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Propositionens huvudsakliga innehall

I propositionen foreslds en ny ordning for tillsyn Gver emittenters
regelbundna finansiella rapportering (s.k. redovisningstillsyn). Det ska
inte ldngre finnas nagot lagstadgat krav pa att en bors ska Gvervaka
regelbunden finansiell information som offentliggdrs av emittenter vars
vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad som bérsen
driver. Istillet foreslas att det ska inforas en mdjlighet till uppdelat
ansvar for redovisningstillsyn, pa sa sitt att uppgiften att Svervaka
emittenters regelbundna finansiella information far overlimnas till ett
organ med representativa foretrddare pd redovisningsomradet. Finans-
inspektionen, som behorig myndighet, ska ha kvar det yttersta ansvaret
genom sin befogenhet att besluta om ingripanden vid eventuella &ver-
tradelser. Enligt forslaget ska ett sddant 6vervakningsorgan i sin hand-
laggning tillimpa vissa bestimmelser i forvaltningslagen (2017:900).
Organet ska dven fa ta ut avgifter av de 6vervakade emittenterna for att
bekosta dvervakningen.

I propositionen foreslas dndringar i lagen (2007:528) om vérdepappers-
marknaden och offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

Lagéndringarna foreslas trdda i kraft den 1 januari 2019.
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Prop. 2017/18:242 | Forslag till riksdagsbeslut

Regeringen foreslar att riksdagen antar regeringens forslag till
1. lag om éndring i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden,
2. lag om éndring i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).



2 Lagtext

Regeringen har foljande forslag till lagtext.

2.1

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2007:528)

om vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (2007:528) om vérdepappers-

marknaden

dels att 16 kap. 14 § ska upphora att gilla,
dels att rubriken nédrmast fére 16 kap. 12 § ska utgs,
dels att nuvarande 16 kap. 12 och 13 §§ ska betecknas 16 kap. 14 och

12 §§,

dels att 13 kap. 2 §, de nya 16 kap. 12 och 14 §§, 16 kap. 15 och 16 §§,
23 kap. 13 och 15 §§ och 25 kap. 20 § ska ha foljande lydelse,
dels att rubriken ndrmast fore 16 kap. 13 § ska séttas ndrmast fore

16 kap. 12 §,

dels att det ska inféras en ny paragraf, 16 kap. 13 §, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

13 kap.

28

En bors skall ha en, i forhéllande
till den direkt affarsdrivande verk-
samheten, sjilvstindig Overvak-
ande funktion med tillrdckliga
resurser och befogenheter for att
fullgéra  borsens  skyldigheter
enligt 7 §, 14 kap. 7§, 15 kap. 9 §
och 16 kap. 13 8.

En bors ska ha en, i forhallande
till den direkt affarsdrivande verk-
samheten, sjilvstindig Overvak-
ande funktion med tillrackliga
resurser och befogenheter for att
fullgéra  borsens  skyldigheter
enligt 7 §, 14 kap. 7 § och 15 kap.

9.

16 kap.

138§

En bors ska Overvaka att den
som har Sverige som hemmedlems-
stat och som har gett ut eller
utfardat overlatbara vardepapper
som efter ansokan av emittenten &r
upptagna till handel pa en

12§

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestammer far
besluta att 6verlamna uppgiften att
dvervaka att en emittent som avses
i 18 forsta stycket uppréttar sdédan
regelbunden finansiell information

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars viardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.

2 Senaste lydelse av tidigare 13 § 2015:960.
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reglerad marknad som drivs av
borsen, upprittar sddan regel-
bunden finansiell information som
anges i 4 och 5 §§ i enlighet med
de bestimmelser som giller for
emittenten.

som anges i 4 och 5 §§ i enlighet
med de bestimmelser som géller
for emittenten till ett organ med
representativa  foretradare  pa
redovisningsomradet.

138§

Om d&vervakningen har d&ver-
lamnats till ett évervakningsorgan
som avses i 128§, tillampas
foljande bestammelser i
forvaltningslagen (2017:900) néar
organet handlagger arenden enligt
denna lag:

—16-18 8§ om jav,

— 248 om nar man far lamna
uppgifter muntligt,

— 25 § om kommunikation,

—278 om dokumentation av
uppgifter,

-318 om dokumentation av
beslut,

— 32 § om motivering av beslut,

— 33 § forsta och tredje styckena
om underrattelse om innehallet i
beslut,

—368 om rattelse av skrivfel
och liknande,

— 37 § forsta stycket om nér en
myndighet far &ndra ett beslut, och

— 38 § om nar en myndighet ska
&ndra ett beslut.

Den som ar eller har varit
knuten till dvervakningsorganet
som anstélld eller uppdragstagare
far inte obehorigen roja eller
utnyttja vad han eller hon i
anstéllningen eller under upp-
draget har fatt veta om ndgon
annans affarsforhallanden eller
personliga forhallanden.



12§

En emittent av Overlatbara
vardepapper som efter anstkan av
emittenten ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige,
skall vid offentliggérandet av den
information som avses i 4-7 §§
samtidigt 1dmna informationen till
den bors som driver den reglerade
marknaden.

148

Om oOvervakningen har over-
lamnats till ett Gvervakningsorgan
som avses i 12 §, ska en emittent
som offentliggér sddan regel-
bunden finansiell information som
avses i 4 och 5 §§ samtidigt 1dmna
informationen till organet.

15§
En bors skall regelbundet Ett  dvervakningsorgan  som
rapportera till Finansinspektionen avses i 12§ ska regelbundet

om Overvakningen enligt 13 §.

rapportera till Finansinspektionen
om sin dvervakning.

16 §
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far

meddela foreskrifter om

l.vilka krav ett tredjelands
bestammelser skall uppfylla for att
fa tillampas enligt 11§ forsta
stycket,

2. 6vervakningen av  regel-
bunden finansiell information vid
en bors enligt 13 §, och

1.vilka krav ett tredjelands
bestammelser ska uppfylla for att
fa tillimpas enligt 11§ fOrsta
stycket,

2. 6vervakningen av regelbun-
den finansiell information vid ett
Overvakningsorgan som avses i
12 §, och

3. innehéllet, omfattningen och fullgérandet av rapporteringen enligt

15 §.

23 kap.
13§

Finansinspektionens  Overvak-
ning av regelbunden finansiell
information hos en emittent som
skall tillampa bestdmmelserna i
16 kap. och vars Gverlathara
vérdepapper inte ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige  efter  anstkan  av
emittenten, skall bekostas av
emittenten genom éarliga avgifter
till inspektionen.

De emittenter som avses i
16 kap. 1 § forsta stycket ska med
arliga avgifter bekosta Finans-
inspektionens  verksamhet som
avser redovisningstillsyn.

Om overvakningen av regel-
bunden finansiell information har
overlamnats till ett dvervaknings-
organ som avses i 16 kap. 12 §, far
organet ta ut skéliga avgifter av de
emittenter som avses i forsta

Prop. 2017/18:242



Prop. 2017/18:242

stycket for att bekosta Overvak-
ningen.

15 §°
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer fér

meddela foreskrifter om

1. vilka upplysningar ett foretag ska ldmna till Finansinspektionen
enligt 2 § forsta och andra styckena och nér upplysningarna ska ldmnas,

2. hur uppgiftsskyldigheten enligt 3 § ska fullgoras,

3. vilka vdrdepappersbolag som ska uppritta register som avses i3 d §,
vad registren ska innehalla och inom vilken tid viardepappersbolaget ska

ge in registren for olika typer av avtal,

4. I6pande bokforing, arsbokslut och é&rsredovisning hos borser,
clearingorganisationer samt sadana utldndska foretag som har tillstand att
driva en reglerad marknad frén filial i Sverige,

5.séddana avgifter for tillsyn,
ansokningar, anmélningar och
underréttelser som avses i 12 och
13 §8, och

5.séddana avgifter for tillsyn,
ansokningar, anmélningar och
underrittelser som avses i 12 § och
13 § forsta stycket, och

6. att information och referensuppgifter for finansiella instrument som
ska ldmnas till Finansinspektionen enligt artiklarna 22.1 och 27.1 i
forordningen om marknader for finansiella instrument i stéllet ska ldmnas
till Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten.

25 kap.
20 §*

Finansinspektionen fér besluta
om en sanktionsavgift bara om den
som inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader
frén det att Overtriddelsen adgde
rum, har delgetts en upplysning
om att frigan om sanktionsavgift
har tagits upp av inspektionen.

Finansinspektionen far besluta
om en sanktionsavgift for en dver-
tradelse enligt 19 8§ bara om den
som inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader
fran det att Overtrddelsen dgde
rum, har delgetts en upplysning
om att frigan om sanktionsavgift
har tagits upp av inspektionen.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 januari 2019.
2. Aldre bestimmelser giller fortfarande for dvervakning av sidan
regelbunden finansiell information som har offentliggjorts fore ikraft-

trddandet.

3 Senaste lydelse 2017:679.
* Senaste lydelse 2015:960.



2.2

Forslag till lag om dndring 1 offentlighets- och

sekretesslagen (2009:400)

Hirigenom foreskrivs' att 30 kap. 8 § offentlighets- och sekretesslagen

(2009:400) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

30 kap.

Sekretess enligt 4§ forsta
stycket hindrar inte att en uppgift
laimnas till en bors eller ett
utlandskt foretag som har tillstdnd
att driva en reglerad marknad fran
filial i Sverige om uppgiften
behovs for att borsen eller det
utlindska foretaget ska kunna
fullgora sina uppgifter enligt lagen
(2007:528) om vérdepappersmark-
naden eller annan forfattning.

Sekretessen enligt 4§ forsta
stycket hindrar inte att en uppgift
lamnas till

l.en bors eller ett utlandskt
foretag som har tillstdnd att driva
en reglerad marknad fran filial i
Sverige om uppgiften behovs for
att borsen eller det utldndska
foretaget ska kunna fullgbra sina
uppgifter enligt lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden eller
annan forfattning, eller

2. ett  Overvakningsorgan som
avses i 16kap. 12§ lagen om
vardepappersmarknaden om upp-
giften behdvs for att organet ska
kunna fullgbra sina uppgifter
enligt den lagen eller annan
forfattning.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2019.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om é&ndring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.
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Arendet och dess beredning

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angdende upplys-
ningar om emittenter vars vardepapper &r upptagna till handel pa en
reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG (0ppenhets-
direktivet) reglerar bl.a. information som ska offentliggoras av de foretag
vars virdepapper dar upptagna till handel pad en reglerad marknad.
Direktivet syftar till att forbéttra savdl investerarskyddet som
effektiviteten pd virdepappersmarknaderna. Direktivet d&ndrades genom
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober
2013 om é&ndring av Europaparlamentets och rédets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av insynskraven angéende upplysningar
om emittenter vars védrdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad, av Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG om de
prospekt som ska offentliggoras nér viardepapper erbjuds till allmidnheten
eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv 2007/14/EG om
tillampningsforeskrifter for vissa bestimmelser i direktiv 2004/109/EG.

Finansinspektionen har i en skrivelse begidrt en Oversyn av
lagstiftningen for borsverksambhet, inklusive borsernas tillsynsroll nér det
géller regelbunden finansiell information (Fi2007/08142/FMA/V).
Nasdaq Stockholm AB och Nordic Growth Management NGM AB har
hemstéllt om en lagidndring si att borserna inte lingre ska ansvara for
overvakningen av noterade bolags finansiella rapportering (samma
arende).

Regeringen gav i november 2013 en sirskild utredare i uppdrag att
lamna forslag till de lagéndringar som krdvs i svensk ritt for att
genomfOra dndringarna i dppenhetsdirektivet (dir. 2013:109). I uppdraget
ingick dven att analysera och i forekommande fall 1&dmna lagforslag till
hur tillsynen &ver emittenters regelbundna finansiella rapportering (s.k.
redovisningstillsyn) bor organiseras. Utredningen, som antog namnet
Utredningen om &ndrade informationskrav pa vérdepappersmarknaden,
laimnade i oktober 2014 delbetéinkandet Andrade informationskrav pa
vérdepappersmarknaden (SOU 2014:70). Delbetidnkandet har behandlats
i propositionen Regelbunden finansiell information och offentliggdrande
av aktieinnehav (prop. 2015/16:26). Uppdraget i den del som avsig
redovisningstillsynen redovisades i slutbetinkandet En ny ordning for
redovisningstillsyn (SOU 2015:19). Utredningen foreslar att Finans-
inspektionen ska ansvara for redovisningstillsynen. Betdnkandet har
remissbehandlats. Remissvaren finns tillgéngliga i Finansdepartementet
(Fi2015/01220/FMA/V).

Finansinspektionen har dérefter, i juni 2017, inkommit till Finans-
departementet med ett forslag till en ny ordning for redovisningstillsyn.
Finansinspektionens promemoria En ny ordning for redovisningstillsyn
har remissbehandlats. I promemorian foreslar Finansinspektionen ett
delat ansvar for redovisningstillsyn, dér Overvakning av emittenters
regelbundna finansiella information kan 6verlimnas till ett organ med
representativa foretrddare pa redovisningsomrddet medan Finansinspek-
tionen, som behorig myndighet, har det yttersta ansvaret och ansvarar for
ingripanden. En sammanfattning av promemorian och promemorians



lagforslag  finns 1 bilagorna 1 och 2. En forteckning 6ver
remissinstanserna finns i bilaga 3. Remissvaren finns tillgdngliga i
Finansdepartementet (Fi2017/02891).

Lagradet

Regeringen beslutade den 8 mars 2018 att inhdmta Lagradets yttrande
over de lagforslag som finns i bilaga 4. Lagradets yttrande finns i
bilaga 5.

Regeringen har i propositionen f6ljt Lagradets forslag och synpunkter.
Lagradets forslag och synpunkter behandlas i avsnitt 5.2.1 och i
forfattningskommentaren.

4 Redovisningstillsyn

4.1 Redovisningstillsynens syfte

Redovisningstillsyn innebdr att granska att regelbunden finansiell infor-
mation som offentliggdrs av emittenter vars overlatbara virdepapper ar
upptagna till handel pé en reglerad marknad uppfyller de krav som stalls
i redovisningsregler och vidta lampliga atgirder nir en regeldvertradelse
uppticks. Syftet med redovisningstillsynen ar att bidra till en konsekvent
tilldmpning av de redovisningsregler som géller for respektive emittent
och att motverka att emittenterna offentliggdr felaktig eller missvisande
finansiell information. Tillsynen ska dven sékerstélla en harmoniserad
tillimpning av redovisningsreglerna pa alla reglerade marknader inom
EES. Tillsynen bidrar till investerarskydd och fortroende for kapital-
marknaden.

4.2 Oppenhetsdirektivet

Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den
15 december 2004 om harmonisering av insynskraven angéende upplys-
ningar om emittenter vars vérdepapper dr upptagna till handel pa en
reglerad marknad (6ppenhetsdirektivet) innehaller regler om regelbunden
finansiell information som inom vissa tidsfrister ska offentliggéras av de
emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd en reglerad
marknad. Direktivet syftar till att forbattra investerarskyddet och effek-
tiviteten pa vardepappersmarknaderna.

Den regelbundna finansiella informationen ska enligt Oppenhets-
direktivet bestd av en arsredovisning, och, i forekommande fall, en
koncernredovisning, samt en halvarsrapport (artiklarna 4 och 5). Dessa
dokument ska uppréttas i enlighet med de redovisningsregler som géller
for emittenten i1 frdga. Nér det géller koncernredovisning finns
bestimmelser i Europaparlamentets och radets forordning (EG) nr
1606/2002 av den 19juli 2002 om tillimpning av internationella
redovisningsstandarder (IAS-férordningen). Dessa innebér att koncern-
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redovisningen ska uppréttas i enlighet med internationella redovisnings-
standarder, IFRS, som har antagits av kommissionen.

Enligt Oppenhetsdirektivet ska varje medlemsstat utse en central
behorig myndighet med uppgift att dvervaka att direktivets bestimmelser
efterlevs (artikel 24.1). Tillsynen &r organiserad enligt principen om
hemlandstillsyn, vilket innebér att det for varje emittent ska finnas en
central behdrig myndighet i ett land inom EES som har huvudansvaret
for tillsynen. I Sverige &r det Finansinspektionen som ar central behdrig
myndighet.

4.3 Europeiska viardepappers- och
marknadsmyndighetens riktlinjer om tillsyn
over finansiell information

Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) dr EU:s
tillsynsmyndighet pa virdepappersmarknadsomradet. Esma samordnar
redovisningstillsynen inom EU. Inom Esma beslutas bl.a. riktlinjer och
yttranden till ledning for marknaderna och de nationella tillsyns-
myndigheterna pa olika omraden. Innan Esma inréttades samarbetade de
nationella tillsynsmyndigheterna inom ramen for Europeiska vérde-
papperstillsynskommittén (CESR).

Av IAS-forordningen foljer att medlemsstaterna ska ansvara for
efterlevnaden av internationella redovisningsstandarder (skdl 16). Det
anges ocksd att kommissionen tillsammans med medlemsstaterna och
CESR ska utveckla en gemensam strategi for tillsynen. De riktlinjer som
togs fram av CESR har nu ersatts av Esmas riktlinjer for hur tillsynen ska
bedrivas (Esmas riktlinjer om tillsyn Over finansiell information,
28 oktober 2014, ESMA/2014/1293). Riktlinjerna géller frdn och med
den 29 december 2014.

Esmas riktlinjer &r principbaserade. Riktlinjerna definierar tillsyn dver
finansiell information och anger dessutom redovisningstillsynens
rackvidd (riktlinje 1), vad som bor utmirka tillsynsutdvare (riktlinjerna 2
och 3), férhandsgodkénnande (riktlinje 4), vilka urvalsmetoder som ska
tillimpas vid granskningen (riktlinje 5) och andra aspekter pa gransk-
ningsforfaranden (riktlinje 6). Dessutom beskrivs vilken typ av tillsyns-
atgiarder som tillsynsutdvarna bor vidta (riktlinjerna 7-9), hur tillsyns-
verksamheten samordnas inom Europa (riktlinjerna 10 och 11), fragor
infor beslutsfattande och beslut (riktlinjerna 12—14) samt rapportering till
Esma (riktlinjerna 15-18).

4.4 Redovisningstillsynen i Sverige

Oppenhetsdirektivets regler om offentliggérande och tillsyn dver regel-
bunden finansiell information har genomforts i svensk ritt genom
bestimmelser i lagen om vérdepappersmarknaden. De emittenter som
omfattas av bestimmelserna i lagen om offentliggdrande av regelbunden
finansiell information &r de emittenter som har Sverige som hem-
medlemsstat och vars dverlatbara virdepapper ar upptagna till handel pa



en reglerad marknad (16 kap. 1 § forsta stycket lagen om vardepappers-
marknaden). I lagen finns bestimmelser om nér Sverige ska anses vara
hemmedlemsstat for en emittent (1 kap. 7-9 a §§). Dessa emittenter &r
skyldiga att offentliggdra en arsredovisning och, i forekommande fall, en
koncernredovisning (16 kap. 4 §). De ska dven offentliggéra en halvars-
rapport (16 kap. 5 §). Denna information ska, beroende péa emittenten,
uppréttas i enlighet med bestimmelser 1 &rsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559) om é&rsredovisning i kreditinstitut och
vardepappersbolag och lagen (1995:1560) om &rsredovisning i forsak-
ringsforetag (16 kap. 8 § forsta stycket). I fraga om koncernredovisning
géller darutover IAS-forordningen (16 kap. 8 § andra stycket).

