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Till statsradet Per Bolund

Regeringen beslutade den 28 november 2013 att tillkalla en sirskild
utredare med uppdrag att limna forslag till de lagindringar som
krivs 1 svensk ritt f6r att genomfora Europaparlamentets och ridets
direktiv om dndring av det s.k. 6ppenhetsdirektivet (dir. 2013:109).
I uppdraget ingick dven att analysera och i férekommande fall
limna lagforslag till hur tillsynen 6ver emittenters regelbundna
finansiella rapportering (s.k. redovisningstillsyn) boér organiseras.
Regeringen beslutade om tilliggsdirektiv till utredningen den
19 juni 2014 (dir. 2014:102).

Dévarande justitierddet Olle Stenman férordnades frin och
med den 28 november 2013 som sirskild utredare. Som sak-
kunniga att bitrida utredningen férordnades fr&n och med den
13 januari 2014 kanslirddet Anders Ahlgren, Justitiedepartementet,
juristen Andreas Blomquist, Nasdag OMX Stockholm AB, juristen
Josefine Gunnarsdottir, Aktiespararna, departementssekreteraren
Elisabeth Helmenius, Finansdepartementet, kanslichefen Anna-
Carin Holmgqvist-Larsson, Foreningen for god sed pd virdepappers-
marknaden, Head of SEB Group Compliance Gent Jansson, Svenska
Fondhandlareféreningen, generalsekreteraren Nils Liliedahl, Sveriges
Finansanalytikers forening, avdelningschefen Christina Ploom,
Finansinspektionen, marknadsévervakningschefen Markus Ramstrom,
Nordic Growth Market AB och juristen Anne Wigart, Svenskt
Niringsliv. Samma dag férordnades ekonomen Andreas Lundell,
Euroclear Sweden AB som expert. Frin och med den 10 februari
2014 forordnades advokaten Erik Sjoman, Advokatsamfundet, som
sakkunnig. Christina Ploom entledigades frén sitt uppdrag frin och
med den 5 september 2014 och ersattes samma dag av enhetschefen
Patrik Jacobsson, Finansinspektionen. Andreas Lundell entlediga-
des frin sitt uppdrag frdn och med den 30 september 2014. Som
sekreterare i utredningen anstilldes frdn och med den 13 januari



2014 kammarrittsassessorn Andreas Sundberg och frin och med
den 7 februari 2014 ekonomen Sofia Bildstein-Hagberg.

Utredningen overlimnade delbetinkandet Andrade informations-
krav pd virdepappersmarknaden (SOU 2014:70) 1 oktober 2014.
Arbetet har direfter fortskridit med frigan hur redovisnings-
tillsynen bér organiseras.

Utredningen, som har antagit namnet Utredningen om indrade
informationskrav pd virdepappersmarknaden, éverlimnar hirmed
slutbetinkandet En ny ordning for redovisningstillsyn (SOU 2015:19).
Till slutbetinkandet fogas ett sirskilt yttrande.

Uppdraget ir med detta slutfort.

Stockholm 1 mars 2015

Olle Stenman

/Sofia Bildstein-Hagberg
Andreas Sundberg
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och ridets direktiv 2003/71/EG om de
prospekt som ska offentliggéras nir
virdepapper erbjuds till allminheten eller
tas upp till handel och av kommissionens
direktiv 2007/14/EG om tillimpnings-
foreskrifter for vissa bestimmelser 1
direktiv 2004/109/EG, EUT L 294,
6.11.2013, 5. 13-27 (Celex 32013L.0050)

Europaparlamentets och ridets direktiv
2004/109/EG om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars virdepapper dr upptagna
till handel p4 en reglerad marknad och
om indring av direktiv 2001/34/EG,
EUT L 390, 31.12.2004, s. 38-57

(Celex 3200410109)



Sammanfattning

Utredningen limnar i slutbetinkandet ett foérslag till en ny ordning
fér redovisningstillsyn 1 Sverige. Den nuvarande ordningen for
redovisningstillsyn, som inférdes 2007 och féljer av bestimmelser i
oppenhetsdirektivet, har inte uppvisat de férdelar som avsigs vid
genomférandet. Modellen, som innebir att ansvaret f6r tillsynen
delas mellan Finansinspektionen och bérserna, har visat sig brista i
enhetlighet och har inte fungerat bra 1 kombination med det sam-
arbete 1 tillsynsfrigor som bedrivs inom EES. Milet med utred-
ningens forslag har varit att skapa ett oberoende och rittssikert
system for redovisningstillsyn som ir effektivt med avseende pd
syftet med tillsynen och det europeiska tillsynssamarbetet.

Utredningens forslag innebir att det lagstadgade kravet pd att en
bors ska dvervaka regelbunden finansiell information som offentlig-
gors av de emittenter vars overldtbara virdepapper ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad som bérsen bedriver tas bort. Utred-
ningen foresldr i stillet att Finansinspektionen, som ir behorig
myndighet enligt dppenhetsdirektivet, ska ansvara for 6vervak-
ningen 6ver regelbunden finansiell information som offentliggors
av alla emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat. Inspektion-
ens nuvarande évervakningsansvar omfattar endast emittenter som
har Sverige som hemmedlemsstat och vars ¢verldtbara virdepapper
ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad 1 ett annat land inom
EES.

Finansinspektionen kan vid 6vertridelser av bestimmelserna om
regelbunden finansiell information ingripa mot emittenter genom
att foreligga om rittelse samt meddela en erinran. Utredningen
foresldr att det ska krivas att 6vertridelsen ir allvarlig for att
inspektionen ska kunna meddela en erinran.

Utredningen foresldr att den nya ordningen {ér redovisnings-
tillsyn ska finaniseras genom avgifter till Finansinspektionen frin

11
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de emittenter som omfattas av tillsynen. Lagindringarna bér trida i
kraft den 1 januari 2016. Det innebir att bérsernas ansvar fér dver-
vakning av regelbunden finansiell information upphér frin och
med den dagen. Nigra sirskilda hinsyn behévs enligt utredningen
inte tas vad avser ikrafttridandet av de nya bestimmelserna.
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Summary

In this final report, the Inquiry presents a proposal for a new system
of accounting supervision in Sweden. The current accounting
supervisory system, introduced in 2007 and based on provisions in
the Transparency Directive, has not demonstrated the advantages
intended on its implementation. This model — which involves a
division of supervisory responsibility between Finansinspektionen
(the Swedish financial supervisory authority) and the stock ex-
changes — has demonstrated shortcomings in terms of consistency
and has not functioned well in combination with the cooperation
in supervisory matters conducted within the European Economic
Area (EEA). The aim of the Inquiry’s proposal has been to create
an independent and legally secure system of accounting supervision
that is effective and efficient with respect to the purpose of the
supervision and the European supervisory cooperation.

The Inquiry’s proposal involves removing the statutory require-
ment that a stock exchange must monitor periodic financial infor-
mation published by those issuers whose transferable securities
have been admitted to trading on a regulated market run by the
exchange. The Inquiry instead proposes that Finansinspektionen,
the competent authority under the Transparency Directive, is to be
responsible for monitoring the periodic financial information
published by all issuers that have Sweden as home Member State.
Finansinspektionen’s current monitoring responsibility includes
only issuers that have Sweden as home Member State and whose
transferable securities have been admitted to trading on a regulated
market in another EEA country.

In the event of a breach of the provisions on periodic financial
information, Finansinspektionen may take action against the issuer
by ordering the issuer to rectify the matter, and by issuing a caution.

13
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The Inquiry proposes that the breach must be serious in order for
Finansinspektionen to be able to issue a caution.

The Inquiry proposes that the new accounting supervisory
system be financed through fees payable to Finansinspektionen by
those issuers that are subject to supervision. The legislative amend-
ments should enter into force on 1 January 2016. This means that
the responsibility of the stock exchanges to monitor periodic
financial information will cease as of that date. In the Inquiry’s
view, no particular considerations need to be taken with respect to
the entry into force of the new provisions.

14



1 Forfattningsforslag

1.1 Forslag till
lag om andring i lagen (2007:528)

om vardepappersmarknaden

Hirigenom foéreskrivs i friga om lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden

dels att 16 kap. 12-15 §§ och rubrikerna nirmast fére 16 kap.
12 och 13 §§ ska upphora att gilla,

dels att 13 kap. 2 § och 16 kap. 16 § och 23 kap. 3 och 13 §§ samt
25 kap. 22 § ska ha féljande lydelse.

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

13 kap.
2§

En bérs skall ha en, 1 for-
hillande till den direkt affirs-
drivande verksamheten, sjilv-
stindig overvakande funktion
med tillrickliga resurser och
befogenheter for att fullgéra
borsens skyldigheter enligt 7§,
14 kap. 78§ 15kap. 9§ och
16 kap. 13 §.

En bérs ska ha en, 1 for-
hillande till den direkt affirs-
drivande verksamheten, sjilv-
stindig Overvakande funktion
med tillrickliga resurser och
befogenheter for att fullgora
borsens skyldigheter enligt 7§,
14 kap. 7 § och 15 kap. 9 §.

! Senaste lydelse 2007:528.
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16 kap.
16 §

Regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestimmer
fir meddela foreskrifter om

1. vilka krav ett tredjelands
bestimmelser skall uppfylla for
att f3 tillimpas enligt 11 § forsta
stycket,

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

3. innebdllet,  omfattningen
och  fullgérandet av rapporte-
ringen enligt 15 §.

Regeringen eller den myndig-
het som regeringen bestimmer
fir meddela féreskrifter
vilka krav ett tredjelands
bestimmelser ska uppfylla for
att f3 tillimpas enligt 11 § forsta
stycket.

om

23 kap.
3§

For 6vervakningen av att bestimmelserna i denna lag och
genomforandeférordningen samt foreskrifter meddelade med st6d
av lagen f6ljs, fir Finansinspektionen begira att

1. ett foretag eller ndgon annan tillhandahiller uppgifter, hand-

lingar eller annat, och

2. den som férvintas kunna limna upplysningar 1 saken instiller
sig till f6rhor pd tid och plats som inspektionen bestimmer.

Forsta stycket giller inte 1 den utstrickning uppgiftslimnandet
skulle strida mot den i lag reglerade tystnadsplikten fér advokater.

Vid ullimpningen av 16 kap.
1-12 §§ och 17 kap. 1-4 §§ giller
inte forsta stycket 2.

Om en begiran frin en
utlindsk myndighet enligt 6 a§
avser en friga som ror reglering
som motsvarar den i1 16 kap.
1-72§§ eller 17 kap. 1-48§,
giller inte forsta stycket 2.

Vid ullimpningen av 16 kap.
1-11 §§ och 17 kap. 1-4 §§ giller
inte forsta stycket 2.

Om en begiran frin en
utlindsk myndighet enligt 6 a§
avser en friga som ror reglering
som motsvarar den 1 16 kap.
1-771 8§ eller 17 kap. 1-48§§,
giller inte forsta stycket 2.

% Senaste lydelse 2007:528.
? Senaste lydelse 2010:1863.
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Forfattningsforslag

Finansinspektionen far féreligga den som inte f6ljer en begiran
enligt forsta stycket att gora rittelse.

13 §

Finansinspektionens  &ver-
vakning av regelbunden finansi-
ell information hos en emittent
som skall tillimpa bestimmel-
serna 1 16 kap. och wvars dver-
latbara véirdepapper inte dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad 1 Sverige efter ansikan
av emittenten, skall bekostas av
emittenten genom drliga avgifter
till inspektionen.

Finansinspektionens  &ver-
vakning av regelbunden finansi-
ell information hos en emittent
som ska tillimpa bestimmel-
serna 1 16 kap. bekostas av
emittenten genom irliga avgifter

till inspektionen.

25 kap.
2§

Om den regelbundna finansi-
ella informationen som anges i
16 kap. 4-78§ inte har upp-
rittats 1 enlighet med de bestim-
melser som giller f6r emittenten,
ska Finansinspektionen meddela
emittenten av de overldtbara
vdrdepapperen en erinran.

En erinran ska inte beslutas
om en overtridelse dr ringa eller
ursiktlig eller om en bors eller en
reglerad marknad 1 ett annat
land inom EES vidtar tillrickliga
dtgirder mot emittenten.

Om den regelbundna finansi-
ella informationen som anges 1
16 kap. 4-78§ inte har upp-
rittats 1 enlighet med de bestim-
melser som giller f6r emittenten
och dvertridelsen dr allvarlig, ska
Finansinspektionen =~ meddela
emittenten en erinran.

En erinran ska inte beslutas
om en overtridelse dr ursiktlig
eller om en reglerad marknad 1
ett annat land inom EES vidtar
tillrickliga dtgirder mot emitten-
ten.

Denna lag trider i kraft den 1 januari 2016.

* Senaste lydelse 2007:528.
® Senaste lydelse 2008:283.
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2 Utredningens uppdrag
och arbete

2.1 Uppdraget

Utredaren har bl.a. haft 1 uppdrag att limna férslag till de lag-
indringar som krivs foér att i svensk ritt genomféra Europa-
parlamentets och rddets direktiv 2013/50/EU av den 22 oktober 2013
om indring av Europaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG
om harmonisering av insynskraven angdende upplysningar om
emittenter vars virdepapper ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad, av Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG
om de prospekt som ska offentliggéras nir virdepapper erbjuds till
allminheten eller tas upp till handel och av kommissionens direktiv
2007/14/EG om tillimpningsféreskrifter f6r vissa bestimmelser 1
direktiv 2004/109/EG (indringsdirektivet). Uppdraget i den delen
har redovisats i delbetinkandet Andrade informationskrav pd virde-
pappersmarknaden (SOU 2014:70) som &verlimnades till regeringen
i oktober 2014.

I utredarens uppdrag ingdr ocksd att limna forslag betriffande
tillsynen &ver emittenters regelbundna finansiella rapportering (den
s.k. redovisningstillsynen). Utredaren ska analysera och foresl hur
redovisningstillsynen bor organiseras for att {4 till stdnd en obero-
ende, rittssiker och effektiv tillsyn som inte innebir en opropor-
tionerlig administrativ borda f6r emittenterna (dir. 2013:109). Enligt
tilliggsdirektiv ska 6verviganden och férslag i denna del presen-
teras senast den 15 februari 2015 (dir. 2014:102).

Regeringens nimnda direktiv och tilliggsdirektiv finns intagna i
betinkandet som bilagor.
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2.2 Utredningsarbetet

Utredningens arbete har bedrivits pd sedvanligt sitt med regel-
bundna sammantriden. Utredningen har sammantritt vid samman-
lagt tio tillfillen. Diremellan har sekretariatet haft fortlépande
kontakt med de sakkunniga.

I kommittédirektiven framhalls att utredaren i sitt arbete ska ha
en dialog med de berérda myndigheter och organisationer som har
relevans for utredningsarbetet. Samrddet har till 6vervigande del
skett genom att de nirmast berérda myndigheterna och organisa-
tionerna funnits representerade 1 sakkunniggruppen. Utredningen
har ocksd triffat foretridare for FAR, Svenskt Niringsliv och
Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden. P4 detta sitt
har kunskaper, erfarenheter och synpunkter under arbetets ging
inhimtats som underlag f6r utredningens analyser och dvervigan-
den.

Utredningen har besékt den Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) 1 Paris och di varit nirvarande vid
ett mote med arbetsgruppen European Enforcers Coordination
Sessions.

For att 8 en uppfattning om hur redovisningstillsynen ir orga-
niserad 1 vissa linder inom EES har utredningen gjort en enkit med
fragor till tillsynsorganen i dessa linder.

Arbetet har, som framgitt, bedrivits med aktivt deltagande av
och i samrdd med de sakkunniga.

Till betinkandet bifogas ett sirskilt yttrande som bilaga.

2.3 Slutbetankandets disposition

I kapitel 3 ges en kort presentation av den svenska redovisnings-
tillsynens bakgrund och innebérd. Utredningen gir ocksd igenom
de slutsatser som dragits av tidigare utredningar om redovisnings-
tillsyn. Direfter redogors for de huvudsakliga skil som ligger bakom
behovet av en ny ordning f6r redovisningstillsynen. I kapitlet redo-
gors slutligen for utgangspunkterna fér utredningens forslag.
I kapitel 4 gors en genomging av den EU-rittsliga regleringen 1
form av direktiv, férordningar och riktlinjer som styr redovisnings-
tillsynen. Motsvarande genomging gors dven betriffande svensk
lagstiftning. Direfter limnas en nirmare redogérelse f6r hur borser-
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nas overvakning av regelbunden finansiell information dr ordnad.
Finansinspektionens roll som tillsynsmyndighet och vilka ingripande-
befogenheter som inspektionen férfogar dver for detta dndamadl
redovisas ocksd. Kapitel 5 innehéller en beskrivning av hur redovis-
ningstillsynen dr organiserad 1 ndgra andra EES-linder. Utredning-
ens forslag till en ny redovisningstillsyn 1 Sverige och de 6vervigan-
den som utredningen gjort i samband med att f6rslaget utformats
presenteras 1 kaptitel 6. Ikapitel 7 redovisas vilka ingripande-
befogenheter som Finansinspektionen bér ha nir myndigheten
sjilv utévar redovisningstillsynen. En bedémning av konsekven-
serna av utredningens forslag finns 1 kapitel 8 och 1 kapitel 9 finns
forslag till ikrafttridande. Kapitel 10 innehdller kommentaren till
utredningens forfattningsforslag.  Forfattningsforslagen ir som
brukligt redovisade 1 kapitel 1.
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3 Bakgrund och utgangspunkter

3.1 Inledning

Sedan 2007 finns krav pd évervakning av den regelbundna finansi-
ella information som offentliggors av svenska foretag vars aktier
eller skuldebrev dr upptagna till handel p4 en reglerad marknad. Det
ror sig om en granskning av att innehéllet 1 &rsredovisningar och
delarsrapporter uppfyller de krav som stills i de redovisningsregler
som giller for foretaget. Overvakningen kallas dirfor ofta for redo-
visningstillsyn.

Kravet pd redovisningstillsyn féljer av bestimmelser i Europa-
parlaments och ridets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av
insynskraven angdende upplysningar om emittenter vars virde-
papper ir upptagna till handel pi en reglerad marknad (6ppenhets-
direktivet) samt av Europaparlamentets och ridets foérordning
(EG) nr 1606/2002 om tillimpning av internationella redovisnings-
standarder (IAS-forordningen). Dirutdver har riktlinjer f6r hur
tillsynen ska bedrivas tagits fram av Esma.

Oppenhetsdirektivets bestimmelser om tillsyn av regelbunden
finansiell information har genomférts 1 lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden (LVM) och innebir i korthet att Finans-
inspektionen ir behorig myndighet enligt direktivet och har det
yttersta ansvaret for redovisningstillsynen. Bérserna NASDAQ
OMX Stockholm AB (Nasdaq Stockholm) och Nordic Growth
Market NGM AB (NGM) har ansvar fér den lopande 6vervak-
ningen av regelbunden finansiell information som offentliggérs av
emittenter vars dverldtbara virdepapper ir upptagna till handel pd
de reglerade marknader som bérserna driver. Finansinspektionen
overvakar svenska foretag vars virdepapper ir upptagna till handel
pa en reglerad marknad inom EES men utanfér Sverige. I egenskap
av behorig myndighet utévar inspektionen ocksi tillsyn 6ver den
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overvakning av finansiell information som utférs av borserna (se
vidare avsnitt 4.5 och 4.6). Det svenska systemet med ett delat
ansvar mellan Finansinspektionen och bérserna saknar motsvarig-

het inom EES.

3.2 Redovisningstillsynens bakgrund och inneb6rd

Redovisningstillsynens uppgift, s& som den uttrycks 1 dppenhets-
direktivet, dr att granska att regelbunden finansiell information
som offentliggdrs av noterade foretag uppfyller de krav som stills 1
rapporteringsramverket (dvs. gillande redovisningsregler) och vidta
limpliga &tgirder nir en regeldvertridelse uppticks. Alla finansiella
rapporter som offentliggors av noterade foretag granskas inte inom
ramen for tillsynen utan granskningen bygger pd ett urval baserat
pa risk och rotation. Syftet med tillsynen ir att bidra till en konse-
kvent tillimpning av de redovisningsregler som giller for foretaget
och dirigenom till insynen i1 den finansiella information som ir
relevant for de beslut som fattas av investerare, kreditgivare och
andra anvindare av redovisningen. Tillsynen ska bidra till investerar-
skydd, fortroendet for kapitalmarknaden samt till att sikerstilla en
harmoniserad tillimpning av regelverket pd alla reglerade marknader
inom EES och dirmed att méjligheter till regelarbitrage undviks.

Ett direktivkrav pd redovisningstillsyn har som nimnts ovan
funnits sedan 2007 nir éppenhetsdirektivet genomfordes. I Sverige
utdvades dock en viss dvervakning av finansiell information 1 note-
rade foretag redan innan direktivets tillkomst. Mellan dren 2003—
2006 granskade den s.k. Overvakningspanelen finansiella rapporter
som offentliggjordes av foretag som var noterade pd Stockholms-
borsen. Overvakningspanelen var ett frin staten fristiende privat-
rittsligt organ som var en del av sjilvregleringen pd den svenska
virdepappersmarknaden. Panelens verksamhet var inte lagreglerad
utan den rittsliga grunden foér granskningen var det dvarande
noteringsavtalet. Overvakningspanelen gjorde uttalanden men hade
inte ndgra ingripandemdjligheter mot de foéretag som granskades.
Fore Overvakningspanelens tillkomst utévade Stockholmsbérsen
tillsyn 6ver redovisningen 1 de foéretag som var noterade dir.

Sedan 6ppenhetsdirektivets tillkomst och borsernas ansvar for
overvakning av finansiell information reglerades i lag har arbetet
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med redovisningstillsynen formaliserats. Oppenhetsdirektivet har
dven inneburit att ett samarbete om redovisningstillsynen har etable-
rats inom EES. Borserna deltar tillsammans med Finansinspek-
tionen aktivt 1 detta samarbete.

3.2.1 Vilka fragor tas om hand inom ramen
for redovisningstillsynen?

Som nimnts ovan ir syftet med redovisningstillsynen frimst att
bidra till en harmoniserad tillimpning av rapporteringsramverket.
Rapporteringsramverket utgdrs 1 sin tur av det redovisningsregel-
verk som giller for de &rsredovisningar och deldrsrapporter som
upprittas av foretaget och som omfattas av tillsyn.! Tyngdpunkten
i tillsynen ligger pd &rsredovisningen och de finansiella rapporter
som upprittas f6r koncernen, di de tillimpningsfrigor som ir av
mest visentlig betydelse for investerare och andra intressenter i
regel avser dessa rapporter. Foretag inom EES vars aktier eller
skuldebrev ir upptagna till handel pd en reglerad marknad ska
enligt den s.k. IAS-férordningen uppritta koncernredovisning i
enlighet med internationella redovisningsstandarder, IFRS (se vidare
avsnitt 4.3).” En nirmare redogorelse for vilken finansiell informa-
tion som omfattas av redovisningstillsynen och det redovisnings-
regelverk som giller fér upprittandet av denna information limnas
1avsnitt 4.2.1.

Det finns inte nigon formell begrinsning for vilka avvikelser
frén rapporteringsramverket som kan bli féremdl fér utredning
inom ramen f6r redovisningstillsynen, men det foljer av syftet med
tillsynen s som det ir formulerat av Esma att det ir friga om
visentliga avvikelser som ir av betydelse {6r en konsekvent tillimp-
ning av regelverket eller de beslut som fattas av investerare och
andra intressenter. Vad som ir en visentlig avvikelse avgdrs av

! Begreppet rapporteringsramverk definieras i Esmas riktlinjer for tillsyn 6ver finansiell
information som IFRS och finansiella rapporteringsramverk som pé grundval av férordning
(EG) nr 1569/20075 anses likvirdiga med IFRS, samt nationell god redovisningssed som
tillimpas inom EES. Detta inbegriper dven krav p3 féretagsrapportering enligt direktivet om
rsredovisningar.

? International Financial Reporting Standards som utarbetas av den privatrittsliga organisa-
tionen, International Accounting Standards Board (IASB) som har sitt site i London.
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omstindigheterna 1 det enskilda fallet och dr dirmed svirt att gora
nigra generella uttalanden om.

Anonymiserade sammanfattningar av vissa av de tillsynsbeslut
som fattats av tillsynsorganen inom EES och som registrerats i
Esmas databas publiceras regelbundet pd myndighetens webbplats.
Hittills har sexton sddana utdrag ur databasen publicerats. Utdragen
kan anvindas for att skddliggora vilken typ av redovisningsfrigor
som tidigare varit féremdl {f6r granskning och beslut 1 olika linder
inom EES. Tillsynsbeslut som avsett presentationen 1 de finansiella
rapporterna har exempelvis rort frigan om och nir en del av ett
foretags verksamhet ska sirredovisas som avvecklad verksamhet 1
de finansiella rapporterna. Andra beslut har rért presentationen
och klassificeringen av kassafléden 1 kassaflédesanalysen som hir-
rorande frin den l16pande verksamheten eller frin investerings-
/finansieringsverksamheten. En annan kategori tillsynsbeslut avser
de tilliggsupplysningar som utgor en del av de finansiella rapporterna.
Ett exempel pd ett sddant beslut ror ett féretag som limnat brist-
fillig foretagsspecifik information om de antaganden som legat till
grund fér nedskrivningsprévning av goodwill. Ytterligare en kate-
gori tillsynsbeslut avser vdirderingsfragor, exempelvis de principer
som legat till grund for att ta fram den diskonteringsrinta som
anvints vid nedskrivningsprovning av tillgingar.

Inom ramen for det europeiska tillsynssamarbetet beslutar Esma
tillsammans med medlemsstaternas tillsynsmyndigheter varje &r om
sirskilda fokusomrdden fér den granskning som sedan utfors
nationellt. Det kan vara ett omride som anses angeliget dirfor att
redovisningsregelverket nyligen dndrats eller pd grund av gillande
ekonomiska forhillanden. Efter finanskrisen har exempelvis redo-
visningen av finansiella instrument varit foremdl for sirskilda
granskningsitgirder. Ett antal tillsynsbeslut som publicerats av
Esma avser dirfor dvertridelser som begdtts av finansiella institut,
bl.a. vid tillimpningen av bestimmelserna om de upplysningar som
ska limnas om risker som hirror frin finansiella instrument.

De fokusomriden som identifierats av Esma infér 2014 ir prin-
ciperna for upprittandet av koncernredovisning och redovisningen
av s.k. samarbetsarrangemang, samt redovisningen av uppskjuten
skatt. Den sirskilda granskningen av upprittande av koncern-
redovisning och samarbetsarrangemang motiveras av att nya redo-
visningsstandarder pd dessa omrdden bérjat gilla. Fokusomridet
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uppskjuten skatt motiveras av det gillande marknadsliget for
ménga foretag och risken f6r en divergerande tillimpning av princi-
perna fér prognostisering av framtida beskattningsbara inkomster i
en period med stagnerande ekonomisk tillvixt.’

3.2.2  Redovisningstillsynens férhallande till revisionen

En central friga dr hur redovisningstillsynen férhéller sig till den
lagstadgade revisionen 1 noterade foretag. Revisorns uppgift ir bl.a.
att granska de finansiella rapporterna och direfter genom revisions-
berittelsen uttala sin bedémning huruvida rapporterna i alla visent-
liga avseenden upprittats i enlighet med gillande rapporterings-
ramverk och ger en rittvisande bild. Mot bakgrund av den gransk-
ning som revisorn utfor skulle redovisningstillsynen kunna upp-
fattas som overflodig.

Redovisningstillsynens syfte och ursprung skiljer sig emellertid
pd vissa punkter frin revisionens. Enligt de riktlinjer om tillsyn
over finansiell information som tagits fram av Esma idr syftet med
redovisningstillsynen att bidra till att fértroendet for virdepappers-
marknaden stirks genom att sikerstilla att redovisningsregelverket
tillimpas p4 ett enhetligt sitt.* Den roll som tillsynen ska fylla ir
dirmed frimst att sikra fortroendet for marknadens funktion 1
stort.

Revisionens syfte liknar visserligen redovisningstillsynens, men
avsikten med revision dr primirt att 6ka fortroendet for de finansi-
ella rapporterna hos avsedda anvindare.’ Revisionen har sin grund i
ett bolagsstyrningsproblem som uppstir nir foretagets dgare (och
andra intressenter) saknar tillricklig inblick 1 féretagets affirer for
att kunna bilda sig en uppfattning om den information som limnas
1 de finansiella rapporterna dverensstimmer med verkliga forhéllan-
den. T Sverige gor revisorn dessutom en granskning av férvaltningen

3> Public Statement, ESMA/2014/1309 den 28 oktober 2014.

* Syftet med tillsynen formuleras i Esmas riktlinjer och innebir att tillsynen ska bidra till en
konsekvent tillimpning av rapporteringsramverket och dirigenom insynen i den finansiella
information som ir relevant f6r de beslut som fattas av investerare och andra anvindare av
redovisningen. Tillsynen bidrar dirmed till att skydda investerare, frimja tilltron till markna-
den och undvika regelarbitrage.

® Syftet med revision si som det formuleras i International standard on auditing ISA 200
Den oberoende revisorns dvergripande mil samt utférandet av en revision enligt International
Standards on Auditing, punkten 3.

27



Bakgrund och utgangspunkter SOU 2015:19

av foretaget, den s.k. forvaltningsrevisionen. Aven om revisionen
spelar en viktig roll fé6r marknadens funktion i stort, dr revisorns
huvudmin frimst foretagets dgare eller motsvarande och gransk-
ningen av foretagets rikenskaper utférs primirt f6r deras rikning.
For redovisningstillsynen, som motiveras av generella kapitalmark-
nadshinsyn, ir uppdragsgivaren det allminna. I friga om redovis-
ningsillsynen finns det dirmed inte nigon direkt koppling mellan
granskningens huvudman och det granskade foretaget.

Den granskning som utférs av en revisor skiljer sig ocksd frén
den granskning som sker inom ramen fér redovisningstillsynen.
Revisorns granskning tar avstamp 1 verkliga ekonomiska férhillanden
och den bedémning revisorn gor giller i vilken m&n den informa-
tion som sammantaget limnas i1 de finansiella rapporterna ger en
rittvisande bild av féretagets stillning och resultat. Det bestyr-
kande en revisor gor avser de finansiella rapporterna 1 sin helhet,
och behover dirfér inte innebira att alla enskilda utsagor som
limnas i rapporterna ir korrekta eller att alla individuella delar av
redovisningsinformationen ir upprittade 1 enlighet med det tillimp-
liga regelverket.

Till skillnad frin revisionen innebir en avslutad granskning inom
ramen f6r redovisningstillsynen inte att nigot bestyrkande limnas.
En granskning som avslutas med att det ansvariga tillsynsorganet
limnar de finansiella rapporterna utan anmirkning utgér siledes
inte nigot intygande eller uttalande om att den information som
limnas dir 6verensstimmer med verkligheten, eller att rikenskaps-
informationen ir upprittad 1 enlighet med det relevanta rapporte-
ringsramverket. Granskningen inom ramen for redovisnings-
tillsynen har sin primira utgingspunkt i den information som
limnas 1 de finansiella rapporterna och verifierar inte verkliga
ekonomiska forhillanden. Tillsynsorganet kan visserligen begira in
kompletterande information och stilla frigor till det granskade
foretaget for att exempelvis bilda sig en uppfattning om en virde-
ring ir riktig. S8dan kompletterande information utgér dock inte
den primira killan till att pdtriffa 6vertridelser. Det finns dess-
utom begrinsade mojligheter att inom ramen fér redovisnings-
tillsynen uppticka att visentlig information utelimnats 1 de finansi-
ella rapporterna. Att ndgot bestyrkande inte limnas gor i gengild
formerna fér hur redovisningstillsynen kan bedrivas 1 vissa avse-
enden mer flexibla. Granskningen kan koncentreras kring enskilda
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utsagor och ett visst &r fokuseras runt tillimpningen av en redo-
visningsfrdga, exempelvis redovisning av pensioner eller segment-
rapportering. Genom att forutsittningarna skiljer sig it mellan
redovisningstillsynen och revisionen kan tillsynen fungera som ett
komplement till den granskning som utférs av revisorn.

I en artikel som publicerades 2009 identifierade Claes Norberg
och Per Thorell tre omrdden dir redovisningstillsynen skulle kunna
komplettera revisionen.® For det forsta kan revisionskvaliteten fér-
bittras genom att redovisningstillsynen stirker revisorns argument i
de fall revisorn inte ir 6verens med foretagsledningen om tillimp-
ningen av en viss redovisningsprincip. Redovisningstillsynen kan
for det andra finga upp regeldvertridelser som inte tas om hand av
revisionen, da kravet pd visentlighet kan bedémas olika 1 revisionen
och 1 tillsynen. For det tredje kan redovisningstillsynen vara ett sitt
att identifiera och finga upp revisionsmisslyckanden som uppstar nir
det finns visentliga avvikelser 1 de finansiella rapporterna som inte
dterspeglas av revisionsberittelsen och revisorn har begitt ett visent-
ligt fel 1 sin revision. I det fall sddana misslyckanden inte tas om
hand av revisionsbyrdernas interna kvalitetssikring samt de kon-
troller som utférs av branschorganisationen FAR och Revisors-
nimnden, kan redovisningstillsynen utgora ett komplement. Artikel-
forfattarna forhdller sig tveksamma till om tillsynen effektivt kan
uppfylla dessa syften.

Genom att redovisningstillsynen enbart inriktas mot frigor om
regeltillimpning ir, som konstaterats ovan, férutsittningarna skilda
frdn revisionens. Redovisningstillsynen bér dirmed frimst ses som
ett verktyg for att harmonisera tillimpningen av redovisningsregel-
verket.

