SVENSKT NARINGSLIV 1(2)
Finansdepartementet
Finansmarknadsavdelningen SN Dnr 45/2015
103 33 STOCKHOLM
2015-06-16

Remissvar

Betankandet En ny ordning for redovisningstillsyn (SOU 2015:19)

Utredningens forslag innebéar att ansvaret fér redovisningstillsynen - som nu &r delat mellan
Finansinspektionen och bérserna (Nasdaq Stockholm och NGM) - ska avila enbart Finans-
inspektionen. Svenskt Naringsliv avstyrker férslaget.

Sammanfattning

Svenskt Néringsliv avstyrker Utredningens forslag och instdmmer i de argument som an-
férs i sérskilt yttrande av Anna-Carin Holmqvist-Larsson, Anne Wigart, Erik Sjéman, Gent Jans-

son och Andreas Blomquist fér att en sjélvregleringsmodeil bér véljas fér redovisningstilisynen
(se beténkandet sid. 119-121).

Svenskt Naringsliv, som &r en av huvudménnen i Féreningen fér god sed pa vardepappers-
marknaden, stédjer och instdmmer i de synpunkter som Féreningen framfért i sitt remissvar
over betédnkandet (bilagt).

Utdver att instamma i remissvaret fran Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden
vill Svenskt Néringsliv fér egen del tilldgga féljande.

Svenskt Naringsliv vill understryka sjélvregleringens férdelar i form av férankring i naringslivet,
mdjligheter att stélla hégre krav pa féretagen samt att den snabbare kan utvecklas och anpassas
till fdrandringar. Sverige har en lang tradition av sjélvreglering, inte minst pa kapitalmarknads-
omréadet, och den svenska modellen for sjélvreglering som- alternativ eller komplement till géllan-
de lagstiftning har visat sig vara ett val fungerande system med bred acceptans. Det &r darfor av
storsta vikt, anser Svenskt Naringsliv, att Sverige utnyttjar den méjlighet som EU:s Oppenhets-
direktiv (2004/109/EG) ger att tilldmpa en sjélvregleringsmodel! fér redovisningstillsynen. En dele-
gering till ett nyinrattat sakorgan "Namnden fér svensk redovisningstillsyn” bér darfér ske.

Det galler séarskilt mot bakgrund av att utrymmet fér sjélvregleringsidésningar har minskat pa se-
nare ar till foljd av att EU-lagstiftarna pa saval bolagsstyrningsomradet som kapitalmarknads-
omrédet i 6kande utstrackning valt tvingande, stelbent detaljreglering i stéllet for aterhallsam,
principbaserad reglering som méjliggér sjalvregleringslésningar och férnuftig anpassning till natio-
nella férhatlanden.
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I jamforelse med en ren myndighetsldsning (Utredningens forslag) skulle en ordning dér den
I6pande redovisningstillsynen delegeras till ett sjalvregleringsorgan, enligt Svenskt Néringsliv, ge
tillsynsverksamheten 6kad legitimitet samt sékerstélla kontinuitet, hég kompetens och engage-
mang i tillsynsverksamheten.

Delegering av redovisningstillsynen till sjalvregleringsorgan tillimpas sedan lange i bland annat
Storbritannien och Tyskland, som ar EU:s tva viktigaste kapitalmarknader. Erfarenheterna hirav
ar goda. Som redovisas i betédnkandet ar uppfattningen bland berérda emittenter att tillsynsverk-
samheten fungerar bra och det finns inga forslag att &ndra organisationen. Mot bakgrund hérav
framstar Utredningens farhagor for att en svensk sjalvregleringsldsning skulle medféra svarig-
heter for Sverige att ta hjalp av och bidra till det europeiska tillsynssamarbetet (beténkandet sid.
91) som 6verdrivna och déligt underbyggda.

Néar saval Tysklands som Storbritanniens tillsynsordningar uppenbarligen tillgodoser Esma:s (den
europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten) krav pa att redovisningstillsynen ska vara
oberoende och rattsséker och pa att sjélvregleringsorganen aktivt kan delta i det europeiska till-
synssamarbetet och erfarenhetsutbytet (betdnkandet sid. 38), borde det enligt Svenskt Narings-
livs uppfattning vara méjligt att ocksé i Sverige utforma en &ndamalsenlig sjélvregleringsmodell
for redovisningstillsyn.

