemsstater kan antingen bli
foremal for ett decentraliserat forfarande eller ett forfarande for 6msesidigt
erkinnande. 1 bada dessa fall viljer likemedelsbolaget ut en referens-
medlemsstat vars utredning antingen bifogas som underlag till ansokan i de
ovriga medlemsstaterna eller erkinns omedelbart.*

* Vissa typer av likemedel maste godkidnnas av den europeiska likemedels-
myndigheten, EMA, genom ett centralt forfarande.’!

Ett godkinnande for forsiljning maste fornyas efter fem ar.*> Anledningen ar
att det ofta saknas fullstindig kinnedom om ett likemedels riskprofil férran
det introducerats pd marknaden.*® Diarmed mojliggor fornyelseprocessen att
nytta/riskforhallandet kan omvirderas utifrin ett bredare informations-
underlag och att innehavaren av godkidnnandet fir ett starkt incitament att
fullfolja sina ataganden under perioden. Det fornyade godkinnandet galler
utan tidsbegrinsning sdvida det inte foreligger skidl som dr motiverade med
hiansyn av sikerhetsovervakning, i vilket fall kommissionen eller den nation-
ella myndigheten kan besluta om ytterligare ett femarigt fornyande.

Godkiannandet for forsiljning ar av avgorande betydelse for huruvida ett
likemedel kan marknadsfoéras inom EU. Ett godkdnnande ar inte permanent
utan kan bdde dndras och upphivas allt eftersom de berérda myndigheterna
far ny kunskap om likemedlets effektivitet och sikerhet.** I nista avsnitt un-
dersoker jag hur incidenter som intriffar efter ett likemedels marknads-
introduktion kan paverka dess riskprofil och dirmed godkiannandet for for-
sdljning.

2 4 och 5 §§ Likemedelslagen (1992:859) och férordning (EG) nr 726/2004, in-
gressen, stycke 14 och art. 3.

¥ Direktiv 2001/83/EG, Bilaga 1 (3).

30 Direktiv 2001/83/EG, art. 8(3)(l), 17, 27-39.

31 Forordning (EG) nr 726/2004, art. 3.

32 8 e § Likemedelslagen (1992:859) och forordning (EG) nr 726/2004, art. 14.

33 Se avsnitt 2.3 nedan.

3* 11 § Likemedelslagen (1992:859) och foérordning (EG) nr 726/2004, art. 28b.
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2.3 Identifiering och rapportering av
misstankta biverkningar

Brister i ett lakemedels sdkerhetsprofil kan upptiackas under samtliga utveckl-
ingsstadier. De mer forutsebara biverkningarna identifieras ofta redan i sam-
band med de kliniska prévningarna.’> Men eftersom kliniska provningar
endast genomfors med begransade kontrollgrupper, under kort tid och kon-
trollerade forhallanden forblir vissa biverkningar okdnda innan likemedlet
satts pa marknaden. Forst efter en lingre period nir en storre, mer varierad
grupp manniskor getts tillfalle att anvinda likemedlet 4r det mojligt att fa en
fullstindig bild av dess riskprofil.

Svarigheterna att bedoma ett likemedels nytta/riskforhdllande innan det
slippts ut pd marknaden har féranlett EU att uppritta ett system for siker-
hetsovervakning, vilket omfattar samtliga likemedel godkinda for forsalj-
ning inom EES.*® Vissa typer av likemedel, diribland nya biologiska likeme-
del, dr dessutom foremal for en utokad 6vervakning, vilket bland annat in-
nebir att de dr sirskilt mirkta med en inverterad svart triangel.?” Sikerhets-
overvakningen kan karakteriserats som ett samspel mellan de nationella la-
kemedelsmyndigheterna, EMA, likemedelsbolagen i deras roll av innehavare
av godkdnnande for forsiljning samt halso- och sjukvardspersonal.

P4 nationell niva ansvarar likemedelsmyndigheten i respektive medlems-
stat for sikerhetsovervakningen.®® Detta uppdrag bestir framforallt i att
samla in rapporter om misstinkta biverkningar fran hilso- och sjukvérds-
personal samt i vissa fall direkt fran patienter. Under forutsittning att ett l4-
kemedel ar godkint genom ett nationellt, dmsesidigt eller decentraliserat for-
farande ska de nationella likemedelsmyndigheterna ocksa bedoma behovet
av att vidta dtgarder avseende godkannandet for forsiljning.

EMA svarar for samordningen av medlemsstaternas sikerhets-
overvakning.*” En central aspekt av detta arbete dr att uppritthilla den sa
kallade Eudravigilance-databasen. Tanken bakom databasen ar att den ska
fungera som en central informationskilla for de berorda parterna. Savil de
nationella likemedelsmyndigheterna som innehavarna av godkannandet for
forsiljning dr skyldiga att skicka information till databasen.*

35 EMA, European Database of Suspected Adverse Drug Reaction Reports, FAQ.

3¢ Direktiv 2010/84/EU, ingressen, stycke 2 och Foérordning (EU) nr 1235/2010,
ingressen, stycke 2.

37 EMA (2013), European Medicines Agency publishes initial list of medicines un-
der additional monitoring.

38 9 § Likemedelslagen (1992:859) och direktiv 2001/83/EG, Art. 101 (3).

3% Forordning (EG) nr 726/2004, ingressen, stycke 30, art. 24 (1) och art. 57(1)(l).

40 Direktiv 2001/83/EG, art. 107 och foérordning (EG) nr 726/2004, art. 28 (1).
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Rapporter om misstiankta biverkningar for likemedel som godkints ge-
nom det centraliserade forfarandet finns tillgingliga for allmdnheten i form
av en webbrapport.*! EMA ska ocksi ta stillning till eventuella dndringar
eller upphdvande av godkidnnande for forsiljning meddelade genom det cen-
trala forfarandet.*

Likemedelsbolagens roll i sikerhetsovervakningen etableras redan vid an-
sokan om godkidnnande for forsiljning. Alla ansokningar ska atfoljas av en
detaljerad beskrivning av ett internt system for sikerhetsovervakning.* En
person med limpliga kvalifikationer ska ansvara for systemets forvaltning.
Beroende pad vad som angivits i godkannandet for forsaljning ska den kvalifi-
cerade personen med jaimna mellanrum limna periodiska siakerhetsrapporter,
allmant kidnda som PSUR:s (Periodic Safety Update Reports) till EMA alter-
nativt den nationella likemedelsmyndigheten.** Skyldigheten att limna peri-
odiska sikerhetsrapporter ar sarskilt omfattande i samband med marknads-
introduktionen. Under de tva forsta dren efter att lakemedlet satts pa mark-
naden ska likemedelsbolagen lamna rapporter s ofta som var sjitte manad.
Den periodiska sidkerhetsrapporten ska innehdlla uppgifter relaterade till den
aktuella perioden och substansen, och en vetenskaplig utvardering av nyttan
och riskerna med likemedlet. **

Vid sidan av de periodiska sikerhetsrapporterna ska innehavaren av god-
kdnnande for forsdljning kontinuerligt rapportera alla misstinkta bi-
verkningar som den fir kdnnedom om, oavsett om biverkningarna upp-
kommer inom unionen eller i tredjeland.* Uppgifterna kan hirstamma frin
savil innehavarens egna studier, den medicinska litteraturen som rapporterna
fran patienter eller hdlso- och sjukvardspersonal. Det stills inte nagra krav
pa ett sikerstillt orsakssamband mellan likemedlet och biverkningen utan
det ar tillrackligt att ett sidant samband dtminstone ir en rimlig mojlighet.*”

Tidpunkten for rapporteringen dr beroende av huruvida biverkningen ar
allvarlig eller inte. Biverkningar som leder till déden, ar livshotande, kraver
lingre sjukhusvard eller medfor allvarliga funktionsnedsattningar anses all-
varliga.*® Information om misstinkta allvarliga biverkningar ska rapporteras
till Eudravigilance-databasen inom 15 dagar. Motsvarande tid for icke allvar-
liga biverkningar ar 90 dagar.

1 EMA, European Database of Suspected Adverse Drug Reaction Reports.
4 Forordning (EG) nr 726/2004, art. 28b.

4 LVFS 2012:14 4 §. Se dven Likemedelslagen (1992:859) 9 a §.

4“4  LVFS2012:14 12 §.

4 Likemedelsverket, Periodisk sikerbetsrapportering.

4 LVFS 2012:14 9 §.

47 Direktiv 2010/84/EU, ingressen, stycke 3.

4 LVFS2012:14 3 §.
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Den ursprungliga versionen av foérordning nr 726/2004 inneholl en be-
stimmelse om att innehavaren av ett godkdannande for forsaljning inte fick ge
allmanheten information om sikerhetsovervakningen utan att forst meddela
EMA.* Bestimmelsen forsvann dock i samband med inférandet av “the
Pharma Package” som ett led i arbetet med att harmonisera reglerna om regi-
strering och rapportering i forordning 726/2004 och direktiv 2001/83.%°

2.4 Avslutande kommentarer

Information om ett lakemedels negativa effekter emanerar fran ett antal olika
kallor. Rapporter direkt fran patienter eller fran hailso- och sjukvards-
personal utgor med stor sannolikhet en betydande del av informations-
underlaget men dven likemedelsbolagens egna studier och den medicinska
litteraturen tjanar till att identifiera misstankta biverkningar. Oaktat inform-
ationens uppkomst aligger det likemedelsindustrins aktorer att rapportera
sina iakttagelser till EMA som i sin tur sammanstiller och publicerar resulta-
tet i Eudravigilance-databasen.

Likemedelsbolagen har i egenskap av innehavare av godkannandet for
forsiljning en central roll for saval identifieringen som rapportering av miss-
tankta biverkningar redan till féljd av forordning 726/2004 och direktiv
2001/83. Resterande uppsats fokuserar pa hur denna roll forhaller sig till bo-
lagets aktiemarknadsrittsliga skyldigheter.

#  Forordning (EG) nr 726/2004 [2004], art. 24(5).
50 Forordning (EU) nr 1235/2010, ingressen, stycke 20.
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3 Aktiemarknadsrattsliga
utgangspunkter

3.1 Inledande anmarkningar

Foljande kapitel placerar aktiemarknadsritten i dess ekonomiska kontext.
Behovet av att forstd informationsgivningens ekonomiska konsekvenser har
redan diskuterats i avsnitt 1.3. Kapitlet bestar utover dessa inledande an-
markningar av fyra avsnitt. I avsnitt 3.2 presenteras aktiemarknadens alloke-
ringsfunktion och informationsgivningens syfte beskrivs i termer av investe-
rarskydd och effektiv prisbildning. Varje diskussion rorande informations-
givning pd aktiemarknaden maste pa nagot sitt forhalla sig till den effektiva
marknadshypotesen. Enligt den effektiva marknadshypotesen reflekterar ak-
tiepriser vid varje given tidpunkt all tillgianglig information. Implikationerna
av denna teori diskuteras och kontrasteras mot behavioristisk ekonomisk te-
ori i avsnitt 3.3. I avsnitt 3.4 undersoker jag ett alternativt syfte med inform-
ationsgivningsreglerna, namligen behovet av att éverbrygga separationen av
agande och kontroll i aktiemarknadsbolag med spritt 4gande. Slutligen sam-
manfattar jag mina preliminira slutsatser i avsnitt 3.5.

3.2 Aktiemarknadens funktion och
informationsgivningens syfte

Aktiemarknadens overgripande syfte forklaras ofta i termer av riskfor-
delning, finansiering av produktiva investeringar och okad ekonomisk till-
vaxt.’! Genom sin nirvaro pd marknaden far aktiemarknadsbolag mojlighet
att attrahera nytt riskkapital samtidigt som investerare kan diversifiera sitt
sparande.’” Detta forfarande anses i slutindan bidra till den ekonomiska till-
vixten eftersom det allokerar resurser till de aktorer dir de gor mest nytta.*?
Den ekonomiska teorin bakom detta antagande ir férhallandevis okomplice-
rad. Pa fria marknader hamnar tillgdngar i hinderna pa de aktorer som ar
villiga att betala mest. Anledningen till att dessa aktorer dr villiga att betala
mer 4n andra antas vara att de har mojlighet att anvinda tillgangen till mer
virdefulla andamal.

St Stattin 2009 s. 46 ff.

52 Gordon/Kornhauser (1985), Efficient Markets, Costly Information, and
Securities Research, N.Y.U. L. Rev. 60, s. 767.

33 Posner, Richard A. (2011), Economic Analysis of Law, New York, s. 13.
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Savil effektiv resursallokering som riskdiversifiering forutsatter att inve-
sterare kan skilja lovande investeringsmojligheter fran daliga. Aktier saknar
till skillnad fran fysisk egendom ett sjilvstindigt ekonomiskt virde.** Istillet
sammanfaller aktiernas viarde med de krav som deras dgare kan stilla pa
framtida utdelningar.”> Mycket av den information som ar relevant for att
bedéma utdelningarnas storlek och sikerhet hdrror fran bolagets egen verk-
samhet. Det ar darfor ofta svart for utomstdende att pa egen hand tillgodo-
gora sig informationen annat dn genom kostsamma undersokningar.’® In-
formationsasymmetrier av detta slag kan leda till en negativ urvalsprocess.’”