3.2.3  Redovisningstillsynens funktion och syfte

En central kvalitativ egenskap 1 finansiell information ir jimférbar-
het. For att de finansiella rapporter som offentliggérs av noterade
foretag ska vara jimférbara f6r anvindarna krivs att de redovis-
ningsprinciper och normer som tillimpas ir desamma. Den obliga-

¢ Claes Norberg och Per Thorell, Okar den nya redovisningstillsynen fortroendet for bors-
féretagens finansiella rapportering?, ur Regelfrigor pa en férindrad kapitalmarknad, Gunnar
Nord och Per Thorell red.,Jure, 2009.
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toriska tillimpningen av IFRS i koncernredovisningen 1 noterade
foretag dr ett led 1 att dstadkomma sidan jimforbarhet. For att
redovisningsreglerna ska tillimpas pd ett enhetligt sitt och for att
uppnd jimférbarhet 1 praktiken krivs dock dven att efterlevnaden
av regelverket f6ljs upp. Som beskrivits ovan kan en vilfungerande
redovisningstillsyn komplettera revisionen av noterade féretag
genom att bidra till en harmonisering av tillimpningen av redovis-
ningsregelverket, jimforbara finansiella rapporter och dirmed hoja
redovisningens kvalitet.

For att dstadkomma enhetlighet i tillimpningen av redovis-
ningsregelverket och jimforbara finansiella rapporter krivs dven att
den tillsyn som bedrivs ir enhetlig. En litteraturgenomging 1 en
nyligen framlagd avhandling av Pernilla Lundqvist identifierar ett
flertal internationella studier som visar att bristande enhetlighet i
tillsynen motarbetar harmonisering av redovisningsnormer.” Sam-
ordningen av tillsyn pd europanivd ir en metod att f6rs6ka uppnd
en hogre grad av enhetlighet. Att denna samordning successivt ut-
okats sedan 6vergingen till IFRS och éppenhetsdirektivets genom-
féorande markerar intentionen med tillsynen och ambitionen att
dstadkomma en mer harmoniserad tillimpning av redovisnings-
regelverket i noterade féretag. Som framgir av avsnitt 5.1 finns det
dock fortfarande olikheter mellan EES-linderna med avseende pd
hur redovisningstillsynen bedrivs och hur tillsynsorganen ir organi-
serade.

3.3 Tidigare utredningar om redovisningstillsyn

Till foljd av utvecklingen mot harmoniserade redovisningsregler fér
noterade foretag inom EU och ett gemensamt regelverk fér redo-
visningstillsyn har frigan om hur den svenska tillsynen bor organi-
seras varit foremdl for behandling av flera tidigare utredningar.
I det f6ljande avsnittet beskrivs huvuddragen 1 de forslag som lim-
nats av dessa utredningar.

7 Pernilla Lundqvist, Tillimpning av redovisningsnormer — Intékter och avsittningar,
Géterborgs Universitet, Handelshdgskolan., Bokforlaget BAS, 2014, s. 70-71.
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3.3.1 Utredningen om Finansinspektionens roll och resurser

Utredningen om Finansinspektionens framtida roll och resurser,
som tillsattes 1 juli 2002, hade till uppgift att kartligga och analy-
sera inspektionens framtida verksamhet och férvintade resurs-
behov mot bakgrund av férindringar i inspektionens ansvars-
omréde till {8]jd av nationella och internationella regelverksforind-
ringar. Utredningen skulle bl.a. analysera sjilvregleringens framtida
roll pd den svenska marknaden och limna férslag pd hur Sverige
borde organisera tillsynen éver borsbolagens tillimpning av inter-
nationella redovisningsstandarder. Utredningen fick dven i uppdrag
att 6verviga om inspektionen borde f en roll i tillsynen &ver revi-
sorer 1 noterade bolag.

I betinkandet Framtida finansiell tillsyn (SOU 2003:22) fore-
slog utredningen att Bokféringsnimnden skulle bli behérig myn-
dighet for redovisningstillsynen avseende icke-finansiella emitten-
ter och tilldelas de resurser som behévs f6r att bygga upp verksam-
heten. Utredningen ansdg att Finansinspektionen skulle ansvara f6r
redovisningstillsynen av finansiella foretag. Som skil anférdes att
Bokféringsnimnden ir statens expertmyndighet pd redovisnings-
omrddet vad avser icke-finansiella féretag och har redan ett befint-
ligt ansvar for statens insatser pd redovisningsomridet. For det fall
inspektionen ind3 skulle ges ansvaret for tillsynen foérordade
utredningen att Bokféringsnimnden inkorporerades i inspektionen.

Enligt utredningen var redovisningstillsynen inte ett naturligt
ansvarsomride for Finansinspektionen med hinsyn till att tillsynen
dven omfattar icke-finansiella féretag. Det anférdes ocksa att redo-
visningstillsynen skulle kriva s& mycket av inspektionens uppmirk-
samhet och resurser att det skulle kunna inverka menligt p4 inspek-
tionens mdjlighet att fokusera pd sina grundliggande mal och sin
egentliga milgrupp. Av samma skil ansdg utredningen inte heller
att inspektionen skulle ges ansvar {6r tillsyn éver revisorer i noterade
foretag. Utredningen ansdg dock att inspektionen skulle behilla sitt
normgivningsansvar avseende redovisning i finansiella foretag samt
skota tillsynen éver och granskningen av prospekt 1 enlighet med
prospektdirektivet.

En allmin utgdngspunkt for utredningen var att mojligheten att
delegera tillsynsuppgifter till privatrittsliga organ skulle tillvaratas
pd de omrdden dir detta var praktiskt méjligt, iven sdvitt avser

31



Bakgrund och utgangspunkter SOU 2015:19

redovisningstillsynen. Utredningen aviserade dven att det skulle
kunna komma att vara limpligt att inkorporera Revisorsnimnden i
den nya férstirkta tillsyns- och normgivningsmyndigheten pd redo-
visningsomrédet.

Det ingick inte i utredningens uppdrag att limna nigra konkreta
forfattningsforslag angdende redovisningstillsynen. Utredningen
understrok dirfor behovet av ytterligare utredning av frigan.

3.3.2 Fortroendekommissionen

Fortroendekommissionen tillsattes 2002 {6r att analysera behovet
av tgirder for att sikerstilla fértroendet for det svenska nirings-
livet. Utredningens uppdrag var brett formulerat och 1 betinkandet
Naringslivet och fortroendet (SOU 2004:47) behandlades bl.a. frigor
om bolagsstyrning, finansiell rapportering och revision, konkurrens
samt ekonomisk brottslighet.

Bland de 3tgirder som foreslogs inom omréidet finansiell rapporte-
ring och revision fanns inrittandet av en ny myndighet, Redovis-
ningsinspektionen. Myndigheten skulle handha frigor om redovis-
ning i onoterade foretag, redovisningsnormgivning och redovis-
ningstillsyn {6r noterade féretag samt revision.

Som ansvarig for redovisningsnormgivning fér icke-noterade
foretag skulle myndigheten, utéver normgivningsuppgiften, utfirda
och bistd myndigheter och domstolar med expertkunskaper pd redo-
visningsomradet, dvs. motsvarande de uppgifter som Bokférings-
nimnden har i dag.

Fortroendekommissionen féreslog att redovisningstillsynen éver
noterade foretag skulle omfattas av den nya myndighetens ansvars-
omrdde men att granskningsarbetet skulle handhas av ett privat-
rittsligt organ (motsvarande divarande Overvakningspanelen) som
skulle agera pd mandat frin myndigheten. I jimforelse med en ren-
odlad myndighetslésning skulle detta, enligt kommissionen, 6ka
legitimiteten for verksamheten samt sikerstilla hog kompetens,
kontinuitet och engagemang i tillsynsverksamheten. Det privat-
rittsliga organet skulle enligt forslaget finansieras av branschens
aktorer.

For att ytterligare samordna kompetensen pd redovisnings-
omridet foreslogs dven att den nya myndigheten skulle agera som
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huvudman fér ett privatrittsligt organ, motsvarande nuvarande
Rédet f6r finansiell rapportering. Detta organ skulle ha till uppgift
att utfirda kompletterande redovisningsnormgivning fér noterade
foretag pd de omriden som inte omfattas av IFRS samt verka som
remissinstans f6r nya och dndrade IFRS.

Som tredje huvudomride f6r den nya myndighetens verksamhet
foreslogs normer for revision, tillsyn éver revisorer samt frigor
kopplade till detta omride, dvs. nuvarande Revisorsnimndens
ansvarsomrdde. Att handha redovisnings- och revisionsfrigor 1
samma myndighet skulle enligt kommissionen ge bl.a. administra-
tiva och kompetensmissiga fordelar.

Inte heller Fértroendekommissionen limnade ndgra forfattnings-
forslag avseende redovisningstillsynen men pekade pd behovet av
att utreda fridgan om redovisningstillsyn vidare.

3.3.3  Departementspromemorian Informationskrav i noterade
foretag, m.m.

I departementspromemorian Informationskrav i noterade foretag,
m.m. (Ds 2006:6) limnades férslag pd dppenhetsdirektivets genom-
forande 1 svensk ritt. I promemorian behandlades bl.a. frigan om
hur redovisningstillsynen borde organiseras 1 Sverige.

Forslaget 1 denna del motiverades av att Finansinspektionens
ansvarsomrdde vuxit till {6ljd av den 6kade regleringen p& finans-
marknadsomrddet. Att ligga redovisningstillsynen pa inspektionen
bedémdes innebira en ytterligare icke-6nskvird belastning pa
myndighetens organisation och beslutsfattande organ. Detta inne-
bar, enligt promemorian, en risk fér att fokus i inspektionens verk-
samhet skulle férskjutas frin kirnuppgifterna. Vidare ansdgs det, i
likhet med vad Utredningen om Finansinspektionens roll och
resurser och Fortroendekommissionen anfért, vara énskvirt att ta
tillvara den ddvarande sjilvregleringen pa redovisningsomrddet som
1 stort beddmdes ha fungerat vil. I promemorian ansigs dirfor en
16sning som kombinerar inspektionens kompetens och erfarenhet
som tillsynsmyndighet med sjilvregleringens flexibilitet och fér-
ankring 1 niringslivet skapa de mest gynnsamma férutsittningarna
for en vilfungerande redovisningstillsyn.

I promemorian diskuterades tre tillvigagdngssitt for att uppnd
detta mil, nimligen 1) genom att lagstadga att Finansinspektionen
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far delegera tillsynsuppgifter till ett privatrittsligt organ, 2) genom
att Finansinspektionen, utan formellt lagstod, triffar en dverens-
kommelse med ett limpligt organ om att utféra sddana uppgifter
som inte innebir myndighetsutévning, eller 3) genom ett system
dir marknadsplatserna fir ett utdkat ansvar fér dvervakningen av
de finansiella rapporter som en emittent ska offentliggéra.

I promemorian foreslogs det tredje alternativet som dven for-
ordades av regeringen och beslutades av riksdagen. Nigra storre
invindningar mot forslaget hade, enligt regeringen, inte framkom-
mit under remissbehandlingen, varfér man valde att utgd frin detta
forslag (prop. 2006/07:65 s. 209). En nirmare redogérelse fér den
nuvarande tillsynsordningen limnas i avsnitt 4.6.

3.4 Behovet av en reformerad redovisningstillsyn

Sedan redovisningstillsynen inférdes 1 Sverige har flera av de akto-
rer som pd olika sitt berdrs av tillsynen pipekat att det finns brister
med det nuvarande systemet.

Ett problem med den svenska ordningen f6r redovisningstillsyn
ir att den visat sig svdr att forena med det tillsynssamarbete som
sker pd europeisk nivd. Kunskap tillvaratas inte pd ett optimalt sitt
eftersom de externa resurser som bérserna anlitat for att utfora sin
granskning av sekretesskil dr férhindrade att delta 1 ullsynssam-
arbetet pd europanivd. De internationella erfarenheterna kommer
dirmed inte boérsernas granskare tillgodo. P& motsvarande sitt
begrinsas Sveriges mojlighet att dela med sig av nationella erfaren-
heter till tillsynsfunktioner i andra EES-linder, vilket péverkar
Sveriges inflytande pd utvecklingen av redovisningstillsynen inom
EES. I de europeiska riktlinjer for tillsynen som nyligen tritt 1 kraft
stills dessutom krav pd att den nationella tillsynen sker pd ett
effektivt sitt samt att tillsynsutdvaren ska vara oberoende i for-
hillande till regeringar, emittenter, marknadsoperatérer (borser),
revisorer och andra marknadsaktorer (se vidare avsnitt 4.4). Rikt-
linjerna ir inte formellt bindande, men medlemsstaterna ir skyldiga
att meddela pd vilka punkter de avviker frin riktlinjerna och limna
en forklaring till varfér. Utrymmet {6r att behdlla den struktur som
hittills gillt 1 Sverige kommer dirmed enligt utredningens bedém-
ning att minska.
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Vid sidan av de krav pd redovisningstillsynen som féljer av inter-
nationella riktlinjer har frigan om en ny ordning initierats av
Finansinspektionen av andra skil.® Inspektionen har framhillit att
ett system med tvd tillsynsnivier, borsernas évervakning 6ver de
noterade féretagen och inspektionens tillsyn éver borserna, brister
1 enhetlighet. Ytterligare ett problem som inspektionen pekat pd ir
att kostnaderna for tillsynen ingdr som en integrerad del av den
avgift som Nasdaq Stockholm tar ut av emittenterna, vilket i sin tur
paverkar borsens konkurrenssituation. Det finns en risk att boérsens
incitament att ligga tillrickliga resurser pd granskningen av redo-
visningsinformation kan paverkas negativt.

Finansinspektionen har iven ifrigasatt likvirdigheten 1 det nu-
varande systemet eftersom granskningen utfors av olika organisa-
tioner med begrinsade mojligheter till samordning. Systemet med
tvd tillsynsnivder forsvirar samarbetet mellan inspektionen och
bérserna.

Enligt Finansinspektionen uppvisar dirmed den nuvarande till-
synsordningen inte de fordelar som framférdes som argument for
dess inforande, dvs. att skapa en flexibel l6sning for redovisnings-
tillsynen med férankring 1 niringslivet och med tillvaratagande av
resurser och kompetens inom ramen for det befintliga sjilvregle-
ringssystemet. Inspektionen har anfért att en samlad organisation
vore effektivare och skulle forbittra férutsittningarna for en lik-
virdig och konsekvent redovisningstillsyn i Sverige.

Utover den kritik mot den nuvarande ordningen fér redovis-
ningstillsyn som framforts av Finansinspektionen har dven Nasdaq
Stockholm och NGM var {or sig begirt att bli befriade frin sitt
ansvar for dvervakning av regelbunden finansiell information.” Som
skil har huvudsakligen anférts att den svenska ordningen inte
ligger 1 linje med hur 6vriga medlemslinder organiserat sin tillsyn.
Tillsynen forsviras av att marknadsplatserna inte har tillgdng till
samma information som de myndigheter som deltar i EU-sam-
arbetet. Vidare ir det svirt f6r marknadsplatserna att uppritthilla
den kompetens som krivs for tillsynen. Den nuvarande ordningen

¥ Se Framstillning om 6versyn av lagstiftningen for bérsverksamhet, FI Dnr 07-8431-000,
Promemoria om &vervakning av regelbunden finansiell information i1 Sverige 2007-2009,
FI Dnr 09-6033 och Finansinspektionens skrivelse Redovisningstillsyn, FI Dnr 14-7799.

? Nasdaq Stockholms skrivelser till Finansdepartementet, Fi2007/8142 och Fi2013/3015 samt
NGM:s skrivelse till Finansdepartementet, Fi2009/614.
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for redovisningstillsyn ir dessutom till nackdel f6r marknadsplats-
erna ur konkurrenshinseende eftersom marknadsoperatorer i1 andra
EES linder inte omfattas av nigon motsvarande administrativ pélaga.

Féreningen for god sed pd virdepappersmarknaden,' som har
till indamal att frimja iakttagande och utveckling av god sed pd
virdepappersmarknaden, har vid flera tllfillen féreslagit att den
nuvarande ordningen f6r den svenska redovisningstillsynen ska fér-
indras." Enligt den ordning som Féreningen for god sed pd virde-
pappersmarknaden i ett konkretiserat forslag delgivit utredningen
ska Finansinspektionen fortsatt ha det yttersta ansvaret fér redo-
visningstillsynen 1 kombination med att inspektionen med stod 1
lag delegerar 6vervakningen till ett nytt sakorgan som Féreningen i
s fall avser att inritta for detta indamil, Nimnden for svensk
redovisningstillsyn. Nimnden ska organisatoriskt vara ett sjilv-
stindigt organ under Foreningen for god sed pd virdepappers-
marknaden och utféra den l6pande granskningen av &rsredovis-
ningar och deldrsrapporter. Ansvaret for att besluta om sanktioner
ska dock inte delegeras utan ligga hos inspektionen (se vidare av-
snitt 6.4.3). Foreningen for god sed pd virdepappersmarknadens
forslag har bifogats till betinkandet, se bilaga 3 och 4.

Behovet av en ny ordning fér redovisningstillsynen bér dven ses
1 ljuset av att Internationella valutafonden i en utvirdering av den
svenska virdepappersmarknaden har framfért kritik mot att redo-
visningstillsynen utférs av marknadsplatserna, vilket anses strida
mot principen om en oberoende tillsyn."

19 Féreningens huvudmin dr Aktiemarknadsbolagens Forening, FAR, Fondbolagens Férening,
Institutionella dgares f6rening f6r regleringsfrigor pd aktiemarknaden, Nasdaq Stockholm,
Svensk Forsikring, Svenska Bankféreningen, Svenska Fondhandlareféreningen och Svenskt
Niringsliv.

'1'Se Féreningen for god sed pd virdepappersmarknadens och Nasdaq Stockholms skrivelse
till Finansdepartementet den 31 maj 2010 och féreningens skrivelse till Finansdepartementet
den 27 januari 2012, Fi2007/8142.

'2 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.

36



SOU 2015:19 Bakgrund och utgangspunkter

3.5 Utgangspunkter for utredningens forslag

Utredningen har ftt i uppdrag att analysera och foresld hur till-
synen bor organiseras for att 3 till stdnd en oberoende, rittssiker
och effektiv tillsyn som inte innebir en oproportionerlig administ-
rativ bérda f6r emittenterna samt att utarbeta nédvindiga lagfor-
slag.”

De generella ramarna for utredningens férslag styrs av 6ppen-
hetsdirektivets bestimmelser. Enligt direktivet ska varje medlems-
stat utse en central beh6rig myndighet som ska ansvara for att kraven
1 direktivet f6ljs. I Sverige ir det som framkommit Finansinspek-
tionen som utsetts till central behérig myndighet. Direktivet med-
ger att en annan myndighet in den centrala behoriga myndigheten
ansvarar for uppgifter som ir kopplade till tillsynen 6ver redovis-
ningsinformation. Denna myndighet behdver inte vara en administ-
rativ. myndighet. Den centrala behériga myndigheten fir enligt
direktivet delegera uppgifter som ir kopplade till redovisnings-
tillsynen. Denna méjlighet tillkommer endast den centrala behoriga
myndigheten.

Genom de idndringar som nyligen genomférts 1 dppenhets-
direktivet har den behoriga myndighetens ingripandebefogenheter
stirkts (se vidare avsnitt 4.2.1 och utredningens delbetinkande
SOU 2014:70 5. 205 ff.). Andringarna innebir en kraftig hojning av
de sanktionsavgifter som ska kunna beslutas enligt direktivet. Sddana
sanktioner ska dven kunna tllimpas mot fysiska personer som ir
ansvariga for en overtridelse som begitts av en juridisk person.
Enligt utredningens uppfattning understryker de utékade sanktion-
erna behovet av att redovisningstillsynen enligt direktivet organise-
ras pd ett rittssikert sitt, att ansvarsfordelningen ir tydlig och
genomlysningen god samt att alla tillsynsbeslut ir méjliga att éver-
klaga.

Utover direktivets bestimmelser ir dven de krav som féljer av
Esmas nya riktlinjer om tillsyn &ver finansiell information vig-
ledande for utredningens forslag. Det innebir att tillsynen 6ver
finansiell information ska ske pd ett effektivt sitt samt att tillsyns-

B Se kommittédirektiv Regelbunden finansiell information och offentliggérande av aktie-
innehav, Dir 2013:109 s. 11 f.
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utdvaren bor vara oberoende 1 forhillande till regeringar, emittenter,
revisorer och andra marknadsaktorer, inklusive marknadsplatser.

Mot bakgrund av erfarenheterna av den nuvarande svenska till-
synsordningen och den reglering som styr tillsynen bér enligt ut-
redningens uppfattning det framtida systemet for redovisnings-
tillsyn 1 synnerhet uppfylla f6ljande krav.

e Redovisningstillsynen bér organiseras si att oberoende frin
marknadsplatser, emittenter, revisorer och andra marknadsakts-
rer sikerstills.

e Tillsynen bor utformas pd ett rittssikert sitt. De emittenter
som stdr under tillsyn ska ha méjlighet till insyn och att féra sin
talan. Tillsynsbeslut ska kunna éverklagas.

o Tillsynen bér organiseras s att syftet med tillsynen kan upp-
fyllas pd ett effektivt sitt. Mojligheten att delta aktive 1 det
europeiska tillsynssamarbetet och erfarenhetsutbytet bor priori-
teras.

Vid prévningen av de olika alternativ fér att organisera redovis-

ningstillsynen som utredningen évervigt, har ovanstiende utgdngs-
punkter dirmed varit vigledande.
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4 Nuvarande tillsynsordning
och géllande ratt

4.1 Inledning

I detta kapitel limnas en nirmare redogorelse for regleringen bakom
redovisningstillsynen. T kapitlet redogdrs dven f6r den nuvarande
svenska tillsynsordningen.

I avsnitt 4.2 beskrivs dppenhetsdirektivets bestimmelser om
redovisningstillsyn och hur de genomférts i svensk ritt. Av avsnitt
4.2.1 framgdr vilka emittenter som omfattas av tillsynen och vilket
rapporteringsramverk som ska tillimpas. I avsnitt 4.3 finns en
beskrivning av IAS-férordningen, som reglerar noterade foretags
tillimpning av IFRS 1 koncernredovisningen. I avsnitt 4.4 limnas
en oversiktlig genomgdng av de europeiska riktlinjer m.m. som
kompletterar nimnda EU-rittsakter. I avsnittet beskrivs dven hur
det internationella samarbetet med redovisningstillsynen 4r organi-
serat inom Esma.

Ordningen f6r borsernas dvervakning av regelbunden finansiell
information behandlas i avsnitt 4.5. En genomging av Finans-
inspektionens roll som tillsynsutévare i egenskap av behérig myn-
dighet enligt 6ppenhetsdirektivet gors 1 avsnitt 4.6 och de mojlig-
heter till ingripande mot emittenter som inspektionen férfogar
dver for detta indamil behandlas avslutningsvis 1 avsnitt 4.7.
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4.2 Oppenhetsdirektivets bestimmelser
om redovisningstillsyn

Oppenhetsdirektivet reglerar information som ska offentliggéras
av de foretag vars virdepapper ir upptagna till handel pd en reglerad
marknad. Direktivet syftar till att férbittra sdvil investerarskyddet
som effektiviteten pd virdepappersmarknaderna.

Enligt 6ppenhetsdirektivet ska varje medlemsstat utse en central
behorig myndighet med uppgift att dvervaka att direktivets bestim-
melser efterlevs (artikel 24.1). Tillsynen ir organiserad enligt prin-
cipen om hemlandstillsyn, vilket innebir att det f6r varje emittent
ska finnas en central behorig myndighet i ett land inom EES som
har huvudansvaret f6r tillsynen. I Sverige dr Finansinspektionen
central behorig myndighet i enlighet med direktivet. Fér de upp-
gifter som ir kopplade till redovisningstillsyn fir medlemsstaterna
utse en annan behérig myndighet in den centrala behériga myndig-
heten. Dirmed kan en annan behorig myndighet dn den som ut-
setts till central behérig myndighet enligt direktivet vara ansvarig
myndighet for redovisningstillsynen.

Den centrala behériga myndigheten fir enligt artikel 24.2 1
oppenhetsdirektivet delegera uppgifter som ir kopplade till redo-
visningstillsynen. Mgjligheten till delegering av tillsynsuppgifter till
andra myndigheter eller organ som f6ljer av artikel 24.2 1 direktivet
tillkommer endast den centrala behériga myndigheten.

De bestimmelser som ror redovisningstillsyn finns 1 artikel
24.4.h 1 6ppenhetsdirektivet. Av artikeln framgdr att den behériga
myndigheten ska ha befogenhet att underséka om den information
som limnas enligt direktivet utformats i enlighet med relevanta
rapporteringsramverk och att vidta limpliga dtgirder nir en 6ver-
tridelse skett.

Kraven pid redovisningstillsyn enligt oppenhetsdirektivet ir
genomfort 1 svensk ritt genom bestimmelser 1 LVM.

4.2.1 Foretag och information som omfattas
av redovisningstillsynen

Redovisningstillsynen omfattar information som offentliggors regel-
bundet i enlighet med bestimmelserna 1 artiklarna 4-6 i 6ppenhets-
direktivet dvs. 4rs- och i férekommande fall koncernredovisning
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samt deldrsrapporter. Detta foljer av artikel 24.4.h dir det framgir
att tillsynen enligt direktivet ska omfatta en behorighet att under-
soka att den information som avses i direktivet utformas i enlighet
med relevanta rapporteringsramverk. Det ir sdledes regelbunden
finansiell information som upprittas i enlighet med sidana ramverk
som omfattas av tillsynen. Detta bekriftas dven av definitionen av
tillsynen enligt Esmas riktlinjer for tillsyn éver finansiell informa-
tion (se vidare avsnitt 4.4.2).

Foretag som omfattas av redovisningstillsynen

Redovisningstillsynen omfattar de emittenter som ska tillimpa
bestimmelserna om regelbunden finansiell information 1 artiklarna
4-6 1 oppenhetsdirektivet, vilka genomféres 1 16 kap. LVM.

Bestimmelserna 1 16 kap. LVM ska tillimpas av emittenter som
har Sverige som hemmedlemsstat och vars 6verldtbara virdepapper
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad. Stater, landsting,
kommuner, myndigheter, mellanstatliga organisationer, Europeiska
centralbanken (ECB) och centralbanker inom EES ir undantagna
frdn bestimmelserna. Dirutdver ir bestimmelserna inte tillimpliga
1 friga om andelar i virdepappersfonder, specialfonder eller alter-
nativa investeringsfonder, penningmarknadsinstrument med en
kortare 16ptid dn ett r, samt obligationer eller andra éverldtbara
skuldférbindelser som har ett nominellt virde som o&verstiger
100 000 euro.'

Emittenter av aktier och emittenter av skuldebrev med ett
nominellt virde per styck som understiger 100 000 euro har Sverige
som hemmedlemsstat om emittenten har sitt site hir (1 kap. 7§
LVM). Emittenter som har sitt site utanfér EES har Sverige som
hemmedlemsstat om Sverige dr hemmedlemsstat enligt bestimmel-
serna om prospekt i lagen (1991:980) om handel med finansiella
instrument (1 kap. 8 § LVM).

' De emittenter som undantas frin kravet p3 att offentliggéra regelbunden finansiell informa-
tion framgdr av artikel 8 i Sppenhetsdirektivet.
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o . .
Ars- och koncernredovisning

Bestimmelserna om &rs- och koncernredovisning 1 artikel 4 1 6ppen-
hetsdirektivet har genomforts 1 16 kap. 4§ LVM. Av paragrafen
foljer att emittenten sd snart som méojligt och senast fyra manader
efter utgdngen av varje rikenskapsdr ska offentliggéra sin drsredo-
visning och 1 férekommande fall koncernredovisning. Handling-
arna ska vara granskade av revisor och revisionsberittelsen ska
offentliggéras tillsammans med ars- och koncernredovisningen.

I frdga om innehillet i irs- och koncernredovisningen giller for
emittenter med sdte 1 Sverige drsredovisningslagen (1995:1554),
lagen (1995:1559) om 4&rsredovisning i kreditinstitut och virde-
pappersbolag samt lagen (1995:1560) om arsredovisning i forsik-
ringsf('jretag I koncernredovisningen giller dirutéver IAS-férord-
mngen (16 kap. 8 § LVM). Enligt IAS-férordningen ska de av kom-
missionen antagna IFRS tillimpas i koncernredovisningen (se vidare
avsnitt 4.3).

De som ska underteckna ars- och koncernredovisningen ska ange
sina befattningar hos emittenten samt dven limna ett intygande om
att handlingarna upprittats i enlighet med bla. gillande redovis-
ningsregler (16 kap. 9 § LVM).

Halvdrsrapport

Artikel 5 1 6ppenhetsdirektivet som reglerar halvirsrapport har
genomférts 1 16 kap. 5§ LVM. Halvirsrapporten ska omfatta
rikenskapsédrets forsta sex minader och ska offentliggoras s snart
som mdjligt och senast tvd manader efter rapportperiodens utging.
Kravet pd halvirsrapport giller inte emittenter som bara gett ut
konvertibla skuldebrev.

For halvirsrapportens innehdll giller for emittenter med site 1
Sverige bestimmelserna om deldrsrapport 1 9 kap. &rsredovisnings-
lagen, lagen om &rsredovisning 1 kreditinstitut och virdepappers-
bolag samt lagen om &rsredovisning i forsikringsforetag. I dessa
lagar finns det sirskilda bestimmelser om den deldrsrapport som
ska ges ut av foretag som omfattas av IAS-forordningen och dir-
med tillimpar IFRS i sin koncernredovisning (9 kap. 5 § &rsredovis-
ningslagen). Dessa bestimmelser bygger pd éppenhetsdirektivets
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krav och innebir bla. att den redovisningsstandard som reglerar
deldrsrapportering, IAS 34, ska tillimpas 1 halvrsrapporten.

Halvirsrapporten ska enligt 16 kap. 10§ LVM undertecknas
med tillimpning av 2 kap. 7 § &rsredovisningslagen. Det innebir 1 ett
aktiebolag att samtliga styrelseledaméter och verkstillande direktor
ska skriva under rapporten. De som undertecknar ska ange sin be-
fattning hos emittenten och i samband med undertecknandet limna
ett liknande intygande som 1 rs- och koncernredovisningen.

Deldrsredogorelse eller kvartalsrapport

Enligt 16 kap. 6 § LVM, som bygger pi artikel 6 1 6ppenhetsdirekti-
vet, ska emittenter av aktier offentliggéra en deldrsredogorelse
under rikenskapsérets forsta och andra halvir. Redogorelsen ska
offentliggoras tidigast tio veckor efter borjan och senast sex veckor
fore slutet av halviret. Om emittenten i stillet offentliggdér en
kvartalsrapport f6r perioden frin halvirets bérjan och tre ménader
framit faller kravet pd deldrsredogorelse bort (16 kap. 7 §). Kvartals-
rapporten ska offentliggéras si snart som mojligt och senast tvd
ménader efter rapportperiodens utging. Enligt gillande regelverk
som giller f6r emittenter av aktier som ir upptagna till handel pd
NGM ir det obligatoriskt att offentliggéra kvartalsrapport.
Borsernas nuvarande ansvar foér overvakning av regelbunden
finansiell information omfattar kvartalsrapporter men inte deldrs-
redogorelser (16 kap. 13§ LVM). For innehillet i en kvartals-
rapport, som offentliggors i stillet f6r en deldrsredogorelse, giller
fér emittenter som har sitt site 1 Sverige bestimmelserna om del-
rsrapport 1 redovisningslagstiftningen pd motsvarande sitt som 1i
halvirsrapporten. Kravet pd paskrift och intygande som giller i
halvrsrapporten omfattar dock inte en kvartalsrapport.
Oppenhetsdirektivets bestimmelser om delirsredogérelse och
kvartalsrapport har nyligen tagits bort (se vidare avsnitt 4.2.2).
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Emittenter som har sitt site utanfor EES

Redovisningstillsynen kan dven omfatta emittenter som har Sverige
som hemmedlemsstat och som har sitt site utanfér EES. Bestim-
melser om sidana s.k. tredjelandsemittenter finns 1 artikel 23 1
oppenhetsdirektivet.

For tredjelandsemittenter som har Sverige som hemmedlems-
stat, och dirmed omfattas av den svenska redovisningstillsynen,
giller inte den svenska redovisningslagstiftingen eller IAS-férord-
ningen. Enligt 16 kap. 11 § LVM f&r en emittent som inte har site i
EES tullimpa sidana bestimmelser om ars- och koncernredovisning
samt halvirsrapport som finns 1 en offentlig reglering 1 en stat
utanfor EES, om dessa bestimmelser motsvarar de krav som stills
pa regelbunden finansiell information i1 6ppenhetsdirektivet. En
sddan emittent far iven tillimpa bestimmelser om koncernredovis-
ning och halvdrsrapport fér koncernen som finns i en offentlig
reglering 1 en stat utanfér EES, om villkoren 1 kommissionsbeslut
961/2008/EG” ir uppfyllda. Exempel p4 rapporteringsramverk som
anses likvirdiga med IFRS-standarder antagna i enlighet med IAS-
forordningen ir IFRS (dvs. direkt tillimpning av IFRS sd som de
antagits av IASB) och god redovisningssed 1 Forenta Staterna (US
GAADP), se artikel 1 1 kommissionens beslut.

4.2.2 Kommande andringar i bestdmmelserna
om regelbunden finansiell information

Genom indringsdirektivet har dndringar i dppenhetsdirektivets be-
stimmelser om regelbunden finansiell information nyligen genom-
forts. Andringarna ska vara genomférda i nationell ritt senast den
26 november 2015. Utredningen har i delbetinkandet Andrade
informationskrav pd virdepappersmarknaden (SOU 2014:70) limnat
forslag pd hur de indrade bestimmelserna om regelbunden finansi-
ell information bér genomféras i svensk ritt.

Andringsdirektivet innebir att kravet pi delirsredogérelse eller
kvartalsrapport i artikel 6 slopas. Den tidigare minimiregleringen pd

2 Kommissionens beslut 2008/961/EG av den 12 december 2008 om tredjelandsemittenters
anvindning av vissa tredjelinders redovisningsstandarder och internationella redovisnings-
standarder vid upprittande av koncernredovisningar, EUT L 340, 19.12.2008, s. 112-114.
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detta omride dndras dessutom och medlemsstaternas mojligheter
att inféra nationella krav pd kvartalsvis rapportering begrinsas (se
den nya punkten 1a i artikel 3 1 dppenhetsdirektivet). I artikel 6
inférs 1 stillet ett nytt krav pd att emittenter som bedriver verksam-
het inom utvinningsindustrin eller avverkning av primirskog ska
offentliggéra en arlig rapport om betalningar till myndigheter.

