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Summary

Issues regarding sustainability have in recent years gained increasing
importance in the public debate. From having previously been regulated
exclusively through soft law, binding regulations have now also been
established within the sustainability framework. With the launch of the UN
Agenda 2030, the Taxonomy Regulation and new EU laws on sustainability
reporting, the hope is that greater transparency concerning companies’ efforts
to improve their sustainability will be achieved. Such transparency is
important in a financial market where an increasing number of investors, the
new generation of investors, believe that a company’s sustainability work is
one of the most important factors to consider before deciding to invest in a
company. Because of this, investors want insight into how companies work
with questions relating to sustainability that arise within their organization.
The reporting system that is currently in place, the Market Abuse Regulation
(MAR), entered into force in 2016 and is a central framework within capital
market law. The purpose of the regulation is to ensure a transparent and
efficient financial market. The concept of inside information, found in Article
7, regulates what information that needs to be disclosed to the market. In
deciding the scope of the article, one looks to a theoretical ‘reasonable
investor’ for guidance. Here, questions can be raised regarding whether the
concept of the ‘reasonable investor’ also embraces this new generation of
investors and their consideration of sustainability issues. The purpose of this
thesis has been to investigate whether sustainability information from an
issuer falls within the concept of inside information. In terms of the definition
of inside information, with its purpose in mind, it seems both possible and
reasonable that such information could be included within the scope of the
regulation. However, for such inclusion to be possible legislative measures
seem to be needed. Furthermore, the new sustainability reporting regulations
should also be given time to fully enter into force and be evaluated before an

adjustment of the MAR-regulation is done.



Sammanfattning

Hallbarhetsfragor har under de senaste aren beretts allt stérre utrymme i
samhallsdebatten, fran att tidigare ha reglerats uteslutande genom soft law har
nu bindande reglering borjat tillkomma pa omradet. Genom inrattandet av
FN:s Agenda 2030, den nya taxonomiférordningen samt regler om
hallbarhetsrapportering &r férhoppningen att en vidstrackt transparens kring
foretagens hallbarhetsarbete kommer att uppnas. Denna transparens ar viktig
pa finansmarknaden, dar en allt storre skara av investerare, den nya
generationen investerare, menar att ett foretags hallbarhetsarbete ar en av de
viktigaste faktorerna att ta hansyn till vid ett investeringsbeslut. De 6nskar
darfor inblick i hur foretagen arbetar med hallbarhetsfragor inom ramen for
deras verksamhet. Det rapporteringssystem som idag styr finansmarknaden,
marknadsmissbruksférordningen (MAR), inrattades 2016 och &r ett centralt
regelverk pa aktiemarknadsrattens omrade. Forordningen har till syfte att
framja transparens och oppenhet pa finansmarknaden, och reglerar genom
begreppet insiderinformation vilken typ av information som féretag behdéver
delge marknaden. Vid avgorandet av vilken information som behdver
meddelas ser man till en teoretisk ’fornuftig investerare’ for vigledning. Detta
foranleder fragan om regelverkets fornuftiga investerare dven omfattar den
nya generationens investerare och de 6vervaganden med koppling till hallbart
foretagande som denna i allt hogre grad stodjer sig pa da den agerar pa
marknaden. Syftet med detta examensarbete har varit att utreda huruvida
hallbarhetsinformation fran en emittent skulle kunna falla inom begreppet
insiderinformation. Sett till definitionen av insiderinformation, med
beaktande av regelverkets underliggande syften och a&ndamal, verkar det saval
mojligt som rimligt att kunna omfatta hallbarhetsinformation inom ramen for
regleringens tillampningsomrade. For att en sadan inkludering ska vara
tankbar tycks dock lagstiftningsatgarder vara pakallade. Vidare bor den nya
regleringen pa omradet ges tid att fullt ut trada i kraft och utvarderas innan en

justering av MAR-regelverket genomfors.
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1 Inledning

1.1 Bakgrund

Under de senaste decennierna har hallbarhetsfragor beretts mer och mer plats
i samhallet och genom FN:s inrattande av Agenda 2030 togs debatten upp pa
en universell niva.! Begrepp sasom hallbart féretagande, CSR? och ESG? har
rotat sig fast och blivit alltmer sjalvklara i féretagens vokabuldr. De senaste
arens varldsomvélvande handelser, inbegripet bade en pandemi, ett krig i
Europa och nya rekordhdga vérldstemperaturer har dessutom aktualiserat
ytterligare aspekter och fragor inom hallbart féretagande och darmed okat
pressen pa foretagens agerande inom CSR-fragor. Parallellt med dessa
handelser har aven millenniegenerationen* antrat finansmarknaden i allt
storre utstrackning med en vag av forvantningar i slaptag. Fran att foretag
tidigare har kunnat prata om hallbarhet pa en teoretisk niva kraver nu denna
nya generation av investerare handling och resultat darefter.

Denna nya generation av investerare haller foretagens hallbarhetsarbete hogt
da de utvarderar potentiella investeringar.s Det ar inget nytt att stora foretag
har en betydande paverkan pa samhallet och att de via sin affarsmassiga
verksamhet aktivt bidrar till samhallsutvecklingen.® Foretag som agerar
hallbart attraherar ocksa hallbarhetsmedvetna investerare. | takt med att

hallbarhet blir en allt viktigare faktor vid investeringar far det dven allt storre

! Se FN:s generalforsamling, Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable
Development, 21 oktober 2015, A/RES/70/1.
<https://sustainabledevelopment.un.org/content/documents/21252030%20Agenda%20for%
20Sustainable%20Development%20web.pdf>. (Hdmtad: 2022-02-01), s. 9.

2 Corporate Social Responsibility.

3 Economic Social Governance.

4 Med millenniegenerationen menas personer fodda i borjan pa 1980-talet och upp till
mitten av 1990-talet.

® Se bl.a. PWC, The growth opportunity of the century, Sustainable Finance Series 2022.
<https://www.pwec.lu/en/sustainable-finance/esg-report-the-growth-opportunity-of-the-
century.html>. (H&mtad: 2022-04-01).

6 Se Svenskt Néringsliv, Fragor och svar om foretagens roll i samhallet, Stockholm, 2006.
<https://docplayer.se/80455-Foretagens-roll-i-samhallet.html>. (Hamtad: 2022-04-22), s. 3.




paverkan pa foretagens popularitet pa finansmarknaden. For att sakerstalla att
foretagen faktiskt agerar hallbart och inte enbart marknadsfor sin
hallbarhetsstrategi har saval EU, FN och nationella lagstiftare pekat pa
behovet av ett rapporteringssystem med fokus pa informationsgivning. Ett
sadant system forvantas sakerstalla att foretagen faktiskt agerar i enlighet med

deras marknadsforda héllbarhetsarbete.’

Den existerande regleringen pa finansmarknaden i frdga om
informationsgivning regleras ytterst genom marknadsmissbruksférordningen
(MAR)® dar definitionen av begreppet insiderinformation avgér vad som
behover delges marknaden. Vid avgorandet av vilken information som
behdver meddelas ser man till en teoretisk ’fornuftig investerare’ for
vigledning.® Detta foranleder fragan om regelverkets fornuftiga investerare
aven omfattar den nya generationens investerare och de dvervaganden med
koppling till hallbart foretagande och ESG som denne i allt hogre grad stodjer
sig pa dd den agerar pd marknaden. Overgangen ar, i manga aspekter,
fortfarande i sin linda men i samband med att millenniegenerationen &ntrar
marknaden i allt storre utstrackning kommer férandringar att ske i snabbare
takt.' Nya tider innebar dven nya péverkansaspekter pa finansmarknaden.
Marknaden behdver darfor utvecklas i takt med denna férandring, dar
regelverket som behandlar informationsgivning, MAR, behdver analyseras,
och eventuellt dven revideras, for att sakerstalla att regleringen &r anpassad
till dagens trender och behov. Pa sa sétt sakerstalls att regelverket, i dessa nya

tider, fortsatt uppfyller sitt syfte.

7 Se. FN:s generalférsamling, Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable
Development, s. 39; KOM (2019) 640 slutlig, s. 17; Skr. 2015/16:182, s. 10.

8 Se Europaparlamentets och radets férordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksférordningen) och om upphévandet av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens direktiv
2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG.

% Se Artikel 7.4 MAR samt ingressen till MAR, skal 14.

10 Se PWC, The growth opportunity of the century, Sustainable Finance Series 2022.



1.2 Syfte och fragestallningar

Uppsatsen syftar till att utreda hur informationsgivning kopplad till
foretagens hallbarhetsarbete samspelar med det redan existerande
informationsgivningsregelverket pa finansmarknaden, MAR. Uppsatsen
kommer vidare dven utreda huruvida detta regelverk &r anpassat for att mota
de krav pa hallbarhet som investerare i allt hogre grad stéaller. Genom att skapa
en djupare forstdelse for ESG-omradet och inneborden av
hallbarhetsrapportering samt erbjuda en genomgang av MAR:s
informationsgivningsregler avser uppsatsen saledes att utvardera om de ideal
och syften som ESG drivs av kan forankras i det redan existerande regelverket

pa omradet.

For att uppna syftet kommer féljande fragestallningar att utredas:
- Hur &r informationsgivningsreglerna pa finansmarknaden utformade?
- Vilka syften ska informationsgivningsreglerna tillgodose?
- Vad ar syftet med ESG-rapportering och hur har utvecklingen av detta
syfte sett ut?
- Finns det utrymme for hallbarhetsrapportering att omfattas inom
tillampningsomradet for artikel 7 MAR?

1.3 Avgransningar

Uppsatsen har avgransats till att fokusera pa hur MAR-regleringens definition
av insiderinformation samspelar med foretagens tillkdnnagivande av ESG-
information. Med anledning av detta kommer fokus laggas framst pa tva av
rekvisiten i insiderinformations-begreppet; ’specifik natur’ samt ’vésentlig
inverkan pa priset’, da det framst ar dessa som é&r av relevans for uppsatsens

syfte.

| uppsatsen tillhandahalls dven en beskrivning och tolkning av begreppen

Corporate Social Responsibility samt Environmental, Social and Governance.



Inom ramen for dessa begrepp kan man alagga olika perspektiv. De olika
perspektiven kommer genom arbetet att beréras men nagon djupare
framstéllning av de olika delarna av begreppen kommer inte att presenteras

med hanvisning till att det inte ar nddvandigt for att uppna uppsatsens syfte.

| de avsnitt dar EU-ratten spelar en avgorande roll fokuserar uppsatsen pa EU-
rattens materiella  bolagsrattsliga regler, saledes avgrdansas den
konstitutionella aspekten och genomslaget av EU-rétten bort inom ramen for

detta arbete.

| arbetet anvands en del lagtekniska begrepp som definieras i samband med
att de aktualiseras. Ett begrepp som tals att fortydligas redan i detta skede ar
dock begreppet ’investerare’. Med investerare asyftas i uppsatsen som
huvudregel en privat investerare som investerar sitt eget kapital pa
finansmarknaden for egen rakning. Om inget annat specificeras ar det alltsa

denna definition som lasaren forvantas utga ifran.

Slutligen, med anledning av att MAR endast ar tillamplig pa bolag som ar
noterade pa en reglerad marknad ligger fokus pa publika bolags arbete med
ESG, fortséttningsvis ska darfor ’foretag” forstas som just publika aktiebolag

om inget annat anges.

1.4 Metod och material

For att besvara ovan namnda fragor och uppna uppsatsens tankta syfte har en
kombination av olika metoder och perspektiv anlagts. | huvudsak anvénds en
rattsdogmatisk metod i uppsatsens inledande del, dar lagstiftning, forarbeten
och doktrin studeras for att faststilla rattens innebord.!! Rattsdogmatiken kan
aven syfta till att rekonstruera rattssystemet, dar malet da blir att applicera

11 Se Kleineman, Jan. “Rittsdogmatisk metod” i Juridisk metodlara, Naiv, Maria och
Zamboni, Mauro (red.), s. 21-46, 2 uppl. Lund, 2018, s. 21.



metoden for att finna alternativa, battre, 1sningar pa ett rattsligt problem.*2
Genom detta anvéands &ven den rattsdogmatiska metoden for att utrdna och
fastsla vilka rattsregler som finns (de lege lata) samt vilka rattsregler som
borde finnas (de lege ferenda).'® Inledningsvis bestér denna uppsats i att
faststélla gallande ratt, for att darefter i den avslutande analysen beréra och
diskutera alternativa losningar och dvervéganden i ljuset av CSR och ESG. |
och med att arbetet dven i viss man tar fasta pa mojliga framtida regleringar
innehaller uppsatsen aven tendenser till rattspolitisk argumentation.'* Lasaren
ska dock vara uppmarksam pa att arbetet inte syftar till att foresla en alternativ
reglering som sadan utan framst syftar till att utmana dagens systematik. Inom
ramen for detta utforskas darfér de nuvarande reglernas mojliga tillampning
pa problemet i fraga. De lege sententia ferenda bor dven namnas i anslutning
till detta resonemang. Vid en applicering av detta perspektiv ser man till de
forandringar av réttslaget som kan ske i domstol utan att en lagandring utford
av lagstiftaren behdver genomféras.®® Detta blir en intressant utgangspunkt
framfor allt i uppsatsens avslutande analys i resonemang om hur ESG-
information star sig i relation till de rekvisit som insiderinformations-

begreppet i MAR konstitueras av.

Arbetet bygger till storsta del pa unionsrattsliga kallor, dar den EU-réttsliga
forordningen MAR i uppsatsens inledande del har getts stort fokus. P4 ESG-
omradet har det pa senare tid etablerats bindande reglering, bade i form av
direktiv och forordningar. Dessa ar centrala i kapitel 5 dar bade
disclosureférordningen (SFDR)® samt det nya forslaget om ett direktiv for
foretags hallbarhetsarbete samt forslaget om ett direktiv om tillborlig
aktsamhet for foretag i fraga om hallbarhet tas upp. Ut6ver dessa regleringar
anvands aven ett antal andra EU-réttsliga kéllor, bade hanforliga till MAR

samt ESG, inom ramen for arbetet. Reglerna som behandlar

12 5e Kleineman, Juridisk metodlara, s. 21.

13 Se Lehrberg, Bert, Praktisk juridisk metod, 13 uppl. Uppsala, 2021, s. 203.

14 Se Sandgren, Claes, Rattsvetenskap for uppsatsforfattare — Amne, material, metod,
argumentation och sprak, 5 uppl. Vishy, 2021, s. 52.

15 Se Lehrberg, Praktisk juridisk metod, s. 283.

16 Europaparlamentets och Radets forordning (EU) 2019/2088 av den 27 november 2019
om hallbarhetsrelaterade upplysningar som ska lamnas inom den finansiella tjanstesektorn.

10



insiderinformation och ESG ar harmoniserade i olika utstrackning, i den del
de utgdr bindande ratt anvands en EU-réttslig metod for att fa till stand en
andamalstolkning av bestammelserna. Denna metod, den teleologiska
metoden, anvander EU-domstolen for att utrona syftet bakom savél enskilda
bestammelser som hela rattsakter.!” Inom ramen for arbetets inledande
avsnitt, samt under kapitel 5, har darfor denna metod anvants i syfte att

sérskilt belysa bestdammelsernas tankta syfte och sammanhang.

| frdga om arbetets forsta del, och genomgangen av MAR:s syften,
bakomliggande idébildning samt begreppet insiderinformation har férutom
EU-réttslig lagstiftning och forarbeten i huvudsak europeisk doktrin

konsulterats.

| utredningen av begreppet insiderinformation har aldre rattsfall fran da 2003
ars marknadsmissbruksdirektiv (MAD 1)*8 var géllande anvénts for att visa
pa hur begreppet tolkas av EU-domstolen. EU-domstolens avgdéranden som
tillkom under MAD | forblir relevanta for tolkningen av MAR pa grund av
att lagtexten i MAR delvis ar baserad pa denna aldre rattspraxis, sarskilt i
fréga om begreppet insiderinformation i MAR:s artikel 7.1°

Betraffande uppsatsens andra huvudattraktion, ESG och regleringen kring
hallbart foretagande, har omradet tidigare till stor del reglerats genom soft
law. Soft law avser kvasi-rattsliga instrument sdsom exempelvis riktlinjer,
standarder och uppférandekoder som inte har nagon direkt juridiskt bindande
kraft eller vars bindande kraft ar av lagre stéllning i rattskéllehierarkin jamfort
med traditionell lag. Regleringen har pa ESG-omradet framst bestatt av
frivilliga koder, fordrag och rekommendationer. Regleringen har analyserats
med dess rattsliga stallning i atanke. Tillampandet av soft law anses i viss

man ifragasatta de mest grundlaggande dogmerna i den vasterlandska

17 Se Reichel, Jane. ”EU-rittslig metod” i Juridisk metodlara, Nadv, Maria och Zamboni,
Mauro (red), s. 109-142, 2 uppl. Lund, 2018, s. 122.

18 Se Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om
insiderhandel och tillbérlig marknadspaverkan (marknadsmissbruk).

19 Se Lau Hansen, Jesper, Market Abuse Case Law — Where do We Stand with MAR?,
European Company and Financial Law Review, Vol. 14, nr. 2, 2017: 367-390, s. 390.

11



juridiska diskursen, antingen &r ratten juridiskt bindande eller sa ar det nagot
annat an ratt. Det som faller utanfor det som ar erk&nt som bindande ratt ar
enligt detta synsatt farliga element att behandla som om de vore bindande,
detta bade ur ett demokratiskt- och rattssiakerhetsperspektiv. Samtidigt
foreligger det manga positiva aspekter med soft law-instrument, och i vissa
fall ar etablerandet av sddana instrument den enda majliga vagen framat.?°
Denna diskussion utvecklas ytterligare i avsnitt 5.2.1 nedan. Under de senaste
aren har aven bindande reglering, hard law, sakta borjat tillkomma pa
omradet. | samband med framstallningen av dessa regler har kommissionens
publicerade uttalanden och meddelanden konsulterats for att skapa en

forstaelse for reglernas tilltankta syfte och sammanhang.

| stort har mycket europeiskt och internationellt material konsulterats inom
ramen for kapitel 4 och 5, och svensk doktrin har enbart studerats i fraga om

information rérande vérdeskapande CSR.

1.5 Forskningslage

Det finns mycket skrivet bade om insiderinformation och om CSR-arbete och
ESG-investeringar pa finansmarknaden pa EU-niva. Inom ramen for MAR-
regelverket har verk férfattade av Jesper Lau Hansen, Robert Sevenius, Karin
Eklund och Daniel Stattin varit extra vardefulla att konsultera. Vid utredning
av EU-rdttsakterna, hithérande modeller och barande idéer har végledning
hamtats hos ett antal forfattare. Doktrin Overlappar till stor del varandra, men
for att namna nagra av de verk som har varit mest avgorande for
framstéllningen av arbetets forsta del kan The Market for Lemons av George
Akerlof namnas. Aven Carmine Di Noia och Matteo Gargantinis artikel

Issuers at midstream samt Jesper Lau Hansens’s ’'Issuers’ duty to disclose

20 Se Zamboni, Mauro och Munukka, Jori. ’Soft law och reglering av hallbarhet:
rattsteoretiska bidrag till diskursen om foretagsstyrning och hallbarhet” i Festskrift till Jan
Kleineman, Andersson, Axel, Calissendorff, Axel, Lindskog, Stefan och van der Sluijs,
Jessica (red.), s. 849-878, Stockholm, 2021, s. 861.
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inside information och Say When har varit viktiga i forfattandet av avsnittet

om insiderinformation.