I franvaro av aktiemarknadsrattslig informationsgivning riskerar alla inve-
steringsmojligheter att virderas lika.’® Investerare kommer att underskatta
vardet pa arliga bolags aktier dd dessa misstanks hemlighalla kurspaverkande
information samtidigt som opportunistiska bolags uppriktighet éverskattas.*’
Resultatet blir att kapital fordelas till saval lovande som undermaliga dnda-
mél och aktiemarknadens allokeringsfunktion férsvagas.®

Utover informationsasymmetrier paverkas dven allokeringen av kapital pa
aktiemarknaden av investerarnas fortroende och prisbildningens effek-
tivitet.! Investerarnas tilltro till aktiemarknadens integritet dar en nodvindig
forutsattning for deras intresse av att verka pa densamma. I den utstrackning
investerare kanner att de blir utnyttjade kommer de att hitta andra anvind-
ningsomraden for sitt kapital.®? Blir uttiget alltfér omfattande riskerar akti-
emarknaden att kollapsa.®® Av denna anledning syftar reglerna om aktie-
marknadsbolagens informationsgivning till att investerare kan gora val-
grundade bedomningar av bolagens resultat och stillning. Det ar av sarskilt
stor betydelse att investerare bereds snabb tillging till fullstindig, korrekt
och relevant information. Reglerna ska dock inte ses som nagot skydd mot
diliga investeringsbeslut sd linge investerarna inte blivit missledda.®*

5*  Andersen/Clausen 2008 s. 121.

55 I detta sammanhang bortses fran att aktiers virde dven beror pa vilken grad av
kontroll de medfor. Det ar till exempel inte ovanligt med sa kallade budpremier
vid publika forvarv.

56 Easterbrook Frank, H. och Fischel, Daniel R (1984), Mandatory Disclosure and
the Protection of Investors, Va. L. Rev. 70, s. 674 f.

57 Bergstrom/Samuelsson 2012 s. 29 ff. och Harkonen 2013 s. 76 f.

38 Akerlof, George A. (1970), The Market for “Lemons”: Quality Uncertainty and
the Market Mechanism, Q.]. Econ. 84, s. 489 och Easterbrook/Fischel 1984 s.
673.

5% Franco, Joseph (2002), Why Antifraud Prohibitions are Not Enough: The Sig-
nificance of Opportunism, Candor and Signaling in the Economic Case for
Mandatory Securities Disclosure, Colum. Bus. L. Rev. 2002, s. 244.

¢ Franco 2002 s. 245.

¢1 Prop. 2004/05:158, Prospekt, s. 59 och prop. 2006/07:65, Informationskrav i

noterade foretag, m.m., s. 86.

“Who would knowingly roll the dice in a crooked crap game?” Basic, Inc. v.

Levinson, 485 U.S. 224, 247 (1988).

63 Shleifer, Andrei (2000), Inefficient markets: an introduction to behavioral fi-
nance, New York, s. 191.

¢ Prop. 2006/07:65 s. 85.

62
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Det sdgs ofta foreligga ett ndra samband mellan tillgangen pa information
och en effektiv prisbildning pa aktiemarknaden.® En effektiv prisbildning
bidrar till identifieringen av framgangsrika bolag och ddrmed till allokering-
en av kapital i stort.®® Vilken betydelse som ska tillmitas denna premiss dr
dock beroende av var uppfattning om marknadens férmaga att dterspegla
information. I ndsta avsnitt diskuteras den effektiva marknadshypotesen och
hur den paverkar var forstdelse av vad som idr en dndamalsenlig informat-
ionsgivningspolicy.

3.3 Forhallandet mellan information och
korrekta aktiekurser

3.3.1 Den effektiva marknadshypotesen

Fram till slutet pa 1970-talet utgjorde den effektiva marknadshypotesen hela
den kontext inom vilken diskussioner rorande aktiemarknadsrittslig regle-
ring och ekonomisk effektivitet dgde rum.®” Forvisso har introduktionen av
nya teorier minskat tilltron till den effektiva marknadshypotesens formaga
att forklara finansiella marknader men dess betydelse dr fortfarande patag-
lig.e®

Den effektiva marknadshypotesen har sitt ursprung i en rad empiriska tes-
ter, vilka utfordes vid University of Chicago i slutet av 1960-talet. Dessa tes-
ter syftade till att precisera hur aktiekurser inkorporerar olika typer av in-
formation och dirfoér gors ofta en distinktion mellan en svag, semi-stark och
stark form av effektivitet beroende pa vilket informationssegment som hypo-
tesen avser.®” Enligt Fama dr en marknad svagt effektiv om priser reflekterar

all historisk information sdsom tidigare prisrorelser.”

6 A.a.s. 85.

¢ Kahan, Marcel (1992), Securities Law and the Social Costs of “Inaccurate”

Stock, Duke Law Journal 41, s. 1010 och Stout, Lynn (1995), Are Stock Mar-

kets Costly Casinos? Disagreement, Market Failure, and Securities Regulation,

Va. L. Rev. 81, s. 680.

Ar 1978 skrev Michael Jensen att “there is no other proposition in economics

which has more solid empirical evidence supporting it than the Efficient Market

Hypothesis.” Jensen, Michael C. (1978), Some Anomalous Evidence Regarding

Market Efficiency, JFE, s. 97.

For nyare ekonomisk teori och dess inverkan pa den effektiva marknadshypote-

sens hdllbarhet, se avsnitt 3.3.2. Ett exempel pd hypotesens genomslag i den

svenska regleringen aterfinns i Prop. 2006/07:65 s. 86 dar tillgdngen till inform-

ation beskrivs som “intimt forknippad med prisbildningen pa marknaden [...].”

¢ Fama, Eugene F. (1970), Efficient Capital Markets: A Review of Theory and
Empirical Work, J. Finance 25, s. 383.

70 A.a.s. 389 ff.
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Marknaden ar semi-stark nar den inte bara reflekterar historisk information
utan all tillgdnglig information.”” Och den ar starkt effektiv om priset ter-
speglar savil offentlig som privat information.”

Konsekvenserna av den effektiva marknadshypotesen beror pa vilken
form av effektivitet den aktuella marknaden uppvisar. Svag effektivitet impli-
cerar att det inte gar att dra nytta av att undersoka aldre aktiekurser i hopp
om att hitta monster i kursens utveckling.”® Starkt effektiva marknader ute-
sluter mojligheten att ens de mest ambitiésa undersokningarna av ett bolag
och dess verksamhet kan resultera i systematiska vinster. Eftersom stark ef-
fektivitet forutsitter att marknaden reflekterar all information i stort sett
omgdende kommer resultatet av undersokningarna aterspegla sig i aktiepriset
innan det gir att dra ndgon nytta av dem.”* Kanske var det i denna anda som
Samuelson uttalade: “If one could be sure that a price would rise, it would
have already risen”.” Vanligtvis refererar den akademiska litteraturen till
den effektiva marknadshypotesen i dess semi-starka form; det vill siga att
aktiepriser reflekterar all offentlig information och svarar pa all ny informat-
ion sa fort den blir tillginglig. P4 semi-starka marknader kan pris-
forandringar fran dag till dag endast ske pa grund av nyheter. Eftersom ny-
heter till sin natur dr oforutsebara foljer aktiepriset en slumpmaissig vand-
ring.”®

Effektiva marknader forutsitter en kamp mellan olika investerare att upp-
arbeta och utnyttja ny information. Men om det inte finns ndgra incitament
att utfora denna typ av arbete uppstar fragan hur ny information inkorpore-
ras i priset.”” Enligt Grossman och Stiglitz dr perfekt effektiva marknader

dirfér en omojlighet.”

71 Ala.s. 404 ff.

72 A.a.s. 409 ff.

73 Av alla former av marknadseffektivitet vilar den svaga formen p3 sikrast empi-

risk grund. Ett tidigt exempel pé svag effektivitet 4r Kendalls studie av priserna

av ett antal aktier pa den brittiska marknaden. Kendall fann att prisutveckling-

en narmast kunde beskrivas som resultat av att “the Demon of Chance drew a

random number [...] and added it top the current price to determine next

week’s price.” Kendall, Maurice G. (1953), The Analysis of Economic Time-

Series — Part I: Prices, J. R. Stat. Soc. 96, s. 13.

Den starka formen av den effektiva marknadshypotesen dr intuitivt problema-

tisk. Det dr ett observerbart faktum att det d4r mojligt att profitera pa insider-

handel.

75 Samuelson, Paul A. (1965), Proof That Properly Anticipated Prices Fluctuate
Randomly, Ind. Mgmt Rev. 6, s. 41.

76 Pearson, Karl (1905), The Problem of the Random Walk, Nature 72, s. 432.

77" Marknaden fastnar i en pendel mellan effektivitet och ineffektivitet. P4 ineffek-
tiva marknader ar det mojligt att profitera genom handel pa ny information.
Allt eftersom marknaden blir mer effektiv minskar dock dessa mojligheter. 1
slutindan, nar marknaden ir fullstandigt effektiv, upphor all upparbetning av
ny information eftersom denna langre ar lonsamt och marknaden kastas till-
baka till ett ineffektivt stadium. Gilson/Kraakman 1984 s. 577.

78 Grossman, Sanford J. och Stiglitz, Joseph E. (1980), On the Impossibility of
Informationally Efficient Markets, A. Econ. Rev. 70, s. 393.

74
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Priset kan endast reflektera informationsnivin hos de sofistikerade investe-
rarna.”” En annan forklaring till varfér marknaden inte dr fullstindigt effek-
tiv dr att produktionen, verifikationen och analysen av ny information ir
forenad med varierande transaktionskostnader.’” Marknadens formiga att
aterspegla ett visst informationssegment blir darfor beroende av kostnaderna
for att bearbeta informationen.

Hittills har diskussionen handlat om at# aktiekurser svarar pa ny inform-
ation men det ar for vdra dndamal dven nodvandigt att undersoka hur in-
formationen inkorporeras i priset. Som bekant sidgs en god informations-
spridning leda till effektiv prisbildning, vilket i sin tur bidrar till marknadens
allokeringsfunktion.®! Detta pastdende verkar forutsitta ett samband mellan
en akties marknadsvirde och dess underliggande virde. Det skulle ocksa in-
nebira att aktiepriser inte bara aterspeglar ny information utan dessutom
utgor en rationell behandling av densamma.®

Alla undersokningar av forhallandet mellan den effektiva marknads-
hypotesen och fundamentalt virde har ett gemensamt problem. Eftersom be-
rakningen av fundamentalt virde innebdr att ytterligare en modell sdsom
CAPM maste tillimpas, kan en undersokning i bista fall endast visa att den
effektiva marknadshypotesen stimmer 6verens med den valda modellen.®
Oaktat vilken modell som anvinds borde marknadsvirdet pa fundamentalt
effektiva marknader motsvara det korrekt diskonterade virdet av ett bolags
framtida aktieutdelningar.®*

Det bor papekas att den effektiva marknadshypotesen inte nodvandigtvis
implicerar fundamental effektivitet. Bara for att marknaden reagerar direkt
pa ny information behover inte reaktionen vara korrekt. Detta till trots kan
det med utgdngspunkt i den effektiva marknadshypotesen argumenteras for
att priser ar just fundamentalt effektiva. Hur detta argument ar uppbyggt
diskuteras i nidsta avsnitt dir det dven kontrasteras mot de behavioristiska
teorierna.

72 Marknaden befinner sig sd att siga i “an equilibrium degree of disequilibrium”.

A.a.s. 393, 395, 398.

80 Gilson/Kraakman 1984 s. 593 f.

81 Prop. 2006/07:65 s. 86 och Fama 1970 s. 383.

82 Langevoort, Donald C. (1992), Theories, Assumptions, and Securities Regula-

tion: Market Efficiency Revisited, U. Pa. L. Rev. 140, s. 856 f.

Detta problem ar kidnt som the joint hypothesis problem och beskrivs bland

annat hos Gordon/Kornhauser 1985 s. 771 f. och Gilson, Ronald J. och

Kraakman, Reinier H. (2003), The Mechanisms of Market Efficiency Twenty

Years Later: The Hindsight Bias, J. Corp. L. 28, s. 716, fn. 4.

8 Shiller, Robert J. (1981), Do Stock Prices Move Too Much to be Justified by
Subsequent Changes in Dividends?, Am. Econ. Rev. 71 s. 421. Enligt CAPM
stir en den forvintade utdelningen hos en aktie i proportion till den risk hianfor-
lig till aktien som inte kan diversifieras bort.

83

21



3.3.2 Ovasen och den behavioristiska utmaningen

Kopplingen mellan den effektiva marknadshypotesen och fundamentalt ef-
fektiva marknader vilar pa tre premisser: (1) investerare ar rationella, (2) i
den utstridckning investerare inte ar rationella sa ar de irrationella pa olika
satt, vilket innebar att de upphidver varandras handel, och (3) dven om inve-
sterares irrationalitet 4r genomtrangande och systematisk kommer de kvar-
varande rationella investerarna utnyttja den irrationella prissittningen och
tvinga tillbaka aktiekurserna till deras fundamentala virde.*

Rationella investerare baserar sina investeringsbeslut pa fordndringar i
aktiers underliggande virde.® Detta innebir att de uteslutande handlar pa
information som forandrar deras befogade forvantningar om framtida utdel-
ningar.’” Mycket talar dock for att investerare i minga fall misstar inform-
ation for faktorer utan koppling till rationella férvintningar, sa kallat ovd-
sen.® Fordomar, overreaktioner och 6verdriven tilltro till den egna formagan
eller auktoriteter kan leta sig in i investerarnas beslutsfattande och fa dem att
fatta irrationella beslut.*

Nirvaron av irrationella investerare dr inte i sig tillracklig for att fa mark-
nadsvirdet att avvika frin det fundamentala virdet. Om den irrationella
handeln inte dr korrelerad kommer den att upphiva sig sjdlv utan att pa-
verka marknadsvirdet.”® Anhingare av den behavioristiska teorin anser dock
att irrationell handel ofta 4r systematisk. Eftersom investerare i stor utstrack-
ning paverkas av samma ovisen finns det anledning att tro att de kommer att
reagera pa liknande sitt.”! Ar den irrationella uppfattningen tillrickligt ut-
bredd kan detta leda till att aktier handlas till hogre eller lagre priser dn vad
som foljt av en rationell analys.

