PROMEMORIA

Datum 2017-06-28 FI Dnr 17-6486

En ny ordning for redovisningstillsyn

Sammanfattning

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

Den nya ordningen innefattar sjalvreglering och innebdér att ett privatrittsligt
organ ska utfora 6vervakningen av emittenternas finansiella information,
medan FI ska ansvara for eventuella ingripanden mot de emittenter som har
overtritt de bestimmelser som giller for emittenten. Om det privatrittsliga
organet finner att en emittent har dvertritt nagon eller nagra tillampliga
bestimmelser om upprittandet av regelbunden finansiell information, ska det
uppmana emittenten att vidta rittelse samt rapportera overtridelsen till FI, i de
fall 6vertrddelsen inte &r ringa eller emittenten vid en ringa 6vertradelse inte
foljer organets uppmaning. FI har i sadana fall att sjdlvstindigt préva om ett
ingripande ska ske mot emittenten ifraga. FI ska som central behorig
myndighet enligt Oppenhetsdirektivet bira det slutliga ansvaret for
overvakningen av emittenternas regelbundna finansiella information.

Sjdlvreglering, i meningen att en viss bransch atgirdar problem i den egna
branschen, kan ha flera fordelar. Sjidlvreglering kan i de flesta fall medfora en
okad flexibilitet eftersom det dr mojligt for ett sjdlvregleringsorgan att sitta
upp mer ambitiosa standarder i forhallande till lagens krav samt att arbeta
proaktivt. En annan fordel dr att den kunskap som finns i en viss bransch kan
anvindas pa ett mer direkt sitt &n vad som normalt 4r mojligt ndr samma
verksamhet bedrivs av det allménna. Sjdlvreglering kan dven fora med sig
fordelar ur ett effektivitetsperspektiv.

Sjalvreglering #r inte alltid lampligt. Sa dr sérskilt fallet om de som star bakom
sjalvregleringen inte &r kvalificerade for uppgiften eller inte dr tillrdckligt
oberoende i forhallande till de som omfattas av sjdlvregleringsorganets tillsyn.
I detta fall bedomer dock FI att sjdlvreglering, pa det vis som foreslas, dr att
foredra. FI anser att Sverige kan fa en mer effektiv och flexibel redovisnings-
tillsyn om den 16pande 6vervakningen delegeras till ett privatrittsligt organ. En
sjalvregleringslosning pa detta omrade &r dessutom vil i linje med den
viletablerade tradition av sjdlvreglering som finns pa den svenska
viardepappersmarknaden. Sjdlvreglering &r dven i linje med FI:s overgripande
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malsittning att verka for ett finansiellt system med marknader som fungerar vil
och som priglas av ett hogt skydd for konsumenter och andra investerare.

FI anser mot denna bakgrund att forslaget i denna promemoria medfor fordelar
i forhallande till det forslag som forordades av Utredningen om #dndrade
informationskrav pa virdepappersmarknaden i slutbetinkandet En ny ordning
for redovisningstillsyn (SOU 2015:19), och som FI ursprungligen stéllde sig
bakom. FI foreslar darfor att myndigheten far ritt att delegera utforandet av
redovisningstillsynen i Sverige till ett privatréttsligt organ. FI har for avsikt att
delegera utforandet av redovisningstillsynen till Ndmnden for svensk
redovisningstillsyn som kommer att vara ett sakorgan inom Foreningen for god
sed pa viardepappersmarknaden.

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



NS
A"’v’\ P{)

N4y,
Yo

FI Dnr 17-6486

<

NS

Innehall

1. FOrfattningSforslag .......cceeecviieriiieeeiieesiie et 5
1.1 Forslag till lag om @ndring 1 lagen (2007:528) om
vardepappersmarknaden ............ccooueeiiiieiiiiiiiieeie e 5
1.2 Forslag till lag om dndring i offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400) ..c.vveieereeieeitee ettt st st 10

2. Bakgrund och nuvarande ordning ..........c.cceeeveeeriiieeniieeenieennieenieeeieeeee 11
2.1.  RedovisningstillSynens SYfte .........cccceevveeriiieeniiieeniieeniee e 11
2.2, GEHANAE TALE ...oouevieiiiiiiieieeeeeeeeee e 11
2.3.  Bakgrund till promemorians forslag..........cccceevvveeriieeniieeenieeeieeeen. 12

2.3.2.  RemiSSINSTANSEINA ...cevueerurieiierieeniienteeniteeieeie et eieesireeieesaeeens 14

2.3.3. Fl:s dialog med Foreningen ledde till ett reviderat remissyttrande

17

3. Forslag till ny ordning for redovisningstillSyn...........cccoeeveeecieeniieencieeenne, 18
3.1  Enny ordning for redovisningstillsyn ........ccc.cceceevieniinnieniinneennnens 18
3.2 TillAmMpPningSOMIAAE .......ceevveeverereieeieetieieeeesteeieeee e eseeaeseeenseeneens 20
3.3 Forhallandet mellan FI och det privatrittsliga organet....................... 21

3.4  Regler for det privatrittsliga organets verksamhet for
redoviSNINGSTIISYN «...ooiiiiiiiiiiiiee e 23
3.4.1  Ratt att utfarda foreskrifter.........ooooeviiiiiiniiniiee 23
3.4.2 Insynidet privatrittsliga organets verksamhet.............c.ccceueeen. 24
3.4.3  Det privatrittsliga organets drendehandliggning.............ccc..c.... 26
3.4.4  Krav pa ObEroende ..........cceecverueeieeieniieiesiesieeieeeeste e seae e 29
345, SEKIBLESS ...uviiuiieriiieiieeieeee ettt ettt ettt 30
3.5 Det europeiska erfarenhetSutbytet .........cccccvveervieerieeenieeeiieenieeeenenn 31
3.6  Skyldighet att lamna information till det privatrittsliga organet........ 33
3.7 Ingripanden mot €MIttENLET .......ceevveerriierriieriieeeiiee et 34
4 Finansiering av redovisningstillSynen ...........ccccceevvvieeriieeenieeeiieeeieeeieeens 37
5 Ikrafttradande- och GvergangsbestimmelSer.........ccoovevveevienienieecienienieennen, 40
6 Niamnden for svensk redovisningstillSyn ...........ccceeevcieeerieeeniiieniieeeeeeee 41
7  Konsekvenser av forslaget ........coooveeviiiiiiiiiiiiieiniieeeceeeeee e 44
7 S 111 (576 1101 ¥ RSP SSRR 44
T Ll AIIMEANL. it 44
7.1.2  Ikrafttradande- och 6vergangsbestimmelser.............cccceevennenne. 44
7.2 Konsekvenser for enskilda och foretag .........cccceevvieiiiiiniieeniiennneen. 45
7.2.1  Konsekvenser fOr emittenter ...........coceeveerieeniiniiienienieeeeneeane 45
7.2.2  Konsekvenser fOr BOTSET.........cooueiiieriieniiiieiienieeeeseeeee e 47
7.2.3  Konsekvenser fOr INVESIETare ..........cocueeveerieenienieeniienieeeeneeane 47
7.3 Konsekvenser fOr StateN..........ccueerriieriiieeniieeriie et 47
7.4 Behov av informationSinSatSer ..........oecuveerueeenieeeniieeieeeieee e 48
7.5 OVIiga KONSEKVENSET ......eveeieieieeeieiecececeeeseseseseee s sssesesessenens 48
8  FOrfattningsKOMMENTAr ..........c.eeiviiiiiiiiiiieeieeeeeeeeee e 49



FI Dnr 17-6486

8.1  Forslaget till lag om 4dndring i lagen (2007:528) om

virdepappersmarknaden..........cocooveiiiiiiiiiiiiniceee e 49
8.2  Forslaget till lag om dndring i offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400) ...ttt ettt sttt 54

NS
A"’v’\ P

AN A4y,

<

RES

&

/l/\
0713



NS
A"’v’\ P{)

N4y,
Yo

FI Dnr 17-6486

<

NS

1. Forfattningsforslag

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

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

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

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

dels att nuvarande 16 kap. 12, 13, 15 och 16 §§ ska betecknas 13, 12, 14 och
15 88,

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

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

1 kap.
11§

Den som dr eller har varit knuten till ett virdepappersbolag, en bors, en
leverantor av datarapporteringstjinster eller en clearingorganisation som
anstélld eller uppdragstagare far inte obehorigen r6ja eller utnyttja vad han
eller hon i anstéllningen eller under uppdraget har fatt veta om nagon annans
affarsforhallanden eller personliga forhallanden.

Det som sdigs i forsta stycket
galler dven den som dr eller har
varit knuten till ett organ som utfor
overvakning over regelbunden
finansiell information enligt 16 kap.
12 § andra stycket som anstdlld
eller uppdragstagare.

Uppgift i en anmélan eller en utsaga om en misstinkt overtrdadelse av en
bestimmelse som géller for verksamheten far inte obehdrigen rojas, om
uppgiften kan avsloja anmélarens eller den anméldes identitet.

I det allmédnnas verksambhet tillimpas i stillet bestimmelserna i
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400).

I'5 a § kreditupplysningslagen (1973:1173) finns bestimmelser som innebér
att det som giller om tystnadsplikt enligt forsta stycket inte hindrar att
uppgifter i vissa fall utvéxlas for kreditupplysningsindamal.

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

* Senaste lydelse 2017:679.
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13 kap.
28

En bors skall ha en, i forhallande
till den direkt affarsdrivande
verksamheten, sjdlvstindig
overvakande funktion med
tillrackliga resurser och
befogenheter for att fullgora
borsens skyldigheter enligt 7 §,

14 kap. 7 §, 15 kap. 9 § och 16 kap.
13 §.

13§

En bors ska dvervaka att den
som har Sverige som
hemmedlemsstat och som har gett
ut eller utfardat overlatbara
virdepapper som efter ansokan av
emittenten dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad som drivs
av borsen, upprittar sadan
regelbunden finansiell information
som anges i 4 och 5 §§ i enlighet
med de bestimmelser som giller
for emittenten.

? Senaste lydelse av tidigare 13 § 2015:960.

En bors ska ha en, i forhallande
till den direkt affarsdrivande
verksamheten, sjdlvstindig
overvakande funktion med
tillrackliga resurser och
befogenheter for att fullgora
borsens skyldigheter enligt 7 §,
14 kap. 7 § och 15 kap. 9 §.

16 kap.

2§

Finansinspektionen ska dvervaka
att den som har Sverige som
hemmedlemsstat och som har gett
ut eller utfiardat dverlatbara
virdepapper som dr upptagna till
handel pa en reglerad marknad
upprittar sadan regelbunden
finansiell information som anges i 4
och 5 §§ 1 enlighet med de
bestimmelser som giller for
emittenten.

Finansinspektionen fdr besluta
att overvakningen enligt forsta
stycket far utforas av ett organ med
representativa foretridare pa
redovisningsomrddet.

I drenden som handldiiggs av ett
organ som ndmns i andra stycket,
ska foljande bestammelser i
forvaltningslagen (2017:000)
tillimpas:

—16-18 §§ om jdv,

— 24 § om parts rdtt att ldmna
uppgifter muntligt,

— 25 § om kommunikation,

— 27 § om dokumentation av
uppgifter,

— 31 § om dokumentation av
beslut,

— 32 § om motivering av beslut,

— 33 § forsta och tredje styckena



12§

En emittent av dverlatbara
virdepapper som efter ansokan av
emittenten dr upptagna till handel
pa en reglerad marknad i Sverige,
skall vid offentliggérandet av den
information som avses i 4—7 §§
samtidigt 1dmna informationen till
den bors som driver den reglerade
marknaden.

15§

En bors skall regelbundet
rapportera till Finansinspektionen
om Overvakningen enligt /3 §.

16 §

FI Dnr 17-6486

om underrdittelse om innehallet i
beslut,

— 36 § om rdittelse av skrivfel,
och

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

13§

En emittent ska vid
offentliggdrandet av den
information som avses i 4 och 5 §8
samtidigt 1imna informationen till
ett organ som ndamns i 12 § andra
stycket och som ansvarar for
overvakningen.

14§

Det organ som avses i 12 § andra

stycket och som ansvarar for
overvakningen ska regelbundet
rapportera till Finansinspektionen
om overvakningen enligt /2 §.

15§

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela

foreskrifter om

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

2. overvakningen av regelbunden

finansiell information vid en bors
enligt 13 §, och

3. innehallet, omfattningen och
fullgbérandet av rapporteringen
enligt 15 §.

Finansinspektionens
overvakning av regelbunden
finansiell information hos en
emittent som skall tillimpa
bestimmelserna i 16 kap. och vars

13§

1. vilka krav ett tredjelands

bestimmelser ska uppfylla for att fa

tillampas enligt 11 § forsta stycket,

2. overvakningen av regelbunden
finansiell information av det organ

som ndmns i 12 § andra stycket och

som ansvarar for overvakningen,
och

3. innehallet, omfattningen och
fullgérandet av rapporteringen
enligt /4 §.

23 kap.

Finansinspektionens dvervakning

av regelbunden finansiell

information hos en emittent som ska

tillimpa bestammelserna i 16 kap.,
ska bekostas av emittenten genom
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overlatbara virdepapper inte dr
upptagna till handel pa en reglerad
marknad i Sverige efter ansokan av
emittenten, skall bekostas av
emittenten genom arliga avgifter
till inspektionen.

FI Dnr 17-6486

arliga avgifter till inspektionen.

Det organ som avses i 16 kap.
12 § andra stycket och som
ansvarar for overvakningen far ta
ut skdliga avgifter av emittenterna
for att bekosta sin overvakning av
regelbunden finansiell information.

15 §*

Regeringen eller den myndighet som regeringen bestimmer far meddela

foreskrifter om

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

2. hur uppgiftsskyldigheten enligt 3 § ska fullgoras,

3. vilka véardepappersbolag som ska uppritta register som avses i3 d §, vad
registren ska innehalla och inom vilken tid virdepappersbolaget ska ge in

registren for olika typer av avtal,

4. 16pande bokforing, arsbokslut och arsredovisning hos borser,
clearingorganisationer samt sadana utlindska foretag som har tillstand att driva

en reglerad marknad fran filial i Sverige,

5. sadana avgifter for tillsyn,
ansokningar, anmilningar och
underrittelser som avses i 12 och
13 §§, och

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

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

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

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

25 kap.
20 §°

Finansinspektionen far besluta om
en sanktionsavgift for en over-
tridelse enligt 19 § bara om den
som inspektionen avser att ta ut
avgiften av, inom sex manader fran
det att overtridelsen dgde rum, har
delgetts en upplysning om att fragan
om sanktionsavgift har tagits upp av
inspektionen.
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1. Denna lag trdder i kraft den 1 januari 2019.
2. Aldre bestimmelser giller fortfarande for 6vervakning av regelbunden
finansiell information som har offentliggjorts fore ikrafttradandet.
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1.2 Forslag till lag om dndring i offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400)

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

Nuvarande lydelse Foreslagen lydelse

30 kap.
8§

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

Det som sdigs i forsta stycket ska
dven gdlla i forhallande till ett organ
som utfor overvakning over regel-
bunden finansiell information enligt
16 kap. 12 § andra stycket lagen
(2007:528) om vdirdepappers-
marknaden for att organet ska kunna
fullgora sina skyldigheter enligt den
lagen eller annan forfattning.

Denna lag trader i kraft den 1 januari 2019.

! Jfr Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG om harmonisering av insynskraven
angédende upplysningar om emittenter vars viardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG, i lydelsen enligt Europaparlamentets och
radets direktiv 2013/50/EU.
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2. Bakgrund och nuvarande ordning
2.1. Redovisningstillsynens syfte

Malet med 6vervakning av regelbunden finansiell information —
redovisningstillsyn — &r att se till att den regelbundna finansiella informationen
som borsbolagen offentliggor, i form av arsredovisningar och halvarsrapporter,
uppfyller de krav som framgar av géllande regelverk. Syftet med denna
tillsynsform ir att bidra till en konsekvent tillimpning av
rapporteringsregelverket och att motverka att borsbolagen offentliggor felaktig
eller missvisande finansiell information. Det finns diarmed starka skl att, ur ett
investerarskyddsperspektiv, bedriva redovisningstillsyn.

Vidare kan forekomsten av felaktig eller missvisande finansiell information
medfora att investerare avhaller sig fran att ge sig in pa en viss marknad vilket i
sin tur kan gora att virdepappersmarknaden fungerar mindre vil. Slutligen
bidrar redovisningstillsynen till att 6ka jamforbarheten mellan emittenternas
regelbundna finansiella information vilket ocksa bidrar till att gora
viirdepappersmarknaden mer vilfungerande.'

2.2. Gallande ratt

Sedan 1980-talets slut har det i Sverige bedrivits olika former av
redovisningstillsyn.” Det system vi har i dag inférdes dock forst ar 2007. Sedan
detta ar finns det ndmligen unionsrittsliga krav pa att 6vervaka den
regelbundna finansiella information som offentliggdrs av svenska foretag vars
Overlatbara virdepapper (till exempel aktier eller skuldebrev) ér upptagna till
handel pd en reglerad marknad. Overvakningen giller innehdllet i
arsredovisningar och delarsrapporter och huruvida det uppfyller de krav som
stélls i de redovisningsregler som giller for foretagen.