Aven i svensk doktrin & MAR flitigt behandlat och sa &ven foretags CSR-
arbete. ESG-investeringar har under de senaste aren behandlats alltmer i den
litteratur som anses utgora svensk doktrin, &ven om informationen ofta ar
baserad pa europeiska data och genomforda studier. Har har framst Karolina
Windell, Maria Grafstrom samt Susanne Sweet spelat en viktig roll for
forstaelsen av begreppens innebdrd och réattsliga kontext. | dvrigt har arbetet
i ESG-delen framst konsulterat doktrin fran Peter Yeoh samt Tadahiro
Nakajima. Archie B. Carrolls artiklar om CSR?* har &ven varit till stor hjélp
for framstallningen av ESG och CSR:s framvéxt, och sa d&ven Wayne Vissers
The Age of Responsibilty: CSR 2.0 and the New DNA of Business.

Bade pd EU-niva och for svenskt vidkommande finns det dock ytterst lite
information om hur information om féretagens CSR-arbete och ESG-
investeringar forhaller sig till MAR:s regelverk och tillampningen av

insiderinformationsregleringen.

Peter O. Mulbert och Alexander Sajnovits artikel The Inside Information
Regime of the MAR and the Rise of the ESG Era har bistatt med inspiration
till uppsatsens &mnesval. Med anledningen av det skrala informationsutbudet
pa omradet har artikeln dven varit till stor hjalp for att fa en djupare forstaelse

av amnet och den problematik som héar féreligger.

1.6 Disposition

Uppsatsen &r indelad i totalt sju kapitel och &r disponerad enligt féljande.
Efter detta inledande kapitel foljer i kapitel 2 en redogorelse for

21 Se exempelvis, Corporate Social Responsibility — Evolution of Definitional Construct, A
Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate Performance samt The Pyramid of
Corporate Social Responsibilty: Toward The Moral Management of Organizational
Stakeholders.

13



informationsgivningens 6vergripande syfte och andamal pa finansmarknaden
med sarskilt fokus pa de syften som MAR-regleringen vilar pa och drivs av.

Kapitel 3 fokuserar pa de, for uppsatsen tva, viktigaste rekvisiten i
definitionen av insiderinformation; ’specifik natur’ samt ’viasentlig inverkan
pa priset’. Detta foljs sedan i kapitel 4 av en genomgang av CSR- och ESG-
begreppet, dess bakomliggande syfte och teoretiska ramverk. | kapitel 5
redogors det for idén om den nya generationens fornuftiga investerare samt
presenteras en dvergripande framstallning av den nytillkomna regleringen pa
hallbarhetsomradet. Har ligger fokus pa de rapporteringsinriktade
regelverken med anledning av det informationsgivningsfokus som uppsatsen
styrs av. | kapitel 6 analyseras slutligen det framfoérda materialet i syfte att
besvara uppsatsens fragestallningar och uppfylla uppsatsens syfte, har lamnas
lasaren dven med nagra avslutande kommentarer och en reflektion avseende

vad som kan véantas i framtiden.
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2 Informationsgivningens
underliggande syfte och

andamal

2.1 Inledning

Aktiemarknaden styrs idag av ett relativt omfattande, om &n nagot spretigt,
regelverk bestaende av bade lagstiftning och sjalvreglering. For att fa en
battre forstaelse for regelverkets uppbyggnad foljer en kortare redogorelse
over framvéxten av informationsgivningsreglerna pa finansmarknaden och de
andamal som de foregas av. Denna framstallning syftar inte till att pa nagot
sétt ge en heltackande skildring av historiken och de bakomliggande
andamalen. Intentionen &r snarare att redogéra for idébildningen och
rattsutvecklingen i stora drag for att genom detta bidra med en kontext som
underlattar for forstaelsen av finansmarknadens informationsgivning sasom

den ser ut idag.

2.2 Informationsgivning inom

marknadsmissbruksregleringen

Nar man talar om informationsgivning pa finansmarknaden sa ar det framst
marknadsmissbruksregleringen, MAR, som &r av intresse. Enligt ingressen
till MAR &r en verklig inre marknad for finansiella tjanster avgorande for
ekonomisk tillvaxt inom unionen.?? MAR:s syfte ar att sakerstilla en
finansmarknad som besitter marknadsintegritet; en effektiv marknad med god

forutsattning for ekonomisk tillvaxt och vélstand.? For att dstadkomma detta

22 Se ingressen till MAR, skal 1.
23 Se ingressen till MAR, skal 2.
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kravs regler som sakerstéller informationsgivning pa marknaden. Genom
uppratthallandet av dessa regler kan sedermera allmanhetens fortroende for

marknaden bibehallas.?*

Den teoretiska idébildningen och diskussionen som féranlett MAR har till
stor del varit influerad av rattsekonomiska utgangspunkter och antaganden.?®
Detta aterspeglas tydligt i de syften som regleringen styrs av, inte minst
genom fokuset pa en effektiv marknad som grundforutsattning for ekonomisk
tillvéxt. Idén om den effektiva marknaden, dven kallad den effektiva
marknadshypotesen,?® ar en viktig réttsekonomisk teori.?” Hypotesen kopplas
till informationsgivningsreglerna och deras syfte att sakerstalla en korrekt
prisbildning p& marknaden.?® Genom att information delges omedelbart
minskas informationsasymmetrier vilket banar vagen for en rattvis och

vilfungerande marknad.?

2.3 Obligatorisk informationsgivning

2.3.1 Monipolistisk information

En av grundstenarna bakom en fungerande marknadsekonomi &r férekomsten
av frivilliga transaktioner mellan tva parter. For att frivilliga transaktioner ska
kunna uppréatthallas kravs det att respektive part bereds mojligheten att
begrunda sin position i affarsuppgorelsen saval fore som efter att ett utbyte
skett.® | frAga om transaktioner pa en aktiemarknad kan detta kokas ner till

att koparen maste veta vad det ar denna koéper in sig i nar den koper aktier i

24 Se ingressen till MAR, skal 24.

25 Se Eklund, Karin och Stattin, Daniel, Aktiebolagsratt och Aktiemarknadsrétt, 3 uppl.
Uppsala, 2021, s. 446.

26 For vidare lasning och utveckling av teorin se Broneus, Sandra och Stattin, Daniel,
Marknadsinformation och marknadsmissbruk, Stockholm, 2022, s. 18.

27 Se Eklund & Stattin, Aktiebolagsratt och Aktiemarknadsratt, s. 446.

28 Se Broneus & Stattin, Marknadsinformation och marknadsmissbruk, s. 27.

29 Se Eklund & Stattin, Aktiebolagsratt och Aktiemarknadsrétt, s. 446.

30 For vidare lasning och utveckling av grunderna for denna ekonomiska teori se Akerlof,
George. A, The Market For ’Lemons’: Quality Uncertainty and the Market Mechanism,
Quarterly Journal of Economics, Vol. 84, nr. 3, 1970: 488-500.
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ett publikt bolag. For séljaren &r det desto tydligare vad denna far i utbyte mot
utgivandet av aktier; ekonomisk kompensation. En marknad som préaglas av
ett asymmetriskt informationsbyte kommer av denna anledning inte att
fungera optimalt. Upplever den ena parten att den r i ett uppenbart underlége
informationsmassigt riskeras namligen att en transaktion inte blir av.
Informationsgivning har darfor ansetts vara av stor Dbetydelse i
uppratthallandet av en allman transaktions- och investeringsvilja hos

investerare.3!

Enligt ekonomisk teori anses det, med anledning av ovan, nédvéndigt att den
part som &r i monopolistisk besittning av information offentliggér denna
information. Denna informationsgivning mojliggor da for motparten att fatta
sitt investeringsbeslut baserat pa rimliga grunder.®2
Informationsgivningsregleringen avser alltsa att sakerstélla att en investerare
ges en rattvis bild av det foretag som denne funderar pa att investera i. Det
innebar dven att investerare da kan bilda sig en uppfattning om huruvida priset
pa foretagets finansiella instrument motsvarar det pris som investeraren ar
villig att betala.®®* Detta informationsgivningsbeteende, dar aktorer
offentliggér monopolistisk information, bidrar till att prissattningen pa
vardepappersmarknaden blir korrekt, samtidigt som det botar skadlig

informationsasymmetri p& marknaden.®*

31 Se Akerlof, The Market for "Lemons’ s. 488 ff; Khachaturyan, Arman & Lannoo, Karel,
Disclosure Regulation in The EU — The Emerging Framework, Journal of Corporate Law
Studies, Vol. 3, nr. 2, 2003: 329-358, s. 332; Lau Hansen, Jesper, The Hammer and the
Saw — A short Critique of the Recent Compromise Proposal for a Market Abuse
Regulation, Nordic & European Company Law Working Paper, nr. 10-35, 2012: 1-12, s. 3.
32 Se Hansen, The Hammer and The Saw, s. 3; Lannoo & Khachaturyan, Disclosure
Regulation in The EU — The Emerging Framework, s. 332; Schon, Wolfgang, Corporate
Disclosure in a Competitive Environment. The ECJ’s Axel Springer Case and the Quest for
a European Framework for Mandatory Disclosure, European Corporate Governance
Institute (ECGI), Law Working Paper, nr. 55, 2016: 1-41, s. 12.

33 Se Lannoo & Khachaturyan, Disclosure Regulation in The EU — The Emerging
Framework, s. 332.

3 Se Schon, Corporate Disclosure in a Competitive Environment, s. 25.
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2.3.2 Fordelaktig information

Utifran ovanférda resonemang ar det tydligt att informationsgivning &r en
viktig parameter i sakerstallandet av en effektiv och rattvis aktiemarknad.

For att informationsgivningen ska ha positiva effekter pa marknadens
effektivitet maste dock informationskravet begréansas till att endast omfatta
den, for investerare, relevanta informationsmassan.®® Sédan information
bendmns 1 litteraturen som fordelaktig information” (eng: “material
information™).*® Fordelaktig information &r information som &r Kkorrekt,
monopolistisk och relevant.®” Information anses “korrekt” om de héindelser
som informationen ror har intraffat eller med stor sannolikhet kan forvantas
intraffa.®® Vidare 4r informationen “monopolistisk” for den ena parten om den
ar otillgdnglig for motparten i transaktionen. Med “relevant” information
menas slutligen sadan information som forvantas paverka en parts
uppfattning om transaktionen och dess varde.® Skilet till att enbart denna typ
av information anses gynna marknadens stabilitet ar kopplat till resonemang
om att ju mer information det finns att tillga, desto svarare ar det for en
investerare att sarskilja vilken information som egentligen &r relevant att
beakta vid en potentiell investering.*® Séledes ar det viktigt att det foreligger
begransningar i vilken information som anses sa pass relevant att den kan
forvantas paverka en akties kurs och darigenom bor offentliggoras. Det ar har
begreppet insiderinformation kommer in. Definitionen av insiderinformation

avser att sarskilja fordelaktig information fran icke-fordelaktig information,

% Se Hansen, The Hammer and The Saw, s. 3.

% Se Lau Hansen, Jesper, Say When: When must an issuer disclose inside information?,
Nordic & European Company Law Working Paper, nr. 16-03, 2016: 1-29, s. 15; Di Noia,
Carmine, & Gargantini, Matteo, Issuers at Midstream: Disclosure of Multistage Events in
the Current and in the Proposed EU Market Abuse Regime, European Company and
Financial Law Review, Vol. 9, nr. 4, 2012: 485-527, s. 500; Di Noia & Gargantini, The
Market Abuse Directive Disclosure Regime in Practice: Some Margins for Future Actions,
Rivista delle Societa, nr. 4, 2009: 1-39, s. 19.

37 Se Hansen, The Hammer and The Saw, s. 3.

38 Se Broneus & Stattin, Marknadsinformation och marknadsmissbruk, s. 17 f.; Jmf. dven
avsnitt 3.2.3 for resonemang avseende sannolikhetskravet.

%9 Se Hansen, The Hammer and The Saw, s. 3.

40 Se Hansen, The Hammer and The Saw, s. 3; Hansen, Say When, s. 3.

18



och  sakerstdller genom detta att regelverket endast kréver

informationsgivning av den fordelaktiga informationen.*

Aven fran emittenters*? perspektiv ar det viktigt att den fordelaktiga
informationen sarskiljs. En allt for langtgaende
informationsgivningsskyldighet innebdr en stor kostnad for emittenterna,
vilket i langden kan innebdra att det inte upplevs som tillréckligt attraktivt att

bérsnoteras.*

2.4 Kortom
marknadsmissbruksregleringen

genom historien

Den forsta svenska lagstiftningen rérande marknadsmissbruk kom redan i
borjan av 1970-talet, dven om begreppet insiderinformation inte infordes i
regleringen forran i mitten av 1980-talet.** Genom 1989 ars insiderdirektiv
samordnades regleringen rorande marknadsmissbruk pa en europaréttslig
nivi genom inférandet av minimiregler for insiderhandel.*® Direktivet
implementerades i svensk ratt genom insiderlagen som tradde i kraft 1990.46
Regleringen innebar en utvidgning av foérbudet mot insiderhandel bade i fraga
om antalet personer som omfattades av reglerna och av antalet vardepapper
som tréffades av regleringen. Reglerna innebar dven en anpassning till det
EU-rattsliga direktiv som antagits aret innan. Anpassningen syftade till att

41 Se Hansen, The Hammer and The Saw, s. 4-5.

42 Begreppet emittent definieras i artikel 3.1 (31) MAR som en privatrattslig eller
offentligrattslig juridisk person som emitterar eller foreslar emission av finansiella
instrument. Med emittent menas séledes en utgivare av vardepapper, exempelvis ett foretag
som ger ut aktier.

43 Se ingressen till MAR, skl 55; Hansen, The Hammer and The Saw, s. 3.

4 Se Lag (1971:827) om registrering av aktieinnehav; Prop. 1984/85:157; Lag (1985:571)
om vardepappersmarknaden.

45 Se Radets direktiv 89/592/EEG av den 13 november 1989 om samordning av foreskrifter
om insiderhandel.

4 Se Insiderlag (1990:1342).
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mojliggora en enhetlig marknad for finansiella tjanster inom unionen.*’
Denna tanke genomsyrar dven dagens reglering pa omradet, dar en
harmoniserad reglering inom EU anses nddvéndig for att sakerstdlla
traffsikra och effektiva marknadsmissbruksregler.*® Mellan 1989 och bérjan
pa 2000-talet radde det till viss del stiltje inom EU pa omradet och forst
genom 2003 ars marknadsmissbruksdirektiv (MAD 1)* uppdaterades
regelverket. Det ar sedermera dessa regler som andrades genom inférandet av
MAR.

For svenskt vidkommande ersattes insiderlagen fran 1990 ar 2001 av
insiderstrafflagen.>® I propositionen till den nya lagen uttrycktes det, med
anledning av att den gransoverskridande handeln pa den finansiella
marknaden hade ©Okat i en n&rmast explosionsartad takt, att ytterligare
anpassning av regelverket behdvde ske. De bestammelser som
implementerats for att uppratthalla allmanhetens fortroende for de finansiella
marknaderna ansags behdva modifieras for att battre mota de krav som kan
anses rimliga att stalla pd en val fungerande handel med finansiella
instrument. Samtidigt behdvde bestdmmelserna &ven vara forenliga med
utvecklingen av bérshandel framét.>! Med anledning av inforandet av MAD
| pd EU-niva behdvdes det dock redan 2005 ytterligare anpassning for att den
svenska  strafflagstiftningen  avseende  marknadsmissbruk  skulle
Overensstdmma med den nya harmoniserade lagstiftningen inom EU. Detta
ledde till 2005 ars marknadsmissbrukslag.®> Marknadsmissbrukslagen blev
nagot mer langlivad, och var tillamplig till dess att d&ven sanktionssystemet

betraffande marknadsmissbruk harmoniserades genom ikrafttrddandet av

47 Se Prop. 1990/91:42 s. 1.

48 Se SOU 2014:46 s. 18.

49 For att undvika missforstand och forvaxling med det sedan 2016 gallande
marknadsmissbruksdirektivet, Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av
den 16 april 2014 om straffrattsliga paféljder for marknadsmissbruk
(marknadsmissbruksdirektiv), kommer direktivet fran 2003 att benamnas MAD | och det nu
géllande direktivet MAD II.

%0 Se Insiderstrafflagen (2000:1086).

51 Se Prop. 1999/2000:109 s. 39.

52 Se Lag (2005:377) om straff for marknadsmissbruk vid handel med finansiella
instrument.
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MAD I1°3, som i Sverige har implementerats genom lag (2016:1307) om straff
for marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden.

Trots inférandet av nya lagar under borjan av 2000-talet férandrades inte
definitionen av insiderinformation i forhallande till insiderhandel i nagon
storre utstrackning. Vad galler definitionen av insiderinformation i
forhallande till emittenters skyldighet att offentliggdra insiderinformation
forekom regleringen inledningsvis i 1992 ars bors och clearinglag (1992:543).
Lagen ersattes 2007 av lag (2007:528) om vérdepappersmarknaden, VpmL,
som &r i kraft &n idag.

2.5 Fran MAD till MAR

EU har arbetat foér en harmoniserad reglering av vérdepappersmarknaden
under lang tid, vilket inte minst syns genom 1989 ars insiderdirektiv. 2003
ars marknadsmissbruksdirektiv var ytterligare ett stort steg i denna riktning
och forhoppningen var att regleringen skulle resultera i en hdgre niva av
funktionalitet och marknadsintegritet. Det forvantades i sin tur leda till battre
forutsebarhet och ett starkare investerarfortroende vilket skulle o©ka
marknadens effektivitet och dven maximera den ekonomiska tillvaxten.>
Med s& hoga forvantningar pa regelverket ar det inte ovéntat att det redan
tidigt efter direktivets inforande blev tydligt att regleringens praktiska
tillampning inte kunde na upp till den satta standarden. Pa grund av att MAD
| tog formen av ett direktiv implementerades reglerna pa olika sétt i de olika
medlemsstaterna, nagot som resulterade i att den énskade harmoniseringen
aldrig uppnaddes.>® | stallet skiljde sig regleringen &t i olika medlemsstater.
Av denna anledning implementerades MAR som en forordning vilken, genom

sin direkt normgivande effekt, skulle ta vid dar MAD | visade sig

53 Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om
straffrattsliga paféljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektiv).