Vidare innebir dndringsdirektivet att nuvarande tidsfrist f6r att
offentliggéra halvarsrapport forlings frdn tvi till tre manader.
Dessutom forlings perioden som ars- och koncernredovisning
samt halvirsrapport ska hillas tillginglig for allminheten frin
minst fem till minst tio &r (artikel 4.1 respektive 5.1). Dirutéver
infors ett nytt krav pd att &rs- och koncernredovisning senast 2020
ska upprittas i ett format som tilldter enhetlig elektronisk rapporte-
ring (artikel 4.7). Bestimmelsen ir villkorad av att Esma genomfér
en kostnads- och intiktsanalys.

De kommande forindringarnas konsekvenser
for redovisningstillsynen

I utredningens delbetinkande foreslds att bestimmelserna om del-
drsredogorelse eller kvartalsrapport 1 16 kap. 6 och 7 §§ LVM tas
bort (SOU 2014:70 s. 170 ff.). Om utredningens forslag genomférs
kommer dessa handlingar dirmed inte att omfattas av redovisnings-
tillsyn. Det giller dven kvartalsrapporter eller deldrsredogorelser
som offentliggdrs frivilligt eller enligt det gillande regelverket for
emittenter.

Enligt utredningens bedémning féljer det av direktivet att de
nya bestimmelserna om rapport om vissa betalningar till myndig-
heter ska omfattas av den behériga myndighetens tillsyn (forslag pa
genomforande av bestimmelserna limnas i1 SOU 2014:70 s. 189-
192). Denna rapport kan dock inte anses vara upprittad enligt ndgot
sirskilt rapporteringsramverk pd det sitt som 4rs- och koncern-
redovisningar och deldrsrapporter. Esmas riktlinjer for tillsyn adres-
serar enligt utredningen inte heller denna rapportering. Rapporten
kan dirmed inte betraktas som en handling som ir féremal fér den
sirskilda redovisningstillsynen. I linje med detta féreslog utred-
ningen 1 delbetinkandet att bestimmelsen om erinran i 25 kap. 22 §
LVM inte ska omfatta rapporten om vissa betalningar till myndig-
heter (samma SOU s. 303). Finansinspektionen har dock ett gene-
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rellt ansvar for tillsynen pd virdepappersmarknaden, och dirmed
dven for att dvervaka att de emittenter som omfattas av kravet pd
att offentliggéra en rapport om betalningar till myndigheter foljer
de bestimmelser om exempelvis offentliggérande som giller for
denna information.

Nigra andra konsekvenser fér redovisningstillsynen uppstir
inte till f6]jd av de senaste forindringarna 1 6ppenhetsdirektivet.

4.3 IAS-férordningen

Europaparlamentets och ridets férordning (EG) nr 1606/2002 av
den 19 juli 2002 om tillimpning av internationella redovisnings-
standarder innebir bla. att féretag som har gett ut virdepapper
som ir upptagna till handel pd en reglerad marknad ska uppritta
koncernredovisning 1 enlighet med de internationella redovisnings-
standarder, IFRS, som antagits av kommissionen. IFRS ir inte bara
en europeisk angeligenhet utan tillimpningen av standarderna ir
utbredd internationellt. For att standarderna ska vara tillimpliga 1
EU maste de forst antas av kommissionen genom ett kommitté-
forfarande. Fore en ny standard antas prévas om tillimpningen av
den ger en rittvisande bild av foretagets ekonomiska stillning och
resultat. Vidare prévas om den motsvarar det europeiska allmin-
intresset samt lever upp till kriterierna om begriplighet, relevans,
tillforlitlighet och jimforbarhet. Till sin hjilp 1 prévningen har
kommissionen de rdd som limnas av European Financial Reporting
Advisory Group (EFRAG). Standarderna antas i regel oférindrade.
Nir den internationella redovisningsstandard som reglerar redovis-
ning och virdering av finansiella instrument (IAS 39) skulle antas
stroks dock vissa delar ur standarden med hinsyn till att kriterierna
for att kunna antas inte var uppfyllda.

[AS-forordningen limnar mojlighet f6r medlemsstaterna att
besluta om att utdka tillimpningsomridet for kravet pd att uppritta
koncernredovisning i enlighet med IFRS. I Sverige har Finans-
inspektionen foreskrivit att kreditinstitut och virdepappersbolag
samt forsikringsforetag som ir moderforetag 1 en koncern — oav-
sett om foretaget ir noterat eller inte — ska uppritta koncernredo-
visning 1 enlighet med IFRS (Finansinspektionen foreskrifter och
allminna r8d FFFS 2008:25 om arsredovisning i kreditinstitut och
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virdepappersbolag och Finansinspektionens féreskrifter och all-
minna rdd FFFS 2008:26 om &rsredovisning 1 forsikringsforetag).
Dessutom tilliter den svenska redovisningslagstiftningen att icke-
noterade foretag pd frivillig basis upprittar koncernredovisning
enligt IFRS. IFRS fir dock inte tillimpas vid upprittande av rs-
redovisning 1 en juridisk person. Skilet till detta dr att IFRS 1 vissa
avseenden skiljer sig frdn det som féreskrivs 1 EU:s redovisnings-
direktiv och den svenska redovisningslagstiftningen. Arsredovis-
ningslagarna har dock 1 viss utstrickning anpassats till IFRS.

Av skil 16 till TAS-férordningen framgir att medlemsstaterna
ska ansvara for efterlevnaden av redovisningen enligt internatio-
nella redovisningsstandarder. Dir klargdrs att medlemsstaterna ir
forpliktade att vidta de dtgirder som krivs for att garantera att
férordningen efterlevs. Av skil 16 framgir ocksé att kommissionen
tillsammans med medlemsstaterna och CESR ska utveckla en gemen-
sam strategi for tillsynen.

Att Sverige valt att utdka tillimpningsomridet f6r IAS-férord-
ningen pdverkar inte omfattningen av den svenska redovisnings-
tillsynen, som endast omfattar féretag vars aktier eller skuldebrev
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad. Att ett foretag
frivilligt eller till f6ljd av Finansinspektionens foreskrifter tillimpar
IAS-férordningen innebir dirmed inte att foretaget blir féremal
for redovisningstillsyn. I vissa andra medlemsstater har dock till-
synen utdkats till att omfatta iven andra foéretag in de som ir
noterade pd en reglerad marknad (se vidare avsnitt 5.2).

4.4 Europeiska riktlinjer for redovisningstillsyn m.m.

4.4.1 Tidigare standarder om tillsyn dver finansiell
information

Som framgitt ovan féljer av IAS-férordningen att kommissionen
tillsammans med medlemsstaterna och CESR ska utveckla en gemen-
sam strategi for redovisningstillsynen. CESR har 1 samrid med de
europeiska tillsynsmyndigheterna utvecklat tvd standarder f6r over-
vakning av finansiell information, Standard No1 on Financial
Information: Enforcement of Standards on Financial Information in
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Europe® och Standard No 2 on Financial Information: Coordination
of Enforcement Activities." Dessa standarder har méjliggjort en
gemensam strategi fér den europeiska tillsynen genom att faststilla
principer som definierar vad redovisningstillsynen innebir, dess
rickvidd, vad som utmirker tillsynsutévaren, urvalstekniker och
andra tillimpliga tillsynsmetoder, dtgirder samt samordning av till-
synen.

Standarderna har betraktats som en utfyllnad av de regler om
redovisnings- och prospekttillsyn som finns 1 EU:s rittsakeer.
Eftersom CESR:s regelverk har férhandlats och beslutats av till-
synsmyndigheter och dirmed inte utgor en del av EU-ritten har de
inte ansetts vara formellt bindande f6r medlemsstaterna. De natio-
nella tllsynsmyndigheterna har dock som medlemmar av CESR
varit bundna av att, inom ramen for nationell lagstiftning och det
uppdrag de har tilldelats, bedriva sin tillsyn 1 enlighet med de prin-
ciper de sjilva har varit med om att ta fram (prop. 2006/07:65
s. 202).

4.4.2 Esmas riktlinjer om tillsyn over finansiell information

Sedan 2010 har det pdgitt ett arbete med att revidera CESR-
standarderna om redovisningstillsyn med beaktande av erfaren-
heterna om hur standarderna har anvints. Arbetet har resulterat i
Esmas riktlinjer om tillsyn éver finansiell information som bérjade
gilla den 28 december 2014.°

Riktlinjerna omfattar finansiell information frdn emittenter som
redan ir upptagna till handel p4 en reglerad marknad som omfattas
av oppenhetsdirektivet. Enligt kommissionens forordning (EG)
nr 1569/2007 kan detta dven innefatta finansiell information frin
emittenter frin tredjeland som tillimpar rapporteringsramverk som
har forklarats likvirdiga med IFRS® (se dven avsnitt 4.2.1).

Riktlinjerna ir utfirdade med stéd av artikel 16 i Europa-
parlamentets och ridets férordning (EU) nr 1095/2010 av den
24 november 2010 om inrittande av en europeisk tillsynsmyndig-

3 CESR/03-073.

* CESR/03-317c.

5 ESMA/2014/1293SV punkt 5.
 ESMA/2014/1293SV punkt 3.
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het (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om
indring av beslut nr 716/2009/EG och om upphivande av kom-
missionens beslut 2009/77/EG (Esma-férordningen). I enlighet med
artikel 16.3 1 Esma-forordningen ska de behoriga myndigheterna
med alla tillgingliga medel férsoka folja riktlinjerna. Behériga myn-
digheter ska dven meddela Esma huruvida de féljer eller avser att
folja riktlinjerna. I de fall myndigheterna varken féljer eller avser
att folja riktlinjerna ska de meddela Esma skilen till detta.”

Finansinspektionen har underrittat Esma om att myndigheten
samt Nasdaq Stockholm och NGM avser att tillimpa riktlinjerna vid
sin tillsyn férutom pd tvd omrdden. Enligt inspektionen kan dagens
system dir 6vervakning av regelbunden finansiell information till
stor del utférs av borserna, inte f6lja riktlinjernas krav pd obero-
ende frin marknadsplatserna. Vidare kan inspektionen inte besluta
om ingripandedtgirder vid ovisentliga 6vertridelser av gillande
redovisningsregler, vilket enligt inspektionens tolkning av rikt-
linjerna ska kunna ske i vissa undantagsfall.® Enligt inspektionens
uppfattning ir riktlinjer frin Esma, riktade till behoriga myndig-
heter eller finansmarknadsaktérer, att jimstilla med svenska all-
minna rdd (det som sigs om riktlinjer avser iven rekommenda-
tioner). Eftersom Esma-férordningen har direkt verkan kommer
inspektionen inte att utfirda nigra egna allminna rid, men nir
inspektionen bedémer att det behévs kan riktlinjer komma att om-
arbetas till bindande regler 1 form av foreskrifter. Inspektionens
syn pa riktlinjer innebir att om myndigheten begir det miste ett
foretag vara berett att forklara hur det anser sig uppfylla ett krav i
en forfattning. Nir ett foretag inte foljer en riktlinje och inte heller
handlar pd nigot annat sitt som leder till att kraven i bakom-
liggande bestimmelser uppfylls, kan inspektionen ingripa mot fére-
taget.”

Riktlinjerna ir, liksom tidigare CESR-standarder, principbaserade.
Riktlinjerna definierar tillsyn 6ver finansiell information och anger
dessutom redovisningstillsynens rickvidd (riktlinje 1), vad som bor
utmirka tillsynsutdvare (riktlinjerna 2 och 3), férhandsgodkinnande

7 ESMA/2014/1293SV punkt 10.

$ ESMA/2014/1293SV punkt 58.

? Se Finansinspektionens skrivelse FI tillimpar nya EU-riktlinjer om tillsyn &ver finansiell
information, den 22 december 2014. Skrivelsen finns publicerad pi Finansinspektionens
webbplats.
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(riktlinje 4), vilka urvalsmetoder som ska tillimpas vid gransk-
ningen (riktlinje 5) och andra aspekter pd granskningsférfaranden
(riktlinje 6). Dessutom beskrivs vilken typ av tillsynsdtgirder som
tillsynsutévarna bér vidta (riktlinjerna 7-9), hur tillsynsverksam-
heten samordnas inom Europa (riktlinjerna 10 och 11), frigor infér
beslutsfattande och beslut (riktlinjerna 12-14) samt om rapporte-
ring till Esma (riktlinjerna 15-18).

Riktlinjerna anger att syftet med tillsynen ir att bidra till konse-
kvent tillimpning av det finansiella rapporteringsramverket, och
dirigenom till insyn i den finansiella information som ligger till
grund for investerares och andra anvindares beslutsprocess. Till-
synen ska bidra till investerarskyddet och till fértroendet f6r mark-
naden samt till en minskad risk for regelverksarbitrage pd de regle-
rade marknaderna i EU."

Riktlinjerna stiller dven vissa krav pd tillsynsorganets resurser.
Tillsynsmyndigheten ska sikerstilla att tillsynen &ver finansiell
information sker pd ett effektivt sitt och ska dirfér ha tillrickligt
med personal och tillrickliga ekonomiska resurser fér att dstad-
komma detta. Personalen ska vara yrkesskicklig, ha erfarenhet av
det relevanta rapporteringsramverket och vara tillrickligt stor i for-
hillande till hur minga emittenter som ir féremdl for tillsynen."
Vid faststillandet av hur stor personalstyrka som krivs ir viktiga
aspekter bl.a. hur manga emittenter som ir féremal for tillsyn och
den finansiella informationens komplexitet. Sannolikheten for att
en emittent viljs ut f6r granskning och omfattningen av gransk-
ningen boér vara tillrickligt stor for att inte begrinsas av bristande
resurser."?

Savitt giller de ekonomiska resurserna ska tillsynsmyndigheten
ha tillrickliga resurser for att se till att myndigheten kan anvinda
den personalstyrka och de tjinster som krivs for att utdva tillsyn
over finansiell information. De ekonomiska resurserna bor dess-
utom vara tillrickligt stora for att sikerstilla att personalstyrkan
har den yrkesskicklighet och erfarenhet som krivs."

Betriffande tillsynen 6ver finansiell information frdn emittenter
med site utanfor EES ska tillsynsmyndigheten se till att de har till-

© ESMA/2014/1293SV punkt 17.
" ESMA/2014/1293SV punkt 36.
2 ESMA/2014/1293SV punkt 37.
> ESMA/2014/1293SV punkt 38.
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ging till personal med limplig kompetens eller pd annat sitt sam-
ordna redovisningstillsynen med Esma eller andra tillsynsutévare
for att se till att de har tillrickliga resurser och expertkunskaper.
Redovisningstillsynen bor 1 dessa fall samordnas med Esma for att
sikerstilla att finansiell information frin sidana emittenter behand-
las pa ett konsekvent sitt.'*

Riktlinjerna uppstiller dven ett krav pd oberoende hos tillsyns-
utdvaren. Tillsynsutdvaren ska vara fristdende frin regeringar,
emittenter, revisorer, andra marknadsaktdérer samt marknads-
operatorer (borser). Fristdendet frin regeringen innebir att rege-
ringen inte ska ha méjlighet att pd ett otllborligt sitt paverka
tillsynsutévarens beslut.”” Vad giller fristiendet i forhdllande till
emittenter och revisorer bér tillsynsutévare vidta de dtgirder som
krivs for att sikerstilla att de ir tillrickligt fristdende, inklusive
faststillandet av etiska uppférandekoder f6r dem som deltar 1 till-
synsprocessen, karenstider och krav pd férsikringar om att den
personal som deltar i tillsynen &6ver finansiell information inte
bryter mot ndgra krav pd oberoende pd grund av deras forhillande
till emittenten eller det berérda revisionsféretaget. Emittenters och
revisorers foretridare bor inte, varken tillsammans eller enskilt,
kunna ha en majoritet av rostritterna 1 tillsynsutdvarens besluts-
fattande organ.'

Tillsynsorganet ska dessutom vara oberoende frin borserna,
vilket ir ett tydliggorande 1 férhdllande till de gillande CESR-
standarderna.”” Enligt riktlinjerna bor tillsynen inte delegeras till
boérser eftersom detta skulle skapa intressekonflikter dd emittenten
samtidigt 4r kund till bérsen och féremal for dess tillsyn. '

'* ESMA/2014/1293SV punkt 26.

> ESMA/2014/1293SV punkt 39.

'® ESMA/2014/1293SV punkt 42.

7 Enligt motsvarande princip i CESR standard no. 1 on financial information giller att
”Competent administrative authorities shall have adequate independence from government,
and market participants, possessing the necessary powers and having sufficient resources.”

'8 ESMA/2014/1293SV punkt 40.
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4.4.3  Arbetet med redovisningstillsyn inom Esma"

Ar2013 upprittade 6ver 6700 foretag som var noterade pi en
reglerad marknad inom EU finansiella rapporter enligt IFRS eller
enligt ett rapporteringsramverk som bedémts vara likvirdigt med
IFRS. Europeiska tillsynsmyndigheter och andra tillsynsorgan
granskade tillsammans rsredovisningar och deldrsrapporter i cirka
1900 bolag, varav cirka 500 granskningar avslutades med nigon
form av dtgird.

Redovisningstillsynen inom respektive medlemsstat samordnas
av Esma. Esmas hogsta beslutande organ ir styrelsen, Board of
Supervisory, som bestdr av deltagare fr&n samtliga EU-linder.
Inom organet beslutas bl.a. om riktlinjer (guidelines) och yttranden
(opinions). Riktlinjer pd omrdden som behéver fortydligas ir Esmas
starkaste verktyg for att piverka marknaderna och de nationella
tillsynsorganisationerna.

Corporate Reporting Standing Committée

Under Esmas styrelse finns tolv permanenta kommittéer, varav
arbetet med redovisningstillsynen bedrivs inom kommittén Corporate
Reporting Standing Committée (CRSC). I CRSC ingir represen-
tanter frin respektive lands tillsynsmyndighet fér virdepappers-
marknaden. For Sveriges rikning deltar Finansinspektionen. CRSC
arbetar med finansiell och periodisk rapportering, revision, och lag-
ring av reglerad information.

CRSC har cirka fyra méten per &r, varav tvd foregds av ett mote
med en konsultationsgrupp dir representanter frin foretagen,
analytiker, revisorer och akademiker ingdr. P& CRSC-métena be-
handlas det arbete som gors i1 arbetsgrupperna (se nedan) och hir
beslutas nir ett drende ir firdigt att presenteras for styrelsen.
CRSC anvinder konsultationsgruppen som ett bollplank for att 3
in intressenternas synpunkter pa de frigor som CRSC arbetar med.

Bland nu aktuella arbetsuppgifter inom CRSC kan nimnas
framtagande av tekniska standarder for ett enhetligt elektroniskt
rapporteringsformat f6ér &rs- och koncernredovisningar inom EU

' Informationen i avsnittet ir huvudsakligen himtad frin Finansinspektionens rapport om
redovisningstillsyn den 15 oktober 2014, FI Dnr 14-7799.
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och tekniska standarder f6r en europeisk elektronisk dtkomstpunkt
for obligatorisk information enligt 6ppenhetsdirektivet. CRSC har
de senaste dren publicerat flera dokument med rekommendationer
om finansiell information 1 bérsnoterade foretag, t.ex. avseende
justerade lanevillkor (forbearance), visentlighet, goodwill och rérelse-
forvirv. Dessa dokument beskriver inte bara vissa férhillanden eller
regler, utan ger ocksd uttryck f6r Esmas bedomning av vad som
utgor god redovisning f6r de bérsnoterade foéretagen.

European Enforcers Coordination Sessions och IFRS Project Group

Under CRSC finns tvd permanenta arbetsgrupper dir redovisnings-
tillsynen till storsta delen utférs. Arbetsgrupperna ir European
Enforcers Coordination Sessions (EECS) och IFRS Project Group
(IFRS PG). Dirutéver tillsdtts arbetsgrupper vid behov.

I EECS deltar representanter frin 39 tillsynsmyndigheter och
andra tillsynsorgan frin de 28 EU-medlemslinderna och de tvd
EES-linderna (Norge och Island), som frivilligt har valt att f6lja
oppenhetsdirektivet och IAS-férordningen. For Sveriges rikning
deltar forutom Finansinspektionen dven Nasdaq Stockholm och
NGM.”

EECS har 8-9 méten per dr. Varje méte stricker sig vanligtvis
over tvd dagar. Infor varje mote har Finansinspektionen férméoten
med boérserna. Inspektionen och Nasdaq Stockholm 8ker i regel pd
samtliga EECS-méten, medan NGM deltar i cirka tvd méten per &r.
P4 motena diskuteras nationella beslut som fattas inom ramen for
redovisningstillsynen for att pa sd sitt sikerstilla att drendet skulle
ha bedémts pd liknande sitt av andra tillsynsmyndigheter. Beslut
kan antingen diskuteras infor ett beslutsfattande eller efter att beslut
har tagits.

Alla beslut som diskuteras inom EECS sparas i en intern data-
bas. Sverige har registrerat 22 beslut sedan 2007 nir den nuvarande
svenska ordningen for redovisningstillsyn inférdes. Esma offentlig-
gor en del av besluten for att berérda marknadsaktorer ska f3
information om de europeiska tillsynsmyndigheternas stdindpunkt i

2 For att mojliggéra borsernas deltagande i EECS har Nasdaq Stockholm och NGM ingitt
sekretessavtal med EECS.
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viktiga frgor. Hittills har Esma publicerat 16 utdrag frin data-
basen.

Sedan 2012 tar Esma tillsammans med EECS &rligen fram ett
antal prioriterade omrdden som tillsynsmyndigheterna ska fokusera
pa nir de granskar borsforetagens finansiella rapporter. Noterade
bolag och dess revisorer bor beakta dessa omriden nir de upp-
rittar, respektive granskar de finansiella rapporterna. Dokumenten
publiceras av Esma pd myndighetens webbplats.

For att uppnd en enhetlig tillimpning av IFRS krivs att regel-
verket tolkas enhetligt. Esma bidrar till detta dven genom arbets-
gruppen IFRS PG som limnar remissvar pd alla visentliga projekt
som IASB arbetar med och som berdr bérsnoterade foretag, exem-
pelvis nir nya eller omarbetade redovisningsstandarder liggs fram.

4.5 Borsernas dvervakning av regelbunden finansiell
information

Den svenska ordningen for redovisningstillsyn ir ett delat system
med Finansinspektionen som ytterst ansvarig for tillsynen i egen-
skap av behérig myndighet enligt direktivet och en bérs som
ansvarig for den l6pande 6vervakningen av regelbunden finansiell
information hos de emittenter som har Sverige som hemmedlems-
stat och dr noterade vid en reglerad marknad som drivs av bérsen.
En bors lagstadgade ansvar for att évervaka att emittenterna upp-
rittar regelbunden finansiell information 1 enlighet med gillande
bestimmelser framgir av 16 kap. 13§ LVM. For att underlitta
bérsens 6vervakning har inforts en bestimmelse om att en emittent
vid offentliggérandet av regelbunden finansiell information sam-
tidigt ska limna in informationen till borsen (16 kap. 12 §).

Om en bors vid sin vervakning uppticker ett fel hanteras éver-
tridelsen inom ramen f6r borsens eget disciplinforfarande (se 4.5.1
och 4.5.2). Om en emittent inte hérsammar bérsens uppmaning till
dtgird foljer emellertid av LVM att Finansinspektionen som ytterst
ansvarig for tillsynen ska informeras. Inspektionen behover dock
inte informeras om emittenten pd bérsens uppmaning offentliggér
rittad eller kompletterad information (16 kap. 14 § ). Tanken med
systemet dr att inspektionen efter anmilan ska kunna anvinda sina
befogenheter f6r att tvinga fram en viss itgird frin emittenten.
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Borsens funktion fér redovisningstillsyn ska vara sjilvstindig 1
forhdllande till deras affirsdrivande verksamhet och ha tillrickliga
resurser och befogenheter for att skyldigheterna ska kunna full-
goras (13 kap. 2 §). Kontrollen av hur borsen fullgor sina skyldig-
heter skots av Finansinspektionen i egenskap av behérig myndig-
het. For att underlitta inspektionens arbete i detta avseende har
inforts en bestimmelse som 8ligger borsen att regelbundet rappor-
tera om sin ¢vervakning till inspektionen (16 kap. 15 §).

I enlighet med normgivningsbemyndigandet i 16 kap. 16 § LVM
har Finansinspektionen meddelat féreskrifter om hur tillsynen ska
utféras samt om innehdll, omfattning och fullgérande av den rappor-
tering som borserna ska limna till inspektionen (5 kap. 12-19 §§
Finansinspektionens foreskrifter om verksamhet pd marknads-
platser FFFS 2007:17). Foreskrifterna bygger delvis pd CESR:s
standarder f6r 6vervakning av finansiell information som nu ersatts
av Esmas riktlinjer om tillsyn ¢ver finansiell information.

Utredningen limnar i det f6ljande en nirmare beskrivning 6ver
hur évervakningen organiserats hos de reglerade marknader som
anfoértrotts dvervakningen, dvs. Nasdaq Stockholm och NGM.

4.5.1 Overvakning hos Nasdaq Stockholm

Granskningen av regelbunden finansiell information frin emittenter
som ir upptagna till handel pd Nasdaq Stockholm utférs av interna
och externa redovisningsspecialister. De uppgifter som liggs ut
externt regleras 1 sirskilda avtal som bla. hanterar frigor om
intressekonflikter och tystnadsplikt.

Vid behov har Nasdaq Stockholm tillging till en referensgrupp
med personer med specialistkompetens. Referensgruppen samman-
trider vid behov for att diskutera frigor for vilka det krivs ett
oberoende utlitande. Gruppen sammankallades senast 2011.

Den 4arliga granskningen inleds med en urvalsprocess. Vid sidan av
de emittenter som ingdr 1 drets urval omfattar granskningen emitten-
ter som nyligen har noterats samt bolag som pd annan férekommen
anledning bor bli féremal for granskning. Dirutdver gors en upp-
féljning av tidigare granskningsarbete p& de punkter som resulterat
i kritik eller pipekande frin borsen. Ar2014 omfattade urvalet
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drsredovisningarna fér 91 av totalt 306 emittenter, varav en hel
genomgéng av drsredovisningen gjordes f6r 54 emittenter.

De emittenter som ingdr 1 granskningen av drsredovisningar
informeras pd férhand. Deldrsrapporter f6r samtliga foretag be-
doms lopande och granskas ytterligare nir det finns behov. Nasdaq
Stockholm sammanstiller de iakttagelser som granskningen gene-
rerar och meddelar dessa i ett brev till foretaget. Nir det inte gér att
bedéma om informationen ir i Overensstimmelse med gillande
redovisningsregler stills kompletterande frigor till foretaget. Baserat
pd ovanstiende korrespondens gors en beddmning av i vilken mén
bolaget har agerat i strid med gillande regelverk samt graden av
overtridelse. Graden av 6vertridelse bedéms framforallt mot bak-
grund av investerarnas mojlighet att virdera bolaget med hjilp av
den finansiella informationen. Vid bedémning tar man hjilp av
tidigare beslut 1 EECS databas. I vissa fall diskuteras frigan inom
EECS innan ett beslut fattas. Den bedémning som gors delas in 1
fyra kategorier:

1. ingen anmirkning eller notering av mindre visentlig art (6vriga
kommentarer),

2. pipekande,
3. kritik, och

4. provning av disciplinnimnden.

Kategorin pipekande tillimpas for brister avseende gillande upp-
lysningskrav som inte ir ovisentliga, men som inte har en sddan
dignitet att de erfordrar kritik eller prévning av disciplinnimnden.

Kategorin kritik anvinds nir évertridelsen bedéms som visentlig
och kan antas pdverka investerarnas mojlighet att virdera bolaget
eller bedoma dess finansiella stillning.

Arenden som bedéms medféra skada for investerarna eller pg
annat sitt skadar marknadens fértroende limnas 6ver till disciplin-
nimnden. Innan det sker ges emittenten tillfille att yttra sig.

Beslut om sanktioner fattas av borsen eller disciplinnimnden.
Beroende pd overtridelsens art och visentlighet kan beslut fattas
om att:
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e uppmana emittenten att anpassa sin redovisning i kommande
drsredovisning,

o begira en sirskild rittelse, eller

o begira att redan limnad finansiell information rittas och even-
tuellt publiceras p& nytt.

Vid allvarligare 6vertridelser kan disciplinnimnden besluta om av-
notering eller utdéma ett vite motsvarande hogst 15 gdnger emitten-
tens drsavgift till borsen. Disciplinnimnden kan dven besluta om
varning.

Nir Nasdaq Stockholm beslutat om en évertridelse av kategori
tre (kritik) eller fyra (prévning av disciplinnimnden) informeras
Finansinspektionen. Borsen publicerar dven beslut 1 évervaknings-
frégor pd sin webbplats. Under dren 2008-2014 (avseende &rsredo-
visningarna 2007-2013) har kritik meddelats 1 43 fall. Ett fall har
lett till att disciplinnimnden beslutat om vite.

En rapport om &vervakningsarbetet limnas arligen till Finans-
inspektionen. Delar av rapporten publiceras dven p&8 Nasdaq
Stockholms webbplats.”’ Inom ramen fér &vervakningsarbetet har
Nasdaq Stockholm dven publicerat rapporter éver vanliga brister i
de granskade irsredovisningarna fér 2011 respektive 2012.%

Nasdaq Stockholm deltar ocks3 tillsammans med Finansinspek-
tionen 1 det internationella arbetet med redovisningstillsyn. Nasdaq
Stockholm deltog under 2014 1 samtliga sammantriden som hélls 1
EECS. Overvakningen bedrivs med beaktande av de &rliga fokus-
omriden for granskning som beslutas av Esma. Vissa av Nasdaq
Stockholms beslut om évertridelser som avslutas med kritik eller
avgors av disciplinnimnden limnas till EECS gemensamma databas
med tillsynsbeslut. Ett antal drenden har dven varit uppe till dis-
kussion inom EECS innan beslut fattas.

Nasdaq Stockholms arbete med 6vervakning av regelbunden
finansiell information bedrivs l6pande under dret men ir framfér-
allt koncentrerat till perioden juni-november di emittenternas &rs-

21 Se exempelvis Nasdag OMX Stockholm AB Nordic Surveillance: Overvakning av regel-
bunden finansiell information 2013.

2 Nasdaqg OMX Surveillance Stockholm; Vanligt férekommande brister 1 drsredovisningar
2011; Vanligt férekommande brister i drsredovisningar 2012; www.Nasdaqomx.com/listing/
europe/surveillance/stockholm/decisionsforcompaniesfinancialreporting
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redovisningar granskas. Fér granskningen anvinds externa konsul-
ter som rapporterar till Nasdaq Stockholms bolagsévervakning.
Bolagsdvervakningen sammanstiller och skoter den vidare kommu-
nikationen med de granskade bolagen. Enligt Nasdaq Stockholms
uppskattning tar ¢vervakningen totalt drygt en intern och en extern
drsarbetskraft 1 ansprik.

4.5.2  Overvakning hos NGM

Overvakning av regelbunden finansiell information frin emittenter
som dr upptagna till handel p& NGM omfattar &rsredovisningar och
deldrsrapporter. Alla rapporter granskas dversiktligt inom 48 timmar
frén publicering. For att identifiera och analysera eventuella 6ver-
tridelser anlitas externa experter. Korrespondensen med bolagen 1
samband med granskningen skoéts av. NGM:s marknadsévervak-
ning. Beslut 1 tllsynsirenden fattas av chefen f6r marknadséver-
vakningen.

NGM:s 3rliga granskning startar med en urvalsprocess. Nir
urvalet har skett informeras de emittenter som omfattas av &rets
granskning. Utdver det &rliga urvalet kan NGM vilja att granska
ytterligare emittenter pd basis av iakttagelser som gors inom ramen
for den ordinarie 6vervakningen av emittenternas information.
Ar 2014 omfattades tre av totalt 13 emittenter av granskningen.

Om det i granskningen uppticks férhillanden som skulle kunna
utgora potentiella avvikelser frin gillande regelverk skickar NGM
ett frigebrev till emittenten med en begiran om forklaringar till
gjorda iakttagelser. Emittentens svar samt eventuella komplette-
rande uppgifter anvinds som underlag f6r en bedémning av om en
overtridelse skett.

Aven NGM har delat in de itgirder som vidtas inom ramen fér
dvervakningen i kategorier beroende pd visentlighet:

1. skriftligt pdpekande,

2. skriftlig anmirkning, och

3. overlimnande till disciplinnimnden.

Skriftligt pdpekande limnas vid enstaka avvikelser som saknar

visentlig betydelse. Ett pdpekande syftar till att ytterligare hoja
kvalitén pd redovisningen.
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Anmirkning limnas om en rapport innehller ett flertal avvik-
elser eller vid overtridelser som kan pdverka bilden av emittenten
eller virderingen av de noterade instrumenten.

Overlimnande till disciplinnimnden sker om den finansiella
informationen uppvisar visentliga brister som kan fi en materiell
pdverkan pd bilden av emittenten eller virderingen av de noterade
instrumenten. Overlimnande kan ocks3 ske om annan 4tgird inte
beddms effektiv.

Under dren 2008-2014 har NGM beslutat om skriftlig anmirk-
ning 1 49 fall. TvA fall har éverlimnats till disciplinnimnden. Dessa
fall rérde dven overtridelser enligt andra regelverk. Besluten publi-
ceras pA NGM:s webbplats.

En skriftlig anmirkning kombineras med ett krav pd att de
felaktiga uppgifterna ska korrigeras 1 framtida rapporter. Om 6ver-
tridelsen dr av allvarligare art och bedéms paverka marknadens
bedémning av bolaget eller riskera att skada investerare kan NGM
kriva att emittenten gir ut med en sirskild rittelse eller att den
offentliggjorda rapporten korrigeras och publiceras pd nytt.

Disciplinnimnden kan besluta om varning, vite uppgdende till
hogst tvd miljoner kronor eller avnotering. P4 samma sitt som vid
en anmirkning krivs dven att den finansiella informationen antingen
rittas omedelbart eller i en kommande rapport.

En rapport om &vervakningsarbetet limnas arligen till Finans-
inspektionen. Delar av rapporten publiceras dven pd NGM:s webb-
plats.”