Kravet pa redovisningstillsyn kommer ur bestimmelserna i
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004
om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars
viardepapper ér upptagna till handel pa en reglerad marknad
(6ppenhetsdirektivet) samt av Europaparlamentets och radets forordning (EG)
nr 1606/2002 av den 19 juli 2002 om tilldmpning av internationella
redovisningsstandarder (IAS-férordningen). Dérutéver har Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma) tagit fram riktlinjer for hur
tillsynen ska bedrivas.’

" Lars Horngren och Gustaf Sjoberg, Statlig reglering av handel med aktier, Regelfrigor pd en
fordndrad kapitalmarknad, Corporate Governance Forum, Stockholm 2009. s. 87.

2 Se Anna-Stina Gillgvist, Conversations on Accounting Practices, ak. avh., Handelshogskolan
i Stockholm, 2016, s. 64 ff.

? Esmas riktlinjer om tillsyn 6ver finansiell information (ESMA/2014/1293). Riktlinjerna giller
fran och med den 29 december 2014.
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Oppenhetsdirektivets bestimmelser om tillsyn 6ver regelbunden finansiell
information har genomforts i svensk rétt genom bestammelser i lagen
(2007:528) om virdepappersmarknaden (LV) och innebir i1 korthet att FI dr
central behorig myndighet enligt direktivet och har det yttersta ansvaret for
redovisningstillsynen. Borserna Nasdaq Stockholm AB (Nasdaq Stockholm)
och Nordic Growth Market NGM AB (NGM) har ansvar for den 16pande
overvakningen av regelbunden finansiell information som offentliggérs av
emittenter vars overlatbara virdepapper ér upptagna till handel pa de reglerade
marknader som borserna driver. FI 6vervakar svenska foretag vars virdepapper
ar upptagna till handel pa en reglerad marknad inom EES men utanfor Sverige.
Det finns saledes i dag tre olika aktorer som utovar redovisningstillsyn over
foretag som har Sverige som hemmedlemsstat och vardepapper upptagna till
handel pa reglerad marknad.

I egenskap av central behorig myndighet enligt 6ppenhetsdirektivet utdvar FI
ocksa tillsyn 6ver den 6vervakning av finansiell information som borserna
utfor. Det svenska systemet med ett delat ansvar mellan tillsynsmyndigheten
och sjilvreglering utford av borserna saknar motsvarighet inom EES.

2.3. Bakgrund till promemorians forslag

2.3.1. Utredningen om dndrade informationskray pa
virdepappersmarknaden

I november 2013 beslutade regeringen att tillsétta en utredning som sedermera
tog sig namnet Utredningen om dndrade informationskrav pa
virdepappersmarknaden (utredningen). Utredningen fick bland annat i uppdrag
att utreda hur redovisningstillsynen i framtiden bor vara organiserad.
Bakgrunden till detta uppdrag var en vil utbredd 6nskan om att finna en ny
organisationsform for den svenska redovisningstillsynen. Borserna — Nasdaq
Stockholm och NGM - hade begirt att bli befriade fran detta tillsynsansvar
samtidigt som FI ansag att det var angeldget att ansvaret for
redovisningstillsynen samlades hos myndigheten. Dessutom hade
Internationella valutafonden (IMF) framfort kritik mot att vinstdrivande
handelsplatser ansvarar for redovisningstillsynen.”*

I mars 2015 presenterade utredningen sitt slutbetinkande En ny ordning for
redovisningstillsyn (SOU 2015:19). I slutbetinkandet undersokte utredningen
olika alternativ for ansvaret for redovisningstillsynen. Utredningen
konstaterade att det nuvarande systemet inte har “uppvisat de fordelar som
framholls i samband med att det infordes”.” Vidare ansdg utredningen att det
nuvarande systemet prédglas av en bristande enhetlighet samt att borsernas
oberoende kunde ifr:‘igaséittas.6 Slutligen ansag utredningen att FI haft svart att

* Dir. 2013:109.

°SOU 2015:19 5. 75.

® Kravet pa att den som utfor tillsynen ska vara oberoende fran, bland andra, marknadsplatser
foljer av Esmas riktlinjer (riktlinje 3). Esma anser att Sverige i nuliget inte uppfyller kravet.
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uppfylla sina skyldigheter som tillsynsmyndighet samt att myndigheten inte i
en tillfredsstéllande utstrickning kunnat delta i det europeiska erfarenhets- och
kunskapsutbytet.” Det fanns mot den bakgrunden, enligt utredningen, starka
skl for att undersoka en annan ordning.

En utgangspunkt for utredningens forslag om en ny ordning for redovisnings-
tillsynen var artikel 24.1 i 6ppenhetsdirektivet. I artikeln framgar det att varje
medlemsstat ska utse en central behorig myndighet som ska ansvara for att
kraven i direktivet och de genomforandeatgirder som beslutats i enlighet med
direktivet uppfylls. Denna myndighet ska vara samma myndighet som har
utsetts till central myndighet enligt artikel 21.1 i prospektdirektivet®. I Sverige
ar detta FI. Det dr emellertid mojligt, enligt Oppenhetsdirektivet, for den
centrala behoriga myndigheten att delegera tillsynsuppgifter till ett annat organ,
vilket i dag dr fallet med borserna. Det yttersta ansvaret for att
Oppenhetsdirektivets regler foljs ligger dock alltjamt pa den centrala behoriga
myndigheten.

Utredningen diskuterade forst huruvida FI fortsatt skulle vara central behorig
myndighet eller om en ny myndighet skulle anfortros denna uppgift. En
utgangspunkt i denna diskussion var den ovanniamnda bestimmelsen i
Oppenhetsdirektivet om att den centrala behoriga myndigheten ska vara samma
myndighet som utsetts till central myndighet enligt prospektdirektivet, det vill
sdga den myndighet som ansvarar for att bland annat godkénna prospekt. Mot
den bakgrunden berorde utredningen fragan om en ny myndighet skulle
anfortros de tva aktuella uppdragen: dels att vara central behorig myndighet
enligt 6ppenhetsdirektivet, dels att vara central myndighet enligt
prospektdirektivet.

Denna nya myndighet skulle, enligt utredningen, kunna bildas genom en
sammanslagning av Revisorsnimnden (numera Revisorsinspektionen) och
Bokforingsndmnden. Utredningen foreslog emellertid att FI fortsatt skulle vara
central behorig myndighet enligt ppenhetsdirektivet. Detta motiverade
utredningen med FI:s roll 1 det internationella samarbetet och med det faktum
att FI bar ansvaret for tillsyn och tillstandsgivning for 6vriga nérliggande
regelverk som giller virdepappersmarknaden.

Utredningen tog dérefter upp fragan om huruvida FI skulle utnyttja mojligheten
att delegera redovisningstillsynen. Utredningen ansag att FI enbart kan utnyttja
denna mojlighet om myndigheten kan sékerstilla kraven pa oberoende och
rittssdkerhet. For att utnyttja mojligheten kriavdes det vidare, enligt
utredningen, att delegeringen skulle vara lamplig for att

e uppna syftet med tillsynen,

7S0U 2015:19 5. 75.

¥ Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de prospekt
som skall offentliggdras nér virdepapper erbjuds till allminheten eller tas upp till handel och
om édndring av direktiv 2001/34/EG.
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¢ bidra till en harmoniserad tillimpning av regelverket, och
e Overensstimma med nationell ritt, 6ppenhetsdirektivet och Esmas
riktlinjer for redovisningstillsyn.

Utredningen ansag att ingen av de modeller for delegering som presenterats
uppfyllde dessa krav.

Utredningen hade tagit del av ett forslag fran Foreningen for god sed pa
viardepappersmarknaden (Foreningen) om att inrétta en ordning som innefattar
sjalvreglering av den svenska redovisningstillsynen. Detta forslag avvisades
emellertid av utredningen som foreslog att FI inte skulle utnyttja mojligheten
till delegering, med foljden att FI ensamt skulle ansvara for den svenska
redovisningstillsynen. For att klara denna uppgift riknade utredningen med att
FI skulle komma att behdva tio arsarbetskrafter (mot dagens tre) till en 6kad
kostnad om cirka 10 miljoner kronor per ar.’ Den nya ordningen foreslogs
trada i kraft den 1 januari 2016.

Fem av utredningens sakkunniga (de sakkunniga) anfoérde i ett sirskilt yttrande,
som fogades till slutbetdnkandet, att mojligheten att delegera utférandet till ett
sjdlvregleringsorgan inte hade utretts 1 tillricklig omfattning. De sakkunniga
ansag att sjalvreglering, dir sa var mojligt, alltid borde vara att foredra. De
ansag visserligen att utredningen identifierat ett antal problem med en
sjalvregleringslosning pa detta omrade, men att dessa kunde hanteras om tid
gavs for en mer fullstindig analys.

De sakkunniga ansag vidare att utredningen borde ha tagit fasta pa att
sjdlvreglering pa detta omrade i dag anvinds i ett antal EES-ldnder samt att det
finns ett flertal fordelar med sjdlvreglering i detta sammanhang. De sakkunniga
framholl sarskilt att en sjdlvregleringslosning medfor en hogre kvalitet 1 ett
flexiblare format. Dessutom far en sadan 16sning en hogre legitimitet bland
marknadens aktorer, eftersom FI:s erfarenhet av tillsyn av icke-finansiella
foretag dr mycket begriansad. Slutligen ansag de sakkunniga att savél
rittssdkerhetsskil som personalforsorjningsskél talade for en
sjalvregleringslosning pa detta omrade (de sakkunniga fann det mer troligt att
sjalvregleringsorganet skulle kunna attrahera och behalla kompetent personal).

2.3.2. Remissinstanserna

Utredningens forslag remitterades under 2015 till ett femtiotal remissinstanser.
I det foljande ges en sammanfattning av remissinstansernas synpunkter pa
utredningens forslag.

Sveriges riksbank, FI, Revisorsinspektionen, Bokforingsnimnden,
Bolagsverket, Finansforbundet, NGM, Sveriges Redovisningskonsulters
Forbund och Handelshogskolan i Goteborg stillde sig bakom utredningens
forslag att FI ensamt ska ansvara for tillsynen 6ver den regelbundna finansiella

980U 2015:19s. 112 1.
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information som offentliggdrs av emittenter med Sverige som
hemmedlemsstat.

FI ansag i sitt ursprungliga remissvar att det fanns starka skél for att FI skulle
ges ansvaret for redovisningstillsynen. Att ge FI hela ansvaret for
redovisningstillsynen utan att utnyttja dppenhetsdirektivets mojlighet till
delegation skulle, enligt FI, ge en oberoende, rittssiker och effektiv tillsyn.
Denna ordning skulle vidare ge goda mojligheter till internationell samverkan.
Myndigheten framholl att mojligheterna for att aktivt delta 1 det europeiska
tillsynsarbetet och erfarenhetsutbytet dr begrinsade med den nuvarande
ordningen for redovisningstillsynen. Denna begrinsning skulle, enligt FI,
kvarsta om en ny sjdlvregleringslosning infordes. Detta eftersom en
privatrittslig organisation inte kan bli medlem 1 Esma och ddrmed inte heller
delta i alla dess relevanta grupper. Om FI ddaremot skulle fa det fulla
tillsynsansvaret skulle dessa begrinsningar férsvinna.

FI poéngterade i sitt remissvar att det pa redovisningsomradet finns starka
kopplingar mellan den nuvarande tillsynsverksamheten 6ver de finansiella
foretagen och tillsynsverksamheten 6ver de icke-finansiella genom att manga
redovisningsomraden som &r relevanta for finansiella foretag ocksa ér det for
icke-finansiella foretag. FI ansag att de olika redovisningsexperterna som
arbetar med de finansiella foretagen och de som arbetar med
redovisningstillsynen dver de noterade foretagen kan dra fordel av varandra.
Det ger, enligt FI, en grund for att attrahera och behalla kvalificerad
redovisningsteknisk kompetens dven for icke-finansiella foretag. FI framholl
dessutom fordelen av att inom myndigheten ha tillgang till olika specialister pa
till exempel virderingsomradet och pa finansiella instrument. FI ansag inte
heller att det med utredningens forslag skulle ta mer tid och bli kostsammare
att bygga upp nodvindig kompetens och resurser inom FI jimfort med vad som
skulle bli fallet vid en sjdlvregleringslosning.

Revisorsinspektionen ansag att FI borde ansvara for redovisningstillsynen
eftersom revisionsakterna inte sillan innehaller information av kénslig natur,
varfor det var olampligt att sadan information sprids till ett privatrittsligt organ
som inte har det offentligrittsliga ansvar som en myndighet har for att hantera
sadan information. Enligt Revisorsinspektionen géllde detta sarskilt om det i
organet fanns representanter fran konkurrenter till antingen revisorn eller
klienten. Bokforingsnamnden ansag att en 16sning dir FI ensamt skulle ansvara
for redovisningstillsynen skulle sta i paritet med hur det ser ut i andra
europeiska lander vilket skulle underlitta det internationella arbetet pa
omradet. Aven Bolagsverket ansig att utredningens forslag skulle leda till en
mer enhetlig tillsyn samt underlitta det internationella arbetet. NGM efterlyste
framst en skyndsam &@ndring, men ansag att FI var bist lampad att bedriva
tillsynen eftersom en sjdlvregleringslosning kunde vara svar att implementera.

Flertalet av de remissinstanser som yttrade sig dver utredningens forslag

avstyrkte dock att FI borde ansvara for redovisningstillsynen, till fordel for en
sjalvregleringslosning. Bland dessa mirktes Foreningen for god sed pa
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vardepappersmarknaden, Forsta AP-fonden, Tredje AP-fonden, Fjdrde AP-
fonden, Aktiespararna, FAR, Finansbolagens forening, Fondbolagens
forening, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenskt Ndringsliv och Sveriges
advokatsamfund m.fl.

Foreningen for god sed pa viardepappersmarknaden stillde sig i sitt remissvar
bakom de argument som anfordes i det sédrskilda yttrande som hade fogats till
utredningens slutbetinkande. Darutover anforde Foreningen viss kritik mot
utredningen eftersom den, enligt Foreningen, inte hade utrett de olika
l6sningsalternativen pa ett likvérdigt sitt. Foreningen ansag inte heller att
utredningens beskrivning av ett privatrittsligt organs mojlighet att delta i det
internationella arbetet var korrekt. Som exempel ndimnde Foreningen att det
tyska privatrittsliga organet deltar fullt ut 1 detta arbete.

Foreningen tog dven fasta pa det faktum att ett flertal av de foretag som ar
foremal for redovisningstillsynen &r icke-finansiella, och enligt Foreningens
uppfattning har FI en begridnsad erfarenhet av att utova tillsyn 6ver denna typ
av foretag. Foreningen anforde dessutom att det fanns en risk att
redovisningstillsynen pa en sa pass stor myndighet som FI skulle kunna
komma att fa en undanskymd roll. Det skulle i sin tur kunna forsvara
mojligheterna att rekrytera och behélla kompetent personal. Féreningen ansag
dartill att tillsynen 6ver hur de gillande redovisningsstandarderna tillimpas
skulle gynnas av en néra, kontinuerlig och praktisk kontakt mellan
tillsynsobjekt och tillsynssubjekt, nagot som Foreningen ansag skulle bli svart
om FI fick ansvaret for redovisningstillsynen. Foreningen ansag dven att
kostnaden for en sjdlvregleringslosning i form av det forslag som ingick i
utredningen och forstirktes under utredningens gang skulle bli lagre dn om FI
gavs hela ansvaret for redovisningstillsynen. Sammanfattningsvis ansag
Foreningen att en sjédlvregleringslosning dér kraven pa oberoende och
rittssdkerhet sdkerstills skulle leda till en kvalitativt bittre och mer flexibel
tillsyn.

Aktiespararna ansag att Foreningen skulle kunna klara kompetensforsorjningen
bittre samt sag inga problem med att Foreningen skulle kunna delta i det
internationella arbetet. FAR ansag att fordelarna med sjédlvreglering, sasom
legitimitet och formagan att rekrytera och behalla kompetent personal,
overviagde de nackdelar som en sadan modell innebdr. FAR vigde ocksa in att
sjalvregleringen i hog grad har bidragit till den hoga kvaliteten pa
redovisningen i1 Sverige. Flera remissinstanser instdmde uttryckligen i det
remissvar som Foreningen hade avgett.

Nasdaq Stockholm valde att inte yttra sig i sakfragan, men efterlyste en
skyndsam implementering av en ny ordning for redovisningstillsynen.
Juridiska Fakultetsniimnden vid Stockholms universitet papekade att
tillsynsfunktionen inte kan bedomas isolerat fran skadestandsansvaret och dess
preventiva funktion. Fakultetsnimnden ansag att en delegation av tillsynen till
ett privatrittsligt organ kanske borde Gvervigas, men att en sadan 16sning inte i
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sig var oproblematisk fran andra utgangspunkter an de som hade framforts i
slutbetinkandet.