5 Se ingressen till MAD |, skal 12 och 13.

% Se Lau Hansen, Jesper & Moalem, David, The MAD disclosure regime and the twofold
notion of inside information: the available solution. Capital Markets Journal, Vol. 4, nr. 3,
2009: 323-340, s. 324.
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otillracklig.>® Det ska hér dock tydliggoras att trots att regleringen genomgick
forandringar bade i form och innehall genom inrattandet av MAR sa kom
definitionen av insiderinformation sasom det definierades i MAD | att besta,
med viss komplettering av den rattsutveckling som skett, &ven i det nya
regelverket. Det ar med anledning av detta som den praxis som utarbetades
av EU-domstolen i forhallande till MAD I:s regler om insiderinformation

fortsatt &r relevant for dagens tillimpning av reglerna.®’

2.6 Regleringens mekanismer —tillsyn

och sanktioner

Med anledning av att det inte ar relevant for arbetets huvudsakliga syfte att
en grundlig utlaggning om MAR:s sanktionssystem samt tillsyn genomférs
foljer nedan endast en mycket ytlig framstallning av regleringens sanktions-
och tillsynssystem. Framstallningen dmnar inte att pa nagot satt vara
uttdmmande och syftar enbart till att ge en Overgripande forstaelse for

regelverkets yttre ramar.

Att MAR har formen av en forordning innebér att reglerna ar direkt
tillampliga i samtliga medlemsstater, vilket banar végen for en enhetlig
marknadsmissbruksreglering inom unionen.>® For att sikerstalla efterlevnad
av reglerna foreligger det ett antal mekanismer inom ramen for bade

forordningen och genom inférandet av marknadsmissbruksdirektivet, MAD
1.

% Se ingressen till MAR, skal 5.

57 Se Ventoruzzo, Marco & Picciau, Chiara. “Article 7: Inside information” i Market Abuse
Regulation — Commentary and Annotated Guide, Mock, Sebastian & Ventoruzzo, Marco
(red.), s. 259-291, 2 uppl. Oxford, 2022, s. 265.

%8 Se ingressen till MAR, skal 3.

% Se b.la. Artikel 3-5 MAD II som inforlivats i 2 kap. i Lag (2016:1307) om straff for
marknadsmissbruk pa vardepappersmarknaden.
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Utover den straffrattsliga regleringen i MAD Il tillskriver dven MAR
tillsynsmyndigheten ESMA® befogenheter att utfarda riktlinjer och rapporter
i syfte att stabilisera det finansiella systemet i ljuset av regleringens
underliggande syften.5! Vidare reglerar &ven MAR att respektive medlemsstat
ska ha en behorig administrativ myndighet som ska arbeta for att forsékra
reglernas tillampning.®? | Sverige &r Finansinspektionen (FI) behorig
myndighet.®® FI har inom ramen for detta uppdrag befogenhet att utéva
tillsyn, utreda och ingripa vid misstankta Overtradelser av
marknadsmissbruksregelverket.%* FI utkommer dven, med stod av ESMA,
med fortydligande skrivelser och information om hur regelverket forvéntas

tillampas.

Den svenska borsen, dar regelverket i allra hogsta grad tillampas rent
praktiskt, har d&ven en lagstadgad skyldighet att utkomma med specifika regler
kopplade till handeln pa borsen.®® Inom ramen for detta krav utkommer
marknadsplatser darfoér med egna regelverk. Regelverket kompletteras ofta
med Q&A-publiceringar med syfte att fortydliga bodrsens tillampning och
tolkning av marknadsmissbruksregelverket.®® Avgoéranden frén borsens
disciplinndmnd vid Overtradelser av regelverket & med anledning av

regelverkets lagbemyndigande en viktig tolkningskalla i sammanhanget.®’

80 Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten (eng: The European Securities and
Markets Authority).

61 Se Artikel 16.1 i Europaparlamentets och radets forordning 1095/2010 av den 24
november 2010 om inrattandet av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
vardepappers-och marknadsmyndigheten), om andring av beslut 716/2009/EG och om
upphévandet av kommissionens beslut 2009/77/EG.

62 Se Artikel 22 MAR.

83 Se 1 kap. 2 § lag (2016:1306) med kompletterande bestammelser till EU:s
marknadsmissbruksférordning (KompL).

64 Se 3 kap. och 5 kap. KompL.

8 Se 13 kap. 6-7 §8§ VpmL.

% Se Nasdaq Stockholm, Regelverk for emittenter, 1 januari 2019, s.2.

67 Se 13 kap. 14 § VpmL; Nasdaq, The Surveillance Department, Nasdag, u.a.,
<https://www.nasdag.com/solutions/the-surveillance-department>. (Hadmtad: 2022-03-04).
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3 Insiderinformation enligt
Art. 7 MAR

3.1 Inledning - nagot kort om

bestammelsen i sin kontext

Definitionen av insiderinformation aterfinns i artikel 7 MAR. Med

insiderinformation avses enligt artikeln féljande typ av information:

”Information av specifik natur som inte har offentliggjorts, som direkt eller indirekt
ror en eller flera emittenter eller ett eller flera finansiella instrument och som, om

den offentliggjordes, sannolikt skulle ha en vasentlig inverkan pa priset pa dessa
2968

finansiella instrument eller pa priset pa relaterade finansiella derivatinstrument
Bestammelsen ar uppbyggd pa fyra kumulativa rekvisit. Rekvisiten bedéms
separat och ska enligt EU-domstolen betraktas som minimivillkor.%® Sett till
definitionen ovan kan de fyra rekvisiten brytas ner enligt foljande:

1. Informationen &r av specifik natur.

2. Informationen &r ej offentliggjord.

3. Informationen hanfor sig direkt eller indirekt till en eller flera

emittenter eller ett eller flera finansiella instrument.
4. Informationen skulle, om den offentliggjordes, sannolikt ha en

vasentlig inverkan pa priset pa det finansiella instrumentet.

Nyckelbegreppen i artikeln anses vara ’specifik natur’ och ’vésentlig
inverkan pa priset’.”® Med hansyn till uppsatsens syfte kommer enbart dessa

tva nyckelbegrepp att beréras narmare i efterfoljande avsnitt.

% Artikel 7.1 a MAR.
69 Se C-19/11 Markus Geltl mot Daimler AG, EU:C:2012:397, punkt 25, 52 och 53.
0 Se ingressen till MAR, skal 8.
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For att enklare forsta syftet med artikel 7 MAR sa behdver den séttas i sin
kontext.  Artikeln &  nadmligen  mycket central for hela
marknadsmissbruksregleringen och definitionen anvénds for ett flertal av de
andra bestdmmelserna i MAR. Hér ar frdmst artikel 17 relevant att ndmna,
vilken stadgar en skyldighet for emittenter att offentliggora
insiderinformation. Enligt denna artikel &r en emittent skyldig att sa snart som
mojligt informera allménheten om insiderinformation som direkt beror
emittenten. Aven insiderhandelsforbudet i artikel 8 och 14 samt férbudet mot
olagligt rojande av insiderinformation som stadgas i artikel 10 och 14 bygger
pa definitionen av insiderinformation. Samtliga av dessa regler syftar till att
uppratthalla allmanhetens fortroende for finansmarknaden samt att sakerstalla

transparens och éppenhet genom att undanréja informationsovertag.

3.2 Specifik natur

3.2.1 Inledning

Artikelns forsta rekvisit, att informationen ska vara av specifik natur,

preciseras narmare i artikel 7.2 MAR:

”Vid tillimpning av punkt 1 ska information anses vara av specifik natur om den
anger omstandigheter som foreligger eller rimligtvis kan komma att foreligga eller
en handelse som har intraffat eller som rimligtvis kan forvéntas intraffa och om
denna information ar tillrackligt specifik for att gora det mojligt att dra slutsatser om
omstandigheternas eller handelsens potentiella effekt pa priserna pa finansiella

instrument [...]".

Rekvisitet kan delas upp i tva, alternativt tre, kumulativa kriterier vid
avgorandet av huruvida ett stycke information &r specifikt nog for att anses
utgora insiderinformation. Det forsta kriteriet &r kopplat till artikelns

inledande del, och tydliggors enklast genom ett “rimlig forvéntans-test” (eng:

1 Se Broneus & Stattin, Marknadsinformation och marknadsmissbruk, s. 89.
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reasonable expectation test). Det andra Kriteriet hanfor sig till den andra delen
av artikeln och tydliggors bast genom ett ”specificitets-test” (eng: specificity

test).”

Utover dessa tva kriterier foreskriver ocksa bestammelsen inledningsvis att
informationen, for att anses vara av specifik natur, ska hanforas till ett antal
omsténdigheter eller en handelse. Distinktionen mellan dessa begrepp ar
viktig framfor allt i relation till information som utvecklas éver tid.” Denna
bedémning kan darfor ses som ett tredje kriterium som maste vara uppfyllt
for att informationen ska anses vara av specifik natur.”* Nedan féljer en

kortare redogorelse for vad som faller under respektive begrepp.

3.2.2 Omstandigheter eller en handelse

Den forsta delen av artikel 7.2 MAR reglerar att ett stycke information ska
anses vara av specifik natur om det rimligen kan forvéntas att den handelse
eller omstandighet som informationen foreskriver kommer att intraffa. For att
fa en battre forstaelse for vilken information som saledes anses falla harunder
kravs forstaelse for vad som menas med omstandigheter respektive handelse.
Begreppen omsténdigheter respektive handelse definieras inte nérmare i
MAR. Definitionen av begreppen slogs darfor fast i réttsfallet Geltl v.
Daimler.”® Enligt EU-domstolen ska begreppen forstds utifrdn sina
vedertagna betydelser.”® Ett uttalande som i sig inte ger sarskilt mycket
vagledning for hur begreppen faktiskt ska appliceras pa verkligheten. |
doktrinen definieras begreppen tydligare, héar beskrivs en handelse som ett

72 Se bl.a. Di Noia och Gargantini, Issuers at midstream, s. 492 for fortydligande av de
engelska termernas anvandning.

3 Se Ventoruzzo & Picciau, Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated
Guide, s. 275-276.

4 Se Ventoruzzo & Picciau, Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated
Guide, s. 275 ff.

> Se C-19/11 Markus Geltl mot Daimler AG.

76 Se C-19/11 Markus Geltl mot Daimler AG, p. 30.
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iakttagbart skeende, nadgot som hander, medan en omstandighet enbart anses
vara ett forhallande som far betydelse i ett visst specifikt sammanhang.”’

Enligt Ventoruzzo och Picciau ska begreppet omstandighet forstas som en
grundlaggande forutsattning for att nagot ska kunna ske, medan en handelse
ar sjalva skeendet i sig.”® Utifrdn denna distinktion menar Ventoruzzo och
Picciau att ett intuitivt antagande kan goras: en enskild handelse férmedlar
generellt mer information an en isolerad omstandighet, som far mening forst
nar den kombineras med andra omstandigheter. Skillnaden mellan de tva
begreppen kan forklaras genom féljande exempel: ett foretags bolagsstdmma
till vilken aktiedgare kallas for att besluta om huruvida emittentens
aktiekapital ska hojas ar att se som en handelse i sig. Inférandet av skérpta
kapitalkrav for foretaget, da det lases tillsammans med foretagets senaste
bokslut och dess strategiska plan framat, kan tyda pa att en bolagsstamma i
foretaget snart maste hallas for att godkanna en kapitalokning. Inférandet av
det skérpa kapitalkravet kan darfor har anses utgora en omsténdighet, som nar

den kombineras med andra faktorer far betydelse for foretaget.”

3.2.3 "Rimlig forvantans”-testet

Det andra kriteriet i beddmningen av vad som utgor information av specifik
natur foreskriver en bedémning av huruvida en omstandighet eller handelse
redan har intréffat, eller om de rimligtvis kan komma att intréffa. | avgérandet
om en héndelse eller omstandighet redan har intraffat ser man till de bevis
som finns for att det har skett. Rykten och spekulation ar saledes inte
tillrackligt.®°

7 Se Svanberg, Ola & Westberg, Dennis, Europaparlamentets och Rédets férordning (EU)
nr 596/2014, (2019-09-19 JUNO), kommentaren till Artikel 7 Insiderinformation under
avsnitt 2.2.2.

8 Se Ventoruzzo & Picciau, Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated
Guide, s. 274 f.

7 Se Ventoruzzo & Picciau, Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated
Guide, s. 275.

8 Se Ventoruzzo & Picciau, Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated
Guide, s. 276.
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| réattsfallet Geltl v. Daimler konstaterade EU-domstolen att formuleringarna
“rimligtvis kan forvéntas” samt “rimligtvis kan komma att foreligga” avser
att det, efter en helhetsbeddmning mot bakgrund av de faktorer som redan
finns tillgangliga, finns faktiska utsikter for att de framtida omstandigheterna
och hindelserna kan forvantas intraffa.8* Genom detta klargjorde domstolen
alltsa att ’rimligen kan forvintas™ innebir att det foreligger faktiska utsikter.
Det forekommer dock inte ndgon vytterligare precisering gallande vad
faktiska utsikter” rent praktiskt innebar. Avsaknaden av en tydlig forklaring
har inneburit att det i doktrinen uppstatt olika tolkningar i fraga om begreppets
verkliga innebord.® Flertalet menar att det for att det ska foreligga en faktisk
utsikt racker att handelsen &r mer trolig att intraffa an inte.®® Hansen anser
dock att det for att “en omstdndighet rimligen kan forvéintas” inte kréivs att
det ska foreligga en positiv sannolikhet for ett visst utfall. Snarare anser
Hansen det nddvandigt att i stallet forsoka uppskatta om det ar realistiskt att
anta att handelsen eller omstandigheterna kommer att intraffa genom att

applicera tidigare erfarenheter p& framtida handelser.®®

Sammanfattningsvis kan det konstateras att det &r nodvandigt att det
foreligger viss sannolikhet for att omstédndigheterna eller handelsen ska
intraffa, samt att majoriteten anser att sannolikhetskravet ar métt da det ar mer

troligt &n inte att det intraffar.

81 Se C-19/11 Markus Geltl mot Daimler AG, p. 49 och 56.

82 Jmf. Exempelvis Lau Hansen, Jesper, Issuers’ duty to disclose inside information, ERA
Forum: Journal of the Academy of European Law, Vol. 18, nr. 1, 2017: 21-39, s. 18; Di
Noia & Gargantini, Issuers at midstream, s. 495.

8 Jmf. Di Noia & Gargantini, Issuers at midstream, s. 495; Brellochs, Michael & Krause,
Hartmut, Insider trading and the disclosure of inside information after Geltl v Daimler — A
comparative analysis of the ECJ decision in the Geltl v Daimler case with a view to the
future European Market Abuse Regulation, Capital Markets Law Journal, Vol. 8, nr. 3,
2013: 283-299, s. 288; Ventoruzzo & Picciau, Market Abuse Regulation — Commentary
and Annotated Guide, s. 276.

8 Se Hansen, Issuers’ duty to disclose inside information, s. 27, Hansen, Say When, s. 18.
8 Se Hansen, Say When, s. 18.
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3.2.4 Specificitets-testet

Forutsatt att “rimlig forvantans-testet” ar fullgjort och att det saledes
foreligger viss sannolikhet for att omstandigheterna eller handelsen ska
intraffa sa kravs det aven att informationen, for att den ska anses vara av
specifik natur, ar av sadan art att det & majligt att dra en slutsats om den
potentiella effekt som handelsen eller omstandigheten kommer att ha pa priset
pa det finansiella instrumentet. Informationen maste alltsd vara sa pass
specificerad att den atminstone hypotetiskt ska kunna paverka aktiens

prisbildning.

Det &r for specificitetsbedémningen viktigt att uppmarksamma att det enligt
forordningstexten enbart talas om en effekt pa priset. En effekt kan utgoras
dels av ett dkat pris, dels ett sénkt pris, och dels genom att priset ligger kvar
pad samma niva. Det som ar relevant for bedomningen ar framst att
informationen potentiellt kan paverka priset, saledes kravs det ingen faktisk
paverkan for att specificitetskriteriet ska anses uppfyllt.®” Det ska dock
framhallas att insiderinformation allt som oftast faktiskt resulterar i att priset

pé det finansiella instrument paverkas nar informationen offentliggors.®®

Detta konstaterades av EU-domstolen i det vagledande avgérandet Lafonta.®
Domstolen ansdg i detta rattsfall att sd lange det ar mojligt att inse att
informationen kan ha en effekt pa prisbildningen s& ska den anses vara
tillrickligt specifik for att falla under rekvisitet ’specifik natur’.?® EU-
domstolen konstaterade vidare att denna slutsats ar rimlig med tanke pa
finansmarknadernas 6kade komplexitet, dar det blir allt svéarare att exakt
bedoma i vilken riktning priset kan komma att rora sig. Hade det varit tillatet

att betrakta information som specifik endast om den gor det mojligt att forutse

8 Se Ventoruzzo & Picciau, Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated
Guide, s. 277

87 Se Broneus & Stattin, Marknadsinformation och marknadsmissbruk, s. 56.

8 Se Ventoruzzo & Picciau, Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated
Guide, s. 277.

8 Se C-628/13 Jean-Bernard Lafonta mot Autorité des marchés financiers, EU:C:2015:162.
% Se C-628/13 Jean-Bernard Lafonta mot Autorité des marchés financiers, p. 34.
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i vilken riktning priset pa det berérda finansiella instrumentet kommer att
paverkas, sa skulle innehavaren av informationen kunna aberopa att det
forelag osakerhet i detta avseende och saledes kunna dra fordel av detta pa
bekostnad av andra marknadsaktorer.%! En s&dan tillampning skulle riskera
att motverka syftet med marknadsmissbruksreglerna.®? Saledes ricker det
alltsa att informationen ar av sadan art att den potentiellt kan paverka priset i

nagon riktning.

3.3 Vasentlig inverkan pa priset och den

fornuftige investeraren

Det for uppsatsen andra, i artikeln sista, rekvisitet som ska vara uppfyllt for
att viss information ska anses vara av karaktéren insiderinformation ar att
informationen, om den offentliggors, sannolikt skulle ha en vésentlig

inverkan pa priset pa de berérda finansiella instrumenten.®®
Rekvisitet preciseras narmare i artikel 7.4 MAR:

”Vid tillampning av punkt 1 ska information som, om den offentliggjordes, sannolikt
skulle ha en visentlig inverkan pa priset pd finansiella instrument, [...] avse
information som en fornuftig investerare sannolikt skulle utnyttja som en del av

grunden for sitt investeringsbeslut.”

Rekvisitet grundas pa ett underliggande antagande att allmant tillganglig
information som en fornuftig investerare skulle anvanda da denne fattar ett
investeringsbeslut vanligtvis aterspeglas i marknadspriserna. Det vill sdga, ar

informationen av sadan art att en fornuftig investerare tar hansyn till den vid

%1 Se C-628/13 Jean-Bernard Lafonta mot Autorité des marchés financiers, p. 36.
92 Se C-628/13 Jean-Bernard Lafonta mot Autorité des marchés financiers, p. 36, p. 35.
% Se Artikel 7.1 MAR.
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ett investeringsbeslut kan man anta att den vid ett offentliggérande kommer
att ha en paverkan pa marknadspriset.®

Bilden av den fornuftiga investeraren tydliggors genom skél 14 i ingressen

till MAR som en investerare som;

” [...] baserar sina investeringsbeslut pa information som de redan har tillgang till,
alltsa tillganglig forhandsinformation. Darfor bor fragan om en fornuftig investerare,
i samband med ett investeringsbeslut, rimligtvis skulle beakta en viss uppgift
utvarderas pa grundval av den tillgangliga forhandsinformationen. En sadan
bedomning maste ta hansyn till de forvantade effekterna av dessa uppgifter i ljuset
av den berdrda emittentens verksamhet som helhet, informationskéllans
tillforlitlighet och alla andra marknadsvariabler som kan forvantas paverka de

finansiella instrumenten [...] under de givna omstandigheterna.”®.