Enligt nuvarande ordning for redovisningstillsyn ansvarar borserna for
den 16pande 6vervakningen av regelbunden finansiell information som
offentliggérs av emittenter vars overlatbara viardepapper &r upptagna till
handel pa den reglerade marknad som respektive bors driver (16 kap.
13 § lagen om vérdepappersmarknaden). For ndrvarande finns det tva
borser; Nasdaq Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB. En
bors ska ha en, i forhéllande till den direkt affarsdrivande verksamheten,
sjdlvstdandig overvakande funktion med tillrdckliga resurser och befogen-
heter for att fullgora skyldigheten att Gvervaka den regelbundna finan-
siella informationen (13 kap. 2 §). Finansinspektionen har meddelat
foreskrifter om hur dvervakningen ska utforas (5 kap. 12—-19 §§ Finans-
inspektionens foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser [FFFS
2007:17]).

For att underlétta borsens Gvervakning ska en emittent vid offentlig-
gorandet av regelbunden finansiell information samtidigt l&mna informa-
tionen till borsen (16 kap. 12 § lagen om vérdepappersmarknaden). Om
borsen finner att de bestimmelser som giller for upprittandet av
regelbunden finansiell information har Overtrdtts, ska borsen anméla
detta till Finansinspektionen (16 kap. 14 § forsta stycket). En anmaélan
behdver dock inte goras om emittenten pa borsens uppmaning offentlig-
gjort réttad eller kompletterad information (16 kap. 14 § andra stycket).

Aven om en Overtridelse anmils till Finansinspektionen gér borsen
vidare och beddomer om overtrddelsen ska foranleda disciplindtgérder.
Mojligheten till disciplindtgérder regleras i det noteringsavtal som en
emittent ingar med borsen nér emittentens virdepapper upptas till handel
pd den reglerade marknad som drivs av borsen. Vissa Overtradelser
provas av borsens disciplinndimnd, som vid allvarligare Overtrddelser
t.ex. kan besluta om vite.

Aven om det #r borserna som ansvarar for den 16pande évervakningen
av den regelbundna finansiella informationen, 4r det Finansinspektionen
som dr central behorig myndighet enligt 6ppenhetsdirektivet (23 kap. 1 §
fjarde stycket lagen om vérdepappersmarknaden) och som darmed har
det yttersta ansvaret for redovisningstillsynen. Om den regelbundna
finansiella informationen inte har upprittats i enlighet med de
bestimmelser som géller for emittenten, far Finansinspektionen t.ex.
foreldgga en emittent att gora réttelse (25 kap. 18 §). Finansinspektionen
ska ocksé meddela emittenten en erinran (25 kap. 22 § forsta stycket). En
erinran kan forenas med en sanktionsavgift (25 kap. 23 §). Under vissa
forutséttningar kan &ven en styrelseledamot eller verkstidllande direktor i
emittenten, eller ersdttare for ndgon av dem, &ldggas att betala en
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sanktionsavgift (25 kap. 19a§). En erinran ska inte beslutas om en
Overtradelse dr ringa eller urséktlig eller om en bors eller en reglerad
marknad i ett annat land inom EES vidtar tillrickliga atgérder mot
emittenten (25 kap. 22 § andra stycket). I drenden som handlagts av
borserna har Finansinspektionen inte haft anledning att besluta om
ingripanden.

Finansinspektionen utdvar ocksa tillsyn over den overvakning av
finansiell information som boérserna utfor. For att underldtta inspek-
tionens arbete i detta avseende ska bdrsen regelbundet rapportera om sin
overvakning till inspektionen (16 kap. 15 §). Finansinspektionen har
meddelat foreskrifter om rapporteringen till inspektionen (5 kap. 18 §
Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser).

Eftersom borserna endast overvakar den finansiella informationen som
offentliggors av emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa
respektive bors, dr det Finansinspektionen som skdter den 16pande
overvakningen av emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat och
vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad inom
EES men utanfor Sverige. For ndrvarande innebédr detta att Finans-
inspektionen skoter den 16pande dvervakningen avseende sex emittenter.
Sedan 2007 har Finansinspektionen beslutat om ett ingripande kombin-
erat med en sanktion mot en sddan emittent vid ett tillfille.

5 Forslag till ny ordning for
redovisningstillsyn

5.1 Ett 6vervakningsorgan ska kunna inréttas

Regeringens forslag: En ny ordning for redovisningstillsyn ska
inforas. Borserna ska inte ldngre ansvara for Overvakningen av
emittenternas regelbundna finansiella information.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer ska fa
besluta att Overldmna uppgiften att Overvaka emittenternas regel-
bundna finansiella information till ett organ med representativa fore-
tridare pa redovisningsomradet. Ett overlimnande omfattar dvervak-
ningen av den regelbundna finansiella information som de emittenter
som har Sverige som hemmedlemsstat offentliggér i enlighet med
reglerna i lagen om vardepappersmarknaden.

Promemorians forslag 6verensstimmer i huvudsak med regeringens
forslag. Promemorians forslag avviker fran regeringens forslag genom att
det i promemorian foreslas att Finansinspektionen — utan bemyndigande
fran regeringen — ska fa besluta att Overlimna Overvakningen av
regelbunden finansiell information.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget eller
har inget att invdnda mot det. Kammarratten i Stockholm papekar att om
overvakningsorganets verksamhet inte ska anses innefatta myndighets-
utdvning sé framstar det som onddigt att i lag ge mdjlighet till delegation



av uppgifter. Enligt Stockholms tingsratt framstar det som oklart om
overvakningsorganet s& som det beskrivs i promemorians forslag ar
tillrackligt fristdende fran de som omfattas av dess tillsyn for att kunna
uppfylla kraven pa oberoende. Stockholms tingsritt och Forvaltnings-
réatten i Stockholm anser att promemorians bedomning att Gvervaknings-
organets verksamhet inte utgdr myndighetsutdvning inte ar helt
overtygande och att frigan bor utredas ytterligare. Aven Aklagar-
myndigheten anser att frigorna om organets verksamhet i vissa avseen-
den kan anses innefatta myndighetsutdvning och, framfor allt, om ansvar
for tjénstefel i vissa fall kan komma i fraga bor bli foremal for ytterligare
overvdganden. Bokforingsndmnden anser att staten genom en myndighet
bor ansvara for redovisningstillsynen. Riksgaldskontoret efterlyser
tydlighet nar det géller hur Internationella valutafondens kritik mot
Sverige om att vinstdrivande handelsplatser ansvarar for redovisnings-
tillsynen hanteras. Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet
tillstyrker forslaget men papekar att svensk sjélvreglering inte blivit
foremal for objektiv, kritisk granskning i oberoende forskning och att den
svenska sjdlvregleringen dérfor snarast bor underkastas en sadan
utredning. Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet anser
vidare att Finansinspektionen bor utse ledamdterna i Overvaknings-
organet. Svenskt Naringsliv anser att det bor tydliggéras om avsikten ar
att Overvakningsorganet ska fia en normgivande uppgift. Svenskt
Néringsliv pépekar vidare att det &r av betydelse vilken status de
overtradelser har som Gvervakningsorganet bedémer ar ringa, om dessa
overtradelser kommer tas upp till diskussion i EECS samt huruvida de
kommer arkiveras i Esmas databas for tillsynsiarenden. Svenskt
Niringsliv onskar dven ett fortydligande om skillnaden mellan en ringa
overtradelse och en materiell 6vertriddelse enligt Esmas riktlinjer.

Skilen for regeringens forslag
Bdrsernas ansvar for évervakningen bor upphdra

Den nuvarande ordningen for redovisningstillsyn, som infoérdes ar 2007,
innebédr att ansvaret for tillsynen delas mellan Finansinspektionen och
borserna. Finansinspektionen bér det yttersta ansvaret for redovisnings-
tillsynen och borserna ansvarar for den l6pande dvervakningen av regel-
bunden finansiell information som avser de emittenter som har Sverige
som hemmedlemsstat och vars overlatbara virdepapper ar upptagna till
handel pé en reglerad marknad som drivs av borsen i fraga.

Den nuvarande ordningen har foranlett kritik fran Internationella
valutafonden som ansett att den svenska redovisningstillsynen inte &r
tillrdckligt oberoende i forhéallande till de emittenter som Overvakas
(Sweden: Financial Sector Assessment Program Update — Detailed
Assessment of Observance on IOSCO Principles and Objectives of
Securities Regulation; IMF Country Report No. 11/283; September 2011,
s. 21). Sverige kan med nuvarande ordning inte heller anses leva upp till
kravet pa oberoende i Esmas riktlinjer om tillsyn 6ver finansiell informa-
tion (riktlinje 3). Vidare har Gvervakningen ansetts brista i enhetlighet.
Det delade ansvaret mellan inspektionen och borserna har forsvarat
mdjligheten till en konsekvent och enhetlig tillsyn. En stor del av gransk-
ningsarbetet har utforts av externa konsulter som av sekretesskal inte har
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tillgéng till den gemensamma databas med tillsynsdrenden som etablerats
pad EU-niva. Borserna Nasdaq Stockholm AB och Nordic Growth Market
NGM AB har var for sig anfort att lagstiftningen bor dndras sé att de
frantas ansvaret (Fi2007/08142/FMA/V). Regeringen anser dérfor att den
nuvarande ordningen bdr dndras och att borserna inte ldngre bor ansvara
for 6vervakningen av regelbunden finansiell information.

Alternativa l6sningar

Utredningen om &ndrade informationskrav pa vérdepappersmarknaden
lamnade i sitt slutbetdnkande (SOU 2015:19) ett forslag pa en ny ordning
for redovisningstillsynen som innebér att Finansinspektionen ensam ska
ansvara for den svenska redovisningstillsynen. Utredningen ansag att en
samlad organisation skulle kunna innebdra mer effektivitet och béttre
forutsdttningar for en likvdrdig och konsekvent redovisningstillsyn.
Utredningens forslag kritiserades av ett flertal remissinstanser som
istillet forordade en sjélvregleringslosning. Utredningen Overvigde
ocksd om en annan myndighet 4n Finansinspektionen skulle tilldelas
ansvaret for tillsynen och om Finansinspektionen skulle vara behorig
myndighet men tillsynsuppgifter 6verlamnas till ett privatrittsligt organ.
Utredningen tog bl.a. stillning till ett forslag fran Foreningen for god sed
pa vérdepappersmarknaden som liknar den ordning som foreslds i
promemorian, dvs. att ett privatrittsligt organ skulle skéta den 16pande
overvakningen av emittenternas finansiella information. Utredningen
fann att det var tveksamt om forslaget uppfyllde kravet pa en tillsyn som
ar oberoende fran revisorer och emittenter bl.a. eftersom de som skulle
utfora granskningsuppgifter inte fOrutsattes vara heltidsanstillda.
Utredningen befarade ocksé att en sjélvregleringslosning skulle medfora
problem i det internationella samarbetet.

I promemorian foreslas att Finansinspektionen ska ha det 6vergripande
ansvaret for redovisningstillsynen men kunna 6verldmna &t ett dvervak-
ningsorgan med representativa foretrddare pd redovisningsomridet att
utfora dvervakningen av emittenternas regelbundna finansiella informa-
tion. Promemorians forslag innebér att ett Gvervakningsorgan ska utfora
den Iopande Gvervakningen av emittenternas regelbundna finansiella
information och rapportera eventuella overtradelser till Finansinspek-
tionen som ansvarar for ingripanden. Om organet vid sin granskning
kommer fram till att en emittent har Gvertrétt tillimpliga bestimmelser
och att dvertrddelsen &r ringa, foreslas att organet ska uppmana emitten-
ten att antingen publicera en sirskild réttelse eller i sin framtida
finansiella information rétta felaktigheterna. For det fall emittenten inte
foljer uppmaningen foreslas att drendet ska 6verldmnas till Finansinspek-
tionen. Om organet bedomer att overtrddelsen inte &r ringa foreslas i
stéllet att granskningen ska avbrytas och drendet dverlamnas till Finans-
inspektionen.

Overvakningen bor kunna 6verlamnas till ett privatrattsligt organ

Finansinspektionen &r central behdrig myndighet i Sverige savitt avser
oppenhetsdirektivet och ansvarar dirmed for att de bestimmelser som
genomfor Oppenhetsdirektivet f6ljs (23 kap. 1 § fjarde stycket lagen om
vardepappersmarknaden). Enligt Oppenhetsdirektivet far medlemsstat-



erna nér det géller redovisningstillsynen utse en annan behérig myndig-
het d4n den centrala behdriga myndigheten (artikel 24.1 andra stycket).
Det torde dven vara mojligt att ha flera myndigheter som ansvarar for
olika delar av redovisningstillsynen. En medlemsstat far dven tillata att
den centrala behoriga myndigheten delegerar ansvaret for att undersoka
att den information som avses i Oppenhetsdirektivet utformas i enlighet
med relevanta rapporteringsramverk (artikel 24.2 forsta stycket). Om en
saddan delegering sker ska dock det slutliga ansvaret for dvervakningen
av att direktivets regler f6ljs ligga hos den centrala behoriga myndig-
heten (artikel 24.2 andra stycket).

Regeringen anser att Finansinspektionen dven i fortséttningen bor béra
det yttersta ansvaret for redovisningstillsynen i egenskap av central
behorig myndighet. Enligt regeringens mening bor inte heller négon
annan myndighet f& i uppdrag att ta ansvar for viss del av redovis-
ningstillsynen. En saddan ordning skulle riskera att samordningsfordelar
med Finansinspektionens roll som tillsynsmyndighet pa vardepappers-
marknadsomradet och deltagare i Esmas arbete skulle gé forlorade.

Regeringen anser visserligen att det skulle vara en &ndamalsenlig
ordning att lata Finansinspektionen ha det fulla ansvaret for redovis-
ningstillsynen. Det saknas sk&l att anta att inspektionens befintliga
kompetens pa redovisningsomradet inte skulle kunna utokas pa det sitt
som kravs for att fullgdra samtliga uppgifter som foljer av ansvaret for
redovisningstillsynen. En sddan 16sning skulle ocksa innebéra att redo-
visningstillsynen blir helt oberoende fran de emittenter som Overvakas.
Det kan dock finnas fordelar med att utnyttja Oppenhetsdirektivets
mdjlighet att delegera ansvaret for den Iopande oOvervakningen av
emittenternas regelbundna finansiella information till en annan aktor. En
sddan ordning som foresléds i promemorian skulle t.ex. kunna medfora att
Finansinspektionen kan ha en mer &vergripande roll med fokus pa
ingripanden och europeiskt samarbete. Den kunskap som finns inom
branschen skulle kunna anvéndas pé ett mer direkt séitt. Naringslivets
delaktighet skulle kunna ge legitimitet &t de beslut som fattas. Reger-
ingen beddomer att ordningen kan skapa delaktighet, frimja regel-
efterlevnad och ge verksamheten en god forankring i naringslivet.

En viktig frdga, som dven Riksgaldskontoret pekar pé, ar fragan om
den ordning som foreslas i promemorian ar tillrickligt oberoende frén de
emittenter som Overvakas. Stockholms tingsratt anser att det framstér
som oklart om &vervakningsorganet s& som det beskrivs i promemorians
forslag ér tillrdckligt fristdende fran de som omfattas av dess tillsyn for
att kunna uppfylla kraven pa oberoende.

Om en medlemsstat tillater att den centrala behdriga myndigheten
delegerar uppgifter ska enligt 6ppenhetsdirektivet de ndrmare villkoren
for delegeringen innebéra att den enhet till vilken uppgifter ar delegerad
ar organiserad pa ett sddant sétt att intressekonflikter undviks (artikel
24.2). Av Esmas riktlinjer om tillsyn 6ver finansiell information framgér
att tillsynsutovare ska sdkerstélla att de ar tillrdckligt fristdende fran
regeringar, emittenter, revisorer eller andra marknadsaktorer och aktorer
pa reglerade marknader (riktlinje 3 i Esmas riktlinjer om tillsyn &ver
finansiell information).

I promemorian anges att Finansinspektionen avser att uppdra at en
nimnd — Namnden for svensk redovisningstillsyn — att utféra Gver-
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inom Foreningen for god sed péd vardepappersmarknaden. Huvudmén for
Foreningen for god sed péd vérdepappersmarknadens &r Aktiemarknads-
bolagens Forening, FAR, Fondbolagens Forening, Institutionella dgares
forening, Nasdaq Stockholm, Svensk Forsdkring, Svenska Bank-
foreningen, Svenska Fondhandlareforeningen och Svenskt Naringsliv.
Ledaméterna foreslas tillsdttas genom en faststélld och offentliggjord
process diar nimnden véljer en valberedning samt utser ndmndledamot-
erna. Valberedningen ansvarar for att nominera nimndledamdter bl.a.
genom att faststilla kriterier — inklusive krav pa karenstider — for
lampliga kandidater samt genom att annonsera efter lampliga kandidater.
Finansinspektionen informeras innan nidmnden anstiller en ledamot.
Finansinspektionen ges ddrmed mojlighet att framfora eventuella betéank-
ligheter nir det géller den aktuella kandidaten. Ordningen innebér vidare
att oberoendet hos de enskilda ledamoterna ska sékerstéillas genom att
samtliga ledamoter dr anstdllda av ndmnden och genom att reglera de
anstdlldas mojligheter att ha bisysslor. Ledamoternas oberoende ska
ocksd garanteras genom att ndmnden goér en oberoendeprdvning nér
ledaméterna utndmns.

Regeringen bedomer att den ordning som foreslds i promemorian &r
transparent och ger goda fOrutséttningar for organet att rekrytera och
upprétthalla nddvandig kompetens, samtidigt som dvervakningsorganets
oberoende i forhallande till de emittenter som &vervakas sékerstélls. Den
ordning som foreslas har dessutom stora likheter med den som giller i
Tyskland och som anses uppfylla kravet pa oberoende. Regeringen anser
dérfor att en ordning som den som foreslds i promemorian skulle mota
kraven pa oberoende och ddrmed dven hantera kritiken fran Interna-
tionella valutafonden. Att Finansinspektionen far mojlighet att invdnda
mot en aktuell kandidat bidrar till att sékerstélla oberoendet pa ett sddant
sétt att det saknas skil att, som Juridiska fakultetsnamnden vid Stock-
holms universitet foreslar, infora bestimmelser om att Finansinspek-
tionen ska utse ledamoterna i Overvakningsorganet. Den beskrivna
ordningen kan lampligen framgd av myndighetsforeskrifter som har
meddelats med stod av det bemyndigande som foreslas i avsnitt 5.2.4.

Vid en samlad beddmning anser regeringen att den ordning som
foreslas 1 promemorian ger goda forutsittningar for en effektiv redovis-
ningstillsyn och har sddana fordelar att den bor inforas. Regeringen delar
saledes inte Bokforingsndmndens uppfattning att en myndighet ensam
bor ansvara for redovisningstillsynen. Det bor dérfor vara mojligt att
6verlamna ansvaret for 6vervakningen till ett §vervakningsorgan.

Overvakningsorganets uppgift ska vara att dvervaka att redovisnings-
reglerna efterlevs. Overvakningsorganet ska inte — som svar pa Svenskt
Néringslivs 6nskemél om fortydligande — ha en normgivande uppgift.
Det innebér att dvervakningsorganets verksamhet inte kan beskrivas som
sjdlvreglering i den betydelse det begreppet normalt har. Overvaknings-
organet kan emellertid bidra till upprétthallandet av god redovisningssed,
genom att t.ex. i sina arliga rapporter uppméarksamma aktuella fragor.

Négon sddan utredning om svensk sjélvreglering i allmdnhet som
Juridiska fakultetsndmnden vid Stockholms universitet foresprakar finns
det inte utrymme for inom ramen for detta lagstiftningsérende.