2.3.3. FlI:s dialog med Foreningen ledde till ett reviderat
remissyttrande

Under ar 2016 inleddes en dialog mellan FI och Foreningen med det uttalade
syftet att utreda om det fanns mojligheter att astadkomma en sjéalvreglerings-
16sning for redovisningstillsynen som uppfyller rimliga krav pa kvalitet och
oberoende.

Diskussionerna med Foreningen utmynnade i ett konkret forslag pa
sjalvregleringslosning som till sin konstruktion liknar den 16sning som
Foreningen presenterade for utredningen, dock med den centrala skillnaden att
de granskare som ska utfora tillsynen ska vara tillsvidareanstéllda och att
granskningsprocessen utfors enligt internationell beprovad forebild.

Efter det att dialogen med Foreningen avslutats avgav FI i december 2016 ett
reviderat remissyttrande dver slutbetéinkandet.'® I det reviderade yttrandet
andrade FI standpunkt till att férorda en sjidlvregleringslosning for den svenska
redovisningstillsynen. En utforligare beskrivning av utformningen av denna
ordning samt andra fragor knutna till den kommer denna promemoria att
behandla ndrmare i det foljande.

' Reviderat remissyttrande avseende betinkandet En ny ordning for redovisningstillsyn (SOU
2015:19), dnr 15-4264.
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3. Forslag till ny ordning for redovisningstillsyn

3.1 En ny ordning for redovisningstillsyn

FI:s forslag: En ny ordning for redovisningstillsyn som inbegriper
sjalvreglering ska inforas.

FI:s bedomning: Den ordning som infors bor besta av ett tvainstansforfarande
dar ett privatrittsligt organ utfér den 1opande 6vervakningen av emittenternas
regelbundna finansiella information och rapporterar eventuella overtridelser
till FI som ansvarar for ingripanden.

Skiilen for FI:s forslag och bedomning: Sverige har en lang tradition av
sjdlvreglering pa viardepappersmarknaden. Redan vid etablerandet av
Stockholmsborsen ar 1901 forekom element av sjdlvreglering. Sjdlvregleringen
har sedan dess varit en viktig komponent i regleringen av den svenska
virdepappersmarknaden. Aven pé den svenska finansmarknaden i Gvrigt finns
ett flertal sjalvregleringsorgan.

Sjdlvreglering, i meningen att en viss bransch atgirdar problem i den egna
branschen, kan ha flera fordelar. Sjdlvreglering kan i de flesta fall medfora
okad flexibilitet eftersom det dr mojligt for ett sjidlvregleringsorgan att sitta
upp mer ambitiosa standarder i forhallande till lagens krav samt att arbeta
proaktivt. En annan fordel dr att den kunskap som finns inom en viss bransch
kan anvéndas pa ett mer direkt sétt &n vad som normalt dr mojligt ndr samma
verksamhet bedrivs av det allménna. Sjdlvreglering kan dven fora med sig
fordelar ur ett effektivitetsperspektiv.'’

Framgangsrik sjélvreglering forutsitter emellertid foljande:

e att det finns gemensamma incitament,

e att det finns en serids aktor som kan axla ansvaret for sjdlvregleringen,
och

e att sjdlvreglering i Ovrigt lampar sig pa det aktuella omradet.

Med det forstndmnda kriteriet — gemensamma incitament — menas hér att det
allménna och sjilvregleringsorganet ska ha samma incitament, i den meningen
att de vill uppna samma mal. Det gar givetvis att forestélla sig omraden dar det
allménna och den bransch som ska regleras har olika incitament. Ett
hypotetiskt exempel dr reglering om kapitalkrav for banker, didr bankerna och
det allminna inte séllan har olika uppfattningar om vilken som dr den lampliga
nivan for kapitalkraven. Det ér inte osannolikt att den individuella banken
skulle fororda en niva pa kapitalkrav som inte tar i beaktande den risk som den

"' Se Per Samuelsson, Information och ansvar — om birsbolagens ansvar for bristfillig
informationsgivning pd aktiemarknaden, Goteborg, 1991. s. 322 ff. Se d&ven Johan Munck,
Sjdlvregleringen pa virdepappersmarknaden, JT 2006/07 s. 553 ff.
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utsitter hela det finansiella systemet for. Det finns mot den bakgrunden starka
skél for det allminna att faststilla nivan for bankernas kapitalkrav.

Nir det giller redovisningstillsyn dr emellertid incitamenten desamma. Varken
marknaden eller det allminna vill se att felaktig och missvisande information
nar marknaden. Aven om det kan finnas enskilda foretag som, vardslost eller
uppsatligen, sprider inkorrekt eller missvisande finansiell information, finns det
ett starkt incitament bland det stora flertalet av marknadens aktorer att ingripa
mot den typen av beteenden. '

En vil fungerande sjdlvreglering forutsatter vidare att det privatrittsliga organ
som utfor sjdlvregleringen dr en serids aktor som har tillrdckliga resurser for att
fullgora sitt uppdrag. Det dr dven viktigt att sjdlvregleringsorganet dr
strukturerat pa ett sadant sitt att intressekonflikter undviks, samt att det
representerar marknadens aktorer. Det dr darutdver viktigt att beakta de
omsténdigheter som giller i just detta fall: redovisningstillsynen omfattar i
dagsldget omkring 311 olika foretag varav flertalet inte dr finansiella och
dirmed inte stir under FI:s heltickande tillsyn. Aven ur detta perspektiv finns
det saledes anledning att férorda en annorlunda sjélvregleringslosning pa detta
omrade. Det &dr dven viktigt att framhalla att en sjdlvregleringslosning anviands
redan 1 dag 1 ett antal EU-ldnder, diribland Sverige. Den modell som FI
foreslar inforas i Sverige bér framst likheter med den tyska och Osterrikiska
ordningen for redovisningstillsyn.

FI bedomer att de fordelar med sjilvreglering som ridknas upp ovan i stort gor
sig géllande i detta forslag. Ytterligare en anledning &r att ett privatrittsligt
organ med stor sannolikhet kommer att ha mojlighet att arbeta med
overvakningen av emittenternas regelbundna finansiella information pa ett mer
renodlat sétt dn vad FI skulle kunna gora. Sedan den senaste finanskrisen har
FI:s ansvarsomrade vuxit. Ett heltickande ansvar for redovisningstillsynen
skulle med stor sannolikhet innebira att den uppméirksamhet och de resurser
som skulle behova ldggas pa denna tillsyn skulle ha en negativ paverkan pa
FI:s mojligheter att exempelvis arbeta for att véirna stabiliteten och
konsumentskyddet pi finansmarknaden."?

FI anser att den mest dndamalsenliga ordningen for den svenska
redovisningstillsynen bor utgoras av ett tvainstansforfarande, dar ett
privatrittsligt organ, som bestar av representativa foretradare pa
redovisningsomradet, utfér den 16pande 6vervakningen. Om organet vid sin
granskning kommer fram till att en emittent har overtrétt tillimpliga
bestimmelser och att 6vertradelsen &r ringa, ska organet uppmana emittenten
att antingen publicera en sirskild rittelse eller i sin framtida finansiella
information ritta felaktigheterna. For det fall emittenten inte foljer organets

12 Uppsatligt eller grovt vérdslost spridande av information i syfte att paverka priset pa vara,
virdepapper eller annan egendom kan dven foranleda straffansvar for svindleri enligt 9 kap. 9 §
brottsbalken.

" Jfr SOU 2003:22 s. 107 och prop. 2006/07:65 s. 208 f.
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uppmaning ska drendet overldmnas till FI. Om Overtridelsen inte dr ringa ska
granskningen avbrytas och drendet 6verldmnas till FI. Denna ordning uppvisar
stora likheter med vad som 1 dag giller i Tyskland och Osterrike.

I det foljande utvecklar FI ndrmare hur en ny ordning for redovisningstillsyn
som inbegriper sjdlvreglering bor utformas. FI har for avsikt att uppdra at
Namnden for svensk redovisningstillsyn att utfora redovisningstillsynen 1
Sverige. Namnden for svensk redovisningstillsyn &r ett sakorgan inom
Foreningen for god sed pa viardepappersmarknaden. Medan forslaget i detta
avsnitt, samt i avsnitt 4 och 5, dr allmént hallna, innehaller det ddrpa foljande
avsnitt 6 FL:s overviganden nir det giller delegering av redovisningstillsynen
till Namnden for svensk redovisningstillsyn.

3.2 Tillimpningsomrade

FI:s forslag: Det privatrittsliga organet ska ansvara for 6vervakningen av den
regelbundna finansiella information som samtliga emittenter som har Sverige
som hemmedlemsstat offentliggor 1 enlighet med reglerna i 16 kap. LV.

Skilen for F1:s forslag: Redovisningstillsyn &r att, genom Overvakning och
granskning, kontrollera huruvida den finansiella information som en emittent
lamnar till marknaden dr i 6verensstammelse med tillampliga regler samt att
ingripa mot en emittent som offentliggor finansiell information som inte
upprittats 1 enlighet med de tillimpliga reglerna.

Redovisningstillsynen omfattar, enligt 23 kap. 1 § fjirde stycket LV, att tillse
att bestimmelserna i 16 kap. LV om regelbunden finansiell information f6ljs.
Detta innebdér i sin tur att redovisningstillsynen omfattar emittentens
arsredovisning och, i férekommande fall, koncernredovisning (16 kap. 4 § LV)
samt halvarsrapport (16 kap. 5 § LV). Denna information ska — enligt 16 kap. 8
§ LV — upprittas i enlighet med bestimmelser i arsredovisningslagen
(1995:1554), lagen (1995:1559) om arsredovisning i kreditinstitut och
viardepappersbolag och lagen (1995:1560) om arsredovisning i
forsiakringsforetag. I fraga om koncernredovisning giller diarutover IAS-
forordningen. 14

De emittenter som omfattas av reglerna i 16 kap. LV om offentliggérande av
regelbunden finansiell information é&r, enligt 16 kap. 1 § forsta stycket LV, de
emittenter som har Sverige som hemmedlemsstat och vars dverlatbara
virdepapper ér upptagna till handel pa en reglerad marknad. I 1 kap. 7-9 §§
LV finns bestimmelser om nir Sverige ska anses vara hemmedlemsstat for en
emittent." Begreppet dverlatbara virdepapper definieras i 1 kap. 4 § forsta

" For en mer utforlig redogorelse av vilken regelbunden finansiell information som
redovisningstillsynen omfattar hiinvisas till prop. 2006/07:65 s. 204 ff.
"% Se idven prop. 2006/07:65 s. 98 ff.
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stycket 2 LV. I begreppet ingar bland annat aktier och obligationer. Dessa
virdepapper ska i sin tur vara upptagna till handel pa en reglerad marknad.

Med reglerad marknad menas enligt 1 kap. 5 § 20 LV ett multilateralt system
inom EES som sammanfor eller mojliggér sammanférande av ett flertal kop-
och siljintressen i finansiella instrument fran tredje man — regelméssigt, inom
systemet och i enlighet med icke skonsméssiga regler — sa att detta leder till
avslut. Begreppet reglerad marknad avser sjdlva marknadsplatsen. Som nyss
nimnt avser termen reglerad marknad ett foretag som &r beldget inom EES. Ett
svenskt foretag som driver en reglerad marknad med tillstand enligt lagen
kallas bors. I dagsldget har tva svenska borser — Nasdaq Stockholm och NGM—
tillstand att driva reglerade marknader i enlighet med 12 kap. 1 § LV.

Som beskrivits ovan ansvarar de borser som driver en reglerad marknad i
Sverige for redovisningstillsynen av de foretag som har Sverige som
hemmedlemsstat och vars Gverlatbara vardepapper dr upptagna till handel pa
den reglerade marknad som respektive bors driver. Overvakningen av de
foretag som har Sverige som hemmedlemsstat men som har sina 6verlatbara
virdepapper upptagna pa en reglerad marknad i ett annat EES-land har FI i dag
ansvar for. I dagsldget omfattas omkring 290 foretag av Nasdaq Stockholms
redovisningstillsyn, omkring 15 foretag av NGM:s tillsyn och 6 foretag av FI:s
tillsyn. FI:s forslag innebiér att det privatrittsliga organet ska dvervaka samtliga
av dessa emittenters regelbundna finansiella information.

3.3 Forhallandet mellan FI och det privatrittsliga organet

FI:s forslag: FI ges ritt att besluta att ett privatrittsligt organ med
representativa foretridare pa redovisningsomradet ska utféra den 16pande
overvakningen av emittenternas regelbundna finansiella information.

FI:s bedomning: FI bor fortsatt vara central behorig myndighet enligt
oppenhetsdirektivet. Delegeringen till det privatrittsliga organet bor inte anses
innefatta myndighetsutdvning. Det finns inte behov av att ge emittenter
mojlighet att dverklaga det privatrittsliga organets stédllningstaganden.

Skiilen for FI:s forslag och bedomning

Oppenhetsdirektivet

Den myndighet som utsetts till central myndighet enligt artikel 21.1 1
prospektdirektivet, ska enligt artikel 24.1 1 Oppenhetsdirektivet utses dven till
central behorig myndighet enligt oppenhetsdirektivet. Den centrala behoriga
myndigheten ska, enligt artikel 24.4, ges ett flertal olika befogenheter. Central
behorig myndighet &r 1 dag FI. Mot bakgrund av de vidstrickta befogenheter
den centrala behoriga myndigheten ska ha, anser FI inte att det dr lampligt att
ett privatrittsligt organ utses till central behorig myndighet.

Oppenhetsdirektivet medger dock att den centrala behdriga myndigheten
delegerar ansvaret for att undersoka att den information som avses i
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Oppenhetsdirektivet utformas i enlighet med relevanta rapporteringsramverk
(artikel 24.2). Det framgar av 6ppenhetsdirektivet att det slutliga ansvaret for
Overvakningen av att direktivets bestimmelser foljs alltjamt ska ligga hos den
centrala behoriga myndigheten (artikel 24.2). Av 23 kap. 1 § fjarde stycket LV
framgar det i dag att FI har tillsyn Over att bestimmelserna om regelbunden
finansiell information 1 16 kap. f6ljs. Forslagen 1 denna promemoria medfor
dock inte ett behov av att dndra denna bestammelse eftersom FI dven 1
fortsdttningen bor béra det yttersta ansvaret for redovisningstillsynen.

Organ med representativa foretrddare

I avsnitt 3.1 diskuterades forutséttningarna for en vélfungerande sjilvreglering.
En av dessa forutséttningar &r att det organ som ansvarar for sjdlvregleringen
har legitimitet bland marknadsaktdrerna. Mot denna bakgrund bor det organ
som ska bedriva redovisningstillsyn besta av representativa foretriadare fran
redovisningsomradet. Det kan ddrmed rora sig om personer som arbetar med
eller har erfarenhet fran redovisningsomradet. Inget hindrar att det i organet
dven finns personer som inte foretrider redovisningsomradet. Det kan handla
om personer med domarerfarenhet eller om oberoende experter av olika slag,
t.ex. personer med anknytning till den akademiska virlden. Det &r FI:s ansvar, i
dess egenskap av central behorig myndighet enligt ppenhetsdirektivet, att
folja upp att organet har en sadan sammansittning som lagtexten forutsitter,
samt att organet bibehéller den nimnda representativiteten.

Delegering av forvaltningsuppgifter

Overvakningen av en emittents finansiella information #r en
forvaltningsuppgift. Av 12 kap. 4 § andra stycket regeringsformen framgar att
en forvaltningsuppgift kan delegeras at ett privatrittsligt organ. Om
forvaltningsuppgiften i fraga inbegriper myndighetsutovning krévs att
delegeringen sker med stod av lag. Begreppet myndighetsutovning har i
juridisk doktrin formulerats som en befogenhet att i forhallande till en enskild
bestimma om forman, rittighet, skyldighet, disciplinir bestraffning eller annat
jamforbart forhallande.'® Det privatrittsliga organets uppgifter bor vara
begrinsade till Overvakning, vilket inbegriper uppmaningar till emittenter som
overtritt det tillampliga regelverket, samt rapportering av eventuella
overtrddelser till FI.

FI foreslar inte att organet ges befogenhet att ingripa mot en emittent som
overtritt tillimpliga regler om offentliggérande av finansiell information. FI
beddmer, mot den bakgrunden, att delegeringen inte kan anses innefatta
myndighetsutovning. FI anser trots detta att det bor framga av lag att FI
bemyndigas att delegera forvaltningsuppgifter for redovisningstillsynen.

' Eka, Regeringsform (1974:152) 12 kap. 2 §, Lexino 2015-01-01.
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Det privatriittsliga organets straff- och skadestandsridttsliga ansvar
Eftersom det privatrittsliga organet inte kommer att dgna sig at
myndighetsutdvning kan straffansvar for tjanstefel enligt 20 kap. 1 §
brottsbalken inte komma ifraga for dess arbetstagare. Det kan inte heller bli
aktuellt med ett skadestandsansvar for organet i enlighet med 3 kap. 2 §
skadestandslagen (1972:207) eftersom ett sadant ansvar forutsétter
myndighetsutovning. I 3 kap. 3 § skadestandslagen finns bestimmelser om
skadestandsansvar for ren formogenhetsskada som vallats, utan samband med
myndighetsutovning, genom att staten eller en kommun limnat felaktig
information. Ett privatréttsligt organ kan dock inte bli ansvarigt enligt denna
bestimmelse, dven om det utfor forvaltningsuppgifter.'’