Av skél 15 framgar fortséttningsvis att “’efterhandsinformation kan anvandas
for att kontrollera antagandet att forhandsinformationen var priskanslig, men
bor inte anvandas for att vidta atgarder mot personer som drog rimliga
slutsatser av den forhandsinformation de hade tillgang till.”

| 6vrigt ger inte MAR nagon ytterligare vagledning om vem den fornuftige
investeraren faktiskt &r. I doktrin beskrivs den foérnuftiga investeraren som en
person som antas agera och resonera rationellt, samt har formagan att kunna
urskilja information som eventuellt har en inverkan pa vardepapperspriser

frén information som inte har sadan paverkan.%

| fraiga om ’vasentlig inverkan pa priset’ sa kravs det inte att informationen
vid offentliggérandet faktiskt leder till en prisférandring, i praktiken &ar det

sannolikt tillrackligt med en kursrorelse som & mer an obetydlig for att

% Se Ventoruzzo & Picciau, Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated
Guide, s. 284.

% Ingressen till MAR, skal 14.

% Se Ventoruzzo & Picciau, Market Abuse Regulation — Commentary and Annotated
Guide, s. 286.
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vasentlighetskriteriet ska anses uppfyllt.%” Vid bedémning av rekvisitets
uppnaende &r det centrala i stallet huruvida en fornuftig investerare skulle
anvanda sig av informationen for att fatta ett investeringsbeslut. Utifran detta
kan man saledes i bedomningen friga sig “skulle en fiktiv rationell
investerare vilja ha denna information innan hen fattar sitt
investeringsbeslut?”. Om svaret pd denna fradga 4ar jakande torde
informationen anses uppfylla visentlighetsrekvisitet.”® Detta resonemang
finner dven stod i det vagledande avgdrandet Spector Photo.% Har uttalade
EU-domstolen att informationens formaga att vasentligt ha en inverkan pa
priset maste bedémas mot bakgrund av dess innehall och av sammanhanget,
men att det inte ar nddvandigt att avgora huruvida offentliggérandet av
informationen faktiskt haft en vasentlig inverkan pa priset pa det finansiella

instrumentet som informationen avser.1%°

I samband med inférandet av MAD | listade &ven The Committee of
European Securities Regulators, CESR,!%! nagra indikationer som en
investerare kan tdnkas beakta vid bedémningen av om informationen
sannolikt forvantas ha en vasentlig inverkan pa priset. Dessa riktlinjer kan
agera vagledande aven i fraga om rekvisitets tillimpning enligt MAR. CESR
uttalade bland annat att det faktum att den typen av information som det &r
fraga om tidigare har haft en vasentlig inverkan pa priset pa det finansiella
instrumentet i fraga, samt i det fall att bolaget tidigare sjalv betraktat sadan
information  som  insiderinformation, kan anses indikera  att
vasentlighetskravet anses uppfyllt dven i det aktuella fallet. Dessa faktorer ar
dock endast indikationer, och bedémningen paverkas sjalvklart d&ven av andra
faktorer sasom é&ndring av bolagets stallning pa marknaden samt

finansmarknadens utveckling éver tid for att namna négra exempel .19

% Se Broneus & Stattin, Marknadsinformation och marknadsmissbruk, s. 235.

% Se Eklund & Stattin, Aktiebolagsratt och Aktiemarknadsratt, s. 450.

% Se C-45/08 Spector Photo Group NV mot Chris Van Raemdonck, EU:C:2009:806.

100 5e C-45/08 Spector Photo Group NV mot Chris Van Raemdonck, p. 69.

101 The Committee of European Securities Regulators (CESR) var foregangaren till ESMA,
EU:s tillsynsmyndighet for finansmarknaderna inom unionen.

102 Se CESR/06~562b, July 2007, punkt 1.14.
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Sammanfattningsvis ar det vid beaktandet av vésentlighetskravet centralt att
en fornuftig investerare skulle anvénda informationen for att fatta ett
investeringsbeslut, huruvida informationen faktiskt vasentligt paverkar det
finansiella instrumentets pris behover saledes inte provas for att rekvisitet ska

anses vara uppfyllt.
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4 Nya generationens
fornuftiga investerare och

ESG-regleringen

4.1 Inledning

| foregaende avsnitt redogjordes det for definitionen av insiderinformation
enligt MAR och forestillningen av den “fornuftige investeraren”. I samband
med att finansmarknadens utveckling pa senare ar i stor utstrackning varit
hallbarhetsfokuserad har fragan om hallbarhetsfragor i férhallande till
prispaverkande information enligt MAR aktualiserats. Fragan om en ny
generations fornuftiga investerare har vackts, dar rackvidden av MAR:s
begreppsdefinition torde expandera i takt med att investerares intresse for
hallbarhetsfragor blir allt storre. Med detta i atanke foljer nedan en
redogorelse for ESG och CSR pa finansmarknaden, inkluderat saval en kort
historisk genomgang som ett avsnitt om idébildningen bakom begreppen. |
nasta kapitel ges darefter en overblick 6ver den nyligen tillkomna regleringen
pa omradet.

4.2 Definitionen av CSR och ESG

4.2.1 Corporate Social Responsibilty

Fragor om foretags sociala ansvar har sedan start varit priglade av “frivillig”
reglering, dér soft law-instrument har etablerats i ett forsok att kontrollera och
jamféra foretagens ansvarsarbete. Inom ramen for detta arbete har daven
anstrangningar gjorts for att etablera gemensamma och jamforbara
definitioner av vad som faller under ett foretags samhéllsansvar. EU-

kommissionen anses ofta ha inlett detta arbete i samband med utgivandet av
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Gronboken 2001,% vari kommissionen definierade CSR som; ett begrepp
som innebar att foretagen pa frivillig grund integrerar social och miljomassig

hansyn i sin verksamhet och i sin samverkan med intressenterna”%4,

2011 utvecklade kommissionen definitionen ytterligare for att uppna en storre
samklang med andra mer nytillkomna riktlinjer pd omradet.!® Den nya
definitionen talade om foretagens sociala ansvar som; “foretagens ansvar for

den egna verksamhetens konsekvenser for samhallet”%,

I anslutning till detta uttalade dven kommissionen att CSR bor forstas som en
langsiktig strategi, i vilken foretag sarskilt ska se till de manskliga
rattigheterna. Samtidigt betonades det ocksa att foretag har ett ansvar att
generera avkastning till aktiedgare genom att skapa varden for andra
intressenter och for samhéllet i stort. Genom dessa uttalanden ansags
kommissionen knyta samman foretagens vinstgenererande ansvar med ett
mer Gvergripande samhéllsansvar.'%” Denna tanke har sedan 2011 utvecklats
ytterligare, och idag anses ett hallbart foretagsagerande narmast utgdra en

forutsattning for vinst,1%®

Ovanstaende definition &r d&ven den som den svenska regeringen utgar fran
nar den talar om hallbart féretagande och CSR. Enligt regeringen omfattar
hallbart foretagande att bolag arbetar hallbart med manskliga rattigheter,
arbetsvillkor, miljo och antikorruption. Inom dessa fyra omraden ingar &dven
jamstélldhet, mangfald och affarsetik. Foretag ska vidare strava efter att
uppratta en langsiktig affarsstrategi med fokus pa hallbarhetsfragor inom

dessa omraden.t

103 5e KOM (2001) 366 slutlig.

104 KOM (2001) 366 slutlig s. 6.

105 Jmf. KOM (2011) 681 slutlig, s. 6 f.

106 KOM (2011) 681 slutlig, s. 7.

107 Se Grafstrom, Maria och Windell, Karolina. “Foretags samhéllsansvar — fragor under
(om) forhandling” i CSR och hallbart féretagande, Borglund, Tommy, De Geer, Hans,
Sweet, Susanne (red.), s. 56-81, 3 uppl. Stockholm, 2021, s. 71.

108 Se Svernldv, Carl, Svensk kod for bolagsstyrning — En kommentar (2020-08-17, Version
5, JUNO) under avsnittet "huvudsakliga férandringar’.

109 ge Utrikesdepartementet (UD 13.031), s. 6.
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4.2.2 Environmental, Social, and Governance

Termen ESG é&r en forkortning av orden Environmental, Social and
Governance och syftar till att beskriva hur ett foretag paverkar miljon, sociala
aspekter och bolagsstyrning ur ett hallbarhetsperspektiv. Inom respektive del
av forkortningen ryms olika aspekter; *’Environmental’ inbegriper exempelvis
fragor sasom utslapp av vaxthusgaser, resurseffektivitet och klimatsmarta
tekniska l0sningar. Inom ’Social’ talar man bland annat om ménskliga
rattigheter, mangfald och produktansvar. *Governance’-fragor handlar om
aspekter sdsom bolagsstyrning, korruption och riskhantering.'° Det samlade
begreppet har véxt fram i ljuset av den allt stérre medvetenhet som foretag
numera har kring deras samhallsansvar och syftar till att etablera en enhetlig
ram i diskussionen om hur féretag jobbar med dessa hallbarhetsaspekter i sin
verksamhet. Ovannamnda ESG-faktorer ar saledes av stor betydelse for
foretagens intressenter nar de forsoker skapa sig en uppfattning om bolagens
CSR-arbete.

Som koncept introducerades ESG formellt 2006 genom lanseringen av FN:s
principer for ansvarsfulla investeringar, UN PRI Principerna &r inte
juridiskt bindande, utan ska ndrmast ses som riktlinjer for hur institutionella
investerare bor genomféra ESG-investeringar for att inte bryta mot sin
fortroendeplikt.'*213  Riktlinjerna ska verka som ett hjalpmedel for

investerare nar de forsoker uppskatta effekterna av ESG-fragor pa ett foretags

110 Se Nakajima, Tadahiro,”ESG Investment” i ESG Investment in the Global Economy,
Nakajima, Tadahiro, Hamori, Shigeyuki, He, Xie, Liu, Guizhou, Zhang, Wenting, Zhang,
Yulian, Liu, Tiantian., s. 1-19, Singapore, 2021, s. 1.

11 For vidare lasning om principernas mer exakta innebdrd se UN PRI, Principles for
responsible investment, 2021. <https://www.unpri.org/download?ac=10948>. (Hamtad:
2022-03-15), s. 6.

112 Fortroendeplikt for institutionella investerare (eng: Fiduciary duty) syftar till att
sékerstélla att de som forvaltar andra méanniskors pengar, institutionella investerare, agerar i
sina formanstagares intresse snarare &n att tjana sina egna intressen. | takt med att
héllbarhet blivit en allt viktigare fraga for formanstagare forvantas institutionella
investerare spegla detta i de investeringar som de foretar, dvs. investera i linje med ESG-
faktorerna, for att deras fortroendeplikt ska anses sta sig intakt. For ytterligare information
se UN Environment Programme Finance Initative, Fiduciary duty in the 21st century, UN
Environment Programme finance initative, u.a.,
<https://www.unepfi.org/investment/history/fiduciary-duty/>. (Hadmtad: 2022-04-21).

113 Se Nakajima m.fl., ESG Investment in the Global Economy, s. 2; UN PRI, Principles for
responsible investment, s. 6.
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langsiktiga foretagsvarde i sina investeringsstrategier.*4 Nagot férenklat har
dessa principer etablerats for att systematisera en investeringsmetod dar
investerare genom att utvérdera foretag i ljuset av ESG-faktorerna dven kan
sikerstalla vinstgivande investeringar.!'® Saledes ar tanken bakom ESG att
investerare ska kunna bidra till en hallbar utveckling och samtidigt sakerstalla
en god avkastning pa sina investeringar. Denna tanke ar det som forenar
foretagens CSR-arbete och investerarnas mojlighet att utvérdera detta arbete
genom att granska det i ljuset av ESG-faktorerna. CSR-konceptet strévar efter
att halla foretag ansvariga for sina hallbarhetsinitiativ samtidigt som ESG-
kriterierna syftar till att mata initiativens faktiska verkningar, det vill sdga hur
val foretaget integrerat CSR-arbetet i dess affarsmodell pa ett vinstgivande

satt, 116

4.3 Hallbarhetsarbete genom historien

4.3.1 Framvaxten av hallbara féretag och

investeringar

Startskottet for den moderna tappningen av CSR anses ofta vara Howard R.
Bowens verk ’Social Responsibilities of the Businessman” som utkom 1953.
Idén om foretagens samhéllsansvar dateras dock betydligt langre bak i tiden
och har varit en sjalvklar del av foretagsverksamhet i &rhundraden.'!’ Bowens
syn pa foretagsansvar och CSR grundade sig pa en tanke om att stora foretag
ar mittpunkten for makt och beslutsfattande i samhallet. Deras agerande far

darfor ofta stora konsekvenser for samhéllet i stort. Inom ramen for denna

114 Se Nakajima m.fl., ESG Investment in the Global Economy, s. 4.

115 5e UN Global Compact, Who Cares Wins — Connecting Financial Markets to a
Changing World, New York, UN Global Compact, 2004.
<https://www.unepfi.org/fileadmin/events/2004/stocks/who_care wins_global compact 20
04.pdf>. (Hdmtad:2022-03-20), s. 5.

116 Se Yeoh, Peter, Environmental, Social and Governance (ESG) Laws, Regulations and
Practices in the Digital Era, Alphen aan den Rijn, 2022. s. 32.

117 ge Carroll, Archie B, A history of Corporate Social Responsibility: Concepts and
Practices” i The Oxford Handbook of Corporate Social Responsibility, Crane, Andrew,
McWilliams Abigail, Matten, Dirk, Moon, Jeremy & Segel, Donald (red.), s. 19-46,
Oxford, 2009, s. 22 ff.
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tanke formulerade Bowen &aven en fragestallning som &ar hogst relevant for
CSR-arbete &n idag: "Vilket ansvar for samhéllet ska foretagsméan rimligen
forvintas ta?”.1*® Genom att besvara sin egen fragestéllning anses Bowen ofta
ha myntat den moderna definitionen av vad socialt ansvar for foretagare

innebér;

It refers to the obligations of businessmen to pursue those policies, to make those
decisions, or to follow those lines of action which are desirable in terms of the

objectives and values of our society™%°,

Under 1970-talet exploderade diskussionerna kring vad CSR-begreppet
egentligen omfattar. | ett forsok att systematisera begreppet introducerade
Archie B. Carroll, 1979, CSR som ett tredimensionellt begrepp, vilket
sedermera lade grundstenarna till hans teori Carrolls pyramid som
publicerades 1991. Carroll forklarade har CSR utifran en pyramid, dar
begreppet delades in i fyra delar; ekonomiskt, réttsligt, etiskt och
filantropiskt.!?® Enligt pyramidteorin utgjorde det ekonomiska ansvaret
botten av pyramiden och det var séledes detta som hela CSR-begreppet vilade
pa. Carroll utgick har fran den neoklassiska idén om vinst som det viktigaste
incitamentet for foretag, vilken baseras pa tanken om vinstmaximering som
grunden till det kapitalistiska systemet och det ekonomiska systemet som
helhet. Néasta skikt i pyramiden utgjordes av foretagens rattsliga ansvar,
foretag forvantades bedriva sin vinstmaximerande verksamhet inom ramen
for rattssamhallets uppstéllda regler. Utdver detta ansag Carroll ocksa att det
forelag ett etiskt ansvar, dar foretag forvantades folja vissa etiska beteende
och normer utéver vad som kravdes enligt lag. Pa pyramidens topp stod
filantropin. Denna del omfattade det ansvar som tillkom med anledning av de

forvantningar som samhallet har pa foretag att vara bra

118 Se Carroll, Archie B., Corporate Social Responsibility — Evolution of a Definitional
Construct, Business & Society, Vol. 38, nr. 3, 1999: 268-295, s. 270.

118 Carroll, Corporate Social Responsibility — Evolution of a Definitional Construct, s. 270.
120 Jmf. Carroll, Archie B., A Three-Dimensional Conceptual Model of Corporate
Performance, Academy of Management Review, Vol. 4, nr. 3, 1979: 497-595, s. 500;
Carroll, Corporate Social Responsibility — Evolution of a Definitional Construct, s. 282.
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samhallsmedborgare.!?! Nar ett foretag uppfyllde alla fyra ansvarsomréaden
ansag Carroll att foretaget pa riktigt kan anses arbeta med CSR, pyramiden
utgick saledes fran forestillningen att foretag ska ta ett totalt ansvar.!?
Carrolls pyramid visar tydligt den genomsyrande effekt som neoklassisk
ekonomisk teori har haft i relation till ett foretags syfte och relevanta

verksamhetsmal.

| efterverkningarna av 2008 ars finanskris borjade avsikten med CSR att
diskuteras alltmer pa allvar. Fran att tidigare framst ha diskuterat begreppets
innebord borjade man nu diskutera framtida ageranden och ataganden.!? |
ljuset av denna utveckling myntade Visser 2010 en idé om framtidens CSR-
arbete, CSR 2.0. | Vissers artikel talar han om de olika stegen av CSR-arbete,
i syfte att pavisa hur CSR har utvecklats bade teoretiskt och i praktiken. Visser
komprimerar i sin artikel CSR-arbete till att besta av fem steg som i sin tur
kopplas till den samhillsekonomiska utvecklingen p& omréadet.'?* Visser
menar dock att denna femstegsmodell till stor del ar baserad pa gamla teorier
och idéer. For att foretagens CSR-arbete ska lyckas framat behover det goras
plats for en ny typ av CSR, CSR 2.0. Inom ramen fér CSR 2.0 anser Visser
att det forsta och viktigaste steget &r att klargra och omorientera det generella
foretagssyftet, dar vinstmaximering behdver kliva ner till forman for att
sakerstalla att foretag i grunden tjanar samhallet i stort. Saledes anses
foretagens positiva bidrag till samhéllet, enligt Visser, utgéra karnan i
framtidens CSR-arbete, dar denna tanke da ska utgor grunden for hur
foretaget gor sina affarer.'?® | sin artikel fran 2021 belyser Carroll idén om ett

CSR 2.0 pa nytt och tar diskussionen vidare in i dagens kontext. Carroll tar i

121 Jmf., Carroll, Corporate Social Responsibility — Evolution of a Definitional Construct, s.
282; Carroll, Archie B., The Pyramid of Corporate Social Responsibility: Toward the Moral
Management of Organizational Stakeholders, Business Horizons, Vol. 34, nr. 4, 1991: 39-
48, s. 40 ff.

122 ge Carroll, The Pyramid of Corporate Social Responsibility: Toward the Moral
Management of Organizational Stakeholders, s. 40 ff.