I dag géller att de bdrser som driver en reglerad marknad i Sverige
ansvarar for overvakningen av de foretag som har Sverige som hem-
medlemsstat och vars Overlatbara viardepapper ar upptagna till handel pa
den reglerade marknad som respektive bors driver. Finansinspektionen
har ansvar for 6vervakningen av de foretag som har Sverige som hem-
medlemsstat men som har sina &verldtbara vérdepapper upptagna till
handel pé en reglerad marknad i ett annat land inom EES. Ett &ver-
lamnande av uppgiften att utféra overvakning till ett enskilt overvak-
ningsorgan bor omfatta samtliga emittenter som har Sverige som hem-
medlemsstat.

Bor det regleras i lag att dvervakningen kan dverlamnas?

Overvakningen av en emittents regelbundna finansiella information ir en
forvaltningsuppgift. Av regeringsformen framgér att en forvaltnings-
uppgift kan Sverldmnas till ett privatrattsligt organ (12 kap. 4 § andra
stycket). Om forvaltningsuppgiften i fraga innefattar myndighetsutévning
krivs att overlimnandet sker med stéd av lag. Aven om forvaltnings-
uppgiften i fraga inte innefattar myndighetsutdvning kan det i vissa fall
finnas skil att reglera dverlamnandet av den i lag.

I promemorian gors bedomningen att ett Gverldmnande av forvalt-
ningsuppgifter till ett privatrittsligt organ pa det sétt som foreslas inte
innefattar myndighetsutévning. Detta eftersom Gvervakningsorganets
uppgifter ska vara begriansade till dvervakning, uppmaningar till emitten-
ter som Gvertrétt redovisningsreglerna och rapportering av overtradelser
till Finansinspektionen, och eftersom &vervakningsorganet inte ska ges
befogenhet att ingripa mot en emittent. Trots den bedémningen foreslas
att det bor framgéd av lag att Finansinspektionen far 6verldimna forvalt-
ningsuppgiften. Bedomningen i promemorian kritiseras av Stockholms
tingsratt, Foérvaltningsratten i Stockholm och Aklagarmyndigheten.
Kammarrétten i Stockholm anser att det framstér som onddigt att sla fast
mdjligheten till 6verldmnande i lag om dvervakningsorganets verksamhet
inte ska anses innefatta myndighetsutdvning.

Med myndighetsutdvning i regeringsformen avses en utdvning av
befogenhet att for en enskild bestimma om forman, rattighet, skyldighet,
disciplindr bestraffning eller annat jamforbart férhéllande (prop. 1971:30
del 2 s. 331). Forslaget innebar att ett dvervakningsorgan kan fa i uppgift
att Overvaka emittenters regelbundna finansiella information, dvs.
granska att den information som offentliggdrs uppfyller de krav som
stdlls i redovisningsregler. Forslaget innebar ddremot inte att Svervak-
ningsorganet far befogenheter att ingripa mot en emittent som overtrétt
tillampliga regler om offentliggdrande av finansiell information.

Justitiecombudsmannen har behandlat fragan om vad som utgdr
myndighetsutdvning i ett drende om anlitande av privatrittsliga subjekt
som utredare inom socialtjansten (JO 2001/02 s. 250). Justiticombuds-
mannen anség att beredning och beslut i ett drende i princip maste anses
utgora oskiljaktiga delar av en och samma forvaltningsuppgift. Vidare
konstaterades att &ven om ett drende hos en socialndmnd inte ska mynna
ut i ndgot beslut hos ndmnden kan ndmndens handlaggning utgora ett led
i ett drende som innefattar myndighetsutdvning hos en annan myndighet.
Justitiecombudsmannen konstaterade att en kommun i en sédan situation
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darfor inte kan 6verlamna en uppgift att utfora utredningar till ett bolag
eller annat privatrattsligt subjekt utan stod i lag.

Hogsta domstolen har — i ett mal om tjénstefel i samband med s.k.
orosanmélan fran en forskola — konstaterat att en anmélan fran en
forskola eller fran den som é&r verksam dir &r en upplysning fran en
myndighet eller en enskild verksamhet till en myndighet. Hogsta
domstolen konstaterade att det inte var frdga om ett beslut eller en faktisk
atgédrd som direkt far rittsverkningar for den enskilde. En sddan anmélan
kunde dérfor i sig inte anses innefatta myndighetsutovning. Domstolen
konstaterade dock att en anmélan, liksom en utebliven anmélan, indirekt
har réttsliga konsekvenser for barnet och stir i mycket néra samband med
socialndimndens myndighetsutévning. En anmalan fran en skola eller frén
den som dr verksam dér ingar som ett led i myndighetsutévning och sker
darfor vid myndighetsutovning (Hogsta domstolens avgoérande i NJA
2014 5. 910).

Finansinspektionen har tillsyn over att bestimmelserna om redovis-
ningstillsyn f6ljs (23 kap. 1§ fjarde stycket lagen om vérdepappers-
marknaden). Forslaget innebédr att en del av denna tillsyn — 6vervak-
ningen — far overldmnas till ett overvakningsorgan. Beroende pa hur
verksamheten hos ett saddant Gvervakningsorgan ndrmare regleras (se
avsnitt 5.2.4 om foreskrifter) kan organet komma att begéra uppgifter av
en emittent och fatta beslut nir det géller regelbunden finansiell informa-
tion som har offentliggjorts av en emittent. Det kan &ven handla om att
begira att emittenten rittar finansiell information — dven om emittenten
inte dr skyldig att folja en siddan begiran. Det kan konstateras att
motsvarande verksamhet hos Finansinspektionen maste bedrivas i enlig-
het med bl.a. forvaltningslagen (2017:900).

I linje med de bedomningar som gjorts av Justiticombudsmannen och
Hogsta domstolen kan overvakningsorganets Overvakning och Finans-
inspektionens eventuella beslut om ingripande betraktas som delar av en
och samma forvaltningsuppgift. Enligt regeringens bedémning, och till
skillnad frén vad promemorian redovisat, finns det dérfor skél att anse att
uppgiften att utfora Overvakning innefattar myndighetsutovning. Att
verksamheten har ett samband med Finansinspektionens myndighets-
utévning ar dven skélet for att det i avsnitt 5.2.1 fOreslds att vissa
bestammelser i forvaltningslagen ska gélla for verksamheten. Regeringen
anser darfor att det bor framga av lag att 6vervakningen far overldmnas.

Aklagarmyndigheten tar upp frigan om straffansvar for tjanstefel kan
komma i fraga for overvakningsorganets anstillda. Om Gvervaknings-
organets verksamhet innefattar myndighetsutovning kan ansvar for
tjanstefel enligt brottsbalken komma i fraga. Det straffrittsliga ansvaret
for tjanstefel enligt brottsbalken omfattar den som uppsatligen eller av
oaktsamhet vid myndighetsutovning genom handling eller underlatenhet
asidositter vad som giller for uppgiften (20 kap. 1 §). Uttrycket "vid
myndighetsutdvning” innebér att straffansvaret, forutom myndighets-
utdvning, omfattar atgérder som ingar som ett led i myndighetsutov-
ningen eller pé annat sitt star i mycket nira tidsméssigt och funktionellt
samband med denna (prop. 1988/89:113 s. 23). Aven om Svervaknings-
organets verksamhet inte skulle anses innefatta myndighetsutdévning
finns det enligt regeringens bedomning skil att tro att de atgdrder som
organet vidtar ska anses inga som ett led i Finansinspektionens myndig-



hetsutévning. Straffansvar for tjénstefel torde ddrmed kunna komma i
fraga.

I promemorian foreslds att Finansinspektionen ska fa besluta att
overvakningen far utforas av ett dvervakningsorgan. Regeringen anser
dock att det i forsta hand bor vara regeringen som far besluta om ett
sadant dverldmnande. Det bor dérfor inforas en bestimmelse i lagen om
vardepappersmarknaden som innebér att regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer far besluta att Overlimna uppgiften att
overvaka till ett enskilt dvervakningsorgan.

Overvakningsorganet bor bestd av representativa foretradare pa
redovisningsomradet

For att det organ som ansvarar for 6vervakningen ska ha legitimitet bland
marknadsaktorerna anser regeringen att det bor bestd av representativa
foretrddare pa redovisningsomradet. Det kan rora sig om personer som
arbetar inom eller har erfarenhet fran redovisningsomréadet. Inget bor
dock hindra att det i organet dven finns personer som inte &r direkt
verksamma pa redovisningsomradet, t.ex. personer med domarerfarenhet
eller oberoende experter sasom personer med anknytning till den aka-
demiska varlden. Regeringen anser att ett krav pa att organet ska besta av
representativa foretrddare pa redovisningsomradet bor anges i lag.

Det europeiska erfarenhetsutbytet

Svenskt Né&ringsliv tar upp fragan om hur Gvertrddelser som Gvervak-
ningsorganet bedomer &r ringa ska hanteras inom det europeiska
erfarenhetsutbytet och hur sadana Overtrddelser forhaller sig till
materiella overtrddelser enligt Esmas riktlinjer om tillsyn 6ver finansiell
information. Esma har skapat arbetsgruppen FEuropean Enforcers
Coordination Sessions (EECS) som ér ett forum dir de behoriga myndig-
heterna och organisationerna kan koordinera sina atgéarder och tolkningar
av de internationella redovisningsstandarderna International Financial
Reporting Standards (IFRS) sé att en enhetlig tillimpning av standard-
erna i unionen kan uppnés. Esmas riktlinjer om tillsyn 6ver finansiell
information innehaller uttrycket ovésentlig avvikelse. Riktlinjerna inne-
bar att en ovésentlig avvikelse fran IFRS-regelverket inte ska anses vara
en Overtriddelse. Det kan dock konstateras att en sddan ovésentlig
avvikelse inte dr detsamma som en ringa overtradelse.

For att underldtta samordningen i EECS finns en databas dér tillsyns-
beslut och resultatet av diskussioner i EECS fors in. Esma ansvarar for
upprétthallandet av databasen (riktlinje 16 i Esmas riktlinjer om tillsyn
over finansiell information). De drenden som fors in i databasen dr de
redovisningsfragor som har diskuterats vid ett EECS-moéte fore eller efter
det att ett tillsynsbeslut fattas (riktlinjerna 12, 13, 15 och 16). Som anges
ovan ir utgdngspunkten att dvervakningsorganet endast ska hantera ringa
overtrdadelser, och att dvervakningsorganet dd ska uppmana emittenten i
fraga att vidta réttelse. Det kan konstateras att fragor och beslut frén
savél de svenska borsernas Overvakning som t.ex. Tysklands privat-
rittsliga dvervakningsorgan i dag tas upp till behandling i EECS. Enligt
regeringen utgdr Esmas riktlinjer inte négot hinder for att beslut som
fattas av ett sadant vervakningsorgan som foreslas i denna proposition
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ska anses utgora tillsynsbeslut. Organet har ddrmed mojlighet att ta upp
aktuella fall till diskussion vid méten i EECS — som da tas in i EECS-
databasen — och dven ta del av databasens innehall i 6vrigt.

For att Sverige ska anses ha en redovisningstillsyn som ar férenlig med
Esmas riktlinjer om tillsyn &ver finansiell information &r det dven en
forutsittning att organet deltar i det europeiska erfarenhetsutbytet. For
deltagande krivs att organet undertecknar en sekretessforbindelse med
Esma.

Sammanfattningsvis bedomer regeringen att det europeiska erfaren-
hetsutbytet inte péverkas negativt av att dvervakningen dverlimnas till
overvakningsorganet. Aven om samarbetsformerna inom Esma skulle
forandras kan det antas att organet kommer kunna delta p4 samma sétt.

5.2 Regler for 6vervakningsorganets verksamhet

5.2.1 Overvakningsorganets lirendehandliggning

Regeringens forslag: Ett 6vervakningsorgan som har fatt i uppgift att
utfora redovisningstillsyn ska i sin handldggning av &renden som
géller 6vervakning av emittenters regelbundna finansiella information
tillimpa bestdmmelser i forvaltningslagen om

—Jav,

— ndr man far lamna uppgifter muntligt,

— kommunikation,

— dokumentation av uppgifter,

— dokumentation av beslut,

— motivering av beslut,

—underrittelse om innehéllet i beslut,

— réttelse av skrivfel och liknande,

— ndr en myndighet far dndra ett beslut, och

— nér en myndighet ska &ndra ett beslut.

Regeringens bedomning: Overvakningsorganets beslut bor inte

kunna &verklagas.

Promemorians forslag och bedéomning 6verensstimmer i sak med
regeringens forslag och bedomning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedomningen eller har inget att invdnda mot dem. Svenskt Naringsliv
anser att 6vervakningsorganet bor vara skyldigt att meddela de emittenter
som varit foremal for granskning nér granskningen ar avslutad. Vidare
anser Svenskt Néringsliv att det bor klargdras om en emittent ska kunna
overklaga G&vervakningsorganets beslut om réttelse, samt om Finans-
inspektionen far ta upp en frdga pa nytt som ror ett av dvervaknings-
organets avslutade drenden.



Skilen for regeringens forslag och bedomning

Overvakningsorganet bor tillampa vissa bestimmelser i
forvaltningslagen

I likhet med den bedémning som gjordes nédr det inférdes en mojlighet att
overldmna till ett privatréttsligt organ att fatta vissa beslut enligt lagen
(2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden (prop.
2005/06:140 s. 83), anser regeringen att ett Overvakningsorgan som
bedriver Overvakning av regelbunden finansiell information bor folja
vissa bestimmelser i forvaltningslagen ndr det Gvervakar emittenters
regelbundna finansiella information (jfr 7 kap. 10 § lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pé aktiemarknaden och 6 § lagen [2005:340] om
overlamnande av vissa forvaltningsuppgifter till den ideella féreningen
Synskadades Riksforbund). Att sa sker ar viktigt eftersom ett drende som
inleds hos organet skulle kunna resultera i ett d&rende om ingripande fran
Finansinspektionen. Det bidrar ocksa till en hog grad av rittssdkerhet och
transparens i handlaggningen, vilket stirker redovisningstillsynens legit-
imitet. Det bor darfor anges i lagen om virdepappersmarknaden att ver-
vakningsorganet ska tillimpa vissa bestimmelser i forvaltningslagen.

For att sikerstélla att 6vervakningsorganet har ett fullstindigt underlag
for sin bedomning bor dvervakningsorganet vara skyldigt att, innan det
avslutar ett drende, underritta en part om allt material som &r av
betydelse for drendet och ge parten mojlighet att yttra sig dver detta
material, om det inte &r uppenbart obehdvligt (25 § forvaltningslagen).
Det kan innebdra att organet exempelvis inte regelmissigt behdver
kommunicera t.ex. material som har publicerats av parten, som ar utan
betydelse eller i de fall dir 6vervakningsorganet inte anser att parten har
overtratt de tillimpliga redovisningsreglerna. Organets handldggning bor
i allt vésentligt vara skriftlig, men en part bor ha rétt att meddela sig
muntligt om det inte framstar som obehovligt (24 § forvaltningslagen).

Overvakningsorganet bor dven vara skyldigt att dokumentera all den
information som tillférs ett drende, om informationen kan ha betydelse
for ett beslut i drendet (27 § forvaltningslagen). Overvakningsorganet bor
dven vara skyldigt att dokumentera sina beslut (31 § forvaltningslagen).
Hiar avses frimst organets beslut ndr det géller om en emittent har
overtratt de tillimpliga redovisningsreglerna. Organet bor d&ven motivera
sina beslut och, s snart som mdjligt, underrétta parten om sitt beslut —
om det inte bedoms som uppenbart obehovligt (32 § och 33 § forsta
stycket forvaltningslagen). Svenskt Naringsliv anser att dvervaknings-
organet dven bor informera emittenten om nér en granskning avslutas
och organet dirmed bedomer att emittenten inte har Overtritt de
bestimmelser om finansiell rapportering som géller for emittenten.
Regeringen anser att det dr en rimlig ordning, men att det ar lampligt att
det framgar av meddelandet att &vervakningsorganets beslut inte &r
bindande och att Finansinspektionen sjdlvstindigt har mojlighet att ta
upp drendet pa nytt.

Om &vervakningsorganet sedan det har kommit fram till att en emittent
har overtrdtt de tillimpliga redovisningsreglerna finner att beslutet
innehéller en uppenbar felaktighet, bor organet kunna dndra detta (36 §
forvaltningslagen). Overvakningsorganet bor dven fa dndra ett beslut som
blivit felaktigt pd grund av att nya omsténdigheter tillkommit eller av
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overvakningsorganet inte kommer fatta ndgot gynnande beslut for ndgon
enskild part dr det som sdgs i forvaltningslagen om gynnande beslut inte
relevant (37 § andra stycket).

Overvakningsorganet bdr vara skyldigt att éindra ett beslut som det
finner &r uppenbart felaktigt i ett vdsentligt avseende om sa kan ske
snabbt och enkelt utan att det blir till nackdel for ndgon enskild part (38 §
forvaltningslagen). Slutligen bor dvervakningsorganet vara skyldigt att
folja det som anges i forvaltningslagen om jav (16—18 §3§).

Overvakningsorganets beslut bor inte kunna éverklagas

Som framgér i avsnitt 5.1 ska overvakningsorganet kunna prova fragan
om en viss emittent har dvertrétt de tillimpliga redovisningsreglerna. En
emittent som anser att organet har dragit felaktiga slutsatser vid sin
overvakning kan vilja att inte folja organets uppmaning att ritta den
finansiella informationen, varpd Finansinspektionen sjalvstindigt
kommer att prova om ett ingripande ska ske mot emittenten eller inte.
Svenskt Naringsliv anser att det bor klargoras om en emittent ska kunna
overklaga Overvakningsorganets beslut om rittelse, samt om Finans-
inspektionen far ta upp en fraga pa nytt som ror ett av dvervaknings-
organets avslutade drenden. Eftersom organet inte ska fatta nagra bind-
ande forvaltningsrittsliga beslut stdr det Finansinspektionen fritt att
inleda ett drende som avser samma fraga som Overvakningsorganet
tidigare har provat. Av det skélet gjordes i lagradsremissen beddmningen
att det saknas anledning att infora en mojlighet att overklaga organets
beslut.

Lagradet papekar att det saknas en redovisning av vilka faktiska
verkningar som Overvakningsorganets stillningstaganden kan fa och
anfor att ett stdllningstagande fran organet kan fa faktiska verkningar,
dven om det i formell mening inte 4r bindande. Enligt forvaltningslagen
(41 §) far ett beslut overklagas om beslutet kan antas paverka ndgons
situation pa ett inte obetydligt sdtt. Detsamma géller sedan tidigare enligt
Hogsta forvaltningsdomstolens réttspraxis. Lagradet anser darfor att det
inte dr givet att Overvakningsorganets stillningstaganden inte ska kunna
overklagas och att fragan bor 6vervigas ytterligare under den fortsatta
beredningen.

Det 6vervakningsorgan som, efter 6verlimnande av uppgiften, foreslas
kunna Overvaka emittenters regelbundna finansiella information ar ett
privatréttsligt organ och inte en myndighet. For att organets beslut ska f&
overklagas maste det i sa fall inforas uttryckliga bestimmelser om detta.
Som Lagradet dr inne pa bor den fragan provas bl.a. i ljuset av vilka
faktiska verkningar organets beslut kan f4 for en emittent.