Det privatrittsliga organet kan dock, i enlighet med 2 kap. 2 §
skadestandslagen, bli ansvarigt for en ren formogenhetsskada som den genom
brott véllar annan nir den 6vervakar emittenters regelbundna finansiella
information. Ansvar kan bli aktuellt dven i fall en brottslig girning inte har
begatts.'® Organet ansvarar, enligt 3 kap. 1 § forsta stycket 2 skadesténdslagen,
dven for ren formogenhetsskada som vallats av dess arbetstagare eller av
personer som kan jamstéllas med arbetstagare i enlighet med 6 kap. 5 §
skadestandslagen.

3.4 Regler for det privatrittsliga organets verksamhet for
redovisningstillsyn

3.4.1 Riditt att utfirda foreskrifter

FI:s forslag: Regeringen, eller den myndighet som regeringen bestimmer, ges
ritt att utfarda foreskrifter om hur 6vervakningen av emittenters regelbundna
finansiella information ska bedrivas.

FI:s bedomning: FI bor 1 avtal med det privatrittsliga organet stélla krav som
ar specifika for det privatrittsliga organ som overvakar emittenters
regelbundna finansiella information.

Skillen for FI:s forslag och bedomning

Fl:s rdtt att utfdarda foreskrifter

Av artikel 24.2 i 6ppenhetsdirektivet framgar det att en delegering fran den
centrala behoriga myndigheten ska vara noggrant reglerad. Av regleringen ska
det, enligt 6ppenhetsdirektivet, atminstone framga hur det organ som tar emot
delegeringen ska vara organiserat for att undvika intressekonflikter samt att den
information som organet tagit del av vid utforandet av de delegerade
uppgifterna inte utnyttjas pa ett illojalt sitt eller for att forhindra konkurrens.

' Schultz, Skadestandslag (1972:207) 3 kap. 3 §, Lexino 2013-05-31.
'® Schultz, Skadestandslag (1972:207) 2 kap. 2 §, Lexino 2013-05-31 med hinvisningar.
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FI anser att Oppenhetsdirektivets krav i1 detta hinseende bor uppfyllas genom
att forhallandet mellan FI och det privatrittsliga organet regleras i foreskrifter
utfirdade av FI. For att FI ska kunna meddela foreskrifter kravs att ett
bemyndigande infors i lag. FI foreslar darfor att regeringen eller den myndighet
som regeringen bestimmer bemyndigas att meddela foreskrifter om hur
emittenternas regelbundna finansiella information ska 6vervakas. Detta
bemyndigande bor avse de olika aspekterna av vervakningen av emittenternas
regelbundna finansiella information som inte regleras i lag. Foreskrifterna bor
dven, som ndmns nedan under 3.6, precisera emittenternas lagstadgade
skyldighet att inkomma med information till det privatrittsliga organet.

Principen om normernas allmdngiltighet

En central princip inom svensk normgivning ar att foreskrifter ska vara av
generell karaktir.'” Som nyss nimnts foreslar FI att myndigheten ges mojlighet
att delegera utforandet av redovisningstillsynen till eff privatrittsligt organ. Det
vicker fragan om huruvida foreskrifterna om overvakning, vilka enbart
kommer att ta sikte pa ett enda organs verksambhet, skulle sta i strid med den
centrala principen om foreskrifters generalitet. Enligt forarbetena till
regeringsformen kan en foreskrift anses uppfylla kravet pa generell
tillamplighet om den exempelvis avser situationer av ett visst slag eller vissa
typer av handlingssitt eller om den riktar sig till eller pa annat sitt beror en i
allménna termer bestimd krets av personer.20

Slutsatsen som FI drar &r att de foreskrifter som hér foreslas bor vara
tillimpliga pa varje privatrittsligt organ som FI ger i uppdrag att utfora
redovisningstillsyn. Foreskrifterna ska alltsa inte vara utformade pa ett sadant
vis att de enbart kan tillimpas pa ett privatrittsligt organ. Eventuella ytterligare
bestammelser som avser det specifika organ som utfor 6vervakning av
emittenternas regelbundna finansiella information kan med fordel framga av ett
avtal mellan FI och det aktuella privatrittsliga organet. 21

3.4.2 Insyn i det privatrittsliga organets verksamhet

FI:s forslag: Det privatrittsliga organet ska regelbundet rapportera till FI om
sin Overvakning av emittenternas regelbundna finansiella information.

FI:s bedomning: Rapporteringens omfattning bor framga av
myndighetsforeskrifter. Organet bor dven vara skyldigt att halla ett diarium,
spara dokumentation i minst tio ar, samt delta i regelbundna informationsméten
med FI. Dessa krav bor framga av myndighetsforeskrifter. Organet bor inte

vara tvunget att tillimpa regler om handlingsoffentlighet.

' Se bl.a. Hikan Stromberg, Normgivningsmakten enligt 1974 ars regeringsform, 3 u.,
Juristforlaget i Lund, Lund, 1999. s. 38 ff.

2 Prop. 1973:90 s. 204.

21 Ett liknande avtal finns i dag mellan FI och Aktiemarknadsnimnden (FI Dnr 10-558).
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Skiilen for FI:s forslag och bedomning

Redovisningstillsynen spelar en betydelsefull roll for ett flertal olika aktorer.
Det finns ddrmed ett berittigat allménintresse nér det géller insyn i det
privatrittsliga organets verksamhet.

Rapportering till FI

I likhet med vad som giller i dagsldget bor den som bedriver dvervakning Gver
emittenternas regelbundna finansiella information vara skyldig att regelbundet
rapportera om Overvakningen till FI. Det privatrittsliga organet bor dverlamna
en arsrapport till FI om foregaende ars 6vervakning. Rapporten bor atminstone
innehalla information om 6vervakningen och resultatet av den, samt om hur
organet har uppfyllt de krav som stills pa 6vervakningen. Det privatrittsliga
organet bor dven offentliggora de delar av denna rapport som avser information
om Overvakningen och resultatet av de utférda granskningarna.
Rapporteringens omfattning bor framgé av myndighetsforeskrifter.**

Dokumentation av uppgifter

For att tillgodose behovet av insyn bor det privatrittsliga organet dven vara
skyldigt att dokumentera sina rutiner for overvakningen av emittenternas
regelbundna finansiella information. Utover detta bor organet dven
dokumentera atminstone utférda urval av de emittenter som granskas och
genomforda 6vervakningsatgirder. Det privatrittsliga organet bor dven ha ett
diarium 1 vilket drenden fortecknas 16pande. Dokumentationen och diariet bor
organet forvara i ordnat skick och pa ett betryggande och 6verskadligt sitt i tio
ar. Detta dr samma krav som i dag giller for de borser som bedriver
redovisningstillsyn.23

Det privatrittsliga organet bor ocksa vara skyldigt att Gverldmna alla
diarieforda handlingar i granskningsédrendena till FI om myndigheten begir det.
Det bor i sammanhanget ndmnas att samtliga handlingar som 6verldmnas fran
organet till FI kommer att bli allmidnna handlingar hos FI i enlighet med vad
som géller enligt tryckfrihetsforordningen (TF). Det kan exempelvis rora sig
om det privatrittsliga organets korrespondens med emittenten eller dess
stillningstaganden avseende en viss emittents finansiella information.

Tryckfrihetsforordningens tillimplighet

En sirskild fraga dr om TF:s regler om ritten att ta del av allmdnna handlingar
(2 kap. 1 § TF) ska vara tillampliga direkt pa det privatrittsliga organets
verksamhet, sirskilt eftersom reglerna inte per automatik &r tillampliga da
privatrittsliga organ inte 4r myndigheter. Det framgar dock av 2 kap. 4 §
offentlighets- och sekretesslagen (2009:400) (OSL) att ett antal privatrittsliga
organ som anges i en sirskild bilaga till lagen ska jimstédllas med myndigheter

*2 Jfr 5 kap. 18 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser.

* Se 5 kap. 13 och 19 §§ Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser.
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pa sa vis att bestimmelserna i TF och OSL ska vara tillampliga pa de
verksamheter som organen bedriver. Fragan dr dirmed om det privatrittsliga
organets verksamhet bor inkluderas 1 den bilagan.

Denna fraga aktualiserades tidigare i samband med den Overlatelse av
myndighetsutdvning som skedde till Aktiemarknadsnimnden (AMN) vid
inférandet av lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa
aktiemarknaden. Regeringens uppfattning var vid den tidpunkten att AMN inte
skulle inkluderas i den aktuella bilagan eftersom dess verksamhet i visentliga
avseenden skiljer sig fran den verksamhet som bedrivs av de organ som riknas
upp i bilagan.** Organen som i dag ingdr i denna bilaga dignar sig vanligtvis &t
myndighetsutdvning eller fordelning av allménna medel.”

Det kan dven konstateras att de borser som i dag bedriver redovisningstillsyn
inte finns inkluderade i bilagan. FI kommer, som ndmnts ovan, att ha kvar det
overgripande ansvaret enligt 23 kap. 1 § fjirde stycket LV for redovisnings-
tillsynen. I detta ansvar far det anses ligga en skyldighet for FI att se till att det
privatrittsliga organet bedriver sin verksamhet med en hog grad av éippenhet.26

Sammantaget talar dessa omstiandigheter for att det privatrittsliga organets
verksamhet nér det géller redovisningstillsyn inte bor inkluderas i bilagan till
OSL.

For att FI ska kunna utfora sitt uppdrag som central behorig myndighet enligt
Oppenhetsdirektivet, dr det viktigt att FI far god insyn i det privatrittsliga
organets verksamhet. Utover vad som sagts ovan om insyn i organets
verksamhet, bor organet vara skyldigt att delta i regelbundna
informationsmoten med FI.

3.4.3 Det privatrittsliga organets drendehandliggning

FI:s forslag: Det privatrittsliga organ som utfor redovisningstillsyn ska
tillimpa vissa sérskilt angivna regler i forvaltningslagen (2017:000) nir det
bedriver 6vervakning av emittenters regelbundna finansiella information.

FI:s bedomning: Det privatrittsliga organets stdllningstaganden bor inte vara
mojliga att 6verklaga.

Skilen for FI:s forslag och bedomning: Utover krav pa insyn i det
privatrittsliga organets verksamhet bor det ocksa finnas grundldggande
bestimmelser for hur organet handldgger drenden. Detta for att uppna en hog
rittssdkerhet och transparens 1 det privatrittsliga organets handldggning — och
ddrigenom stirka redovisningstillsynens legitimitet. Eftersom ett privatrittsligt

** Prop. 2005/06:140 s. 83.
5 Se Elisabet Reimers, Zeteo, kommentar till 2 kap. 4 § OSL.
% Jfr prop. 2005/06:140. 122.
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organ inte dr en myndighet omfattas det inte av forvaltningslagen (jfr 1 §
forvaltningslagen [2017:000], FL).

I likhet med den bedomning som gjordes nér FI, i och med inférandet av lagen
om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden, gavs mojlighet att
overlata vissa forvaltningsuppgifter till ett privatrittsligt organ, anser FI att det
privatrittsliga organ som bedriver redovisningstillsyn bor vara skyldigt enligt
lag att f6lja vissa sarskilt angivna bestammelser i forvaltningslagen nir det
utfor vervakning av emittenters regelbundna finansiella information.”” Detta
ar av stor vikt eftersom ett drende som inleds hos organet kan resultera i ett
ingripande fran FIL.

Nir det giller vilka bestimmelser 1 forvaltningslagen som organet bor tillimpa
utgar FI fran de 6verviganden som gjordes i forarbetena till lagen om
offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden.”® Hir ska det dock
framhéllas att delegeringen till AMN var av en delvis annan karaktir &dn den
som &r aktuell i detta fall. AMN har namligen rétt att fatta beslut som &r
bindande mot enskilda och som dr mdjliga att 6verklaga till FI, vilket inte &r
aktuellt i detta fall; organet kommer inte att fa mojlighet att fatta bindande
beslut mot enskilda.

Organet kommer att ta stédllning till om en viss emittent har dvertritt de
tillampliga regelverken. En emittent som anser att organet har dragit felaktiga
slutsatser vid sin 6vervakning kan vélja att inte f6lja organets uppmaning att
rdtta den finansiella informationen, varpa FI sjdlvstindigt kommer att prova om
ett ingripande ska ske mot emittenten eller inte. Det saknas darfor anledning att
infora en mojlighet att overklaga organets stédllningstaganden till FI eller till
nagon annan instans. FI:s beslut kan, i vanlig ordning, 6verklagas till allmén
forvaltningsdomstol.”

FI anser, mot bakgrund av vad som framgatt ovan, att det privatrittsliga
organets verksamhet med redovisningstillsyn bor folja foljande bestammelser i
forvaltningslagen. I det foljande menas med part frimst den emittent som &r
foremal for redovisningstillsyn.

I april i ar lamnade regeringen en proposition till riksdagen om en ny
forvaltningslag som foreslas trida i kraft den 1 juli 2018 och ddrmed vara
gillande ritt nédr den nya ordningen for redovisningstillsyn foreslas trada i
kraft.* Propositionen &r for ndrvarande foremal for riksdagsbehandling och ett
beslut av riksdagen planeras i september 1 ar.>! FI hinvisar i det foljande till

7 Se 7 kap. 10 § lagen (2006:451) om offentliga uppkdpserbjudanden pa aktiemarknaden. Jfr
dven 6 § lagen (2005:340) om 6verlamnande av vissa forvaltningsuppgifter till den ideella
foreningen Synskadades Riksforbund.

2% Se prop. 2005/06:140. s. 121 f.

' Se 26 kap. 1 § andra stycket LV.

* Prop. 2016/17:180.

*! Se http://riksdagen.se/sv/dokument-lagar/arende/betankande/en-modern-och-rattssaker-
forvaltning---ny_H401KU31 (himtat 2017-06-18).
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den foreslagna lydelsen av forvaltningslagen som framgar av den nimnda
propositionen.

Eftersom en grundlidggande rittssdkerhetsprincip dr att ingen ska domas ohord
bor organet vara skyldigt att, innan det avslutar ett visst drende, underritta en
part om allt material som ir av betydelse for drendet och ge parten mojlighet att
yttra sig dver detta material, om det inte dr uppenbart obehovligt (25 § FL).
Sadant som organet inte bor vara skyldigt att kommunicera dr exempelvis
material som har publicerats av parten eller som dr av mindre betydelse.
Organet bor inte heller vara skyldigt att kommunicera material 1 de fall dér det
inte anser att parten har dvertriitt tillimpligt regelverk.’” Organets
handlidggning bor i allt véasentligt vara skriftlig, men en part bor ha ritt att
meddela sig muntligt om det inte framstar som obehovligt (24 § FL).

For att gora den nya ordningen for redovisningstillsyn rittssdker och effektiv dr
det dven motiverat att det privatrittsliga organet ska vara skyldigt att
dokumentera all den information som tillfors ett &rende om informationen kan
ha betydelse for ett stdllningstagande i drendet. Organet bor mot den
bakgrunden dven uppfylla dokumentationsskyldigheten som framgar av 27 §
FL. Det dr dven viktigt att organets stdllningstaganden finns dokumenterade
och dr vil motiverade. Hér avses frimst organets stillningstaganden gillande
om en emittent har dvertritt det tillimpliga regelverket. Det privatrittsliga
organet bor darfor dokumentera sina stillningstaganden, i enlighet med 31 §
FL.* Organet bor dven motivera sina stdllningstaganden i enlighet med 32 §
FL och, sa snart som mdjligt, underritta parten om sitt stillningstagande — om
det inte bedoms som uppenbart obehovligt (33 § forsta stycket FL).

Om det privatrittsliga organet sedan det har kommit fram till att en emittent
har overtritt det tillampliga regelverket finner att beskedet till emittenten
innehaller en uppenbar felaktighet, bor det fa dndra sitt stéllningstagande i
enlighet med 36 § FL. Det privatrittsliga organet bor dven fa dndra ett
stillningstagande som blivit felaktigt pa grund av att nya omstindigheter
tillkommit eller av nagon annan anledning (37 § forsta stycket FL). Det
privatrittsliga organet kommer, som ovan beskrivits, att granska emittenters
redan publicerade finansiella information. Om organet finner att informationen
upprittats i enlighet med tillampliga bestimmelser, kommer det inte att vidta
nagon atgird. Organet kommer saledes inte att gora nagra uttalanden som till
sin karaktér dr gynnande for nagon enskild part. Vad som sédgs i 37 § andra
stycket FL. om gynnande beslut dr dirfor inte tillampligt i detta fall.

Det privatrittsliga organet bor dock dndra ett stdllningstagande som det finner
ar uppenbart felaktigt i ett vdsentligt avseende om sa kan ske snabbt och enkelt
utan att det blir till nackdel f6r nagon enskild part, 38 § FL. Det bor dock inte
goras nagon hianvisning till forvaltningslagens bestimmelser om dverklagande

32 Jfr prop. 2016/17:180 s. 159 ff.
3 Se iven vad som har sagts om Foreningens skyldighet att spara dokument, under avsnitt
3.4.2 ovan.