123 Jmf. exempelvis Visser, Wayne, The Age of Responsibility: CSR 2.0 and the New DNA
of Business, Journal of Business Systems, Governance & Ethics, Vol 5. No. 3, 2010: 7-22,
s. 7; KOM (2011) 681 slutlig, s. 5.

124 For en mer ingaende forklaring av Wayne Vissers modell rekommenderas hans artikel,
The Ages of Responsibility: CSR 2.0 and the New DNA of Business, samt hans bok med
samma namn.

125 5e Visser, The Age of Responsibility: CSR 2.0 and the New DNA of Business, s. 20.

39



sitt resonemang kring dagens CSR fasta pa just skiftet fran att arbetet tidigare
fokuserat pa hur foretaget framstdllts och uppfattats ur ett
hallbarhetsperspektiv till att numera langsamt stélla om och i stallet fokusera
pa hallbarhetsarbetets faktiska prestation och resultat. Fran att ha arbetat med
CSR pa ett specialiserat och standardiserat satt borjade arbetet nu sakta att
integreras i den dagliga verksamheten med ett mer diversifierat fokus.'?5
Detta skifte kan aven ses i de regleringar inom ESG-omradet som etablerats

under de senaste aren.'?’

Skiftet som bade Visser och Carroll pratar om illustreras tydligt genom
utvecklingen av den tillgangliga regleringen pa omradet. Ett av de tydligaste
exemplen pa integreringen av CSR i foretagens verksamhetssyfte &r
implementeringen av Agenda 2030. En viktig komponent i utvecklingen av
foretagens hallbarhetsarbete ar dven den efterfragan pa hallbara investeringar
som uppkommit pa investerarsidan under det senaste artiondet. | takt med att
investerare blivit alltmer hallbarhetsmedvetna har kraven pa foretagens CSR-
arbete  och deras mojligheter att erbjuda ESG-orienterade
investeringsalternativ 6kat, vilket &ven har bidragit till den snabba tillvaxten
av reglering pd omradet.’?® Dessa nya regleringar berors nidrmare under
kapitel 5.

4.3.2 Hallbarhet och samhallsekonomiska

trender

4.3.2.1 Aktieagarteorin

Det neoklassiska synsdttet dar foretagens vinstmaximering star i fokus ar inte

alltid latt att férena med de syften som CSR- och ESG-arbetet foregas av. En

126 ge Carroll, Archie B., Corporate Social Responsibility: Perspectives on the CSR
Construct’s Development and Future, Business & Society, Vol. 60, nr. 6, 2021: 1258-1278,
s. 1270.

127 Jmf. exempelvis taxonomiférordningen, se vidare avsnitt 7.4.

128 Se Ringe, Georg-Wolff. "ESG investor engagement and Coalition-Buildning” i
Festskrift till Rolf Skog, Gilson, Ronald J., Isaksson, Mats, Lidman, Erik, Munck, Johan och
Sjoman, Erik (red.), s. 1035-1054, Stockholm, 2022, s. 1041.
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bidragande faktor till denna problematik kan kopplas till den teori som
neoklassisk ekonomiteori till stor del utgar fran: aktiedgarteorin (eng:
Shareholder theory). Teorin sjosattes 1970 av Milton Freidman som menade
att ett foretags sociala ansvar endast ar att maximera avkastningen till
aktiedgarna. Aktiedgarna tillats genom detta sjalva bestamma vilka sociala
initiativ de Onskar att ta del av, snarare &n att lata foretagsledningen
administrera den typen av fragor.'?® Teorin férankras i den grundlaggande
forestallningen av vinstpresumtionens stallning som en tekniskt viktig
aktiebolagsrattslig styrningsprincip, dar vinst utgér en operationellt gangbar
beslutsnorm.’*® Denna norm uttrycks for svenskt vidkommande i
aktiebolagslagens (2005:551) 3 kap. 3 § som foreskriver att ett aktiebolag
drivs i syfte att ge vinst till fordelning mellan aktiedgarna. Aktiedgarmodellen
utgar alltsa fran en vinstmaximeringsprincip dar bolagets ledning alltid
forvéntas strava efter att foreta de handlingar som sékerstaller storst vinst for
aktiedgarna, vilka anses vara foretagets viktigaste intressenter. Tanken att
aktiedgare ar ett foretags viktigaste intressenter brukar pa engelska uttryckas
med begreppet ’Shareholder primacy’,'®! vilket narmast kan Gverséttas till
aktiedgareforetrade pa svenska.

Detta synsatt, dar aktiedgarna ses som foretagets verkliga dgare och darfor
enda egentliga intressenter, har kritiserats for att vara oférenligt med dagens
ekonomiska klimat och hallbarhetstrender, dér féretag numera allt mer ser till
“hogre” syften bortom vinst- och vardemaximering.'®2 Fokuset pé
’Shareholder Primacy’ ses sérskilt som ett stort hinder for foretagens CSR-

arbete eftersom det anses hindra foretagsledarna fran att Gverviga andra

129 Se Freedman, Milton, A Friedman doctrine — The Social Responsibility Of Business Is
to Increase Its Profits, The New York Times, 1970-09-13.
<https://www.nytimes.com/1970/09/13/archives/a-friedman-doctrine-the-social-
responsibility-of-business-is-to.html>. (Hdmtad: 2022-03-21).

130 Se Sevenius, Robert. ”Hallbarhet och vinst i aktiebolag” i Borsratt, Sevenius, Robert
och Ortengren, Torsten (red.), s. 403—413, 5 uppl. Lund, 2021, s. 408.

181 Se Ronnegard, David & Smith, Craig N., Shareholder Primacy vs. Stakeholder Theory:
The Law as Constraint and Potential Enabler of Stakeholder Concerns, INSEAD Working
Paper Series, nr. 15, 2015: 1-31, s. 1.

132 Se Quinn, Robert E. & Thakor, Anjan V., Creating a purpose-driven organization,
Harvard Business Review, July-August 2019: 76-85, s. 79.
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intressenters intressen.!*® Beate Sjéfjell beskriver de neoklassiskt drivna
foretagen som karnan i dagens ohallbara ekonomiska system, och menar att
en omdefiniering av foretagens syfte och verksamhet ar nyckeln till att
ateruppfinna en ny héllbar ekonomi.'®* Sjafjell menar vidare att foretagens
verksamhetssyfte bor omdefinieras fran vinstmaximering till att skapa
hallbart varde.® Denna kritik togs dven upp i en rapport finanseriad av EU-
kommissionen som Ernst & Young fick i uppdrag att genomféra 2020.
Rapporten behandlar hallbar bolagsstyrning och fick namnet ’Study on
director’s duties and sustainable corporate goverance’.*® | rapporten
konstaterades det att ett vinstmaximeringsfokus ofta forknippas med ett fokus
pa kortsiktiga fordelar i stallet for langsiktiga hallbara intressen, nagot som
kommissionen 6nskade atgarda genom en tydligare reglering kopplad till

hallbar bolagsstyrning dar dven andra intressen bereds plats.*3’

4.3.2.2 Intressentteorin

Kritiken mot aktiedgarteorin i kombination med den utveckling pa
hallbarhetsomradet som skett under de senaste aren har berett plats for R.
Edward Freemans intressentteori som ett alternativt synsatt till
aktiedgarteorin. Intressentteorin (eng: Stakeholder theory) lanserades av R.
Edward Freeman redan 1984. Freeman foresprakade ett verksamhetssyfte
som tillvaratar en bredare intressentkrets an bara aktiedgarna. Freeman

fortydligade modellen enligt foljande:

”The stakeholder framework does not rely on a single over-riding management

objective for all decisions. To the contrary, a stakeholder approach rejects the very

133 Se Ronnegard & Smith, Shareholder Primacy vs. Stakeholder Theory: The Law as
Constraint and Potential Enabler of Stakeholder Concerns, s. 1.

134 Se Sjafjell, Beate, Redefining the Corporation for at Sustainable New Economy, Journal
of Law and Society, Vol. 45, nr. 1, 2018: 29-45, s. 36.

135 Se Sjafjell, Beate, Upgrading the Nordic Corporate Governance Model for Sustainable
Companies, European Company Law, Vol. 11, nr. 2, 2014: 58-62, s. 59.

136 Se Ernst & Young, Study on directors’ duties and sustainable corporate governance,
Europeiska kommissionen, 2020. <https://op.europa.eu/en/publication-detail/-
[publication/e47928a2-d20b-11ea-adf7-01aa75ed71al/language-en>. (Hamtad: 2022-04-
22).

137 Se Ernst & Young, Study on directors’ duties and sustainable corporate governance, S.
6.
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idea of maximizing a single objective function as a useful way of thinking about
management strategy. Rather, stakeholder management is a never ending task of

balancing and integrating multiple relationships and multiple objectives %,

Teorin ser saledes till fler intressenter an bara bolagets aktieagare. Freeman
definierade 1984 en intressent som en aktdr som pa nagot satt har berorts,
berors eller kommer att berras av ett foretags verksamhet.®*® Freeman har pa
senare ar framhédvt att den verkliga definitionen av ’intressent’ kommer
fortsatta att utvecklas i framtiden, da den &ndras i takt med att samhallet runt
foretagen utvecklas och saledes &r det farligt att se begreppet som en statisk
definition.'*° 1dén bakom intressentmodellen ar séledes att foretag, genom att
ta vara pa samtliga intressenters intressen vid varje givet beslut, skapar
mervérde vilket bidrar till genereringen av vinst inom foretaget. | det fall
relationen till intressenterna misskots riskerar foretaget dock att dessa tappar
fortroende for foretaget, ndgot som kan fa en mycket negativ effekt pa
verksamheten.!#! Sdledes vilar teorin p& en tanke om att foretag svarar till
hela sin intressentkrets och darfor behover agera utifran samtligas intressen.
Aven foretagsekonomen Erik Rehnman har varit en foresprakare for denna

teori med syfte att utmana aktieagarteorins vinstmaximeringsfokus.'42

ldén att foretag ska ta ett storre samhdllsansvar och arbeta aktivt med
héllbarhet anses ofta nara forknippat med intressentmodellens intdg inom
bolagsstyrning.}*® Teorin kan &ven ses ha ett nara samband till den forsta

europeiska definitionen av CSR, dar CSR innebar att foretagen; ”...integrerar

138 Freeman, R. Edward & McVea, John, A Stakeholder Approach to Strategic
Management, Darden Graduate School of Business Administration Working Paper, nr. 01-
02, 2001: 1-32, s. 13.

139 Se Grafstrom & Windell, CSR och hallbart foretagande, s. 74.

140 Se Freeman, R. Edward, Managing for Stakeholders, Darden Business Publishing, 2007,
s. 13.

141 Se Jones, Thomas M., Instrumental Stakeholder Theory: A Synthesis of Ethics and
Economics, Academy of Management Review, Vol. 20, nr. 2, 1995: 404-437, s. 422.

142 5e Rhenman, Eric, Foretagsdemokrati och foretagsorganisation, 2 uppl., Stockholm,
1967, s. 36.

143 Se Sevenius, Robert, Intressentmodellen, FAR Online, 2022. <https://www-faronline-
se.ludwig.lub.lu.se/dokument/rattserien/ratt-bolagsratt/i/rb_intressentmodellen/?g=
intressentmodellen>. (Hamtad: 2022-04-10).
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sociala och miljomaéssiga hansyn i sin verksamhet och i sin samverkan med

intressenterna”#4.

| ett samhéllsansvarssammahang anléggs har ett intressentperspektiv ofta for
att enklare konkretisera foretagens ansvar och tydliggéra dess

skyddsandamal .14

4.3.2.3 En ny hybrid-teori?

Ett stort antal verksamma jurister i de nordiska l&nderna har motsatt sig
kritiken av aktieagarteorin och framfarten av intressentteorin.'*® De menar att
det ar en allt for enkel slutsats att hallbarhetsarbete inte far genomslag enbart
pa grund av det aktiedgarfokus som rader inom bolagsrattens reglering. Att
andra det rattsliga systemet for bolagsstyrning fran en aktiedgarorienterad
rattslig ram till en intressentorienterad rattslig ram kréver en andring av den
fundamentala bolagsratten som sa manga lagar och antaganden vilar pa. En
sadan omstallning hade tagit stora resurser i ansprak som annars skulle kunna
anvandas for att snabbare stalla om finansmarknaden i hallbarhetens tecken
inom ramen for aktiedgarteorin. | stéllet for att &ndra det teoretiska ramverket
bor fokus laggas pa att andra de faktiska perspektiven i samhallet samt
utveckla de verktyg som foretagen behdver for att kunna gdra en gron
omstallning pa ett sa effektivt satt som mojligt. Slutligen poangteras dven att
vinstmaximering inte behdver innebéra annat an att foretagen anvander sina
resurser sa effektivt som mojligt, begreppet kan darfor inte anses utesluta att

foretag agerar hallbart inom ramen for denna resursférdelning och darfor

144 KOM (2001) 366 slutlig, s. 6.

145 5e McBarnet, Doreen, Corporate Social Responsibility Beyond Law, Through Law, for
Law, University of Edinburgh Working Paper Series 2009/03, 2009: 1-63, s. 9; KOM
(2011) 681 slutlig, s. 5.

146 Se Andersen, Paul Kriger & Bergthorsson, Andri & Bréthen, Tore & Hansen, Sgren
Friis & Hansen, Jesper Lau & Johansson, Svante & Kinander, Morten & Knuts, Marten &
Lidman, Erik & Lilja, Troels Michael & Skovmand Rasmussen, Niels & Sillanp&a, Matti J.
& Skog, Rolf R. & Stattin, Daniel & Strand, Therese & Villa, Seppo & Rose, Caspar &
Samuelsson, Per & Sjoberg, Gustaf & Vahtera, Veikko & Werlauff, Erik, Response to the
Study on Directors’ Duties and Sustainable Corporate Governance by Nordic Company
Law Scholars, Nordic & European Company Law Working Paper, nr. 20-12, 2020: 1-27.
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kravs det inte heller av denna anledning att en teoretisk forskjutning

genomfors. 147

| grund och botten ar det dock inte nddvandigt att stalla dessa tva teorier pa
motsatt sida av spektrumet, foretags samhéllsansvar och ekonomisk vinst
behover inte vara varandras motsatser. Snarare finns det faktiskt goda
mojligheter till Overlappning. Aktiedgarvarde och intressentvéarde kan
overlappa da aktiedgare och foretagens intressenter gynnas av samma sak. Ett
exempel pa detta ar just inom foretagens hallbarhetsarbete. Manga
intressenter vardesatter miljo och sociala aspekter da de valjer vilka varor de
ska kopa, vilket innebdr att ett foretag som tillverkar exempelvis kaffe kanske
kan tjana mer pengar, och darigenom gynna aktiedgarna, genom att bredda
sitt sortiment med rattvisemarkt kaffe. Detta tillgodoser bade aktiedgarnas
och intressenternas intressen.'® Exemplet visar hur bade intressenter och
aktiedgare paverkar foretagens hallbarhetsarbete, samt hur man i dagens
samhalle sillan behover vélja mellan vinst och hallbarhet. | stallet &r
utgangspunkten snarare att ett hallbart agerande utgor en forutsattning for
vinst.1*® Freeman foresprakade dven denna tanke, och menade att teorierna
kan anvéndas gemensamt eftersom effekten av att féretag maximerar nyttan
for samtliga intressenter och samhallet i stort, blir att nyttan d&ven maximeras

for den enskilde dgaren, likt vad som framgar av exemplet ovan.'*

Det &r sedermera detta kombinerade tankesétt som ofta anses vara grundidén
bakom ESG-begreppet och regleringen inom detta omrdde. Denna
kombination av teorier bendmns ofta som ’The Enlightened Shareholder
value theory’, och anses forespraka att foretag forvisso bor strava efter
langsiktig vinstmaximering och 6kat aktiedgarvarde men att detta bast uppnas

genom att aven beakta hallbara varden och relevanta intressenters

147 5e Andersen, m.fl., Response to the Study on Directors’ Duties and Sustainable
Corporate Governance by Nordic Company Law Scholars, s. 11 ff.

148 Se Sweet, Susanne. “Det hallbara kapitalet” i CSR och hallbart féretagande, Borglund,
Tommy, De Geer, Hans, Sweet, Susanne (red.), s. 310-346, 3 uppl. Stockholm, 2021, s.
314.

149 ge Svernlov, Svensk kod for bolagsstyrning — En kommentar, under avsnittet
’huvudsakliga fordndringar’.

150 Se Freeman, Managing for Stakeholders, s. 18.
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intressen.'® Teorins grundidé har dven setts tillampas i ett andringsdirektiv
fran 2017%°2 som behandlar aktieagares langsiktiga engagemang, dar det i

preambeln konstateras att;

VEtt effektivt och hallbart aktiedgarengagemang &r en av hornstenarna i de
bérsnoterade bolagens bolagsstyrningsmodell, som &r beroende av en god
maktfordelning mellan olika organ och intressenter. Ett stdrre engagemang i
bolagsstyrningen fran aktiedgarnas sida ar ett av de redskap som kan bidra till att
forbéattra bolags finansiella och icke-finansiella resultat, bland annat nér det géller
miljofaktorer, sociala faktorer och bolagsstyrningsfaktorer, sarskilt enligt de
principer for ansvarsfulla investeringar som stdds av Forenta nationerna. Dessutom
ar ett storre engagemang fran alla intressenter, framfor allt de anstéllda, i

bolagsstyrningen en viktig faktor for att sakerstalla att borsnoterade bolag tillampar

en mer langsiktig strategi. Detta engagemang bdr uppmuntras och beaktas.”1%,

Inforandet av detta beaktandeskal visar pa hur ett aktivt aktieadgarkollektiv
och en langsiktig tidsram dar dven andra intressenters intressen beaktas kan
bidra till att forbattra saval bolagens finansiella som icke-finansiella resultat,

vilket sedan mats genom en tillampning av ESG-kriterierna.

4.4 Sammanfattning av kapitlet

CSR-arbete &r inte pa nagot satt ett nytt koncept; men i takt med att
ansvarsarbetet genom ESG-kriterier enklare kan matas och jamforas har dess
relevans okat avsevart. Aven om bollen varit i rullning sedan 1950-talet ar det
forst under de senaste aren som den fatt upp sadan fart att den inte langre gar
att undvika. Huruvida det teoretiska ramverket som bolagsratten grundas pa
behdver &ndras for att kunna sakerstdlla den fortsatta utvecklingen av

151 Se Mayer, Colin. ”The Goverance of Corporate Purpose” i Festskrift till Rolf Skog,
Gilson, Ronald J., Isaksson, Mats, Lidman, Erik, Munck, Johan och Sjéman, Erik (red.), s.
913-928, Stockholm, 2022, s. 914.

152 Se Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2017/828 av den 17 maj 2017 om
andring av direktiv 2007/36/EG vad galler uppmuntrande av aktiedgares langsiktiga
engagemang.