Inom ramen fér det internationella samarbetet deltar NGM i1 de
férmoten som hills av Finansinspektionen infér varje sammantride
1 EECS. Det férekommer dven att NGM deltar 1 sammantridena
med EECS. I den 6vervakning som utférs av NGM tar man hinsyn
tll de gemensamma fokusomriden fér den irliga granskningen
som beslutas av Esma. NGM har iven bidragit till de beslut som
ingdr i den gemensamma databasen.

Enligt NGM:s uppskattning tar évervakningen cirka 0,5-0,75
drsarbetskraft 1 ansprik.

% Se exempelvis NGM Overvakning av finansiell information 2013; rapport;
www.ngm.se/overvakning/regelbunden-finansiell-information/
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4.6 Finansinspektionens tillsyn dver regelbunden
finansiell information

Vid genomférandet av 6ppenhetsdirektivet utsdgs Finansinspektionen
till central behérig myndighet for tillsynen som ska bedrivas enligt
direktivet. Som beskrivits i avsnitt 4.5 ir inspektionen 1 egenskap av
behérig myndighet ytterst ansvarig foér att bestimmelserna om
regelbunden finansiell information f6ljs (23 kap. 1 § fjirde stycket
LVM). I enlighet med den ordning som beskrivits i avsnitt 4.5 ska
inspektionen féljaktligen motta anmilningar frin borsen och kunna
ingripa 1 de fall en emittent inte pd borsens uppmaning offentlig-
gjort rittad eller kompletterad information. Om inspektionen mot-
tar en anmilan om 6vertridelser frin borsen kommer sdledes sjilva
redovisningstillsynen avseende den aktuella emittenten att avila
inspektionen. De méjligheter till ingripande mot emittenter som
inspektionen har till buds f6r detta indamal beskrivs 1 avsnitt 4.7.

Redovisningstillsynen omfattar dven emittenter som har Sverige
som hemmedlemsstat men vars virdepapper endast ir upptagna pd
en reglerad marknad i nigon annan stat inom EES. Det ir Finans-
inspektionen som 1 egenskap av behérig myndighet ansvarar for
den l6pande 6vervakningen av regelbunden finansiell information
frin dessa emittenter. Under 2014 omfattades tio foretag av dver-
vakningen.

Till f6]jd av det allminna tillsynsansvaret ska Finansinspektionen
dven utdva tillsyn dver bérsernas dvervakning av regelbunden finan-
siell information som offentliggérs av de emittenter som ir upp-
tagna till handel. Inspektionen granskar sirskilt att évervakningen,
oavsett om borsen anlitat ndgon annan for att utféra granskningen
eller om den skéts internt av borsen, dr organiserad si att intresse-
konflikter undviks. Inspektionen utévar hirigenom en indirekt redo-
visningstillsyn genom att kontrollera att boérserna utfér gransk-
ningen av regelbunden finansiell information enligt lagar och andra
foreskrifter och ingriper vid dvertridelser pa limpligt sitt. Avsikten
ir inte att inspektionen som ett led i denna tillsyn ska éverprova de
enskilda besluten som fattats av en bérs, utan att inspektionen pd
ett mer dvergripande plan ska bedéma om 6vervakningsfunktionen
fungerar pd ett korrekt och limpligt sitt (prop. 2006/07:65 s. 216).

Slutligen féljer av tillsynsansvaret att Finansinspektionen ska
kontrollera att emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat
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offentliggér regelbunden finansiell information inom gillande tids-
ramar och pi ritt sitt. Aven om bérserna i viss utstrickning kon-
trollerar dessa uppgifter som ett led i sin marknadsévervakning
ligger huvudansvaret f6r 6vervakningen av dessa fragor hos inspek-
tionen (samma prop. s. 335).

I dagsliget bedrivs arbetet med redovisningstillsyn p& Finans-
inspektionen av Enheten Redovisningstillsyn borsbolag. Verksam-
heten tar drygt tre rsarbetskrafter 1 ansprik.

Awgifter till Finansinspektionen for tillsynen

Enligt 23 kap. 13 § LVM ska Finansinspektionens 6vervakning av
regelbunden finansiell information hos emittenter som ska tillimpa
bestimmelserna i 16 kap. och vars éverldtbara virdepapper inte ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad i Sverige efter ansékan
av emittenten bekostas av emittenten genom &rliga avgifter till
inspektionen. Den nirmare berikningen och uttaget av avgifterna
regleras 1 foérordningen (2007:1135) om &rliga avgifter for finansie-
ring av Finansinspektionens verksamhet (se vidare avsnitt 6.6).

4.7 Finansinspektionens befogenheter
att ingripa mot emittenter

4.7.1 Ratt att begidra upplysningar m.m.

For att Finansinspektionen ska kunna fullgéra sin tillsyn har myn-
digheten getts vissa tillsynsbefogenheter. Artikel 24.4 1 dppenhets-
direktivet fastsldr vilka befogenheter den behériga myndigheten
dtminstone ska ha. Inspektionen fir begira att ett foretag eller nigon
annan tillhandahiller uppgifter, handlingar eller ngot annat (23 kap.
3§ LVM). Bestimmelsen tar frimst sikte pd sidan information
som myndigheten behover f6r sin tillsyn, exempelvis komplette-
rande information som behovs for att verifiera en tidigare limnad
uppgift i t.ex. en &rsredovisning. Mojligheten enligt paragrafen for
inspektionen att begira att nigon instiller sig till férhor for att
limna upplysningar giller emellertid inte vid tillimpning av de
bestimmelser som foljer av 6ppenhetsdirektivet (prop. 2006/07:65
s.221). Inspektionen har ritt att foreligga ndgon vid vite att gora
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rittelse om denne inte fullgér skyldigheten att tillhandahélla upp-
gifter, handlingar eller annat (23 kap. 3 § sista stycket jimférd med
25 kap. 29 § LVM).

Finansinspektionen fir nir det ir nédvindigt ocksd genomféra
en platsundersokning hos sivil bérsen som en emittent (23 kap 4 §
LVM). Genom inspektioner pd plats hos en bérs har inspektionen
mojlighet att kontrollera att en bors skoter Svervakningen av
emittenternas regelbundna finansiella information och studera
rutiner och processer f6r évervakningen. Bestimmelsen mojliggor
dven for inspektionen att ta del av upplysningar och handlingar pd
plats hos en emittent f6r att fullgéra de arbetsuppgifter som foljer
av redovisningstillsynen. Inspektionen fir inte anvinda tvingsmedel
for att genomfora en platsundersdkning (samma prop. s. 223).

4.7.2 Réttelse och erinran

Av central betydelse f6r Finansinspektionens arbete med redovis-
ningstillsynen ir mojligheten att vid vite foreligga en emittent om
rittelse. Finansinspektionen fir enligt 25 kap. 18 § 2. LVM {6re-
ligga en emittent att gdra rittelse om emittenten offentliggjort
regelbunden finansiell information som ir ofullstindig eller som
innehdller visentliga fel. Enligt forarbetena bér en emittent med
stdd av bestimmelsen kunna foreliggas att offentliggdra komplette-
rande information eller att korrigera redan offentligjord information.
Ett foreliggande om rittelse kan dven innebira att en emittent
foreliggs att till en nistkommande rapportperiod t.ex. indra en viss
redovisningsprincip (prop. 2006/07:65 s. 223).

Vid bedémningen huruvida finansiell information ir ofullstin-
dig eller innehiller visentliga fel ir utgdngspunkten, for emittenter
med site 1 Sverige, reglerna 1 drsredovisningslagen, lagen om &rs-
redovisning 1 kreditinstitut och virdepappersbolag, lagen om &rs-
redovisning i forsikringsféretag samt IAS-forordningen (se vidare
avsnitt 4.2.1).

Rittelse ir den ingripandedtgird som ocksd anges i Esmas nya
riktlinjer om tillsyn éver finansiell information. Som framgér i av-
snitt 4.4.2 har Finansinspektionen meddelat Esma att inspektionen
med ndgot undantag avser att f6lja riktlinjerna sdvitt avser tillsyns-
dtgirder. Enligt riktlinje 7 ska tillsynsutévaren nir en visentligt
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oriktig uppgift uppticks skyndsamt vidta dtminstone en av f6ljande
tgirder:

a) Kriva att de finansiella rapporterna rittas och offentliggors pd
nytt.

b) Kriva en sirskild rittelse.

c¢) Kriva en rittelse 1 framtida finansiella rapporter och rikna om
jimforelsetalen, nir detta ir relevant.”

I riktlinje 8 anges att visentlighetsbeddmningen fir géras utifrin
det relevanta finansiella rapporteringsramverk som anvindes for att
utarbeta den finansiella informationen vid rapporteringsdagen.”
Enligt IFRS ir exempelvis saknade eller oriktiga poster visentliga
om de var for sig eller tillsammans kan piverka de ekonomiska
beslut som anvindare fattar pd basis av de finansiella rapporterna.
Hur visentlig en avvikelse ir beror pd omfattningen av de saknade
eller oriktiga uppgifterna och deras natur, med hinsyn tagen till de
omstindigheter som omger dem. Postens storlek eller natur, eller
en kombination av bdda dessa faktorer, kan vara en avgérande
faktor.*

Enligt riktlinje 7 bor den typ av rittelse som ger investerarna
bista mojliga information anvindas. En tillsynsutdvare kan vilja att
begira rittelse 1 framtida finansiella rapporter om marknaden ir
tillrickligt informerad nir beslutet fattas. Detsamma giller om
beslutet enbart rér hur informationen presenterades i rapporterna
snarare in innehdllet i rapporterna (t.ex. om informationen tydligt
presenteras 1 noterna men det relevanta regelverket kriver att
informationen presenteras i sjilva rapporterna). Aven tidpunkten
for beslutet ska beaktas. Om beslutet tidsmaissigt ligger vildigt nira
offentliggérandet av rapporterna kan en rittelse 1 framtida rappor-
ter vara limplig.”’

Som tidigare beskrivits ir en bors enligt 16 kap. 14§ LVM
skyldig att anmiila till Finansinspektionen nir en emittent inte hor-
sammar borsens uppmaning till dtgird. En anmilan behover dock
inte ske om emittenten pd borsens uppmaning har offentliggjort

2 ESMA/2014/1293SV punkt 57.
» ESMA/2014/1293SV punkt 62.
2 ESMA/2014/1293SV punkt 6. Se IAS 1 punkt 7.
¥ ESMA/2014/1293SV punkt 61.
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rittad eller kompletterad information. Enligt forarbetena till bestim-
melsen ska inspektionen nir anmilan kommit in géra en bedém-
ning av om det finns anledning f6r inspektionen att vidare utreda
overtridelsen eller ingripa, eller om det som den bérsen har gjort
eller har f6r avsikt att gora ir tillrickligt. For att inspektionen ska
kunna goéra en sddan bedémning, bér inspektionen 1 samband med
anmilan {8 information frdn borsen om vilka dtgirder som vidtagits
samt hur borsen avser att g vidare (samma prop. s. 215 f.).

Om Finansinspektionen finner skil att ingripa framggr av 25 kap.
22§ LVM att inspektionen ska meddela emittenten en erinran.
Avsikten ir inte att en erinran alltid ska beslutas nir regelbunden
finansiell information inte har upprittats 1 enlighet med de bestim-
melser som giller f6r emittenten. Enligt 25 kap. 22 § andra stycket
LVM ska erinran inte beslutas om en évertridelse idr ringa eller
ursiktlig. Enligt forarbetena till bestimmelsen utgir bedémningen i
detta avseende frin omfattningen av overtridelsen 1 det enskilda
fallet. Det bor beaktas bide vilken bestimmelse som har &vertritts
och ivilken grad sd har skett (samma prop. s. 352).

Det forhillandet att inspektionen beslutar om en erinran ir inte
avsett att forhindra att inspektionen ocksd foreligger emittenten
att gora rittelse och att foreliggandet forenas med vite 1 enlighet
med 25 kap. 18 § LVM.

Finansinspektionen har méjlighet att 1 kombination med erinran
piféra en straffavgift som ska uppgd till ligst 50 000 kronor och
hégst 10 miljoner kronor (25 kap. 23 § LVM). Straffavgiften ir
tinkt att anvindas nir enbart en erinran inte ricker till som sank-
tion mot emittenten och blir ett sitt att ytterligare gradera 6ver-
tridelsen. Straffavgift kan bli aktuellt t.ex. nir emittenten tidigare
gjort sig skyldig till liknande 6vertridelser eller om 6vertridelsen ir
s allvarlig att inspektionen bedémer att enbart en erinran inte ir en
tillricklig markering (samma prop. s. 352).

Finansinspektionen har hittills inte ingripit mot emittenter 1
ndgot irende 1 enlighet med det redovisade regelverket. Ett skil till
detta ir att inspektionen inte har haft anledning att fatta beslut i
drenden som redan handlagts av borsernas évervakningsfunktioner.
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5 Redovisningstillsyn i andra
EES-lander

5.1 Inledning

I detta kapitel beskrivs redovisningstillsynen 1 ndgra linder inom
EES. Formerna for hur tillsynen dr organiserad skiljer sig 4t mellan
linderna men generellt kan sigas att redovisningstillsynen i de
flesta EES-linder utférs av den myndighet som har tillsyn 6ver
virdepappersmarknaderna och dirmed ir landets Esma-medlem.
I ndgra linder utférs tillsynen av privatrittsliga organisationer eller
en kombination av myndighet och privatrittslig organisation. S3 ir
fallet i Irland, Storbritannien, Sverige, Tyskland och Osterrike.
I Danmark, Portugal och Slovenien ir ansvaret for tillsynen upp-
delat p3 olika myndigheter.'

Skillnaderna mellan tillsynsorganen 1 Europa, bl.a. med avseende
pa resultaten av de granskningar som genomfdrs och de tgirder
som vidtas, beskrivs 1 en artikel frin 2010 av den divarande vice
ordféranden for det tyska tillsynsorganaet Deutsche Priifstelle fiir
Rechnungslegung (DPR) Axel Berger.” En undersékning som nyligen
genomforts av revisionsbyrdn EY och forskare vid Copenhagen
Business School visar att det finns visentliga skillnader mellan de
europeiska tillsynsorganen vad avser struktur, arbetsmetoder, besluts-
fattande och ingripanden. Tillsynsorganen skiljer sig dven 4t i sina
bedémningar av visentlighet och vilket fokus som liggs vid over-
vakningen av olika redovisningsstandarder. I studien drar man slut-
satsen att redovisningstillsynen 1 Europa uppvisar en l3g grad av
homogenitet vilket innebir att tillsynens kvalitet kan skilja sig 4t

" Esma Report on Activities of the IFRS Enforcers in Europe in 2013 s. 7.
2 Berger, A. (2010) The Development and Status of Enforcement in the European Union,
Accounting in Europe, Vol. 7, No. 1, s. 15-35.
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mellan linderna.’ Det gir dock inte, enligt slutsatserna, att med
studien som grund gora gillande att ndgon organisationsform for
tillsyn skulle vara bittre in ndgon annan.

Utover 6vervakningen av regelbunden finansiell information har
vissa tillsynsorgan andra uppgifter som ir direkt relaterade till redo-
visningstillsynen. En stor andel av tillsynsorganen ir exempelvis
dven ansvariga for att ge ut vigledningar i redovisningsfrigor till
marknaden. Vissa tillsynsorgan ir skyldiga att ge ut férhands-
besked i redovisningsfrigor till de foretag som begir det.

Den foljande beskrivningen av tillsynens utformning i1 nigra
linder inom EES ir baserad pd en enkit som utredningen gjort med
frigor till tillsynsorganen. Alla linder som utredningen har vint sig
till har svarat pd enkiten. Utredningen har bl.a. stillt frigor om hur
mdinga emittenter som stdr under tillsyn, vilka ingripandedtgirder
tillsynsutovaren kan vidta vid overtridelser av regelverket om
regelbunden finansiell information, om besluten kan éverklagas till
domstol samt hur tillsynsverksamheten finansieras. Utredningen
har dven efterfrigat tillsynsorganets uppfattning om hur emitten-
terna anser att tillsynen fungerar och om det finns ngot omride
som kan férbittras.

Den ordning som giller i de nordiska linderna Norge, Danmark
och Finland beskrivs 1 avsnitt 5.2. T avsnitt 5.3 beskrivs tillsynen 1
Belgien, Frankrike, Holland, Storbritannien, Tyskland och Osterrike.
Sist 1 kapitlet finns en sammanfattande kommentar (avsnitt 5.4).

5.2 Nordiska lander
5.2.1 Norge

I Norge bedrivs redovisningstillsynen av Finanstilsynet, som ir den
statliga myndighet som ansvarar for tillsyn 6ver finansiella foretag
och marknader i Norge. Ansvaret for tillsynen ir forlagt tll en
enhet inom avdelningen fo6r kapitalmarknadstillsyn. Enheten ansva-
rar iven f6r granskningen av prospekt. Redovisningstillsynen om-

3 Financial Reporting Enforcement, A study of enforcement activities in 17 European
countries, EY och Department of Accounting and Auditing, Copenhagen Business School,
2014. Undersdkningen bygger pd en enkit som skickats ut till samtliga europeiska tillsyns-
organ varav 17 svarade.
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fattar f6r nirvarande cirka 250 emittenter och tar cirka tio &rs-
arbetskrafter i ansprik. Tillsynen finansieras genom att de emitten-
ter som omfattas betalar en 4rlig avgift till myndigheten.

Beslut 1 redovisningstillsynsfrigor fattas 1 forsta hand av den
ansvariga avdelningen inom Finanstilsynet. I de fall emittenten
overklagar limnas beslutet till myndighetens styrelse.

Finanstilsynet har i redovisningstillsynsfrigor tillgdng tll en
grupp av redovisningskunniga representanter frin niringslivet,
revisionsbranschen och akademin som utses av finansdepartementet,
det s.k. Regnskapsfaglig ekspertutvalg. Expertgruppen bestdr av
ordférande, vice ordférande, fem ledaméter och tre suppleanter.
Finanstilsynet viljer i vilken m&n de vill konsultera expertgruppen
och gruppens rekommendationer ir inte bindande.

Expertgruppens medlemmar omfattas av tystnadsplikt och frigan
om jiv prévas 1 varje enskilt fall. Enligt riktlinjerna for expert-
gruppen ska de rdd som limnas till Finanstilsynet sammanfattas 1
ett uttalande dir dven avvikande uppfattningar ska framga. Expert-
gruppens uttalanden ir offentliga frinsett eventuella sekretess-
belagda uppgifter och publiceras 1 anonymiserad form p& myndig-
hetens webbplats.’

Sammantriden med expertgruppen hills cirka 6-7 gdnger per 3r.
Vid sammankomsterna diskuteras i normalfallet ett eller tvd iren-
den vilket brukar ta 4-5 timmar 1 ansprik. Finanstilsynet tar inte
upp alla granskningsirenden med expertgruppen, utan endast de
som bedéms som sirskilt komplicerade.

Enligt uppgift frin Finanstilsynet har den norska redovisnings-
tillsynen fungerat vil under de tio &r som gitt sedan inférandet. Att
fa tag i specialistkompetens uppges dock vara en sirskild utmaning.
For en framgingsrik granskning krivs inte endast kunskaper om
redovisningsregelverket utan dven om den verksamhet som det
granskade foretaget bedriver. Den expertgrupp som Finanstilynet
har till sin hjilp utgér en bra killa till kompetens och ger tillsynen
en god foérankring 1 marknaden och bland redovisningskunniga.
Finanstilsynets intryck ir att emittenterna som omfattas av till-
synen generellt sett varit ndjda. Tillsynsirenden kan dock 1 vissa

* www.finanstilsynet.no/no/Artikkelarkiv/Brev/2011/Medlemmer-i-regnskapsfaglig-
ekspertutvalg/

> www.regjeringen.no/nb/dokumentarkiv/Regjeringen-Bondevik-1I/fin/Nyheter-og-
pressemeldinger/2005/retningslinjer_for_regnskapsfaglig.html?id=256848
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fall dra ut pd tiden och vara resurskrivande bide f6r myndigheten
och det granskade foretaget. Ndgra emittenter har framfort onske-
mal om att granskningsprocessen ska férkortas.

5.2.2 Danmark

Ansvaret {6r redovisningstillsynen 1 Danmark har delats mellan tvd
myndigheter. Finanstilsynet ansvarar f6r granskningen av noterade
finansiella foretag och Erhvervsstyrelsen (den danska motsvarig-
heten till Bolagsverket) ansvarar fér granskningen av 6vriga note-
rade foretag. Tillsynen tar cirka tio drsarbetskrafter i ansprik.

Enligt Finanstilsynets granskningsrapport 2013 omfattades 240
emittenter av redovisningstillsyn. Den granskning som utférs av
Erhvervsstyrelsen finansieras genom &rliga avgifter frin emitten-
terna. Avgiften bestdr av en fast grundavgift samt en rérlig kom-
ponent som bygger pd emittentens marknadsvirde. Finanstilsynet
tar inte ut ndgon sirskild avgift f6r redovisningstillsynen frin de
finansiella foretagen utan kostnaderna ticks av andra avgifter som
myndigheten tar ut av féretagen.

Finanstilsynets styrelse fattar beslut i frigor om redovisnings-
tillsyn som ir av visentlig karaktir eller dir myndighetens upp-
fattning skiljer sig frin emittentens. Fram till och med 2012 fatta-
des beslut 1 redovisningstillsynsfrigor av det ddvarande Fondsridet.
Fondsridet bestod av en nimnd med 14 sakkunniga ledaméter
varav hilften var oberoende och hilften representerade olika intresse-
grupper inom virdepappersmarknadsomrddet. I frigor rorande
redovisningstillsyn agerade ridet som en sjilvstindig myndighet.
I andra sammanhang utgjorde ridet en del av Finanstilsynet. Nir
Fondsridet lades ned 6vertogs arbetsuppgifterna av Det Finansielle
R4d som ir en sirskild nimnd inom Finanstilsynet. Som en {6ljd av
finanskrisen har Finanstilsynet omorganiserats och fitt en egen
styrelse som fattar beslut i tillsynsfrigor. Frin och med den 1 juli
2014 har dirfér Det Finansiella R3d upphort och ansvaret for
beslutsfattandet dverforts till Finanstilsynets styrelse.

Den enda sanktion som anvinds vid 6vertridelser av reglerna
om regelbunden finansiell information ir att emittenten foreliggs
att offentliggéra en rittelse. Nigot beslut om sanktionsavgifter har
hittills aldrig fattats inom ramen f6r redovisningstillsynen.
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De emittenter som omfattas av tillsynen i Danmark ir néjda och
nigot forslag att dndra pd organisationen har inte lagts fram.

5.2.3 Finland

I Finland ligger ansvaret fér redovisningstillsynen pd den statliga
myndigheten The Financial Supervisory Authority (Fin-FSA). P3
den enhet som hanterar tillsynen arbetar tio personer. Dessa perso-
ner har emellertid dven andra arbetsuppgifter som ir kopplade till
virdepappersmarknaden och nigon exakt uppskattning av &rsarbets-
kraft avseende tillsynen gir inte att gora. Redovisningstillsynen
omfattar f6r nirvarande 140 emittenter och finaniseras via avgifter
frdn emittenterna. Avgiften ir reglerad i lag.

Fin-FSA har befogenhet att besluta om samtliga ingripanden
som foljer av Esmas riktlinjer. Under 2013 meddelade myndigheten
inga officiella och dverklagbara ingripandebeslut.

Emittenterna anser att tillsynen 1 Finland fungerar bra. Myndig-
heten betonar dock att en bra och fungerande tillsyn kriver fortsatt
tillrickliga personalresurser. Ngot forslag att indra organisationen
har inte lagts fram.

5.3 Andra lander inom EU
5.3.1 Belgien

I Belgien bedrivs redovisningstillsynen av The Financial Services
and Markets Authority (FSMA) som ir den oberoende statliga
myndighet som bl.a. ansvarar {6r tillsynen 6ver de finansiella mark-
naderna och den information som ska limnas av noterade féretag.
FSMA ir behorig myndighet enligt 6ppenhetsdirektivet. Mojlig-
heten att delegera tillsynsuppgifter har inte utnyttjas.
Redovisningstillsynen omfattar f6r nirvarande cirka 130 emitten-
ter och cirka 15 personer ir involverade 1 tillsynen. Dessa personer
har emellertid dven arbetsuppgifter som ror tillsynen 6ver virde-
pappersmarknaden, exempelvis granskning av prospekt, uppképs-
erbjudanden och frigor om bolagsstyrning. Myndigheten upp-
skattar att de resurser som liggs ned pd redovisningstillsynen mot-
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svarar cirka 6-8 heltidstjinster. Redovisningstillsynen finansieras
via avgifter frén emittenterna. Avgiftens storlek dr reglerad i lag.

FSMA kan vidta flera olika ingripandedtgirder i de fall myndig-
heten kommer fram till att en emittent har gjort en dvertridelse av
redovisningsreglerna. Myndigheten kan besluta om rittelse, sank-
tionsavgift eller vite om en emittent inte f6ljer myndighetens
beslut. En emittent som inte dr ndjd med myndighetens beslut kan
overklaga till domstol.

Enligt uppgift frin FSMA anser emittenterna att tillsynen
fungerar bra. Nigot forslag att dndra pd organisationen har inte
lagts fram.

5.3.2 Frankrike

I Frankrike bedrivs redovisningstillsynen av den statliga myndig-
heten Autorité des Marchés Financiers (AMF). Redovisnings-
tillsynen hanteras pd tvd enheter inom myndigheten dir cirka 40
medarbetare arbetar. Myndighetens verksamhet finansieras genom
avgifter frin emittenterna, kapitalférvaltare och fonder. Noterade
bolag betalar dels en fast avgift, dels en avgift som varierar bero-
ende pd bolagets borsvirde.

AMF har befogenhet att besluta om olika ingripandedtgirder 1
de fall myndigheten kommer fram till att en emittent har gjort en
overtridelse av redovisningsreglerna. Myndigheten kan dels begira
forbittringar i framtida finansiella rapporter, dels korrigeringar i
redan offentliggjord information. Vid allvarliga 6vertridelser kan
myndighetens generalsekreterare besluta om en utredning. Utre-
darna har lingtgdende befogenheter att t.ex. intervjua arbetstagare
eller beslagta handlingar. Utredningens resultat liggs fram for en
sanktionskommitté inom AMF som bestdr av sjilvstindiga med-
lemmar som inte sitter i myndighetens styrelse. Kommittén kan
besluta om sanktionsavgifter om maximalt 10 miljoner euro och
kommitténs beslut kan éverklagas till domstol.

Emittenterna anser att tillsynen fungerar bra. Antalet anstillda
pid AMF innebir emellertid att antalet granskningar miste hillas
nere de ir det finns minga prospekt att granska. Nigot forslag att
indra organisationen har inte lagts fram.
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5.3.3 Holland

I Holland ansvarar De Autoriteit Financiéle Markten (AFM) for
redovisningstillsynen. AFM bildades 2002 och ir den myndighet
som har hand om tillsynen 6ver den hollindska finansmarknaden.
Ansvaret for granskningen av regelbunden finansiell information ir
delat mellan tv4 olika avdelningar inom myndigheten. Oppenhets-
direktivets mojlighet till delegering av tillsynsuppgifter har inte
utnyttjats.

Redovisningstillsynen skéts av en sirskild enhet inom AFM dir
cirka tolv medarbetare arbetar med frigor som rér redovisnings-
tillsyn av for nirvarande cirka 245 emittenter. Verksamheten har
fram till och med 2014 finansierats genom avgifter frdn emitten-
terna (cirka 70 procent) och direkt av staten. Frén och med 2015
ska redovisningstillsynen helt finansieras via avgifter frin emitten-
terna.

I de fall AFM finner att en emittent har gjort en 6vertridelse av
redovisningsregelverket kan myndigheten ingripa genom beslut om
rittelse 1 kommande finansiella rapporter eller beslut om offent-
liggérande av rittelse. AFM kan dven ansdka hos domstol om att
emittenten ska uppritta nya finansiella rapporter. Myndighetens
beslut kan inte 6verklagas. Om en emittent inte delar myndig-
hetens bedémning om att ritta ett fel har emittenten mojlighet att
avstd frin att gora detta, varvid AFM madste vinda sig till domstol
for beslut. Under 2013 meddelade myndigheten fyra beslut med
anledning av 6vertridelser av redovisningsregelverket.

Den hollindska tillsynen fungerar pd ett tillfredsstillande sitt
och det har inte framkommit nigra forslag frin emittenter eller
andra p3 att indra organisationsform eller arbetssitt.

5.3.4 Storbritannien

I Storbritannien utférs redovisningstillsynen av den privatrittsliga
organisationen The Financial Reporting Council (FRC).® Den
brittiska modellen bygger inte pa lagstadgad delegering av myndig-
hetsuppgifter frin den centrala behoriga myndigheten, utan organi-

¢ www.frc.org.uk/Home.aspx
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sationen har utsetts direkt till behérig myndighet f6r redovisnings-
tillsynen under 6ppenhetsdirektivet.

Tillsynsarbetet utférs av enheten The Corporate Reporting
Review team som bestir av en ordférande, sekreterare och nio hel-
tidsanstillda handliggare. Den del av verksamheten som avser
redovisningstillsyn finansieras via avgifter som varierar beroende pa
emittentens storlek. Overvakningen omfattar 1 000 emittenter som
ir upptagna till handel pd en reglerad marknad. Dirutéver 6ver-
vakas cirka 700 foretag som ir noterade pd en handelsplattform
(Multilateral Trading Facilitiy). FRC ansvarar iven f6r 6vervakning
av storre onoterade foretag.

Systemet forutsitter samarbete frin de granskade emittenternas
sida och FRC uppger sig inte ha nigot egentligt behov av ingri-
pandedtgirder. Om s skulle vara fallet kan organisationen begira en
rittelse i kommande eller av redan publicerade finansiella rapporter.
Nir en emittent inte hérsammar FRC:s begiran om rittelse kan
organisationen vinda sig till domstol for att kriva information eller
en forklaring av emittenten.

FRC har funnits sedan 1990 och de emittenter som omfattas av
tillsynen anser att verksamheten fungerar bra. Nigot forslag att
indra pd organisationen har inte lagts fram.

5.3.5 Tyskland

I Tyskland inférdes redan 2004 ett system for redovisningstillsyn
som bygger pd ett tudelat ansvar mellan tillsynsmyndigheten,
Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (Bafin), och en
privatrittslig  panel, Deutsche Priifstelle fir Rechnungslegung
(DPR).” Den 18pande granskningen utférs av DPR, som bestdr av
ordférande, vice ordférande samt 15 panelmedlemmar. Samtliga ir
heltidsanstillda. Beslut om ingripande vid &vertridelser fattas av
ordférande, vice ordférande samt en ytterligare panelmedlem.
Redovisningstillsynen omfattar {6r nirvarande cirka 750 emittenter
och verksamheten finansieras genom 4rliga avgifter frin dessa
emittenter.

7 www.frep.info/
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Eftersom DPR saknar myndighetsbefogenheter, bygger systemet
pd samarbete frin de granskade emittenternas sida. Nir panelen
fattat ett beslut om 6vertridelse vinder sig panelen till den grans-
kade emittenten med en foérfrigan om denne accepterar beslutet.
Om en emittent inte accepterar DPR:s beslut tar Bafin, som har det
overgripande myndighetsansvaret for redovisningstillsynen, over
och gor en egen provning.

DPR:s befogenhet bygger pd en lagstadgad delegering under
oppenhetsdirektivet. DPR deltar dirmed 1 EECS och har full till-
ging till den databas med tillsynsbeslut som EECS har upprittat.

De emittenter som omfattas av tillsynen anser att verksamheten
fungerar bra och ndgot forslag att indra pd organisationen har inte
lagts fram.

5.3.6  Osterrike

Efter tysk modell har Osterrike nyligen inrittat ett system for
redovisningstillsyn som bygger pd ett tudelat ansvar mellan tillsyns-
myndigheten, Finanzmarktaufsicht (FMA) och en privatrittslig
aktor, Osterreichische Priifstelle fiir Rechnungslegung (OePR).
Den lopande granskningen utférs av OePr som leds av en ord-
féorande och en vice ordférande. Dirutdver sysselsitter redovis-
ningstillsynen handliggare pa fem och en halv heltidstjinst. Redo-
visningstillsynen finansieras dels genom avgifter frdn organisation-
ens grundare, dels frin emittenterna.

Tillsynssystemet bygger pd samarbete frin de granskade emitten-
ternas sida. Nir OePR fattat ett beslut om 6vertridelse vinder sig
panelen till den granskade emittenten med en férfrigan om denne
accepterar beslutet. Om en emittent inte accepterar OePR:s beslut
eller inte liter sig granskas av OePR tar FMA, som har det 6ver-
gripande myndighetsansvaret for redovisningstillsynen, éver och
gor en egen provning. FMA kan dven ta ver ett tillsynsirende om
det finns anledning att ifrigasitta riktigheten 1 ett beslut av OePR
eller om granskningen ir av stort allminintresse. FMA kan besluta
om att foretaget ska offentliggora rittad information pé sin webb-
plats. Informationen publiceras dven pd myndighetens webbplats
samt, i de fall Osterrike ir hemmedlemsstat, i tvi stdrre dags-
tidningar.
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OePR:s befogenhet baseras pd en lagstadgad delegering under
oppenhetsdirektivet. OePR kan delta 1 EECS och har tillging till
databasen med tillsynsbeslut.

Enligt uppgift frin OePR anser emittenterna att tillsynen funge-
rar pd ett tillfredsstillande sitt. Organisationsformen ir ny och det
finns inga forslag frin emittenter eller andra pd att dndra organi-
sationen.

5.4 Sammanfattande kommentar

Som framgdtt ovan skiljer sig strukturen &t mellan olika EES-linder
for hur redovisningstillsynen ir organiserad. Vilken ordning som
valts forklaras av att varje land har sitt rittssystem och sina ritts-
traditioner. Det antal emittenter som omfattas av redovisnings-
tillsynen skiljer sig mellan de olika linderna, varav Storbritannien ir
storst med cirka 1 000 emittenter som ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad och dirtill cirka 700 féretag som ir noterade pd
en handelsplattform.

I samtliga linder finansieras redovisningstillsynen helt eller del-
vis genom avgifter frdn emittenterna. Vid 6vertridelser av redovis-
ningsreglerna visar sivil utredningens genomging som den under-
sokning som genomforts av EY och Copenhagen Business School
(se vidare avsnitt 5.1) att tillsynsutévarna har varierande ingripande-
befogenheter till sitt férfogande. Den vanligaste ingripandedtgirden
ir beslut om rittelse.