28

NS
A"’v’\ P

AN A4y,

<

NS

&

/l/\
0713



NS
A"’v’\ P{)

N4y,
Yo

FI Dnr 17-6486

<

NS

(40-48 §8§) eftersom organet, som ovan angetts, inte bor fatta nagra
overklagbara beslut. Slutligen bor det privatrittsliga organet folja vad som
anges 1 16—18 §§ FL om jiv. Detta utvecklas mer nedan.

3.4.4 Krav pa oberoende

FI:s forslag: Det privatrittsliga organ som utfér redovisningstillsyn ska
tillimpa reglerna i 1618 §§ forvaltningslagen om jiv.

FI:s bedomning: Det bor av myndighetsforeskrifter framga att det
privatrittsliga organet ska uppritta interna regelverk for tillsattningsprocedurer
och karenstider for ledamoter.

Skillen for FI:s forslag och bedomning: For att redovisningstillsynen ska
vara vilfungerande och ha allminhetens fortroende &r det grundldggande att de
som bedriver tillsynen dr oberoende i forhallande till de emittenter vars
finansiella information de granskar.

Det framgar av artikel 24.2 i 6ppenhetsdirektivet att den centrala behoriga
myndigheten (FI) har en skyldighet att se till att den som 6vervakningen &r
delegerad till 4r organiserad pa ett sadant vis att intressekonflikter undviks. Av
riktlinje 3 i Esmas riktlinjer om redovisningstillsyn framgar vidare att
tillsynsutovare ska sdkerstilla att de ar tillrdckligt fristaende fran regeringar,
emittenter, revisorer eller andra marknadsaktorer och aktorer pa reglerade
marknader. Det finns saledes starka skil for att stilla hoga krav nir det géller
det privatrittsliga organets oberoende.

En central fraga i detta avseende ir att de individer som utfor och ansvarar for
granskningen dr oberoende. Organet bor tillsédtta ledamoter genom en faststilld
och offentliggjord process dir organet viljer en valberedning samt utser
nimndledaméterna. Det privatrittsliga organets valberedning bor ansvara for
att nominera namndledamoter bl.a. genom att faststélla kriterier — inklusive
krav pa karenstider — for lampliga kandidater samt genom att annonsera efter
ldmpliga kandidater. Innan organet anstiller en ledamot bor FI informeras. FI
ges dirmed maojlighet att framfora eventuella betidnkligheter om den aktuella
kandidaten till det privatrittsliga organet.

FI bedomer att det foreslagna forfaringssittet dr transparent och att det
mojliggor att organet kan rekrytera och uppritthalla nodvindig kompetens,
samtidigt som kandidater som brister 1 oberoende eller limplighet kan
avfiardas. Oberoendet hos de enskilda ledaméterna ska sikerstillas pa flera sitt,
frimst genom att samtliga ledaméter dr anstéllda av organet och genom att
reglera deras mojligheter att ha bisysslor. Ledamoternas oberoende ska ocksa
garanteras genom en oberoendeprovning nér de utnimns. Provningen utgors av
en samlad bedomning av samtliga omstindigheter som kan ge anledning att
ifragasitta personens oberoende. Denna provning bor goras av organet. Kraven
ovan bor lampligen framga av myndighetsforeskrifter.
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Aven 16pande — i varje enskilt 6vervakningsirende — tryggas oberoendet
genom att en javsprovning dger rum. Vid den provningen bor vad som
foreskrivs i 16—18 §§ FL gilla. En person som enligt 16 § FL é&r javig far
saledes inte handldgga eller ta beslut i ett enskilt drende. Det bor givetvis vara
mojligt for det privatrittsliga organet att stélla strangare krav pa oberoende 4n
vad som framgar av FL. Ansvaret ligger slutligen pa den som kénner till en
omstidndighet som skulle gora honom eller henne javig att omedelbart anmila
det i enlighet med de rutiner som organet faststiller (18 §). Det bor framga av
lag att 16-18 §§ FL ar tillamplig pa organets verksamhet.

3.4.5. Sekretess

FI:s forslag: Tystnadsplikt ska gilla for den som é&r eller har varit knuten till
organet som arbetstagare eller uppdragstagare. FI ska kunna lamna handlingar
som omfattas av sekretess enligt 30 kap. 4 § forsta stycket OSL till det
privatrittsliga organet.

Skiilen for FI:s forslag

Tystnadsplikt

Nir det giller de borser som 1 dag utfor redovisningstillsyn finns det i 1 kap.
11 § forsta stycket LV regler om tystnadsplikt for borsens anstillda. Anstillda
pa FI omfattas av sekretessbestimmelserna i OSL. Alla som bryter mot en
forfattningsstadgad tystnadsplikt kan domas till ansvar for brott mot
tystnadsplikt enligt 20 kap. 3 § brottsbalken.

Det foljer av artikel 24.2 1 6ppenhetsdirektivet att den information som organet
far nér det utfor sina uppgifter inte far utnyttjas pa ett illojalt vis eller for att
forhindra konkurrens. Det foljer vidare av artikel 25.1 i direktivet att sekretess
ska gilla for alla personer som arbetar eller har arbetat for den behdriga
myndigheten och for enheter till vilka den behoriga myndigheten delegerar
vissa uppgifter. Det finns mot den bakgrunden skl att infora bestimmelser i
syfte att se till att de uppgifter som det privatrittsliga organets anstillda eller
uppdragstagare far del av inte fors vidare pa ett obehorigt vis.

For att uppfylla Oppenhetsdirektivets krav 1 detta avseende anser FI att den nyss
ndmnda lagstadgade tystnadsplikten enligt LV bor utstrickas till att dven
omfatta den som ér eller har varit knuten till det privatrittsliga organet som
arbetstagare eller uppdragstagare. P4 samma vis som i dag giller for anstillda
vid borserna, bor tystnadsplikten omfatta vad han eller hon 1 anstéllningen eller
under uppdraget har fatt veta om nagon annans affirsférhallanden eller
personliga forhallanden.

Utlimnande av uppgifter till det privatrdttsliga organet

For att det privatrittsliga organet ska ha mojlighet att bedriva en effektiv
redovisningstillsyn dr det viktigt att det kan fa tillgang till information som
finns hos FI. Av 30 kap. 4 § forsta stycket OSL foljer emellertid att sekretess
giller i FI:s verksamhet for uppgifter om affirs- eller driftfrhallanden hos den
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som myndighetens verksamhet avser, om det kan antas att denna lider skada
om uppgiften rojs. Av 30 kap. 8 § OSL foljer det vidare att FI har ritt att 1amna
en sadan uppgift till en bors for att borsen ska kunna fullgora sina uppgifter
enligt LV eller annan forfattning. Det &r saledes i dag mojligt for FI att 1amna
en sekretessbelagd uppgift till en bors under vissa omstédndigheter.

Den sekretessbrytande bestimmelsen i 30 kap. 8 § OSL motsvarades i 1980 ars
sekretesslag (1980:100) av 8 kap. 5 § sjitte stycket. Bestimmelsen motiverades
ursprungligen av FI:s behov av att kunna dela med sig av sekretessbelagd
information for att borserna skulle kunna dvervaka marknaden pa ett effektivt
sitt.>* Nir ansvaret for 6vervakningen lades pa borserna, konstaterades det att
det finns ett angelédget intresse av att borsen kan fa tillgang till uppgifter som
omfattas av sekretess.> FI anser mot denna bakgrund att det bor vara mojligt
att lamna information som &r sekretessbelagd enligt 30 kap. 4 § forsta stycket
OSL till det privatrittsliga organ som ansvarar for 6vervakningen. Som ovan
ndmnts bor organets arbets- och uppdragstagare omfattas av lagstadgad
tystnadsplikt.

Overviganden nir det giller sekretess i det europeiska erfarenhetsutbytet finns
1 avsnitt 3.5 nedan.

3.5 Det europeiska erfarenhetsutbytet

FI:s bedomning: Det privatrittsliga organet bor delta tillsammans med FI i det
europeiska erfarenhetsutbytet pa redovisningstillsynsomradet. Detta bor framga
av myndighetsforeskrifter.

Skilen for FI:s bedomning: En viktig del i redovisningstillsynen &r att delta i
det europeiska erfarenhetsutbytet pa omradet. Vissa omstindigheter kring det
privatrittsliga organets mojligheter att delta i detta erfarenhetsutbyte ansags i
FI:s ursprungliga remissyttrande, samt i remissyttranden fran andra instanser,
tala emot en sjilvregleringslosning pa detta omrade. Det finns darfor anledning
att nirmare utveckla vad som giller for att delta i det europeiska
erfarenhetsutbytet.

Det europeiska erfarenhetsutbytet dger frimst rum inom ramen for
arbetsgruppen European Enforcers Coordination Sessions (EECS) som bedrivs
i Esmas regi. I denna arbetsgrupp ska de ansvariga myndigheterna och
organisationerna koordinera sina sanktioner och tolkningar av de
internationella redovisningsstandarderna International Financial Reporting
Standards (IFRS) sa att en enhetlig tolkning av standarderna i unionen kan
uppnas. Det dr darfor av betydelse att den som utfor redovisningstillsynen

** Prop. 1997/98:71 s. 57 ff.
% Prop. 2006/07:65 s. 250.
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deltar i EECS:s arbete. Det privatrittsliga organets deltagande i EECS:s arbete
bor limpligen framgd av myndighetsforeskrifter.

Det dr mojligt for privatrittsliga organ att delta i EECS. I dagslédget deltar bade
Nasdaq Stockholm och NGM i arbetsgruppens méten tillsammans med FI.
Situationen &r liknande for Storbritannien och Tyskland som har en ordning dir
ett privatrittsligt organ svarar for hela eller delar av redovisningstillsynen.3 !
Det finns saledes inget som hindrar att ett svenskt privatrittsligt organ deltar i
EECS:s arbete. En forutsittning for ett privatrittsligt organs deltagande dr dock
att det undertecknar en sekretessforbindelse med Esma.

EECS rapporterar till den permanenta kommittén Corporate Reporting
Standing Committee (CRSC) som i sin tur rapporterar till Esmas hogsta
beslutande organ, tillsynsstyrelsen. Det dr enbart tillsynsmyndigheten i
respektive medlemsstat som har ritt att delta i CRSC:s och tillsynsstyrelsens
arbete. Detta forhallande har dock inte forhindrat sjdlvregleringslosningar i
ovan nimnda EU-ldnder. De beslut som fattas i CRSC och i tillsynsstyrelsen
kan FI formedla till det privatrittsliga organet i den utstrickning sa ar mojligt
med hénsyn till de sekretessregler som géller i Esmas verksamhet.
Sammanfattningsvis anser FI att ett privatrittsligt organ kan delta i tillracklig
omfattning i det europeiska erfarenhetsutbytet.

FI anser vidare att det dr betydelsefullt att FI dven fortsdttningsvis deltar i
EECS:s arbete eftersom myndigheten fortsatt kommer att bédra det yttersta
ansvaret for redovisningstillsynen. Eftersom FI 1 denna kapacitet ska prova om
ett ingripande ska ske mot en emittent som har overtritt tillampliga regler, ar
det viktigt att FI haller sig uppdaterat om praxisutvecklingen pa europeisk niva.
Det dr dven av vikt for Fl:s mojligheter till ett aktivt deltagande i CRSC att
myndigheten har mojlighet att medverka i EECS:s arbete.

I syfte att koordinera gemensamma standpunkter samt arbetet i EECS bor FI
och det privatrittsliga organet delta i gemensamma beredningsméten. FI bor
dven samrada med och halla organet informerat om arbetet i de kommittéer och
arbetsgrupper inom Esma som det privatrittsliga organet inte kan delta i, i den
utstrackning sa dr mojligt med hiansyn till de regler som styr Esmas
verksamhet. Det privatrittsliga organets skyldighet att delta aktivt i det
europeiska erfarenhetsutbytet bor lampligen framga av myndighetsforeskrifter.

3 Jfr 5 kap. 16 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa
marknadsplatser.

71 Osterrike har den ansvariga tillsynsmyndigheten, FMA, beslutat att sjilvregleringsorganet
OePR inte ska delta i EECS.
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3.6 Skyldighet att laimna information till det privatrittsliga organet

FI:s forslag: Emittenter som &r skyldiga att tillimpa reglerna i 16 kap. LV om
offentliggdrande av regelbunden finansiell information ska vara skyldiga att
vid offentliggorandet av den information som avses i 16 kap. 4 och 5 §§ LV
samtidigt ldmna denna information till det privatréttsliga organ som utfor
overvakningen.

Skiilen for FI:s forslag: Tillgangen till den finansiella information som ska
granskas dr avgorande for mojligheten att bedriva redovisningstillsyn. Det
finns darfor i dag en lagstadgad skyldighet i 16 kap. 12 § LV for en emittent
som har Sverige som hemmedlemsstat och vars 6verlatbara viardepapper, pa
emittentens egen begiran, dr upptagna till handel pa en reglerad marknad i
Sverige, att ge den information som avses i 16 kap. LV till den bors som driver
den aktuella reglerade marknaden samtidigt som informationen offentliggors. 3%

Emittenter dr i dagsldget dven skyldiga att 6verlimna denna information till FI
1 enlighet med bestdmmelserna i 17 kap. 1 och 3 §§ LV. En emittent som inte
overldmnar denna information till FI kan foreldggas att gora det med stod av 25
kap. 18 § 3 LV. Ett sadant foreldggande kan forenas med vite (25 kap. 29 §
LV). FI kan dven, enligt 23 kap. 3 § LV, begira att ett foretag eller nagon
annan tillhandahaller andra uppgifter eller handlingar eller annat. FI far enligt
paragrafens femte stycke foreldgga den som inte foljer en sadan begiran att
gora en rittelse enligt 25 kap. 18 § LV. Aven en sidan begiran om riittelse fér
forenas med vite enligt 25 kap. 29 § LV. FI anser att de rittsliga mojligheterna
for myndigheten att begéra information fran emittenter och andra inte behover
dndras till foljd av detta forslag.

Eftersom FI:s forslag medfor att ansvaret for 6vervakningen av att
emittenternas finansiella information dverensstimmer med tillampliga
regelverk Overfors fran borserna och FI till ett privatrittsligt organ, dr det
lampligt att emittenter som omfattas av den svenska redovisningstillsynen
aldggs att lamna den aktuella informationen till detta organ samtidigt som de
offentliggdr informationen. Skyldigheten bor omfatta den information som ska
vara foremal for det privatrittsliga organets 6vervakning, det vill siga den
information som anges i 16 kap. 4 och 5 §§ LV. Emittenternas skyldighet
enligt lag att lamna denna information till borserna bor upphora som en
konsekvens av detta forslag.

I en situation dér en emittent inte limnar sin regelbundna finansiella
information till det privatrittsliga organet bor drendet avslutas och 6verlimnas
till FL.

Det finns givetvis inget som hindrar det privatrittsliga organet fran att be en
emittent att inkomma med ytterligare information som organet kan behéva for
att genomfora en granskning av emittenten. En emittent som viéljer att inte

¥ Se prop. 2006/07:65 s. 153 f.
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inkomma med information till organet, som organet bedomer dr nddvéndig for
att genomfora granskningen, bor betraktas som att den viljer att inte samarbeta
med organet. Organet bor da avsluta drendet och dverldamna det till FL.

3.7 Ingripanden mot emittenter

FI:s forslag: Det ska fortydligas att sexmanadersfristen i 25 kap. 20 § LV
enbart ska gilla for sanktionsavgifter som beslutas med stod av 25 kap. 19 §.

FI:s bedomning: Bestimmelserna om erinran i 25 kap. 22 § LV bor inte
dndras.

Skilen for FI:s forslag och bedomning

Nuvarande ordning

FI har i dag mgjlighet att ingripa savil mot en emittent som inte offentliggor
regelbunden finansiell information enligt 16 kap. 4 och 5 §§ LV som mot en
emittent som inte uppréttar information i enlighet med de bestimmelser som
giller for emittenten. For det fall en emittent inte har offentliggjort regelbunden
finansiell information kan FI ingripa med ett foreldggande om rittelse enligt

25 kap. 18 § 1 LV, vilket kan forenas med vite enligt 25 kap. 29 § LV. FI far,
enligt 25 kap. 19 § LV, dven besluta att en sanktionsavgift ska tas ut av en
emittent som inte offentliggor sin regelbundna finansiella information.
Ytterligare regler om sanktionsavgifter, bland annat mot fysiska personer, finns
i25 kap. 19-21 §§ LV.

Av 25 kap. 22 § LV framgar att om den regelbundna finansiella informationen
inte har upprittats 1 enlighet med de bestimmelser som géller for emittenten,
kan emittenten meddelas en erinran av FI. En sadan erinran far, enligt 25 kap.
23 § forsta stycket LV forenas med en sanktionsavgift. Denna sanktionsavgift
ska, enligt 25 kap. 23 § andra stycket LV, beriknas enligt 25 kap. 19 § andra
stycket LV.