158 Ingressen till Europarlamentets och radets direktiv nr 2017/828, skal 14.
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foretagens hallbarhetsarbete dr fortsatt oklart, &ven om en “hybrid-teori”
upplevs efterstravansvart. Oavsett aktieagar- eller intressentteori star det klart
att utvecklingen av foretagens hallbarhetsarbete &n bara &r i sin linda, dven
om en tydlig vag framat borjat stakas ut i takt med att millenniegenerationen

antrar marknaden i allt storre utstrackning, mer om detta nedan.
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5 En ny investerare och

regelverk under utveckling

5.1 Den nya generationens investerare

| takt med att foretagens CSR-arbete har systematiserats har dven kraven fran
intressenterna dkat. Som namnts under avsnitt 4.2.2 uppkom begreppet ESG
i samband med inrdttandet av UN PRI, FN:s principer om ansvarsfulla
investeringar. ldén att som investerare vérdesétta andra varden an ren vinst
har dock funnits betydligt langre, &ven om man da framst talat om att man
foresprakat ’socialt ansvarstagande investeringar’ (SRI) (eng: Socially

Responsible Investing).>*

Genom etablerandet av principerna for ansvarsfulla investeringar skapades en
ram for investerare som Onskade att investera hallbart. Principerna har till
syfte att ge stora institutionella investerare en grund att std pa da de arbetar
for att investera i linje med FN:s hallbarhetsvarden.’®® Institutionella
investerare kan vélja att underteckna dessa principer, och atar sig da att verka
for att principerna efterlevs inom ramen for deras verksamhet. Det ska har
fortydligas att principerna inte ar juridiskt bindande, aven om majoriteten av
foretagen som ansluter sig till UN PRI gor sitt yttersta for att sékerstélla
efterlevnad av principerna.™®® Sedan inforandet 2006 har antalet
undertecknare 6kat fran 63 till 3 826.1%" The Global Sustainable Investment

Alliance (GSIA)™® arliga oversyn over befintliga ESG-investeringar pa

154 Se Sparkes, Russel & Cowton, Christopher J., The Maturing Of Socially Responsible
Investment: A Review Of The Developing Link With Corporate Social Responsibility,
Journal of Business Ethics, Vol. 52, nr. 1, 2004: 45-57, s. 45.

155 5e UN PRI, Principles for responsible investment, s. 6.

1% Se UN PRI, Principles for responsible investment, s. 6 ff.

157 Se Principles for responsible investment, About the PRI, Principles for responsible
investment, u.4., <https://www.unpri.org/about-us/about-the-pri>. (Hamtad: 2022-03-15).
158 GSIA ar en samarbetsorganisation mellan medlemsbaserade hallbara
investeringsorganisationer runt om i varlden, for mer information se Global Sustainable
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finansmarknaden visar &ven pa en 55 procentig Okning av héllbara
investeringars omsattning mellan 2014 och 2020.%°

Dessa 6kningar speglar pa ett tydligt satt det generellt 6kade intresset for
hallbara investeringar aven bland privata investerare som uppkommit i
samband med millenniegenerationens intrade pa finansmarknaden. | en
undersokning om hallbarhetstrender uppgav mer an halften av de tillfragade
personerna fodda pa 80- och 90-talet att de anser att ett foretags priméra syfte
4r att “bidra till samhéllet” snarare &n att “generera vinst”.2% Denna dndrade
installning har varit drivande i utvecklingen av ESG pa en finansmarknad dar

efterfragan fran investerare har en betydande roll.6*

5.2 Bindande regelverk och grdna initiativ

5.2.1 Fran soft law till bindande reglering

| takt med den 6kade efterfragan pa ESG-investeringar har aven kraven pa en
mer enhetlig reglering okat. Historiskt har bade CSR och ESG till stor del
kantats av sa kallad ’soft law’, med vdagledande principer och riktlinjer i
fokus. De etablerade soft law-instrumenten har varit mycket viktiga verktyg
for normutvecklingen pa hallbarhetsomradet i takt med att kraven pa
foretagens CSR-arbete 6kat. Okningen har inneburit att foretag konfronterats
med en ny normativ verklighet som ligger utanfér den strikt ekonomiska
diskursen med vinstmaximering som framsta fokus. | detta nya féretagsklimat

har soft law-instrument verkat harmoniserande och mojliggjort for foretag att

Investment Alliance, About us, Global Sustainable Investment Alliance, u.4.,
<http://www.gsi-alliance.org/aboutus/>. (Hadmtad: 2022-03-15).

159 Se Global Sustainable Investment Alliance, Global Sustainable Investment Review 2020,
2020. <http://www.gsi-alliance.org/wp-content/uploads/2021/08/GSIR-20201.pdf>.
(Hamtad: 2022-03-15), s. 9.

160 Se Akorede, Shakir, World Economic Forum, Here’s what millenials really want from
business, and why, World Economic Forum, 2017,
<https://www.weforum.org/agenda/2017/09/heres-what-millennials-really-want-from-
business/>. (Hamtad: 2022-04-05); Barzuza, Michal, Curtis, Quinn & Webber, David H.,
Shareholder value(s) index fund ESG activism and the new millennial corporate
governance, Southern California Law Review, Vol. 93, 2020: 1243-1321, s. 1285.

161 Se Ringe, Festskrift till Rolf Skog, s. 1042.
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i viss man trotsa det neoklassiska vinstmaximeringsfokuset till forman for
socialt ansvarstagande genom att stodja sig pa denna mjuka reglering da de
foretar sitt hallbarhetsarbete.’®? En risk med icke-bindande regler &r dock
forekomsten av sa kallad >greenwashing’ som refererar till handlingen d3 ett
foretag marknadsfor finansiella produkter som grona eller hallbara, nér de i
sjalva verket inte uppfyller grundlaggande hallbarhetskrav. Fenomenet anses
ofta problematiskt da det riskerar att undergréava investerarnas fortroende for
konceptet hallbara investeringar samt da det anses kunna leda till orattvisa
konkurrensfordelar.'®® Vidare har det dven visat sig vara svart att jamfora
foretagens hallbarhetsarbete da foretag har inforlivat soft law-reglerna i olika
utstrackning, saledes har det inte funnits utrymme att jamfora deras insatser
pa ett rattvisande satt. Det har gjort det svart for investerare att sakerstélla att

de foretag som de investerar i inte bara ar héllbara pa pappret.1®*

FN har haft en framtradande roll i utvecklingen av dessa mjuka regleringar,
exempelvis genom inréttandet av FN:s principer om héllbara investeringar
samt etablerandet av FN Global Compact. Global Compact &r ett initiativ
baserat pa frivillighet som uppmuntrar foretag att agera ansvarsfullt for att pa
ett mer hallbart satt bidra till samhéllets utveckling. Initiativet ar baserat pa
FN:s deklaration om de manskliga rattigheterna och har som malsattning att
frimja dialogen mellan lander, ndaringsliv och organisationer i
hallbarhetsfragor.t%® Aven Organisationen for ekonomiskt samarbete och
utveckling (OECD) har tagit stort ansvar i utvecklingen av riktlinjer pa
finansomradet i relation till ESG, framst genom riktlinjerna *Guidelines for

Multinational Enterprises’.1%®

Den vaxande portféljen av icke-bindande rattsinstrument inom ESG-omradet

har pa manga satt format en gemensam, vardebaserad forstaelse for hur

162 Se Zamboni & Munukka, Festskrift till Jan Kleineman, s. 857 f.

163 For ytterligare information om begreppet se SWD (2018) 264 final, s. 26.

164 KOM (2011) 681 slutlig, s. 10; KOM (2021) 390 slutlig, s. 7.

165 Se UN Global Compact, Our Mission, UN Global Compact, u.d.,
<https://www.unglobalcompact.org/what-is-gc/mission>. (Hdmtad: 2022-04-03).

166 Se OECD, OECD Guidelines for Multinational Enterprises, OECD Publishing, 2011.
<http://dx.doi.org/10.1787/9789264115415-en>. (Hadmtad: 2022-03-25), s. 13.
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finansmarknadens aktorer bor agera for att sékerstdlla bedrivandet av en
hallbar och lénsam marknad. Att féretag och juridiska aktorer sa lange varit
valvilligt installda till enbart en mjuk reglering pa omradet menar Zamboni
och Munukka beror pa svarigheten att etablera hallbarhetsregleringen inom
ramen for den redan existerande neoklassiska regleringen pa finansomradet.
Soft law-instrumenten har erbjudit en viss grad av stabilitet och forutsebarhet
pa omradet, nagot som varit mycket viktigt for rattsomradets fortsatta
utveckling.®” | takt med denna utveckling har dock behovet av legalt
bindande réattsakter blivit alltmer framtrddande. Genom réttslig
operationalisering, dar samhallsansvar kopplas till en bindande réattslig norm
och darmed férankras i réattssystemet, trader dven ett ansvarsutkravande in i
de fall da normen ej efterlevs. Detta ansvarsutkravande ger tyngd at normen
dd man genom exempelvis sanktioner enklare kan framja dess
genomférande.’®® Etablerandet av bindande réattsakter forvdntas med
anledning av dess rattsliga tyngd kunna bidra till I6sningen pa tva av de storsta
problemen inom ESG-omradet som kort namnts ovan; greenwashing och
problematiken kring hur foretagens hallbarhetsarbete jamfors. En bindande
reglering forvantas i storre utstrackning kunna sakerstalla att foretag faktiskt
agerar hallbart och inte enbart talar om sitt hallbarhetsarbete i ett
marknadsforingssyfte, vilket i sin tur forvantas kunna eliminera férekomsten
av greenwashing. Detta hanger aven ndra samman med behovet av ett
enhetligt system som mojliggér jamforelser mellan foretagens
hallbarhetsarbete. Férekomsten av ett legalt bindande regelverk som foretag
forvantas folja sakerstaller mojligheten till mer transparenta och precisa

jamforelser mellan foretagen och deras hallbarhetsarbete. 6

167 Se Zamboni & Munukka, Festskrift till Jan Kleineman, s. 863.

168 Se Halje, Lovisa, Rattslig operationalisering av foretags samhallsansvar — Sarskilt om
avtalsratt, kopratt, konsumentkopratt, marknadsféringsrétt och aktiebolagsrétt, Juridiska
institutionen, Uppsala universitet, Uppsala, 2022, s. 19-20.

169 Se Heiland, Oliver, Transition to hard law: ESG integration and the EU framework on
sustainable finance, Butterworths Journal of International Banking and Financial Law,
september 2020, 2020: 553-556, s. 554 samt KOM (2011) 681 slutlig, s. 8.
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5.2.2 Agenda 2030 och EU-kommissionens

Action Plan

Agenda 2030 som lanserades av FN ar 2015 har varit ett viktigt element nar
det galler att paborja utvecklingen av konkret lagstiftning pa
hallbarhetsomradet. Agendan bestar av 17 globala mal och har som syfte att
till &r 2030 uppna en socialt, miljoméassig och ekonomiskt hallbar utveckling
varlden 6ver.1”® Det ankommer dock pé de enskilda medlemslanderna att
sjilva sékerstélla sitt globala ansvarstagande i relation till agendan. For
svenskt vidkommande har regeringen uttalat att ambitionen ar att svenska
foretag ska fortsdtta den hallbarhetstrend som redan pabérjats dar
hallbarhetsarbetet ska ses som en integrerad del av foretagets

karnverksamhet.1’t

Vid sidan av det globala hallbarhetsarbetet har d&ven EU-kommissionen
bedrivit ett eget arbete for en hallbar finansmarknad influerat av Agenda 2030
och UN PRI. I mars 2018 antog kommissionen en handlingsplan for hallbar
tillvaxt och finansiering, dar ett av planens dvergripande syften var att styra
kapitalflodena till hallbara investeringar for att uppnd smart och hallbar
tillvéaxt for alla. Malet med handlingsplanen &r delvis att fa investerare att inse
det ekonomiskt fornuftiga i att beakta langsiktiga hallbarhetsintressen, samt
det faktum att ett sadant beaktande inte nodvéandigtvis leder till lagre
avkastning.1’? Som ett led i arbetet for att uppna handlingsplanens syfte, samt
for att uppna malen uppstallda i Agenda 2030, beslutade kommissionen om
inforandet av ett enhetligt klassificeringssystem, en taxonomi.
Taxonomiférordningen antogs 2020 med syftet att hjélpa investerare att
identifiera och jamfora miljomassigt hallbara investeringar genom inrattandet

av ett gemensamt Kklassificeringssystem for miljomassigt hallbara

170 Se FN:s generalférsamling, Transforming our world: the 2030 Agenda for Sustainable
Development.

171 Se Skr. 2015/16:182 s. 27.

172 5e KOM (2018) 97 slutlig s. 2.
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ekonomiska verksamheter.1”® | dagslaget géller taxonomin enbart i relation
till miljomassig hallbarhet, malet ar dock att dven andra hallbarhetsfragor ska
omfattas av klassificeringen for att gora regelverket mer heltackande och
ddrmed dven mer anvandbart for investerare.!’ | samband med inrattandet av
taxonomin presenterades i slutet av 2019 dven *Den europeiska grona given’
(eng: The European Green Deal).1”™ Den gréna given ar en kraftanstrangning
i form av ett paket som kommissionen antagit for att stdlla om EU till en
modern, resurseffektiv och konkurrenskraftig ekonomi genom ett aktivt
hallbarhetsarbete.1’® Malet &r att dessa kraftanstringningar ska bryta
sambandet mellan ekonomisk tillvaxt och resursanvandning samt sakerstélla
att alla EU:s regioner och medborgare deltar i en socialt rattvis omstallning

till ett hallbart ekonomiskt system.!’’

Frankrike har de senaste aren varit ledande i inkorporerandet av ESG-
rapportering och uppréttade redan 2016 regler for rapportering som foretag
registrerade inom jurisdiktionen forvantades folja.l’® Frankrikes ambitiosa
nationella regelverk pa omradet har dven satt press pa saval unionen som pa

de individuella medlemsstaterna att folja i landets fotspar och snabbare

173 Se Europaparlamentets och radets forordning EU 2020/853 av den 18 juli 2020 om
inrdttandet av en ram for att underlatta hallbara investeringar och om andring av
forordningen (EU) 2019/2088; Regeringskansliet, En taxonomi for hallbara investeringar,
Finansdepartementet, 2022, <https://www.regeringen.se/regeringens-
politik/finansmarknad/taxonomi-ska-gora-det-enklare-att-identifiera-och-jamfora-
miljomassigt-hallbara-investeringar/>. (Hdmtad: 2022-04-10).

174 Se b.la. Artikel 20.2 och 26 taxonomiférordningen; Finansinspektionen, Ny rapport om
taxonomi for social hallbarhet, Finansinspektionen, 2022,
<https://www.fi.se/sv/publicerat/nyheter/2022/ny-rapport-om-taxonomi-for-social-
hallbarhet/>. (Hdmtad: 2022-04-10).

175 Se KOM (2019) 640 slutlig.

176 Se Europeiska kommissionen, EU:s gréna giv, Europeiska kommissionen, u.d.,
<https://ec.europa.eu/info/strategy/priorities-2019-2024/european-green-deal_sv>.
(Hamtad: 2022-04-03).

177 5e KOM (2021) 189 slutlig, s. 2.

178 Reglerna inkorporerades i den franska *Law on Energy Transition for Green Growth’
och foreskriver rapporteringskrav for institutionella investerare och finansiella
kapitalforvaltare med huvudkontor, eller verksamhetsregistrering, i Frankrike. F6r mer
detaljerad information om reglernas uppbyggnad rekommenderas

Forum Pour L’Investissement Responsable, Article 173-VI: Understanding the French
regulation on investor climate reporting — The ESG-Climate approach: form reporting to
strategy, a tool for better investing, oktober 2016, FIR Handbook No. 1,
<https://www.frenchsif.org » wp-content » uploads>. (Hdmtad: 2022-05-10).
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etablera bindande normgivning p& omradet.!”® Detta kombinerat med EU-
kommissionens och FN:s hallbarhetsarbete har banat vagen for etablerandet

av unionsrattligt bindande akter pa omradet, mer om detta nedan.

5.3 Reglering med rapportering i fokus

5.3.1 Overgripande syften och mal

Utover Agenda 2030, den gréna given samt taxonomins klassificeringssystem
har aven ytterligare mer specifika regleringar tratt i kraft under de senaste
aren, framst med syftet att forenkla for investerare att investera hallbart.
Generellt ar dessa direktiv utformade med rapportering i fokus, och syftar till

att sékerstalla en hogre transparens i foretagens hallbarhetsarbete.

5.3.2 Direktiv om icke-finansiell rapportering
och direktiv om féretagens
hallbarhetsarbete (NFRD & CSRD)

Direktivet om icke-finansiell rapportering (NFRD) antogs redan 2014 som ett
andringsdirektiv till direktivet om vissa stora foretags tillhandahéllande av
icke-finansiell information.8 NFRD syftar till att 6ka éppenheten sé att den
sociala och miljorelaterade information som foretag tillhandahaller uppnar
samma hoga standard.'® De som berdrs &r foretag av allmant intresse®? som

har fler an 500 anstallda och den information som ska delges rér fragor om

179 Se Riding, Siobhan, EU ’urgently needs common ESG rules, says French watchdog,
Financial Times, 2019-11-25. <https://www.ft.com/content/63e5a2d3-8ee2-40be-899b-
5509b776a0c8>. (Hadmtad: 2022-05-10).

180 Se Europaraparlamentets och Rédets direktiv 2014/95/EU av den 22 oktober 2014 om
andring av direktiv 2013/34/EU vad géller vissa stora foretags och koncerners
tillhandahallande av icke-finansiell information och upplysningar om mangfalspolicy
(Direktiv om icke-finansiell rapportering), forkortas NFRD.

181 Se Prop. 2015/16:193 s. 38.

182 Foretag av allmant intresse definieras i revisorslag (2001:883) 2 & 9 p. och omfattar bl.a.
borsnoterade bolag, foretag som har tillstand att driva bank-och finansieringsrorelse,
vardepappersbolag samt forsakringsforetag.
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miljo, sociala forhallanden, personal, respekt for manskliga rattigheter och
motverkande av korruption. | dessa fragor ska berérda foretag lamna
upplysningar om affarsmodell, hallbarhetspolicy, resultatet av sagda policy
och risker forknippade med foretagets verksamhet. Upplysningarna ska
inbegripa hallbarhetsrelaterade centrala resultatindikatorer som &r relevanta
for verksamheten.!8 Genom NFRD infordes séledes ett krav pa att foretag
ska rapportera bade om hur hallbarhetsfragor paverkar deras resultat, stallning
och utveckling ("kundperspektivet”) och hur det paverkar deras inverkan pa
manniskor och milj6é (“verksamhetsperspektivet”). Detta kallas ofta for det

”dubbla visentlighetsperspektivet” 184

| samband med inférandet av den grona given 2020 beslutades det att
genomfdra en O6versyn av ovannamnda direktiv, framst da kommissionen
ansag att regleringen med tillhérande icke-bindande riktlinjer inte i tillréacklig
utstrackning forbattrat kvaliteten pa den information som foretag
offentliggjorde i enlighet med NFRD.!® De framsta anvandarna av
hallbarhetsinformation fran foretag &r investerare och det nuvarande
regelverket ansags inte sakerstdlla att anvandarnas informationsbehov
tillgodoségs i tillracklig grad. Oversynen har mynnat ut i ett forslag pa ett nytt
skarpt EU-direktiv om foretags hallbarhetsredovisning (CSRD), som &ven ar
tankt att modifiera reglerna i ett flertal existerande regleringar.®® En av de
viktigaste nyheterna i CSRD 4dr ett utvidgande av rapporteringskraven till att
omfatta ytterligare foretag; reglerna forvéntas i forslaget omfatta alla stora
foretag'®” samt noterade bolag. Det uppstélls dven krav pa att foretagen

bestyrker den hallbarhetsinformation som de lamnar, samt rapporterar denna

183 Se ingressen till NFRD, skal 6.

184 Se KOM (2021) 189 slutlig, s. 1.

185 5 KOM (2021) 189 slutlig, s. 1 samt Europaparlamentets resolution av den 17
december 2020 om hallbar bolagsstyrning (2020/2137 (INI)).