Svenskt Néringsliv anser det viktigt, inte minst av rattssakerhetsskél, att ta till vara de erfaren-
heter och den kunskap som marknadens aktorer har. Det sker inte genom Utredningens forslag
dar hela ansvaret fér vervakningen av offentliggjord, regelbunden finansiell information fran
emittenter laggs pa enbart Finansinspektionen. Finansinspektionen granskar &rligen endast 1-2
féretag i sin redovisningstillsyn. Finansinspektionens erfarenhet av redovisningstilisyn éver icke-
finansiella féretag (som utgdr uppskattningsvis 90 procent av foretagen under redovisningstillsyn)
&r séledes mycket begrénsad. Att redovisningstillsynen inte &r ett naturligt ansvarsomrade for
Finansinspektionen just med hénsyn till att tillsynen &ven omfattar icke-finansiella foretag konsta-
terades redan 2003 av en annan utredning, som Utredningen refererar till (betédnkandet sid. 31).
Svenskt Néaringsliv delar bedémningen.

Beaktas méaste ocksé att Utredningen valt att inte kombinera sitt férslag med en namnd eller
annat beslutsforfarande som skulle kunna tillféra Finansinspektionen erforderlig kompetens och
relevant erfarenhet fran redovisningstillsyn och ge beslutsfattandet legitimitet hos marknadens
intressenter.

En till Finansinspektionen radgivande ndmnd

For det fall mojligheten att delegera redovisningstillsynen till ett sjalvregleringsorgan inte utnyttjas,
anser Svenskt Naringsliv i andra hand att en till Finansinspektionen radgivande ndmnd bér inrat-
tas. Namnden bor ha den sammanséttning och de uppgifter som framgar av det sérskilda yttran-
det. Pa de skél som anges i det séarskilda yttrandet och i Foreningens fér god sed pé vérdepap-
persmarknaden remissvar &r det Svenskt Néringslivs bestdmda uppfattning att konsultation med
den radgivande namnden ska vara obligatorisk om emittenten begér det samt nar Finansinspek-
tionen anser att det &r fraga om vésentlig dvertradelse av géllande redovisningsregler.

Utredningens forsiag att - i stéllet fér inrattandet av en radgivande namnd - dverlata till Finans-
inspektionen att avgdra om en referensgrupp pa en mer informell basis bér inrattas och nér refe-
rensgruppen i s fall ska sammankallas &r enligt Svenskt Naringsliv inte en réattsséker ordning.
Svenskt Néringsliv avstyrker darfor det forslaget.
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Goran Norén
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Remissvar — Betiinkandet En ny ordning for redovisningstillsyn (SOU
2015:19).

Foreningen for god sed pé virdepappersmarknaden har givits mdjlighet att lémna synpunkter p&
rubricerat beténkande och vill framfora foljande.

Sammanfattning

Foreningen for god sed pa virdepappersmarknaden avstyrker utredningens forslag och forordar
i stillet att den I6pande dvervakningen av regelbunden finansiell information fran alla
emittenter med Sverige som hemmedlemsstat ska utfSras av ett nyinrittat sjdlvregleringsorgan.

Fragan giller om 6ppenhetsdirektivets (2004/109/EG) mdjlighet for Finansinspektionen som

central behorig myndighet till delegering av den 16pande redovisningstillsynen ska utnyttjas

eller inte. Féreningen for god sed pa virdepappersmarknaden (Foreningen) som anser att

utredningen borde ha utrett bida alternativen mer grundligt anser att en sadan delegering 4r fullt
méjlig och ocksé det bista alternativet. Féreningen foreslér darfor en sjilvregleringsmodell i

form av en delegering till ett nyinrittat sjilvregleringsorgan Ndmnden fSr svensk 1
redovisningstillsyn, med Finansinspektionen som behorig myndighet.

Ny ordning for redovisningstillsyn

Syftet med redovisningstillsynen &r enligt utredningen att bidra till investerarskydd, fortroende
for kapitalmarknaden samt till att sikerstilla en harmoniserad tillimpning av
redovisningsregelverket pa reglerade marknader inom EES. Utredningen foreslér att borsernas
ansvar for dvervakning av regelbunden finansiell information upphér och att
Finansinspektionen utSver att vara den behdriga myndigheten dven ska utfra den I16pande
redovisningstillsynen,

Féreningen avstyrker utredningens forslag och instdimmer i de argument som anfors i det
gemensamma sérskilda yttrandet av Anna-Carin Holmqvist-Larsson, Anne Wigart, Erik
Sjoman, Gent Jansson och Andreas Blomquist (betinkandet sid. 119-121).