Som anges i avsnitt 5.2.4 kommer overvakningsorganets verksamhet
och frigan om hur denna verksamhet ska forhéalla sig till Finans-
inspektionens verksamhet pa omréadet regleras narmare i foreskrifter. Vid
beddmningen av om organets beslut bor fa dverklagas utgér regeringen
fran hur Gvervakningsorganets tinkta verksamhet beskrivs i Finans-
inspektionens promemoria. Av denna framgar att tva typer av beslut kan
bli aktuella. Den ena &r att Gvervakningsorganet bedomer att en emittent
har overtritt tillampliga redovisningsregler och att overtrddelsen inte &r



ringa. I det fallet ska 6vervakningsorganet besluta att Gverlamna drendet
till Finansinspektionen. Nagot beslut riktat till emittenten kommer
saledes inte att fattas i en sddan situation. Regeringen anser att det saknas
anledning att infora en rétt att dverklaga sddana beslut av Gvervak-
ningsorganet.

Den andra typen av beslut dr ndr &vervakningsorganet bedomer att
emittentens Overtriddelse &r ringa, och uppmanar emittenten att antingen
publicera en sérskild réttelse eller att i sin framtida finansiella
information rétta felaktigheterna. Om emittenten inte foljer en sédan
uppmaning ska &vervakningsorganet besluta att dverlimna &rendet till
Finansinspektionen. Lagradet papekar att det far antas att Finansinspek-
tionen inleder ett d&rende om en emittent inte foljer ett beslut och att
drendet kan leda till kostnader och tidsutdrékt for emittenten oavsett
utgdng och kan leda till ingrepp fran myndigheten. Lagradet patalar
ocksa att en bors kan tdnkas vidta atgérder.

En bdrs som driver en reglerad marknad pa vilken en emittents virde-
papper ar upptagna till handel kan vidta atgérder mot emittenten om
denne inte foljer borsens regelverk. Regeringen bedomer dock att det inte
ar sannolikt att borsen vidtar atgérder till foljd av ett beslut fran over-
vakningsorganet som avser en ringa Overtridelse. Oavsett detta anser
regeringen att det faktum att en bors kan tinkas inleda en utredning med
anledning av dvervakningsorganets beslut inte medfor att det bor inforas
en ritt att Overklaga Gvervakningsorganets beslut att uppmana en
emittent att rdtta sin finansiella information. Det faktum att drendet, for
det fall emittenten inte f6ljer uppmaningen att vidta réttelse, dverlamnas
till Finansinspektionen for eventuellt ingripande, bor bedémas pa samma
sétt som ett overlamnande i frdga om en Gvertrddelse som inte &r ringa.
Att handldggningen hos Finansinspektionen kan leda till kostnader och
tidsutdrakt for emittenten innebér inte att Gvervakningsorganets beslut
om dverldmnande har sddana konsekvenser att det bor kunna dverklagas.

Det ar tdnkbart att en uppmaning till en emittent om att rétta finansiell
information kan uppfattas som ett bindande beslut av den emittent som
mottar uppmaningen. Regeringen anser att det dr viktigt att det klargors
vilken verkan ett sddant beslut kan fa for emittenten, dvs. att drendet
overldmnas till Finansinspektionen for beddmning, om emittenten inte
foljer uppmaningen. En skyldighet for 6vervakningsorganet att ta in en
sédan upplysning i beslutet om uppmaning kan inforas i foreskrifter som
meddelas med stod av det bemyndigande som foreslas i avsnitt 5.2.4.

Sammanfattningsvis anser regeringen att dvervakningsorganets beslut
inte ar av sédant slag att de bor kunna 6verklagas. Det é&r tillrdckligt att
Finansinspektionen, efter att ett &rende har dverldmnats dit, kan gora en
egen bedomning och att Finansinspektionens beslut far overklagas till
allmén forvaltningsdomstol (26 kap. 1 § andra stycket lagen om vérde-
pappersmarknaden).

5.2.2 Insyn i 6vervakningsorganets verksamhet

Regeringens forslag: Overvakningsorganet ska regelbundet rappor-
tera till Finansinspektionen om sin Overvakning av regelbunden
finansiell information. Regeringen eller den myndighet som reger-

Prop. 2017/18:242

25



Prop. 2017/18:242

26

ingen bestimmer ska fi meddela foreskrifter om innehallet, omfatt-
ningen och fullgérandet av rapporteringen.

Regeringens bedomning: Overvakningsorganet bor inte omfattas
av regler om handlingsoffentlighet.

Promemorians forslag och beddomning Overensstimmer med
regeringens forslag och bedomning.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget och bedémningen eller har
inget att invinda mot dem.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Rapportering till Finansinspektionen

For att Finansinspektionen ska kunna utfora sitt uppdrag som central
behorig myndighet enligt oppenhetsdirektivet, &r det viktigt att Finans-
inspektionen far god insyn i dvervakningsorganets verksamhet. Enligt
den nu gillande ordningen for redovisningstillsyn ska en bors regel-
bundet rapportera till Finansinspektionen om &vervakningen av emitten-
ters regelbundna finansiella information (16 kap. 15 § lagen om vérde-
pappersmarknaden). I likhet med vad som géller i dag bor den som
bedriver dvervakning Over emittenternas regelbundna finansiella infor-
mation vara skyldig att regelbundet rapportera om sin dvervakning till
Finansinspektionen. Overvakningsorganet bor dirfor varje ar limna en
rapport till Finansinspektionen om foregaende ars dvervakning. Reger-
ingen eller den myndighet som regeringen bestimmer bor fd& meddela
foreskrifter om innehallet, omfattningen och fullgérandet av rapport-
eringen till Finansinspektionen.

Bor regler om handlingsoffentlighet gélla i évervakningsorganets
verksamhet?

En sérskild frdga dr om tryckfrihetsférordningens regler om ritten att ta
del av allménna handlingar (2 kap. 1 § tryckfrihetsférordningen) bor vara
tillampliga pa dvervakningsorganets verksamhet. Dessa regler ar inte per
automatik tillimpliga eftersom privatrittsliga organ inte 4r myndigheter.
Det finns dock ett antal privatrittsliga organ som jamstélls med myndig-
heter i detta avseende. Dessa organ anges i en bilaga till offentlighets-
och sekretesslagen (2009:400), forkortad OSL. Genom att de anges i
bilagan blir bestimmelserna i tryckfrihetsforordningen och OSL
tillampliga pa de verksamheter som organen bedriver (2 kap. 4 § OSL).
Motsvarande fraga overvidgdes i samband med att det infordes en
mojlighet att verlamna uppgifter som innefattar myndighetsutévning vid
inférandet av lagen om offentliga uppkdpserbjudanden pé aktiemark-
naden. Regeringens uppfattning var vid den tidpunkten att det organ som
Finansinspektionen valde att Gverlamna uppgifter till inte skulle
inkluderas i den aktuella bilagan eftersom dess verksamhet i vdsentliga
avseenden skiljer sig frdn den verksamhet som bedrevs av de organ som
riknades upp i bilagan (prop. 2005/06:140 s. 83). De organ som ingér i
denna bilaga édgnar sig vanligtvis 4t myndighetsutovning eller férdelning
av allminna medel. I denna proposition foreslds inte att dvervaknings-
organet ska ges ndgra befogenheter som i sig innebdr myndighets-
utdvning, dven om Overvakningsorganets dtgirder kan betraktas som ett



led i Finansinspektionens myndighetsutévning (se avsnitt 5.1). De
handlingar som hor till bérsernas dvervakning och som borserna hanterar
idag ér inte offentliga. Det &r forst om boérserna dverldmnar handlingar
till Finansinspektionen som de blir allminna handlingar. Aven de
handlingar som &vervakningsorganet verlamnar till Finansinspektionen
blir allménna handlingar. De typer av handlingar det kan vara fraga om
ar overvakningsorganets korrespondens med en emittent eller overvak-
ningsorganets beslut avseende en viss emittents finansiella information.

Finansinspektionen kommer, som ndmns ovan, att ha kvar det dver-
gripande ansvaret for redovisningstillsynen (23 kap. 1§ fjarde stycket
lagen om véardepappersmarknaden). I detta ansvar far det anses ligga en
skyldighet for Finansinspektionen att se till att dvervakningsorganet
bedriver sin verksamhet med en hég grad av Oppenhet (jfr prop.
2005/06:140 s. 122).

Regeringen anser dérfor att det inte finns nagot behov av att tryck-
frihetsforordningens regler om rétten att ta del av allménna handlingar &r
tillampliga pa dvervakningsorganets verksamhet.

5.2.3 Sekretess

Regeringens forslag: Den som é&r eller har varit knuten till ett
overvakningsorgan for regelbunden finansiell information som
anstélld eller uppdragstagare ska inte fa obehdrigen roja eller utnyttja
vad han eller hon i anstéllningen eller under uppdraget har fatt veta
om nagon annans affarsforhallanden eller personliga forhallanden.

Det ska inforas en sekretessbrytande bestimmelse i offentlighets-
och sekretesslagen som ger Finansinspektionen mojlighet att ldmna
uppgifter som omfattas av sekretess till skydd for affars- eller
driftférhallanden hos den som inspektionens verksamhet avser till
overvakningsorganet, om uppgiften behovs for att organet ska kunna
fullgora sina uppgifter.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.
Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag

Overvakningsorganets anstallda och uppdragstagare bor omfattas av
tystnadsplikt

Nir det géller de borser som idag utfor redovisningstillsyn finns det
bestimmelser om tystnadsplikt for borsens anstéllda och uppdragstagare
i lagen om vérdepappersmarknaden (1 kap. 11§ forsta stycket). En
anstélld eller uppdragstagare far inte obehdrigen rdja eller utnyttja vad
han eller hon i anstéillningen eller under uppdraget har fatt veta om nagon
annans affarsforhdllanden eller personliga forhéllanden. Anstéllda pa
Finansinspektionen omfattas av bestimmelser om sekretess i OSL
(30 kap. 4 §). Den som bryter mot en forfattningsstadgad tystnadsplikt
kan domas for brott mot tystnadsplikt (20 kap. 3 § brottsbalken).
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Enligt Oppenhetsdirektivet ska det, om den behoriga myndigheten
delegerar uppgifter till en annan enhet, finnas bestimmelser om att den
information som enheten far nédr den utfor sina uppgifter inte far utnyttjas
pa ett illojalt sétt eller for att forhindra konkurrens (artikel 24.2 andra
stycket). Vidare ska sekretess gélla for alla personer som arbetar eller har
arbetat for enheter till vilka den behdriga myndigheten delegerar vissa
uppgifter (artikel 25.1).

For att uppfylla Oppenhetsdirektivets krav i detta avseende anser
regeringen att en bestimmelse om tystnadsplikt for den som ir eller har
varit knuten till ett 6vervakningsorgan som arbetstagare eller uppdrags-
tagare bor inforas i lagen om virdepappersmarknaden. P4 samma stt
som giller for anstillda vid borserna, bor tystnadsplikten omfatta vad en
anstdlld eller uppdragstagare i anstdllningen eller under uppdraget har
fatt veta om nagon annans affarsforhallanden eller personliga forhéll-
anden.

Finansinspektionen bor kunna lamna sekretessbelagda uppgifter till
6vervakningsorganet

For att overvakningsorganet ska ha mojlighet att bedriva en effektiv
overvakning dr det viktigt att det kan fa tillgang till information som
finns hos Finansinspektionen. Av OSL foljer emellertid att sekretess
giéller i Finansinspektionens verksamhet som bestér i tillstindsgivning
eller tillsyn med avseende pa vérdepappersmarknaden for uppgifter om
affdrs- eller driftférhallanden hos den som myndighetens verksamhet
avser, om det kan antas att denna lider skada om uppgiften rojs (30 kap.
4 § forsta stycket). Finansinspektionen far dock ldmna en sddan uppgift
till en bors for att borsen ska kunna fullgéra sina uppgifter enligt lagen
om virdepappersmarknaden eller annan forfattning (30 kap. 8 §).

Den nuvarande sekretessbrytande bestimmelsen i OSL hade en
motsvarighet i 1980 ars sekretesslag (1980:100). Bestimmelsen (8 kap.
5§ sjatte stycket) motiverades ursprungligen av Finansinspektionens
behov av att kunna dela med sig av sekretessbelagd information for att
borserna skulle kunna Gvervaka marknaden pa ett effektivt sitt (prop.
1997/98:71 s.62 f.). Nar ansvaret for dvervakningen av regelbunden
finansiell information lades pa bdrserna, konstaterades att det fanns ett
angeldget intresse av att borsen kunde fa tillgang till uppgifter som
omfattas av sekretess (prop. 2006/07:65 s. 250). Detta giller dven nér
overvakningen hanteras av ett dvervakningsorgan. Som exempel pé en
situation nir &vervakningsorganet kan behova fa del av sekretessbelagd
information kan ndmnas det fallet att Finansinspektionen har inlett en
utredning rorande ett vardepappersbolag och fatt information med béring
pa en emittents offentliggdrande av regelbunden finansiell information
vilken omfattas av sekretess. Det bor dérfor inforas en sekretessbrytande
bestimmelse i OSL som gor det mojligt for Finansinspektionen att lamna
uppgifter om affars- eller driftférhdllanden samt ekonomiska eller
personliga forhéllanden som &r sekretessbelagda till ett dvervaknings-
organ.



524 Bemyndigande att meddela foreskrifter

Regeringens forslag: Regeringen eller den myndighet som regeringen
bestimmer ska fi meddela foreskrifter om hur &vervakningen av
emittenters regelbundna finansiella information ska bedrivas.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Enligt dppenhetsdirektivet ska en
delegering fran den centrala behdriga myndigheten vara noggrant
reglerad (artikel 24.2 forsta stycket). Av regleringen ska det framga vilka
uppgifter det organ som tar emot delegeringen ska utfora och de narmare
villkoren for hur detta ska ske.

Den nédrmare regleringen om hur uppgiften att 6vervaka emittenternas
regelbundna finansiella information ska utféras kan behdva vara detalj-
erad. Ett Overlimnande till ett Overvakningsorgan &r inte heller en
nodvéndighet enligt forslaget i denna proposition. Det dr dérfor lampligt
att fragan om hur 6vervakningsorganets verksamhet ska bedrivas regleras
i foreskrifter pa lagre nivéa dn lag. Regeringen eller den myndighet som
regeringen bestdimmer bor fa meddela foreskrifter om hur emittenternas
regelbundna finansiella information ska Overvakas. Foreskrifterna bor
avse de aspekter av overvakningen av emittenternas regelbundna finan-
siella information som inte regleras i lag.

53 Skyldighet att [amna information till
overvakningsorganet

Regeringens forslag: Om Overvakningen har Overldmnats till ett
overvakningsorgan, ska en emittent som offentliggdér ars- och
koncernredovisningar samt halvarsrapporter samtidigt 1dmna informa-
tionen till organet.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skiilen for regeringens forslag: Tillgangen till den finansiella
information som ska granskas dr avgorande for mojligheten att bedriva
redovisningstillsyn. Enligt nuvarande reglering dr darfor en emittent som
har Sverige som hemmedlemsstat och vars Overlatbara viardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad i1 Sverige, skyldig att limna
den finansiella information som offentliggdrs till den bdrs som driver den
aktuella reglerade marknaden (16 kap. 12 § lagen om virdepappers-
marknaden). Informationen ska ldmnas samtidigt som den offentliggors.

Emittenterna dr dven skyldiga att Overlimna den offentliggjorda
informationen till Finansinspektionen (17 kap. 1 och 3 §§ lagen om
vardepappersmarknaden). En emittent som inte 6verldmnar denna infor-
mation till Finansinspektionen kan foreldggas att gora det (25 kap.
18 § 3). Finansinspektionen kan dven begéra att ett foretag eller ndgon
annan tillhandahéller andra uppgifter eller handlingar (23 kap. 3 §).
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gora en rittelse (23 kap. 3 § femte stycket). Foreldgganden kan forenas
med vite (25 kap. 29 §).

I avsnitt 5.1 foreslas att borserna inte langre ska dvervaka emittent-
ernas finansiella information och att det ska vara mojligt for regeringen
eller den myndighet som regeringen bestdmmer att besluta att dverldmna
den uppgiften till ett dvervakningsorgan. Emittenterna bor darmed inte
langre vara skyldiga att limna regelbunden finansiell information till
borserna. Om 6vervakningen har overlamnats till ett dvervakningsorgan
bor de emittenter som omfattas av den svenska redovisningstillsynen
i stdllet vara skyldiga att ldmna den aktuella informationen till Gver-
vakningsorganet. Skyldigheten bor omfatta den information som ska vara
foremal for 6vervakningsorganets dvervakning, dvs. arsredovisning och i
forekommande fall koncernredovisning samt halvarsrapport (16 kap. 4
och 5 §§ lagen om vérdepappersmarknaden).

For att 6vervakningsorganet ska kunna genomfora sin granskning kan
organet behova ytterligare information fran en emittent, utdver ars- och
koncernredovisningar samt halvarsrapporter. Overvakningsorganet kan
dven behova stélla fragor till emittenten och be om fortydliganden. I
promemorian ldmnas inte nagot forslag om att dvervakningsorganet ska
fa befogenheter att begira information fran emittenten. Inte heller
regeringen anser att det dr nodvéndigt att reglera detta i lag. Det finns
dock inget som hindrar 6vervakningsorganet frdn att be en emittent att
inkomma med ytterligare information som organet kan behdva. Om en
emittent inte samarbetar med dvervakningsorganet har organet mojlighet
att dverlamna drendet till Finansinspektionen.

54 Ingripanden mot emittenter

Regeringens forslag: Bestimmelsen om att Finansinspektionen far
besluta om en sanktionsavgift endast om den som inspektionen avser
att ta ut avgiften av har delgetts en upplysning om att fragan om
sanktionsavgift har tagits upp av inspektionen inom sex ménader fran
det att overtrddelsen dgde rum, ska inte gilla for sanktionsavgift som
beslutas med anledning av att den regelbundna finansiella informa-
tionen inte har uppréttats i enlighet med de bestimmelser som giller
for emittenten.

Regeringens bedomning: Bestimmelsen om att Finansinspek-
tionen inte ska besluta om en erinran om en Svertrddelse ar ringa eller
urséktlig bor inte dndras.

Finansinspektionen bor dven i fortsdttningen ha mojlighet att 1ata bli
att ingripa mot en emittent om en bors eller en reglerad marknad i ett
annat land inom EES vidtar tillrickliga atgérder mot emittenten.

Promemorians forslag och bedémning Overensstimmer med
regeringens forslag och bedomning.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker forslaget och
bedomningen eller har inget att invinda mot dem. Finansholagens
Forening, Foreningen for god sed pd vardepappersmarknaden, FAR,
Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen, Svensk



Forsékring och Svenskt Naringsliv anser att erinran ska forbehallas fall
av allvarliga Overtrddelser. Svenskt Naringsliv avstyrker promemorians
forslag om att begrinsa sexmanadersregeln till att enbart gélla sanktioner
for bristande offentliggérande och anser att det inte bdr goras nagon
skillnad pé bristande offentliggérande och avvikelse fran regelverket i
detta hdnseende.

Skiilen for regeringens forslag och bedomning
Ingripanden

Finansinspektionen har i dag mojlighet att ingripa savil mot en emittent
som inte offentliggér regelbunden finansiell information som mot en
emittent som inte uppréttar information i enlighet med de bestimmelser
som géller for emittenten. For det fall en emittent inte har offentliggjort
regelbunden finansiell information kan Finansinspektionen ingripa med
ett foreldggande om réttelse (25 kap. 18 § 1 lagen om véardepappersmark-
naden), vilket kan forenas med vite (25 kap. 29 § lagen om vérde-
pappersmarknaden). Finansinspektionen far dven besluta att en sank-
tionsavgift ska tas ut av en emittent som inte offentliggér regelbunden
finansiell information (25 kap. 19 § lagen om vérdepappersmarknaden).
Om en emittent inte har offentliggjort regelbunden finansiell information
far Finansinspektionen vidare besluta om att sanktionsavgift ska tas ut av
ndgon som ingar i en emittents styrelse eller &r dess verkstillande
direktor, eller erséttare for ndgon av dem (25kap. 19a§ lagen om
vardepappersmarknaden). En sanktionsavgift far dock endast tas ut om
emittentens Overtrddelse &dr allvarlig och personen i fraga uppsatligen
eller av grov oaktsamhet orsakat overtradelsen.