186 Se KOM (2021) 189 slutlig, s. 21.

187 Stora foretag definieras i Artikel 3 i Europaparlamentets och radets direktiv 2013/34/EU
av den 26 juni 2013 om arshokslut, koncernredovisning och rapporter i vissa typer av
foretag, om andring av Europaparlamentets och radets direktiv 2006/43/EG och om
upphavande av radets direktiv 78/660/EEG och 83/349/EEG (redovisningsdirektivet) som
ett foretag som pa balansdagen Gverskrider griansvardena i atminstone tva av foljande tre
kategorier; balansomslutning pa 20 000 000 EUR, nettoomséttning pa 40 000 000 EUR,
minst ett genomsnitt pd 250 anstallda under rakenskapsaret.
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mer specificerade bestyrkta information i enlighet med EU:s obligatoriska
standarder. Slutligen ska dven informationen offentliggéras som en del av
foretagens forvaltningsberattelse for att sakerstélla att investerare enkelt far
del av den.’® | och med inkorporerandet av hallbarhetsinformationen i
forvaltningsberattelsen, som ar del av arsredovisningen, ska daven

hallbarhetsrapporteringen granskas av tredje part.!%

5.3.3 Disclosureférordningen (SFDR)

Disclosureférordningen (SFDR) upprattades 2019 med syfte att faststdlla
unionsharmoniserade bestammelser om transparenskrav for
finansmarknadsaktdrer och finansiella radgivare inom EU:s finansmarknad
avseende héallbarhetsrelaterade upplysningar om finansiella produkter.
Begreppet finansmarknadsaktorer omfattar bland annat fondbolag,
forsakringsbolag samt  utvecklare ~ av  pensionsprodukter.®
Finansmarknadsaktorer av detta slag bendmns ofta som institutionella
investerare. Forhoppningen med regleringen var att en 6kad transparens
skulle assistera privata investerare i deras investeringsbeslut, genom att ge
dessa tillgang till hur verksamheterna bidrar till klimatférandringarna samt
vilka risker och mojligheter foretagen star infér med anledning av dessa
forandringar.'®® Forordningen riktar sig till finansmarknadsaktorerna och
paverkar darfor den information som institutionella investerare behover
delge. Genom detta forvantas informationsasymmetrin i forhallandet mellan

privata investerare och institutionella investerare minska i frdga om

18 Dessa obligatoriska standarder for hallbarhetsrapportering ska tas fram av den
europeiska radgivande gruppen for finansiell rapportering (EFRAG) och antas av
kommissionen som delegerade akter, for vidare information se Finansinspektionen,
Hallbarhetsredovisning, Finansinspektionen, 2021,
<https://fi.se/sv/hallbarhet/regler/redovisning/>. (Hdmtad: 2022-04-12) samt KOM (2021)
189 slutlig, s. 7.

189 Se KOM (2021) 189 slutlig, s. 5.

190 Se KOM (2021) 189 slutlig, s. 19.

191 Se Artikel 1 SFDR.

192 Se Artikel 2 SFDR for ytterligare definition.

198 Se Technical Expert Group on Sustainable Finance (TEG): Report on Climate-related
Disclosures, January 2019, s. 4 — 5.
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hallbarhetsrelaterade risker.!®* Aktorerna ska enligt regleringen darfor
tillampa transparens bland annat i fraga om deras policy for integrering av
hallbarhetsrisker i sina investeringsbeslutsprocesser samt i hur de arbetar for
att integrera hallbarhetsrisker i sina investeringsbeslut.’®® Information om
hallbarhetsaspekterna i ombudens investeringsbeslut ska finnas tillganglig pa
marknadsaktorernas hemsidor. Fran och med den 1 januari 2023, da
forordningen trader i kraft fullt ut, ska &ven information om vissa av de
finansiella produkterna som traffas av forordningen foljas upp arligen och
delges investerarna for att visa hur investeringarna uppfyller de relevanta

kraven.19

5.3.4 Direktiv om tillb6rlig aktsamhet for foretag
i fraga om hallbarhet (CSDD)

Forslaget om ett direktiv om tillborlig aktsamhet for foretag i frdga om
hallbarhet (CSDD) presenterades av kommissionen i februari 2022.
Direktivforslaget ar i skrivande stund ute pa en andra konsultationsrunda da
regleringen mattes av stort motstand och kritik i samband med den inledande
konsultationen.*®” | korthet faststaller direktivet en skyldighet for vissa
foretag att visa tillborlig aktsamhet (eng: due diligence) i sin verksamhet och
i sina vardekedjor i syfte att motverka negativa effekter pa de manskliga
rattigheterna och miljon.1% | aktsamhetarbetet ska bolagsledningen bland
annat ta hansyn till relevanta synpunkter fran intressenter och civilsamhéllets
organisationer.'%® Direktivet &r tankt att komplettera de planerade &ndringarna
I NFRD, i uppsatsen bendmnt som CSRD-forslaget, till den grad att en
synergieffekt forvantas uppstd. Bland annat kraver en andamalsenlig

insamling av information i rapporteringssyfte enligt CSRD-forslaget ett

194 Se ingressen till SFDR, skal 10.

195 Se Artikel 3 samt 6 SFDR.

19 Se Artikel 11 SFDR.

197 Se Rohne, Jon, EU tvekar om kontroversiellt hallbarhetsdirektiv, Dagens Industri, 2022-
03-30. <https://www.di.se/nyheter/eu-tvekar-om-kontroversiellt-hallbarhetsdirektiv/>.
(H&mtad: 2022-04-05).

198 Se Faktapromemoria 2021/22:FPM71, s. 2.

199 Se Faktapromemoria 2021/22:FPM71, s. 4.
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inforande av processer som har ett nara samband med identifieringen av
negativa konsekvenser i enlighet med den skyldighet att iaktta tillborlig
aktsamhet som faststalls genom CSDD-forslaget. Har kommer alltsd CSRD
och CSDD verka parallellt. Vidare kommer CSRD dven att omfatta det sista
steget i skyldigheten att iaktta tillborlig aktsamhet enligt CSDD, det vill saga
sjdlva rapporteringen, for de fdretag som &ven omfattas av CSRD-
regleringen. For foretag som omfattas av CSDD men inte av CSRD kommer
i stallet rapporteringen att ske arligen pé& foretagets hemsida.?®
Overlappningen av de tva regleringarna forvantas oka effektiviteten av
reglerna och samtidigt dven driva pa en snabbare forandring av foretagens

agerande.?*

CSDD-forslaget ar dven tankt att ligga till grund for en del av den information
som foretag ska delge enligt SFDR, som behandlats ovan under avsnitt 5.3.3.
Enligt SFDR ska foretag som omfattas av regleringen bland annat
offentliggdra en forklaring av sina policyer for tillborlig aktsamhet nér det
géller investeringsbeslutens huvudsakliga negativa konsekvenser for
hallbarhetsfaktorer.?> Aven den nya taxonomiférordningen ar tinkt att
kompletteras av CSDD-férslaget.?%

5.3.5 Sammanfattning av regleringarna och

framatblick

De nya regleringarna pd omradet lagger som namnts stort fokus pa
transparens och har som mal att minska informationsasymmetrin mellan
privata investerare, institutionella investerare och foretagen. Genom CSRD

forvantas aven foretag delge viss specificerad hallbarhetsinformation i

200 Se KOM (2022) 71 slutlig, artikel 8 i forslag till Europaraparlamentets och radets
direktiv om tillborlig aktsamhet for foretag i fraga om héllbarhet och om andring av
direktiv (EU) 2019/1937.

201 Se KOM (2022) 71 slutlig, s. 3.

202 5e KOM (2022) 71 slutlig s. 3.

203 5e KOM (2022) 71 slutlig, s. 3.
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forvaltningsberattelsen, nagot som bidrar till att det forhoppningsvis blir

enklare for investerare att ta del av informationen.

Regleringarna bidrar med en helt ny niva av rapportering pa ESG-omradet,
vilket maste ses som en mycket positiv utveckling. Bland annat forvantas
rapportering nu ske pa en mer regelbunden basis i anslutning till féretagens
forvaltningsberattelser som ldmnas en gang om aret.?%* En naturlig foljdfraga
nar man ser till de nya regelverkens rapporteringstidsramar ar dock huruvida
rapportering av ESG-aspekter kan komma att ske &ven vid andra tidpunkter
under aret i takt med att investerare blir allt mer intresserade av regelbundna
uppdateringar om foretagens hallbarhetsarbete, och vilken effekt sadan

rapportering da skulle kunna fa pa finansmarknaden.

204 Se p.la. Artikel 11 SFDR; Artikel 19 a CSRD.

59



6 Analys:
Hallbarhetsinformation som

Insiderinformation?

6.1 Vad ar informationsgivningsreglernas

framsta syfte?

Syftet med de existerande informationsgivningsreglerna pa finansmarknaden
ar att sékerstdlla en transparent och Oppen marknad som besitter
marknadsintegritet med goda forutsattningar for ekonomisk tillvéxt. For att
kunna garantera forekomsten av en marknad av sadan karaktar behover de
som driver marknaden framat, investerarna, ha fortroende for de foretag de
investerar i. Det fortroende kan uppnas genom att foretag regelpliktigt och
regelbundet informerar marknadens aktdrer om saker som kan forvantas fa en
effekt pad bolagets stillning pd marknaden. Genom att minimera
monopolistiska informationssituationer dar den ena parten, emittenten, har ett
informationsovertag ~ uppratthdlls en allman  transaktions-  och
investeringsvilja hos investerare. Inom ramen for det tillats da investerare att
basera sina investeringsbeslut pa rimliga grunder, dar en rattvisande bild av
foretaget ligger till grund for beslutet. Det mojliggor att investeraren kan bilda
sig en korrekt uppfattning om huruvida vardet pa foretagets finansiella

instrument dverensstammer med det pris som investeraren &r villig att betala.

| fraga om vilken information som ska lamnas for att minimera
monopolistiska informationsforhallanden ska det klargéras att for att den
information som foretag lamnar ska fa en positiv effekt pA marknadens
effektivitet sa bor den begransas till att omfatta den for investerare relevanta
informationen, den fordelaktiga informationen. Skulle ytterligare information

omfattas av informationsgivningskraven finns det namligen en risk att
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investerare vilseleds av offentliggérandet av den for fragan irrelevanta
informationen, som egentligen inte paverkar prissattningen av det finansiella
instrumentet pa marknaden. Ett sadant vilseledande riskerar att resultera i
instabilitet pa marknaden, vilket sjalvklart bor undvikas. For att skilja dessa
typer av information kan det framforas att fordelaktig information sarskiljs
med anledning av att den &r korrekt, monopolistisk och relevant. Syftet med
informationsgivningsreglerna &r saledes att sakerstilla att det ar den

fordelaktiga informationen som nar investerarna.

6.2 Hur definieras insiderinformation i
artikel 7 MAR?

Under avsnitt 3.2 samt 3.3 presenteras mer detaljerade resonemang kring
begreppen ’specifik natur’ och *vésentlig inverkan pa priset’, dar en grundlig
genomgang av de komponenter som rekvisiten bestar av framstélls. For
ordningens skull foljer darfor enbart en kortare sammanfattning av avsnittens

viktigaste slutsatser.

6.2.1 Specifik natur

For att information ska anses vara av specifik natur maste den réra antingen
en omstandighet eller en handelse som rimligen kan forvéntas intréffa. Vidare
kravs att informationen ar sa pass specifikt utformad att det ar mojligt att dra
en slutsats om informationens potentiella effekt pa priset pa det finansiella

instrument som informationen beror.

Begreppen ’héndelse’ och ’omstandighet’ ska har forstas utifran dess
vedertagna betydelser. En handelse definieras i doktrin som ett iakttagbart
skeende, medan en omstandighet anses vara ett forhallande som far betydelse
i ett visst specifikt sammanhang, en grundlaggande forutsattning for att nagot

ska kunna ske. En enskild handelse anses utifran dessa definitioner ofta
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formedla mer information &n en isolerad omstandighet, som far mening forst

nar den kombineras med andra omsténdigheter.

Ett rimlig forvantans’-test genomfors for att sakerstdlla huruvida den
omsténdighet eller handelse som informationen behandlar rimligen kan
forvantas intraffa. Enligt EU-domstolen innebar “rimligen kan forvintas™ att
det foreligger faktiska utsikter for att det som informationen berér kommer
att intraffa. Det rdder inom doktrinen delade meningar om vad “faktiska
utsikter” betyder sett till hur sannolikt det proportionellt sett ska vara att det
intraffar. En helhetsbeddmning far darfor goras fran fall till fall, dar saval
tidigare erfarenheter som det specifika informationsinnehallet ska beaktas.
Inneborden av faktiska utsikter” blir saledes mer flytande &n konkret dar
erforderlig sannolikhet troligen kan variera fran fall till fall. Det enda som
egentligen faller utanfor rekvisitets omfang &ar sadana handelser och

omstandigheter som rakt av framstar som osannolika.

Slutligen krévs det aven, for att information ska anses vara av specifik natur,
att den ar av sadan art att det & majligt att dra en slutsats om informationens
potentiella effekt pa priset av det finansiella instrumentet. Det ar for
bedémningen centralt att det potentiellt kan vantas ha en effekt pa priset,
saledes foreligger det inget krav pa att nagon prisrorelse vid ett
offentliggdrande av informationen faktiskt kan uppmatas. Att regleringen
konstruerats pa detta vis har en koppling till MAR:s underliggande syfte samt
till finansmarknadens komplexitet. Malet med regleringen &r att framja en
transparent och réattvis finansmarknad. Hade lagstiftaren stallt ett hogre krav
pa forutsebarhet for tillampning av rekvisitet dels avseende vilken riktning en
prispaverkan férvantas ha, dels avseende att det faktiskt ska ga att sékerstalla
att en prisrérelse ens kommer att ske, hade det funnits en risk att emittenter
effektivt vid minsta osékerhet om prispaverkan skulle kunnat aberopa denna
osakerhet for att undvika att delge information. Det skulle undergrdva syftet
med regleringen, varfor EU-domstolen valt att satta ribban betydligt l&gre,

mycket till féretagens fortret.
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6.2.2 Vasentlig inverkan pa priset

For att viss information ska anses vara av karaktaren insiderinformation ska
informationen, vid ett offentliggérande, sannolikt ha en vésentlig inverkan pa
priset pa det finansiella instrument som informationen berdr. Rekvisitet har
en stark koppling till den, for MAR, centrala effektiva marknadshypotesen,
som foreskriver att priset pa ett finansiellt instrument aterspeglar all
tillganglig information pd marknaden. Saledes grundas rekvisitet pa
antagandet att om en férnuftig investerare skulle utnyttja informationen vid
ett investeringsbeslut kan informationen, vid ett offentliggdrande, férmodas

ha en paverkan pa marknadspriset.

Med hinsyn till detta dr det rimligt att begreppet ’fornuftig investerare’ &r
centralt for bedémningen av huruvida viss information férvantas ha en
vasentlig paverkan pa det finansiella instrumentets pris. Det framgar inte av
MAR vem den fornuftige investeraren &r. Enligt doktrin beskrivs denna dock
som en person som antas agera och resonera rationellt och som har méjlighet
att salla mellan, for prissattningen pa vardepapper, relevant och irrelevant
information. Likt vid bedémningen av specificitets-testet inom ramen for
rekvisitet ’specifik natur> kravs det i fraga om vasentlig inverkan pa priset’
inte att informationen faktiskt leder till en prisférandring av det finansiella
instrumentet. Det centrala for beddmningen &r huruvida en fornuftig
investerare skulle beakta informationen vid ett investeringsbeslut om denna
hade tillgang till informationen. Saledes utgér den fiktive férnuftige
investeraren den yttre ramen i avgorandet av om informationen ur ett

prispaverkanshanseende kan anses falla under begreppet insiderinformation.
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6.3 Finns det utrymme for
hallbarhetsrapportering att omfattas
inom tillampningsomradet for artikel 7
MAR?

6.3.1 Syftesproblematik eller

overenstammelse?

Informationsgivningen pa finansmarknaden syftar till att sakerstélla
transparens och Oppenhet. Transparens ar &ven ledordet for CSR och ESG-
arbete. Den nyligen tillkomna regleringen pa omradet har darfor sjalvklart ett
stort fokus pa transparens och Oppenhet. Genom inférandet av
taxonomiforordningens klassificeringssystem skapades ett underlag som
mojliggor  tydligare  jamforelser mellan  foéretagens  miljomassiga
hallbarhetsarbetesarbete, nagot som forsvarar greenwashing och bringar
klarhet i hur val olika foretag faktiskt lyckas med sitt arbete. Aven NFRD,
som i framtiden kommer bendmnas CSRD, syftar till att 6ka 6ppenheten
genom att forsékra att den hallbarhetsinformation som féretag anger uppnar
samma hdga standard. Enligt det nya forslaget ska foretag aven bestyrka den
angivna informationen och offentliggéra denna i samband med
forvaltningsberattelsen efter granskning av tredje part. Genom inférandet av
dessa regler ar forhoppningen inte enbart att transparensen ékar, malet ar aven
att den information som offentliggérs ar sanningsenlig, och darmed

fordelaktig for investerare att ta del av.

Aven SFDR foreskriver i sin portalartikel att regleringen syftar till att
sakerstdlla transparens pa finansmarknaden i fragor om integrering av
hallbarhetsrisker i investeringsbeslut. Detta med malet att minska det
asymmetriska informationsférhallandet mellan institutionella investerare och

privata investerare for att pa sa satt trygga att de privata investerarna bereds
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mojligheten att genomfora véalgrundade investeringsbeslut med hénsyn till all
fordelaktig information.

Regleringen sékerstaller en helt ny niva av rapportering pa omradet, och
sékrar inte bara att foretagen faktiskt rapporterar utan dven att den
information som rapporteras &r sanningsenlig och av hdg kvalitet. Lasaren
ska dock paminnas om att med anledning av att regleringarna ar sa pass nya
ar det annu svart att utvéardera dess effekt. Férhoppningen &r dock sjalvklart
att regleringarna leder till att foretagen bade utvecklar sitt hallbarhetsarbete

ytterligare samt mojliggér en mer extensiv jamférelse sinsemellan.