Slutligen kan fundamentalt effektiva priser uppratthallas genom att fullt
rationella investerare identifierar den irrationella handelns paverkan pa aktie-
kursen och handlar pid mellanskillnaden, s kallat arbitrage.”” Denna handel
tjanar i sin tur till att driva priserna tillbaka mot de fundamentala virdena.”

8 Shleifer 2000 s. 2.

8 A.a.s. 2.

87 Shleifer, Andrei och Summers, Lawrence H. (1990), The Noise Trader Ap-
proach to Finance, J. Econ. Persp. 4, s. 19.

8 Black 1986 s. 529, 531.

8 Shiller, Robert J. (2000), Irrational exuberance, Princeton, s. 150 f. och Shleif-
er/Summers 1990 s. 24. Till exempel visar nyare forskning att tidigare vinster
och forluster pdverkar hur investerare uppfattar risk, Hytonen et al. (2014),
Path Dependence in Risky Choice: Affective and Deliberative Processes in Brain
and Behavior, ] Econ. Behav. Organ. (kommande), s. 27.

%0 Shleifer/Summers 1990 s. 23 och Gilson/Kraakman 2003 s. 725, 733.

%1 Shleifer 2000 s. 12.

2 Shleifer och Summers definierar arbitragehandlare som investerare vilka “form

fully rational expectations about security returns”, Shleifer/Summers 1990 s. 20.
5 Shleifer 2000 s. 4.
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Behavioristerna menar dock att arbitrage i verkligheten ar forenat med be-
tydande risker.”* Shleifer och Summers identifierar tvd typer av risk som be-
gransar viljan att handla mot de irrationella priserna. For det forsta loper
arbitrageutovare alltid risken att de sjdlva misstagit sig angdende det funda-
mentala virdet.” For det andra, finns risken att marknaden kan forbli irrat-
ionell lingre dn den rationella investeraren har rdd att vinta.”® Det faktum
att en aktie dr felaktigt prissatt idag behover inte betyda att den kommer att
aterga till det fundamentala virdet i morgon. Forekomsten av risk kan
hindra rationella investerare fran att dra nytta av arbitragemojligheter och
tvinga priserna mot det fundamentala vardet.

Introduktionen av ovisen 6ppnar for situationer dir marknadsvardet av-
viker drastiskt fran aktiernas underliggande virde. Snarare dn att motsvara
rationella forvintningar om fundamentala virden anser Black aktiekurser
motsvara forvanskade uppskattningar. Resultatet av detta synsitt ar “effek-
tiva” marknader dir “price is within a factor of 2 of value, i.e. the price is

more than half of value and less than twice of value”.””

3.4 Information och agentproblem

Den foregaende diskussionen har i huvudsak handlat om informations-
givningens betydelse for aktiemarknadens Overgripande funktionssitt.
Hirkonen papekar dock att aktiemarknadsbolagets informationsgivning
dven kan ses ur ett mikro-perspektiv.”® Den relevanta konflikten for detta
synsdtt ar den mellan aktiedgarna och bolagets styrelse. Jamfort med den ti-
digare diskussionen foreligger hiar en betoning pa aktiedgarnas roll som dgare
snarare dn som investerare.

Aktiedgare i bolag med spritt dgande ar ointresserade av den dagliga verk-
samheten i bolaget.”” Avsaknaden av granskning limnar ledningen med bety-
dande utrymme att anvinda bolagets resurser for egna indamdl.'® For att
overbrygga denna separation av dgande och kontroll dsamkas aktieigarna

agentkostnader bland annat i form av kostnader for lojalitetsutfistelser.!"!

% Langevoort 1992 s. 870, Shleifer 2000 s. 13 och Gilson/Kraakman 2003 s. 736.

95 Shleifer/Summers 1990 s. 21

% Gilson/Kraakman 2003 s. 753.

%7 Black 1986 s. 533.

%8 Hirkonen 2013 s. 18.

% Berle, Adolf A. och Means, Gardiner C. (1932), The Modern Corporation and
Private Property, New York. s. 76.

100 Aa.s. 113 f.

101 Jensen, Michael C. och Meckling, William H. (1976), Theory of the Firm: Ma-
nagerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, JFE 3, s. 308 och
Bergstrom, Clas och Samuelsson, Per (2009), Aktiebolagets grundproblem,
Stockholm, s. 38.
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Aven kostnaderna for 6vervakning paverkar aktieigarnas mojligheter att ut-
6va kontroll. "> Aktiemarknadsbolagets informationsgivning blir i detta
sammanhang betydelsefull eftersom den bade underlittar aktiedgarnas over-
vakning och verkar preventivt genom minska ledningens mojligheter att
oupptickt tillskansa sig fordelar pa aktieigarnas bekostnad.'®

Det kan dock ifragasittas om separationen av dgande och kontroll ar ett
vanligt forekommande problem pa den svenska aktiemarknaden. Bergstrom
och Samuelsson dr av uppfattningen att dgandet inom svenska aktiemark-
nadsbolag dr sa koncentrerat att: ”[s]eparationen av dgande och kontroll [...]
inte alltid [4r] den mest realistiska utgangspunkten vid studier av aktiebo-

lagsrittsliga problem i Sverige”. '™

3.5 Avslutande kommentarer

Aktiemarknadens framsta syfte ar att allokera kapital till produktiva investe-
ringar och risk mellan olika investerare. Informationsgivningens betydelse for
denna 6vergripande allokeringsfunktion kan hirledas till ett antal olika orsa-
ker. For det forsta leder en total avsaknad av information till ett negativt ur-
val som i forlingningen leder till att kapital riskerar att allokeras till mindre
lovande dandamal. For det andra ar en fungerande aktiemarknad beroende av
investerarnas tilltro till dess integritet. Upplever investerarna att de blir ut-
nyttjade kommer de att soka sig till andra investeringsmojligheter. Slutligen
kan aktiemarknadsbolagets informationsgivning under vissa forutsittningar
underldtta allokeringen av riskkapital genom att bidra till marknadspriser
som aterspeglar investeringens underliggande virde.

Avsnitt 3.3. innehaller en diskussion huruvida aktiekurser faktiskt utgor
en rationell behandling av tillginglig information. Enligt den effektiva mark-
nadshypotesen reflekterar effektiva marknader all tillgdnglig information. En
restriktiv tolkning av denna premiss ger inte mer for handen dn att det ar
svart att konsekvent sl marknaden genom att handla pa ny information.
Den effektiva marknadshypotesen dr i detta sammanhang inte mer 4n ett ut-
tryck for att aktiekurser reagerar snabbt pa ny information. Ger diremot ef-
fektiva marknader upphov till fundamentalt effektiva priser har den hypote-
sen mer langtgdende implikationer.

Om ny information omedelbart och rationellt diskonteras i aktiekursen
finns det ingen anledning att anpassa aktiemarknadsbolagens informations-
givning annat 4n till de marknadsaktorer med forméga att effektivt paverka
prisbildningen.

102 Alchian, Armen A. och Demsetz, Harold (1972), Production, Information
Costs, and Economic Organization, Am. Econ. Rev. 77, s. 794.

103 Hirkonen 2013 s. 20.

104 Bergstrom/Samuelsson 2009 s. 129. Jfr Bergstrom/Samuelsson 2012 s. 144.
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En mer omfattande skyldighet skulle innebira 6kade kostnader for aktie-
marknadsbolaget utan motsvarande vinster i effektiv prisbildning eller inve-
sterarskydd. Bade Keisu och Samuelsson verkar vara av uppfattningen att det
inte finns nagot virde i att informationsreglerna avpassas till ”lekmannen”
eller den genomsnittlige investeraren”.'%

Behavioristisk ekonomisk teori angriper kopplingen mellan aktiekurser
och fundamentala virden. Eftersom investerare inte ar fullstindigt rationella
och marknaden ar oférmogen att upphdva denna irrationalitet riskerar aktie-
kurserna att forvrangas av ovisen.

Med introduktionen av behavioristisk ekonomisk teori foljer fragan pa
vilket sdtt aktiemarknadsbolagets informationsgivning kan bidra till att gora
marknader mindre ineffektiva.'” For att en korrekt diskontering av ny in-
formation ska kunna bryta genom ovisendet borde det kravas att en sa stor
del av investerarkollektivet som mojligt sdtts i en position att fatta rationella
beslut. Forst nir samtliga investerare har mojlighet att behandla informat-
ionen pa ett rationellt sidtt kan marknaden anses fundamentalt effektiv.
Grossman och Stiglitz papekar att fullstindigt effektiva marknader ar en
omojlighet. Detta borde dock inte hindra att aktiemarknadsbolagets inform-
ationsgivning riktas till en sa bred krets av investerare som mojligt.

En viktig fraga dr i vilken utstrickning den genomsnittlige investeraren
tillgodogor sig information fran aktiemarknadsbolaget. Det kan givetvis inte
bortses ifrdn att den genomsnittlige investeraren i manga fall kommer att ig-
norera information fran bolaget. Det kan dock ifrigasittas om denna om-
standighet i sig motiverar en informationsgivningspolicy endast riktad mot de
professionella segmenten. Foreligger det inte ndgot samband mellan aktiekur-
ser och fundamentala viarden bidrar inte heller de professionella aktorernas
handel i sig till ett fungerande investerarskydd eller en effektiv prisbildning.
Sammanfattningsvis kan det sdledes finnas ett vdrde i att reglerna rorande
aktiemarknadsbolagets informationsgivning dven tar hidnsyn till den genom-
snittliga investeraren.

Detta kapitel har syftat till att belysa den splittring som rader inom den
ekonomiska doktrinen rérande hur marknaden diskonterar ny information i
aktiekursen. Det forefaller vanskligt att inom ramen for ett examensarbete ta
stallning for vare sig den effektiva marknadshypotesen eller de behaviorist-
iska teorierna. Jag kan i detta sammanhang endast konstatera att jag inte ar
ensam. Ett illustrerande uttalande gjordes av USA:s hogsta domstols ord-
forande John Roberts i samband med huvudférhandlingarna i Halliburton
Co. v. Erica P. Jobn Fund, Inc:

105 Samuelsson 1991 s. 94, 320, Keisu, Jenny (2009), Aktiemarknadsbolagens in-
formationsgivning. Om hantering av kurspdverkande information, informat-
ionslickor, rykten och educated guesses, AMRS 1, s. 25 f.. Jfr Easter-
brook/Fischel 1984 s. 694.

196 Jfr Shleifer 2000 s. 190.
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I understand your friend on the other side to acknowledge that the effi-
cient market theory is not perfect, that there are situations in which
events are not reflected in the market price. I understand you to ack-
nowledge that it's accurate to some extent, but that the exceptions or
the extent to which it's not accurate [...] override the extent to which it
is. [...] How am I supposed to review the economic literature and de-
cide which of you is correct on that?'%”

Diremot anser jag att den foregdende diskussionen atminstone leder till en
avslutande kommentar: valet av den mest dndamélsenliga l6sningen av ett
aktiemarknadsrittsligt problem ar forenat med ett stillningstagande rorande
den underliggande ekonomiska teorin.

107

Halliburton Co. v. Erica P. Jobn Fund, Inc., U.S., No. 13-317 (2014), Tran-
script of Oral Argument, s. 10 §§ 7-15.
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4 Informationsgivning pa den
svenska aktiemarknaden

4.1 Inledande anmarkningar

I detta kapitel diskuterar jag de svenska aktiemarknadsbolagens skyldighet
att offentliggora kurspaverkande information. Som framgar i avsnitt 1.4 be-
ror uppsatsen i huvudsak bolagets kontinuerliga informationsskyldighet. Av
sdrskilt intresse for den fortsatta diskussionen ar den typ av information som
ska offentliggoras (4.2) samt tidpunkten (4.3) och formen for offentlig-
gorandet (4.4).

4.2 Omfattningen av aktiemarknadsbolagets
informationsskyldighet

Den europeiska virdepappersmarknadsritten priglas sedan 1980-talet av en

1% Denna utveckling har bland annat inneburit att

betydande harmonisering.
de svenska reglerna om aktiemarknadsbolagets informationsgivning i stor
utstrackning ar beroende av de direktiv som antagits inom EU. Av sidrskild
betydelse ar i detta sammanhang marknadsmissbruksdirektivets bestimmel-
ser rorande bolagens hantering av sid kallad insiderinformation.'® 1 for-
hallande till aktiemarknadsbolag kan begreppet insiderinformation i MmD:s
artikel 1.1. definieras som icke offentliggjord information av specifik natur,
som direkt eller indirekt hanfor sig till ett bolag eller dess aktier som, om den
offentliggjordes skulle forvantas ha en visentlig inverkan pa aktiekursen.
Huruvida viss information utgor insiderinformation har betydelse for bade
insiderhandelsforbudet i artiklarna 2 till 4 i marknadsmissbruksdirektivet

och bolagets skyldighet att offentliggora informationen enligt artikel 6.1.

198 Hellgardt, Alexander (2013), The notion of inside information in the Market
Abuse Directive: Geltl, CML Rev. 50, s. 861.

