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Framstallningens syfte ar att forklara hur EU:s 6ppenhetsdirektiv
paverkar Sverige i den europeiska integrationen av de
finansiella marknaderna och hur Sverige kan utéva sin paverkan.
Framstaliningen koncentreras kring erséttningen av Panelen for
overvakning av finansiell rapportering.

| framstéllningens genomfdrande tillampas en kvalitativ metod.
Undersokningen grundas genom ett antal intervjuer, dels med
foretradare ur den numera nedlagda Overvakningspanelen, dels
med representativa aktorer i den aktuella debatten.

FramstalIningen utgar fran institutionell teori och legitimitetsteori
for att pavisa hur EU:s dppenhetsdirektiv paverkar Sverige och hur
Sverige kan utbva sin paverkan. Var litteraturgenomgang
behandlar utgdngspunkten for Sveriges nationella suveranitet och
tydliggor &aven dess internationella skyldigheter och beroende
utifran det europeiska medlemskapet.

Studiens empiriska underlag grundas genom tre intervjuer.

Det & idag svart att formedla en framtida bild av den egentliga
verkan EU:s Oppenhetsdirektiv for med sig for Sveriges roll i
sammanhanget. Vid en forsta anblick medfor Sveriges okade
harmoniseringsgrad en internationell legitimitet. Sveriges roll och
mojligheterna att paverka denna har dock visat sig vara beroende
av ett antal olika faktorer. Bl.a. har betydelsen av Sveriges
representation i dessa sammanhang poangterats. Vidare har
Sveriges mdjligheter som féregangsland berorts, majligheter som
genom nedl&ggningen av Overvakningspanelen till stor del gétt
forlorade. Sveriges framtrédande och langt utvecklade roll pa
overvakningsscenen har nu forringats da man avsagts ytterligare
en del av sin nationella suveranitet.
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The purpose of our study is to explain how EU’s transparency
directive will affect Sweden in the European integration of
financial markets and how Sweden can carry on their own affect.

We have, in our essay, applied a qualitative study. Our empirical
studies are based on interviews with representatives from the
closed “Panel for Monitoring Financial Reporting” and
participants from the present debate.

Our study is mainly based on institutional theory and legitimacy
theory to indicate how EU’s transparency directive will affect
Sweden in the European integration of financial markets and how
Sweden can carry on their own affect. Our literature exposition
treats the starting-point of Sweden’s national sovereignty and
emphasizes its international obligations and dependence on the
basis of the European membership.

Our empirical study consists of three interviews.

It is hard to mediate a future picture of the actual affects which the
EU’s transparency directive will bring the role of Sweden in the
continuity. At first sight Sweden's increased degree of
harmonization will bring an international legitimacy. Sweden’s
role and the opportunities to affect this have become dependent of
a number of factors. One of those is the importance of Sweden’s
representative in this context. Sweden’s opportunities as a leading
country have been affected, possibilities which have faded due to
the closure of the “Panel for Monitoring Financial Reporting”.
Sweden’s appearance and well developed role on the monitoring
scene has now been minimized, this as a result of resigning further
part of its national sovereignty.
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Forkortningar och forklaringar
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SEC Securities Exchange Commission
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OoP Panelen for 6vervakning av finansiell rapportering, fortsattningsvis aven

bendmnd Overvakningspanelen

Skillnaden mellan de bada begreppen IAS och IFRS & narmast av spraklig natur. Standarder
som utgavs fore juli 2003 kallas IAS medan nyare standarder erhdllit benamningen IFRS.
(Lonngvist, 2005) Finansinspektionen anvander IFRS som ett generellt begrepp for hela det
regelverk som omfattar IFRS och IAS

Med emittenter vars vardepapper upptagits till handel p&d en reglerad marknad menas
noterade bolag vars vardepapper upptagits till handel pa en reglerad marknad i en
medlemsstat i den mening som avses i artikel 1.13 radets direktiv 93/22/EEG av den 10 maj
1993 om investeringstjianster pa vardepappersomradet (Europeiska Gemenskapernas
Kommission 2003)