Om en emittent har uppréttat den regelbundna finansiella informa-
tionen men informationen inte har uppréttats i enlighet med de
bestdmmelser som géller for emittenten, ska Finansinspektionen meddela
en erinran (25 kap. 22 § lagen om virdepappersmarknaden). Finans-
inspektionen ska inte besluta om en erinran om Overtrddelsen &r ringa
eller ursdktlig (25 kap. 22 § andra stycket lagen om vérdepappers-
marknaden). En erinran far forenas med en sanktionsavgift (25 kap. 23 §
lagen om vérdepappersmarknaden).

Finansinspektionen fér besluta om en sanktionsavgift bara om den som
Finansinspektionen ska ta ut avgiften av, inom sex manader fran det att
overtradelsen dgde rum, har blivit upplyst om att myndigheten har tagit
upp frdgan om sanktionsavgift (25 kap. 20 § lagen om virdepappers-
marknaden).

Sexmanadersfristen bor inte galla sanktionsavgift som beslutas med
anledning av beslut om erinran

Bestimmelsen om att Finansinspektionen endast far besluta om en
sanktionsavgift om den som ska betala avgiften inom sex manader fran
overtradelsen har blivit upplyst om att myndigheten har tagit upp fragan
om sanktionsavgift &r, till sin ordalydelse, tillimplig bade nér en emittent
inte har offentliggjort informationen och nér emittenten visserligen har
offentliggjort sddan information, men informationen inte har uppréttats i
enlighet med de bestimmelser som giller for emittenten.
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Tidigare anvindes olika bendmningar pa de avgifter som kunde
beslutas for de olika typerna av Overtrddelser. Den avgift som kunde
beslutas om finansiell information inte hade offentliggjorts kallades
sdrskild avgift, medan den avgift som kunde beslutas pa grund av att den
finansiella informationen inte hade upprittats i1 enlighet med de
bestimmelser som giller for emittenten kallades straffavgift. Sex-
manadersfristen géllde enligt sin davarande ordalydelse endast for
sarskild avgift. I samband med en lagéndring som trddde i kraft den
1 februari 2016 (SFS 2015:960) &ndrades de bada bendmningarna
sérskild avgift och straffavgift till sanktionsavgift. Syftet med dndringen
var att tydliggdéra att avgifterna &r administrativa sanktioner (prop.
2015/16:26 s.93). I promemorian foreslas att den bestimmelse som
innehéller sexméanadersfristen ska dndras si att den, liksom fore den
1 februari 2016, enbart ska gilla sanktionsavgifter som tas ut av en
emittent som inte offentliggér regelbunden finansiell information.
Svenskt Naringsliv avstyrker promemorians forslag och anser att det inte
bor goras nagon skillnad pé bristande offentliggdrande och avvikelse fran
regelverket i detta hdnseende. Regeringen anser dock att det finns skél att
gora skillnad p& de tvad typerna av Overtrddelser. Eftersom offentlig-
gorande ska ske inom vissa tidsfrister dr det relativt enkelt att uppticka
en sddan overtrddelse inom sex ménader. En granskning av det materiella
innehéllet kan dock ta ldngre tid. Bestimmelsen bor darfor dndras sé att
det framgar att sexmanadersfristen enbart géller for sanktionsavgifter
som tas ut med anledning av att en emittent inte offentliggjort regel-
bunden finansiell information.

Erinran bor inte begrénsas till allvarliga dvertradelser

Enligt nuvarande reglering ska Finansinspektionen inte besluta om en
erinran om en &vertriddelse ar ringa eller urséktlig (25 kap. 22 § andra
stycket lagen om virdepappersmarknaden). I promemorian gors bedom-
ningen att forutsittningarna for att besluta om en erinran inte bor éndras.
Finansbolagens Forening, Foreningen for god sed pa vardepappers-
marknaden, FAR, Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlare-
foreningen, Svensk Forsakring och Svenskt Naringsliv anser att erinran
ska forbehéllas fall av allvarliga 6vertrddelser. De pekar péd att detta
foreslogs av utredningen om &ndrade informationskrav pa virdepappers-
marknaden (SOU 2015:19 s. 105). Utredningen ansag att en sadan
ordning skulle innebéra att en trappa vid beslut om ingripanden skapades,
dér foreliggande om rittelse skulle vara den vanligaste ingripande-
atgérden.

Redan i dag finns utrymme for Finansinspektionen att inte besluta om
en erinran om overtrddelsen dr ringa eller ursdktlig. En forutséttning for
att besluta en sanktionsavgift &r att ett beslut om erinran har fattats.
Uttrycket allvarlig 6vertriddelse anvénds for att ange vilka overtradelser
som kan foranleda en sanktionsavgift for ndgon som ingar i en emittents
styrelse eller &r dess verkstéllande direktor, eller ersittare for nagon av
dem (25 kap. 19 a § lagen om vérdepappersmarknaden). Enligt regering-
ens uppfattning skulle det innebéra en alltfor hog troskel for erinran och
sanktionsavgift mot en emittent om bestimmelsen endast omfattade



allvarliga Overtrddelser. Regeringen anser darfor att mojligheten att Prop. 2017/18:242
meddela erinran inte bor dndras.

Enligt nuvarande reglering ska Finansinspektionen inte meddela en
emittent en erinran om en bors eller en reglerad marknad i ett annat land
inom EES vidtar tillrdckliga atgérder mot emittenten (25 kap. 22 § andra
stycket lagen om vérdepappersmarknaden). I avsnitt 5.1 foreslds att de
svenska borserna inte ldngre ska ansvara for att bedriva 6vervakning av
emittenters regelbundna finansiella information. Det finns emellertid
inget som hindrar en svensk bors, eller en reglerad marknad i ett annat
land inom EES, frén att vidta atgérder mot en emittent som har dvertrétt
de aktuella reglerna. En s&dan atgérd skulle t.ex. kunna vara ett vite
beslutat med stéd av det civilrattsliga noteringsavtal som ingéds mellan
borsen och emittenten. Atgirder kan beslutas av den disciplinnimnd som
ska finnas vid en bors (13 kap. 14 § lagen om vérdepappersmarknaden).
Finansinspektionen bor darfor dven i fortsdttningen ha mojlighet att lata
bli att ingripa mot en emittent om en bors eller en reglerad marknad i ett
annat land inom EES vidtar tillrdckliga atgdrder mot emittenten.

6 Finansiering av redovisningstillsynen

Regeringens forslag: Emittenter som omfattas av reglerna om regel-
bunden finansiell information i lagen om vérdepappersmarknaden ska
med éarliga avgifter bekosta Finansinspektionens verksamhet som
avser redovisningstillsyn. Regeringen ska f4 meddela foreskrifter om
avgifterna.

Om oOvervakningen av regelbunden finansiell information har
Overlamnats till ett Overvakningsorgan, far organet ta ut skiliga
avgifter av emittenterna for att bekosta 6vervakningen.

Regeringens bedomning: Overvakningsorganet bor fortsitta dver-
vakningen dven om en emittent inte betalar avgiften till 6vervaknings-
organet. Om emittenten inte betalar avgiften kan dvervakningsorganet
vidta réttsliga atgarder for att fa betalt.

Promemorians forslag och bedémning Sverensstimmer i huvudsak
med regeringens forslag och bedomning. Enligt promemorians bedom-
ning bor overvakningen av en emittent som inte betalar avgiften till
dvervakningsorganet overlamnas till Finansinspektionen.

Remissinstanserna: Flertalet remissinstanser tillstyrker promemorians
forslag och bedomning eller har inget att invdnda mot dem. Sveriges
rikshank och Bolagsverket papekar vikten av att Finansinspektionen och
overvakningsorganet har tillrdckliga resurser for att fullgéra uppdraget.
Nasdaqg Stockholm AB anser att det &r en tveksam ordning att Gvervak-
ningsorganet ska kunna oOverldmna Overvakningen av emittenten till
Finansinspektionen om emittenten inte betalar avgiften till 6vervak-
ningsorganet och anser att en underlételse att betala i stillet bor betraktas
som en regelovertriadelse. Nordic Growth Market NGM AB framhaller att
det ar rimligt att de avgifter som de granskade bolagen ska betala for
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varde, eftersom komplexiteten vid granskningsarbetet okar vid 6vervak-
ning av stérre bolag. Svenskt N&ringsliv anser att det dr en lamplig
ordning att Overvakningsorganet Overldmnar Overvakningen av en
emittent till Finansinspektionen om emittenten inte betalar avgiften. Det
bor dock av tydlighetsskdl regleras i lag under vilka forutséttningar
overvakningsorganet har mojlighet eller skyldighet att 6verlamna over-
vakningen och hur rétten att ta in avgifter paverkas vid ett dverlamnande.

Skilen for regeringens forslag och bedomning
Nuvarande ordning

Finansinspektionens verksamhet finansieras dels via anslag pé statens
budget, dels via avgifter for provning av ansékningar, anmélningar och
underrittelser. Generellt géller att de foretag som star under tillsyn
betalar avgifter till Finansinspektionen enligt forordningen (2007:1135)
om arliga avgifter for finansiering av Finansinspektionens verksamhet.
Dessa avgifter ska vara proportionella mot de kostnader som inspek-
tionen har haft for tillsynen Over respektive foretagskategori. Finans-
inspektionen far inte behalla avgifterna utan de ska redovisas mot
inkomsttitel pé statens budget. Finansinspektionen tar 4ven ut avgifter for
provningen av olika slag av drenden. S&dana avgifter regleras i forord-
ningen (2001:911) om avgifter for provning av drenden hos Finans-
inspektionen. Dessa avgifter far Finansinspektionen disponera.

Finansinspektionens dvervakning av den finansiella information som
offentliggors av svenska emittenter vars overlatbara vardepapper inte &r
upptagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige finansieras genom
arliga avgifter som tas ut med stod av en bestdmmelse i lagen om
vérdepappersmarknaden (23 kap. 13 §). Regeringen far meddela fore-
skrifter om storleken pa dessa avgifter (23 kap. 15 § 5 lagen om vérde-
pappersmarknaden). En bors som ansvarar for dvervakning av regel-
bunden finansiell information tar ut avgifter av de emittenter som den
overvakar med stod av det civilrittsliga noteringsavtal som borsen ingér
med respektive emittent infor borsnoteringen. Borsernas avgiftsuttag
regleras inte i lag.

Overvakningsorganets verksamhet bor bekostas av emittenterna

Den grundldggande principen nir det giller finansiering av tillsyn pa
finansmarknaden &r att tillsynsobjekten — i detta fall emittenterna — ska
bekosta tillsynen. Detta géller dven nér forvaltningsuppgifter har
Overlamnats till ett privatrattsligt organ. Sa &r t.ex. fallet nar det géller
Aktiemarknadsndmndens verksamhet, d&ven om det dér inte dr frdga om
l6pande avgifter for Overvakning, utan om ansokningsavgifter som
tillsynsobjekten betalar for att fa ett drende provat (7 kap. 13 § lagen om
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden). Regeringen anser att
det dven betrdffande Overvakningsorganet dr en ldmplig ordning att
emittenterna bekostar overvakningen. Om &vervakningen Overldmnats
till ett 6vervakningsorgan bor detta darfor fa ta ut skiliga avgifter av
emittenterna for att bekosta 6vervakningen.

Nér det giller hur dessa avgifter ska faststillas dr det viktigt att
avgifterna inte blir alltfor betungande for den enskilda emittenten.



Avgifterna bor sta i proportion till vervakningsorganets kostnader for att
bedriva &vervakningen och dessutom vara icke-diskriminerande och
mojliga att forutse. Regeringen anser, i likhet med Nordic Growth
Market NGM AB, att avgifterna bor kunna variera i storlek. Det dr dock
viktigt att skillnaderna i avgifternas storlek kan motiveras utifran
objektiva kriterier, t.ex. borsvirde eller antal anstillda. Overvaknings-
organet bor darfor vara tydligt med vilka principer som géller for
faststidllandet av avgifter. Detta kan uttryckas som att avgifterna ska vara
skiliga. Ett sadant skdlighetskrav bor anges i lag. Som Sveriges riksbank
och Bolagsverket patalar dr det viktigt att dvervakningsorganet har de
resurser som behovs for att genomfora redovisningstillsynen. Regeringen
anser att overvakningsorganet med denna ordning kan sdkerstilla att det
har tillrackliga resurser for att fullgéra uppdraget.

I promemorian foreslas att overvakningen av en emittent som inte
betalar avgiften till overvakningsorganet bor Overldmnas till Finans-
inspektionen. Som Nasdaq Stockholm AB pépekar skulle en sédan
ordning innebéra att en emittent genom att inte betala i praktiken kan
vilja att endast std under direkt tillsyn av Finansinspektionen. I dag
géller att om en emittent inte betalar den faststdllda avgiften till Finans-
inspektionen kan detta foranleda civilréttsliga atgdrder sasom ansokan
om Dbetalningsforeldggande hos Kronofogdemyndigheten. Utebliven
betalning av avgift for overvakningsorganets tillsyn bor kunna medfora
ett motsvarande agerande frdn dvervakningsorganet gentemot emittenten.
Regeringen anser dérfor att overvakningsorganets dvervakning bor kunna
fortsdtta dven vid bristande betalning. Nagot skél att, sdsom Svenskt
Naringsliv efterfragar, reglera forutséttningarna for ett 6verlamnade av
overvakningen till Finansinspektionen vid bristande betalning finns
dérfor inte.

Finansinspektionens verksamhet bor bekostas av emittenterna

I dag &r det endast emittenter vars Overlatbara védrdepapper inte &r
upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige som betalar arliga
avgifter till Finansinspektionen for redovisningstillsyn (23 kap. 13§
lagen om vérdepappersmarknaden).

I avsnitt 5.1 foreslas att ett 6vervakningsorgan ska kunna ansvara for
den Iopande Overvakningen av emittenternas regelbundna finansiella
information medan Finansinspektionen ska ansvara for ingripanden och
delta 1 det europeiska erfarenhetsutbytet. Finansinspektionen ska dven
folja upp och kontrollera att &vervakningsorganet bedriver &vervak-
ningen pa det sitt som forutsitts i foreskrifter och avtal. Aven om den
I6pande Overvakningen bedrivs av ett annat organ, kommer den verk-
samhet som Finansinspektionen bedriver inom ramen for redovisnings-
tillsynen det kollektiv som omfattas av redovisningstillsynen till del.
Regeringen anser darfor att det finns forutsittningar for att finansiera
Finansinspektionens verksamhet genom avgifter.

Finansinspektionens 6vervakning pd detta omrade bor saledes finans-
ieras genom arliga avgifter som betalas av de emittenter som omfattas av
verksamheten. Till skillnad frén idag bor samtliga emittenter som
omfattas av redovisningstillsynen i Sverige bekosta verksamheten. Rege-
ringen bor fa meddela foreskrifter om avgifterna.
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overgangsbestimmelser

Regeringens forslag: Lagindringarna ska tridda i kraft den 1 januari
2019. Nuvarande bestimmelser ska fortfarande gilla for 6vervakning
av sadan finansiell information som har offentliggjorts fore ikraft-
tridandet.

Promemorians forslag 6verensstimmer med regeringens forslag.

Remissinstanserna tillstyrker forslaget eller har inget att invinda mot
det.

Skilen for regeringens forslag: Den nya ordning for redovisnings-
tillsyn som foreslds i denna proposition bor genomforas sa snart som
mojligt. Samtidigt méste Gvervakningsorganet ges rimlig tid att bygga
upp sin organisation och rekrytera lampliga medarbetare som ska utfora
overvakningen. Overvakningen av regelbunden finansiell information
avser material som normalt ges ut en eller tvd ganger varje ar och som
avser forhallanden bakat i tiden. Enligt nuvarande ordning ska borserna
senast den 1 mars varje ar lamna en rapport om foregdende ars over-
vakning till Finansinspektionen (5kap. 18 § Finansinspektionens
foreskrifter om verksamhet pa marknadsplatser). Det dr dérfor lampligt
att den nya ordningen borjar gélla vid ett arsskifte. Regeringen bedomer
darfor att lagdndringarna bor trédda i kraft den 1 januari 2019.

Fragan dr om det finns behov av 6vergangsbestimmelser. Nér den nya
ordningen borjar tillimpas ska, som framgér i avsnitt 5.1, ett dvervak-
ningsorgan, efter att regeringen eller den myndighet regeringen be-
stimmer beslutat detta, kunna ansvara for Overvakningen. En A&rs-
redovisning ska offentliggéras inom fyra manader efter avslutat riken-
skapsér (16 kap. 4 § lagen om vérdepappersmarknaden), dvs. en arsredo-
visning som avser kalenderdret 2018 ska offentliggdras senast den sista
april 2019. Aven om en arsredovisning som offentliggors i april 2019
avser kalenderaret 2018 bor en sadan arsredovisning omfattas av den nya
ordningen for 6vervakning av regelbunden finansiell information.

Det kan finnas drenden som handldggs av en bors, eller av Finans-
inspektionen, vid ikrafttrdidandet och som borsen respektive Finans-
inspektionen inte avslutat nér lagéndringarna trider i kraft. Det &r inte
lampligt att ett nyetablerat dvervakningsorgan tar over sddana drenden
utan dessa bor avslutas i enlighet med den ordning som géller fore
ikrafttradandet. Regeringen anser dérfor att nuvarande ordning bor gilla
for Overvakning som &r hénforlig till finansiell information som
offentliggjorts 2018 eller tidigare. I en 6vergangsbestimmelse bor det
saledes anges att dldre bestimmelser ska gélla for 6vervakning av sddan
finansiell information som har offentliggjorts fore ikrafttrddandet. En
sadan Overgangsbestimmelse omfattar d&ven bemyndigandet for reger-
ingen eller den myndighet som regeringen bestimmer att meddela fore-
skrifter om &vervakningen (16 kap. 16 § 2 lagen om virdepappersmark-
naden). Som framgar ovan har Finansinspektionen meddelat foreskrifter
som innebdr att borserna ar skyldiga att senast den 1 mars varje &r lamna
en rapport till Finansinspektionen om foregdende &rs Overvakning.
Borserna ar dven skyldiga att arkivera viss dokumentation som ror dver-



vakningen i tio ar (5 kap. 19 § Finansinspektionens foreskrifter om verk-
samhet pa marknadsplatser). Eftersom 6vergangsbestimmelsen dven om-
fattar bemyndigandet att meddela foreskrifter finns det forutséttningar att
lata nimnda foreskrifter om borsernas dvervakning gélla for sddan dver-
vakning som avser 2018.

8 Forslagens konsekvenser

8.1 Inledning

8.1.1 Allmint om forslaget och alternativa losningar

I denna proposition foreslds en ny ordning for redovisningstillsynen i
Sverige. Forslaget innebédr att regeringen eller den myndighet som
regeringen bestdimmer far besluta att 6verldmna uppgiften att 6vervaka
emittenters regelbundna finansiella information till ett &vervaknings-
organ med representativa foretriidare pa redovisningsomradet. Overvak-
ningsorganet ska rapportera eventuella overtrddelser till Finansinspek-
tionen, som ansvarar for ingripanden.