Baserat pd det underlag som stitt till utredningens férfogande
gir det inte att dra slutsatsen att nigot system skulle vara bittre
eller mer effektivt fér att uppnd det 6vergripande syftet att skydda
investerare och att stirka fértroendet f6r virdepappersmarknaden.
Detta stods inte minst av att tillsynsutdvaren 1 respektive land upp-
ger att de foretag som omfattas av tillsynen ir ndjda med den till-
synsordning som giller och inte ser ndgot behov av att indra denna.

Som framgir i kapitel 6 ser emellertid utredningen 6évervigande
fordelar med en sddan struktur som f6ljer det 6vergripande ménst-
ret for redovisningstillsynen 1 Europa, dvs. att samla tillsynen hos
en och samma myndighet.
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6 Forslag till ny ordning
for redovisningstillsyn

6.1 En ny ordning for redovisningstillsyn

Forslag: En ny ordning f6r redovisningstillsyn inférs 1 Sverige.
Den l6pande granskningen av samtliga noterade féretag som har
Sverige som hemmedlemsstat bér samordnas och utféras av en
enda 1 forhdllande till féretagen och borserna oberoende aktor.
Bérsernas ansvar for overvakning av regelbunden finansiell
information upphér dirmed.

Det nuvarande svenska systemet for redovisningstillsyn dir bors-
erna tilldelats en stor del av ansvaret fér den 16pande 6vervakningen
av redovisningsinformation 1 noterade féretag har inte uppvisat de
fordelar som framholls i samband med att det inférdes. Systemet
har kritiserats for bristande enhetlighet och oberoendet har ifriga-
satts. Marknadsplatserna har var for sig anfért att lagstiftningen
bér dndras s att de frintas ansvaret. Finansinspektionen har haft
svirt att uppfylla sina skyldigheter som tillsynsmyndighet och har
inte kunnat bidra 1 den utstrickning som varit onskvirt 1 det
europeiska erfarenhets- och kunskapsutbytet. Det delade ansvaret
mellan inspektionen och bérserna har forsvirat mojligheten till en
konsekvent och enhetlig tillsyn. En stor del av granskningsarbetet
har utférts av externa konsulter som av sekretesskil inte har till-
ging till den gemensamma databas med tillsynsirenden som etable-
rats 1 Europa. Sverige har dirfor haft svart att delta pd ett tillrick-
ligt aktivt sitt 1 det europeiska tillsynssamarbetet och dirmed att
uppfylla syftet med redovisningstillsynen som det definieras i Esmas
riktlinjer, dvs. att bidra till konsekvent tillimpning av rapporte-
ringsramverket.
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Utredningen har fitt i uppdrag att féresld hur redovisnings-
tillsynen bér organiseras for att {2 till stdnd en oberoende, rittssiker
och effektiv tillsyn. For att undvika nuvarande samordningsproblem
och skapa de bista foérutsittningarna fér att samla den sirskilda
kompetens som redovisningstillsynen erfordrar, anser utredningen
att den nya ordningen ska utformas s8 att ansvaret for den lopande
granskningen av samtliga noterade foéretag som har Sverige som
hemmedlemsstat tilldelas en och samma aktér. Borsernas lagstadgade
skyldighet att 6vervaka regelbunden finansiell information bor dir-
med slopas.

Med anledning av utredningens forslag foreslds att vissa bestim-
melser i LVM justeras eller utménstras. Utredningen féreslir att
bestimmelserna i 16 kap. 12-15 §§ LVM om en bérs skyldighet att
overvaka regelbunden finansiell information utgdr. Vidare bor
bestimmelsen 1 13 kap. 2§ LVM om hur bérsens évervakande
funktion ska vara organiserad justeras p& grund av att borsen inte
lingre ska &vervaka regelbunden finansiell information enligt 16 kap.
samma lag. I den min borsen alltjimt anser att det foreligger ett
behov av att en emittent ska limna in offentliggjord regelbunden
finansiell information till borsen 1 enlighet med vad som foreskrivs
1 16 kap. 12§ LVM blir det 1 stillet en avtalsrittslig frdga mellan
bérsen och emittenten. Med anledning av bérsens slopade ansvar
for overvakningen bor dven normgivningsbemyndigandet 1 16 kap.
6 § LVM avseende 6vervakningen enligt 13 § samt innehéllet, omfatt-
ningen och fullgérandet av rapporteringen enligt 15 § utménstras.

6.2 Alternativ for att organisera redovisningstillsynen

Ramarna f6r hur redovisningstillsynen kan organiseras ir faststillda
1 dppenhetsdirektivet. Enligt artikel 24.1 1 6ppenhetsdirektivet ska
varje medlemsstat utse en central behérig myndighet som ska an-
svara for att kraven 1 direktivet och de genomférandedtgirder som
beslutats 1 enlighet med direktivet f6ljs. Denna myndighet ska vara
samma som utsetts till central myndighet enligt artikel 21.1 1 pro-
spektdirektivet (2003/71/EG). I Sverige ir detta Finansinspektionen.
For uppgifter som ir kopplade till tillsynen 6ver att den redovis-
ningsinformation som regleras i artiklarna 4-6 1 6ppenhetsdirektivet
upprittas i enlighet med relevanta rapporteringsramverk (dvs. de
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uppgifter som anges i artikel 24.4.h) fir en annan behorig myndighet
in den centrala behoriga myndigheten utses. Av skil 28 1 direktivet
framgdr att denna myndighet inte behdver vara en administrativ
myndighet.

Den centrala behoriga myndigheten fir enligt artikel 24.2 i
oppenhetsdirektivet delegera tillsynsuppgifter som ir kopplade till
redovisningstillsynen. Det ir endast den centrala behoriga myndig-
heten som har ritt att delegera uppgifter. En eventuell lagstadgad
delegation av redovisningstillsynen forutsitter diarfor att Finans-
inspektionen ir behérig myndighet for tillsynen. Aven om mojlig-
heten till delegation utnyttjas har den centrala behériga myndig-
heten det yttersta ansvaret for tillsynen och att kraven i direktivet
och tillhérande genomférandedtgirder {6l)s.

Som framgir av utredningens utgdngspunkter 1 avsnitt 3.5 bér
det nya systemet foér redovisningstillsyn organiseras pd ett ritts-
sikert sitt och s& att oberoendet kan garanteras. Syftet med tll-
synen, att bidra till en harmoniserad tillimpning av regelverket
genom aktiv medverkan i det europeiska tillsynssamarbetet, bor
prioriteras vid utformningen av tillsynen. Systemet bor vidare ut-
formas med hinsyn till de krav som f6ljer av de riktlinjer som tagits
fram av Esma (se vidare avsnitt 4.4.2).

Givet utredningens utgdngspunkter och férutsittningarna 1 regel-
verket finns det enligt utredningens bedémning tre rimliga huvud-
alternativ fér att organisera redovisningstillsynen. Dessa alternativ ir
1) att ge Finansinspektionen, i egenskap av central behérig myndig-
het f6r dppenhetsdirektivet, hela ansvaret for redovisningstillsynen
utan att direktivets mojlighet till delegation utnyttjas, 2) att Finans-
inspektionen ir behorig myndighet fér redovisningstillsynen och
att tillsynsuppgifter delegeras till ett privatrittsligt organ, eller 3) att
en annan myndighet in Finansinspektionen tilldelas ansvaret for
tillsynen. Det tredje alternativet innebir att méjligheten till delege-
ring inte kan utnyttjas.

I det foljande redogors forst for utredningens dverviganden i
frdgan om Finansinspektionen dven i fortsittningen bor vara be-
hérig myndighet {or redovisningstillsyn eller om det ir limpligare
att en annan myndighet tilldelas den uppgiften. Direfter redogors
fér utredningens stillningstagande 1 frigan om 6ppenhetsdirekti-
vets mojlighet att delegera tillsynsuppgifter bor anvindas eller inte.
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6.3 Ansvarig myndighet

Bedomning: Finansinspektionen bér dven 1 fortsittningen vara
behérig myndighet f6r redovisningstillsynen.

Finansinspektionen ir den myndighet som redan idag ir central
behérig myndighet 1 enlighet med 6ppenhetsdirektivet och som
ansvarar for redovisningstillsynen enligt LVM. Vid genomférandet
av direktivet motiverades valet av inspektionen som ansvarig myn-
dighet frimst med att nédvindig kompetens och resurser kunde
dstadkommas med utgdngspunkt frin den verksamhet inspektionen
utdvar. Uppgiften som tillsynsmyndighet pi redovisningsomridet
for noterade foretag betraktades dessutom som en del av inspek-
tionens uppgift som tillsynsmyndighet pa virdepappersmarknaden.

Ett annat skil till att Finansinspektionen utpekades som behorig
myndighet fér redovisningstillsynen var det internationella sam-
arbetet inom divarande CESR. Inspektionen bedémdes ocksd vara
den myndighet som ir bist limpad att hantera de befogenheter
som foljer av dppenhetsdirektivet, som 1 flera avseenden 6verens-
stimmer med de befogenheter inspektionen har tilldelats med an-
ledning av andra direktiv pd virdepappersomridet. Vidare pekade
regeringen pd samordningsfordelarna med att lta en enda myndig-
het ansvara {6r de p4 flera sitt integrerade regelverken. P4 detta sitt
kunde, enligt regeringen, inspektionens allminna kompetens- och
erfarenhetsmissiga fordelar utnyttjas pd ett samhillsekonomiskt
effektivt sitt (prop. 2006/07:65 s. 206 {f.).

Som tidigare nimnts har Finansinspektionen sedan 2007 en
etablerad enhet f6r redovisningstillsyn (se vidare avsnitt 4.6). I egen-
skap av behorig myndighet f6r nirliggande virdepappersmarknads-
direktiv som prospektdirektivet,' direktivet om marknader for
finansiella instrument (MiFID), marknadsmissbruksdirektivet® och
takeover-direktivet’ ir inspektionen en del av det internationella

! Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de pro-
spekt som ska offentliggdras nir virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel
[EUT L 345, 31.12.2003, s. 64].

2 Europaparlamentets och ridets direktiv 2003/6/EG av den 28 januari 2003 om insider-
handel och otillbérlig marknadspdverkan [EUT L 96, 12.4.2003, s. 16].

3 Europaparlamentets och ridets direktiv 2004/25/EG av den 21 april 2004 om uppkéops-
erbjudanden [EUT L 142, 30.4.2004, s. 12].
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nitverket av myndigheter med ansvar f6r tillsyn dver virdepappers-
marknaden. Regelverken ir, som nimnts ovan, pi minga sitt
integrerade och liknar varandra i friga om befogenheter och sank-
tioner m.m. Inspektionen ir vidare involverad 1 det internationella
samarbetet genom medlemskapet 1 Esma och deltar i arbetet med
att ta fram riktlinjer f6r hur redovisningstillsynen ska bedrivas och
de fokusomriden som granskningen ska inriktas mot. De skil som
tidigare angetts for att inspektionen ska vara behorig myndighet
for redovisningstillsynen dr dirmed enligt utredningens bedémning
fortfarande giltiga.

6.3.1 En alternativ myndighetsl6sning?

Utredningen har 6vervigt frigan om det ir limpligt att en annan
myndighet in Finansinspektionen tar &ver ansvaret fér redovis-
ningstillsynen. En sidan ordning skulle kunna vara motiverad med
hinsyn ull att inspektionens tillsyn primirt har riktats mot finansi-
ella foretag och marknader. Inspektionens ansvarsomrade har vidare
okat kontinuerligt de senaste aren, vilket kan innebira att det finns
en risk att intern konkurrens om uppmirksamhet och resurser
mellan olika arbetsuppgifter inverkar negativt p& verksamheten.

En alternativ myndighetslésning kan dven motiveras med att det
finns skil att samordna statens kompetens pd redovisnings- och
revisionsomridet i en ny myndighet med sirskilt fokus pd dessa
fragor. Detta skulle kunna dstadkommas genom en hopslagning av
Bokféringsnimnden, som ir statens befintliga expertmyndighet pd
redovisningsomridet, med Revisorsnimnden. Bokféringsnimndens
nuvarande ansvar omfattar redovisningsnormgivning i icke-noterade
foretag, med undantag f6r finansiella foretag.

Revisorsnimndens uppgifter omfattar tillsyn éver och norm-
givning for revisorer och revision. Nimnden ansvarar dven for
revisorsexamen och auktorisation av revisorer.

En hopslagning av Bokféringsnimnden och Revisorsnimnden
till en ny och stérre myndighet har féreslagits av tidigare utred-
ningar (se vidare avsnitt 3.3) och utvecklingen p& senare ir har
aktualiserat motiven bakom en sdan ordning.

Enligt utredningens uppfattning skulle en forbittrad samord-
ning av redovisnings- och revisionsfrigor frin samhillets sida ge

79



Forslag till ny ordning for redovisningstillsyn SOU 2015:19

positiva effekter. En ny myndighet med ansvar fér savil redovis-
nings- som revisionsfragor skulle 6ka férutsittningarna f6r en mer
koordinerad tillsyn med tydligare koppling till frigor om revision-
ens forhdllande till de reviderade finansiella rapporterna. Den nu-
varande itskillnaden mellan reglering av och tillsyn &ver redovis-
ning och revision har kritiserats bl.a. dirfér att den redovisnings-
information som varit féremal {6r revisorsgranskning ur ett anvin-
darperspektiv utgér en odelbar produkt. Ett principbaserat redovis-
ningsregelverk som IFRS stiller hoga krav pd att dven revisionen ir
principorienterad och pd att konsekvenserna av ett principbaserat
regelverk kan hanteras inom ramen fér revisionen. Detta bér dven
dterspeglas i tillsynen.*

En ny och stérre myndighet pd redovisnings- och revisions-
omrédet skulle dven kunna vara limplig med hinsyn till de nya tll-
synsuppgifter som kommer att uppstd som en 6ljd av den nyligen
inférda EU-regleringen avseende revisorer och revision.” Genom-
forandet av de nya reglerna i svensk ritt utreds fér nirvarande.®

Som argument mot att samla tillsyn 6ver redovisning och
revisorer 1 en myndighet har anférts att en sddan myndighet skulle
bli beroende av extern kompetens 1 redovisningsfrigor frin revisions-
branschen, vilket skulle std i konflikt med tillsynen éver samma
revisorer. Att myndigheten skulle bli beroende av konsulttjinster
frdn revisionsbranschen dr dock enligt utredningen inte uppenbart.
P34 senare &r har det europeiska myndighetssamarbetet utvecklats
och blivit en viktig killa till kompetens- och kunskapsutbyte i
redovisningstillsynsfrdgor. Det finns ocksd méjlighet att anvinda
sig av nationella referensgrupper som ir sammansatta pé ett sddant

*Se ”Revisionens roll i bolagsstyrningen” Bino Catastis, Niclas Hellman och Christopher
Humphrey, SNS férlag, 2013, s. 113 ff.

> Se Europaparlamentets och ridets férordning (EU) nr 537/2014 av den 16 april 2014 om
sirskilda krav avseende lagstadgad revision av féretag av allmint intresse och om upphivande
av kommissionens beslut 2005/909/EG, EUT L 158, 27.5.2014, s. 77-112, Celex 32014R0537
samt Europaparlamentets och ridets direktiv 2014/56/EU av den 16 april 2014 om 4ndring
av direktiv 2006/43/EG om lagstadgad revision av drsbokslut och sammanstilld redovisning,
EUT L 158, 27.5.2014, s. 196-226, Celex 32014L.0056. Bland bestimmelserna finns regler
rorande féretag av allmint intresse. Sidana féretag utgdrs av noterade foretag, vissa finansi-
ella foretag och foretag som medlemsstaten pekar ut som féretag av allmint intresse. Genom
EU-regleringen infors bla. ett krav pd att en behorig myndighet ska dvervaka revisions-
kommittéer i féretag av allmint intresse. Ndgon motsvarande tillsyn bedrivs inte av nigon
myndighet i Sverige i dag. De sanktioner som ska kunna beslutas enligt EU-regleringen ska
inte bara kunna riktas mot foretagets revisorer, utan dven mot andra foretag eller fysiska
personer.

¢ Se kommittédirektiv Revisorer och revision — nya EU-regler, Dir. 2014:36.

80



SOU 2015:19 Forslag till ny ordning for redovisningstillsyn

sitt att oberoendet sikerstills. Organisationen av den nya myndig-
heten skulle dock forsviras av det delade ansvaret for bdde norm-
givning 1 redovisningsfrigor och tillsyn 6ver delvis samma regel-
verk. Detta dr dock en problematik som dven &terfinns 1 den fore-
slagna l6sningen med Finansinspektionen som ansvarig myndighet,
eftersom inspektionen ansvarar fér sdvil normgivning fér som
tillsyn 6ver finansiella foretag.

En nackdel med att en annan myndighet in Finansinspektionen
skulle ansvara for redovisningstillsynen enligt 6ppenhetsdirektivet
ir emellertid att samordningsfordelar med inspektionens roll som
ansvarig myndighet pd virdepappersmarknadsomrddet och medlem
av Esma gir forlorade. En sddan 16sning skulle dven vicka grins-
dragningsfrigor om vilken myndighet som ska ansvara for redovis-
ningsnormgivning for finansiella féretag samt granskning av pro-
spekt 1 enlighet med prospektdirektivet. Det har tidigare konstate-
rats att redovisningsnormgivningen fér finansiella féretag dr intimt
férknippad med inspektionens roll som tillsynsmyndighet for de
finansiella foéretagen. Att inskrinka inspektionens kompetens pa
redovisningsomridet har dirfoér bedémts kunna inverka negativt pd
inspektionens mojligheter att utéva en effektiv tillsyn 6ver finansi-
ella foretag (prop. 2006/07:65 s. 207).

Sammanfattande diskussion och slutsats

Utredningens sammantagna bedémning ir att de skil som tidigare
anforts for att Finansinspektionen ska vara ansvarig myndighet f6r
redovisningstillsynen fortfarande ir giltiga. Det finns visserligen
skil som talar for att samordna statens kompetens pa redovisnings-
och revisionsomridet i en ny myndighet. Fér en sddan myndighet
skulle redovisningstillsynen vara ett naturligt ansvarsomride vid
sidan av normgivning avseende redovisning, revision och tillsyn
dver revisorer. Utvecklingen pd senare &r har visat pd en 6kad kom-
plexitet 1 redovisningsregelverket och de problemstillningar som
férvintas tas om hand inom ramen fér revisionen. Detta tydliggor
behovet av resurser och kompetens for att hantera dessa frigor frin
statens sida. En ny samordnad myndighet pd redovisnings- och
revisionsomridet skulle foérbittra forutsittningarna for detta. En
sddan reform skulle dock innebira en genomgripande férindring av
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sdvil Bokforingsnimndens som Revisorsnimndens befintliga verk-
samheter. Konsekvenserna av dessa férindringar har inte varit
mojliga att helt klarligga inom ramen {6r denna utredning. Vissa
samordningsfordelar med Finansinspektionens o¢vriga verksamhet
skulle dessutom g8 forlorade och inspektionen skulle riskera att gd
miste om nddvindig kompetens pd redovisningsomridet. Utred-
ningen har dirfér gjort beddmningen att den mest limpliga ord-
ningen ir att inspektionen kvarstdr som ansvarig myndighet for
redovisningstillsynen.

Om utredningens forslag genomfoérs bor Finansinspektionens
arbete med redovisningstillsynen, och 1 vilken min verksamheten
uppfyller de mél som stillts, utvirderas nir det ir mojligt att dra
sikra slutsatser av de erfarenheter som gjorts. Det kan d3 exempelvis
vara limpligt att utreda 1 vilken mén inspektionens Gvriga ansvars-
omrdden har inverkat menligt pi méjligheterna att ge verksamheten
den tid och fokus som behovs.

6.4 Delegering av redovisningstillsyn

Som tidigare framgitt tilldter dppenhetsdirektivet att den centrala
behoriga myndigheten delegerar tillsynsuppgifter som avser éver-
vakning av regelbunden finansiell information (artikel 24.2). Sddan
delegering av redovisningstillsyn bygger pd att ansvar och uppgifter
fordelas mellan den behoriga myndigheten och ett delegerings-
organ. All delegering ska enligt artikel 24.2 1 direktivet vara nog-
grant reglerad si att det framgdr vilka uppgifter som ska utféras av
delegeringsorganet och de nirmare villkoren f6r hur detta ska ske.
Ett delegeringsorgan ska vara organiserat si att intressekonflikter
undviks och att den information som erhillits vid fullgérandet av
uppgiften inte anvinds pd ett illojalt sitt eller for att férhindra
konkurrens. Det slutliga ansvaret fér tillsynen och att kraven i
direktivet och tillhérande genomférandedtgirder f6ls ligger alltid
hos den centrala behériga myndigheten.

De befogenheter som kan delegeras av den centrala behériga
myndigheten regleras i artikel 24.4.h 1 6ppenhetsdirektivet. Detta
omfattar befogenheten att granska att den information som avses 1
direktivet utformas i enlighet med relevanta rapporteringsramverk
(granskning) samt att vidta limpliga dtgirder nir en 6vertridelse
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uppticks (itgirder). Beslut om sanktioner i enlighet med artikel 28
kan inte delegeras, utan miste fattas av den centrala behoriga myndig-
heten.

En ordning som bygger pi att delar av redovisningstillsynen
delegeras till ett privatrittsligt organ forutsitter att kraven pd ritts-
sikerhet och oberoende frin marknadsplatser, emittenter, revisorer
och andra marknadsaktorer kan sikerstillas. Delegeringslésningen
bor dven kunna hantera de krav som stills 1 Esmas riktlinjer och
vara limplig f6r det europeiska tillsynssamarbetet. En delegerings-
l6sning miste dven organiseras pd ett sddant sitt att kontinuitet
och langsiktighet i den svenska redovisningstillsynen garanteras.

For att kravet pd en enhetlig tillsyn ska kunna tillgodoses bér en
eventuell delegering omfatta tillsyn &ver samtliga svenska emitten-
ter, dvs. dven sddana emittenter som har Sverige som hemmedlems-
stat men dr noterade pd en reglerad marknad i ett annat land inom
EES. For att en delegering av redovisningstillsynen ska vara menings-
full bor vidare delegeringsorganet ha resurser och kompetens for
att kunna fullgora sin uppgift pd ett tillfredsstillande sitt. Ansvaret
for ett delegeringsorgans verksamhet kommer att kvarstd hos
Finansinspektionen. Inspektionen bér dirfér ha befogenhet att
indirekt styra delegeringsorganets verksamhet genom upprittande
av normer eller pd annat sitt. I den mén delegeringsorganet inte
fullgor sin uppgift si ska delegeringen kunna terkallas.

Nigon befintlig organisation som skulle kunna féreslds som
delegeringsorgan fér redovisningstillsynen finns inte. Som fram-
kommit ovan har dock Foreningen for god sed pd virdepappers-
marknaden foreslagit att ett sidant organ, Nimnden for svensk
redovisningstillsyn, ska inrittas med féreningen som huvudman (se

bilaga 3 och 4).

6.4.1  Motiv for delegering till ett privatrattsligt organ

Sjilvreglering har traditionellt tillimpats pd ett flertal omriden pd
virdepappersmarknaden 1 Sverige. Flera sjilvreglerande organ ir
organiserade under Foreningen for god sed pd virdepappers-
marknaden. Ett exempel ir Ridet for finansiell rapportering som
bl.a. ansvarar fér anpassning och utveckling av god redovisningssed
1 svenska noterade foretag. Ett annat exempel ir Aktiemarknads-
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nimnden som bl.a. genom delegation frin Finansinspektionen getts
ritt att besluta i vissa frigor angdende budplikt, forsvarsdtgirder
m.m. i enlighet med lagen (2006:451) om offentliga uppkops-
erbjudanden pd aktiemarknaden. Aktiemarknadsnimnden verkar
dven for god sed pd den svenska aktiemarknaden genom uttalan-
den, ridgivning och information. Aven redovisningstillsynen har
varit féremal for sjilvreglering (se vidare avsnitt 3.2).

De argument som historiskt har anvints fér den svenska sjilv-
regleringsmodellen brukar uttryckas 1 termer av effektivitet och
flexibilitet. Modellen brukar ocks anses ge legitimitet &t regleringen
och de beslut som fattas samt frimja regelefterlevnaden.” Overvak-
ning och normering genom sjilvreglerande organ som finansieras
direkt av niringslivets intressenter kan dessutom bli mindre resurs-
krivande for staten i jimforelse med rena myndighetslésningar.
Som motiv f6r delegeringen till Aktiemarknadsnimnden av vissa
beslut om undantag och férhandsbesked enligt lagen om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden angavs bl.a. att en ordning
dir Finansinspektionen fattar besluten dels skulle kriva en visent-
lig resursforstirkning hos inspektionen, dels kunna innebira att
handliggningstiderna blev visentligt lingre. Dessutom befarades
att en splittring skulle kunna uppstd mellan & ena sidan inspek-
tionens beslut enligt lagen om offentliga uppkopserbjudanden pd
aktiemarknaden, 4 andra sidan Aktiemarknadsnimndens tolkningar
av och beslut om undantag frdn marknadsplatsernas egna regler om
offentliga uppképserbjudanden (prop. 2005/06:140 s. 81-83 samt
SOU 2005:58 s. 87-89).

Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden har fore-
slagit att redovisningstillsynen ska delegeras till ett underorgan till
foreningen som ska bildas sirskilt for detta indamél, Nimnden fér
svensk redovisningstillsyn (se bilaga 3 och 4). De skil som Foreningen
har anfért for en delegering ir bl.a. att tillsyn &ver icke-finansiella
bolag saknar koppling till Finansinspektionens verksamhet. Enligt
Foéreningens beddmning skulle det ta tid och bli kostsamt att bygga
upp nddvindig kompetens och resurser hos inspektionen for att
kunna ta hand om tillsynen. Féreningen menar vidare att en delege-
ring skulle gora niringslivet mer involverat och skapa 6kad for-

’Den nordiska sjilvregleringsmodellen beskrivs exempelvis i Lekvall (red.), The Nordic
Corporate Governance Model, SNS Férlag, 2014, s. 39-41.
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stdelse for forindringar 1 och incitament till att f6lja gillande regel-
verk. Foreningen pekar ocksd pd att erfarenheterna av sjilvreglering
ir goda 1 Sverige, Tyskland och Storbritannien samt att Nimnden
for svensk redovisningstillsyn skulle vara sirskilt indamélsenlig for
samarbetet inom EU.

Enligt utredningens uppfattning saknas skil att anta att nédvin-
dig kompetens och resurser f6r att handha redovisningstillsynen
inte skulle kunna byggas upp hos Finansinspektionen inom rimlig
tid. Tillsyn 6ver icke-finansiella féretag dr enligt utredningen inte
frimmande for inspektionens ansvarsomride. Att redovisnings-
tillsynen utférs av samma myndighet som ansvarar for tillsyn 6ver
finansiella foéretag dr en vanlig ordning 1 andra EES-linder och ir
inte unikt fér Sverige. Som ansvarig myndighet for prospekt-
granskning samt granskning av regelbunden finansiell information 1
svenska foretag som ir noterade pd en reglerad marknad i ett annat
land inom EES ansvarar inspektionen redan i dag f6r évervakning
av finansiell information som offentliggdrs av icke-finansiella fore-
tag. Inspektionen ir dven ansvarig for lagring av all den reglerade
information som offentliggérs av noterade féretag. Utdver drsredo-
visningar och deldrsrapport ingdr exempelvis kurspdverkande in-
formation i denna lagringsskyldighet.

Tillsynsuppgifter av det slag som redovisningstillsynen omfattar
ingdr dirmed 1 Finansinspektionens befintliga ansvars- och kom-
petensomride. I egenskap av behérig myndighet f6r tillsynen 6ver
virdepappersmarknaden ingdr dessutom nirbesliktad verksamhet i
inspektionens arbetsuppgifter. Inspektionens myndighetsansvar 1
dvrigt omfattar dven redovisningsfrigor, frimst genom att inspek-
tionen ansvarar f6r redovisningsnormgivning fér finansiella féretag.
Aven om normgivningen fér finansiella foretag skiljer sig frin upp-
giften att granska att redovisningsinformation dr upprittad i enlighet
med gillande internationella redovisningsstandarder, finns tydliga
kopplingar mellan dessa bdda ansvarsomriden eftersom de bdda har
sin grund 1 samma regelverk. Enligt inspektionens féreskrifter
foljer finansiella féretag, sivil noterade som onoterade, IFRS i sina
koncernredovisningar. Inom ramen for sin institutstillsyn genom-

1 den undersdkning av den europeiska redovisningstillsynen som beskrivs i avsnitt 5.1
svarade 71 procent av de tillsynsorgan som deltog att de dven ansvarade for tillsyn 6ver
finansiella féretag. Financial reporting enforcement, A study of enforcement actitivities in
17 European countries, EY och Copenhagen Business School, 2014.
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for inspektionen dessutom punktvisa granskningsinsatser 1 syfte att
sikerstilla att redovisningsregelverket f6r finansiella foretag foljs.
Det saknas skil att anta att inspektionens befintliga kompetens pd
redovisningsomradet inte skulle kunna utékas pa det sitt som krivs
for att fullgora samtliga uppgifter som foljer av ansvaret fér redo-
visningstillsynen. Att inspektionen ir beredd att ta detta ansvar be-
kriftas av en rapport som nyligen offentliggjorts av myndigheten.’

Utredningen gor inte heller bedémningen att redovisningstill-
synen skulle bli mindre resurskrivande totalt sett om tillsynsupp-
gifter delegerades till ett privatrittsligt organ. Finansinspektionen
uppskattar att redovisningstillsynen skulle ta cirka tio rsarbets-
krafter i ansprdk om inspektionen fick hela ansvaret f6r tillsynen
och att detta resursbehov skulle minska med ungefir hilften om
mojligheten till delegering utnyttjades. Uppskattningen av resurs-
behovet och férdelningen av resurser mellan inspektionen och ett
eventuellt delegeringsorgan beror pi den tinkta delegeringens
omfattning och hur ansvaret for olika uppgifter férdelas. Inspek-
tionens beddmning att resursbehovet skulle halveras vid en delege-
ring bygger pd att myndigheten fortsatt har ansvar f6r det inter-
nationella samarbetet, sekretessirenden samt évervakning av delege-
ringsorganets verksamhet. Dirtll skulle inspektionen vid en dele-
gering behova ha kompetensen att géra bedémningar om ingripan-
den tll f6ljd av 6vertridelser av regelverket eftersom sanktions-
beslut inte far delegeras enligt 6ppenhetsdirektivet.

Om delegeringen utformas 1 enlighet med det férslag som
limnats av Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden ir
Foreningens avsikt och beddmning att de delegerade uppgifterna
skulle ta resurser i ansprik motsvarande 3—4 &rsarbetskrafter.'® Mot
bakgrund av den bedémning av resursbehovet som gjorts av Finans-
inspektionen dr det dock enligt utredningen osikert om detta ir
tillrickligt for att fullgdéra de dtaganden som kan komma att krivas
av ett delegeringsorgan. Oavsett omfattningen av delegeringen ir
det enligt utredningen inte sannolikt att redovisningstillsynen skulle
bli mindre resurskrivande eller innebira ligre kostnader f6r emitten-
terna om mojligheten till delegering utnyttjades. Tvirtom ir det

? Finansinspektionens rapport Redovisningstillsyn den 15 oktober 2014, FI Dnr 14-7799.

' Denna avsikt och bedémning framgir inte av den budget som ingdr i det forslag frin
Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden som bifogats slutbetinkandet 1 bilaga 4,
utan har limnats av Foreningen genom dess representant i utredningen.
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mer troligt att en delegering innebir en férdyring av tillsynen
eftersom resurser och kompetens méste uppritthéllas pa tv4 stillen.

Enligt utredningen kan det finnas andra skil att dverviga om
delegering av redovisningstillsynen till en privatrittslig organisa-
tion, sd som foreslagits av Foreningen for god sed pd virdepappers-
marknaden, ir en limplig ordning. Som nimnts ovan ir erfaren-
heterna av sjilvregleringslosningar pd den svenska virdepappers-
marknaden goda, eftersom sjilvregleringen skapar delaktighet,
skinker legitimitet 3t de beslut som fattas, frimjar regelefter-
levnaden och iven 1 &vrigt ger verksamheten en god férankring i
niringslivet. Ivilken min en delegerad redovisningstillsyn kan
beskrivas som sjilvreglering kan visserligen ifrigasittas eftersom
den delegerade verksamheten snarare bestdr av 6vervakning in
normgivning. Att évervakningsarbetet skots av ett privatrittsligt
organ sammansatt av niringslivets intresseorganisationer och andra
aktorer pd virdepappersmarknaden bedoms dock ind3 kunna med-
fora de positiva effekter som tidigare sjilvregleringslésningar upp-
visat.

Som konstaterats 1 avsnitt 6.3 har dessutom Finansinspektion-
ens ansvarsomrdde utdkats kontinuerligt under de senaste &ren.
Nya och utokade arbetsuppgifter kan komma att konkurrera med
befintlig verksamhet och inverka negativt pd inspektionens méjlig-
het att fullgéra sitt uppdrag. Ytterligare ett skil till att redovis-
ningstillsynen delegeras till ett privatrittsligt organ kan dirmed
vara att undvika en utdkad belastning pd inspektionens verksamhet.

6.4.2 Legala forutsattningar for delegering

Forvaltningsuppgifter far enligt 12 kap. 4 § andra stycket regerings-
formen 6verlimnas till enskilda individer och andra juridiska perso-
ner in statliga och kommunala férvaltningsmyndigheter. Om upp-
giften innefattar myndighetsutévning, dvs. befogenhet att gente-
mot enskild fatta beslut om f6rman, rittighet, skyldighet, discipli-
nir bestraffning eller liknande, ska ¢verlimningen ske med st6d av
lag.