Den svenska virdepappersmarknaden har i néstan ett halvt sekel haft ett betydande inslag av
sjdlvreglering som alternativ eller komplement till gillande lagstifining. Sjilvregleringen har
genom sina mojligheter till snabb anpassning till nya krav samt hogre krav pé foretagen,
tillgang till marknadens frimsta expertis samt férankring i néringslivet under lang tid visat sig
fungera vil och dirmed kommit att dtnjuta marknadens fortroende samt uppfylit krav pa
investerarskydd och en harmoniserad tillimpning av regelverk. Utrymmet for
sjélvregleringsidsningar har dock minskat till f5ljd av tilltagande tvingande detaljreglering p
EU-niva.
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Oppenhetsdirektivet stiller inga legala hinder i viigen for att vilja en sjélvregleringsmodell fr
redovisningstillsynen. P4 EU:s tva viktigaste kapitalmarknader (Storbritannien och Tyskland)
tillampas en delegering till sjalvregleringsorgan, vilket innebér att av utredningen
uppmirksammade problem, gillande exempelvis sjélvregleringsorganens deltagande i och
samordning med Esma samt Esmas krav pa att tillsynen &r oberoende och att tillsynen utformas
pa ett rittssidkert sitt, saledes gar att 16sa.

I utredningen anges t.ex. gillande sjilvregleringsorganets deltagande i Esmas
samordningsgrupp for redovisningstillsyn EECS' (betéinkandet sid. 91) att det av Féreningen
foreslagna systemet som bygger pa frivillighet forsvarar Sveriges delaktighet i detta samarbete.

Féreningen anser att utredningen inte klarlagt och belagt hur Foreningens forslag forsvarar
Sveriges delaktighet i Esma-samarbetet samt kraftigt Sverproblematiserat formfragan néir det
giller samverkan i EECS. Det foreligger t.ex. inget hinder for det tyska privatréttsliga organ
som ocksa bygger pa frivillighet och verkar under samma Esma-forutséttningar som den
foreslagna svenska nimnden att vare sig ta upp fragor for diskussion i EECS eller registrera
beslut i EECS’ databas med tillsynsbeslut. Nagot sidant férbud foljer inte av Esmas riktlinjer
om tillsyn 6ver finansiell information?, vilket i nuvarande redovisningstillsyn kommer till
uttryck genom att Nasdaq Stockholm (Borsen) savil tar upp fragor for diskussion i EECS som
registrerar beslut i databasen (betdnkandet sid. 57). P4 samma sitt finns det heller inget forbud i
omnédmnda riktlinjer mot att Bérsens granskare inom ramen for géllande tillsynsordning ges
tillgang till information i EECS’ databas (betiinkandet sid. 34) — detta #r en svensk avvégning.

Det tyska privatrittsliga organet initierar och deltar sdledes tillsammans med den tyska
finansinspektionen vid diskussioner av fragor i EECS och bade organet och myndigheten har
tillgang till och uppdaterar EECS’ databas.

P4 motsvarande sitt som géller deltagande i EECS och tillgdng till dess databas har oberoende-
och rittssikerhetsfragorna funnit sin losning, inom ramen for Esmas riktlinjer, i Storbritannien
och Tyskland.

Féreningen anser att utredningen inte likvirdigt har behandlat och inte heller utrett tillrdckligt
de tva alternativen att tilldela Finansinspektionen hela ansvaret for redovisningstillsynen
respektive att med Finansinspektionen som behorig myndighet delegera den 16pande
redovisningstillsynen till ett sjdlvregleringsorgan. Detta tar sig t.ex. uttryck i att utredningen
(betinkandet sid. 96) anger att inspektionens dvervakning forviintas ske pa ett liknande sétt som
myndighetens nuvarande tillsyn dver regelbunden finansiell information som offentliggors av
emittenter som &r upptagna till handel pé en reglerad marknad utanfor Sverige. Utredningen
saknar dock en beskrivning och genomgang av hur Finansinspektionens nuvarande tillsyn utfors
medan en detaljerad redogorelse (betankandet sid. 90) och ifrigaséttande av Féreningens
delegeringsalternativ har intagits.