Som framgar i avsnitt 5.1 har den nuvarande ordningen for redo-
visningstillsyn visat sig brista i enhetlighet. Borserna har begirt att bli
befriade fran sitt ansvar for Gvervakning av regelbunden finansiell
information och ordningen har dven foranlett kritik fran Internationella
valutafonden for att borserna, som &r vinstdrivande foretag, inte &r
tillrdckligt oberoende i forhéllande till de emittenter de Gvervakar.
Sverige kan med nuvarande ordning inte heller anses leva upp till kravet
pa oberoende i Esmas riktlinjer om tillsyn 6ver finansiell information
(riktlinje 3). Att behalla dagens ordning ar séledes inte ett aktuellt
alternativ till den nya ordning som foreslas.

En alternativ 16sning ar att samla tillsynen hos Finansinspektionen som
ensam skulle ansvara for den svenska redovisningstillsynen. En samlad
organisation skulle kunna innebdra mer effektivitet och béttre forut-
sattningar for en konsekvent redovisningstillsyn. Som ndmns i avsnitt 5.1
ger en ordning som kan inkludera savél Finansinspektionen som ett
overvakningsorgan emellertid flera fordelar; den kan skapa delaktighet,
frimja regelefterlevnad och ge verksamheten en god forankring i
néringslivet. Den kunskap som finns inom branschen skulle kunna
anvindas pa ett mer direkt sitt. Regeringen anser &ven att ordningen
skulle uppfylla kravet pa oberoende.

Sammanfattningsvis anser regeringen att den nya ordning for redovis-
ningstillsyn som foreslas i denna proposition dr det mest &ndamalsenliga
alternativet.

8.1.2 Forslagets overensstimmelse med EU-ritten

Enligt &ppenhetsdirektivet far en medlemsstat tillata att den centrala
behoriga myndighet som medlemsstaten utsett delegerar uppgifter
(artikel 24.2 forsta stycket). Delegeringen maste vara noggrant reglerad,
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sé att det framgar vilka uppgifter som ska utforas och vilka villkoren &r
for hur det ska ske. Villkoren ska innehélla en bestimmelse om att den
enhet till vilken uppgifter delegeras ska vara organiserad pa ett sadant
sdtt att intressekonflikter undviks och att den information som erhallits
vid utférandet av de delegerade uppgifterna inte utnyttjas pa ett illojalt
sétt eller for att forhindra konkurrens (artikel 24.2 andra stycket). Det
slutliga ansvaret ska ligga kvar hos den centrala behoriga myndigheten. I
avsnitt 5.1 foreslas att mojligheten for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att besluta om att dverlimna uppgiften att
Overvaka emittenters regelbundna finansiella information till ett dvervak-
ningsorgan ska framga i lagen om virdepappersmarknaden. I den lagen
ska det dven anges att Gvervakningsorganet har att folja vissa bestim-
melser i forvaltningslagen nér det handldgger drenden, déribland bestdm-
melserna om jav (16-18 §§), vilket syftar till att undvika intresse-
konflikter. Det foreslas dven att regeringen eller den myndighet som
regeringen bestimmer ska fi meddela foreskrifter om 6vervakningen.
Regeringen gor déarfor bedomningen att forslaget stimmer dverens med
EU-ritten.

8.2 Konsekvenser for enskilda och foretag

8.2.1 Berorda aktorer

Forslagen i denna proposition paverkar fraimst borser och foretag vars
Overlatbara virdepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad
(emittenter), samt de som agerar som investerare pa virdepappers-
marknaden. For nérvarande finns tva borser som har tillstand att driva en
reglerad marknad. I februari 2018 hade 349 foretag Gverlatbara virde-
papper upptagna till handel pa nagon av dessa tva reglerade marknader.
Foretag som finansierar sig genom att emittera dverlatbara vardepapper
som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad varierar i storlek men
ar i regel stora eller medelstora foretag. Forslagen bedoms dérfor inte
medfora ndgra konsekvenser for smé foretag. Négra oOvriga foretag
beddms inte berdras av forslagen.

8.2.2 Konsekvenser for emittenter

Redovisningstillsynen omfattar emittenter som har Sverige som
hemmedlemsstat och som har gett ut 6verlatbara viardepapper (t.ex. aktier
eller skuldebrev) som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad. I
februari 2018 omfattades 355 emittenter av redovisningstillsyn i Sverige.
Av dessa emittenter omfattas 328 av Nasdaq Stockholm AB:s
overvakning, 21 av Nordic Growth Market NGM AB:s 6vervakning och
6 overvakas av Finansinspektionen.

I denna proposition foreslas att Overvakningsorganet ska fi ta ut
avgifter av emittenterna for sin verksamhet (se avsnitt 6). I dag omfattas
emittenter som ar foremal for redovisningstillsyn och vars overlatbara
vardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige av
den 6vervakning som Nasdaq Stockholm AB och Nordic Growth Market



NGM AB bedriver. Overvakningen bekostas genom att borserna tar ut
arliga avgifter av emittenterna. Den Overvakning av finansiell informa-
tion som Nordic Growth Market NGM AB bedriver finansieras genom
att borsen tar ut en sérskild avgift. For ndrvarande dr denna avgift 25 000
kronor per ar. Nasdaq Stockholm AB gor ingen uppdelning mellan
kostnaderna for 6vervakningen av regelbunden finansiell information och
den Gvriga handels- och bolagsévervakningen som borsen ska bedriva
enligt lagen om virdepappersmarknaden. De emittenter vars virdepapper
dr upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm AB betalar dédrmed inte
nagon sérskild avgift for borsens Overvakning utan kostnaden for
overvakningen ingér i den generella &rliga noteringsavgift som
emittenterna betalar. For de emittenter som ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad utanfér Sverige och som omfattas av Finansinspek-
tionens Overvakning dr den avgift som Finansinspektionen tar ut for
ndrvarande 50 000 kronor per &r.

Regelradet anser att det hade varit énskvirt med en uppskattning av de
kostnader for foretag som enligt promemorian inte har kunnat bedomas
och en redovisning av sammanlagda fordndringar av foretagens kost-
nader.

Vilka ekonomiska konsekvenser forslagen i denna proposition kommer
att fa for emittenterna beror pa hur resurskrdvande dvervakningsorganets
tillsyn blir, hur 6vervakningsorganets avgifter kommer att utformas och
pa hur de avgifter som borserna for ndrvarande tar ut av emittenterna
kommer att paverkas. Enligt prelimindra uppgifter fran Féreningen for
god sed pa virdepappersmarknaden kommer kostnaderna for Gvervak-
ningsorganets overvakning uppgé till mellan 13 och 14 miljoner kronor
per ar. Denna kostnad ska béras av samtliga emittenter, vilket innebér en
genomsnittlig kostnad for varje emittent pa mellan 36 600 kronor och
39 400 kronor. Som anges i avsnitt 6 bor dvervakningsorganet ha mojlig-
het att ta ut olika avgifter frdn olika emittenter utifran t.ex. borsvirde
eller antal anstéllda.

Forslaget i denna proposition innebér att Finansinspektionen dven i
fortsdttningen kommer att ansvara for vissa frdgor inom redovisnings-
tillsynen. Finansinspektionens verksamhet foreslds bekostas genom
arliga avgifter som emittenterna betalar (se avsnitt 6). Finansinspektionen
anger i promemorian att det dr rimligt att anta att Finansinspektionens
arliga avgifter kommer att vara betydligt lagre &n de som dvervaknings-
organet kommer att ta ut for sin dvervakning. Som anges nedan (avsnitt
8.3) bedoms Finansinspektionen behéva tre arsarbetskrafter for att
bedriva verksamheten. Det dr den kostnaden som ska fordelas pa
emittenterna.

Den sérskilda avgift som Nordic Growth Market NGM AB tar ut for
overvakningen kommer, enligt uppgifter fran Nordic Growth Market
NGM AB till Finansinspektionen, att falla bort niar bdrsen befrias fran
overvakningsansvaret. For de berdrda emittenterna skulle darmed kost-
nadsokningen vara mellan 11 600 kronor och 14 400 kronor, exklusive
avgiften till Finansinspektionen, om &vervakningsorganet skulle fordela
sin kostnad jamnt 6ver emittenterna. For de emittenter som redan i dag
omfattas av Finansinspektionens overvakning, vilket dr sex stycken,
skulle det enbart bli en ofordndrad kostnad eller en mindre kostnads-
minskning, rdknat p&d motsvarande sétt. Det ir inte mojligt att bedoma
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finansiella information Nasdaq Stockholm AB &vervakar i dag eftersom
Nasdaq Stockholm AB inte tar ut en sdrskild avgift for dvervakningen.
Det &r dock rimligt att anta att kostnaderna sammantaget kommer att ka
dven for dessa emittenter.

Foreningen for god sed pa vérdepappersmarknaden har uppgett att den
kommer att ldgga stor vikt vid proaktivt arbete sdsom att informera
emittenter om géllande regler. Nér det géller administrativa bordor for
emittenterna foreslds i denna proposition att den regelbundna finansiella
informationen ska ldmnas till Overvakningsorganet istillet for till
borserna. Det foreslds emellertid inte ndgra nya skyldigheter for emittent-
erna. Regeringen bedomer darfor att forslagen inte kommer att innebéra
nagon okning av emittenternas administrativa kostnader.

Genom att ett dvervakningsorgan Overtar ansvaret for den l6pande
overvakningen av regelbunden finansiell information blir den redovis-
ningstillsyn som omfattar svenska emittenter mer enhetlig: eventuella
olikheter mellan borsernas och Finansinspektionens Overvakning
kommer att forsvinna. Att alla emittenter overvakas och beddms pa
samma sitt ndr det giller redovisningsfrdgor borde enligt regeringen
underlatta konkurrenssituationen mellan noterade foretag.

Syftet med redovisningstillsynen ar att bidra till en konsekvent
tillimpning av de redovisningsregler som géller for respektive emittent
och att motverka att emittenterna offentliggdr felaktig eller missvisande
finansiell information. Tillsynen ska dven sékerstilla en harmoniserad
tillimpning av redovisningsreglerna pa alla reglerade marknader inom
EES. En vilfungerande redovisningstillsyn bor komma emittenterna till
del genom att kostnaderna for finansiering pa virdepappersmarknaden
minskar.

I 6vrigt bedoms inte regeringens forslag medfora nagra konsekvenser
for emittenter.

8.2.3 Konsekvenser for borser

Forslaget om att ta bort kravet pa att en bors ska Gvervaka finansiell
information innebédr en administrativ lattnad for de svenska borserna
Nasdaq Stockholm AB och Nordic Growth Market NGM AB. Nasdaq
Stockholm AB uppger att borsens dvervakning for ndrvarande kostar ca
2,5 miljoner kronor. Nordic Growth Market NGM AB uppger en kostnad
om ca 340000 kronor arligen. Det &r rimligt att anta att borsernas
kostnader kommer att minska ndr de inte ldngre har ansvaret for
overvakningen.

Kravet pa att borserna ska dvervaka regelbunden finansiell information
ar ett nationellt krav som saknar motsvarighet i andra medlemsstater
inom EES. Genom att kravet tas bort blir konkurrensférutséttningarna for
de svenska borserna mer lika de forutsattningar som géller for marknads-
operatorer utanfor Sverige. Forslaget i denna proposition innebér ddrmed
en forbéttrad konkurrenssituation for borserna.



8.2.4 Konsekvenser for investerare

Forslagen i denna proposition kan antas fa vissa positiva effekter for
investerare. Den nya ordning for redovisningstillsynen som foreslas okar
forutsittningarna for en oberoende och enhetlig tillsyn och en harmoni-
serad tillimpning av redovisningsreglerna. Detta Okar i sin tur jamfor-
barheten och investerares insyn i de finansiella rapporterna, vilket gynnar
investerarskyddet.

8.3 Konsekvenser for staten

Nir det giller konsekvenser for staten paverkar forslagen i denna
proposition framst Finansinspektionens verksamhet. Forslaget innebér att
Finansinspektionens dvervakning av regelbunden finansiell information
som offentliggdrs av svenska emittenter med vérdepapper upptagna till
handel pa en reglerad marknad i ett annat land inom EES &n Sverige, kan
overlamnas till ett dvervakningsorgan. Finansinspektionen ska dock folja
upp och kontrollera att dvervakningsorganet bedriver dvervakningen pa
det sdtt som forutsitts i foreskrifter och avtal. Finansinspektionen ska
ocksa, liksom i dag, delta aktivt i det europeiska erfarenhetsutbytet samt
besluta om ingripanden. Under de senaste aren har Finansinspektionen
beslutat om ett ingripande mot en emittent som Overtrétt de tillimpliga
redovisningsreglerna. Ett skél till att Finansinspektionen inte har ingripit
i fler fall 4r p& grund av att borserna har vidtagit disciplindra atgérder i
enlighet med det noteringsavtal som de ingar med emittenterna. Eftersom
det i denna proposition foreslas att borserna inte langre ska vara skyldiga
att 6vervaka att emittenterna uppréttar regelbunden finansiell information
i enlighet med tillimpliga redovisningsregler dr det rimligt att anta att
borserna inte kommer vidta disciplindra atgdrder pd samma sétt som
tidigare. Det innebér att Finansinspektionen kan fa anledning att ingripa i
fler fall. Sedan 2007 har Nasdaq Stockholm AB tagit upp fyra drenden i
sin disciplinndmnd, medan NGM Growth Market AB inte har tagit upp
nagot drende i sin disciplinndmnd. Det ar rimligt att anta att den nya
ordningen kommer att medfora att antalet ingripanden mot emittenter
okar nagot. Det torde dock endast rora sig om en handfull 4renden per ar.

Regeringen bedomer mot denna bakgrund att forslaget — nir 6vervak-
ningen dverldmnats till ett Gvervakningsorgan — kommer att ta i ansprak
lika stora resurser hos Finansinspektionen som redovisningstillsynen
i dag kréver, vilket dr tre heltidsarsarbetskrafter. Detta ska stillas i rela-
tion till de cirka tio heltidsérsarbetskrafter som hade behdvts om Finans-
inspektionen hade fatt hela ansvaret for redovisningstillsynen. Reger-
ingen bedomer saledes att kostnaderna for Finansinspektionen kan for-
véntas vara de samma som i dag.

Finansinspektionens beslut far &verklagas till allmén forvaltnings-
domstol. Om antalet ingripanden mot emittenter 6kar négot, kan detta
foranleda Overklaganden som ska provas av Forvaltningsrétten i
Stockholm. Férvaltningsratten i Stockholm framhaller att en 6kning av
mal till domstolen behover beaktas i finansieringshinseende. Regeringen
gor dock beddmningen att 6kningen kan forvintas vara ytterst marginell.
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tillfora forvaltningsdomstolarna ytterligare resurser.

I 6vrigt kan forslagen inte anses medfora nigra sddana konsekvenser
som behover redovisas enligt forordningen (2007:1244) om konsekvens-
utredning vid regelgivning.

8.4 Ikrafttradande och behov av
informationsinsatser

I avsnitt 7 gors bedomningen att forslagen bor trida i kraft den 1 januari
2019. Det innebér att borsernas ansvar for dvervakning av regelbunden
finansiell information upphor fran och med den dagen. Det foreslas dven
en Overgangsbestimmelse om att dldre bestimmelser ska gélla for
6vervakning av finansiell information som offentliggjorts fore det att den
nya ordningen tratt i kraft. Regeringen gér bedomningen att tiden fram
till ikrafttradandedatumet ar tillrdcklig for 6vervakningsorganet att bygga
upp sin organisation och rekrytera lampliga medarbetare. Det allmédnna
kan ocksa fore ikrafttradandet vidta vissa administrativa atgdrder som
kan behdvas for att overvakningsorganet ska kunna utfora sin overvak-
ningsuppgift fran och med ikrafttridandet. Efter att lagarna antagits och
utfdrdats kommer beslut om overlimnande att kunna fattas i god tid
innan de nya reglerna ska borja tillaimpas.

Om overvakningen &verldmnas till ett dvervakningsorgan kommer
emittenterna ha kontakter med och skyldigheter mot en ny aktor pa
finansmarknaden. Regeringen beddomer darfor att det finns behov av
sérskilda informationsinsatser i god tid innan forslaget trdder i kraft.
Informationsinsatserna bor vara riktade mot de emittenter som ar foremal
for svensk redovisningstillsyn och syfta till att forklara den nya ord-
ningen for dessa. Eftersom ordningen for redovisningstillsyn &r ny ar det
viktigt att emittenterna forstar hur den kommer att fungera och varfor den
har valts. Regeringen anser att &vervakningsorganet bor vara huvud-
ansvarig for dessa informationsinsatser. Genom sina huvudmén &r
Foreningen for god sed pa vérdepappersmarknaden och ddrmed 6vervak-
ningsorganet vil ldmpad att utféra dessa informationsinsatser. Det ar
rimligt att dven Finansinspektionen medverkar i dessa informations-
insatser genom t.ex. publicering av material pd myndighetens webbplats
och anordnandet av 6ppna seminarier (s.k. FI-forum).

9 Forfattningskommentar

9.1 Forslaget till lag om dndring 1 lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

13 kap.
2§

Paragrafen reglerar hur borsernas 6vervakande funktion ska organiseras.



Hanvisningen till 16 kap. 13 § tas bort eftersom borserna inte ldngre
ska ansvara for 6vervakningen av regelbunden finansiell information.
I 6vrigt gors en spraklig dndring.

16 kap.
12 §

I paragrafen, som i nuvarande lydelse betecknas 13 §, behandlas
overvakningen av regelbunden finansiell information. Den genomfor
artikel 24.2 i 6ppenhetsdirektivet.

Den nuvarande bestimmelsen utmonstras och ersitts av en mojlighet
for regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer att besluta
att overldmna uppgiften att 6vervaka regelbunden finansiell information
till ett organ med representativa foretrddare pa redovisningsomradet.

Finansinspektionen ar central behorig myndighet i enlighet med 6ppen-
hetsdirektivet (artikel 24.1). For det fall ett 6verlimnande av den 16pande
overvakningen av regelbunden finansiell information inte sker ansvarar
Finansinspektionen ensam i enlighet med sitt allménna tillsynsansvar
(23 kap. 1§ fiirde stycket). Aven om ett dverlimnande sker kvarstir
Finansinspektionens overgripande tillsynsansvar for samtliga emittenter
med Sverige som hemmedlemsstat. Det dr Finansinspektionen som ska
ingripa mot en emittent som inte foljer tillimpliga regler (se 25 kap. 18—
23 §9).

Med representativa foretradare pa redovisningsomradet avses personer
med erfarenhet av redovisningsomradet. Det kan dven vara personer som
inte dr direkt verksamma pa redovisningsomradet. Det kan handla om
personer med domarerfarenhet eller om oberoende experter av olika slag,
t.ex. personer med anknytning till den akademiska vérlden. Det
ankommer pa Finansinspektionen att f6lja upp att organet har en sadan
sammanséttning som forutsitts i paragrafen. Finansinspektionen bor
ocksd folja upp att organet fungerar pd det sétt som fOrutsattes nér
uppgiften dverldmnades.

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer kan
meddela foreskrifter om Overvakningen vid dvervakningsorganet med
stod av bemyndigandet i 16 § 2.

Overvigandena finns i avsnitt 5.1.

13§

Paragrafen, som ar ny, innehaller bestimmelser om handldggning och
tystnadsplikt vid ett sddant 6vervakningsorgan som avses i 12 §.

I forsta stycket anges de bestimmelser i forvaltningslagen som ett
overvakningsorgan ska tillimpa i sin Overvakningsverksamhet. Para-
grafen dr utformad efter forebild av 7 kap. 10 § lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden och 6 § lagen om 6verlimnande
av vissa forvaltningsuppgifter till den ideella foreningen Synskadades
Riksforbund.