199 Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och otillborlig marknadspdverkan (marknadsmissbruk), EUT L
96/16, 12.4.2003, 5. 1 [MmD].
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Av den senare bestimmelsen foljer att medlemsstaterna ska se till att aktie-
marknadsbolagen sa snabbt som mojligt informerar allmadnheten om insider-
information som direkt beror bolagen.'"°

De sa kallade insiderbrotten regleras for svenskt vidkommande i lag
(2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella in-
strument. Dar definieras insiderinformation som ”information om en icke
offentliggjord eller inte allmint kdnd omstindighet som 4r dgnad att vasent-
ligt paverka priset pa finansiella instrument”. Denna definition av insider-
information stimmer i stort Overens med motsvarande definition i mark-
nadsmissbruksdirektivet eftersom kravet pa att informationen ska vara ”spe-
cifik natur” anses underforstétt i den svenska regleringen.'"!

Motsvarande samstimmighet mellan de svenska reglerna och marknads-
missbruksdirektivets definition av insiderinformation saknas daremot avse-
ende den svenska regleringen av aktiemarknadsbolagets informationsgivning.
Marknadsmissbruksdirektivets bestimmelser om offentliggorande aterfinns i
lag (2007:528) om viardepappersmarknaden. Istillet for ”insiderinformation”
avser aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet enligt VpmL 15 kap. 6
§ 3 p. "upplysningar [...] av betydelse for kursviardet”. De narmare kontu-
rerna av informationsskyldigheten beskrivs i FFFS 2007:17 10 kap. 3 §, en-
ligt vilken ett bolag ”sa snart som mojligt [ska] offentliggora om den fattar
ett beslut, eller om det intraffar en hindelse som i icke ovisentlig grad: pa-
verkar den bild av utgivaren [...] som skapats genom tidigare offentliggjord
information, eller pa annat sitt paverkar bilden av utgivaren”.

Omfattningen av aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet finns
aven reglerat i NASDAQ OMX Stockholms regelverk. Av generalklausulen i
regelverkets punkt 3.1.1 foljer att bolag ar skyldiga att sd snart som mojligt
offentliggdra information som ir av kurspiverkande natur.'? Handlednings-
texten till generalklausulen ger ett antal exempel pa situationer som kan vara
kurspaverkande, daribland inledande eller uppgorelse av legala tvister, kund-
forluster, forskningsresultat och myndighetsbeslut.

110" Den nidrmare formen for offentliggérandet regleras numera i Europaparlamen-

tets och rddets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmoni-
sering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars viardepapper
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad och om dndring av direktiv
2001/34/EG, EUT L 390, 31.12.2004, s. 38, [Oppenhetsdirektivet]. Enligt arti-
kel 21.1 i Opppenhetsdirektivet ska medlemsstaterna sikerstilla att de beroérda
aktorerna offentliggor obligatorisk information. Av artikel 2.1 k i 6ppenhetsdi-
rektivet framgér att definitionen av obligatorisk information dven omfattar in-
siderinformation enligt artikel 6 i marknadsmissbruksdirektivet.

"1 SOU 2004:69, Marknadsmissbruk, s. 76.

12 Det bor i detta sammanhang uppmirksammas att NASDAQ OMX Stockholms
regelverk gor en distinktion mellan kurspaverkande information och informat-
ion som forvantas fa visentligt kurspaverkande effekt. Avser bolaget offentlig-
gora information hanforlig till den senare kategorin maste bolaget underratta
borsen innan offentliggorandet, jfr NASDAQ OMX Stockholm, Regelverk for
emittenter, Aktier 3.4.2 (1 juli 2013).
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Vissa av dessa exempel dr av sidan karaktir att de hirstammar fran sjilva
bolaget medan hindelserna i andra fall uppstar till foljd externa krafter. I det
senare fallet kan det vara svart for bolaget att 6verblicka hiandelsens konse-
kvenser. Denna osidkerhet kan dock inte ursikta ett undanhéllande av in-
formation om den skulle vara kurspiverkande.'’ Istillet aligger det bolaget
att informera marknaden allt eftersom hindelsens omfattning klarnar.

Lagen om virdepappersmarknaden, Finansinspektionens foreskrifter och
NASDAQ OMX Stockholms regelverk anvander sig sdledes av olika definit-
ioner avseende den information som aktiemarknadsbolaget ska offentliggora.
Till skillnad fran insiderhandelsforbudet i marknadsmissbrukslagen saknas
det dessutom en tydlig koppling mellan de svenska reglerna om aktiemark-
nadsbolagets informationsgivning och marknadsmissbruksdirektivets definit-
ion av insiderinformation.

En forsta fraga dr i vilken utstrickning den svenska lagstiftningen, Finans-
inspektionens foreskrifter och den aktiemarknadsrattsliga sjalvregleringen
ska ges olika innebord pa grund av de semantiska skillnaderna gillande om-
fattningen av aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet. I detta sam-
manhang foljer av handledningstexten till punkt 3.1.1 i NASDAQ OMX
Stockholms regelverk att det inte dr avsikten att bedomningen av vad som ar
kurspdverkande enligt generalklausulen ska avvika fran vad som foreskrivs i
VpmL och Finansinspektionens foreskrifter. Denna samstammighet mellan
bestimmelsernas faktiska innebord understryks av att “upplysningar av be-
tydelse for bedomningen av kursviardet” enligt VpmL likstdlls med kurs-
paverkande information i vissa forarbeten.'" Mycket talar dirfor for att
skillnaderna i bestimmelsernas utformning saknar praktisk betydelse.

Avseende de svenska reglernas forhdllande till marknadsmiss-
bruksdirektivets definition av insiderinformation uppmarksammar Harkonen
att ”icke ovisentlig information” i svensk ratt (jfr FFFS 2007:17 10 kap. 3 §)
ar ett vidare begrepp dn “visentlig information” i marknadsmiss-
bruksdirektivet.'” Skillnaden mellan ”icke ovisentlig” och ”visentlig” in-
formation ska dock inte 6verdrivas. I forarbetena till MmL beskrevs skillna-
den som ”niarmast kosmetisk”."'® Dessutom forefaller ”icke ovidsentlig” och
“vasentlig” falla tillbaka pd snarlika definitioner. Enligt genomforande-
direktivet artikel 1.2 ska:

”[...] information som, om den offentliggjordes, skulle kunna ha en va-
sentlig inverkan [...] innebdra information som en fornuftig investerare
skulle kunna forvintas utnyttja som en del av grunden for sitt investe-
ringsbeslut.”!”

13 Andersen/Clausen 2008 s. 167.

114 Ds 2006:6, Informationskrav i noterade foretag, m.m., s. 129.

5 Hirkonen 2013 s. 115 ff.

116 Prop. 2004/05:158 s. 56.

117 Kommissionens direktiv 2003/124/EG av den 22 december 2003 om ge-
nomforande av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG nidr det
giller definition och offentliggorande av insiderinformation och definition av

29



Denna definition har stora likheter med den amerikanska definitionen av
”materiality” och har for svensk avseende tidigare funnits i NASDAQ OMX
Stockholms rdd om kontakter med analytiker och informationslickor.!"

Av forarbetena framgar att kurspaverkande information ”ir ett vidare
begrepp dn den insiderinformation som avses i marknadsmissbruks-
direktivet.”'”” Den samlade bilden ir att vad som ska anses kurspaverkande
enligt svensk ritt i stor utstrickning sammanfaller med vad som utgor insi-
derinformation enligt marknadsmissbruksdirektivet och vad som dr ”materi-
al” i den amerikanska vardepapperslagstiftningen. Under alla omstandigheter
torde de forhédllanden eller hiandelser som utloser insiderhandelsforbudet
ocksa behova offentliggoras enligt saval VpmL som NASDAQ OMX Stock-
holms regelverk.

Huruvida viss information dr kurspaverkande maste avgoras utifrin om-
standigheterna i varje enskilt fall. Detta innebdr att bland annat att be-
domningen ska utga fran bolagsspecifika forhallanden och att den forvintade
omfattning hela tiden maste kontrasteras mot bolagets samlade verksambhet.
Detta innebar bland annat att bedomningen av om en viss omstandighet upp-
fyller kravet pa kurspaverkan ska ske utifran en relativ och individuell matt-
stock.'?’ Vid tveksamheter kan forvisso bolaget kontakta borsen for rid men
detta till trots ligger det slutliga ansvaret fortfarande pa bolaget.

Utover en “visentlig” alternativt “icke ovasentlig” inverkan pa aktie-
kursen leder en direktivkonform tolkning till att viss information maste vara
av specifik natur och inte tidigare offentliggjord for att omfattas av aktie-
marknadsbolagets informationsskyldighet. '*! Enligt forarbetena till den
svenska marknadsmissbrukslagen dr en uppgift offentliggjord om den pub-
licerats pd en marknadsplats eller forekommer i media.'** Under vissa for-
utsdttningar kan dessutom det faktum att en uppgift publiceras pa en hem-
sida vara att likstilla med ett offentliggrande som upphiver informationens
karaktdar av insiderinformation. Ovanstdende resonemang forutsitter dock
att hemsidan dr vilkiand och vilbesokt, vilket innebar att en uppgift fort-
farande kan utgora insiderinformation trots att den gjorts tillgdnglig pa inter-

net.!?

otillborlig marknadspaverkan, EUT L 399, 24.12.2003 s. 70 [Ge-
nomforandedirektivet], art. 1.2.

18 Hirkonen 2013 s. 116 f. Se dven avsnitt 5.3.

% Ds 2006:6, s. 129.

1200 Jfr Andersen/Clausen 2008 s. 155.

121 Betydelsen av att omstindigheten dr av specifik natur behandlas nirmare nedan
1 avsnitt 4.3.

122 Prop. 2004/05:142, s. 66.

123 Samuelsson, Per, Afrell, Lars, Cavallin, Samuel och Sjoblom, Nils (2005), Lagen
om marknadsmissbruk och lagen om anmdilningsskyldighet. En kommentar,
Stockholm, s. 190.
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4.3 Tidpunkten for offentliggorandet

Den obligatoriska informationsskyldigheten gillande kurspaverkande in-
formation uppfyller inte sitt syfte om bolaget fritt kan disponera over tid-
punkten for offentliggérandet. Av denna anledning begriansar marknads-
missbruksdirektivet bolagets utrymme att skjuta upp ett offentliggdrande an-
nat dn under vissa angivna forutsittningar.'?*

Enligt artikel 6.1 i marknadsmissbruksdirektivet ska medlemsstaterna se
till att bolagen ”sa snabbt som mojligt” fullgor sin informationsskyldighet. I
genomforandedirektivet till marknadsmissbruksdirektivet anges att kravet pa
ett sd snabbt offentliggorande som mojligt 4r uppfyllt om bolaget, nir det
har uppstitt omstiandigheter eller en hindelse, utan drojsmal har informerat
allminheten om detta, oavsett om dessa dnnu inte formaliserats.!* For
svenskt vidkommande kriver bade Finansinspektionens foreskrifter och
NASDAQ OMXs regelverk for emittenter att offentliggorande ska ske sa
snart som mojligt.'*

Det star sdledes klart att tidpunkten for offentliggorandet kan intrida
dven om en hindelse dnnu inte dr formaliserad. Mer omdiskuterat dr dar-
emot huruvida nagon informationsskyldighet foreligger nir hindelsen dnnu
inte 4r en realitet. Denna fraga har ett nira samband med kravet pa att insi-
derinformation dr av specifik natur. Enligt genomforandedirektivet ska in-
formation anses vara av specifik natur om den anger en hindelse som har
intraffat eller rimligtvis kan forvantas intraffa och om denna information ar
tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om hindelsens
potentiella kurspaverkan.'?” Flera forfattare dr dock av uppfattningen att in-
formationsskyldigheten forst intrader niar den aktuella hidndelsen dr en reali-
tet.'8

Det rittsliga stodet for den s.k. realitetsgrundsatsen kan harledas till arti-
kel 2.2 i genomférandedirektivet, enligt vilken ”Medlemsstaterna skall se till
att emittenterna skall anses ha uppfyllt artikel 6.1 forsta stycket i direktiv
2003/6/EG om emittenten, nir det har uppstdtt omstiandigheter eller en han-
delse, utan drojsmal har informerat allminheten om detta, oberoende av om
dessa dnnu inte har formaliserats.”'?’ Bestimmelsen dr oppen for tva olika
tolkningar.

124 Prop. 2004/05:142, s. 79.

125 Genomforandedirektivet, art. 2.2. Jfr Oppenhetsdirektivet, art. 21.1.

126 FFFS 2007:17 10 kap. 3 § och NASDAQ OMX Stockholm, Regelverk for emit-

tenter, Aktier 3.1.3 (1 juli 2013).

Genomforandedirektivet, art. 1.1.

128 Andersen/Clausen 2008 s. 161.

129 Forfattarens kursivering. Jfr Svenskt Niringsliv, Remissvar avseende Forslag till
andrade marknadsplatsforeskrifter (FI Dnr 12-2840) [SN Dnr 213/2012]och Di
Noia, Carmine och Gargantini, Matteo (2012), Issuers at Midstream: Disclo-
sure of Multistage Events in the Current and in the Proposed EU Market Abuse
Regime, ECFR 2012, s. 508 f.

127
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Antingen tar den sikte pd ndr ett bolag maste offentliggora intriaffade om-
stindigheter och hindelser eller begriansar den informationsskyldigheten till
de situationer da en hindelse eller omstindighet faktiskt har intriffat. Fore-
sprakare av realitetsgrundsatsen, daribland den italienska finansinspektionen,
forordar den forstnimnda tolkningen.'*® Detta stillningstagande har delvis
forklarats som en avviagning mellan tva motstdende hdansyn. Pa ena sidan star
investerarnas behov av information fran bolaget och pa den andra star bola-
gets onskan om att in i det sista hemlighélla vissa omstindigheter gentemot
sina konkurrenter.""