I sammanhanget bor beaktas att redovisningstillsynen till sin karaktir bestar av dels ett
utredande arbete som konkret innefattar granskning av regelbunden finansiell information frin
de bolag som genom urval dr féremal for granskning, dels ingripanden i tillsynsérenden mot det
fatal bolag dir Gvertrddelse av regelverket fastslagits. Tyngdpunkten i tillsynen ligger

! European Enforcers Coordination Session
? Esma/2014/1293SV- med ikrafttridande den 28 december 2014.
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resursmissigt bide kvantitativt och kvalitativt pi granskningsarbetet — vilket dven verifieras av
utredningen (betinkandet sid. 99) dér behovet av en sérskild beslutsordning inom
Finansinspektionen fr redovisningstillsynsfragor avfirdas med hénvisning till att antalet
tillsynsirenden inte bedéms vara s stort.

Foreningen anser att utredningen i alltfor hdg grad har inriktat sig pa den del av
redovisningstillsynen som avser ingripanden och inte fést tillricklig vikt vid att tyngdpunkten i
den I6pande redovisningstillsynen utgdrs av ett utredande arbete i form av granskning av den
regelbundna finansiella informationen. Som f5ljd hdrav avfirdas alltfor lattvindigt att 90 % av
bolagen under redovisningstillsyn dr icke-finansiella noterade bolag dér Finansinspektionen i
allt viisentligt saknar relevant erfarenhet. Att utova prospektgranskning eller ha ansvar for
lagring av den reglerade information som offentliggdrs av noterade bolag (beténkandet sid.85)
4r innehallsmissigt en artskild verksamhet frén den granskning som bedrivs inom den I6pande
redovisningstillsynen.

Till bilden hor att i nuliget omfattas 10 bolag (av totalt ca 330 noterade bolag) utav
Finansinspektionens 16pande redovisningstillsyn (betinkandet sid. 60). Med hénsyn tagen till att
den I6pande redovisningstillsynen utfors genom urval innebir det att Finansinspektionen
granskar endast 1-2 bolag per &r. Denna redovisningstillsynserfarenhet &r sa begrénsad att
Foreningen anser att den rimligen inte bdr tas som grund fSr att motivera utredningens forslag.

Foreningen anser att en réttssiker process forutstter, utver ordnade former for ingripanden, att
4ven utredningsarbetet dr grundat i relevant erfarenhet av bolag under tillsyn kopplat till en néra
kontakt med marknaden for att kunna avgéra vilka frigestallningar som fortlépande dr
vésentliga for investerarskyddet pa kapitalmarknaden. Det dr av avgorande betydelse for
investerarskyddet att redovisningstillsynen bevarar kontakten med néringslivet och inte
forskjuts mot en formalistisk tillsyn som har storre betoning pa europeisk myndighetssamverkan
an férankring i kapitalmarknadens reella funktionssitt.

Utredningen anger (betéinkandet sid. 109 och sid. 113) att Finansinspektionen idag tar ut en arlig
avgift pa 30 tkr/bolag fér redovisningstillsynen avseende de 10 bolagen, vilket motsvarar
Finansinspektionens kostnader for tillsynen. Vidare framgar att nér Finansinspektionen foreslés
fa ett helhetsansvar for redovisningstillsynen éver samtliga noterade bolag och ddrmed &tnjuter
skalfordelar samtidigt som vissa befintliga arbetsuppgifter (beténkandet sid. 35, 60 och 75) i
form av 6vervakning av Borsens redovisningstillsyn och patalat samordningsproblem bortfaller,
sa forutses en hdjning av den genomsnittliga &rliga kostnaden for bolag under tillsyn med ca 50
% till 44 tkr/bolag. Det anges innebira en total kostnad for redovisningstillsynen i
Finansinspektionens regi pa mellan 13-14 miljoner kr per 4r.

Foreningen anser tviirtemot utredningens bedomning (betdnkandet sid. 86, 95 och sid. 113) och
med stod i det sjilvregleringsforslag (betiinkandet bilaga 3) som ingdr i utredningen och som
forstirkts under utredningens gang (betinkandet sid. 86) att en delegationslosning ddr kraven pa
oberoende och rittssikerhet sikerstillts medfor en kvalitativt battre och mer flexibel
tillsynsmodell till en Jdgre kostnad 4n en ren myndighetsl&sning,

Enligt Foreningens formenande bér nir tillsynsordningen nu ér foremal for Gversyn méjligheten
till forbittring tas tillvara och ambitionsnivan vara hogre stilld &n att enbart sikerstilla ett fatal
ingripanden per &r. Det 4r mot bakgrund av redovisningstillsynens betydelse for
kapitalmarknaden av yttersta vikt att alla intressenter som berérs av tillsynen har fortroende for
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den. En ny tillsynsordning bor dérfor enligt Féreningen innefatta savil en 16pande dialog mellan
tillsynsorgan och bolag som stir under tillsyn som att mgjligheten till fortlspande larande och
inhimtande av erfarenhet frén bedriven tillsyn tas tillvara. Avsikten ér tillgodose detta i den
tillsynsordning Féreningen foresprakar.