Overvakningsorganet ska folja det som anges i 16-18 §§ forvaltnings-
lagen om jiv. En person som enligt 16 § forvaltningslagen ar javig far
saledes inte delta i handlidggning eller beslut i ett enskilt drende. Det
aligger den som kénner till en omsténdighet som skulle géra honom eller
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Anmélan ska goras i enlighet med de rutiner som organet faststéller.
Bestdmmelsen hindrar inte att dvervakningsorganet stéller stringare krav
pa oberoende i sin verksamhet dn vad som f6ljer av forvaltningslagen.

Overvakningsorganet ska dven underritta en part om allt material som
ar av betydelse for drendet och ge parten mdjlighet att yttra sig 6ver detta
material innan organet tar stillning i ett visst drende, om det inte &r
uppenbart obehdvligt (25 § forvaltningslagen). Det kan innebéra att
overvakningsorganet exempelvis inte regelméssigt méste kommunicera
material som har publicerats av parten eller som ar utan betydelse eller i
de fall dér organet inte anser att parten har overtritt tillimpliga redovis-
ningsregler. Det kan vara lampligt att 6vervakningsorganet, for det fall
en emittent pad grund av tidigare kommunikation kénner till att en
granskning har inletts, meddelar emittenten att granskningen har
avslutats dven om det innebér att organet bedomer att emittenten inte har
Overtritt regelverket.

Overvakningsorganets handlidggning #r i allt visentligt skriftlig. En
part ges dock ritt att meddela sig muntligt med 6vervakningsorganet om
det inte framstar som obehovligt i enlighet med 24 § forvaltningslagen.
Kravet pa att en part ska ha fatt ldmna uppgifter muntligt kan t.ex.
uppfyllas genom ett telefonsamtal som dokumenteras. Det &r Gvervak-
ningsorganet som avgdr om en enskild part ska fA meddela sig muntligt
(jfr prop. 2016/17:180 s. 151-153).

Overvakningsorganet ska uppfylla den dokumentationsskyldighet som
foljer av 27 § forvaltningslagen och dokumentera all den information
som tillfors ett drende om den kan ha betydelse for ett beslut i drendet.
Overvakningsorganet ska dirutdver, i enlighet med 31 § forvaltnings-
lagen, dokumentera de beslut som fattas. Overvakningsorganet ska dven
motivera sina beslut i enlighet med 32 § forvaltningslagen och, sa snart
som mojligt, meddela beslutet till den som &r part i drendet om det inte
bedoms som uppenbart obehovligt (33 § forsta stycket forvaltnings-
lagen). Overvakningsorganet bestimmer hur underrittelsen ska ske. En
underrittelse ska dock alltid vara skriftlig om emittenten begir det.
Underrittelse fir ske genom delgivning (33 § tredje stycket forvaltnings-
lagen).

Om oOvervakningsorganet finner att ett beslut om en emittent som
overtritt de tillimpliga redovisningsreglerna innehaller en uppenbar
felaktighet till foljd av skrivfel, rdknefel eller ndgot annat forbiseende far
overvakningsorganet dndra sitt beslut i enlighet med 36 § forvaltnings-
lagen. Overvakningsorganet far fven, i enlighet med 37 § forsta stycket
forvaltningslagen, dndra ett beslut som blivit felaktigt pa grund av att nya
omstindigheter tillkommit eller av nigon annan anledning. Overvak-
ningsorganet ska, i enlighet med 38 § forvaltningslagen, &ndra ett beslut
om det finner att det dr uppenbart felaktigt i ndgot visentligt hinseende
och om sa kan ske snabbt och enkelt utan att det blir till nackdel for
nagon enskild part.

Enligt andra stycket har en anstalld eller uppdragstagare som ar knuten
till ett dvervakningsorgan som utfér overvakning av regelbunden finan-
siell information tystnadsplikt. En sddan person fér inte obehdrigen roja
eller utnyttja vad han eller hon i anstillningen eller under uppdraget har
fatt veta om nagon annans affdrsforhéllanden eller personliga forhéllan-



den. Information om affarsférhdllanden kan t.ex. utgdra s.k. insider-
information. Forbud mot att obehdrigen rdja sddan information finns
dven 1 Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av
den 16 april 2014 om marknadsmissbruk (marknadsmissbruksfoérord-
ning) och om upphdvande av Europaparlamentets och radets direktiv
2003/6/EG och kommissionens direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och
2004/72/EG (artikel 10), samt i lagen (2016:1307) om straff for mark-
nadsmissbruk pa virdepappersmarknaden (2 kap. 3 §).

Overvigandena finns i avsnitten 5.1, 5.2.1 och 5.2.3.

14§

Paragrafen, som i nuvarande lydelse betecknas 12 §, behandlar emittent-
ernas skyldighet att 1imna regelbunden finansiell information.

Paragrafen éndras till foljd av att borserna inte lingre ska ansvara for
dvervakningen av regelbunden finansiell information. Andringen innebér
att om Overvakningen har overldmnats till ett organ enligt 12 § ska en
emittent ldmna den finansiella informationen till det Gvervaknings-
organet, i stillet for till den bors som driver den reglerade marknad pa
vilken emittentens vérdepapper dr upptagna till handel. Om ett over-
lamnande av dvervakningen inte har skett enligt 12 § foreligger ingen
sadan skyldighet. Enligt 17 kap. 3 § dr emittenterna dven skyldiga att —
oavsett ett eventuellt dverlimnande av ansvaret for overvakningen —
lamna informationen till Finansinspektionen.

Paragrafen dndras dven pé sa sitt att den omfattar alla emittenter med
Sverige som hemmedlemsstat som har viardepapper upptagna till handel
pa en reglerad marknad. Andringen #r en foljd av att Svervakning hos ett
overvakningsorgan, till skillnad fran borsernas dvervakning, inte bara ska
omfatta emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pd en
reglerad marknad i Sverige.

Nir det giller vilken information som ska ldmnas till §vervaknings-
organet dndras detta i1 forhallande till den information som enligt
nuvarande lydelse ska ldmnas till borserna. Liksom idag omfattar
bestimmelsen ars- och koncernredovisningar enligt 4 § samt halvars-
rapporter enligt 5 §. Skyldigheten att uppréitta kvartalsrapport (tidigare
7 §) upphédvdes dock den 1 februari 2016 (SFS 2015:960). Skyldigheten
enligt 6 § att offentliggdéra en rapport om betalningar till myndigheter
inféordes samma dag men ska inte omfattas av Gvervakningsorganets
overvakning och dirmed inte heller av denna bestimmelse.

Overviigandena finns i avsnitt 5.3.

15§

Paragrafen reglerar dterkommande rapportering till Finansinspektionen.
Till foljd av att borsernas ansvar for overvakningen upphor dndras
paragrafen sa att det, i forekommande fall, &r Gvervakningsorganet som
ska rapportera till Finansinspektionen om sin dvervakning. Regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer kan meddela foreskrifter
om rapporteringen med stod av bemyndigandet i 16 § 3.
Overvigandena finns i avsnitt 5.2.2.
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16 §

Paragrafen innehéller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter.

Punkt 2 &ndras till foljd av att borserna inte ldngre ska ansvara for
6vervakningen av regelbunden finansiell information. Sddan 6vervakning
kan i stillet komma att bedrivas av ett Overvakningsorgan. De fore-
skrifter som meddelas med stod av bemyndigandet kan t.ex. avse hur
Overvakningsorganet ska organisera Overvakningen av emittenternas
regelbundna finansiella information, och vilka skyldigheter Gvervak-
ningsorganet har i forhallande till Finansinspektionen i dess egenskap av
central behorig myndighet enligt dppenhetsdirektivet.

I 6vrigt gors en spraklig dndring.

Overvigandena finns i avsnitt 5.2.4.

23 kap.
13 §

Paragrafen innehaller bestimmelser om avgifter for att bekosta redo-
visningstillsynen.

Andringen i forsta stycket innebir att alla emittenter som har Sverige
som hemmedlemsstat ska bekosta Finansinspektionens verksamhet nér
det géller redovisningstillsynen.

Andra stycket, som &r nytt, innehaller en réttighet for ett sddant Gver-
vakningsorgan som avses i 16 kap. 12 § att ta ut avgifter av de emittenter
som Overvakas. En fOrutsittning for detta ar att Overvakningen har
overldmnats till ett sddant organ. De avgifter som dvervakningsorganet
tar ut ska vara skéliga i forhéllande till den kostnad som &vervaknings-
organet har for att bedriva sin verksamhet pa detta omrade. For att
avgifterna ska vara skiliga maste de vara icke-diskriminerande, forutse-
bara samt std i proportion till dvervakningsorganets kostnader for att
bedriva 6vervakningen. Avgifterna bor kunna variera i storlek. Skillnad-
erna i avgifternas storlek maste dock kunna motiveras utifran objektiva
kriterier, t.ex. borsvarde eller antal anstillda.

Paragrafen har utformats i enlighet med Lagradets forslag.

Overvigandena finns i avsnitt 6.

15§

Paragrafen innehaller bemyndiganden for regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer att meddela foreskrifter.

Punkt 5 dndras eftersom ett nytt stycke laggs till i 13 §. Bemyndigandet
att meddela foreskrifter omfattar sdledes, pa samma sitt som i dag,
endast de avgifter som avser Finansinspektionens verksamhet.

Overviigandena finns i avsnitt 6.

25 kap.
20 §
Paragrafen innehaller en preskriptionsbestimmelse.

Bestimmelsen dndras sé att det framgar att sexmanadersfristen enbart
giller sddana sanktionsavgifter som avses i 19 §, dvs. sanktionsavgift for



en Overtrddelse som innebdr att finansiell information inte har offentlig-
gjorts. Preskriptionsfristen ska saledes inte gélla for ingripanden enligt
22 eller 23 §.

Overvigandena finns i avsnitt 5.4.

Ikrafttridande- och 6vergingsbestimmelser

| punkt 1 anges nér lagen tréder i kraft.

Av punkt 2 foljer att dldre bestimmelser géller for dvervakning av
sadan regelbunden finansiell information som har offentliggjorts fore
ikrafttradandet. Det innebdr att Finansinspektionen, i enlighet med
23 kap. 1§ fjarde stycket, och borserna, i enlighet med 16 kap. 13 §
lagen om virdepappersmarknaden, dven i fortsdttningen ansvarar for
overvakningen av den regelbundna finansiella information som har
offentliggjorts fore den 1 januari 2019. En arsredovisning som avser
kalenderaret 2018 men offentliggors efter den 1 januari 2019 i enlighet
med bestimmelserna i 16 kap. 4 § lagen om virdepappersmarknaden ska
saledes hanteras enligt den nya ordningen for redovisningstillsyn. Om
overvakningen har dverlamnats till ett overvakningsorgan i enlighet med
16 kap. 12 § ska information som offentliggérs fran och med den
1 januari 2019 ddrmed granskas av dvervakningsorganet.

Overgangsbestimmelsen omfattar iven bemyndigandena i 16 kap. 16 §
2 och 3. Pé sd sitt finns forutsdttningar att 1ata foreskrifter om borsernas
overvakning gélla under en 6vergéngsperiod.

Overviigandena finns i avsnitt 7.

9.2 Forslaget till lag om dndring i offentlighets-
och sekretesslagen (2009:400)

30 kap.

8§

Paragrafen innehdller sekretessbrytande bestimmelser vid sekretess till
skydd for enskild i verksamhet som avser tillsyn pa finansmarknads-
omradet. Den genomfor artikel 25.1 i 6ppenhetsdirektivet.

I paragrafen infors en punktuppstdllning. Den sekretessbrytande
bestimmelsen som avser borser 6verfors ofordndrad till punkt 1. T punkt
2 infors en ny bestimmelse som innebér att uppgifter for vilka sekretess
géller enligt 4 § kan ldmnas till ett organ som enligt 16 kap. 12 § lagen
om virdepappersmarknaden utfér 6vervakning av regelbunden finansiell
information. En fOrutsdttning &r att &vervakningsorganet beddms ha
behov av denna information for att fullgéra sina uppgifter enligt lagen
om vérdepappersmarknaden eller annan forfattning.

Overvigandena finns i avsnitt 5.2.3.

Prop. 2017/18:242

47



Prop. 2017/18:242
Bilaga 1

48

Sammanfattning av Finansinspektionens
promemoria En ny ordning for
redovisningstillsyn

Finansinspektionen (FI) foreslar i denna promemoria en ny ordning for
redovisningstillsyn.

Den nya ordningen innefattar sjdlvreglering och innebir att ett
privatréttsligt organ ska utfora &vervakningen av emittenternas finan-
siella information, medan FI ska ansvara for eventuella ingripanden mot
de emittenter som har dvertrétt de bestimmelser som géller for emitten-
ten. Om det privatrittsliga organet finner att en emittent har overtritt
nagon eller nagra tillimpliga bestimmelser om upprittandet av regel-
bunden finansiell information, ska det uppmana emittenten att vidta
rittelse samt rapportera 6vertradelsen till FI, i de fall 6vertrddelsen inte
ar ringa eller emittenten vid en ringa Overtrddelse inte foljer organets
uppmaning. FI har i saddana fall att sjélvstdndigt prova om ett ingripande
ska ske mot emittenten ifraga. FI ska som central behorig myndighet
enligt 6ppenhetsdirektivet bara det slutliga ansvaret for dvervakningen av
emittenternas regelbundna finansiella information.

Sjalvreglering, i meningen att en viss bransch atgérdar problem i den
egna branschen, kan ha flera fordelar. Sjélvreglering kan i de flesta fall
medfora en 6kad flexibilitet eftersom det &r mdjligt for ett sjilvregler-
ingsorgan att sétta upp mer ambitisa standarder i forhéllande till lagens
krav samt att arbeta proaktivt. En annan fordel ar att den kunskap som
finns i en viss bransch kan anvéndas péa ett mer direkt sitt &n vad som
normalt dr mojligt ndr samma verksamhet bedrivs av det allménna.
Sjalvreglering kan &dven fora med sig fordelar ur ett effektivitets-
perspektiv.

Sjalvreglering &r inte alltid 1dmpligt. S& ar sarskilt fallet om de som star
bakom sjdlvregleringen inte &r kvalificerade for uppgiften eller inte ar
tillrackligt oberoende i forhéllande till de som omfattas av sjilvregler-
ingsorganets tillsyn. I detta fall bedomer dock FI att sjélvreglering, pa det
vis som foreslds, dr att foredra. FI anser att Sverige kan fa en mer
effektiv och flexibel redovisningstillsyn om den 16pande 6vervakningen
delegeras till ett privatrittsligt organ. En sjilvregleringslosning pa detta
omride dr dessutom vél i linje med den véletablerade tradition av
sjilvreglering som finns pa den svenska vérdepappersmarknaden. Sjélv-
reglering dr dven 1 linje med FI:s vergripande malséttning att verka for
ett finansiellt system med marknader som fungerar vél och som priglas
av ett hogt skydd for konsumenter och andra investerare.

FI anser mot denna bakgrund att forslaget i denna promemoria medfor
fordelar 1 forhéllande till det forslag som forordades av Utredningen om
dndrade informationskrav pa virdepappersmarknaden i slutbetdnkandet
En ny ordning for redovisningstillsyn (SOU 2015:19), och som FI
ursprungligen stéllde sig bakom. FI foreslar dérfor att myndigheten far
ritt att delegera utforandet av redovisningstillsynen i Sverige till ett
privatréttsligt organ. FI har for avsikt att delegera utforandet av
redovisningstillsynen till Namnden for svensk redovisningstillsyn som



kommer att vara ett sakorgan inom Foreningen for god sed pa vdrde- Prop.2017/18:242
pappersmarknaden. Bilaga 1

FI foreslar att den nya ordningen for redovisningstillsyn ska trida i
kraft den 1 januari 2019.
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Promemorians lagforslag

Forslag till lag om @ndring 1 lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden

dels att 16 kap. 14 § ska upphora att gilla,

dels att rubriken nérmast fore 16 kap. 12 § ska utga,

dels att nuvarande 16 kap. 12, 13, 15 och 16 §§ ska betecknas 13, 12,
14 och 15 §§,

dels att rubrikerna ndrmast fore 16 kap. 13 och 16 §§ ska sittas
nérmast fore 16 kap. 12 respektive 15 §§,

dels att 1 kap. 11 §, 13 kap. 2 §, de nya 16 kap. 12-15 §§, 23 kap. 13
och 15 §§ samt 25 kap. 20 § ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
11 §?

Den som ér eller har varit knuten till ett virdepappersbolag, en bors, en
leverantor av datarapporteringstjénster eller en clearingorganisation som
anstélld eller uppdragstagare far inte obehdrigen rdja eller utnyttja vad
han eller hon i anstéllningen eller under uppdraget har fatt veta om nagon
annans affarsforhallanden eller personliga forhallanden.

Det som sags i forsta stycket
galler aven den som &r eller har
varit knuten till ett organ som utfér
Overvakning Over regelbunden
finansiell ~ information  enligt
16 kap. 12§ andra stycket som
anstalld eller uppdragstagare.

Uppgift i en anmélan eller en utsaga om en misstinkt dvertradelse av
en bestimmelse som géller for verksamheten far inte obehorigen rojas,
om uppgiften kan avslgja anmailarens eller den anméldes identitet.

I det allminnas verksamhet tillimpas i stéllet bestimmelserna i
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

I 5a § kreditupplysningslagen (1973:1173) finns bestdmmelser som
innebér att det som géller om tystnadsplikt enligt forsta stycket inte
hindrar att uppgifter i vissa fall utvixlas for kreditupplysningsandamal.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av
insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars virdepapper ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.

2 Senaste lydelse 2017:679.



13 kap.

28

En bors skall ha en, i forhéllande
till den direkt affdrsdrivande
verksamheten, sjélvstdndig over-
vakande funktion med tillrdckliga
resurser och befogenheter for att
fullgbra  borsens  skyldigheter
enligt 7§, 14 kap. 7 §, 15 kap. 9 §
och 16 kap. 13 §.

En bors ska ha en, i forhallande
till den direkt affarsdrivande
verksamheten, sjilvstindig Over-
vakande funktion med tillrickliga
resurser och befogenheter for att
fullgbra  borsens  skyldigheter
enligt 7 §, 14 kap. 7 § och 15 kap.

9§.

16 kap.
12 §3

13§

En bors ska oOvervaka att den
som har Sverige som hemmed-
lemsstat och som har gett ut eller
utfardat overlatbara vardepapper
som efter ansokan av emittenten ar
upptagna till handel pa en reglerad
marknad som drivs av borsen,
uppréttar sédan regelbunden finan-
siell information som anges i 4 och
58§ 1 enlighet med de bestim-
melser som géller for emittenten.

3 Senaste lydelse av tidigare 13 § 2015:960.

12 §

Finansinspektionen ska &ver-
vaka att den som har Sverige som
hemmedlemsstat och som har gett
ut eller utfardat 6verlatbara virde-
papper som ir upptagna till handel
pa en reglerad marknad upprittar
sadan regelbunden finansiell infor-
mation som anges i 4 och 5§§ i
enlighet med de bestimmelser som
géller for emittenten.

Finansinspektionen far besluta
att overvakningen enligt forsta
stycket far utforas av ett organ
med representativa foretradare pa
redovisningsomradet.

| &renden som handlaggs av ett
organ som namns i andra stycket,
ska foljande bestammelser i
forvaltningslagen (2017:000)
tilldmpas:

—16-18 88§ om jav,

—24 8 om parts ratt att lamna
uppgifter muntligt,

— 25 § om kommunikation,

—278 om dokumentation av
uppgifter,

-318 om dokumentation av
beslut,

— 32 § om motivering av beslut,

— 33 § forsta och tredje styckena
om underrattelse om innehallet i
beslut,
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12 §

En emittent av Overlathara
vardepapper som efter anstkan av
emittenten &r upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige,
skall vid offentliggérandet av den
information som avses i 4-7 §§
samtidigt ldmna informationen till
den bors som driver den reglerade
marknaden.