Oaktat aktiemarknadsbolagets intresse av att hemlighalla visa hindelser
tills de faktiskt intraffat talar EU-domstolens avgorande i Geltl mot Daimler
AG for att aktiemarknadsbolagens informationsskyldighet intrader i ett tidi-

1321 Geltl mot Daimler AG uttalade domstolen att dven de mel-

gare skede.
lanliggande stegen i en 6ver tiden pagdende process kan anses tillrackligt spe-
cifika for att utgora insiderinformation i MmD:s mening.'** Domstolen ver-
kar ha baserat sitt domslut pa att det saknas stod i direktiven for att separera
information om mellanliggande steg frdn andra former av information.'**
Aven om domstolen aldrig nimner artikel 2.2 i genomforandedirektivet ex-
plicit verkar domen acceptera uppfattningen att bestimmelsen inte dr avsedd
att modifiera omfattningen av bolagens informationsskyldighet.'**

Angaende vilket krav pd sannolikhet som krivs for att en framtida hin-
delse ”rimligtvis kan forvintas intraffa” ansdg domstolen det vara tillrackligt
att det finns faktiska utsikter for att hindelsen kommer att intriffa.’*® Sanno-
likheten for att handelsen kommer att intraffa behover darmed inte nodvan-
digtvis vara sirskilt stor."”” Enligt Krause och Brellochs utgoér en framtida
hiandelse insiderinformation om sannolikheten att den kommer intraffa ar
”50 per cent + 17,138

Konsekvensen av Geltl mot Daimler AG ir att aktiemarknadsbolagens
informationsskyldighet inte bara giller en slutlig framtida hindelse sisom ett
storre avtal eller forvdarv utan dven omfattar information om de mellanlig-
gande stegen under forutsittning att dessa uppfyller kraven pa specifik natur

och kurspaverkan.

130 Krause, Hartmut och Brellochs, Michael (2013), Insider trading and the disclo-
sure of inside information after Geltl v Daimler — A comparative analysis of the
EC]J decision in the Geltl v Daimler case with a view to the future European
Market Abuse Regulation, CML]J 8, s. 296.

131 Andersen/Clausen 2008. s. 164.

132 Ma3l 19/11, Markus Geltl mot Daimler AG, [2012] I-***, Mailet rérde en rad
konsultationer infor en VD:s avgang vilka inte offentliggjorts pd marknaden.

133 Markus Geltl mot Daimler AG, § 40.

134 Jfr Hellgardt 2013 s. 871.

135 Di Noia/Gargantini 2012 s. 514.

136 Markus Geltl mot Daimler AG, § 56. Jfr Genomforandedirektivet, art. 1.1.

137 Markus Geltl mot Daimler AG, § 46.

138 Krause/Brellochs 2013 s. 289.
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I praktiken innebar detta att aktiemarknadsbolag i den utstrackning de deltar
i storre processer maste offentliggora sina forehavanden i en serie meddelan-
den.

Som berorts ovan har aktiemarknadsbolaget ofta ett betydande intresse av
att hemlighalla viss information. Mot denna bakgrund tillats bolaget under
vissa forutsattningar skjuta upp offentliggorandet av kurspaverkande in-
formation.' For det forsta, maste det foreligga godtagbara skil for ett for-
drojt offentliggorande, sasom att offentliggorande kommer att paverka pa-
gdende forhandlingar.'*" For det andra, far ett fordrojt offentliggorande inte
riskera att vilseleda allmanheten. For det tredje, maste bolaget kunna siker-
stilla att informationen forblir konfidentiell fram till offentliggérandet.'*!
Kravet pa snabbt offentliggorande ar sdledes inte undantagslost men bolaget
bar sjilvt ansvaret for att forutsittningarna for ett fordrojt offentliggérande

ar for handen.'*?

4.4 Formen for offentliggorandet

Behovet av att aktiemarknadsbolaget kan garantera att den kurspaverkande
informationen behandlas konfidentiellt vid ett uppskjutet offentliggorande
gar tillbaka till bolagets skyldighet att informera marknaden som helhet. Av
samma anledning maste bolaget nir den offentliggor information gora detta
pa ett snabbt och icke-diskriminerande sitt som garanterar att informationen
blir tillginglig for allmdnheten inom EES.'*

Den nidrmare inneborden av formen for offentliggorandet finns varken
preciserat i den svenska lagstiftningen eller inom EU-ritten. I stillet star det
bolagen fritt att dra nytta av den fria konkurrensen nar de viljer medier eller
operatorer for offentliggorandet.'** Ett minimikrav dr dock att information-

en sprids ”s att den ndr en sd bred allmidnhet som mojligt”.'*

139 MmbD, art. 6.2, 17 kap. 7 § VpmL, FFFS 2007:17 10 kap. 4 § och NASDAQ

OMX Stockholm, Regelverk for emittenter 3.1.3

Genomforandedirektivet, art. 3.1.

141 FFFS 2007:17 10 kap. 4 § 2 st. Jfr Genomforandedirektivet art. 3.2.

142 SOU 2004:69, s. 93.

45 VpmL 17 kap. 2 §. Jfr FFFS 2007:17 10 kap. 10 § och NASDAQ OMX Stock-
holm, Regelverk for emittenter, Aktier 3.1.5 (1 juli 2013).

144 Oppenehetsdirektivet 2004/109/EG, ingressen, stycke 25.

145 Kommissionens direktiv 2007/14/EG av den 8 mars 2007 om tillimpningsfore-
skrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG om harmonisering av in-
synskraven angdende upplysningar om emittenter vars virdepapper dr upptagna
till handel pa en reglerad marknad, EUT L 69, 9.3.2007, s. 27, ingressen, stycke
17.

140
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Oaktat den nirmare formen for offentliggbrandet dr aktiemarknadsbolaget
skyldigt att i samband med offentliggorandet publicera informationen pa sin
hemsida och hilla den tillginglig under minst tre ir."*® Enligt kommentaren
till NASDAQ OMXs regelverk maste bolagen i praktiken anlita en informat-
ionsdistributor for att svara for offentliggérandet.'” Vad som sagts ovan ut-
gor ett betydande avsteg ifriga om specificitet ifrdn den dldre regleringen.
Till exempel stillde Finansinspektionens foreskrifter tidigare krav pa att in-
formation skulle offentliggoras genom en etablerad nyhetsbyra och minst en
rikstickande dagstidning.'*®

Gillande den offentliggjorda informationens innehdll stadgar NASDAQ
OMX Stockholms regelverk punkten 3.1.2 att den ska vara “korrekt, rele-
vant och tydlig och far inte vara vilseledande”. Detta krav avser dels att in-
formationen speglar bolagets verkliga forhéllanden, dels att den anpassas till
det beslut eller den hindelse som foranleder offentliggérandet. Informations-
skyldigheten ar alltsd inte uppfylld endast for att en stor mangd information
offentliggjorts.'* Bolaget kan inte heller kombinera ett offentliggorande av
information med marknadsforing av den egna verksamheten om detta kan bli

vilseledande.’°

146 FFFS 2007:17 10 kap. 12 § och NASDAQ OMX Stockholm, Regelverk for
emittenter, Aktier 3.1.6 (1 juli 2013).

147 NASDAQ OMX Stockholm, Regelverk for emittenter, Aktier 3.1.5 (1 juli
2013).

148 FFFS 1995:43 2 kap. 23 §.

149 NASDAQ OMX Stockholm beslut 2010:1.

150 FFFS 2007:17 10 kap. 14 §.
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5 Det amerikanska perspektivet

5.1 Inledande anmarkningar

Detta kapitel behandlar aktiemarknadsbolagets informationsgivning fran ett
amerikanskt perspektiv. Eftersom kravet pa kurspiaverkan i svensk ritt dr
likartat med det amerikanska vasentlighetskriteriet dr stora delar av kapitlet
vikt att 4t de amerikanska domstolarnas bedomning av visentlighet i olika
fall."' T avsnitt 5.3.2 diskuteras hur amerikansk ritt forhéller sig till inform-
ation som offentliggjorts av andra killor d4n aktiemarknadsbolaget. Denna
diskussion involverar den sa kallade truth-on-the-market-doktrinen, vilken ar
ett direkt resultat av de ekonomiska teorier som presenterades i avsnitt 3.3.1.

De europeiska reglerna om sikerhetsovervakning kriver att likemedels-
bolag rapporterar in alla rapporter om misstinkta biverkningar oavsett om
det finns ett sikerstillt orsakssamband mellan likemedlet och den rapporte-
rade biverkningen. Fram till 4r 2011 var de amerikanska underinstanserna
splittrade kring huruvida statistisk signifikans var en nédvandig forutsittning
for vasentlighet. Avsnitt 5.3.3 beskriver denna utveckling fran 1998 ars avgo-
rande i Carter-Wallace II fram till Matrixx Initiatives.

For att frigor om visentlighet ska aktualiseras maste bolaget forst haft en
skyldighet att offentliggéra informationen. Mot denna bakgrund beskriver
jag 1 avsnitt 5.2 under vilka omstindigheter amerikanska aktiemarknads-
bolag dr skyldiga att kommunicera med marknaden.

5.2 Duty todisclose

Till skillnad fran deras svenska motparter saknar de amerikanska aktiemark-
nadsbolagen en allmin skyldighet att kontinuerligt offentliggora kurspaver-
kande information.'"? Forvisso syftar the Exchange Act till att “provide full
and fair disclosure” men i detta sammanhang avses endast periodiska finan-

siella rapporter och information kring vissa specifika hindelser.'*

151 Jfr avsnitt 4.3.

152 Gulati, Mitu (1999), When Corporate Managers Fear a Good Thing Is Coming
to an End: The Case of Interim Nondisclosure, UCLA L. Rev. 46, s. 679.
Securities Exchange Act of 1934, ingressen. Amerikanska aktiemarknadsbolag
ar till exempel skyldiga att offentliggora arsredovisningar (form 10-K), kvartals-
rapporter (form 10-Q) och dndringar i styrelsen, storre dispositioner av bolagets
tillgadngar eller byte av revisorer (form 8-K). Jfr Porter, Gregory S. (2000), What
did You Know and When did You Know it?: Public Company Disclosure and
the Mythical Duties to Correct and Update, Fordham L. Rev. 68, s. 2202, fn.
13 och Harkonen 2013 s. 93.
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Istdllet har de amerikanska domstolarna konsekvent ansett det vara upp till
bolagen att avgora i vilken utstrickning de ska kommunicera med mark-
naden."® Detta innebir bland annat att ett bolag kan hemlighdlla inform-
ation oavsett informationens betydelse for investerarkollektivet.'>

Aven om det som en generell utgangspunkt inte foreligger nigon kontinu-
erlig informationsskyldighet bidrar olika faktorer till att amerikanska bolag i
praktiken ofta maste informera marknaden om alla visentliga utvecklingar i
bolaget, sdval positiva som negativa. For det forsta forutsatter manga av de
storre borsernas regler att de bolag vars aktier dr upptagna till handel pa bor-
sen madste offentliggora all information som kan forviantas ha en visentlig
paverkan pé aktiernas virde eller investerarnas beslutsfattande. ¢ Betydelsen
av aktiemarknadsbolagens informationsskyldighet till foljd av borsernas in-
terna regler ska dock inte Overdrivas. Framforallt ger reglerna bolags-
ledningen ett betydande utrymme att bestimma oOver tidpunkten for offent-
liggorandet av ny information. Till exempel tillats bolag registrerade pa New
York-borsen nir de beslutar om tidpunkten for ett offentliggbrande ta hin-
syn till huruvida offentliggorandet skulle hota dess verksamhet eller hjilpa
dess konkurrenter. Aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet paverkas
istallet av den federala viardepapperslagstiftningen.

Den federala virdepapperslagstiftningens bedrigeribestimmelser och de-
ras krav pa fullstindighet gor det olagligt “to omit to state a material fact
necessary in order to make the statements made, in the light of the cir-
cumstances under which they were made, not misleading, [...] in connection
with the purchase or sale of any security”.”” Aktiemarknadsbolag som
kommunicerar med marknaden har implicit atagit sig en skyldighet att gora

det sanningsenligt.'*®

154 “[TThe timing of disclosure is a matter for the business judgment of the corpo-

rate officers” SEC v. Texas Gulf Sulphur Co., 401 F.2d 833, 851 (2d Cir 1967),
“[A] duty to disclose under § 10(b) does not arise from the mere possession of
nonpublic market information.” Chiarella v. United States, 445 U.S. 222, 235
(1980); “Silence, absent a duty to disclose, is not misleading.” Basic, 485 U.S.
224, 239.

“[A] corporation is not required to disclose a fact merely because a reasonable
investor would very much like to know that fact.” In re Time Warner Inc. Sec.
Litig., 9 F.3d 259, 267 (2d Cir. 1993); “Even with respect to information that a
reasonable investor might consider material, companies can control what they
have to disclose [...] by controlling what they say to the market.” Matrixx Initi-
atives, 131 S. Ct. 1309, 1322.

156 NYSE Listed Company Manual: 202.05 och Nasdaq Listing Rules, Rule
5250(b)(1).

SEC Rule 10b-5. Nir jag talar om den federala viardepappersmarknadslagstift-
ningen bedrigeribestimmelser syftar jag alltid pd Exchange Act Section 10b och
SEC Rule 10b-5.