De internationella redovisningsstandarderna, IFRS-regelverket, som bolagen under
redovisningstillsyn ska tillimpa 4r komplexa. Regelverket ér under stindig utveckling och

maste tillimpas utifrdn de enskilda bolagens verksamhets- och branschférutsittningar, vilket
forutsitter att tillsynsorganet har en kontinuerlig, néra och praktisk kontakt med marknaden. Det
krivs dessutom i 90 % av fallen erfarenhet av andra branschforutsittningar &n dem som
Finansinspektionen normalt verkar inom. Som exempel behéver tillsynsorganet ha erfarenhet av
tillimpningen av IFRS 5 (Anliggningstillgingar som innehas for forséljning och avvecklade
verksamheter), IFRS 6 (Prospektering efter samt utvéirdering av mineraltillgingar) eller IAS 11
(Entreprenadavtal).

Finansinspektionen gor p4 manga sitt och omréden ett fortjénstfullt arbete men dess
verksamhetsomrade har med tiden utokats kraftigt till att idag omfatta fler dn 400 anstllda.
Detta medfor att en redovisningstillsynsenhet med 10 anstillda (betinkandet sid. 112), oavsett
dess reella betydelse, blir en perifer och oprioriterad aktivitet i ssammanhanget. Ett forhallande
som ytterligare forstirks av att 90 % av bolagen under redovisningstillsyn &r icke-finansiella
noterade bolag och dirmed utanfdr Finansinspektionens vedertagna fokusomrade. Risken finns
dirfor att redovisningstillsynsenheten hos Finansinspektionen blir en apart och oattraktiv
verksamhet, vilket kan frsvira kompetensutveckling av dess personal och dérmed fororsaka att
verksamheten blir lidande.

Féreningen forordar saledes att nir det nu &r mojligt att vélja en sjélvregleringsmodell i form av
en delegering till ett nyinréttat organ Namnden for svensk redovisningstillsyn bor detta ske.

Nimnd som del av Finansinspektionens tillsyn

Utredningen har 6vervigt (betdnkandet sid. 98) om den foreslagna ordningen dér
Finansinspektionen har hela ansvaret for redovisningstillsynen bor kombineras med et
forfarande dir aktdrerna p4 virdepappersmarknaden ges delaktighet men stannat for att det kan
vara lampligt att Finansinspektionen inrittar en referensgrupp p& mer informell basis pd samma
sétt som Borsen gor i nuldget. Féreningen avstyrker utredningens forslag vad avser
referensgruppens informella karaktéir och avsaknaden av principer for dess sammansttning.

Istillet anser Foreningen i andra hand, i det fall méjligheten att delegera redovisningstillsynen
till ett sjélvregleringsorgan inte utnyttjas, att en till Finansinspektionen rédgivande ndmnd bor
inrittas med en sammanséttning av ledamoter som &r dgnad att inge fortroende hos marknadens
intressenter och som #r limplig med h#nsyn till ndmndens uppgift. Med ledamdter som innehar
branschkunskap frén noterade icke-finansiella fretag samt andra aktorer pa kapitalmarknaden
kan en sidan nimnd — utdver att limna yttranden till Finansinspektionen i frégor som ror
ingripanden p4 redovisningstillsynsomradet — fungera som en referensgrupp for
Finansinspektionen i det europeiska redovisningstillsynssamarbetet samt ha
rattsikerhetstirkande, kvalitetsstirkande och legitimitetshojande effekter.

Féreningen anser, givet erfarenheten av att Bérsens referensgrupp senast sammankallades 2011
(betinkande sid.55), att for att uppnd omnémnda effekter behgver konsultation med den
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radgivande nimnden vara obligatorisk d& en emittent begir detta samt d Finansinspektionen
anser att det dr friga om visentlig Svertrddelse av gillande redovisningsregler.

~ -
Patrik Tigerschisld
Ordforande
Foreningen for god sed pd védrdepappersmarknaden
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