Sdrskilt om erinran

FI ska @ven i framtiden vid 6vertrddelser av reglerna om regelbunden finansiell
information kunna foreldgga om rittelse samt meddela en erinran.
Bestammelsen om erinran ar inte fakultativt utformad och fragan har
uppkommit om vilken niva pa 6vertriddelsen som ska vara for handen for att FI
ska vara skyldig att meddela ett sadant beslut. Utredningen om #ndrade
informationskrav pa viardepappersmarknaden ansag i sitt slutbetdnkande att
denna skyldighet for FI enbart bor intriida vid allvarliga évertriidelser.” P4 sa
vis skulle en trappa vid beslut om ingripanden, dir foreldggande om rittelse
kommer att vara den vanligaste ingripandeatgirden, skapas.

FI anser att den av utredningen foreslagna ordningen visserligen kan medfora
vissa fordelar genom att den tydliggor skillnaden mellan de olika formerna av

¥'S0U 2015:19 5. 105.
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ingripanden. FI ser emellertid i nulédget inget tydligt behov av att inféra en
sadan ordning som utredningen féreslog. Det bor, enligt FI, vara mojligt att
meddela en erinran for samtliga overtradelser av de regler som géller for
emittentens offentliggdrande av regelbunden finansiell information, som inte &r
ringa eller urséktliga.

Av 25 kap. 22 § andra stycket framgar det vidare att FI inte ska meddela en
emittent en erinran om en bors eller en reglerad marknad i ett annat land 1 EES
redan har vidtagit tillrickliga atgiarder mot emittenten. FI:s forslag innebar att
de svenska borserna inte ldngre ska ansvara for att bedriva Overvakning av
emittenters regelbundna finansiella information. Det finns emellertid inget som
hindrar en svensk bors, eller en reglerad marknad i ett annat EES-land, fran att
ingripa mot en emittent som Overtritt de aktuella reglerna, 4ven om dessa
foretag inte dr skyldiga att bedriva redovisningstillsyn. Ett sadant ingripande
skulle exempelvis kunna ske med stéd av det civilrittsliga noteringsavtal som
ingas mellan borsen och emittenten och beslutas av den disciplinndmnd som
enligt 13 kap. 14 § LV ska finnas vid en bors.

Har ett ingripande mot en emittent redan skett med anledning av en viss
overtriadelse, dr det rimligt att FI har mojlighet att underlata att ingripa mot
emittenten for samma overtriadelse. Mot den bakgrunden foreslar FI inte heller
nagon dndring av 25 kap. 22 § andra stycket LV.

Sexmdnadersfristen

Av 25 kap. 20 § LV foljer att FI far besluta om en sanktionsavgift enbart om
den som FI ska ta ut avgiften av, inom sex manader fran det att 6vertradelsen
dgde rum, har blivit upplyst om att myndigheten har tagit upp fragan om
sanktionsavgift.40 Som ovan ndamnt under 3.6 dr emittenterna skyldiga att
inkomma med sin regelbundna finansiella information direkt till FI. Det &r
didrmed mojligt for FI att inom den ndmnda fristen ingripa mot en emittent som
inte offentliggjort sin regelbundna finansiella information.

En fraga, som inte dr beroende av promemorians ovriga forslag, ar om
sexmanadersfristen i 25 kap. 20 § LV dér tillamplig inte bara pa de fall dér en
emittent inte har offentliggjort regelbunden finansiell information, utan dven
nér emittenten visserligen har offentliggjort sadan information, men denna inte
har upprittats 1 dverensstimmelse med det tillimpliga regelverket.

Tidigare anvindes olika bendmningar pa de avgifter som kunde beslutas for de
olika typerna av Overtriddelser. Den avgift som kunde beslutas vid bristande
offentliggdrande kallades sdrskild avgift, medan den avgift som kunde beslutas
pa grund av att den finansiella informationen inte hade upprittats i enlighet
med regelverket kallades straffavgift. Sexmanadersfristen i 25 kap. 20 § LV
gillde enligt sin davarande ordalydelse endast for sirskild avgift. I samband
med en lagdndring som triddde i kraft den 1 februari 2016 dndrades alltsa de

%0 Nir det giller sanktionsavgifter for fysiska personer enligt 25 kap. 19 a § LV finns en
likadan sexmanadersfrist i 25 kap. 19 h § LV.
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bada bend@mningarna sarskild avgift och straffavgift till sanktionsavgift. Syftet
med #ndringen var att tydliggora att avgifterna dr administrativa sanktioner.*'

Fragan &r alltsd om @ndringarna ocksa ska anses ha medfort att dven de
sanktionsavgifter som tidigare benimndes straffavgifter omfattas av
sexmanadersfristen i 25 kap. 20 § LV. I forarbetena till den lagéindring som
genomfordes ar 2016 finns det inte nagot direkt stod for att sa skulle vara fallet.
FI anser trots detta att det for tydlighets skull bor preciseras att sexmanaders-
fristen i 25 kap. 20 § LV enbart ska gilla for sanktionsavgifter som utgar med
stod av 25 kap. 19 § LV. For sanktionsavgifter som utgar med stdd av 25 kap.
23 § forsta stycket LV bor det inte finnas nagon sadan frist.

I Prop. 2015/16:26 s. 93.
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4 Finansiering av redovisningstillsynen

FI:s forslag: Emittenter som omfattas av reglerna om offentliggérande av
finansiell information enligt 16 kap. LV ska genom arliga avgifter bekosta den
overvakning som bedrivs av FI och av ett organ som bedriver 6vervakning i
enlighet med 16 kap. 12 § andra stycket LV. De avgifter som organet tar ut ska
vara skiliga. Skyldigheten att betala avgifter ska framga av lag.

FI:s bedomning: Regeringen bor dven i fortsédttningen ha ritt att faststilla den
avgift som emittenter ska betala till FI. Om en emittent inte betalar avgiften till
det privatrittsliga organet bor organet kunna dverlimna dvervakningen av
emittenten till FI.

Skilen for FI:s forslag och bedomning: I dagsldget bekostas 6vervakningen
av den regelbundna finansiella informationen genom avgifter fran emittenterna.

FI finansierar sin 6vervakning genom arliga avgifter som tas ut med stod av 23
kap. 13 § LV. Regeringen har enligt 23 kap. 15 § 5 LV ritt att meddela
foreskrifter om storleken pa dessa av gifter.42 De borser som ansvarar for
overvakning av regelbunden finansiell information tar ut avgifter av de
emittenter som de ansvarar for med stod av det civilrittsliga noteringsavtal som
de ingar med emittenten infor borsnoteringen. Det saknas med andra ord
bestimmelser i lag om borsernas avgiftsuttag.

Den ordning som FI nu foreslar innebir att ett privatrittsligt organ ska ansvara
for den l6pande overvakningen av emittenternas regelbundna finansiella
information. FI ska dock ansvara for ingripanden, delta i det europeiska
erfarenhetsutbytet samt utdva tillsyn dver det privatrittsliga organets
verksamhet. Det finns dirfor ett fortsatt behov av avgifter fran emittenterna for
att finansiera FI:s verksamhet i detta avseende. FI foreslar darfor att regeringen
fortsatt ska ha ritt att faststélla den avgift som emittenter ska betala till FI for
overvakningen av den regelbundna finansiella informationen. Eftersom FI i och
med detta forslag inte langre regelmissigt kommer att bedriva 1opande
overvakning Over vissa emittenter, bor denna skyldighet att betala avgifter till
FI gilla for samtliga emittenter som omfattas av reglernai 16 kap. LV.

Avgifter till det privatrdittsliga organet

Nista fraga giller finansieringen av 6vervakningen som det privatrittsliga
organet ska bedriva. En grundldggande princip nér det géller finansieringen av
tillsynen pa finansmarknaden ir att tillsynsobjekten — i detta fall emittenterna —
ska bekosta tillsynen.*’ Aven nir det giller forvaltningsuppgifter som ir
delegerade till ett privatrittsligt organ — som exemplet AMN - finansierar
tillsynsobjekten utférandet av dessa uppgifter. Nir det géller AMN ér det

> Sadana foreskrifter har meddelats i 16 § forordningen (2007:1135) om arliga avgifter for
finansiering av Finansinspektionens verksambhet.

* Se exempelvis 1 § forsta stycket forordningen (2007:1135) om arliga avgifter for
finansiering av Finansinspektionens verksambhet.

37

NS
A"’v’\ P

AN A4y,

<

NS

&

4
or1d



FI Dnr 17-6486

emellertid inte fraga om 16pande avgifter for 6vervakning, utan om
ansokningsavgifter som tillsynsobjekten betalar for att fa ett drende provat. FI
anser mot denna bakgrund att den som utfor redovisningstillsyn, pa samma sétt
som i dag, ska ansvara for att ta in avgifterna for tillsynen. Det privatrittsliga
organet ska ges ansvaret for att ta in de aktuella avgifterna samt ansvaret for att
bestdimma storleken pa dessa avgifter.

Fragan blir da hur dessa avgifter ska faststillas. For det allménna dr det viktigt
att avgifterna inte blir alltfér betungande for den enskilda emittenten.
Avgifterna bor dessutom vara icke-diskriminerande, mgjliga att forutse samt
sta i proportion till det privatrittsliga organets kostnader for att bedriva
overvakningen. Det bor inte finnas nagra hinder for det privatrittsliga organet
att ta ut olika avgifter fran olika emittenter. Om avgifterna ska vara olika i
storlek bor dock skillnaderna kunna motiveras utifran observerbara fakta sdsom
borsvirde, antal anstillda eller liknande. Det privatrittsliga organet bor 1 vilket
fall vara tydligt med vilka principer som giller for bestimmandet av avgifter.
Avgifterna bor inte heller vara oproportionerliga i forhallande till de kostnader
som organet har for att bedriva 6vervakningen. Vad som nu sagts kan
sammanfattas som att dvervakningsavgifterna ska vara skiliga. Detta
skélighetskrav bor framga av lag.

Vidare blir fragan hur ett privatrittsligt organ ska hantera det fall att en
emittent inte betalar sin 6vervakningsavgift. Det dr tidigare konstaterat att det
privatrittsliga organet ska dverlamna dvervakningen av en emittent som végrar
att samarbeta till FI. Detta bor dven gilla for det fall en emittent inte betalar de
faststillda avgifterna. Det privatrittsliga organet bor emellertid forsoka
undvika detta genom att paminna emittenten om att betala sin
overvakningsavgift och pa sedvanligt sitt krdva betalning om inte paminnelse
hjdlper.

Avgifter till FI

Som nyss namnts kommer FI att fortsatt utfora viss verksamhet avseende
redovisningstillsyn. Déarfor bedomer FI att regeringen &dven i fortséttningen bor
ha mojlighet att foreskriva avgifter fran emittenter till FI for redovisnings-
tillsynen. Till skillnad fran vad som giller i dag, kommer FI att ta ut avgifter
fran samtliga emittenter for att bekosta sin verksamhet avseende
redovisningstillsyn. Fragan om finansiering genom avgifter hanger samman
med fragan om vad som dr en avgift och vad som ir en skatt. Riksdagen kan
delegera beslutskompetensen till regeringen i fraga om avgifter men inte i fraga
om skatt. Detta foljer av 8 kap. 3 § forsta stycket 2 regeringsformen.

I regeringsformen finns ingen definition av begreppen skatt och avgift. I
forarbetena till regeringsformen uttalas dock att skillnaden mellan skatt och
avgift dr att en skatt kan karaktiriseras som ett tvangsbidrag till det allminna
utan direkt motprestation, medan det med avgift vanligen forstas en
penningprestation som betalas for en specificerad motprestation fran det
allménna. Dock framhalls att grinsen mellan begreppen skatt och avgift r
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flytande.** En omstindighet som talar for att en ersiittning ska vara att betrakta
som en avgift dr att den som betalar ersittning far en motprestation. Det
behover dock inte vara fraga om en direkt motprestation till den enskilde
avgiftsbetalande. Ersiittningar som tas ut av en bransch eller annat kollektiv for
att tacka en myndighetskontroll har dirfor i tidigare lagstiftningsédrenden
betraktats som avgifter i regeringsformens mening och inte som skatter.’

Som framgatt ovan kommer FI att fokusera sin verksamhet avseende
redovisningstillsyn pa att ingripa mot emittenter som har dvertritt reglerna om
offentliggdrande av regelbunden finansiell information, att utdva tillsyn dver
det privatrittsliga organets verksamhet for redovisningstillsyn, samt att delta i
det europeiska erfarenhetsutbytet. Det ror sig dirmed om verksamheter som
kommer det kollektiv som foreslas bli skyldigt att betala den ovan nimnda
avgiften till del. Mot den bakgrunden samt med héansyn till den utvidgning som
har skett genom konstitutionell praxis pa detta omrade, anser FI att den ndmnda
avgiften bor betraktas som en avgift och inte en skatt.*®

* Prop. 1973:90 s. 213.
* Se prop. 2016/17:22 s. 346 f. med hinvisningar.
% Se prop. 2016/17:22 s. 347.
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5 Ikrafttridande- och 6vergangsbestimmelser

FI:s forslag: De foreslagna lagéndringarna ska trdda i kraft den 1 januari 2019.
Aldre bestammelser ska gilla for 6vervakning av finansiell information som
har offentliggjorts fore ikrafttridandet.

Skillen for FI:s forslag: Givet den nuvarande ordningens brister &dr det
angeléget att den nya ordningen for redovisningstillsyn genomfors inom en
snar framtid. Samtidigt maste det privatrittsliga organ som ska utféra den
overvakningen ges rimlig tid att bygga upp sin organisation och rekrytera
lampliga medarbetare som ska utfora 6vervakningen. Eftersom 6vervakningen
av regelbunden finansiell information sker retroaktivt och avser material som
normalt ges ut en eller tva ganger varje ar, ar det rimligt att den nya ordningen
trader i kraft vid ett arsskifte. FI bedomer dérfor att den nya ordningen
lampligen bor tridda i kraft den 1 januari 2019.

Fran och med att den foreslagna nya ordningen tréder i kraft ska saledes det
privatrittsliga organet ansvara for 6vervakningen. Fragan dr da vad som ska
gilla for de drenden som borserna borjat handldgga men dnnu inte hunnit
avsluta nir den nya ordningen trader i kraft. FI anser att effektivitetsskél talar
for att borserna och FI ska ansvara for att slutfora handldggningen av dessa
drenden. Det ir inte heller lampligt att det nyetablerade privatrittsliga organet
ska behova inleda sin verksamhet med att avsluta drenden som borserna eller
FI paborjat fore ikrafttradandet. Det behovs darfor en 6vergangsbestimmelse i
vilken det framgar att dldre bestimmelser ska gilla for 6vervakning av den
finansiella information som har offentliggjorts innan den nya ordningen tritt i
kraft. Borserna och FI ska saledes ansvara for 6vervakningen av den
regelbundna finansiella information som har offentliggjorts fore den 1 januari
2019.

Denna utformning av 6vergangsbestimmelsen innebér att allt som enligt
nuvarande regelverk anses tillhora ar 2018 och tidigare ars dvervakning ska
tackas in. Borserna ir i dag skyldiga enligt 5 kap. 19 § Finansinspektionens
foreskrifter (FFFS 2007:17) om verksamhet pa marknadsplatser att arkivera
viss dokumentation i tio ar. Borserna dr dven enligt 5 kap. 18 § samma
foreskrifter, skyldiga att senast den 1 mars varje ar limna en rapport till FI om
overvakningen av den regelbundna finansiella information som emittenterna
offentliggjort under det foregaende aret samt att publicera en rapport om
overvakningen. Borserna ska saledes vara skyldiga att senast den 1 mars 2019
ge in en arsrapport till FI for 2018 ars 6vervakning samt senast samma dag
publicera en rapport om 6vervakningen. Borserna ska dven fullgéra den
dokumentationsskyldighet som nimns ovan, trots att ett annat organ utfor
overvakningen.
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6 Nimnden for svensk redovisningstillsyn

FI:s bedomning: Overvakningen av emittenternas regelbundna finansiella
information bor bedrivas av Namnden for svensk redovisningstillsyn som
kommer att etableras som ett sakorgan inom Foreningen for god sed pa
viardepappersmarknaden.

Skilen for F1:s bedomning: FI anser att den l6pande 6vervakningen av
emittenters finansiella information ska bedrivas av Ndmnden for svensk
redovisningstillsyn (Ndmnden), som ett nytt organ inom Foreningen {for god
sed pa viardepappersmarknaden. Foreningen bildades ar 2005 med dndamalet
att fraimja iakttagande och utveckling av god sed pa virdepappersmarknaden.
Foreningen har dirmed en malséttning som ligger i narheten av FI:s. FI
bedomer att Foreningen &r en aktor som har de resurser och den kapacitet som
kravs for att kunna bedriva redovisningstillsyn med god kvalitet. FI bedomer
dven att Foreningen dr vil skickad att bygga upp en verksamhet som
overensstimmer med Esmas riktlinjer.