Delegering av uppgifter som innebir myndighetsutdvning inne-
bir vidare att viss offentligrittslig reglering blir tillimplig pd dele-
geringsorganet. En bestimmelse som blir direkt tillimplig ir
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20 kap. 1 § brottsbalken som innebir att den som uppsitligen eller
av oaktsamhet vid myndighetsutévning genom handling eller under-
litenhet &sidositter vad som giller f6r uppgiften doms for tjinstefel
till boter eller fingelse 1 hogst tvd &r. Det straffbara omrddet om-
fattar dven dtgirder som — dven om de inte sjilvstindigt kan anses
innefatta myndighetsutévning — har betydelse f6r hur myndighets-
utdvningen till slut kommer att ske mot den enskilde eller ett annat
rittssubjekt. Bestimmelsen uppstiller inget krav pd att myndig-
hetsutdvningen ska vara utford av en myndighet. Det straffbara
omridet omfattar dirfér ocksi enskilda individer och juridiska
personer som med stdd av 12 kap. 4§ andra stycket regerings-
formen och annan lagstiftning dgnar sig &t myndighetsutdvning.

Verksamhet som ir att betrakta som myndighetsutévning ryms
inom det omride som kan ge upphov till skadestindsansvar for det
allminna 1 enlighet med 3 kap. 2 § skadestindslagen (1972:207).
Avgorande for ansvarighet enligt den paragrafen ir om beslutet
eller dtgirden som villat skadan skulle ha utgjort ett naturligt led 1
en motsvarande av staten eller kommunen bedriven verksamhet
och om det 1 s8 fall skulle ha varit friga om myndighetsutévning.

Vidare dr bestimmelser i tryckfrihetsférordningen om ritt att ta
del av handlingar hos myndighet under vissa férutsittningar tillimp-
liga pd verksamhet som utgér delegerad myndighetsutdvning. Av
2 kap. 4 § offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) framgdr att
det som foreskrivs 1 tryckfrihetsférordningen om ritt att ta del av
allminna handlingar hos myndigheter 1 tillimpliga delar ocksi ska
gilla handlingar hos de organ som forts in 1 bilagan till lagen. Dessa
organ ska vid tillimpningen av offentlighets- och sekretesslagen
jimstillas med myndigheter. Det innebir i sin tur att allminna
regler f6r myndigheter om diarieféring, utlimnande av handlingar
m.m. blir tillimpliga.

Delegering av uppgifter som innefattar myndighetsutdvning
innebir dven att verksamheten understills den tillsyn som JO och
JK bedriver.

Bestimmelser 1 forvaltningslagen (1986:223) blir inte direkt
tllimpliga pi en delegerad verksamhet. Det har dock 1 andra fall
nir uppgifter som innebir myndighetsutévning delegerats ansetts
lampligt att skilja ut ett antal paragrafer 1 forvaltningslagen som det
privata organet ska f6lja vid handliggning av irenden. S har exem-
pelvis skett i friga om den 6verldtelse av forvaltningsuppgifter som
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gjorts 1 enlighet med 7 kap. 10§ lagen om offentliga uppkops-
erbjudanden p4 aktiemarknaden.

I vilken min en eventuell delegering av redovisningstillsynen
skulle innebira att de uppgifter som delegeringsorganet fullgér
innebir myndighetsutdvning eller inte beror pd vilka uppgifter och
beslutsbefogenheter som delegeras till det privatrittsliga organet.
I tidigare lagstiftningsirenden har det konstaterats att flera av de
befogenheter som kan komma i friga for delegering av redovis-
ningstillsyn till ett privatrittsligt organ ir att betrakta som myndig-
hetsutévning.

Att de delegerade uppgifterna utgér myndighetsutévning bér
visserligen inte i sig betraktas som ett hinder fér att organisera
redovisningstillsynen genom delegering. Delegering av myndig-
hetsutdvning stiller dock hoga krav pd delegeringsorganets organi-
sation och dr bide administrativt och ekonomiskt resurskrivande."

6.4.3  Alternativ for att delegera redovisningstillsynen

I detta avsnitt diskuteras de olika alternativ f6r delegering av redo-
visningstillsyn som varit féremdl fér utredningens dverviganden.
Avsnittet inleds med en beskrivning av den organisation for till-
synen som foéreslagits av Foreningen for god sed pd virdepappers-
marknaden och en redogérelse f6r nigra av de invindningar utred-
ningen har mot detta forslag.

Direfter diskuteras tvd olika varianter av den modell som fore-
slagits av Foreningen foér god sed pd virdepappersmarknaden som
overvigts av utredningen. Dessa tvd alternativ har endast diskute-
rats internt av utredningen och bygger dirfor inte pd nigra budget-
forslag, eller andra organisationsbeskrivningar frdn Foreningen for
god sed pd virdepappersmarknaden. Det forsta alternativet innebir
att Finansinspektionen delegerar enbart granskningsarbetet till ett
privatrittsligt organ. Det andra alternativet innebir en mer lingt-
gdende lagstadgad delegering av myndighetsuppgifter in vad som
foreslagits av Foreningen f6r god sed pd virdepappersmarknaden.

"'Ds 2006:6 5. 178.
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Forslaget fran Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden

Det forslag till organisation som limnats av Féreningen for god sed
pd virdepappersmarknaden (som beskrivs 1 bilaga 3 och 4) innebir
att Nimnden for svensk redovisningstillsyn skéter évervakningen
av de noterade foretagens finansiella rapportering, dvs. sjilva gransk-
ningsarbetet. Om en granskning avslutas utan att nimnden funnit
att det skett en overtridelse limnar nimnden ett besked om att
granskningen har avslutats till emittenten. Ett sidant besked limnas
ocksd av nimnden om emittenten efter uppmaning frdn nimnden
rittat den information som beddémts vara felaktig. Om diremot
nimndens granskning visar pd att en 6vertridelse av regelverket har
skett ska det resultera i en rapport till Finansinspektionen.

Att nimnden konstaterar att féretaget gjort en overtridelse ir
dirmed inte tinkt att utgdra ett slutligt eller bindande besked till
emittenten utan endast bilda underlag f6r en rapport till Finans-
inspektionen. Beslut om att en 6vertridelse skett och beslut om
eventuella sanktioner, dvs. alla beslut som det granskade féretaget
kan overklaga, ska enligt férslaget fattas av inspektionen.

Nimnden ska dock kunna limna rekommendationer till grans-
kade foretag, exempelvis att ritta offentliggjord information som
nimnden funnit vara felaktig. Efterlevnaden av dessa rekommenda-
tioner ska baseras pd frivillighet frin den granskade emittentens
sida. I den mén en emittent inte hiller med om nimndens slutsatser
kan emittenten dirmed vilja att avstd frdn att f6lja rekommenda-
tionen vilket innebir att drendet rapporteras till inspektionen. Aven
korrespondensen mellan nimnden och den granskade emittenten, dir
nimnden exempelvis ber emittenten om kompletterande information
i ett granskningsirende, foreslds baseras pd frivillighet frdn emitten-
tens sida. Enligt forslaget ska nimnden inte ha nigon befogenhet
att foreligga en emittent att limna kompletterande information.
Nimnden ska inte fatta beslut som kan éverklagas.

Ett system som formellt sett baseras pd frivillighet kan enligt
utredningens bedémning i den praktiska tillimpningen {3 till f6l;d
att emittenterna fir liten mojlighet att handla pd annat sitt dn att
félja nimndens rekommendationer. Att drendet i annat fall lyfts till
Finansinspektionen kan av emittenten uppfattas som att det i prak-
tiken inte finns ndgon annan handlingsmojlighet in att {6lja nimn-
dens rekommendation.
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Det finns enligt utredningen inget som hindrar att ett delege-
ringsorgan av den modell som féreslds av Féreningen for god sed
pa virdepappersmarknaden skulle kunna delta 1 det internationella
tillsynssamarbetet och 1 de méten som hills 1 EECS. Exempelvis
deltar delegeringsorganen i Tyskland och Osterrike i detta arbete.
Att det foreslagna systemet bygger pa frivillighet och att nimnden
inte fattar beslut om 6vertridelser utan endast limnar rekommen-
dationer férsvirar dock enligt utredningen Sveriges delaktighet i
detta samarbete. Det kan ifrigasittas om icke bindande rekommen-
dationer som ges ut av ett privatrittsligt organ dr att betrakta som
tillsynsbeslut 1 den meningen som avses 1 Esmas vigledning. Om de
inte dr att betrakta som tillsynsbeslut ir det inte sannolikt att de
kan tas upp for diskussion 1 EECS vare sig som frigor infér besluts-
fattande eller beslut.”” Sddana rekommendationer kan d3 inte heller
registreras 1 Esmas databas. Med denna ordning skulle dirmed de
svenska drenden som kan diskuteras i EECS eller registreras i data-
basen enbart utgora de fall dir Finansinspektionen fattat ett beslut,
vilket 1 praktiken sannolikt blir sillsynt. Om tillsynen organisera-
des 1 enlighet med det forslag som limnats av Foreningen for god
sed pd virdepappersmarknaden skulle Sverige dirmed ha svért att ta
hjilp av och bidra till det europeiska tillsynssamarbetet.

Utredningen har vidare varit tveksam till om férslaget frin
Foreningen f6r god sed pd virdepappersmarknaden uppfyller kravet
pi en tillsyn som ir oberoende frin revisorer och emittenter."” For
att intressekonflikter ska kunna undvikas kan de som utfér gransk-
ningsuppgifter enligt utredningen i praktiken knappast anlitas pd
konsultbasis, utan bér vara anstillda av delegeringsorganet. S3 ir
forhdllandena exempelvis i Tyskland, dir medlemmarna av den
privatrittsliga panel som ansvarar f6r granskningen av tyska emitten-
ter dr heltidsanstillda (se vidare avsnitt 5.3.5).

Granskningsuppgifterna ir ojimnt fordelade 6ver dret. Det kan
leda till att delegeringsorganet tvingas bygga upp ett system med
visstidsanstillningar. De som arbetar med granskningen under en
period av dret kan dirfor bli beroende av uppdrag frin emittenter

2T EECS diskuteras frdgor infér beslutsfattande och beslut. Frgor som enligt riktlinje 12
tagits upp inom EECS som friga infér beslutsfattande ska sedan enligt riktlinje 13 dven tas
upp som beslut.

Y Enligt Esmas riktlinje 3 ska en tillsynsutévare vara tillrickligt fristdende frin regeringar,
emittenter, revisorer eller andra marknadsaktérer och aktérer pd reglerade marknader.
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eller revisionsbyrier under andra perioder av dret. Aven om detta
delvis skulle kunna avhjilpas genom jivsprévningar, ir det enligt
utredningens uppfattning svirt att helt undvika att intressekonflik-
ter uppstar.

Enligt utredningen bér kravet pi en oberoende redovisnings-
tillsyn inte bara riktas mot risken fér intressekonflikter 1 specifika
granskningsirenden, utan iven mot systemets uppbyggnad som
sddant. Kopplingar mellan ett delegeringsorgan och de emittenter,
revisorer och andra grupper som pédverkas av delegeringsorganets
beslut kan leda till att verksamheten ifrigasitts och att allmin-
hetens fortroende for tillsynen skadas. Med anledning av dessa
invindningar har Féreningen meddelat att avsikten ir att, under de
delar av dret nir granskningsarbetet utférs, anstilla bl.a. icke-yrkes-
verksamma personer med erfarenhet av IFRS for att utféra gransk-
ningen.

Delegering av alla tillsynsbeslut

Som ett alternativ till den ovanstiende modellen har utredningen
diskuterat vad en mer lingtgiende delegering av myndighets-
befogenheter in vad som foéreslagits av Foreningen for god sed pd
virdepappersmarknaden skulle innebira. Enligt en sddan modell
skulle delegeringsorganet utfora granskningen och dven fatta beslut
om ingripande med anledning av 6vertridelser. Vid en sddan langt-
giende delegering skulle det sannolikt 4ven vara limpligt att delege-
ringsorganet ges vissa andra myndighetsbefogenheter, exempelvis
befogenhet att foreligga en emittent att komma in med komplette-
rande information. Denna modell liknar dirmed det sitt pd vilket
redovisningstillsynen organiserats i Storbritannien, dir delegerings-
organet har getts en myndighetsliknande status.

Beslut om sanktioner kan emellertid enligt 6ppenhetsdirektivet
inte fattas av ett delegeringsorgan. Samtliga fall dir delegerings-
organet 1 ett beslut konstaterat att en overtridelse skett kommer
behéva limnas ver till Finansinspektionen fér beslut om en even-
tuell sanktion. Inspektionen skulle dirmed behéva ha beredskap
for att ta hand om och fatta beslut 1 dessa drenden.

Eftersom de beslut som fattas av delegeringsorganet enligt denna
l6sning ir att betrakta som tillsynsbeslut bor de av rittssikerhets-
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skil kunna 6verklagas av emittenten. Enligt utredningen skulle det
mest limpliga vara att ett sddant 6verklagande sker direke till dom-
stol, eftersom Finansinspektionen ir delaktig i tillsynsbesluten
genom stillningstagandet 1 sanktionsfrdgan. Det dr inte limpligt att
inspektionen samtidigt ir éverklagandeinstans.

En fordel med denna modell idr att ansvarsférdelningen mellan
delegeringsorganet och Finansinspektionen blir tydligare vilket
skulle kunna bidra till en effektivare handliggning av gransknings-
irenden. Delegeringsorganet skulle dven kunna delta fullt ut i det
europeiska tillsynssamarbetet di de beslut med anledning av 6ver-
tridelser som fattas av delegeringsorganet skulle {8 status av till-
synsbeslut som kan tas upp 1 EECS och registreras i Esmas databas.

Lingtgiende delegering av myndighetsbefogenheter stiller dock
héga krav pd delegeringsorganets verksamhet vad avser offentlig-
het, ansvar och tillsyn, vilket framgir av avsnitt 6.4.2. Mycket talar
exempelvis for att delegeringsorganets verksamhet med denna
modell bér omfattas av offentlighetsprincipen och inféras i bilagan
till offentlighets- och sekretesslagen.'* Verksamheten skulle komma
att bli visentligt mer resurskrivande in vad den budget som upp-
rittats av Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden ut-
visar. Samtidigt skulle denna modell erfordra att Finansinspek-
tionen uppritthiller kompetens och resurser for att bla. ta hand
om sanktionsbeslut och évervaka nimndens verksamhet. Samman-
taget skulle dirfor 1dngtgdende delegering bli bide resurskrivande
och administrativt betungande, vilket dven konstaterats i tidigare
lagstiftningsirenden."

Delegering enbart av granskning

Ytterligare ett alternativ till den modell som féreslagits av Féreningen
for god sed pd virdepappersmarknaden ir att delegeringsorganet
enbart utfor sjilva granskningen av redovisningshandlingarna.

Alla 3tgirder utover delegeringsorganets granskning skulle enligt
denna modell vidtas av Finansinspektionen som ocksd skulle skota
kommunikationen med de granskade foretagen. Inspektionen skulle
ocksd ha alla befogenheter att ingripa mot en emittent. Dirmed

1 Se dven Ds 2006:6 5. 177.
15Se Ds 2006:6 s. 178.
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skulle samtliga beslut, inklusive sddana beslut som innebir att
granskningen av en finansiell rapport avslutats utan dtgird, med-
delas av inspektionen.

Fordelen med en delegering av enbart granskningsuppgifter ir
att delegeringsorganet inte skulle underkastas den reglering och de
administrativa krav som en lagstadgad delegering av myndighets-
utdévning skulle innebira. Med denna modell skulle delegerings-
organet inte heller utfirda nigra rekommendationer till emitten-
terna, utan alla beslut om 6vertridelser och pafoljder skulle fattas
direkt av Finansinspektionen. I detta avseende skulle modellen
dirmed uppfylla kravet pd rittssikerhet for de granskade emitten-
terna.

Det svenska deltagandet 1 det europeiska tillsynssamarbetet
skulle inte heller hindras av denna modell fér delegering eftersom
samtliga beslut med anledning av évertridelser av regelverket skulle
fattas av Finansinspektionen och dirmed kunna tas upp i EECS
och registreras i Esmas databas.

Infér genomfoérandet av nuvarande ordning fér redovisnings-
tillsyn 6vervigdes en liknande modell f6r delegering dir Finans-
inspektionen via avtal éverlater till ett privatrittsligt organ att ut-
fora vissa granskningsuppgifter som inte innebir myndighetsutév-
ning. Tanken bakom denna modell var att skapa ett system som
medgav att den divarande Overvakningspanelens verksamhet infor-
livades i den svenska tillsynsordningen. Som framgdr av avsnitt
3.3.3 valde regeringen att inte g& vidare med detta alternativ, bl.a.
dirfor att sjilvregleringsorganet inte skulle std under Finansinspek-
tionens tillsyn vilket ansdgs forsvira samarbetet. Dessutom ansigs
l6sningen kriva att inspektionen har resurser i beredskap for att
handligga de fall av 6vertridelser som delegeringsorganet kommer
fram till. Inspektionen bedémdes dven behova beredskap for att ta
hand om granskningsarbetet 1 det fall delegeringsorganets verksam-
het inte uppnir stillda krav eller om delegeringsorganet upphér
med sin verksamhet av andra skil.

Enligt utredningen ir det inte sannolikt att denna lésning skulle
innebira nigon visentligt minskad belastning p& Finansinspektionens
verksamhet jimfért med om inspektionen ensam skoter gransk-
ningsarbetet internt. Denna ordning innebir dessutom med stérsta
sannolikhet en férlingd process i jimférelse med vad som skulle
vara fallet om beslutet fattades direkt av det organ som genomfért
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granskningen. Arendehanteringen skulle dirmed bli mindre effektiv i
jimforelse med om hela arbetet utférs av samma aktér. Det ir dven
tveksamt i vilken mdn de 6vriga fordelar med sjilvreglering som
tidigare redogjorts for, exempelvis legitimitet och delaktighet frin
niringslivets sida, uppnds fullt ut med en modell som bygger p3 att
enbart granskningsuppgifter delegeras och dir alla beslut fattas av
inspektionen.

6.4.4  Mojligheten att delegera redovisningstillsynen
utnyttjas inte

Forslag: Den lopande 6vervakningen av regelbunden finansiell
information frén alla emittenter med Sverige som hemmedlems-
stat ska utféras av Finansinspektionen. Direktivets mojlighet till
delegering av redovisningstillsyn utnyttjas inte.

For att det ska finnas skil att foresld en delegering av redovisnings-
tillsynen mdiste kraven pd oberoende och rittssikerhet kunna
sikerstillas. Modellen bér dven vara limplig for att uppnd syftet
med tillsynen, att bidra till en harmoniserad tillimpning av regel-
verket. Dirutéver miste modellen éverensstimma med sdvil 6ppen-
hetsdirektivet som nationell ritt. Modellen boér slutligen utformas
med hinsyn till Esmas riktlinjer for redovisningstillsyn. Mot bak-
grund av dessa utgdngspunkter och de skil som anférts ovan har
ingen av de modeller fér delegering som utredningen overvigt
bedémts som limpliga fér att organisera redovisningstillsynen.

I avsnitt 6.4.1 konstaterade utredningen att det saknas skal att
anta att Finansinspektionen inte kan bygga upp intern kompetens
och resurser for att ansvara for redovisningstillsynen. Det finns
vidare inte nigot som tyder pd att redovisningstillsynen skulle bli
effektivare eller mindre resurskrivande om tillsynsuppgifter delege-
rades. Som framgdtt ovan skulle enligt utredningens bedémning en
delegering av redovisningstillsynen inte heller innebira nigon
storre avlastning pd inspektionen, som oavsett delegering behéver
uppritthédlla kompetens och resurser for att ansvara f6r uppgiften.
Detta behov understryks av de kraftigt skirpta sanktionsbefogen-
heter som inférs med idndringsdirektivet, som bla. innebir att
sanktioner dven kan riktas mot fysiska personer (se utredningens
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delbetinkande SOU 2014:70 s. 235 f.). Genom att ge inspektionen
ensamt ansvar fér redovisningstillsynen och de resurser som krivs
for att fullgora den uppgiften skapas enligt utredningens bedém-
ning de bista férutsittningarna for ett rittssikert beslutsfattande 1
sanktionsirenden.

Att redovisningstillsynen kriver sirskild kompetens som kan
vara svar att uppbringa kan géra en tillsynsordning som bygger pd
delegering sirbar. Dessa forhdllanden kan dven gora det svirt att
uppritthdlla kontinuitet 1 en modell som bygger pa att tllsyns-
uppgifter delegeras.

Att Finansinspektionen fir ensamt ansvar f6r tillsynen bedéms
dven vara en fordel for det europeiska samordningsarbetet, efter-
som inspektionen ir den myndighet som pa europeisk nivd ir med
och tar fram de riktlinjer och mal som styr hur tillsynsarbetet be-
drivs. Som konstaterats 1 avsnitt 5.1 ir en ordning dir en myndig-
het ansvarar fér tillsynen den som ir vanligast férekommande inom
EES. Ingenting har framkommit som tyder pd att en sddan 16sning
inte skulle fungera vil. Att tillsyn och évervakning skéts av en och
samma aktor skapar dven de bista forutsittningarna fér en enhetlig
tillsyn, vilket har visat sig centralt {6r att dstadkomma en harmoni-
serad tillimpning av redovisningsnormer (se vidare avsnitt 3.2.3).

Utredningen foreslir sammanfattningsvis att dppenhetsdirekti-
vets mojlighet till delegering av redovisningstillsyn inte utnyttjas
och att Finansinspektionen fir ensamt ansvar fér évervakningen av
regelbunden finansiell information 1 noterade foretag. Slopandet av
bérsens 6vervakningsskyldighet innebir att inspektionen &vertar
ansvaret f6r denna Svervakning som ett led 1 inspektionens allminna
tillsynsansvar som behérig myndighet enligt direktivet (23 kap. 1§
fjirde stycket LVM). Inspektionen ska inom ramen fér sin gransk-
ning siledes 6vervaka att samtliga emittenter som har Sverige som
hemmedlemsstat upprittar regelbunden finansiell information i
enlighet med det regelverk som giller f6r emittenten. Inspektionen
ska som tidigare ocksd ©&vervaka att informationen offentliggors
inom gillande tidsramar och pa ritt sitt (se vidare avsnitt 4.6).

I avsnitt 8.3.1 redogdrs for konsekvenserna av utredningens
forslag och den beddmning som gjorts avseende Finansinspektion-
ens resursbehov. Inspektionens overvakning férvintas ske pd ett
liknande sitt som myndighetens nuvarande tillsyn 6ver regelbun-
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den finansiell information som offentliggdrs av emittenter som ir
upptagna till handel p& en reglerad marknad utanfér Sverige.

Inspektionens forutsittningar f6r att utfora en effektiv tillsyn
kommer enligt utredningens bedémning att 6ka med utredningens
forslag eftersom inspektionens mojligheter att uppritthdlla kompe-
tens och resurser pd redovisningsomridet forbittras med det ut-
Okade ansvarsomridet. Inspektionen kommer dven att kunna delta
mer aktivt i samarbetet 1 EECS, vilket tidigare delvis har forsvarats
av att inspektionen ansvarar for tillsyn éver den évervakning som
borserna utfér. Utredningen foresldr dirutdver vissa dndringar i
gillande sanktionsbestimmelser, vilket delvis ger nya férutsitt-
ningar f6r inspektionens méjlighet att ingripa vid 6vertridelser (se
vidare avsnitt 7.2).

Att en myndighet fir det odelade ansvaret for tillsynen over
dvervakning av regelbunden finansiell information i noterade
foretag upptyller kravet pd ett rittssikert system som dr oberoende
frdn marknadsplatser, emittenter, revisorer och andra marknads-
aktorer. Ett sidant system borgar dven f6r effektivitet, kontinuitet
och férutsigbarhet. Att Finansinspektionen ges hela ansvaret for
tillsynen dr dessutom limpligt med hinsyn till syftet med tillsynen
och deltagandet i det europeiska tillsynssamarbetet, d& inspektionen
ir den myndighet som pd europeisk nivd deltar 1 arbetet med att
utarbeta och besluta om mal och riktlinjer for tillsynsarbetet.

Utredningen har diskuterat hur den féreslagna ordningen dir
Finansinspektionen ensam ansvarar for tillsynen kan kombineras
med ett forfarande som ger aktdrerna pd virdepappersmarknaden
delaktighet och som iven tillvaratar nigra av de 6vriga férdelarna
med sjilvreglering. Det finns som konstaterats inte nigot som
hindrar att inspektionen anlitar extern experthjilp i den mén det
behovs for att komplettera beslutsunderlaget 1 enskilda drenden.
Detta kan exempelvis ske genom en extern referensgrupp pa lik-
nande sitt som Nasdaq OMX gor idag. Utredningen har iven
overvigt men avfirdat alternativet att inritta en sirskild nimnd pd
liknande sitt som gjorts 1 Norge (se vidare avsnitt 6.5).
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6.5 Ett forstarkt beslutsunderlag i tillsynsfragor

I samband med att frigan om en eventuell delegering av redovis-
ningstillsynen évervigts har utredningen diskuterat om den fére-
slagna ordningen dir Finansinspektionen har hela ansvaret for
tillsynen kan kombineras med ett férfarande som ger aktérerna pd
virdepappersmarknaden delaktighet och som iven tillvaratar nigra
av de 6vriga férdelar som sjilvregleringen har uppvisat. Exempel pd
sddana forfaranden finns 1 andra linder inom EES och kan vara ett
sitt att ta tillvara kompetens och ge beslutsfattandet legitimitet
bland de grupper som direkt eller indirekt pdverkas.

Foéreningen for god sed pd virdepappersmarknaden har limnat
ett forslag till utredningen om att inritta en till Finansinspektionen
ridgivande nimnd.

Ett sdrskilt beslutsforfarande i fragor om redovisningstillsyn?

Utredningen har évervigt om det ir befogat att, inom ramen fér
Finansinspektionen, inritta en nimnd med ledaméter som utses av
regeringen och som fattar beslut 1 drenden som ror redovisnings-
tillsyn. En liknande ordning tillimpas 1 Frankrike och har tidigare
tillimpats i Danmark genom det numera nedlagda Fondsridet.

Modellen skulle i stora drag innebira att Finansinspektionens
tjinstemin ansvarar for beredningen av drenden inom ramen for
det praktiska granskningsarbetet och tar fram underlag i de tillsyns-
irenden som nimnden fattar beslut om. Bokféringsnimnden ir
organiserad pd detta sitt, med ledaméter som representerar olika
intresseomrdden och som utses av regeringen. Motiven for en
sddan ordning skulle vara att tillféra kompetens och legitimitet till
beslutsfattandet och ge redovisningstillsynen férankring 1 nirings-
livet och bland andra aktorer pd virdepappersmarknaden. Med hin-
syn till att IFRS ir ett principbaserat regelverk vars tillimpning 1
mdnga fall bygger pd bedémningar om visentlighet och risk skulle
det vidare vara sirskilt limpligt att beslutsfattandet sker i ett organ
med pd virdepappersmarknadsomridet sakkunniga personer.

En sidan beslutsmodell tillimpas dock inte inom nigot av
Finansinspektionens 6vriga tillsynsomrdden och skulle dirmed vara
unik f6r redovisningstillsynen. En ordning med ledaméter utsedda
av regeringen ir dessutom administrativt betungande och kan inne-
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bira att beslutsfattandet blir mindre effektivt. Antalet tillsyns-
drenden bedéms inte heller vara si stort att det finns skil for att
inféra en sirskild beslutsordning. I den médn inspektionen bedémer
att det finns behov av att anlita sirskild kompetens f6r att ta fram
beslutsunderlag i ett enskilt drende har myndigheten alltid den
mojligheten. Enligt utredningens bedémning finns det dirmed inte
tillricklig anledning att fringd inspektionens befintliga besluts-
ordning f6r att fatta beslut 1 drenden om redovisningstillsyn.

Referensgrupp vars ledamdter tillsitts av regeringen

Utredningen har idven 6vervigt om den ordning som tillimpas 1
Norge dir Finanstillsynet 1 vissa mer komplicerade frigor konsul-
terar en referensgrupp vars ledaméter tillsatts av regeringen (se
vidare avsnitt 5.2.1). Finansinspektionen skulle med en sidan ord-
ning fatta alla beslut. I de fall som referensgruppen konsulterades —
exempelvis 1 sidana irenden dir emittenten inte instimmer i
inspektionens preliminira stillningstagande — skulle dock referens-
gruppens utldtande offentliggoras tillsammans med inspektionens
beslut. Aven denna ordning bedéms dock gora beslutsfattandet i
redovisningsfrigor mindre effektivt. En ordning som innebir att
ledamoter utses av regeringen dr dessutom administrativt betung-
ande di varje utnimning mdste beredas 1 sirskild ordning. Ett
sddant formaliserat utnimningsférfarande ir knappast heller moti-
verat i friga om ett referensorgan vars utldtanden inte dr bindande
for inspektionen.

Referensorganets funktion skulle dessutom delvis éverlappa den
uppgift som samarbetet 1 EECS och de diskussioner som sker dir
uppfyller. Utredningen anser dock att det kan vara limpligt att
Finansinspektionen inrittar en referensgrupp pd mer informell
basis pd liknande sitt som Nasdaq Stockholm gér i dag. Ett sddant
referensorgan skulle exempelvis kunna konsulteras vid beredning
av de drenden som Sverige avser att ta upp inom EECS infor att ett
nationellt beslut ska fattas.
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6.6 Finansiering av redovisningstillsynen

Forslag: Finansinspektionen ska ta ut en avgift fér sin 6ver-
vakning av regelbunden finansiell information som offentliggérs
av emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat. Regeringen
eller den myndighet som regeringen bestimmer fir meddela
foreskrifter om avgiften.

Enligt 23 kap. 13 § LVM ska Finansinspektionens 6vervakning av
regelbunden finansiell information hos emittenter som ska tillimpa
bestimmelserna 1 16 kap. och vars 6verldtbara virdepapper inte ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad 1 Sverige efter ansékan
av emittenten bekostas av emittenten genom &rliga avgifter till
inspektionen. I 15§ finns ett bemyndigande fér regeringen eller
den myndighet regeringen bestimmer att meddela féreskrifter om
bl.a. sidana avgifter som avsesi13 §.

Bemyndigandet har utnyttjats i férordningen om &rliga avgifter
for finansiering av Finansinspektionens verksamhet. Férordningen
bygger pd en uppdelning i avgiftsgrupper dir emittenterna som
avses 1 23 kap. 13 § LVM utgér en avgrinsad avgiftsgrupp. Avgift-
erna ska ge inspektionen full kostnadstickning. Med full kostnads-
tickning avses att varje avgiftsgrupp ska svara for bdde direkta
kostnader och den andel av indirekta kostnader som gir att hinféra
till gruppen (4 §). Avgiften uppgir f6r nirvarande till 30 000 kronor
per emittent och ir (16 §).'

Enligt utredningens férslag till en ny ordning f6r redovisnings-
tillsynen ska Finansinspektionen ansvara foér &vervakningen av
regelbunden finansiell information betriffande samtliga emittenter
som har Sverige som hemmedlemsstat. Utredningen har évervigt
om det dr limpligt att, utéver emittenterna, dven andra aktérer pd
virdepappersmarknaden som har férdel av redovisningstillsynen
bidrar till dess finansiering. Utredningens bedémning ir dock att
ndgon rimlig alternativ avgrinsning av avgiftsuttaget inte kan goras.
De emittenter som omfattas av tillsynen bér dirfér betala en avgift
till inspektionen for tillsynen. For att genomféra dndringen bér

' Angdende grinsdragningen mellan en f8reskrift om avgift respektive skatt, se t.ex. Hogsta
férvaltningsdomstolens avgérande HFD 2013 ref. 30.

100



SOU 2015:19 Forslag till ny ordning for redovisningstillsyn

den nuvarande begrinsningen i 23 kap. 13 § LVM slopas vad giller
avgifter till inspektionen fér 6vervakningen.

I enlighet med den gillande ordningen boér den nirmare regle-
ringen av hur avgiften ska utformas ske genom foreskrifter som
meddelas av regeringen eller den myndighet som regeringen be-
stimmer.
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/ Finansinspektionens
ingripandemojligheter

7.1 Inledning

Utredningen foresldr att borsens skyldighet att évervaka regel-
bunden finansiell information slopas. Det blir i stillet Finans-
inspektionen som ska ¢vervaka att samtliga noterade foéretag som
har Sverige som hemmedlemsstat f6ljer de bestimmelser som giller
for sidan information (se vidare avsnitt 6.1 och 6.4.3). En friga
som dirmed aktualiseras ir om de mojligheter till ingripande mot
emittenter som inspektionen har enligt gillande ritt 1 detta avse-
ende ir tillrickliga och om reglerna behéver justeras med anledning
av den nu féreslagna ordningen. Denna friga behandlas i avsnitt 7.2.

Utredningen har i sitt delbetinkande Andrade informationskrav
pd véirdepappersmarknaden (SOU 2014:70) limnat forslag till hur
indringsdirektivet bor genomféras i svensk ritt. Utredningen har
foreslagit att dndringsdirektivets bestimmelser om bl.a. vilka om-
stindigheter som ska vara styrande infér valet av ingripandedtgird,
ansvar for fysiska personer i bolagets styrelse eller ledning vid 6ver-
tridelser frin bolagets sida samt héjda sanktionsavgifter ska tillim-
pas 1 friga om redovisningstillsynen. De limnade férslagen innebir
att Finansinspektionen allgjimt vid overtridelser av reglerna om
regelbunden finansiell information ska kunna féreligga om rittelse
vid vite respektive meddela erinran i kombination med sanktions-
avgift.
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7.2 Ingripandeatgarder vid 6vertradelser
av bestdammelserna om regelbunden
finansiell information

Forslag: Om regelbunden finansiell information inte har upp-
rittats 1 enlighet med de bestimmelser som giller fér sidan
information och évertridelsen ir allvarlig ska Finansinspektionen
meddela emittenten en erinran. En erinran ska inte meddelas om
en Overtridelse ir ursiktlig eller om en reglerad marknad 1 ett
annat land inom EES vidtar tillrickliga dtgirder mot emittenten.

Nuvarande regelverk om ingripande mot emittenter till f6ljd av
overtridelser av reglerna om regelbunden finansiell information
bygger pa ett delat ansvar mellan Finansinspektionen som behérig
myndighet och ytterst ansvarig for tillsynen och en bérs som ska
ansvara foér och utféra den 16pande 6vervakningen av informationen.
Bérsen kan inom ramen f6r sitt disciplinférfarande limna pipekan-
den och kritik samt vid allvarliga 6vertridelser overlimna ett
irende till disciplinnimnden f6r dtgird (se vidare avsnitt 4.5-4.5.2).