158 Virginia Bankshares, Inc. v. Sandberg, 501 U.S. 1083, 1098 (1991).

155
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Denna skyldighet giller inte bara vid tidpunkten for offentliggbrandet utan
bolaget ar ocksa i viss utstrackning skyldigt att korrigera och uppdatera tidi-
gare limnad information for att sikerstilla dess vederhiftighet."” Skulle ak-
tiemarknadsbolaget undanhalla information i vars franvaro deras uttalanden
blir missledande kan skadelidande investerare fora talan mot bolaget under
SEC Rule 10b-5."° Sammanfattningsvis foreligger alltsd nirmast en kontinu-
erlig informationsskyldighet for aktiemarknadsbolag som ofta kommunicerar
med marknaden eller annars har en stark offentlig profil.

5.3 Kravet pa vasentlighet i amerikansk ratt

5.3.1 Significantly altered the 'total mix' of information

En framgangsrik bedrigeritalan under Rule 10b-5 forutsitter att investerarna
kan visa att aktiemarknadsbolaget hemlighdllit vdsentlig information.'®! Det
gar inte att utldsa fran lagtexten nir information ar visentlig utan denna be-
domning har lamnats a4t domstolarna. Ett vigledande uttalande finns i Basic,
ddr domstolen ansdg visentlighet vara for handen nir:

“[...] there is a substantial likelihood that the disclosure of the omitted
fact would have been viewed by the reasonable investor as having signi-
ficantly altered the ‘total mix’ of information made available.”!¢

Aktiemarknadsbolag behover sdledes inte offentliggora alla omstiandigheter
det kanner till; endast information den fornuftige investeraren skulle anse
relevant mdaste kommuniceras om dess hemlighédllande skulle innebdra att
andra uttalanden blir missledande. Domstolen i Basic understrok sarskilt ris-
ken i att for laga krav avseende den information som maste offentliggoras

riskerar att begrava investerarna ”in an avalanche of trivial information™.'®®

159 Skyldigheten att uppdatera tidigare offentliggjord information ir omdiskuterad

och rittslaget oklart. Se Porter 2000 s. 2227 och Harkonen 2013 s. 138.
160 Superintendent of Insurance v. Bankers Life ¢& Casualty Co., 494 U.S. 6, 13
(1971).
“To prevail on their claim [...] respondents must prove “(1) a material misrep-
resentation or omission by the defendant; (2) scienter; (3) a connection between
the misrepresentation or omission and the purchase or sake of a security; (4) re-
liance upon the misrepresentation or omission; (5) economic loss; and (6) loss
causation.” [forfattarens kursivering] Matrixx Initiatives, 131 S. Ct. 1309,
1317. T likhet med Harkonen oversitter jag “material” med visentlig, jfr
Harkonen 2013 s. 119.
162 Bagsic, 485 U.S. 224, 231-232. Domen citerar TSC Industries. v. Northway, 426
U.S. 438, 449 (1976) som rorde visentlighet i en proxy-kontext.
163 Basic, 485 U.S. 224, 231.

161
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I den man informationen ror framtida handelser dr visentlighetskravet upp-
fyllt om den framtida hindelsens virde diskonterat med dess osikerhet indi-
kerar att informationen skulle paverka investerares beteende.'**

Bedomningen av visentlighet ska goras utifran den fornuftige investera-
rens perspektiv. Det finns ingen tydlig formulering av vilken kunskap denna
investerare forvdntas besitta utan den fornuftige investerarens formdga att
tillgodogora sig ny information varierar fran fall till fall. En 6versikt av be-
fintlig praxis visar att vasentlighetsbedomningen utgatt fran savial “average
small investor[s]” som professionella analytiker.'®’

5.3.2 Visentlighet pa effektiva marknader

Enligt domstolen i Basic ar det av avgorande betydelse huruvida ett offentlig-
gorande hade forindrat “the ’total mix’ of information made available”.
Denna standard ger for handen att visentlighetsbedomningen ar kontextuell
och att sarskild hansyn ska tas till vilka slutsatser investerarna kunnat dra av
befintliga uppgifter. Information ar alltsa inte visentlig om det dr mojligt att
lista ut dess innehall fran tidigare offentliggoranden. Fraga uppstar i vilken
utstrdckning information fran andra killor dn aktiemarknadsbolaget kan ne-
utralisera kravet pa fullstindighet nir bolaget kommunicerar med mark-
naden. Denna diskussion aktualiserar den sa kallade truth-on-the-market-
doktrinen. For att forstd de varierande sammanhang doktrinen féorekommer i
ar det nodvindigt att borja med att beskriva dess motsats — fraud-on-the-
market-doktrinen.

For att vinna en talan baserad pa Rule 10b-5 maste de skadelidande inve-
sterarna visa att de forlitat sig pd bolagets missledande uttalanden.'®® Fraud-
on-the-market-doktrinen skapar en presumtion for att investerare som kopt
eller salt aktier pa en effektiv marknad forlitat sig pa marknadspriset, vilket
reflekterat den pdstitt missvisande informationen.'®” Utan denna presumtion
skulle varje investerare behova visa att denne forlitat sig pa aktiemarknads-
bolagets missledande uttalanden. Fraud-on-the-market-doktrinen ar baserad
pa en tilltro till den effektiva marknadshypotesen. Framforallt forutsitter
doktrinen att den missvisande informationen omedelbart avspeglat sig i akti-
ekursen och att investerare har en berittigad forvantning pa korrekta aktie-
kurser.

164 Det si kallade probability-magnitude-testet, Basic, 485 U.S. 224, 238 och Texas
Gulf Sulphbur Co., 401 F.2d 833, 849.

165 Feit v. Leasco Data Processing Equipment Corp., 332 F.Supp. 544, 565-566
(E.D.N.Y. 1971) och Wielgos v. Commonwealth Edison Co., 892 F.2d 509 (7th
Cir. 1989).

166 Jfr fotnot 161.

167 Basic, 485 U.S. 224, 242-247(1988).
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Den amerikanska hogsta domstolen har, delvis mot bakgrund av den behavi-
oristiska utmaningen som presenterades i avsnitt 3.3.2, under varen 2014
hort argument om behovet av att begrdnsa fraud-on-the-market-doktrinens
tillimpning.'®®

Truth-on-the-market-doktrinen innebdr diremot att aktiemarknads-
bolagets misslyckande med att offentliggora information kan ursiktas om
informationen gjorts tillginglig genom andra killor.'®” Doktrinen kriver
dock for sin tillimpning att informationen tidigare spridits med ”a degree of
intensity and credibility”.'”® S var exempelvis fallet i Longman v. Food Lion
ddr en fackforenings uppgifter om allvarliga brister i arbetsmiljon hos bo-

laget ansags tillrackligt trovirdiga for att informationen om miss-

171 2

forhallandena skulle reflekteras i priset.'”! Daremot dr ett omnidmnande i ”a
few poorly-circulated or lightly-regarded publications” inte tillrackligt for att
upphiva informationsskyldigheten.!”> Informationen maste dessutom vara av
tillracklig specificitet. Mot denna bakgrund ansigs exempelvis inte kdnne-
dom hos vissa investerare om sidkerhetsbrister i Bridgestones dack kunna er-
sitta specifik information rérande de méanga dodsfall och tusentals kund-
klagomél som kunde hirledas till olyckor orsakade av fel pa dicken.'”

Det rader viss skiljaktighet mellan domstolarna om truth-on-the-market-
doktrinen verkligen ska passas in under visentlighetsbedomningen eller om
den i likhet med fraud-on-the-market-doktrinen rér huruvida investerarna

174 Denna distinktion har inte nédvindigt-

kan forlita sig pd marknadspriset.
vis nagra storre praktiska konsekvenser for amerikanskt vidkommande men
ar teoretiskt betydelsefull, i synnerhet om doktrinen ska tillimpas pa svenska
forhallanden. Om information anses ovasentlig till foljd av att marknaden ar
medveten om dess existens foreligger ingen skyldighet for bolaget att offent-
liggora information fran foérsta borjan. Daremot, skulle truth-on-the-market-
doktrinen tillimpas inom ramen for tillitsprovningen innebar det att foreta-
get faktiskt var skyldigt att offentliggora informationen men att skadelidande

investerare mdste visa att de blivit missledda snarare an forlitat sig pa priset.

168 Halliburton Co. v. Erica P. Jobhn Fund, Inc., U.S., No. 13-317 (2014).

169 In re Apple Sec. Litig., 886 F.2d 1109, 1115 (9th Cir. 1989).

170 Apple, 886 F.2d 1109, 1115.

71 Longman v. Food Lion, Inc. 197 F.3d 675 (4th Cir. 1999).

172 Apple, 886 F.2d 1109, 1116.

City of Monroe Employees Retirement System v. Bridgestone Corporation, 387

F.3d 468 (6th Cir 2004).

174 Sobol, Robert N. (1999), The Benefit of the Internet: The World Wide Web and
the Securities Law Doctrine of Truth-on-the-Market, ]J. Corp. L. 25, s. 92.
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Av Basic att doma framstar det som att truth-on-the-market-doktrinen tar
sikte pa investerarnas tillit. Domstolen skriver bland annat att bolag kan
bryta fraud-on-the-market-presumtionen genom att visa pa att aktorer med
mojlighet att paverka aktiekursen kinde till de faktiska omstindigheterna
och att det dirmed inte fanns ndgot samband mellan aktiekursen och bo-
lagets hemlighdllande av den visentliga informationen.'”

5.3.3 Vaisentlighet och rapporter om misstankta
biverkningar

Trots visentlighetsbedomningens kontextuella karaktir finns det en rad
rattsfall frin de amerikanska domstolarna som beror fragan huruvida rap-
porter om missdnkta biverkningar kan vara visentliga i franvaron av statist-
isk signifikans.'” Ett av de forsta fallen som betonade betydelsen av statistisk
signifikans var Carter-Wallace I1."”7 Omstindigheterna i fallet var foljande:
Carter-Wallace, tillverkare av epilepsilakemedlet Felbatol, hade inom en pe-
riod om fem manader fatt information om sex dodsfall i samband med an-
viandningen av dess likemedel. Forst efter att bolaget ndtts av rapporter om
ytterligare fyra dodsfall, denna gang inom loppet av bara en manad, valde
det att informera aktiemarknaden. Efter att aktiekursen dykt till foljd av of-
fentliggorandet inledde missnojda investerare en talan under Rule 10b-5 ba-
serat pa att Carter-Wallaces uttalanden om Felbatols hoga sikerhet utan

78 Domstolen ansidg dock att en-

hanvisning till de forsta fem rapporterna.
staka rapporter om misstinkta biverkningar till f6ljd av deras inneboende
opalitlighet inte kan etablera ett kausalt forhdllande mellan den rapporterade
biverkningen och likemedlet. Av denna anledning behoévde Carter-Wallace
inte offentliggora “isolated reports of illnesses suffered by users of their drugs
until those reports provide statistically significant evidence that the ill effects
may be caused by — rather than randomly associated with — use of the drugs

and are sufficiently serious and frequent to affect future earnings”.'”

175 Basic, 485 U.S. 224, 248-249. Se dock Conn. Ret. Plans and Trust Funds v.
Amgen Inc., 660 F.3d 1170, 1177 (9th Cir. 2011) dar truth-on-the-market-
doktrinen beskrevs som “a method of refuting an alleged misrepresentation’s
materiality.”

Statistisk signifikans bestims utifrdn en given signifikansnivd och ar ett kvanti-
tativt matt pd hur val ett resultat styrker en hypotes. Vid en signifikansniva av
till exempel 5 % innebar signifikans att sannolikheten for att resultatet ir en
foljd av slumpen — att urvalet inte avspeglar populationen — 4r mindre dn 5 %,
Blom, Gunnar (2004), Sannolikbetsteori och statistikteori med tillimpningar,
Lund, s. 322 f.

177 In re Carter-Wallace, Inc. Sec. Litig., 150 F.3d 153 (2d Cir. 1998).

178 Carter-Wallace II, 150 F.3d 153, 155.

175 Carter-Wallace II, 150 F.3d 153, 157.

176
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Aven i Biogen tog domstolen fasta pa den bristande tillférlitligheten hos
rapporter om misstinkta biverkningar nir den fann att ett likemedelsbolag
inte hemlighallit visentlig information. ' I detta fall tog domstolen sirskild
hansyn till att lakemedelsanvindare ofta befinner sig i ett forsvagat tillstand
och att det siledes kan finnas andra orsaker till den rapporterade biverk-
ningen. '8!

Till skillnad fran Carter-Wallace 11 och Biogen fann domstolen i Pfizer att

182 Fallet baserades pa

statistisk signifikans inte ar ett krav for visentlighet.
omstindigheter inte helt olika de i Vioxx-skandalen."® I likhet med Merck
hade Pfizer marknadsfort anti-inflammatoriska likemedel, i deras fall under
namnen Bextra och Celebrex, med vetskapen att anviandarna lopte en okad
risk for hjartproblem. Trots denna vetskap hade Pfizer vid ett antal tillfallen
uttalat sig i positiva ordalag om likemedlens sikerhetsprofil, bland annat att
de var sikrare dn Vioxx, utan att nimna rapporterna som tydde pd mot-
satsen.

Grupptalan inleddes efter att Pfizer meddelat att de pd uppmaning av den
amerikanska likemedelsmyndigheten, FDA, beslutat att dra tillbaka Bextra
fran marknaden och forse Celebrex med en sa kallad ”black-box warning” —

184 Kirandens talan base-

den allvarligaste varningen riktad till konsumenter.
rade sig bland annat pa att Pfizer utelimnat visentlig information rérande de
missdnkta biverkningarna och dirmed o6verdrivit likemedlens kommersiella
potential.