158§

En bors skall regelbundet
rapportera till Finansinspektionen
om dvervakningen enligt 13 §.

16§

— 368 om réattelse av skrivfel,
och

— 37 § forsta stycket och 38 § om
rattelse av beslut.

13§

En emittent ska vid offentlig-
gorandet av den information som
avses i 4 och 5 §§ samtidigt limna
informationen till ett organ som
ndmns i 12 8§ andra stycket och
som ansvarar for évervakningen.

14§

Det organ som avses i 128§
andra stycket och som ansvarar
for dvervakningen ska regelbundet
rapportera till Finansinspektionen
om Overvakningen enligt 12 §.

158§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdmmer far

meddela foreskrifter om

1.vilka krav ett tredjelands
bestammelser skall uppfylla for att
fa tillimpas enligt 11§ fOrsta
stycket,

2. overvakningen av regelbun-
den finansiell information vid en
bors enligt 13 §, och

3. innehéllet, omfattningen och

1.vilka krav ett tredjelands
bestdmmelser ska uppfylla for att
fa tillimpas enligt 11§ fOrsta
stycket,

2. 6vervakningen av regelbun-
den finansiell information av det
organ som namns i 12§ andra
stycket och som ansvarar for
dvervakningen, och

3. innehallet, omfattningen och

fullgérandet av rapporteringen fullgdrandet av rapporteringen
enligt 15 §. enligt 14 §.
23 kap.
13§
Finansinspektionens over- Finansinspektionens over-

vakning av regelbunden finansiell
information hos en emittent som
skall tillimpa bestdmmelserna i
16 kap. och vars Overlatbara
vardepapper inte ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige  efter  ansbkan  av
emittenten, skall bekostas av

vakning av regelbunden finansiell
information hos en emittent som
ska tillimpa bestdmmelserna i
16 kap., ska  bekostas  av
emittenten genom é&rliga avgifter
till inspektionen.



emittenten genom é&rliga avgifter
till inspektionen.

Det organ som avses i 16 kap.
12§ andra stycket och som
ansvarar for Gvervakningen far ta
ut skaliga avgifter av emittenterna
for att bekosta sin dvervakning av
regelbunden finansiell informa-
tion.

15 §*
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestdmmer far

meddela foreskrifter om

1. vilka upplysningar ett foretag ska ldmna till Finansinspektionen
enligt 2 § forsta och andra styckena och nér upplysningarna ska lamnas,

2. hur uppgiftsskyldigheten enligt 3 § ska fullgdras,

3. vilka vérdepappersbolag som ska upprétta register som avses i3 d §,
vad registren ska innehélla och inom vilken tid vérdepappersbolaget ska

ge in registren for olika typer av avtal,

4. lopande bokforing, arsbokslut och &rsredovisning hos borser,
clearingorganisationer samt sadana utldndska foretag som har tillstdnd att
driva en reglerad marknad frén filial i Sverige,

5.s&dana avgifter for tillsyn,
ansOkningar, anmélningar och
underrittelser som avses i 12 och
13 88, och

5.saddana avgifter for tillsyn,
ansokningar, anmélningar och
underrittelser som avses i 12 § och
13 § forsta stycket, och

6. att information och referensuppgifter for finansiella instrument som
ska lamnas till Finansinspektionen enligt artiklarna 22.1 och 27.1 i
forordningen om marknader for finansiella instrument i stillet ska 1dmnas
till Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten.

25 kap.
20 §°

Finansinspektionen far besluta
om en sanktionsavgift bara om den
som inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader
fran det att Overtrddelsen dgde
rum, har delgetts en upplysning
om att frigan om sanktionsavgift
har tagits upp av inspektionen.

Finansinspektionen far besluta
om en sanktionsavgift for en dver-
tradelse enligt 19 § bara om den
som inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader
frén det att Overtrddelsen dgde
rum, har delgetts en upplysning
om att frigan om sanktionsavgift
har tagits upp av inspektionen.

1. Denna lag trdder i kraft den 1 januari 2019.

4 Senaste lydelse 2017:679.
* Senaste lydelse 2015:960.
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2. Aldre bestimmelser giller fortfarande for &vervakning av regel-
bunden finansiell information som har offentliggjorts fore ikraft-
trddandet.



Forslag till lag om &ndring i offentlighets- och Prop. 2017/18:242
sekretesslagen (2009:400) Bilaga 2

Hirigenom foreskrivs! i frdga om offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400) att 30 kap. 8 § ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

30 kap.
8§

Sekretess enligt 4 § forsta stycket hindrar inte att en uppgift 1dmnas till
en bors eller ett utlandskt foretag som har tillstand att driva en reglerad
marknad fran filial i Sverige om uppgiften behovs for att borsen eller det
utlindska foretaget ska kunna fullgéra sina uppgifter enligt lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden eller annan forfattning.

Det som sé&gs i forsta stycket ska
aven galla i forhallande ftill ett
organ som utfér dvervakning over
regelbunden finansiell information
enligt 16 kap. 12 § andra stycket
lagen (2007:528) om vérde-
pappersmarknaden for att organet
ska kunna fullgdra sina skyldig-
heter enligt den lagen eller annan
forfattning.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2019.

! Jfr Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av
insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar upptagna till
handel pé en reglerad marknad och om &ndring av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt
Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.
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Forteckning 6ver remissinstanserna

Efter remiss har yttranden kommit in fran Sveriges riksbank, Stockholms
tingsratt, Kammarritten i Stockholm, Forvaltningsréitten i Stockholm,
Justitiekanslern, Domstolsverket, Aklagarmyndigheten, Ekobrottsmyn-
digheten, Revisorsinspektionen, Riksgéldskontoret, Forsta AP-fonden,
Andra AP-fonden, Tredje AP-fonden, Fjdrde AP-fonden, Sjunde AP-
fonden, Bokforingsndmnden, Konsumentverket, Bolagsverket, Regel-
raddet, Aktiespararna, FAR, Finansbolagens forening, Fondbolagens
forening, Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden, Juridiska
fakultetsndimnden vid Stockholms universitet, Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, Nasdaq Stockholm AB, Nordic Growth Market NGM
AB, Radet for finansiell rapportering, Svensk Forsdkring, Svenska Bank-
foreningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenskt Naringsliv,
Sveriges advokatsamfund, Sveriges Redovisningskonsulters forbund
SRF.

Foljande remissinstanser har inte svarat eller angett att de avstar fran
att ldmna nagra synpunkter: Riksdagens ombudsmin, Aktiefraimjandet,
Aktiemarknadsbolagens Forening, Aktietorget, Euroclear Sweden AB,
Finansforbundet, Handelshdgskolan i Stockholm, Institutionella Agares
Forening, Néringslivets Regelndmnd, Sveriges Finansanalytikers Fore-
ning.



Lagrddsremissens lagforslag

Forslag till lag om dndring 1 lagen (2007:528) om

vardepappersmarknaden

Hirigenom foreskrivs' i friga om lagen (2007:528) om vérdepappers-

marknaden

dels att 16 kap. 14 § ska upphora att gilla,
dels att rubriken nérmast fére 16 kap. 12 § ska utgs,
dels att nuvarande 16 kap. 12 och 13 §§ ska betecknas 16 kap. 14 och

12 §§,

dels att 13 kap. 2 §, de nya 16 kap. 12 och 14 §§, 16 kap. 15 och 16 §§,
23 kap. 13 och 15 §§ och 25 kap. 20 § ska ha foljande lydelse,
dels att rubriken narmast fore 16 kap. 13 § ska sdttas ndrmast fore

16 kap. 12 §,

dels att det ska inféras en ny paragraf, 16 kap. 13 §, av foljande

lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

13 kap.

28§

En bors skall ha en, i forhallande
till den direkt affarsdrivande verk-
samheten, sjilvstindig Overvak-
ande funktion med tillrickliga
resurser och befogenheter for att
fullgéra  borsens  skyldigheter
enligt 7 §, 14 kap. 7§, 15 kap. 9 §
och 16 kap. 13 8.

En bors ska ha en, i forhallande
till den direkt affarsdrivande verk-
samheten, sjilvstindig Overvak-
ande funktion med tillrickliga
resurser och befogenheter for att
fullgéra  borsens  skyldigheter
enligt 7 §, 14 kap. 7 § och 15 kap.
9.

16 kap.

138§

En bors ska Overvaka att den
som har Sverige som hemmedlems-
stat och som har gett ut eller
utfardat 6verlatbara vardepapper
som efter ansokan av emittenten ar
upptagna till handel pad en
reglerad marknad som drivs av
borsen, upprittar sadan regel-
bunden finansiell information som

12 &2

Regeringen eller den myndighet
som regeringen bestammer far
besluta att 6verlamna uppgiften att
Overvaka att en emittent som avses
i 18 forsta stycket upprittar sdédan
regelbunden finansiell information
som anges i 4 och 5 §§ i enlighet
med de bestimmelser som géller
for emittenten till ett organ med

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars viardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om éndring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.

2 Senaste lydelse av tidigare 13 § 2015:960.
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anges i 4 och 5 §§ i enlighet med
de bestimmelser som giller for
emittenten.

12 §

En emittent av Gverlatbara
vardepapper som efter anstkan av
emittenten ar upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige,
skall vid offentliggdrandet av den
information som avses i 4-7 §§
samtidigt 1dmna informationen till
den bdrs som driver den reglerade
marknaden.

representativa  foretradare pa
redovisningsomradet.

138§

Om dvervakningen har over-
lamnats till ett évervakningsorgan
som avses i 128§, tillampas
foljande bestammelser i
forvaltningslagen (2017:900) nar
organet handlagger arenden enligt
denna lag:

—16-18 88§ om jav,

—-248 om nar man far lamna
uppgifter muntligt,

— 25 § om kommunikation,

—278 om dokumentation av
uppgifter,

-318 om dokumentation av
beslut,

— 32 § om motivering av beslut,

— 33 § forsta och tredje styckena
om underrattelse om innehallet i
beslut,

—36 § om rattelse av skrivfel
och liknande,

— 37 § forsta stycket om nér en
myndighet far andra ett beslut, och

— 38 § om nar en myndighet ska
andra ett beslut.

Den som ar eller har varit
knuten till dvervakningsorganet
som anstalld eller uppdragstagare
far inte obehorigen roja eller
utnyttja vad han eller hon i
anstallningen eller under
uppdraget har fatt veta om nagon
annans affarsforhallanden eller
personliga forhallanden.

14 8§

Om o&vervakningen har o6ver-
lamnats till ett Gvervakningsorgan
som avses i 12 §, ska en emittent
som offentliggdr sadan regel-
bunden finansiell information som
avses i 4 och 5 §§ samtidigt lamna
informationen till organet.



15§

En bors skall regelbundet
rapportera till Finansinspektionen
om Overvakningen enligt 13 §.

Ett  Overvakningsorgan  som
avses i 128 ska regelbundet
rapportera till Finansinspektionen
om sin Gvervakning.

16 §
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far

meddela foreskrifter om

1.vilka krav ett tredjelands
bestammelser skall uppfylla for att
fa tillampas enligt 11§ forsta
stycket,

2. 6vervakningen av  regel-
bunden finansiell information vid
en bors enligt 13 §, och

1.vilka krav ett tredjelands
bestammelser ska uppfylla for att
fa tillimpas enligt 11§ fOrsta
stycket,

2. 6vervakningen av
regelbunden finansiell information
vid ett Overvakningsorgan som
avsesi 12 §, och

3. innehéllet, omfattningen och fullgdrandet av rapporteringen enligt

15 §.

23 kap.
13§

Finansinspektionens  6vervak-
ning av regelbunden finansiell
information hos en emittent som
skall tillampa bestdmmelserna i
16 kap. och vars Gverlathara
vardepapper inte ar upptagna till
handel pa en reglerad marknad i
Sverige  efter  anstkan  av
emittenten, skall bekostas av
emittenten genom éarliga avgifter
till inspektionen.

De emittenter som avses i
16 kap. 1 § forsta stycket ska med
arliga avgifter bekosta
Finansinspektionens verksamhet.

Om overvakningen av regel-
bunden finansiell information har
overlamnats till ett dvervaknings-
organ som avses i 16 kap. 12 §, far
organet ta ut skéliga avgifter av de
emittenter som avses i forsta
stycket for att bekosta
dvervakningen.

15§
Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far

meddela foreskrifter om

1. vilka upplysningar ett foretag ska ldmna till Finansinspektionen
enligt 2 § forsta och andra styckena och nér upplysningarna ska lamnas,

3 Senaste lydelse 2017:679.
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2. hur uppgiftsskyldigheten enligt 3 § ska fullgoras,
3. vilka vérdepappersbolag som ska upprétta register som avses i3 d §,
vad registren ska innehalla och inom vilken tid vérdepappersbolaget ska

ge in registren for olika typer av avtal,

4. 16pande bokforing, arsbokslut och arsredovisning hos borser,
clearingorganisationer samt sadana utldndska foretag som har tillstdnd att
driva en reglerad marknad fran filial i Sverige,

5.sddana avgifter for tillsyn,
ansOkningar, anmélningar och
underrittelser som avses 1 12 och
13 §8, och

5.sddana avgifter for tillsyn,
ansOkningar, anmélningar och
underrittelser som avses i 12 § och
13 § forsta stycket, och

6. att information och referensuppgifter for finansiella instrument som
ska ldmnas till Finansinspektionen enligt artiklarna 22.1 och 27.1 i
forordningen om marknader for finansiella instrument i stéllet ska ldmnas
till Europeiska vérdepappers- och marknadsmyndigheten.

25 kap.
20 §*

Finansinspektionen far besluta
om en sanktionsavgift bara om den
som inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader
fran det att Overtrddelsen dgde
rum, har delgetts en upplysning
om att frigan om sanktionsavgift
har tagits upp av inspektionen.

Finansinspektionen far besluta
om en sanktionsavgift for en dver-
tradelse enligt 19 § bara om den
som inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader
fran det att Overtrddelsen dgde
rum, har delgetts en upplysning
om att frigan om sanktionsavgift
har tagits upp av inspektionen.

1. Denna lag trader i kraft den 1 januari 2019.
2. Aldre bestimmelser giller fortfarande for &vervakning av sidan
regelbunden finansiell information som har offentliggjorts fore ikraft-

triddandet.

* Senaste lydelse 2015:960.



Forslag till lag om dndring 1 offentlighets- och

sekretesslagen (2009:400)

Hirigenom foreskrivs' att 30 kap. 8 § offentlighets- och sekretesslagen

(2009:400) ska ha foljande lydelse.

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

30 kap.

Sekretess enligt 4§ forsta
stycket hindrar inte att en uppgift
laimnas till en bors eller ett
utlandskt foretag som har tillstdnd
att driva en reglerad marknad fran
filial i Sverige om uppgiften
behovs for att borsen eller det
utlindska foretaget ska kunna
fullgora sina uppgifter enligt lagen
(2007:528) om vérdepappersmark-
naden eller annan forfattning.

Sekretessen enligt 4§ forsta
stycket hindrar inte att en uppgift
lamnas till

l.en bors eller ett utlandskt
foretag som har tillstdnd att driva
en reglerad marknad fran filial i
Sverige om uppgiften behovs for
att borsen eller det utldndska
foretaget ska kunna fullgbra sina
uppgifter enligt lagen (2007:528)
om vérdepappersmarknaden eller
annan forfattning, eller

2. ett  Overvakningsorgan som
avses i 16kap. 12§ lagen om
vardepappersmarknaden om upp-
giften behdvs for att organet ska
kunna fullgbra sina uppgifter
enligt den lagen eller annan
forfattning.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2019.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om é&ndring av direktiv 2001/34/EG, i
lydelsen enligt Europaparlamentets och radets direktiv 2013/50/EU.
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Lagréddets yttrande
Utdrag ur protokoll vid sammantrade 2018-03-22

Nérvarande: F.d. justitierdden Severin Blomstrand och Annika
Brickman samt justitieradet Thomas Bull

En ny ordning for redovisningstillsyn

Enligt en lagradsremiss den & mars 2018 har regeringen Finans-
departementet) beslutat inhdmta Lagradets yttrande 6ver forslag till

1. lag om andring i lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden,
2. lag om andring i offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

Forslagen har infor Lagradet foredragits av kanslirddet Mattias Laine och
departementssekreteraren Carin Nilsson.

Forslagen foranleder foljande yttrande av Lagradet:

Forslag till 4ndring i lagen om virdepappersmarknaden

16 kap. 13 §

Paragrafen innehéller hdnvisningar till ett antal regler i forvaltnings-
lagen (2017:900) som Overvakningsorganet ska tillimpa i sin
verksambhet.

Av lagradsremissen framgar att de stdllningstaganden som Over-
vakningsorganet ska kunna gora i friga om en emittents redovisning inte
ska kunna Overklagas. Skélet till detta anges vara att organets
stdllningstaganden inte dr bindande (s. 24). Synpunkten fir forstas som
att sddana beslut inte anses ha tillrackligt konkreta verkningar for en rétt
att 6verklaga.

Det finns ingen redovisning i lagradsremissen av vilka faktiska
verkningar som dvervakningsorganets stillningstaganden kan fa. Det far
antas att, om en emittent inte foljer ett stdllningstagande, Finans-
inspektionen inleder ett drende. Ett sadant drende kan leda till kostnader
och tidsutdrékt for emittenten oavsett utgang och kan leda till ingrepp
fran myndigheten. Den bdrs som emittenten handlar pa kan ocksé tinkas
vidta atgérder och det &r inte uteslutet att stdllningstagandet paverkar
emittentens stéllning pa marknaden. Ett stéllningstagande kan séledes fa
faktiska verkningar, &ven om det i formell mening inte &r bindande.

Enligt 41 § forvaltningslagen (2017:900) far ett beslut 6verklagas om det
kan antas paverka nigons situation pa ett inte obetydligt sitt. Detsamma
géller sedan tidigare enligt Hogsta forvaltningsdomstolens réttspraxis.
Det & mot denna bakgrund inte givet att Overvakningsorganets



stdllningstaganden inte ska kunna Overklagas. Fragan bor Overvégas
ytterligare under den fortsatta beredningen.

23 kap. 13 §

Paragrafen foreskriver att de emittenter som avses i 16 kap. 1 § med
arliga avgifter ska bekosta Finansinspektionens verksamhet. Enligt
forfattningskommentaren innebér forslaget att emittenter som har Sverige
som hemmedlemsstat — och alltsd omfattas av den foreslagna ordningen
— ska bekosta inspektionens verksamhet med redovisningstillsynen. Den
begriansningen, som Overensstimmer med den nu géillande ordningen,
bor framgd av lagtexten. Det bor beaktas att bemyndigandet i 15 §
innehaller en ren hdnvisning till den hér paragrafen. Att 23 kap. 12 §
liksom annan lagstiftning pa finans-marknadsomradet har samma
missvisande utformning som den hir foreslagna foéranleder ingen annan
bedémning.
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Utdrag ur protokoll vid regeringssammantride den 19 april 2018

Narvarande: statsminister Lofven, ordforande, och statsraden Lovin,
Y Johansson, M Johansson, Baylan, Hallengren, Bucht, Hultqvist,
Hellmark Knutsson, Bolund, Damberg, Bah Kuhnke, Strandhll,
Shekarabi, Fridolin, Eriksson, Linde, Skog, Ekstrom, Fritzon, Eneroth

Foredragande: statsradet Bolund

Regeringen beslutar proposition En ny ordning for redovisningstillsyn
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