Om en emittent inte hdrsammar bérsens uppmaning till dtgird
ska en anmilan goras till Finansinspektionen som direfter kan
anvinda sina ingripandebefogenheter for att tillse att detta sker
(prop. 2006/07:65 s. 215 f.). Inspektionen kan enligt 25 kap. 18 §
forsta stycket 2. ingripa genom att foreligga en emittent att gora
rittelse nir den information som offentliggjorts ir ofullstindig
eller innehiller visentliga fel. Rittelse ir den ingripandedtgird som
ocksd anges 1 Esmas nya riktlinjer om tillsyn 6éver finansiell informa-
tion. Enligt 25 kap. 22 § LVM ska inspektionen meddela emittenten
en erinran nir den regelbundna finansiella informationen inte har
upprittats i enlighet med de bestimmelser som giller for emitten-
ten. En erinran ska inte beslutas om 6vertridelsen ir ringa eller ur-
siktlig.

Finansinspektionen har alltsd redan enligt gillande ritt mojlig-
het att ingripa i de fall boérsen inte gjort det nir si borde ha skett.
Det forhdllandet att borsens mojlighet att vidta disciplindtgirder
faller bort till f6]jd av den féreslagna ordningen fér redovisnings-
tillsynen innebir alltsd inte 1 sig att inspektionens mojligheter till
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ingripandedtgirder piverkas. Nigot behov av att inféra ytterligare
ingripandedtgirder f6r inspektionen har inte framkommit.

Finansinspektionen ska alltsd dven i framtiden vid 6vertridelser
av reglerna om regelbunden finansiell information kunna féreligga
om rittelse samt meddela en erinran. Bestimmelsen om erinran ir
inte fakultativt utformad och frigan har uppkommit om vilken nivd
pa overtridelsen som ska vara f6r handen f6r att inspektionen ska
vara skyldig att meddela ett sddant beslut. Enligt utredningens
mening dr det rimligt att denna skyldighet f6r inspektionen intrider
endast vid allvarliga 6vertridelser. Forslaget innebir en trappa vid
beslut om ingripanden dir foreliggande om rittelse kommer att
vara den vanligaste ingripandedtgirden, som inspektionen vidtar
nir den information som offentliggjorts innehéller visentliga fel.
Erinran meddelas nir évertridelsen dessutom bedoms som sirskilt
allvarlig 1 det enskilda fallet. Sdvitt avser bedémningen av over-
tridelsens allvarlighetsgrad hinvisas till utredningens delbetinkande
dir utredningen foresldr att det i lag regleras vilka omstindigheter
som ska tillmitas betydelse vid val av sanktion (SOU 2014:70
5. 228 ff.).

Den nu féreslagna dndringen medfor ett tydligare regelverk for
ingripande vid 6vertridelser av reglerna om regelbunden finansiell
information. En sddan reglering ligger i linje med de dndringar som
gors 1 6ppenhetsdirektivet och som innebir att sanktionsavgifterna
som fir kombineras med ett beslut om erinran ocksd ska kunna
paforas ansvariga fysiska personer samt uppgd till avsevirt hogre
belopp 4n i dag.

Med utgingspunkten att erinran ska meddelas endast vid allvar-
liga 6vertridelser framstdr den tidigare eftergiftsgrunden i 25 kap.
22 § andra stycket LVM om att erinran inte ska meddelas nir
overtridelsen ir ringa som mindre limplig. Utredningen féreslar
dirfor att begreppet ringa tas bort. Av bestimmelsen har ocksd
framgdtt att erinran inte ska meddelas om bla. en bérs vidtagit
tillrickliga dtgirder mot emittenten. Aven begreppet bors miste tas
bort som en foljd av att bérsen inte lingre ska ansvara for 6vervak-
ning av regelbunden finansiell information.
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8 Konsekvenser av utredningens
forslag

8.1 Inledning

Utredningen limnar i betinkandet ett forslag till en ny ordning for
redovisningstillsyn 1 Sverige. Den nuvarande ordningen f6r redovis-
ningstillsyn, som inférdes 2007 och féljer av bestimmelser 1 6ppen-
hetsdirektivet, har inte uppvisat de férdelar som avsigs vid genom-
forandet. Modellen, som innebir att ansvaret for tillsynen delas
mellan Finansinspektionen och bérserna, har visat sig brista 1 enhet-
lighet och har fungerat diligt 1 kombination med det samarbete 1
tillsynsfrigor som bedrivs inom EES. Milet med utredningens fér-
slag dr att skapa ett oberoende och rittssikert system for redovis-
ningstillsyn som fungerar effektivt med avseende pd syftet med till-
synen och det europeiska tillsynssamarbetet.

Utredningens forslag innebir att det lagstadgade kravet pd att en
bors ska dvervaka regelbunden finansiell information som offent-
liggdrs av de emittenter vars 6verlitbara virdepapper ir upptagna
till handel pd en reglerad marknad som bérsen bedriver tas bort.
Utredningen foresldr i stillet att Finansinspektionen, som ir be-
horig myndighet enligt dppenhetsdirektivet, ska ansvara fér dver-
vakningen. Finansinspektionens nuvarande 6vervakningsansvar
omfattar endast emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat
och vars overldtbara virdepapper ir upptagna till handel pd en
reglerad marknad i ett annat land inom EES.

Syftet med redovisningstillsynen ir att dvervaka efterlevnaden
av de redovisningsregler som giller 1 friga om den regelbundna
finansiella information som offentliggdrs av emittenter — &rsredo-
visningar och deldrsrapporter — for att pd s3 sitt sikerstilla att
regelverket tillimpas pd ett enhetligt sitt och att méjligheterna till
regelarbitrage undviks. Detta bidrar i sin tur till ett gott investerar-
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skydd och till fértroendet for virdepappersmarknaden. Syftet med
oppenhetsdirektivet, dir redovisningstillsynen regleras, behandlas
bl.a. 1 konsekvensavsnittet i utredningens delbetinkande (se vidare
SOU 2014:70's. 265 1.).

Den nya ordningen fér redovisningstillsyn ska enligt utred-
ningens forslag trida 1 kraft den 1 januari 2016. Det innebir att
bérsernas ansvar for dvervakning av regelbunden finansiell informa-
tion upphér frén och med den dagen. Nigra sirskilda hinsyn
behovs enligt utredningen inte tas vad avser ikrafttridandet av de
nya bestimmelserna.

8.2 Konsekvenser for enskilda och foretag

Vad avser enskilda och féretag bedéms utredningens férslag frimst
medfora konsekvenser for foretag vars aktier eller skuldebrev ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad (emittenter), f6r borser
samt for fysiska och juridiska personer som agerar som investerare
pd virdepappersmarknaden.

Foéretag som finansierar sig genom att emittera aktier eller
skuldebrev som ir férema3l for handel pd virdepappersmarknaden ir
1 regel storre foretag. Utredningens forslag bedoms inte medféra
nigra konsekvenser for smd foretag.

8.2.1 Konsekvenser for emittenter

Redovisningstillsynen omfattar emittenter som har Sverige som
hemmedlemsstat och som har gett ut 6verlitbara virdepapper
(exempelvis aktier eller skuldebrev) som ir upptagna till handel pd
en reglerad marknad. Vissa emittenter ir undantagna frén tillsynen,
exempelvis emittenter av skuldebrev med ett nominellt virde som
overstiger 100 000 euro per styck (se vidare avsnitt 4.2.1). Enligt
uppgifter frin Finansinspektionen omfattades 307 emittenter vid
ingdngen av dr 2015 av redovisningstillsyn 1 Sverige. Av dessa
emittenter var 297 upptagna till handel pi en reglerad marknad i
Sverige, och tio upptagna till handel pd en reglerad marknad inom
EES men utanfor Sverige.
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Direkta ekonomiska konsekvenser for emittenter

Vilka ekonomiska konsekvenser utredningens forslag kommer att
{3 f6r emittenterna beror pd hur resurskrivande Finansinspektion-
ens tillsyn bedéms bli, hur inspektionens avgifter kommer att ut-
formas och pd hur de avgifter som bérserna tar ut av emittenterna
kommer att pverkas.

I dag omfattas emittenter som omfattas av redovisningstillsyn
och som ir upptagna till handel pé en reglerad marknad i Sverige av
den overvakning som de svenska bérserna Nasdaq Stockholm
respektive NGM bedriver. Overvakningen bekostas genom irliga
avgifter som borserna tar ut av emittenterna. Den 6vervakning av
finansiell information som bedrivs av NGM finansieras genom en
sirskild avgift som tas ut av bérsen. For nirvarande uppgir denna
avgift till 25 000 kronor per &r. Nasdaq Stockholm gér ingen upp-
delning av kostnaderna f6r 6vervakningen av regelbunden finansiell
information och den &vriga handels- och bolagsévervakningen som
foljer av LVM. For de emittenter som ir upptagna till handel pa
Nasdaq Stockholm tas dirmed inte nigon sirskild avgift ut fér
bérsens dvervakning utan detta ingdr i den generella &rliga avgift
som tas ut av emittenterna. Fér de emittenter som ir upptagna till
handel p4 en reglerad marknad utanfér Sverige och som omfattas av
Finansinspektionens befintliga évervakningsansvar uppgir den av-
gift som inspektionen tar ut f6r nirvarande till 30 000 kronor per r.

Som framgir av avsnitt 8.3.1 kommer ansvaret {6r redovisnings-
tillsynen att innebira ett utdkat resursbehov for Finansinspektionen.
Utformingen av inspektionens avgifter ska enligt forslaget regleras
via foreskrifter frin regeringen eller den myndighet regeringen
bestimmer' (se vidare avsnitt 6.6). Hur kostnaden for tillsynen
kommer att fordelas mellan olika kategorier av emittenter dr dir-
med inte faststillt. Baserat pd bedémningen av inspektionens sam-
manlagda arliga resursbehov uppskattas kostnaderna fér redovis-
ningstillsynen uppgd till 1 genomsnitt cirka 44 000 kronor per
emittent och &r om utredningens férslag genomférs.”

! Det finns olika méjliga férdelningsgrunder f6r Finansinspektionens tillsynsavgifter, exem-
pelvis baserat pd risk eller storlek. Utredningen har inte tagit stillning till vad som ir
limpligt i det hir fallet.

? Denna siffra bygger pd de uppskattningar av den totala kostnaden fér tillsynen som redo-
visas 1 avsnitt 8.3.1 och det antal emittenter som enligt uppgift frén Finansinspektionen
omfattades av den svenska tillsynen vid inledningen av 2015.
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Enligt utredningen ir det rimligt att anta att den sirskilda avgift
for overvakning som tas ut av NGM {6r évervakningen kommer att
falla bort om Finansinspektionens tar ver ansvaret. For de emitten-
ter som dr omfattas av redovisningstillsyn och dr upptagna till
handel pd NGM (tolv stycken vid ingdngen av 2015 enligt uppgift
frin Finansinspektionen) skulle dirmed kostnadsokningen uppgd
till 19 000 kronor per r givet att inspektionens kostnader fordelas
lika pa samtliga emittenter. For de emittenter som redan 1 dag om-
fattas av inspektionens &vervakning, tio stycken, skulle kostnads-
okningen uppgd till 14 000 kronor per &r, beriknat pi motsvarande
sitt. Hur det slopade kravet kommer att piverka den avgift som tas
ut av Nasdaq Stockholm har utredningen inte kunnat bedéma, med
hinsyn till att Nasdaq Stockholm inte haft tillfille att ta stillning
till om utredningens férslag att slopa kravet pd borsens évervak-
ning av regelbunden finansiell information skulle piverka den arliga
avgiften. Enligt utredningens bedémning ir det dock rimligt att
anta att kostnaderna kommer att 6ka dven for dessa emittenter.

Ovriga konsekvenser for emittenter

Genom att Finansinspektionen &vertar hela ansvaret f6r évervak-
ning av regelbunden finansiell information blir den redovisnings-
tillsyn som omfattar svenska emittenter mer enhetlig. Eventuella
olikheter 1 den 6vervakning som bedrivs pd borserna kommer dir-
med att férsvinna. Att alla emittenter omfattas av samma 6vervak-
ning och samma beddémningar i redovisningsfrigor torde enligt
utredningen underlitta konkurrenssituationen mellan noterade
foretag.

Syftet med redovisningstillsynen ir att 6ka insynen och jimfér-
barheten i regelbunden finansiell information och dirmed fortro-
endet f6r virdepappersmarknaden. Detta pdverkar i sin tur virde-
pappersmarknadens funktion och likviditet. En vilfungerande
redovisningstillsyn kommer dirmed emittenterna till del genom att
kostnaderna f6r finansiering pd virdepappersmarknaden minskar.

I 6vrigt bedoms inte utredningens férslag medfora ndgra konse-
kvenser fér emittenter.
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8.2.2 Konsekvenser for borser

Utredningens férslag att slopa kravet pd att en bors ska 6vervaka
finansiell information innebir en administrativ littnad for de svenska
bérserna Nasdaq Stockholm och NGM. Enligt de uppgifter som
limnas 1 avsnitt 4.5 s& uppgdr de resurser som {6r nirvarande liggs pd
dvervakningen till cirka tv3 rsarbetskrafter pd Nasdaq Stockholm
och cirka en 4rsarbetskraft pA NGM. En minskad administrativ
bérda leder sannolikt dven till minskade kostnader fér bérserna.
I vilken mdn borsernas kostnader kommer att minska till foljd av
utredningens forslag beror dock pd hur respektive bors viljer att
anpassa sin marknadsoévervakning till de nya férutsittningarna.

Borsernas ansvar f6r évervakning av finansiell information ir ett
nationellt krav som saknar motsvarighet pd andra reglerade mark-
nader inom EES. Genom att kravet tas bort blir konkurrensférut-
sittningarna f6r de svenska boérserna mer lika de férutsittningar
som giller {6r marknadsoperatorer utanfér Sverige. Utredningens
forslag innebir dirmed en forbittrad konkurrenssituation for
bérserna.

8.2.3 Konsekvenser for investerare

Att dvervakningen av regelbunden finansiell information i Sverige
samordnas och hela ansvaret liggs hos Finansinspektionen 6kar
férutsittningarna for en oberoende enhetlig tillsyn och en harmo-
niserad tillimpning av redovisningsregelverket. Detta dkar 1 sin tur
jimférbarheten och investerares insyn i de finansiella rapporterna
vilket gynnar investerarskyddet.

8.3 Konsekvenser for staten

Utredningens forslag bedéms {4 konsekvenser {or staten genom for-
slagens paverkan pd Finansinspektionens verksamhet. Betriffande
konsekvenser f6r domstolarna med anledning av de sanktioner som
ska kunna beslutas av inspektionen, och som dven omfattar redo-
visningstillsynen, hinvisas till utredningens delbetinkande (SOU
2014:70s. 275).
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Utéver den sedvanliga information om nya regelverk som Finans-
inspektionen tillhandahdller bedéms utredningens férslag inte ge
upphov till ndgra sirskilda informationsinsatser frin samhillets sida.

8.3.1 Konsekvenser for Finansinspektionen

De tio emittenter som omfattas av Finansinspektionens nuvarande
overvakning kommer att utdkas till att omfatta drygt 300 emitten-
ter. Det utékade ansvaret kommer dven att innebira att inspek-
tionen behdver ytterligare resurser for det tillsynssamarbete som
sker pd europeisk nivd inom EES. Utredningens forslag innebir
dirmed ett utdkat resursbehov f6r inspektionen.

Enligt Finansinspektionens bedémning kommer det utdkade
ansvaret for redovisningstillsynen som utredningen foreslir att ta
cirka tio drsarbetskrafter 1 ansprik mot nuvarande dryga tre. Jimfort
med de totala resurser som liggs pid den svenska redovisnings-
tillsynen i dag, cirka tre drsarbetskrafter hos Finansinspektionen och
sammanlagt knappt tre &rsarbetskrafter hos bérserna, innebir detta
en forstirkning. Enligt utredningens bedémning ir detta motiverat.
Ur ett internationellt perspektiv ir de resurser Sverige ligger pd
redovisningstillsynen 18ga. Antalet emittenter per &rsarbetskraft
uppgick i Sverige till cirka 51 &r 2014. Baserat pd de uppgifter som
redovisas 1 kapitel 5 var motsvarande siffra cirka 25 1 Norge, cirka 24
1 Danmark och cirka 20 i Holland. I Storbritannien var siffran minst
155 emittenter per &rsarbetskraft, 1 Tyskland cirka 44, Finland cirka
14 och Belgien cirka 9. For de fyra sistnimnda linderna bedéms
dock uppgifterna som mer osikra. Med resurser motsvarande in-
spektionens uppskattning av det kommande resursbehovet skulle
antalet emittenter per drsarbetskraft i Sverige minska till cirka 31.
Att den svenska aktiviteten pd redovisningstillsynsomradet ir ligre
in 1 minga jimforbara linder stéds vidare av en nyligen publicerad
vetenskaplig studie’, dir bl.a. omfattningen av nationella tillsyns-
aktiviteter mits med hjilp av ett jimforelseindex.*

’ Brown, P., Preiato, J. och Tarca, A. (2014) Measuring Country Differences in Enforcement
of Accounting Standards: An Audit and Enforcement Proxy, Journal of Business Finance and
Accounting, Vol. 41, No 1 & 2, s. 1-52.

*1 studien, som ir baserad p3 data frén 48 linder frin &ren 2002, 2005 och 2008, uppmitte de
svenska tillsynsaktiviteterna ir 2008 9 indexpoing av 24 mojliga. Genomsnittet for de 21
EES-linder som ingdtt i studien var samma &r drygt 14, varav 8 var det ligsta indexpoing
som erholls av ndgot EES land och 22 var det hogsta.
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Mot denna bakgrund har utredningen inte haft nigot att invinda
mot Finansinspektionens bedémning av resursbehovet. Enligt utred-
ningens bedémning skulle resursbehovet vara detsamma eller storre
om nigot av de andra regleringsalternativ som utredningen évervigt
hade valts.

Finansinspektionens driftskostnad per &rsarbetskraft uppgick
till cirka 1,34 miljoner kronor &r 2013.> Baserat pi denna uppgift
kommer de totala kostnaderna for redovisningstillsynen dirmed
uppgd till mellan 13—-14 miljoner kronor per &r. Finansinspektionens
nuvarande kostnader for verksamheten uppskattas av utredningen
till drygt 4 miljoner kronor per ar.

Finansinspektionens verksamhet finansieras via anslag pd stats-
budgeten och genom de engingsavgifter som tas ut av berdrda
foretag for provningar av ansdkningar och anmilningar enligt for-
ordningen (2001:911) om avgifter fér prévning av drenden hos
Finansinspektionen. Dessa avgifter fr disponeras direkt av inspek-
tionen.

Finansinspektionen tar dven ut drliga avgifter av de féretag som
stdr under inspektionens tillsyn. Dessa avgifter, som 1 princip ir
proportionella mot inspektionens kostnader, fir inte disponeras
direkt utan redovisas mot inkomsttitel pd statsbudgeten. Det inne-
bir att inspektionens finansiering av den verksamhet som avgif-
terna tas ut fr gdr via anslaget. Arliga avgifter regleras i férord-
ningen om 4rliga avgifter for finansiering av Finansinspektionens
verksamhet. Enligt utredningens uppfattning bér finansieringen av
redovisningstillsynen ske via anslaget pd samma sitt som sker i dag
(se vidare avsnitt 4.6). De avgifter som inspektionen tar ut av
emittenterna for sina kostnader f6r redovisningstillsynen bér dir-
med redovisas mot inkomsttitel pd statsbudgeten. I dvrigt foreslar
utredningen att utformningen av avgifterna bor regleras via fore-
skrifter (se vidare avsnitt 6.6).

® Uppgiften ir himtad ur Finansinspektionens rsredovisning 2013.
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8.4 Ovriga konsekvenser

Forslagen beddms inte ha nigon inverkan pd de forhdllanden som
anges 1 15 § kommittéférordningen (1998:1447).°

¢ Av 15 § kommittéférordningen framgsr att det ska framgir av betinkandet om férslagen
bedéms f& konsekvenser fér den kommunala sjilvstyrelsen, for brottsligheten och det
brottsférebyggande arbetet, {6r sysselsittning och offentlig service i olika delar av landet, f6r
smi féretags arbetsforutsittningar, f6r konkurrensférmaga eller villkor i1 évrigt i foérhillande
till storre foretags, f6r jimstilldheten mellan kvinnor och min eller f6r méjligheterna att nd
de integrationspolitiska mélen.
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9 |krafttradande

9.1 Ikrafttradande

Bedomning och férslag: De foreslagna lagindringarna ska trida
1 kraft den 1 januari 2016. Inga 6vergdngsbestimmelser behovs.

Utredningen anser det angeliget att borserna, som begirt det,
befrias frdn ansvaret frin redovisningstillsyn si snart som méjligt.
Ikrafttridandet bor dock bestimmas med hinsyn till att Finans-
inspektionen miste anpassa och forstirka sin organisation for att
omhinderta évervakningen av betydligt fler emittenter. Inspektionen
har uppgett att myndigheten har mojlighet att ta éver hela ansvaret
for redovisningstillsynen frin och med den 1 januari 2016. Med
beaktande av den tid lagstiftningsférfarandet kriver bor de lag-
indringar som féreslds kunna trida 1 kraft den 1 januari 2016.

Finansinspektionen tar dver ansvaret fér 6vervakning av emitten-
ternas regelbundna finansiella information frin och med dagen for
ikrafttridandet. Forslaget fir den konsekvensen att inspektionen
frdn och med den dagen tar 6ver de irenden som inte avslutats hos
bérserna. Som behérig myndighet och ytterst ansvarig for redovis-
ningstillsynen har inspektionen redan i dag méjlighet att ingripa
mot emittenter genom foreliggande om rittelse och erinran. De
justeringar som féreslds innebir ingen skirpning i detta hinseende
och inspektionen kan tillimpa dessa regler p& de drenden som tas
dver frin borserna. Ngra dvergingsregler behovs enligt utredning-
ens mening siledes inte.
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10  Forfattningskommentar

10.1 Forslaget till lag om andring i lagen (2007:528)
om vardepappersmarknaden

13 kap. Borsens verksamhet

29

Paragrafen stiller krav pd hur bérsernas évervakande funktion ska
organiseras. En hinvisning till 16 kap. 13 § har utgitt med anled-
ning av att borsen inte lingre ska ansvara for évervakning av regel-
bunden finansiell information.

16 kap. Regelbunden finansiell information
16§

Bemyndigandet till regeringen eller den myndighet regeringen
bestimmer att meddela foreskrifter om &évervakningen av regel-
bunden finansiell information vid en bérs enligt 13 § och om inne-
hillet, omfattningen och fullgérandet av rapporteringen enligt 15 §
har tagits bort med anledning av att nimnda paragrafer utgir.

23 kap. Tillsyn

3§

I tredje och fiirde stycket har hinvisningarna till 16 kap. 12 § utgirt
med anledning av att den paragrafen tagits bort.
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13§

Den tidigare lydelsen av paragrafen har reglerat skyldigheten for
emittenter med Sverige som hemmedlemsstat men vars virde-
papper ir upptagna till handel pd en reglerad marknad i ett annat
land inom EES att bekosta Finansinspektionens évervakning av
regelbunden finansiell information. Enligt den indrade lydelsen
utokas tillimpningsomridet for bestimmelsen till att omfatta samt-
liga emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat. I enlighet
med 23 kap. 15§ fir regeringen eller den myndighet som rege-
ringen bestimmer meddela nirmare foreskrifter om avgifterna.

I paragrafen har 1 6vrigt gjorts vissa sprikliga justeringar.

Paragrafen behandlas 1 avsnitt 6.6.

25 kap. Ingripanden
2§

Till f6ljd av dndringen 1 forsta stycket ska Finansinspektionen med-
dela en erinran endast nir dvertridelsen ir allvarlig. Vilka visentliga
fel som ir si allvarliga att inspektionen ska meddela en erinran fir
bedémas i det enskilda fallet. Faktorer som beaktas ir bl.a. huruvida
tredje parter orsakats forluster pd grund av overtridelsen. Det bor
dven beaktas om emittenten tidigare begitt liknande &vertridelser,
varvid sirskild vike ska fistas vid om 6vertridelserna ir likartade
och den tid som férflutit mellan évertridelserna (jfr SOU 2014:70
5. 228 ff.).

Genom indringen 1 andra stycket upphér mojligheten att under-
lta ett beslut om erinran pd grund av att overtridelsen ir ringa.
Fortsatt giller att en erinran inte ska meddelas om 6vertridelsen ir
ursiktlig. Av den tidigare lydelsen av andra stycket har ocksd fram-
gdtt att erinran inte ska meddelas om en bérs, en auktoriserad
marknadsplats eller en annan reglerad marknad vidtar tillrickliga
dtgirder mot emittenten. Begreppet boérs tas bort som en foljd av
att bérsen inte lingre ska ansvara for dvervakning av regelbunden
finansiell information.

I paragrafen har i 6vrigt gjorts vissa sprikliga justeringar.

Paragrafen behandlas i avsnitt 7.2.
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Sarskilt yttrande av

Anna-Carin Holmqvist-Larsson, Féreningen for god sed
pa vardepappersmarknaden,

Anne Wigart, Svenskt Naringsliv,

Erik Sjoman, Advokatsamfundet,

Gent Jansson, Svenska Fondhandlareféreningen och
Andreas Blomquist, NASDAQ OMX Stockholm AB

Utredningen foéreslir att mojligheten att delegera redovisnings-
tillsynsuppgifter till ett sjilvregleringsorgan, forslagsvis benimnt
Nimnden f6r svensk redovisningstillsyn, inte ska utnyttjas.

Vi anser sammanfattningsvis att utredningen mer grundligt och
med en annan utgdngspunkt in som skett borde ha utrett alterna-
tiven likvirdigt och féreslagit en sjilvregleringsmodell fér redo-
visningstillsynen.

Redovisningstillsynen omfattar till uppskattningsvis cirka 90 pro-
cent icke-finansiella féretag. Vir 6vergripande synpunkt ir att, inte
minst av rittssikerhetsskil, det organ som har bist férutsittningar
att attrahera och behilla kvalificerad redovisningsteknisk kompe-
tens avseende icke-finansiella f6retag bor tilldelas uppgiften att ut-
reda om en 6vertridelse av IFRS-regelverket dgt rum eller inte. Det
dr dven mindre limpligt att Finansinspektionen skulle sdvil utreda
overtridelser som utfirda sanktioner.

Det ir positivt att Oppenhetsdirektivet alltjimt ger méjlighet att
tillimpa en sjilvregleringsmodell f6r redovisningstillsynen. Sverige
har en ldng tradition av stark och vilfungerande sjilvreglering pd
flera omriden, inte minst kapitalmarknadsomrddet. EU-ritten har
emellertid en tendens att pd bl.a. kapitalmarknads- och bolagsstyr-
ningsomrddena i okande utstrickning vilja tvingande detaljregle-
ring framfér dterhdllsam, principbaserad reglering, som mojliggor
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sjilvregleringsldsningar och férnuftig anpassning till nationella fér-
hillanden. Utrymmet for sjilvregleringslésningar minskar siledes.
Detta ir enligt vdr mening olyckligt och vi anser det angeliget att 1
mojligaste min motverka den utvecklingen.

Mot den bakgrunden — och nir tillfille nu faktiskt erbjuds att
vilja en sjilvregleringsmodell f6r redovisningstillsynen — bér enligt
var uppfattning utgdngspunkten vara att en sidan modell ska viljas,
forutsatt att eventuella problem som identifieras med modellen kan
l6sas pd ett ndjaktigt sitt. Utredningen har valt en annan ansats och
snarare betraktat en myndighetslésning, dir Finansinspektionen
blir ensam ansvarig for tillsynen, som den i princip invindningsfria
utgdngspunkten och mot den méttstocken stillt upp vad som upp-
fattas som problem med en sjilvregleringsmodell.

De problematiska aspekter som redovisas i1 betinkandet, och
som 1 huvudsak har identifierats redan i det material och de férslag
som Foreningen for god sed pd virdepappersmarknaden lagt fram,
ir helt relevanta och tarvar noggranna 6verviganden. Med utred-
ningens utgingspunkt har utredningen emellertid inte haft anled-
ning att fullfélja analysen av mojliga 16sningar pd de identifierade
problemen.

Inte minst mot bakgrund av att delegering till sjilvreglerings-
organ ir en modell som redan tillimpas bl.a. pd EU:s tvi viktigaste
kapitalmarknader (Storbritannien och Tyskland) ir det var uppfatt-
ning att det ir mojligt att skapa en indamélsenligt utformad sjilv-
regleringsmodell dven 1 Sverige. En sddan modell skulle enligt vir
mening vara ignad att 1 marknadens intresse 3stadkomma en kvali-
tativt bittre redovisningstillsyn i ett flexiblare format, med bittre
forutsittningar att attrahera kvalificerade personalresurser och med
forutsittningar att dtnjuta en hégre grad av legitimitet pi markna-
den in den 18sning som utredningen féreslir. Det giller sirskilt
med hinsyn till att Finansinspektionens erfarenhet av redovisnings-
tillsyn &ver icke-finansiella foretag i dag dr mycket begrinsad.'

! Finansinspektionens redovisningstillsyn omfattar i dag enbart de s.k. tredjelandsemitten-
terna, vilka 2013 var 10 foretag av de 334 féretagen under redovisningstillsyn. DA tillsynen
utférs genom urval innebir det att Finansinspektionen i sin redovisningstillsyn granskar
enbart 1-2 f6retag per ir. Finansinspektionens uppgift att granska prospekt och erbjudande-
handlingar ir en uppgift av olikartad karaktir och har en annan inriktning in redovisnings-
tillsynen.
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I utredningens forslag berérs frigan om inrittandet av ett
branschsammansatt rdgivande organ. Utredningen har stannat vid
att det kan vara limpligt att Finansinspektionen inrittar en referens-
grupp pd en mer informell basis. For det fall mojligheten att dele-
gera tillsynsuppgifter till ett sjilvregleringsorgan inte utnyttjas,
anser vi i andra hand att en till Finansinspektionen ridgivande
nimnd bor inrittas med en sammansittning av ledaméter som ir
dgnad att inge fortroende hos marknadens intressenter och som ir
limplig med hinsyn till nimndens uppgift. Nimndens huvud-
sakliga uppdrag bér vara att limna yttranden till Finansinspek-
tionen 1 frigor som rér ingripanden pd redovisningstillsynsomridet
samt att fungera som en referensgrupp for Finansinspektionen 1 det
europeiska redovisningstillsynssamarbetet.

Med ledaméter med branschkunskap frdn noterade icke-finansi-
ella féretag och som representerar olika aktdrer pd kapitalmarkna-
den kan en sidan nimnd ha rittssikerhetsstirkande, kvalitets-
stirkande och legitimitetshdjande effekter. For att dessa effekter
ska uppnds ir det enligt vir uppfattning nodvindigt att konsulta-
tion med den ridgivande nimnden ir obligatorisk om emittenten
begir det samt nir Finansinspektionen anser att det ir friga om
visentlig 6vertridelse av gillande redovisningsregler. Vi anser att
ett formellt inrittande av en sidan ridgivande nimnd under an-
givna forutsittningar skulle utgéra en indamailsenlig komponent 1
en modell dir redovisningstillsynen i sin helhet 8liggs Finans-
inspektionen.
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Kommittédirektiv 2013:109

Regelbunden finansiell information och offentliggérande
av aktieinnehav

Beslut vid regeringssammantride den 28 november 2013

Sammanfattning

En utredare ska limna férslag till de lagindringar som krivs i svensk
ritt for att genomféra Europaparlamentets och ridets direktiv om
indring av det s.k. dppenhetsdirektivet.

Genomférandet giller bl.a.

o krav pd att emittenter ska limna regelbunden finansiell informa-
tion,

e anmilningsskyldighet for innehavare av aktier och andra jim-
forbara finansiella instrument som en emittent har gett ut, och

o vilka sanktioner som bér finnas for 6vertridelser av regelverket.

Utredaren ska sirskilt analysera och 6verviga om det finns ett
utrymme f6r och behov av att behdlla ett krav i1 svensk ritt om att
emittenter ska offentliggdra kvartalsrapporter.

Utredaren ska dven analysera och 1 férekommande fall limna
lagforslag till hur tillsynen 6ver emittenters finansiella regelbundna
rapportering (s.k. redovisningstillsyn) bér organiseras.

Uppdraget ska redovisas senast den 30 september 2014.
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Oppenhetsdirektivet och motsvarande svenska regler

Under vdren 2013 kom rddet och Europaparlamentet éverens om
ett direktiv om dndring av Europaparlamentets och ridets direktiv
2004/109/EG av den 15 december 2004 om harmonisering av insyns-
kraven angiende upplysningar om emittenter vars virdepapper ir
upptagna till handel pd en reglerad marknad och om indring av
direktiv 2001/34/EG , det sk. 6ppenhetsdirektivet. Andrings-
direktivet (Europaparlamentets och rddets direktiv 2013/50/EU av
den 22 oktober 2013) tridde i kraft den 26 november 2013 och ska
vara genomfdrt senast den 26 november 2015. Till dppenhets-
direktivet finns dven ett genomfdérandedirektiv (kommissionens
direktiv 2007/14/EG av den 8 mars 2007 om tillimpningsfére-
skrifter for vissa bestimmelser 1 direktiv 2004/109/EG).

Eftersom 6ppenhetsdirektivet ir ett s.k. minimidirektiv i vissa
delar stir det linderna inom EES fritt att 1 dessa delar infora eller
behilla mer lingtgdende krav dn de som foljer av direktivet.

Oppenhetsdirektivet har genomforts i svensk ritt huvud-
sakligen genom lagen (1991:980) om handel med finansiella instru-
ment och lagen (2007:528) om virdepappersmarknaden (se prop.
2006/07:65 och prop. 2006/07:115). Regeringen har efter bemyn-
digande i dessa lagar meddelat foéreskrifter for tillimpningen av de
lagarna genom férordningen (2007:375) om handel med finansiella
instrument och férordningen (2007:572) om virdepappersmarkna-
den. Finansinspektionen har med st6d av bemyndiganden i de bida
forordningarna meddelat foreskrifter (se t.ex. Finansinspektionens
foreskrifter [FFFS 2007:17] om verksamhet p& marknadsplatser).