En av Foreningens frimsta uppgifter dr att utse ledaméterna i de olika
sjdlvregleringsorgan som drivs 1 Foreningens regi. Huvudmin 1 Féreningen &r
Aktiemarknadsbolagens Forening, FAR, Fondbolagens Forening,
Institutionella Agares Forening, Nasdaq Stockholm, Svensk Forsikring,
Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareféreningen och Svenskt
Néringsliv. Sedan den 1 juli 2006 har FI med st6d av 7 kap. 10 § lagen
(2006:451) om offentliga uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden delegerat
beslutanderiitt i vissa fragor géllande bland annat budplikt till AMN.Y

I det foljande redogor FI mer ingaende for hur Namnden kommer att vara
uppbyggd samt hur den ska bedriva sin verksamhet.

Nimnden kommer att bestd av en ordforande, en vice ordforande samt minst
fem Ovriga ledamoter. Av ordforanden och vice ordféranden bor den ena ha
erfarenhet av att leda noterade bolag medan den andra bor vara jurist. Samtliga
ledamoter ska vara anstillda hos Ndmnden och ha arbetet didr som sin
huvudsyssla. Eventuella bisysslor ska noga provas sa att inte ledamoternas
oberoende dventyras.

Nimnden kommer organisatoriskt att besta av ordférandegrupper och 6vriga
ledamdoter. Detta efter forebild av den tyska redovisningstillsynsnamnden,
Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung (FREP). I en ordforandegrupp ska
ordféranden, vice ordforanden och en tredje 6vrig ledamot inga. Med
utgangspunkt i att det finns fem 6vriga ledaméter blir det alltsa fem
ordférandegrupper. Var och en av dessa fem ordférandegrupper bildar direfter
granskningsgrupper. Detta gor de genom att utse en ledamot som dr
granskningsansvarig och en ledamot som &r kvalitetssdkringsansvarig, genom
rotation bland de resterande fyra ledamoterna.

7 Se prop. 2005/06:140. AMN bildades dock redan ar 1986.
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Samma tre ledamoter, vid sidan av ordforanden och vice ordforanden, far inte
inga i mer 4n en granskningsgrupp i taget. Detta innebdr att totalt kan som mest
nio granskningsgrupper arbeta samtidigt. Normalt dr det Namndens ordférande
som ocksa &r ordforande i en granskningsgrupp men det dr inget som hindrar

att vice ordforanden tar den rollen.
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[ Ordfdrandegruppens fem utféranden

Namnden utfor dérefter sin 10pande 6vervakning genom dessa nio
granskningsgrupper med vardera fem ledamoter i varje grupp. De bolag som
under granskningsperioden viljs ut for 6vervakning tilldelas slumpmadssigt en
av dessa nio granskningsgrupper. Var och en av dessa nio grupper forvintas
uppskattningsvis att utfora upp till atta granskningar per ar. Forslaget innebir
att det dr ordforandegruppen i nagot av dessa fem olika utféranden som vid
granskningens slut tar stillning till om det finns nagot fel i ett granskat bolags
finansiella information och vilka eventuella atgérder detta bor kridva. Syftet
med metoden — med i forvig utsedda granskningsgrupper som de granskade
bolagen tilldelas slumpmaéssigt — dr att sékerstélla att ledaméterna dr oberoende
i sin gransking och fokuserar pa principiellt véisentliga fragor. Syftet dr ocksa
att forhindra att en ledamot driver enskilda fragor.

Niamnden ska emellertid inte ha mojlighet att ingripa mot en emittent genom
sanktioner. Anser Nimnden att en emittent har overtritt tillampliga
bestimmelser, och att denna 6vertriddelse dr av en ringa karaktir, bor Namnden
skriftligen framfora sitt stdllningstagande till emittenten samt uppmana denna
att antingen publicera en sirskild rittelse eller krédva att denna gor en rittelse i
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sin framtida finansiella information.*® Niimnden bor limna en kopia pa denna
uppmaning till FI. Anser Namnden ddremot att overtrddelsen inte &r ringa, eller
om emittenten végrar att samarbeta med Ndmnden, ska Nimnden avbryta
granskningen och ldmna samtliga handlingar 1 drendet till FI. For det fall en
emittent inte haller med om Nimndens granskning av emittentens regelbundna
finansiella information, kommer FI att prova drendet.

FI ska direfter gora en sjdlvstindig provning av all information i drendet. Det
ar dairmed mojligt for FI att gbra en annan beddmning @n Nimnden i ett enskilt
drende. Finner FI att emittenten har overtrétt tillimpliga regler, ska FI besluta
om ingripande mot emittenten i enlighet med tillimpliga bestammelser i 25
kap. LV.* FI ska dven ha mojlighet att begira att Nimnden, inom ramen for
redovisningstillsynen, granskar en viss emittents finansiella information.

Den 16pande 6vervakningen utfors enligt denna metod av FREP sedan ar 2005.
Osterrike inforde en liknande ordning &r 2013 dir ett privat organ,
Osterreichische Priifstelle fiir Rechnungslegung (OePR), utfér den 16pande
overvakningen av emittenternas finansiella information.”

Som ovan namnt stéller savil oppenhetsdirektivet som Esmas riktlinjer strdnga
krav pa organet nir det giller oberoende. FI gor i detta fall foljande
overviaganden. Som ett privatrittsligt organ dr Naimnden oberoende fran den
svenska regeringen eftersom regeringen saknar inflytande 6ver hur
nimndledaméterna tillsétts eller hur 6vervakningen ska bedrivas. Nér det géller
FI:s mojligheter att paverka Namnden ska FI visserligen ges mojlighet att
framfora sina asikter om en viss nimndledamot innan han eller hon tillsitts,
men FI kommer att sakna mojlighet att blockera tillsédttningen av en ledamot
eller att avsitta en befintlig ledamot. Dartill far varken emittenter eller
revisorer paverka Ndamnden pa ett otillborligt vis — for att motverka att sa sker
bor Namnden uppritta interna regelverk for tillsittningsprocedurer och
karenstider. Mot denna bakgrund samt mot bakgrund av vad som anforts ovan
bedomer FI att Nimnden for svensk redovisningstillsyn har forutsittningar for
att uppfylla tillampliga krav pa oberoende.”!

* Det bor hir nimnas att en ovisentlig avvikelse fran IFRS-regelverket inte ska betraktas som
en Overtradelse av detta regelverk enligt punkt 8 i IAS 8, Redovisningsprinciper, dndringar i
uppskattningar och bedomningar samt fel samt av riktlinje 7 i Esmas riktlinjer. En ringa
overtradelse dr ddrmed inte detsamma som en ovisentlig avvikelse.

* De sanktioner som star FI till buds ir foreliggande om rittelse, sanktionsavgift samt erinran.
%% For en mer heltickande redogorelse av hur redovisningstillsynen ir organiserad i olika EES-
lander hénvisas till SOU 2015:19 s. 65 ff.

! Se avsnitt 3.4.4.
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7 Konsekvenser av forslaget

7.1 Inledning

7.1.1 Allmdnt
I detta avsnitt redogor FI for konsekvenserna av det forslag som FI ldmnar i
denna promemoria. Konsekvensbeskrivningen foljer i stort den beskrivning
som Utredningen om dndrade informationskrav pa virdepappersmarknaden
redovisade i sitt slutbetinkande SOU 2015:19 En ny ordning for
redovisningstillsyn. FI har saledes utformat denna konsekvensbeskrivning i
enlighet med vad som anges i 14 och 15 §§ kommittéforordningen
(1998:1474).

FI ldamnar i promemorian ett forslag till en ny ordning for redovisningstillsyn 1
Sverige. Den nuvarande ordningen for redovisningstillsyn, som infordes ar
2007 har inte uppvisat de fordelar som avsags vid genomforandet. Den
nuvarande modellen, som innebir att ansvaret for tillsynen delas mellan FI och
borserna, har visat sig brista i enhetlighet och har fungerat daligt i kombination
med det samarbete i tillsynsfragor som bedrivs inom EES. Malet med FI:s
forslag dr att skapa ett oberoende och rittssédkert sjdlvregleringssystem for
redovisningstillsyn som fungerar effektivt sett till syftet med tillsynen och det
europeiska tillsynssalmalrbetet.52 Fl:s forslag dr i linje med den ordning som i
dagsliget giller i Tyskland och Osterrike, och ir forenligt med vad som anges i
artikel 24.2 6ppenhetsdirektivet.

7.1.2  Ikrafttradande- och overgangsbestimmelser
Den foreslagna ordningen for redovisningstillsyn ska enligt FI:s forslag trida i
kraft den 1 januari 2019. Detta innebir att borsernas ansvar for overvakning av
regelbunden finansiell information upphor fran och med den dagen. Det ar
rimligt att ordningen triader i kraft vid ett arsskifte eftersom 6vervakningen av
regelbunden finansiell information sker retroaktivt och avser material som
normalt ges ut en eller tva ganger under ett rdkenskapsar.

Fran och med att ordningen triader i kraft ska Foreningen saledes ansvara for
overvakningen. FI anser att effektivitetsskil talar for att borserna och FI ska
ansvara for att handldgga klart de drenden som inte avslutats néar ordningen
trider 1 kraft; det dr inte 1ampligt att Foreningens nya verksamhet ska behova
inledas med att avsluta drenden som borserna eller FI paborjat. Det finns darfor
behov av en 6vergangsbestimmelse av vilken det framgar att dldre
bestdammelser ska gélla for 6vervakning av den finansiella information som
offentliggjorts fore den nya ordningen tritt 1 kraft.

Utformningen av overgangsbestimmelsen innebér att allt som enligt nuvarande
regelverk anses tillhora ar 2018 och tidigare ars 6vervakning tidcks in. Borserna
ar i dag, enligt 5 kap. 19 § Finansinspektionens foreskrifter (FFFS 2007:17) om

%% Se ovan under 3.1 for en diskussion kring forutsittningarna for en framgéngsrik
sjalvreglering.
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verksamhet pa marknadsplatser, skyldiga att arkivera viss dokumentation i tio
ar. Borserna dr dven, enligt 5 kap. 18 § samma foreskrifter, skyldiga att senast
den 1 mars varje ar lamna en rapport till FI om det féregaende arets
overvakningsverksamhet samt publicera en rapport om denna verksamhet.
Borserna ska saledes vara skyldiga att senast den 1 mars 2019 ge in en
arsrapport till FI for 2018 ars 6vervakning samt senast samma dag publicera en
rapport om dvervakningen. FI bedomer att det i 6vrigt inte finns nagra behov
av sirskilda 6vergangsbestimmelser.

7.2 Konsekvenser for enskilda och foretag

For enskilda och foretag bedoms FI:s forslag frimst medfora konsekvenser for
de foretag vars 6verlatbara viardepapper dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad, for borser samt for fysiska och juridiska personer som agerar som
investerare pa viardepappersmarknaden. Foretag som finansierar sig genom att
emittera 6verlatbara viardepapper som dr upptagna till handel pa en reglerad
marknad &r i regel stora eller medelstora foretag. FI:s forslag bedoms darfor
inte medfora nagra storre konsekvenser for sma foretag.

7.2.1 Konsekvenser for emittenter
Redovisningstillsynen omfattar emittenter som har Sverige som
hemmedlemsstat och som har gett ut Gverlatbara virdepapper (exempelvis
aktier eller skuldebrev) som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad. I
dagsldaget omfattas omkring 311 emittenter av redovisningstillsyn i Sverige. Av
dessa emittenter omfattas omkring 290 foretag av Nasdaq Stockholms
redovisningstillsyn, omkring 15 foretag av NGM:s tillsyn och 6 foretag av FI:s
tillsyn.

Vilka ekonomiska konsekvenser FI:s forslag kommer att fa for emittenterna
beror pa hur resurskrivande Foreningens tillsyn bedoms bli, hur Féreningens
avgifter kommer att utformas och pa hur de avgifter som borserna tar ut av
emittenterna kommer att paverkas. Enligt preliminéra uppgifter fran
Foreningen kommer kostnaderna for dess 6vervakning att arligen uppga till
mellan 13 och 14 miljoner kronor. Denna kostnad ska béras av samtliga
emittenter vilket innebér en genomsnittlig kostnad for varje enskild emittent pa
mellan 41 800 kronor och 45 000 kronor.

Som beskrivits i avsnitt 3.3 och 3.6 kommer FI fortsatt att ansvara for vissa
fragor inom redovisningstillsynen. Denna verksamhet kommer att bekostas
genom arliga avgifter fran emittenterna till FI. Det &r i dagsldget inte mojligt att
uttala sig om storleken pa dessa avgifter. FI kan dock konstatera att dessa
avgifter kommer att vara betydligt lagre dn de som Foreningen kommer att ta
ut for sin Overvakning.

I dag omfattas emittenter som dr foremal for redovisningstillsyn och vars
Overlatbara virdepapper ér upptagna till handel pa en reglerad marknad i
Sverige av den dvervakning som de svenska borserna Nasdaq Stockholm och
NGM bedriver. Overvakningen bekostas genom att borserna tar ut arliga
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avgifter av emittenterna. Den dvervakning av finansiell information som NGM
bedriver finansieras genom att borsen tar ut en sirskild avgift. For narvarande
ar denna avgift 25 000 kronor per ar. Nasdaq Stockholm gor ingen uppdelning
av kostnaderna for 6vervakningen av regelbunden finansiell information och
den ovriga handels- och bolagsdvervakningen som foljer av LV. De emittenter
vars viardepapper dr upptagna till handel pa Nasdaq Stockholm betalar dirmed
inte nagon sirskild avgift for borsens dvervakning utan detta ingar i den
generella arliga noteringsavgift som emittenterna betalar. For de emittenter
som dr upptagna till handel pa en reglerad marknad utanfor Sverige och som
omfattas av FI:s befintliga overvakningsansvar dr den avgift som FI tar ut for
nérvarande 45 000 kronor per ar.

Den sirskilda avgift som NGM tar ut for 6vervakningen kommer, enligt
uppgifter fran NGM till FI, att falla bort om Foreningen tar 6ver
overvakningsansvaret. For de berdrda emittenterna skulle dirmed
kostnadsokningen vara mellan 16 800 kronor och 20 000 kronor, exklusive
avgiften till FI, om Foreningen skulle fordela sin kostnad jaimnt 6ver
emittenterna. For de emittenter som redan 1 dag omfattas av FI:s overvakning,
vilket dr sex stycken, skulle det enbart bli en ofordndrad kostnad eller en
mindre kostnadsminskning, riaknat pa motsvarande sitt. FI har inte kunnat
bedoma hur det slopade kravet kommer att paverka avgiften for de emittenter
vars finansiella information Nasdaq Stockholm 6vervakar i dag. FI anser att det
dock dr rimligt att anta att kostnaderna kommer att 6ka dven for dessa
emittenter.

Foreningen har uppgivit till FI att den kommer att 1agga stor vikt vid proaktivt
arbete, sasom att informera emittenter om gillande regler. Mot denna bakgrund
samt med hinsyn till att emittenterna redan i dagslaget dr foremal for
redovisningstillsyn, bedomer FI att det aktuella forslaget inte kommer att
paverka emittenternas administrativa kostnader.

Genom att Féreningen dvertar hela ansvaret for overvakning av regelbunden
finansiell information blir den redovisningstillsyn som omfattar svenska
emittenter mer enhetlig: eventuella olikheter mellan borsernas och FI:s
overvakning kommer att forsvinna. Att alla emittenter overvakas och bedoms
pa samma sitt i redovisningsfragor torde enligt FI underlitta
konkurrenssituationen mellan noterade foretag.

Syftet med redovisningstillsynen &r att 6ka insynen och jimforbarheten i
regelbunden finansiell information och ddrmed forbéttra
viardepappersmarknadens funktion och likviditet. En vilfungerande
redovisningstillsyn kan komma emittenterna till del genom att kostnaderna for
finansiering pa viardepappersmarknaden minskar.

I 6vrigt bedoms inte FI:s forslag medfora nagra konsekvenser for emittenter.
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7.2.2 Konsekvenser for borser
FI:s forslag att slopa kravet pa att en bors ska 6vervaka finansiell information
innebdr en administrativ lédttnad for de svenska borserna Nasdaq Stockholm
och NGM. Enligt deras egna uppgifter ligger Nasdaq Stockholm for
nérvarande cirka 2,5 miljoner kronor och NGM cirka 340 000 kronor pa
overvakningen arligen. Det dr rimligt att anta att borsernas kostnader kommer
att minska med samma belopp for det fall Féreningen tar 6ver ansvaret for
overvakningen.

Borsernas ansvar for overvakning av finansiell information &r ett nationellt
krav som saknar motsvarighet pa andra reglerade marknader inom EES.
Genom att kravet tas bort blir konkurrensforutsittningarna for de svenska
borserna mer lika de forutséttningar som géller for marknadsoperatorer utanfor
Sverige. FI:s forslag innebir darmed en forbéttrad konkurrenssituation for
borserna.