Aven om den information som rapporteras kommer att ingd i foretagens
forvaltningsberattelse, och darigenom falla under de periodiska
informationsgivningsreglerna pa finansmarknaden, ar det inte orimligt att
foretag dven vid andra tillfallen kommer att rapportera om hur deras
hallbarhetsarbete fortgar, framfor allt i takt med att millenniegenerationen
utgor en allt stérre del av investerarbasen. Denna nya generation pa
finansmarknaden har gett uttryck for en énskan att foretag vidtar &nnu mer
transparens inom sitt hallbarhetsarbete dn vad som i dagslaget kravs. Detta
med anledning av att ett foretags hallbarhetsabete for manga har blivit en av

de viktigaste faktorerna att Overvéga i samband med ett investeringsbeslut.

Syftena bakom MAR och den nya ESG-regleringen overlappar till stor del
varandra, vilket inte &r dverraskande i och med att reglerna ar konstruerade
med mycket liknande andamal i atanke; forekomsten av en transparent
finansmarknad. Genom inférandet av CSRD systematiseras ESG-
rapporteringen i viss man, fragan ar dock om detta &r tillrackligt. Den nya
ESG-regleringen syftar till att sdkerstélla att foretagen rapporterar relevant,
korrekt och monopolistisk hallbarhetsinformation till marknaden, sa kallad
"fordelaktig information’. Definitionen av insiderinformation i MAR syftar
just till att sarskilja fordelaktig information fran icke-fordelaktig information,
for att sedan reglera hur denna fordelaktiga information offentliggérs. Med

detta i atanke ar det inte langt till fragan om &ven fordelaktig ESG-
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information borde omfattas av insiderinformations-begreppet sett till dess
syfte och andamal.

6.3.2 ESG-information = insiderinformation?

| takt med att hallbarhetsinformation blir allt viktigare for investerare sa bor
rimligen &ven hogre krav stillas pa att sadan information offentliggors
regelbundet under ordnade former. Syftet med insiderregleringen &r att
uppratthalla fortroendet for marknaden genom att minimera risken att
personer selektivt tar del av information som inte ar kénd fér marknaden. Om
offentliggérandet av ESG-information da kan fa betydelse for priset pa det
finansiella vardepapper som informationen berdr sa innebar det att en person
med tillgang till denna information fore det att den offentliggors har en fordel
av att ha delgetts informationen. Enligt detta resonemang borde darfor ESG-
information, enbart pa denna grund, forutsatt att den uppfyller rekvisiten i
artikel 7 MAR, kunna klassas som insiderinformation. Nedan féljer en kortare
utlaggning géllande mojligheten fér ESG-information att omfattas av

rekvisiten i insiderartikeln sdsom de ar utformade idag.

6.3.2.1 Specifik natur

Centralt for bedéomning av rekvisitet *specifik natur’ ar dels distinktionen
mellan en omstandighet och en handelse, dels de tva testen; rimlig forvéantans-
testet samt specificitets-testet. Vad galler fragan om informationen skulle
kunna anses bertra en omstandighet eller en héndelse finns det egentligen
inte mycket att diskutera. | fraga om hallbarhetsinformationens karaktar som
en omstandighet eller handelse kan foljande sagas for att visa pa hur
regleringen skulle kunna traffa hallbarhetsinformation. En handelse i
sammanhanget skulle exempelvis kunna utgéras av beslutet att anta en ny
hallbarhetspolicy inom foretaget, medan en omstandighet skulle kunna vara
inforandet av ett kommande regelverk som okar kraven pa foretags
hallbarhetsarbete. Denna omstandighet, da det lases tillsammans med

foretagets nuvarande hallbarhetspolicy, kan tyda pa att en andring i policyn
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snart maste genomforas och saledes far omstandigheten nar den kombineras
med andra faktorer betydelse for foretaget.

“Rimlig forvantans”-testet genomfors i varje enskilt fall och utgor inte nagot
storre hinder for mojligheten att omfatta hallbarhetsinformation inom ramen
for artikel 7 MAR utover att det innan praxis skapats pa omradet inte &r
mojligt att applicera tidigare erfarenheter pa framtida handelser vid
avgorandet av om det foreligger faktiska utsikter. Kan den omstandighet eller
handelse som informationen berdr rimligtvis forvantas intraffa ar rekvisitet
namligen i princip uppfyllt. Det enda egentliga problemet skulle h&r vara just
bedémningen av nar det kan anses foreligga faktiska utsikter. Svarigheterna
med denna beddmning hade atminstone delvis kunnat avhjalpas genom
publicerandet av vagledning fran ESMA med ett fortydligande avseende pa
vilken niva sannolikhetskravet bor laggas. Ett sadant fortydligande &r
onskvart dven oaktat en inkorporering av hallbarhetsinformation inom ramen
for MAR for att utplana den radande forvirring kring vilken grad av

sannolikhet som kravs for att faktiska utsikter ska anses foreligga.

Specificitets-testet genomfors for att sakerstélla att informationen ar av sadan
art att det a&r mojligt att dra en slutsats gallande huruvida informationen
potentiellt kan fa en effekt pd det finansiella instrumentets pris. EU-
domstolen har har stallt ett relativt 1agt krav avseende tolkningen av lagtexten
nar det galler mojligheten att forutse priseffekten och saledes kravs det enbart
att informationen kan ha en effekt pa priset i ndgon riktning. Aven om ESG-
faktorerna ar relativt nya spelare pa finansmarknaden sa har studier
genomforts géllande den effekt som sadan information har haft pa
véardepapper dar en positiv korrelation mellan ESG-information och
aktiepriser har kunnat utronas.?® Den positiva korrelationen blir mer markant

over tid, dar foretag som pa ett grundligt satt integrerat ESG-faktorerna i den

205 Jmf. Bassen, Alexander, Busch, Timo & Friede. Gunnar, ESG and financial
performance: aggregated evidence from more than 2000 empirical studies, Journal of
Sustainable Finance & Investment, Vol. 5, nr. 4, 2015: 210-233; NYU Stern - Center for
Sustainable Business & Rockefeller Asset Management, ESG and Financial Performance,
2021: 1-19,s. 7.
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dagliga verksamheten kan forvanta sig storst positiv paverkan.?% Ett okat
intresse for ESG-information fran investerarna har i studierna setts utmana
den traditionella uppfattningen att ett foretags finansiella information &ar den
viktigaste paverkansfaktorn pa foretagens aktie pad marknaden.?” For att
specificitets-testet ska anses uppfyllt &r det dock endast nodvandigt att en
potentiell priseffekt kan ses. Det kravs alltsa inte att det i varje enskilt fall ar
faststallt att ESG-informationen med sékerhet faktiskt har en effekt pa det
finansiella instrumentets marknadsvarde, utan enbart att det potentiellt skulle
kunna antas ha det. Det kan inom ramen for detta vidare konstateras att manga
faktorer faktiskt pekar mot att en prisrorelseeffekt vid offentliggérande av
hallbarhetsinformation kommer att kunna pavisas i storre utstrackning i takt

med att allt fler vardesatter dessa faktorer i sina investeringsbeslut.

6.3.2.2 Vasentlig inverkan pa priset

Definitionen av den fornuftiga investeraren ar mycket allmant hallen, och kan
narmast beskrivas som en levande definition. Den enda véagledning som ges
aterfinns i doktrin som konstaterar att en fornuftig investerare antas agera
rationellt. Lagstiftaren har genom detta anpassat begreppet till ett
marknadsklimat i konstant utveckling. Investerarnas karaktér och intressen
utvecklas sjalvklart over tid, och genom att inte tydligare definiera vem en
fornuftig investerare ar eller vilka egenskaper denna besitter blir regelverket
tamligen flexibelt. Det ar ur en neoklassisk nationalekonomisk synvinkel inte
tankbart att en investerare inte skulle halla vinstmaximering hogst vid beslut
om en investering. Att exempelvis hallbarhetsarbete premieras &ver
avkastning stammer inte 6verens med den neoklassiska teorins karnvarden.
Vid en strikt tillampning av neoklassisk aktiedgarteori skulle det troligen inte
ens anses sannolikt att ESG-relaterade prisandringar pa finansmarknaden

sker, da de inte sakert garanterar att verksamheten bedrivs med maximal

206 K ostantonis, Sakis, Rehnberg, Christina, Serafeim, George & Tomlinson, Brian, The
Economic Significance of Long-Term Plans, Journal of Applied Corporate Finance, Vol.
31, nr. 2, 2019: 22-33, s. 31.

207 Goldstein, Itay, Kopytov, Alexandr, Shen, Lind & Xiang Haotian, On ESG Investing:
Heterogeneous Preferences, Information and Asset Prices, NBER Working Paper No.
w29839, April 2022, s. 33.
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avkastning som framsta syfte. Sddana “mjuka” varden som inte fullt ut kan
antas sékerstalla vinstmaximering for aktiedgarna bor enligt teorins
anhangare bortses fran, nagot som vid en tillampning av neoklassisk
ekonomiteori véntas ske naturligt i de fall dar foretagen sjalva agerar med
aktiedgarnas intresse i framsta rummet och saledes haller vinstmaximering
hogst. Med detta sagt sa behdver dock inte en marknad som reagerar pa ESG-
relaterad information, i ljuset av &ndrade investerarpreferenser, for den sakens
skull anses mindre effektiv eller anses besitta svagare marknadsintegritet. Inte
heller ar det séakert att en intressentfokuserad teori, dar hallbara vérden star i
fokus, maste fa fullt genomslag pa finansmarknaden for att dessa varden ska
kunna paverka prisbildningen av de finansiella instrumenten. 1dén om en
hybrid-teori som inkorporerar bade vinstmaximering och hallbara véarden kan
narmast betraktas som en mittenvag, och i min mening aven véagen framat.
Oavsett vilken teori som foresprakas kan det dock konstateras att med
anledning av den allmédnt hallna definitionen av begreppet ’fornuftig
investerare’ borde den nya generationens investerare fa betydelse for
regleringens tillampning om det rationella agerandet &r att ta hansyn till
hallbarhetsinformation. Detta oavsett om ett sadant agerande sker med
anledning av att det upplevs som det mest vinstsékra alternativet eller om det

gors baserat pa individuella preferenser och varderingar.

| frdga om sjdlva paverkan pa priset sa ar det centrala, som tidigare
konstaterats, huruvida en fornuftig investerare skulle anvénda sig av
informationen for att fatta ett investeringsbeslut. Forutsatt att investerare
Onskar att ta del av ESG-information som en del av den
informationsinhamtning som foregar sjalva investeringen och sedermera
agerar pa denna torde detta rekvisit vara uppfyllt. Det ska aven tillaggas att ju
storre intresset for foretagens CSR-arbete och ESG-poang ar fran
investerarnas hall, desto storre paverkan pa aktievarderingen lar dessa fragor
ha. Det talar aven for att ESG-information kan vara av sadan art att den
faktiskt ocksa kan tankas ha en vasentlig inverkan pa priset. Det ska har dven
framforas att om det gar att vinna pa att ta del av hallbarhetsinformation ur

ett ekonomiskt perspektiv sa ar det troligt att denna mojlighet kommer att
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realiseras av investerare, darigenom aktualiseras insiderregelverket naturligt
da en orattvis informationsasymmetri annars uppstar som riskerar att paverka

marknadens integritet.

6.3.3 Mojlig inkorporering och vagen framat

Sammanfattningsvis  tyder ovan  forda  resonemang pa  att
hallbarhetsinformation troligen skulle kunna falla inom begreppet
insiderinformation sasom det definieras i artikel 7 MAR, om &n efter att vissa
justeringar och anpassningar av regelverket har genomférts. Den nya
rapporteringsfokuserade regleringen pa hallbarhetsomradet som bidrar med
ramar for vad, nér och hur informationen ska delges ar ett forsta steg i en
systematisering av hallbarhetsrapporteringen. |1 en eventuell framtida
applicering av artikel 7 MAR pa hallbarhetsinformation kommer dessa nya
regler spela en viktig roll i sékerstallandet av att informationen ar korrekt och

jamforbar.

Det nya legalt bindande regelverket pd hallbarhetsomradet sékerstéller inte
enbart att jamforelser mellan foretagens hallbarhetsarbete kan foretas utan
aven att sanktioner kan utdelas for de fall dar foretagen inte foljer regelverket.
Regelverket bygger pa de etablerade soft law-instrumenten pa omradet, som
tidigare ansetts kunnat aberopats for att i ndgon man trotsa” det neoklassiska
vinstfokuset till fordel for “mjuka” vdrden inom ramen for foretagens
bolagsstyrning. Genom att basera den nya regleringen pa dessa instrument har
sjalvklart soft law-instrumentens underliggande syften och teoribildning haft
betydelse for regleringen, i vart fall indirekt. Reglerna 6ppnar saledes upp for
mojligheten att inkorporera dessa ”mjuka” varden i bolagsratten pa EU-niva,
och i forlangningen aven i nationell ratt. Forutsatt att regelverket inte vallar
problem, sa till vida att det i efterhand pl6tsligt anses oférenligt med
foretagens verksamhetsfokus, sa talar etableringen av dessa nya regelverk for
att kommissionen anser att foretag dven kan beakta ”mjuka” vérden i sitt

foretagande utan att vi for den sakens skull behdver justera bolagsrattens
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grundlaggande teoribildning som sadan. Detta gor diskussionen gallande
aktiedgarteori kontra intressentteori tdmligen irrelevant i sammanhanget,
mittenvagen i form av Enlightened Shareholder value-teorin upplevs darfor i

stéllet ligga narmast verkligheten.

Det finns ett flertal sétt att i framtiden inkorporera hallbarhetsinformation
under insiderinformations-begreppet dér det mest sjalvklara &r en revidering
av de nuvarande reglerna, dar det exempelvis i ingressen skulle kunna inféras
en skrivelse om hallbarhetsinformationens relation till artikel 7 MAR. Ett
nagot mindre tidskravande satt skulle dven kunna vara att ESMA, och i
forlangningen FI, utkommer med vagledande uttalanden om informationens
betydelse ur ett insiderperspektiv. Har tillampas da narmast ett de lege
sententia ferenda-perspektiv dar ESMA, som tillsynsmyndighet, mgjligen
skulle kunna jamstallas med en domstol som applicerar insiderregelverket pa
en ny fraga inom ramen for sitt kompetensomrade utan att regelverket for att
kunna tillampas i enlighet med detta behdver modifieras av lagstiftaren.
ESMA skulle enligt detta resonemang kunna mojliggéra appliceringen av
artikel 7 MAR pa hallbarhetsinformation. Rattssakerhetensaspekten maste
dock belysas vid en sadan eventuell l6sning. Att inkludera ett helt nytt
rapporteringsomradde inom ramen for insiderinformationsdefinitionen
kommer att fa stora konsekvenser for dess tillampning, och saval foretagen
som investerarna kommer att paverkas vid en sadan inkludering. Artikel 7
MAR ar dessutom utgangspunkten for flertalet bestammelser i MAR-
regelverket, vilket medfor en risk att en &ndring av denna bestimmelse kan
valla problem vid tillampningen aven av andra artiklar. Vidare ar det troligtvis
manga som skulle stalla sig skeptiska till en sadan inkludering, inte minst fran
foretagens sida givet att en sadan inkludering skulle resultera i ¢kat arbete
och administration avseende offentligg6rande av insiderinformation, vilket i
sin tur ar bade tids- och resurskravande samt kostsamt. Att regleringen da inte
foregatts av ett grundligt lagstiftningsarbete kommer troligen har skapa
problematik sett till viljan att tillampa den. En eventuell inkludering av
hallbarhetsinformation inom ramen fér marknadsmissbruksregelverkets

tillampningsomrade kommer darfor forst rimligtvis kunna genomforas efter
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ordentliga lagstiftningsatgarder baserade pa grundliga

konsekvensbeddmningar.

6.4 Avslutande reflektioner

Som jag fortlopande aterkommit till under uppsatsens gang sa pekar allt pa
att det 6kade intresset for ESG i allt hogre grad kommer att aterspeglas saval
pa finansmarknaden som i lagstiftningen under de nastkommande aren. Bade
kapitalmarknadsreglerna, den generella bolagsratten och
bolagsstyrningsreglerna i synnerhet kommer behova revideras i varierande
grad for att battre anpassas till denna nya hallbarhetsreglering. De nya
forordningarna och direktiven pa hallbarhetsomradet kan anses vara det forsta
stora steget mot denna anpassning, aven om forandringen i teorin paborjades
for flertal ar sedan. Det stora rapporteringsregelverket som styr
finansmarknaden, MAR, har vid otaliga tillfallen utvarderats for att battre
anpassas till samtiden. I takt med att hallbarhetsregleringen utvecklas och
efterfrdgan pa hallharbetsrapportering okar kommer insiderregleringen att
aterigen behdva anpassas till det nya finansmarknadsklimatet. Lagstiftaren
maste har vara proaktiv och varna om MAR-regelverkets syften, samtidigt
som eventuella forandringar till forman for inkludering av
hallbarhetsinformation inom ramen for artikel 7 MAR inte far forega
samhallsforandringen i alltfor stor utstrackning. Det handlar i grunden om en
balansgang dar lagstiftaren maste sékerstalla att regleringen finns till hands
da den behovs, samtidigt som det inte far utgora en for stor administrativ
borda for foretagen vilket riskerar att avskracka dessa fran att ligga i framkant
i sitt hallbarhetsarbete. Vidare utgor delaktighet fran foretag i
hallbarhetsfragor ett viktigt egenvérde som lagstiftaren bor forsoka kanalisera
for att starka viljan att agera hallbart, oavsett om denna vilja drivs av
affarsmassiga grunder eller ett genuint hallbarhetskall.

Den nya regleringen pa ESG-omradet ar ett stort steg i ratt riktning och
kommer forhoppningsvis att innebéra att foretag inte bara kommer att ta sitt
hallbarhetsarbete pa storre allvar utan dven att detta arbete pa ett enkelt sétt
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kommer kunna jamforas och rankas. Nar val den nya regleringen &r pa plats
och har tratt i kraft fullt ut och sa smaningom kan utvarderas kommer det dven
bli tydligare om denna rapportering racker for att tillfredsstalla den nya
generationens informationsbehov och om informationen kan ses paverka
aktievarderingarna och handeln pa finansmarknaden. | bésta fall kompletterar
de nya regelverken varandra som ténkt och framjar darigenom varandras
genomdrivande. Det leder i sin tur till etablerandet av ett riktat regelverk pa
rapporteringsomradet som foresprakar transparens, och som vid en framtida
andring av MAR-regelverket kan konsulteras och agera sprangbrada vid en
uppdatering av marknadsmissbruksregleringen.

Slutligen kan det konstateras att millenniegenerationen ofta malas upp som
den lata, sjalvcentrerade och kravande generationen. | sagan om hallbarhet pa
finansmarknaden spelar de dock hjalten. Intdget av den nya generationen av
investerare pa finansmarknaden innebéar en forandring, dar tidigare orubbliga,
enligt vissa foraldrade, ekonomiska antaganden bortprioriteras till fordel for
etablerandet av en ny varldsbild dar hallbarhet inom kort troligen kommer
vara en av de absolut viktigaste faktorerna att ta hansyn till pa

finansmarknaden.
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