Uppdraget att foresld hur indringsdirektivet ska genomforas

Andringsdirektivet ir ett resultat av en planenlig éversyn av 6ppen-
hetsdirektivet som kommissionen har varit 3lagd att gora. Syftet
med dndringsdirektivet dr att fortydliga, forstirka och anpassa
oppenhetsdirektivet till den utveckling som har skett pd finans-
marknaderna sedan direktivet tridde i kraft. Bland annat har det nu
inférts nu dtgirder for att 6ka smd och medelstora féretags intresse
for att ta upp sina virdepapper till handel pd en reglerad marknad,
forbittra informationen om idgarstrukturen 1 emittenter och gora
tillimpningen av ppenhetsdirektivet mer effektiv.
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En utredare bor 3 1 uppdrag att analysera dndringsdirektivet och
utarbeta nodvindiga lagforslag for att genomfora det direktivet.
Andringsdirektivet kommer att kriva bide indringar av befintliga
regler och inférande av nya. I och med att dndringsdirektivet 1 vissa
fall tar bort mojligheten f6r medlemsstaterna att stilla mer lingt-
gdende eller stringare krav in de som finns 1 dppenhetsdirektivet
och 1 andra fall upphiver krav i1 detta direktiv finns det anledning
att se Over hur svensk ritt ska forhdlla sig till hela direktivets
tillimpningsomride.

Vid genomférandet av Sppenhetsdirektivet gjordes beddm-
ningen att regleringsnivdn 1 direktivet var vil avvigd (se prop.
2006/07:65 s. 87). Bara nir det var sirskilt motiverat skulle string-
are krav inféras 1 svensk ritt. I flera avseenden bedémdes det dock
att det fanns skil att inféra mer lingtgdende krav for att inte for-
simra informationsgivningen 1 férhdllande till vad som 1 praktiken
gillde enligt sjilvregleringen 1 form av Niringslivets Bérskommittés
s.k. flaggningsregler (Regler rorande offentliggérande vid foérvirv
och overlitelse av aktier m.m.). Nir de bestimmelser som infér-
livar 6ppenhetsdirektivet 1 svensk ritt tridde 1 kraft den 1 juli 2007
togs sjilvregleringen bort.

Utredaren ska beakta de delegerade akter och genomférande-
akter till oppenhetsdirektivet som Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma) ska utarbeta forslag till och som
sedan ska antas av kommissionen. De akterna ir av sidant slag att
de kan komma att pdverka hur dndringsdirektivet ska genomféras 1
svensk ritt och de kommer att vara mycket nira kopplade till, och 1
vissa fall dessutom nédvindiga for, funktionen av reglerna i dnd-
ringsdirektivet. Det ir dirfér viktigt att delegerade akter och
genomfodrandeakter kan beaktas i ett sd tidigt skede som mojligt 1
lagstiftningsarbetet. Utredaren ska dven beakta férslag till sidana
akter som innu inte formellt antagits. Utredarens huvuduppgifter
ir sdledes att

e analysera indringsdirektivet och utarbeta de lagforslag som
behovs for att genomfoéra det,

e bedéma om mer ldngtgiende krav 1 svensk ritt bor behdllas,
indras, inforas eller tas bort och, 1 forekommande fall, limna
nédvindiga lagférslag,
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o belysa hur delegerade akter och genomférandeakter pdverkar
eller bor paverka genomférandet av dndringsdirektivet, och

e limna lagforslag dir delegerade akter och genomférandeakter
beaktas.

Vid bedémningen av om mer ldngtgiende krav ska inforas ska
utredaren Sverviga vilken paverkan sddana krav skulle 8 for svenska
intressen och foérhdllanden. Svenska foretags konkurrenssituation
gentemot foretag 1 dvriga EES ska sirskilt beaktas. Grundliggande
ir att kraven pd dppenhet ska sittas pd en sddan nivd att investerar-
nas fortroende foér marknaden kan uppritthillas utan att kraven
utformas s att den adminstrativa bérdan f&r en negativ inverkan pd
emittenters vilja att ta upp sina virdepapper till handel pd en regle-
rad marknad. Det bér 1 sammanhanget sirskilt beaktas 1 vilken min
sjilvreglering kan komplettera lagstiftningen pd ett effektivt och
indamilsenligt sitt.

Hur ska reglerna om hemmedlemsstat utformas?

Enligt 6ppenhetsdirektivet ska emittenternas hemmedlemsstat ansvara
for overvakningen. I 1 kap. 7-9 §§ lagen om virdepappersmarknaden
finns det bestimmelser om detta 1 svensk ritt. Genom indrings-
direktivet har det nu inforts vissa indringar f6r emittenter som inte
har sitt site 1 Sverige.

Utredaren ska dirfor

e ta stillning till hur bestimmelserna om hemmedlemsstat i1 svensk
ritt ska dndras och utarbeta nédvindiga lagforslag.

Bor Sverige stilla krav pd kvartalsvis rapportering?

Enligt 6ppenhetsdirektivet ir emittenter skyldiga att regelbundet
offentliggéra information i form av &rsredovisningar (och i fore-
kommande fall koncernredovisningar), halvirsrapporter och deldrs-
redogorelser. Emittenter som enligt nationell ritt eller enligt
reglerna pd den reglerade marknaden eller pd eget initiativ offentlig-
gor kvartalsrapporter dr undantagna frin kravet att offentliggora

126



SOU 2015:19 Bilaga 1

deldrsredogorelse. I svensk ritt har dessa regler genomférts 1 16 kap.
lagen om virdepappersmarknaden.

Genom indringsdirektivet forhindras linderna inom EES att
stilla krav pd ytterligare regelbunden finansiell information utéver
drsredovisning och halvarsrapport annat dn i vissa sirskilda fall.
Kraven fir bl.a. inte utgéra en oproportionerlig bérda for emitten-
terna och det informationskrav som stills méste vara relevant for
investerarna. I friga om finansiella institut kvarstdr dock en oin-
skrinkt ritt f6r linderna inom EES att stilla krav pd ytterligare
rapportering.

Enligt skilen till indringsdirektivet dr offentliggérande av regel-
bunden kvartalsvis information inte ndédvindigt fér investerar-
skyddet och frigan skulle dirfér kunna limnas 6ver till sjilvregle-
ring pd virdepappersmarknaden (skil 4). Andringsdirektivet anger
att en reglerad marknad ska kunna kriva att de féretag vars over-
l8tbara virdepapper ir upptagna till handel pd denna marknad ska
offentliggéra kompletterande regelbunden finansiell information
inom alla eller nigra av marknadssegmenten.

Utredaren ska dirfor

e analysera behovet av ett lagkrav p att emittenter ska offentlig-
gora regelbunden information oftare in i form av &rsredovisning
och halvirsrapport mot bakgrund av méjligheten till sjilv-
reglering,

¢ beddma vad konsekvenserna skulle bli fér det allminna, nirings-
livet, investerare och dvriga intressenter om det befintliga kravet
att offentliggora deldrsredogorelse eller kvartalsrapport tas bort
ur svensk lag och ersitts av sjilvreglering,

o ta stillning till vilka foretag som bér omfattas av ett eventuellt
lagkrav pd regelbunden finansiell information utdver drsredo-
visning och halvirsrapport,

e Overviga om sirskilda krav ska stillas pd foretag som ir att anse
som finansiella institut och 1 tillimpliga fall bedéma vilka fore-
tag som tillhér den kategorin, och

¢ ifoérekommande fall utarbeta nédvindiga lagforslag.
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N ska finansiella rapporter offentliggiras?

Linderna inom EES fir enligt dndringsdirektivet fortfarande stilla
mer lingtgdende krav i friga om nir den regelbundna finansiella
informationen ska offentliggéras efter rapportperiodens utging.
Enligt indringsdirektivet férlings tidsfristen f6r offentliggérandet av
en emittents halvirsrapport frin tvd till tre manader efter rapport-
periodens utgdng. Foérlingningen infors for att oka flexibiliteten
och dirigenom minska den administrativa bérdan. Om den period
d& emittenter kan offentliggéra sina halvarsrapporter forlings, for-
vintas sm3 och medelstora emittenters rapporter & stdrre intresse
och pd s8 sitt bli mer synliga.

Nir Sverige genomforde 6ppenhetsdirektivet bedémdes det
limpligt att inféra en regel som angav att rapporten skulle offent-
liggdras sd snart som mojligt, med en lingsta frist pd tv8 ménader
efter rapportperiodens utgdng. Motsvarande skirpning gjordes i
friga om offentliggérande av drs- och koncernredovisning dir fristen
ir fyra mdnader (prop. 2006/07:65 s. 112 och 125 f.). Utredaren ska
dirfor

e beddma om det med hinsyn till investerarskyddet ir limpligt att
forlinga tidsfristen for offentliggdrande av halvirsrapport till tre
ménader for att uppnd en hégre grad av harmonisering, och

¢ iforekommande fall utarbeta nédvindiga lagférslag.

Vilka krav ska gilla for flaggningsskyldigheten?

Bestimmelser om anmilningsskyldigheten f6r innehavare av aktier
och andra jimférbara finansiella instrument som har getts ut av en
emittent (s.k. flaggningsskyldighet) finns 1 4 kap. lagen om handel
med finansiella instrument. Bestimmelserna innebir att en inne-
havare av aktier och vissa andra finansiella instrument ska anmila
indringar i sitt innehav, om dndringen innebir att innehavet uppnér
eller passerar vissa angivna grinsvirden. Sverige har, till skillnad
frén flertalet 6vriga linder inom EES, infért striktare krav dn vad
oppenhetsdirektivet foreskriver 1 flera fall. Sverige har bla. infort
ett ytterligare flaggningspliktigt grinsvirde (90 procent) som saknas
1 5ppenhetsdirektivet.

128



SOU 2015:19

Innehavaren ska i tillimpliga fall anmila dndringar 1 sitt innehav
till Finansinspektionen och det bolag som har gett ut aktierna.
Inspektionen ska offentliggéra uppgifterna 1 anmilan (4 kap. 3 och
11 §§ lagen om handel med finansiella instrument). Sverige inférde
dven ett mer lingtgdende krav pd att en flaggningsanmilan ska ha
kommit in till Finansinspektionen och emittenten senast handels-
dagen efter den dag di den anmilningsskyldige har ingitt avtal om
forvirv eller 6verltelse (4 kap. 10 §). I 6ppenhetsdirektivet ir kravet
att anmilan ska goras s snart som mdjligt, men senast inom fyra
handelsdagar, riknat frdn och med dagen efter den dag di den
anmilningsskyldige fick reda p3, eller med hinsyn till omstindig-
heterna borde ha fitt reda p8, den transaktion som foéranledde
anmilningsskyldigheten. Andringsdirektivet innebir en viss 4ndring
genom att kravet skirps till att anmilan ska géras sd snart som
mojligt, men senast inom fyra handelsdagar frdn och med f6rvirvs-
uillfillet.

En friga att ta stillning till vid genomférandet av dndringsdirek-
tivet ir siledes om Sverige ska stilla stringare krav dven fortsitt-
ningsvis. De skil som lig bakom att Sverige inférde en kortare tids-
frist for flaggningsanmilan kan i dag ha mindre giltighet. En visent-
lig skillnad jimfért med hur férhillandena var vid genomfoérandet
av Oppenhetsdirektivet dr att dndringsdirektivet foreskriver att
linderna inom EES ir skyldiga att inféra en viss minimiuppsittning
av vissa typer av sanktioner och dtgirder som ir mer kraftfulla och
ingripande in de som 1 dag finns 1 svensk ritt (se avsnittet nedan
om sanktioner).

Detta innebir att det finns sirskilda skil att dverviga om det ir
limpligt att Sverige ska ha mer lingtgiende krav in vad direktivet
foreskriver. Det blir ocksd en administrativ bérda f6r ménga inve-
sterare att behéva ta hinsyn tll ett fragmenterat regelverk for
flaggningsskyldigheten.

Utredaren ska dirfor

e ta stillning till om det med hinsyn till investerarnas intresse dr
limpligt att férlinga tidsfristen till fyra handelsdagar och ta bort
90-procentgrinsen for att uppnd en hogre grad av harmonise-
ring,
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e i sina stillningstaganden sirskilt beakta att flaggningsskyldig-
heten inte fir utformas s att styrningen, organisationen och
forvaltningen av emittenter belastas pd ett sidant sitt att deras
konkurrenssituation himmas eller att intresset minskar for fore-
tag att ta upp sina virdepapper till handel pd en reglerad mark-
nad, och

e utarbeta nédvindiga lagforslag.

Vilka finansiella instrument ska omfattas av flaggningsskyldigheten?

I lagen om handel med finansiella instrument anges vilka finansiella
instrument som omfattas av flaggningsskyldigheten (4 kap. 2 §).
Utover aktier ska dven depdbevis som ger innehavaren ritt att rosta
for de aktier som depdbevisen avser och finansiella instrument som
ger ritt for innehavaren att forvirva redan utgivna aktier omfattas
av flaggningsskyldighet.

I och med dndringsdirektivet utdkas de olika slag av finansiella
instrument som ska beaktas vid berikning av flaggningsskyldighet.
De reviderade reglerna innebir bl.a. att dven andra finansiella instru-
ment med liknande ekonomisk effekt som att inneha aktier om-
fattas. Dirmed omfattas ocksd kontantavriknade instrument. Syftet
med detta ir bla. att 6ka genomlysningen av det ekonomiska
intresset 1 emittenter.

Antalet rostritter ska beriknas med hinsyn till det totala nomi-
nella beloppet foér det finansiella instrumentets underliggande
aktier. Med anledning av att antalet instrument som omfattas av
flaggningsskyldighet utokas till att dven omfatta kontantavriknade
instrument har det inférts en ny berikningsmetod for antalet rést-
ritter avseende dessa instrument. Det ir en s.k. deltajusterad berik-
ningsmetod som innebir att det nominella antalet underliggande
aktier ska multipliceras med instrumentets deltavirde. Deltavirdet
ir ett matt p hur det teoretiska priset pa ett finansiellt instrument
paverkas, nir priset pd den underliggande aktien férindras. Delta-
virdet representerar ocksd sannolikheten att ett derivatinstrument
blir inlést och dirmed ger innehavaren kontroll 6ver det nominella
antalet aktier och réstritter. Alla finansiella instrument som avser
en och samma emittent ska liggas samman.

130



SOU 2015:19

Enligt indringsdirektivet ska kommissionen anta tekniska standar-
der efter forslag frdn Esma, for att berikna antalet rostritter 1 en
korg av aktier eller ett index samt specificera vilken beriknings-
metod som ska anvindas f6r att rikna ut deltavirdet.

Andringsdirektivet innebdr ocksi att utrymmet foér linderna
inom EES att inféra mer lingtgiende krav pd vilka finansiella
instrument som omfattas av flaggningsskyldighet minskas. Enligt
indringsdirektivet ska ocksi Esma, med beaktande av den tekniska
utvecklingen pd finansmarknaderna, uppritta och regelbundet upp-
datera en vigledande forteckning ver finansiella instrument som
omfattas av flaggningsskyldigheten.

Utredaren ska dirfor

e analysera och ta stillning till hur kravet pd flaggningsskyldighet
1 svensk ritt ska forhdlla sig till och utformas med hinsyn till
Esmas vigledande forteckning,

o ta stillning till hur den nya berikningsmetoden ska inféras 1
svensk ritt pd ett sitt som gor att tillimpningen blir tydlig och
enkel, och

e utarbeta nddvindiga lagforslag.

Offentliggirande av nya lineemissioner och anmdlan om dndring
av bolagsordning

I och med indringsdirektivet upphivs vissa tidigare gillande krav,
exempelvis att en emittent ska offentliggora alla férindringar av de
rittigheter som ir knutna till virdepapperen och nya lineemissioner.
I svensk ritt har detta krav genomforts 1 15 kap. 8 § lagen om virde-
pappersmarknaden. Aven kravet pi att en emittent ska underritta
den behoriga myndigheten om alla dndringar 1 sin bolagsordning
eller sina stadgar upphivs genom indringsdirektivet. Det kravet
finns 1 svensk ritt 1 dag 1 10 kap. 6 § Finansinspektionens fore-
skrifter om verksamhet pid marknadsplatser. Eftersom indrings-
direktivet dr ett minimidirektiv 1 dessa delar, kan dock linderna
inom EES idven fortsittningsvis stilla mer lingtgdende krav.

131

Bilaga 1



Bilaga 1

SOU 2015:19

Utredaren ska dirfor

e ta stillning till om det ir limpligt att kraven pd offentliggdrande
av nya lineemissioner och anmilan om indring av bolagsord-
ning kvarstdr 1 svensk ritt.

Vilka sanktioner och utredningsbefogenheter ska inféras¢

Genom indringsdirektivet harmoniseras reglerna nir det giller
sanktioner och de behoriga myndigheternas befogenheter. Admi-
nistrativa sanktioner ska kunna vidtas inte bara mot en juridisk
person som inte fullgér sina skyldigheter utan ocksd mot medlem-
marna i den juridiska personens ledningsorgan och mot alla andra
personer som enligt nationell lag ir ansvariga f6r en sidan 6ver-
tridelse. Vidare ska linderna inom EES se till att de behériga myn-
digheterna har en minimiuppsittning av vissa typer av sanktioner
och dtgirder till sitt férfogande. Det stills dven krav pd att linderna
inom EES ska inféra befogenheter for de behoriga myndigheterna
att vid 6vertridelse av flaggningsskyldigheten avseende innehav av
aktier tillfilligt upphiva de réstritter som dr kopplade till aktierna.

En sirskilt viktig friga blir alltsd att bedéma hur forfarandet i
sanktionsirenden ska regleras pd ett rittssikert och effektivt sitt
och hur sanktionsreglerna kommer att férhélla sig till andra ritts-
omriden, t.ex. associationsritten. I denna bedémning ingdr bl.a. att
ta stillning till om vissa eller alla typer av dvertridelser bér provas i
domstol (jfr prop. 1981/82:142 s.25), iven i forsta instans, om
vissa typer av sanktioner eller dtgirder bara ska kunna beslutas av
domstol och om ansvaret f6r medlemmar i den juridiska personens
ledningsorgan ska utformas pd samma sitt som for den juridiska
personen.

Utredaren ska

e inventera och redovisa vilka svenska lagregler, sirskilt inom
associationsritten, som kan komma att berdras av kravet pd
sanktionsbestimmelser om upphivande av rostritt,

e ta stillning till hur kraven pd sanktioner och befogenheter ska
inféras och redovisa vilka konsekvenser som uppstér for det all-
minna, niringslivet och dvriga intressenter,
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e med beaktande av konsekvenserna foresld en reglering som ger
en rittssiker och effektiv tillimpning, och

e utarbeta nédvindiga lagférslag.

Uppdraget att foresld hur redovisningstillsynen ska organiseras

Utredaren ska ocks& analysera hur den s.k. redovisningstillsynen,
dvs. tillsynen &ver emittenternas finansiella rapportering, ska orga-
niseras. Den frigan styrs inte bara av &ppenhetsdirektivet. For-
hallandet att linderna inom EES ir forpliktade att vidta de &tgirder
som krivs {or att garantera efterlevnad av internationella redovis-
ningsstandarder (IFRS) framgdr dven av skil 16 till den s.k. IAS-
férordningen (Europaparlamentets och ridets foérordning [EG]
nr 1606/2002 av den 19 juli 2002). Dir klargérs att linderna inom
EES ir forpliktade att vidta de dtgirder som krivs for att garantera
efterlevnaden av férordningen. Av skil 16 framgdr ocks3 att kom-
missionen och Esma ska utveckla en gemensam strategi for till-
synen. De behoriga myndigheterna i linderna inom EES, i Sverige
Finansinspektionen, bedriver ett gemensamt arbete inom Esma
med att ta fram principbaserade standarder for tillsyn éver finansi-
ell information avseende emittenter. Av standarderna framgir hur
den nationella tillsynen bor organiseras samt hur tillsynen bér sam-
ordnas inom EES. Detta och utvecklingen 1 6vrigt har aktualiserat
frigan om behovet av en éversyn av hur redovisningstillsynen ir
organiserad 1 Sverige. I samband med att indringsdirektivet ska
genomforas 1 svensk ritt ges tillfille att genomféra en Gversyn pd
ett mer dvergripande sitt.

Det har en lingre tid pagitt en diskussion kring hur redovis-
ningstillsynen ska inrittas. I dag har Finansinspektionen inte ndgot
uppdrag att utdva tillsyn 6ver skyldigheten att offentliggéra annat
in regelbunden finansiell information foér tredjelandsemittenter.
Det ir 1 stillet den bors som driver den reglerade marknad pd
vilken de 6verldtbara virdepapperen ir upptagna till handel som har
ett lagstadgat ansvar att dvervaka att foretagen upprittar sina finansi-
ella rapporter 1 enlighet med de bestimmelser som giller {6r emitten-
ten (16 kap. 13-15 §§ lagen om virdepappersmarknaden). Bérsens
overvakningsfunktion ir i sin tur féremél fo6r Finansinspektionens
tillsyn genom det tillsynsansvar inspektionen har éver bérser. I den
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min en Overtridelse av regelverket inte kan omhindertas och 3t-
girdas inom ramen for borsens dvervakningsansvar dr det Finans-
inspektionen som ska agera 1 egenskap av behorig myndighet. Bors-
erna Nasdag OMX Stockholm AB och Nordic Growth Market
NGM AB har dock var {6r sig begirt att bli befriade frn sitt ansvar
for redovisningstillsynen. Finansinspektionen har dven anfért att
gillande system inte uppvisar de foérdelar med sjilvreglering som
forutsitts. Finansinspektionen anser att det ir angeliget att en ny
ordning inférs dir redovisningstillsynen samlas hos myndigheten.
Internationella valutafonden (IMF) har vid utvirdering av Sveriges
virdepappersmarknad framfort kritik mot att vinstdrivande handels-
platser ansvarar for redovisningstillsynen, vilket anses svirt att
forena med en garanti f6r en oberoende tillsyn.
Utredaren ska dirfor

e analysera och féresld hur redovisningstillsynen bér organiseras for
att fi ull stdnd en oberoende, rittssiker och effektiv tillsyn som
inte innebir en oproportionerlig administrativ borda fér emitten-
terna, och

e utarbeta nédvindiga lagforslag.

Konsekvensbeskrivningar

Utredaren ska utifrin de regler som féreslds limna en redovisning
av de konsekvenser och kostnader som uppstdr f6r emittenter,
bérser, enskilda samt Finansinspektionen och staten i vrigt. I upp-
draget ingdr att ta sirskild hinsyn till dessa och ovriga konse-
kvenser redan vid utformningen av foérslagen.

Samrad och redovisning av uppdraget

Utredaren ska samrida med andra utredningar om genomférande
av EU-rittsakter pd finansmarknadsomridet, bl.a. 2012 &rs mark-
nadsmissbruksutredning (Fi 2012:108) och 2013 &rs virdepappers-
marknadsutredning (Fi2013:04) 1 frdgor som dr gemensamma, t.ex.
sanktionsfrigor.

Utredaren ska beakta relevant arbete som pdgir inom Regerings-
kansliet och inom EU samt hilla sig informerad om arbetet i andra
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linder inom EES med att genomféra dndringsdirektivet och i limp-
lig utstrickning samrida med berérda departement. Genomféran-
det 1 6vriga nordiska linder ska uppmirksammas sirskilt. Utredaren
ska dven folja kommissionens och Esmas arbete med regler som ska
komplettera indringsdirektivet.

Utredaren ska 1 sitt arbete ha en dialog med berérda myndig-
heter och organisationer som har relevans {6r utredningsarbetet.

Uppdraget ska redovisas senast den 30 september 2014.

(Finansdepartementet)
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Kommittédirektiv 2014:102

Tillaggsdirektiv till
Utredningen om regelbunden finansiell information
och offentliggérande av aktieinnehav (Fi 2013:07)

Beslut vid regeringssammantride den 19 juni 2014

Forlingd tid for uppdraget

Regeringen beslutade den 28 november 2013 kommittédirektiv om
regelbunden finansiell information och offentliggérande av aktie-
innehav (dir. 2013:109). Enligt direktiven ska uppdraget redovisas
senast den 30 september 2014.

Utredningstiden forlings nir det giller uppdraget att foresld hur
tillsynen &ver emittenters finansiella regelbundna rapportering (den
s.k. redovisningstillsynen) bér organiseras. Det uppdraget ska 1 stillet
redovisas senast den 15 februari 2015.

Uppdraget i 6vrigt ska redovisas i ett delbetinkande senast den
30 september 2014.

(Finansdepartementet)
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Delegation till Namnden for svensk
redovisningstillsyn, JM 2014-03-26

Vid diskussionen av ett system for delegation till Nimnden fér
svensk redovisningstillsyn kan man utgd frin Bengt Soderquists
PM eftersom han har behandlat i princip samma friga.

Enligt min mening bér man inte som foreslds 1 Séderquists PM
ligga pd Nimnden f6r svensk redovisningstillsyn att faststilla och
ha hand om uppbérden av avgifter fér verksamheten. Det blir
trassligt f6r nimnden att ta hand om denna apparat och det blir
ocksd okat besvir f6r bérsbolagen som har s8 minga andra avgifter
att betala. Nimnden bér kunna finansieras antingen genom bérs-
bolagens avgifter till resp. bérs eller ocksd av Finansinspektionen
(som ju tar ut avgifter frin instituten for sin verksamhet).

Nimnden for svensk redovisningstillsyn skulle som jag forstir
saken svara for 6vervakningen och rapportera till Finansinspektionen
nir ett bolag dvertritt reglerna. Ett konstaterande frdn nimndens
sida att ett foretag enligt nimndens mening kan tinkas ha évertritt
reglerna skulle di inte innebira ndgot slutgiltigt eller bindande
besked utan endast bilda underlag f6r en rapport till Finans-
inspektionen. Med den utgingspunkten meddelar nimnden inte
nigra beslut som behover gi att 6verklaga. Man skulle kunna tinka
sig en mojlighet for ett bolag att dverklaga ett foreliggande frin
nimnden. Om man behiller den konstruktion som {ér nirvarande
giller for borsens dvervakning, nimligen att en anmilan till Finans-
inspektionen inte behéver géras om emittenten pd uppmaning
offentliggjort rittad eller kompletterad information synes det dock
inte vara nddvindigt att en uppmaning frdn nimnden kan &éver-
klagas. En emittent som ir missnjd med nimndens uppmaning
kan ju 1 s8 fall avstd fr@n att folja den och argumentera fér sin
uppfattning nir frigan har éverlimnats till Finansinspektionen.
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Det ir att mirka att Finansinspektionens tillsyn och dirmed en
eventuell delegation till nimnden giller dven svenska foretag som
har emitterat aktier pd en reglerad marknad i annat EES-land, se
1kap. 7§ och 16kap. 1§ lagen (2007:528) om virdepappers-
marknaden. Ndgon sirskild bestimmelse om detta behovs inte 1
eventuella nya delegationsregler.

Nir det giller sanktioner beslutar 1 dag borsernas disciplin-
nimnder. Finansinspektionen har en generell mojlighet att fatta
beslut om sanktioner enligt 25 kap. lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden men brukar inte gora det pd de omrdden dir
disciplinnimnderna ir verksamma. Denna ordning framgdr inte av
lagen men har stéd i lagens motiv.

En utvig (alt. 1) skulle vara att behdlla borsens disciplinnimnd
som organ foér att dligga sanktioner. I s3 fall skulle vil 6vertridelser
anmilas dven till borsen eller dess disciplinnimnd. Jag vet inte hur
Finansinspektionen och bérserna skulle se pd den frigan.

En annan 18sning (alt. 2) idr att frikoppla disciplinnimnderna
frén sanktionerna pd redovisningsomradet. I s fall blir det automa-
tiskt Finansinspektionen sjilv som ligger sanktioner med stdd av
25 kap. lagen om virdepappersmarknaden.

En tredje mojlighet (alt. 3) skulle kunna synas vara att Nimnden
for svensk redovisningstillsyn skulle 8ligga sanktioner, men det ir
nog ingen bra 16sning.

Alt. 1eller 2 kriver inga nya bestimmelser i lag. (Det gor dire-
mot alt. 3.)

En lagreglering i imnet skulle kunna se ut ungefir s hir
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Utkast till lag om andring i lagen (2007:528)

om vardepappersmarknaden

Hirigenom foéreskrivs i friga om lagen (2007:528) om virde-
pappersmarknaden att 16 kap. 13-15 §§ ska ha féljande lydelse,

Nuvarande lydelse

Foreslagen lydelse

16 kap.
13 §

En bors skall 6vervaka att den
som har Sverige som hemmed-
lemsstat och som har gett ut
eller utfirdat overldtbara virde-
papper som efter ansdkan av
emittenten ir upptagna till
handel pd en reglerad marknad
som drivs av borsen, upprittar
sddan regelbunden finansiell
information som anges i 4, 5
och 78§ 1 enlighet med de
bestimmelser som giller for
emittenten.

Finansinspektionen ska over-
vaka att den som har Sverige
som hemmedlemsstat och som
har gett ut eller utfirdat éverldt-
bara virdepapper
ansokan av emittenten dr upp-
tagna till handel pd en reglerad
marknad upprittar sddan regel-
bunden finansiell
som anges 1 4, 5 och 78§ 1
enlighet med de bestimmelser
som giller f6r emittenten.

Regeringen eller, efter rege-
ringens bemyndigande, Finans-
inspektionen fir meddela fore-
skrifter om att ett organ med
representativa  foretridare  pd
redovisningsomrddet ska svara
for Gvervakningen enligt forsta
stycket.

Ett organ som avses i andra
stycket far begira in information
och handlingar fran overvakade
foretag och dess revisorer om det
behévs.

I drenden som handliggs av
organet ska foljande bestimmelser
i forvaltningslagen (1986:223)
tillimpas:

som efter

information
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— 11 och 12 §§ om jév,

— 14 § forsta stycket om parts
rétt att meddela sig muntligen,

— 15 § om anteckning av upp-
gifter,

—16 och 17 §§ om parts ritt
att [ del av uppgifter,

-20§ om motivering av
beslut,

~ 21§ forsta—tredje styckena
om underrdttelse om beslut,

14§

Om borsen finner att de
bestimmelser som giller for
upprittandet av  regelbunden
finansiell information har 6ver-
tritts, skall boérsen anmila detta
till Finansinspektionen.

En anmilan behover
gdras om emittenten pd birsens
uppmaning offentliggjort rittad
eller kompletterad information.

inte

Om ett organ som avses 1 13 §
andra  stycket finner att de
bestimmelser som giller for
upprittandet av regelbunden
finansiell information har éver-
tritts, skall organer anmila detta
till Finansinspektionen.

En anmilan behover inte
gbras om emittenten pa organets
uppmaning offentliggjort rittad
eller kompletterad information.

15§

En bors skall regelbundet
rapportera till Finansinspektionen
om 6vervakningen enligt 13 §.
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Statens offentliga utredningar 2015

Kronologisk férteckning

—_

. Deltagande med vipnad styrka
iutbildning utomlands. En utékad
beslutsbefogenhet for regeringen. Fé.
2. Virdepappersmarknaden

MiFID II och MiFIR. + Bilagor. Fi.
3. Med fokus pd kirnuppgifterna. En
angeligen anpassning av Polismyndig-
hetens uppgifter pd djuromridet. Ju.
4. Ett svenskt tonnageskattesystem. Fi.
5. En ny svensk tullagstiftning. Fi.
6. Mer gemensamma tobaksregler.
Ett genomférande av tobaksprodukt-
direktivet. S.
7. Krav p8 privata aktorer 1 vilfirden. Fi.
8. En 6versyn av drsredovisningslagarna.
Ju.
9. En modern reglering
av jirnvigstransporter. Ju.

10. Grinser i havet. UD.

11. Kunskapsliget pa kirnavfallsomridet
2015. Kontroll, dokumentation och
finansiering fér 6kad sikerhet. M.

12. Overprévning av upphandlingsmal
m.m. Fi.

13. Tillimpningsdirektivet till
utstationeringsdirektivet — Del I. A.

14. Sedd, hérd och respekterad. Ett
indamilsenligt klagomalssystem
i hilso- och sjukvirden. S.

15. Attraktiv, innovativ och héllbar —
strategi for en konkurrenskraftig
jordbruks- och tridgdrdsniring. N L.

16. Okat virdeskapande ur immateriella
tillgdngar. N.

17. Fér kvalitet — Med gemensamt ansvar.
S.

18. Losorekdp och registerpant. Ju.

19. En ny ordning f6r redovisningstillsyn.
Fi.
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Systematisk forteckning

Arbetsmarknadsdepartementet Socialdepartementet
Tillimpningsdirektivet till Mer gemensamma tobaksregler.
utstationeringsdirektivet — Del I [13] Ett genomférande av tobaks-
produktdirektivet. [6]
Finansdepartementet Sedd, hérd och respekterad. Ett

indamélsenligt klagomilssystem
1 hilso- och sjukvirden. [14]

For kvalitet — Med gemensamt ansvar. [17]

Virdepappersmarknaden
MiFID II och MiFIR. + Bilagor [2]

Ett svenskt tonnageskattesystem. [4]

En ny svensk tullagstiftning. [5]
Utrikesdepartementet

Krav pd privata aktorer i vilfirden. [7] )
Grinser i havet. [10]

Overprévning av upphandlingsmal m.m.
(12]
En ny ordning {6r redovisningstillsyn. [19]

Forsvarsdepartementet

Deltagande med vipnad styrka
i utbildning utomlands. En utékad
beslutsbefogenhet fér regeringen. [1]

Justitiedepartementet

Med fokus pd kirnuppgifterna. En ange-
ligen anpassning av Polismyndig-
hetens uppgifter pd djuromrédet. [3]

En 6versyn av drsredovisningslagarna. [8]

En modern reglering
av jirnvigstransporter. [9]

Losorekdp och registerpant. [18]

Miljo- och energidepartementet

Kunskapsliget pd kirnavfallsomridet 2015.
Kontroll, dokumentation och finansie-
ring fér 6kad sikerhet. [11]

Naringsdepartementet

Attraktiv, innovativ och hdllbar — strategi
for en konkurrenskraftig jordbruks-
och tridgirdsniring. [15]

Okat virdeskapande ur immateriella
tillgdngar. [16]
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