Rapporterna i Pfizer var inte tillrackligt manga for att skapa ett statistiskt
signifikant samband mellan likemedlen och biverkningarna. Domstolen fann
dock att denna omstindighet inte uteslot att rapporterna var visentliga.'®’
Det vill sdga att dven om isolerade rapporter om misstinkta biverkningar
inte nodvandigtvis bevisar att ett likemedel ar osikert kan andra omstindig-
heter bidra till att de dndd maste offentliggoras. I detta sammanhang tog
domstolen sarskilt fasta pa att Bextra och Celebrex utgjorde nastan 9 procent
av Pfizers omsittning.'%

Splittringen kring vilken betydelse som ska tillmitas statistisk signifikans
for visentlighetsbedomningen avgjordes slutligen av den hogsta domstolen i
Matrixx Initiatives.'"” Omstindigheterna i Matrixx Initiatives avviker inte i
nagon storre utstrickning fran de ovan beskrivna fallen. Matrixx Initiatives
hade under en lingre period marknadsfort och lovordat sin nidsspray Zicam
trots rapporter om att det orsakade anosmi, luktblindhet.

180 N.J. Carpenters Pension ¢& Annuity Funds v. Biogen IDEC Inc., 537 F.3d 35
(1st. Cir. 2008).

181 Biogen, 537 F.3d 35, 50.

182 In re Pfizer Inc. Sec. Litig., 584 F. Supp. 2d 621 (S.D.N.Y. 2008).

183 Se avsnitt 1.1.

184 Pfizer, 584 F. Supp. 2d 621, 631.

185 Pfizer, 584 F. Supp. 2d 621, 633-636.

186 Pfizer, 584 F. Supp. 2d 621, 636.

187 Matrixx Initiatives, 131 S. Ct. 1309.

41



Den 30 januari 2004 rapporterade flera nyhetsbyrder att FDA inlett en
undersokning gillande Zicams biverkningar och Matrixx Initiatives aktie
borjade falla i varde. En vecka senare rasade aktien ytterligare efter att TV-
programmet Good Morning America sint ett inslag om Zicam och dess
koppling till anosmi. Till foljd av den negativa mediauppmarksamheten foll
Matrixx Initiatives aktie fran $13,55 till $9,94. Aven i Matrixx Initiatives
saknades en statistisk signifikant koppling mellan likemedlet och biverkning-
arna men en enig domstol uttalade dnd4 att: ”the materiality of adverse event
reports cannot be reduced to a bright-line rule”.'® Domstolen papekade
dock att det inte foreligger en generell skyldighet for likemedelsbolag att of-
fentliggora alla rapporter om misstinkta biverkningar. Endast existensen av
en rapport som i sig inte siger ndgot om huruvida likemedlet orsakat bi-
verkningen dr inte av betydelse for den fornuftige investeraren utan det krivs
nagot mer. Det dligger dirmed likemedelsbolaget att i varje specifikt fall be-
doma visentligheten utifran rapportens killa, innehdll och kontext.'s’

Det bor i detta sammanhang uppmarksammas att samtliga av de ovan re-
fererade fallen avgjordes inom ramen for likemedelsbolagens “motion to
dismiss”. Genom en motion to dismiss menar svaranden att kidrandens talan
inte kan leda till juridisk gottgorelse ens om alla pastidda omstiandigheter tas
for sanna och tolkas till kirandens fordel."”® Kraven for att kiranden ska
overleva svarandens ”“motion to dismiss” ar givetvis lagre stillda dn vad som
kravs for att vinna vid en huvudférhandling. Enligt Goldman v. Belden ska
karandens talan endast ogillas till foljd av bristande visentlighet i motion to
dismiss-stadiet om informationen dr “so obviously unimportant to a rea-
sonable investor that reasonable minds could not differ on the question of
their importance”."

Investerarnas framgéngar i Pfizer och Matrixx Initiatives var i teorin end-
ast preliminara. Forvisso slog domstolarna i bada fallen fast att statistisk sig-
nifikans inte ar en nodviandig forutsittning for att rapporter om misstinkta
biverkningar ska anses visentliga. Daremot avgjorde de inte huruvida de spe-
cifika rapporterna i respektive fall i sig var tillrdckligt betydelsefulla for att
na upp till visentlighetskravet; denna friaga kunde endast avgoras inom ra-
men for en huvudférhandling.

I praktiken dr en grupptalan baserad pa Rule 10b-5 avgjord efter att sva-
randens motion to dismiss besegrats. I synnerhet inom likemedelsindustrin
anses resultatet av en framgangsrik grupptalan vara sa betungande for bola-

gen att behovet av att forlikas tar over.'”

188 Matrixx Initiatives, 131 S. Ct. 1309, 1313-1314.

189 Matrixx Initiatives, 131 S. Ct. 1309, 1321.

190 Fed. R. Civ. P. 12(b)(6).

P1 Goldman v. Belden, 754 F.2d 1059, 1067 (2d Cir. 1985).

192 Cohn, Stuart R. och Swick, Erin M. (2010), The Sitting Ducks of Securities
Class Action Litigation: Bio-Pharmas and the Need for Improved Evaluation of
Scientific Data, Del. J. Corp. L. 35, s. 956.
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Enligt en rapport frin det amerikanska Chamber of Commerce publicerad i

slutet av februari 2014 har 4226 fall av grupptalan baserade pa den federala

vardepappersmarknadslagstiftningen forts infor de amerikanska domstolarna

under de tio senaste dren. Av dessa har endast 14 fall avgjorts efter huvudfor-
handling.'”?

193

Institute for Legal Reform (2014), Economic Consequences: The Real Cost of
U.S. Securities Class Action Litigation, Washington D.C., s. 5. Grupptalan i en
kontext dir det finns starka incitament for svarandebolaget att forlikas kallas
emellanat for strike suits. Mojligheten att driva denna typ av talan dr omdisku-
terad; inte minst for att de i regel 4r mycket kostsamma for bolagen och endast
genererar begriansade vinster for de skadelidande investerarna, Harkonen 2013
s. 331. Enligt rapporten gir aktieigarkollektivet varje ir miste om cirka $39
miljarder pd grund av de negativa effekter strike suits har pa aktiekursen, Insti-
tute for Legal Reform 2014 s. 3. Samtidigt har forlikningarna gett investerarna
vinster pd $6 miljarder om dret. Av denna summa har $1 miljard gatt till inve-
sterarnas ombud i form av rittegdngskostnader. Enligt Greene och Schmid ar
hotet fran strike suits en bidragande orsak till att den amerikanska lagstiftning-
en inte kriver en kontinuerlig informationsskyldighet, Greene, Edward och
Schmid, Olivia (2013), Duty-Free Insider Trading, Colum. Bus. L. Rev. 2013, s.
410.
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6 Analys

6.1 Rapporter om misstidnkta biverkningar
som kurspaverkande information

Rapporter om misstinkta biverkningar spelar en viktig roll vid identifie-
ringen av ett likemedels potentiella skadeverkningar. Rapporterna kan dock
inte pa egen hand etablera ett orsakssamband mellan likemedlet och den
eventuella biverkningen. Negativa effekter uppstar till foljd av ett antal olika
orsaker som inte nédviandigtvis har nidgot samband med sjidlva likemedlet —
ett faktum som accentueras av att likemedelsanvindarna ofta befinner sig i
ett forsvagat halsotillstind. Den europeiska regleringen rorande siakerhets-
overvakningen av likemedel stiller inte heller nigra krav pa orsakssamband
for att det ska foreligga en skyldighet att rapportera biverkningen till Eudra-
Vigilance-databasen. Istillet anses det tillrackligt att ett sddant samband ar
en rimlig mojlighet. Den samlade bilden av rapporternas betydelse for siker-
hetsovervakningen dr att de utgor relevant data for utviarderingen av ett lake-
medel riskprofil men att det sdllan gar att dra ndgra kvalificerade slutsatser
uteslutande utifran rapporternas existens.

Eftersom bedomningen av likemedlets riskprofil kriaver ndgot mer dn fo-
rekomsten av rapporter om misstinkta biverkningar kan det diskuteras om
rapporterna bor tillerkdnnas ndgon sjalvstindig betydelse i en aktiemark-
nadsrittslig kontext. Bade i Sverige och USA ir denna fraga kopplad till om
den genomsnittlige investeraren hade ansett rapporterna relevanta for sitt
beslutsfattande.

En argumentationslinje som gar att urskilja i bland annat Carter-Wallace
II gor gallande att eftersom enstaka rapporter sillan kan etablera nigot or-
sakssamband dr de inte heller av betydelse for den genomsnittlige investera-
ren. Detta synsitt dr kanske korrekt utifrin antagandet att den genom-
snittlige investeraren endast betraktar rapporterna i isolering. Det kan dock
ifrdgasittas om detta antagande ar korrekt. Vi har sett ovan att rapporter om
misstinkta biverkningar endast utgor grunden for utvarderingen av likemed-
lets riskprofil. Varfor skulle inte den genomsnittlige investeraren anligga
samma kontextuella perspektiv vid sin bedomning av rapporternas kurs-
paverkan? Matrixx Initiatives bekriftar att ”the materiality of adverse event
reports cannot be reduced to a bright-line rule” och att bedémningen alltid
ar beroende av den vid varje tidpunkt tillgdngliga informationen.
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Enligt min uppfattning kan aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet
omfatta rapporter om misstinkta biverkningar dven pa den svenska mark-
naden. For svenskt vidkommande ar ett aktiemarknadsbolag skyldigt att of-
fentliggora all information av kurspaverkande natur. Det finns inget som ty-
der pa att fragan huruvida viss information dr kurspaverkande dr nigot an-
nat 4an en kontextuell bedomning i det enskilda fallet.

Om rapporter om misstinkta biverkningar saledes kan utgora kurs-
paverkande information blir den naturliga foljdfragan ndr sa ar fallet; det vill
saga, vilka omstandigheter ar relevanta for den kontextuella bedomningen?

Aven om statistisk signifikans inte dr en nédvindig forutsittning for aktie-
marknadsbolagets skyldighet att offentliggdra rapporterna spelar onekligen
likemedlets befintliga riskprofil in i bedomningen av kurspaverkan. Rappor-
ter om misstinkta biverkningar har en inneboende otillforlitlighet och det
forefaller darfor mindre troligt att varje rapport uppfyller kravet pa kurs-
paverkan. Diaremot talar mangden av rapporter for ett underliggande sam-
band mellan likemedlet och biverkningen. Séiledes borde sannolikheten for
att en viss rapport ar kurspaverkande oka i takt med antalet rapporter om
snarlika biverkningar.'*

Antalet liknande fall utgor bara en faktor som spelar in i bedomningen av
om en rapport utgér kurspaverkande information. Under vissa omstindig-
heter torde biverkningens omfattning vara sa pass allvarlig att rapporten
maste offentliggoras oavsett om fallet dr tillsynes unikt. Det dr i detta sam-
manhang virt att uppmirksamma de skilda syftena bakom den aktiemark-
nadsrittsliga regleringen och sikerhetsovervakningen av likemedel. Aktie-
markandsritten ir mindre intresserad av kopplingen mellan biverkningen
och likemedlet 4n huruvida rapporten skulle vara relevant for den fornuftige
investerarens beslutsfattande.

Fornuftiga investerare baserar sitt beslutsfattande framforallt pa sina for-
vantningar om det aktuella bolagets framtida avkastning. Rapporter om
misstinkta biverkningar sdger i sig ingenting om likemedelsbolagets stillning
men de har en dynamisk dimension som innebir att de kan paverka investe-
rarnas forvintningar om bolagets framtid.'”® Som jag berért ovan ir rappor-
ter om misstinkta biverkningar ofta otillforlitliga med detta hindrar inte att
de innebar ett hot mot mojligheterna att marknadsfora lakemedlet i framti-
den.

194 Antalet rapporterade biverkningar méste givetvis sittas i relation till hur minga

manniskor som tar lakemedlet och hur linge det har funnits pd marknaden.
195 Tfr avsnitt 1.5.
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Aven allminhetens kinslighet for hilsoproblem orsakade av likemedel
bor beaktas inom ramen for bedomningen av kurspaverkan. Leder en rap-
port om misstinkta biverkningar till ett sikerstillt samband mellan like-
medlet och biverkningen kommer detta med storsta sannolikhet paverka la-
kemedelsbolagets forsaljningssiffror. Med detta sagt kan det ifrdgasattas om
det finns ndgot utrymme att hemlighalla rapporter om allvarliga bi-
verkningar. Ar inte rapporter om dédsfall information som allminheten och
ddarmed investerare alltid anser vara relevant for sitt beslutsfattande?

Givetvis spelar produktens andel av bolagets totala omsattning ocksa in i
bedomningen av om det foreligger en skyldighet att offentliggora den aktu-
ella rapporten. Denna utgangspunkt exemplifieras av utgdngen i Pfizer dar
domstolen tog hidnsyn till att de berérda likemedlen utgjorde nio procent av
bolagets omsittning. Enligt NASDAQ OMX Stockholms regelverk ar denna
typ av Overvdganden dven av betydelse i svenskt kontext. Utgor det aktuella
likemedlet en liten del av likemedelsbolagets totala omsittning maste mer
till for att rapporter om misstankta biverkningar ska anses kurspaverkande.