7.2.3 Konsekvenser for investerare
For investerare far Fl:s forslag konsekvenserna att det 6kar forutséttningarna
for en oberoende och enhetlig tillsyn och en harmoniserad tillimpning av
redovisningsregelverket — detta i och med att forslaget samordnar
overvakningen av regelbunden finansiell information i Sverige och lidgger hela
ansvaret hos Foreningen. Detta okar 1 sin tur jamforbarheten och investerares
insyn i de finansiella rapporterna vilket gynnar investerarskyddet. I 6vrigt
bedomer FI att forslaget inte kommer att fa nagra konsekvenser for
investerarna.

7.3 Konsekvenser for staten

FI:s forslag bedoms enbart fa mindre konsekvenser for staten, frimst genom
forslagets paverkan pa FI:s verksamhet. Forslaget innebir att FI:s tillsyn 6ver
svenska emittenter med vidrdepapper noterade i ett annat EES-land 4n Sverige,
ska upphora. FI ska dock se till att Féreningen bedriver sitt arbete i enlighet
med forfattningar och avtal. FI ska ocksa, liksom i dag, delta aktivt i det
europeiska erfarenhetsutbytet samt besluta om ingripanden. Under de senaste
aren har FI enbart beslutat om ett fatal ingripanden mot en emittent som
overtritt det tillimpliga regelverket om offentliggdrande av finansiell
information. Det dr rimligt att anta att den nya ordningen kommer att medfora
att antalet ingripanden mot emittenter okar nagot.

FI bedomer mot denna bakgrund att forslaget kommer att atminstone ta i
ansprak lika stora resurser som redovisningstillsynen i dag kriver: tre
heltidsarsarbetskrafter. Detta ska stéllas i relation till de cirka tio
heltidsarsarbetskrafter som hade behovts om FI hade fatt hela ansvaret for
redovisningstillsynen. FI bedomer séledes att forslaget kommer att innebira
vare sig ldgre eller hogre kostnader f6r myndigheten.

FI:s beslut kan 6verklagas till allmén forvaltningsdomstol. Eftersom antalet
ingripanden mot emittenter vintas 6ka nagot, dr det mojligt att belastningen pa
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Forvaltningsritten 1 Stockholm kommer att 6ka. Denna 6kning kommer dock
att vara ytterst marginell sett till domstolens verksamhet som helhet. Det bor
dock i sammanhanget papekas att drenden som 6verklagas fran FI ofta dr
komplexa och kan vara resurskridvande for domstolen.

7.4 Behov av informationsinsatser

FI bedomer att det finns behov av sérskilda informationsinsatser i god tid innan
forslaget trdader i kraft den 1 januari 2019. Informationsinsatserna bor vara
riktade mot de emittenter som dr foremal for svensk redovisningstillsyn med
syfte att forklara den nya ordningen for dessa. Eftersom ordningen for
redovisningstillsyn dr ny dr det viktigt att emittenterna forstar hur den kommer
att fungera och varfor den har valts. FI anser att Foreningen bor vara
huvudansvarig for dessa informationsinsatser. Genom sina huvudman &r
Foreningen vil lampad att utfora dessa informationsinsatser. Det dr rimligt att
anta att FI kommer att medverka i dessa informationsinsatser genom
publicering av material pa myndighetens webbplats och anordnandet av 6ppna
seminarier (FI-forum).

7.5 Ovriga konsekvenser

Forslaget bedoms inte inverka pa de forhallanden som anges i 15 §
kommittéférordningen.
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8 Forfattningskommentar

8.1 Forslaget till lag om éndring i lagen (2007:528) om
viardepappersmarknaden

1 kap. Allménna bestimmelser
11§

Paragrafen innehaller bestimmelser om tystnadsplikt for den som ér eller har
varit knuten till bland annat en bors som arbetstagare eller uppdragstagare. En
sadan arbetstagare eller uppdragstagare far inte roja eller utnyttja vad han eller
hon i anstillningen eller under uppdraget har fatt veta om nagon annans
affarsforhallanden eller personliga forhallanden.

Ett nytt andra stycke infors i paragrafen. Det utstricker denna tystnadsplikt till
att dven omfatta den som d&r eller har varit knuten till det privatrittsliga organet
som anstilld eller uppdragstagare.

Bestiammelsen behandlas i avsnitt 3.4.5.
13 kap. Borsens verksamhet
28

Paragrafen stiller krav pa hur borsernas 6vervakande funktion ska organiseras.
En héanvisning till 16 kap. 13 § tas bort eftersom borsen inte langre ska ansvara
for overvakning av regelbunden finansiell information.

En mindre spraklig justering gors.
16 kap. Regelbunden finansiell information
12 §

Paragrafen bendmndes tidigare 13 §. I forsta stycket byts orden en bors ut mot
Finansinspektionen. FI ska fortsatt vara central behorig myndighet i enlighet
med artikel 24.1 1 6ppenhetsdirektivet. Av 15 kap. 4 § LV foljer att ett
overlatbart virdepapper kan tas upp till handel utan att emittenten har ansokt
om det, om virdepapperet redan har tagits upp till handel pa en annan reglerad
marknad. For att fortydliga att en bors enbart ska ansvara for 6vervakningen av
de emittenter som sjédlva ansokt om att fa sina viardepapper upptagna till handel
infordes vid lagens tillkomst en begrinsning i denna bestimmelse.”® Eftersom
borserna inte lingre ska ansvara for 6vervakningen tas formuleringen efter
ansokan av emittenten bort. Den svenska redovisningstillsynen omfattar
didrmed samtliga emittenter med Sverige som hemmedlemsstat.

>3 Prop. 2006/07:115 s. 467,s. 617 och s. 621.
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Paragrafens andra stycke ér nytt. Det innehaller en mojlighet for FI att besluta
att delegera utforandet av 6vervakningen till ett organ med representativa
foretradare pa redovisningsomradet. Inget hindrar att det i organet dven finns
personer som inte foretrader redovisningsomradet. Det kan handla om personer
med domarerfarenhet eller om oberoende experter av olika slag, t.ex. personer
med anknytning till den akademiska virlden. Det ankommer pa FI att f6lja upp
att organet har en sadan sammansittning som forutsitts i lagtexten. FI bor
ocksa folja upp att organet fungerar pa det sétt som FI har utgatt fran nér
uppgiften overlits.

Paragrafens tredje stycke dr ocksa nytt. Det innehaller en hénvisning till vissa
bestimmelser i forvaltningslagen (2017:000) som ska tillimpas av ett sadant
organ som FI har delegerat 6vervakningen till. Forebilden for utformningen av
denna bestimmelse dr 7 kap. 10 § lagen (2006:451) om offentliga
uppkopserbjudanden pa aktiemarknaden samt 6 § lagen (2005:340) om
overlamnande av vissa forvaltningsuppgifter till den ideella foreningen
Synskadades Riksforbund.

Bestimmelserna 1 forvaltningslagen som paragrafen hinvisar till ska enbart
vara tillimpliga nir det privatrittsliga organet utfor sin
overvakningsverksamhet.

Av paragrafen framgar att det privatrittsliga organet ska folja vad som anges i
16-18 §§ FL om jdv. En person som enligt 16 § FL ir javig far saledes inte
delta 1 handldggning eller beslut 1 ett enskilt drende. Vad som anges 1 de
angivna bestimmelserna i forvaltningslagen om beslut, ska tillampas pa det
privatrittsliga organets stéillningstaganden. Det ska givetvis vara mojligt for det
privatrittsliga organet att stilla stringare krav pa oberoende én vad som
framgar av FL. Det aligger den som kénner till en omsténdighet som skulle
gora honom eller henne javig att omedelbart anmila det i enlighet med de
rutiner som organet faststéller (18 § FL).

Det privatrittsliga organet ska dven underritta en part om allt material som &r
av betydelse for drendet och ge parten mojlighet att yttra sig over detta material
innan organet tar stdllning i ett visst drende, om det inte dr uppenbart
obehovligt (25 §). Organet bor exempelvis inte vara skyldigt att kommunicera
material som har publicerats av parten eller som dr av mindre betydelse.
Organet bor inte heller vara skyldigt att kommunicera material i de fall dér det
inte anser att parten har overtritt tillampligt regelverk.

Det privatrittsliga organets handlaggning ska i allt véasentligt vara skriftlig. En
part bor dock ha ritt att meddela sig muntligt med det privatrittsliga organet
om det inte framstar som obehovligt i enlighet med 24 § FL. Kravet pa att en
part ska ha fatt Iimna uppgifter muntligt kan t.ex. uppfyllas genom ett
telefonsamtal som dokumenteras. Det dr det privatrittsliga organet som avgor
om en enskild part ska f& meddela sig muntligt.”*

>* Jfr prop. 2016/17:180 s. 151 ff.
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Det privatrittsliga organet bor dven vara skyldigt att dokumentera all den
information som tillfors ett d&rende om det kan ha betydelse for ett
stdllningstagande i1 drendet. Det privatrittsliga organet ska mot den bakgrunden
dven uppfylla dokumentationsskyldigheten som framgar av 27 §
forvaltningslagen. Det privatrittsliga organet ska darutover dokumentera de
stdllningstaganden som fattas i enlighet med 31 § forvaltningslagen. Det
privatrittsliga organet ska dven motivera sina stéillningstaganden i enlighet med
vad som ségs i 32 § forvaltningslagen och, sa snart som mojligt, meddela
stdllningstagandet till den som &r part i drendet om det inte bedoms som
uppenbart obehovligt (33 § forsta stycket forvaltningslagen).

Om det privatrittsliga organet finner att ett stillningstagande som det fattat om
en emittent som Overtritt det tillimpliga regelverket innehaller en uppenbar
felaktighet far organet éndra sitt stidllningstagande i enlighet med vad som sdgs
i 36 § forvaltningslagen. Det privatrittsliga organet far dven dndra ett
stillningstagande som blivit felaktigt pa grund av att nya omsténdigheter
tillkommit eller av ndgon annan anledning enligt 37 § forsta stycket. Organet
ska dven fa dndra ett stdllningstagande som det finner &r uppenbart och
visentligt felaktigt om sa kan ske snabbt och enkelt utan att det blir till nackdel
for nagon enskild part i enlighet med 38 § forvaltningslagen.

Bestimmelsen behandlas framst 1 avsnitten 3.1, 3.3 och 3.4.
13§

Paragrafen, som i nuvarande lydelse betecknas 12 §, behandlar emittenternas
skyldighet att lamna in sin finansiella information till det organ som ska
ansvara for overvakningen av denna information. En f6ljd av att ansvaret for
overvakningen flyttas fran borserna till ett privatrittsligt organ &r att
emittenterna ska vara skyldiga att lamna sin finansiella information till det
organet. Om FI viljer att inte utnyttja den mojlighet till delegering som foreslas
1 12 § andra stycket ska emittenterna givetvis inte vara skyldiga att tillimpa
denna paragraf. Emittenterna har redan i dagslidget en skyldighet att inkomma
med denna information till FI i1 enlighet med 17 kap. 3 § LV.

Paragrafen innebir i dag en skyldighet for emittenter som har overlatbara
virdepapper upptagna till handel pa en reglerad marknad i Sverige att limna
sin regelbundna finansiella information till den bors som driver den reglerade
marknaden. Eftersom det privatrittsliga organet ska svara for overvakningen
over alla emittenter med Sverige som hemmedlemsstat som har Gverlatbara
virdepapper upptagna till handel pa en reglerad marknad, dndras paragrafen till
foljd av detta. Paragrafen omfattar dirmed @ven de emittenter med Sverige som
hemmedlemsstat som har virdepapper upptagna till handel pa en reglerad
marknad i ett annat EES-land &n Sverige.

Av 16 kap. 12 § LV framgar i dag att emittenter ska l&imna den information

som anges i 4—7 §§ till borserna som ansvarar for overvakningen. Tidigare
inneholl 7 § bestimmelser om kvartalsrapport, men de upphévdes den 1
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februari 2016.%° 1 det lagstiftningsédrendet verkar en dndring av denna
bestimmelse ha forbisetts. Emittenternas skyldighet enligt paragrafen ska
saledes vara begrinsad till den information som anges i 4-6 §§.

Mindre sprakliga justeringar gors.
Bestiammelsen behandlas i avsnitt 3.6.
14 §

Paragrafen, som i nuvarande lydelse betecknas 15 §, innehaller en skyldighet
for borserna att regelbundet rapportera om sin dvervakning till FI. Till foljd av
att ansvaret for 6vervakningen overgar fran borserna till ett privatrittsligt organ
dndras denna paragraf pa sa vis att det dr det privatrittsliga organet som ska
rapportera till FI om sin 6vervakning.

En mindre spraklig justering gors.
Bestiammelsen behandlas i avsnitt 3.4.2.
15§

Paragrafen, som i nuvarande lydelse betecknas 16 §, innehaller bemyndiganden
till regeringen, eller den myndighet som regeringen bestammer, att meddela
foreskrifter.

Punkten 2 innehaller i dag ett bemyndigande till regeringen, eller den
myndighet regeringen bestimmer, att meddela foreskrifter om borsernas
overvakning av regelbunden finansiell information. Till f6ljd av att borsernas
overvakningsansvar upphor ska detta bemyndigande i stéllet avse foreskrifter
gillande den 6vervakning som det privatrittsliga organ som avses i 12 § andra
stycket ska bedriva.

FI har i dagslédget utfiardat foreskrifter for borsernas 6vervakning av
emittenternas regelbundna finansiella information. De foreskrifter som utfirdas
med stdd av detta bemyndigande ska reglera hur det privatrittsliga organet ska
bedriva sin verksamhet for redovisningstillsyn men dven ndrmare ange
organets skyldigheter i forhallande till FIi dess egenskap av central behorig
myndighet enligt Oppenhetsdirektivet samt hur organet ska bedriva sin
overvakning 6ver emittenternas regelbundna finansiella information.

Punkten 3 géller foreskrifter om rapportering till FI enligt nuvarande 15 §.
Punkten dndras eftersom 15 § ska betecknas 14 §.

En mindre spraklig justering gors.

> Prop. 2015/16:26.
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Bestimmelsen behandlas framst i avsnitt 3.4.1.
23 kap. Tillsyn
13§

Bestimmelsen aldgger de emittenter som dr foremal for redovisningstillsyn att
bekosta den tillsynen.

Paragrafens forsta stycke indras. Andringen innebiir att alla emittenter med
Sverige som hemmedlemsstat ska bekosta FI:s verksamhet nér det géller
overvakning av finansiell information. Samtliga emittenter som ar foremal for
redovisningstillsyn ska alltsa vara med och bekosta den verksamhet som FI
fortsatt ska bedriva pa detta omrade eftersom FI:s verksamhet i och med detta
forslag kommer att beréra samtliga emittenter i lika utstrackning.

Paragrafens andra stycke ér nytt. Det innehaller en skyldighet for de emittenter
som avses 1 forsta stycket att bekosta den 6vervakning som bedrivs av det
privatrittsliga organ som avses i 16 kap. 12 § andra stycket. De avgifter som
organet tar ut ska vara skiliga i forhallande till den kostnad som organet har for
att bedriva sin verksamhet pa detta omrade. For att avgifterna ska anses vara
skiliga ska de vara icke-diskriminerande, forutsebara samt sta i proportion till
det privatrittsliga organets kostnader for att bedriva 6vervakningen.
Bestimmelsen behandlas i avsnitt 4.

15§

Paragrafen innehaller bemyndiganden till regeringen, eller den myndighet som
regeringen bestimmer, att meddela foreskrifter. Paragrafens femte punkt dndras
eftersom ett nytt stycke har lagts till i 13 §. I paragrafens femte punkt framgar
nu att mojligheten att meddela foreskrifter enbart ska omfatta vad som sdgs i
13 § forsta stycket.

Bestimmelsen behandlas 1 avsnitt 4.

25 kap. Ingripanden

20§

Paragrafen innehaller en bestimmelse med inneborden att FI enbart far ingripa
mot en emittent om denne inom sex manader fran det att 6vertridelsen dgde
rum, har delgetts en upplysning om att fragan om sanktionsavgift har tagits upp
av FI. I syfte att precisera att denna sexmanadersfrist enbart géller sidana

sanktionsavgifter som utgar enligt 25 kap. 19 § LV infors ett fortydligande.

Bestimmelsen behandlas 1 avsnitt 3.7.
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8.2 Forslaget till lag om éndring i offentlighets- och sekretesslagen
(2009:400)

30 kap. Sekretess till skydd for enskild i verksamhet som avser tillsyn
m.m. i fraga om niringslivet

8§

Paragrafen innehaller bestimmelser som gor det mojligt att 1amna information
som dr sekretessbelagd enligt 30 kap. 4 § forsta stycket till en bors eller ett
utldndskt foretag som har tillstand att driva en reglerad marknad fran filial i
Sverige om uppgiften behovs for att borsen eller det utlindska foretaget ska
kunna fullgora sina uppgifter enligt LV eller annan forfattning.

I paragrafen infors ett andra stycke. Dér framgar nu att denna typ av
sekretessbelagd information @ven kan ldmnas till det organ som enligt 16 kap.
12 § andra stycket LV utfor 6vervakningen, om det privatrittsliga organet
beddms ha behov av denna information for att fullgora sina skyldigheter enligt
LV eller annan forfattning.

Bestiammelsen behandlas i avsnitt 3.4.5.
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