Kurspéaverkande rapporter om misstankta biverkningar harleder sin rele-
vans for den fornuftige investeraren ur hans eller hennes kapacitet att pa-
verka investerarens forvantningar och prognoser. En synnerligen betydelse-
full fragestillning 4r om rapporternas mjuka” karaktir paverkar tidpunkten
for deras offentliggorande. I Geltl mot Daimler, som rorde tolkningen av in-
siderinformation enligt marknadsmissbruksdirektivet, ansag domstolen att de
mellanliggande stegen i en Over tiden pagdende process kan utgora insiderin-
formation. Malet ger uttryck for uppfattningen att aktiemarknadsbolagets
informationsskyldighet omfattar hiard information oavsett nir i tiden den
uppstar under forutsattning att den i ovrigt uppfyller rekvisiten for insiderin-
formation. Avseende rapporter om misstinkta biverkningar blir detta pro-
blematiskt eftersom den kurspaverkande effekten inte foljer av att ndgon lidit
skada till foljd av anviandningen av ett visst likemedel utan snarare pa grund
av att detta i forlingningen kan leda till sviktande forsiljningssiffror och i
varsta fall ett indraget godkdnnande for forsiljning, det vill siga, handelser
som fortfarande ligger i framtiden nir rapporterna nar likemedelsbolaget.
Den samlade bilden ir att rapporternas harda kidrna innebdr att de uppfyller
kraven pa specificitet samtidigt som den dynamiska dimensionen gor att in-
formationen relevant for den fornuftige investeraren och darmed kurspaver-

kande.
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6.2 Betydelsen av EudraVigilance-databasen

Likemedelsbolagens rapporteringsskyldighet utgor bara en del av det over-
gripande systemet for sikerhetsovervakning av likemedel. Vid sidan av la-
kemedelsbolagen finns det andra aktorer sisom de nationella likemedels-
myndigheterna, EMA samt hilso- och sjukvardspersonal. Detta innebir
ocksd att rapporter om misstinkta biverkningar kan uppkomma genom
andra kallor dan likemedelsbolagen. Som beskrivits i avsnitt 2.2 ska rapporter
om misstankta biverkningar oavsett killa rapporteras in till EudraVigilance-
databasen. Fraga uppstar i vilken utstrackning denna databas utslacker li-
kemedelbolagens aktiemarknadsrittsliga informationsskyldighet.

Som en preliminidr utgdngspunkt bor det understrykas att det faktum att
likemedelsbolagen sjdlva rapporterar till EudraVigilance-databasen inte ute-
sluter deras informationsskyldighet gentemot aktiemarknaden. Forvisso ar
formen for offentliggérandet inte lingre preciserat i den aktiemarknads-
rittsliga regleringen men det forefaller orimligt att en rapport till Eudra-
Vigilance-databasen i sig anses nd en sa bred allminhet som mojligt.'”® Dir-
emot kan det ifragasittas om de externa parternas rapporter forindrar in-
formationens karaktdr av insiderinformation nir de presenteras i databasen.

Enligt marknadsmissbruksdirektivet utgor viss information endast insider-
information om den inte dr offentliggjord eller allmint tillgdnglig. Om en
publicering i EudraVigilance-databasen innebar att en rapport om misstinkta
biverkningar ar offentliggjord eller allmént kdnd utgor rapporten sdledes inte
insiderinformation och behover diarmed inte offentliggoras. Det ar i detta
sammanhang nodviandigt att skilja mellan likemedel som godkints genom
det centrala forfarandet och 6vriga likemedel eftersom endast rapporter om
misstinkta biverkningar rérande likemedel godkinda genom det centrala
forfarandet finns tillgdngliga for allmdnheten genom en webbportal.

Avseende de likemedel som inte godkants genom det centrala forfarandet
ar rapporterna endast tillgingliga for likemedelsindustrins aktorer. Detta
borde enligt min mening innebdra att rapporterna fortfarande utgor icke-
offentliggjord information nir de nar likemedelsbolagen och att bolagen i sin
tur har en skyldighet att offentliggéra informationen om den i 6vrigt uppfyl-
ler kraven pa kurspaverkan.

Rapporter om misstiankta biverkningar for likemedel som godkints ge-
nom det centrala forfarandet finns publicerade pa en webbportal hos EMA.
Information som finns tillgidnglig via en hemsida 4r under vissa forutsitt-
ningar allmint kind och utgoér dirmed inte insiderinformation i marknads-
missbrukslagens mening. For att en publicering pa en hemsida ska uppfylla
kraven pa allmint kidnd maste hemsidan vara ”vilkind” och ”vilbesokt”.
Huruvida EMA:s webbrapport uppfyller dessa krav ar givetvis svart att be-
svara.

196 Jfr avsnitt 4.5.
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Mot bakgrund av att aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet enligt
de svenska forarbetena omfattar mer an insiderinformation behover en pub-
licering pa en hemsida inte noédvindigtvis paverka aktiemarknadsbolagets
skyldighet att offentliggora informationen enligt VpmL och NASAQ OMX
Stockholms regelverk. Som jag berort ovan forefaller det osannolikt att ett
likemedelsbolag skulle uppfylla sin informationsskyldighet genom att rap-
portera misstinkta biverkningar till EMA som i sin tur offentliggor inform-
ationen via sin webbrapport.

I detta sammanhang ska dock paminnas om att dven de svenska bestim-
melserna om aktiemarknadsbolagets informationsgivning tar utgangspunkt i
marknadsmissbruksdirektivets definition av insiderinformation och maste
darfor tolkas i enlighet med direktivets avsedda effekt. Vidare kan det argu-
menteras utifrin den effektiva marknadshypotesen att rapporter fran lake-
medelsindustrins ovriga aktorer ska ges samma verkan som ett offentlig-
gorande fran likemedelsbolaget.

I dess mest omfattande gestaltning ar den effektiva marknadshypotesen ett
uttryck for att aktiekurser omedelbart och rationellt diskonterar ny inform-
ation. Som jag redan framhallit i avsnitt 3.5 innebdr acceptansen av detta
synsdtt att regleringen av aktiemarknadsbolagets informationsgivning kan
anpassas till de professionella segmenten av aktorerna pa marknaden. I for-
hallande till diskussionen kring huruvida en publicering i EudraVigilance-
databasen utslicker bolagets informationsskyldighet gentemot aktie-
marknaden skulle ett argument baserat pa den effektiva marknadshypotesen
utgd fran foljande argumentationslinje: dven om den breda allmidnheten ar
ovetande om EMA:s webbrapport eller oformogen att forsta dessa innehall
kommer insatta, sofistikerade investerare omgaende kunna tillgodogora sig
den nya informationen. Den senare gruppen kommer genom sin handel att
paverka prisbildningen. Denna process sker tillrickligt snabbt sd att den ge-
nomsnittlige investeraren i stort sett omgdende kan dra nytta av de “kor-
rekta” aktiekurser som uppstatt till foljd av de professionella segmentens in-
formationsbearbetning.

Ovanstdende resonemang ir inte bara teoretiskt utan tillimpas av de ame-
rikanska domstolarna inom ramen for truth-on-the-market-doktrinen. Un-
der forutsdttning att uppgifterna spridits av en tredje part med ”a degree of
intensity and credibility” innebdr truth-on-the-market-doktrinen att aktie-
marknadsbolagets bristande informationsgivning inte kan ligga till grund for
en talan baserad pa Rule 10b-5. Uppnar spridningen de uppstillda kraven pa
intensitet och kredibilitet verkar formen for det externa offentliggdrandet
vara av underordnad betydelse. Siledes har dven uppgifter fran en fackfore-
ning ansetts omintetgora de missnojda investerarnas Rule 10b-5-talan.

48



Truth-on-the-market-doktrinen ar ett praktiskt exempel pa hur den effek-
tiva marknadshypotesen kan paverka den aktiemarknadsrittsliga regleringen.
Overfort pa svenska forhdllanden innebir den effektiva marknadshypotesen
att kravet pd huruvida information som publicerats pa en hemsida ska an-
setts allmant kidnd och offentliggjord kan stillas forhdllandevis lagt. En mer
omfattande utvdrdering av den ekonomiska teorin forutsitter dock att vi
aven beaktar det behavioristiska perspektivet.

Enligt behavioristisk ekonomisk teori dr en stor del av investerar-
kollektivet irrationellt och de fi rationella investerarna oférmogna att pa-
verka prisbildningen i en nédvindig utstrackning. Behavioristisk ekonomisk
teori ger oss en forklaringsmodell till varfor aktiekurser avviker ifrdn aktier-
nas fundamentala virden. Detta till trots dr fundamentalt effektiva priser ett
efterstravansvirt mal.

Aktiekurser som speglar bolagens underliggande virde bidrar inte bara
aktiemarknadens allokeringsfunktion utan har dven en investerarskydds-
dimension. Investerare som handlar pad fundamentalt effektiva marknader
tillgodogor sig vad som vad som vid varje given tidpunkt utgér den bista
uppskattningen av aktiens underliggande varde.

Grossman och Stiglitz anser att fullstindigt effektiva marknader ar en
omojlighet och att graden av effektivitet stiger i takt med att antalet informe-
rade investerare okar. I linje med denna uppfattning uttalar Gilson och
Kraakman att graden av effektivitet beror pa de kostnader som i4r forenade
med att producera, verifiera och analysera ny information. Den samlade bil-
den av dessa uttalanden och den behavioristiska ekonomiska teorin ar att
informationsgivningen bor anpassas sa att storsta mojliga mangd investerare
kan tillgodogora sig informationen till minsta mojliga kostnad. Sett utifran
detta perspektiv bor kraven pd ndr ett externt offentliggérande kan ersitta
aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet stdllas hogt.

Den ovanstidende analysen ger vid handen f6ljande slutsats: ett externt
offentliggorande via EudraVigilance-databasen och EMA:s webbrapport kan
paverka aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet under forutsittning
att webbrapporten dr vilkidnd och vilbesokt. De narmare konturerna av
detta krav finns inte preciserat och det gar att argumentera utifrdn den eko-
nomiska teorin bade for att kravet bor stillas hogt och lagt.
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6.3 Avslutande anmarkningar

Regleringen av sidkerhetsovervakning av likemedel innebir att de europeiska
likemedelsbolagen har en omfattande skyldighet att identifiera och rappor-
tera misstinkta biverkningar hinforliga till deras likemedel. Detta till trots
kan aktiemarknadsritten i vissa fall accelerera bolagets informations-
skyldighet. Under forutsdttning att en rapport om misstankta biverkningar ar
kurspaverkande ska den enligt den aktiemarknadsrittsliga regleringen offent-
liggoras sa snart som mojligt. Detta innebar att ett skarpare tidskrav dn vad
som foreskrivs enligt bestimmelserna om sikerhetsovervakning.

Tidigare fanns ett krav pa att lakemedelsbolag inte fick ge allmanheten
information relaterad till sikerhetsovervakningen utan att forst meddela
EMA. Om denna bestimmelse fortfarande gillde skulle det i praktiken inne-
bdra att tidsgranserna for lakemedelsbolagen rapporteringsskyldighet i vissa
fall blev illusoriska. Aven om regleringen har indrats torde det inte finnas
nagon anledning att avvakta med rapporteringen av misstankta biverkningar
till Lakemedelsverket och EMA nir de dnda maste offentliggoras pa aktie-
marknaden.

Aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet gillande kurspaverkande
rapporter om misstinkta biverkningar ligger i linje med syftet bakom den
aktiemarknadsrittsliga regleringen. Offentliggorandet av kurspaverkande
information bidrar till aktiemarknadens funktionssitt under saval den effek-
tiva marknadshypotesen som den behavioristiska ekonomiska teorin. En bre-
dare fragestillning dr huruvida offentliggorandet leder till negativa effekter
inom en storre samhallelig kontext. Denna fragestillning har inte undersokts
inom ramen for denna uppsats, varfor det endast kan bli friga om att belysa
de potentiella problemen.

I samband med inférandet av ”the Pharma Package” ar 2010 blev rappor-
ter om misstinkta biverkningar for likemedel godkianda genom det centrala
forfarandet tillgangliga for allmanheten via en webbrapport. Rapporter for
likemedel godkinda genom 6vriga forfaranden ar fortfarande bara tillgang-
liga for lakemedelsindustrins aktorer. Samtidigt som ”the Pharma Package”
mojligtvis kan ses som ett uttryck for en onskan om o6kad transparens inom
likemedelsindustrin kan det ifragasdttas om en sddan utveckling verkligen ar
onskvard.

Det dr forvisso sant att transparens ar en nodvandig forutsdttning for att
undvika episoder sdsom Vioxx-skandalen. Med detta sagt kan det ifraga-
sattas om det verkligen dr bra att all information kommer allmanheten till-
handa. Aven om den aktiemarknadsrittsliga regleringen tar sikte pa den for-
nuftige investeraren kommer informationen dven att nd oférnuftiga konsu-
menter. Aktiemarknadsbolagets informationsskyldighet rorande enstaka rap-
porter om misstinkta biverkningar dr i detta sammanhang skadlig bade i ett
mikro- och ett makroperspektiv.
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Sett ur ett mikroperspektiv kan offentliggorandet leda till en Overreaktion
hos likemedlets anvindare som i avsaknad av den ritta kontexten slutar ta
ett egentligen hilsosamt likemedel till f6ljd av en enstaka rapport om miss-
tankta biverkningar. Av denna anledning maste besokare av EMA:s webb-
rapport kryssa i att de ar inforstddda i att informationen pa webbplatsen inte
aterspeglar nagon bekriftelse pa en potentiell koppling mellan likemedlet
och den observerade effekten. Ar reaktionen systematisk kan den i slutindan
att paverka bolagets forsiljningssiffror och dirmed hota framtida forskning
och produktion.

I den utstrickning den aktiemarknadsrittsliga informationsskyldigheten
rorande rapporter om misstinkta biverkningar leder till ett offentliggbrande
av rapporter som hallits hemliga i avvaktan pd utvirdering hos likemedels-
bolaget kan det skada likemedelsindustrin i stort.
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