Oppenhetsdirektivet: Europaparlamentets och rédets direktiv 2004/109/EG av den 15
december 2004 om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars
vardepapper & upptagna till handel pa en reglerad marknad och om andring av direktiv
2001/34/EG
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1 Inledning

| detta kapitel ges en bakgrund till den debatt som resulterat i ett allt resolutare intresse for
bolagens ekonomiska information och Gvervakningen kring denna. En inblick ges bl.a. i de
handelser som utgjort grunden for den breda allméanhetens fokus men ocksa de mer
samhallsekonomiskt viktiga utgangspunkterna berdrs. Vidare fors en diskussion kring EU:s
harmoniseringsstravan och det sétt pa vilket denna stravan kan ténkas paverka de enskilda
medlemslandernas  mdjligheter till inflytande och medbestdmmande inom European
Governance. Utgangspunkten fors utifrdn Overvakningspanelens ersattningsprocess och de
framtida riktlinjerna kring panelens utformning och internationella anpassning. Sutligen
anfors uppsatsens forskningsfrdga och syfte som ett resultat av namnda diskussion. Aven
uppsatsens avgransningar och fortsatta disposition klarlaggs for att pavisa uppsatsens
uppbyggnad och framforvarande delar.

1.1 Motivering av amnesval

Frén och med & 2005 &r alla noterade foretag skyldiga att, enligt EG-férordningen fran ar
2002, upprétta Koncernredovisningen i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS). Enligt samma férordning ska medlemslanderna &aven inrdtta ett
Overvakningssystem for kontrollen av efterlevnaden av IFRS. Forordningens syfte &r att anta
och tilldmpa internationella redovisningsstandarder i gemenskapen for att harigenom
harmonisera den finansiella information som 18ggs fram av foretagen. (FAR, 2006) For att
kunna efterleva dessa krav behGvs en gemensam strategi pa hur évervakningen ska utformas.
| Sverige arbetade Foreningen for utvecklande av god redovisningssed fram en

Overvakningspanel som traddei kraft i april 2003.

Med anledning av Stockholmshbotrsens beslut att inte langre kopa tjanster fran Panelen for
Overvakning av finansiell rapportering har Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden fattat beslut om att Overvakningspanelen 14ggs ner d& den granskat

2006 ars redovisningar, dvs. nagon gang under varen 2007.
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Med avsikt att utreda den paverkan EU:s harmoniseringsstravan medbringar Sveriges roll i
sammanhanget foljer har en framstdlning som tar sin utgangspunkt i
redovisningsregleringens  utvecklingsskede. Overvakningspanelens nedlaggning  samt
orsakerna och fdljderna kring detta kommer senare att utgora ansatsen till vad uppsatsen har
till avsikt att utreda.

1.2 Bakgrundsbeskrivning

Fram till 1800-talets slut skedde féretagsfinansieringen i almanhet fortfarande internt,
varefter den uppréttade redovisningsinformationen framst anvandes for internt bruk av
bolagens &gare i syfte att folja upp det gangna aret (Falkman, 2000). Med den industriella
revolutionen uppstod dock ett 6kat behov av redovisningsreglering och redovisningspraxis
(Schroeder et a., 2001). Genom foretagens tillvaxt- och investeringstakt kom behovet av
externt riskkapital att 6ka varpa dgandet borjade stracka sig utanfor foretagsfamiljen. Med ett
externt kapitalberoende blev det med tiden nédvandigt for bolagen att publicera information

varpa uppdelningen av intern- och externredovisning astrades. (Falkman, 2000)

Redovisningens utveckling har sedan avstampet med den industriella revolutionen varit
forsiktigt  kontinuerlig med den amerikanska borskraschen 1929 som storsta
utvecklingspaverkande kraft. Med kraschen fick redovisning som begrepp utsta kritik dar
essensen innebar att da redovisningsinformationen varit béttre utarbetad och tillforlitlig skulle
krisens yttringar ha varit avsevért mindre (Falkman, 2000).

Med borskraschen kom den amerikanska regleringen av redovisningen igang pa allvar och
handel sen bidrog pa sa vis till ett historiskt starskott av den teoriutveckling vars bestandsdel ar
an idag & aktuella for den dominerande redovisningen (Falkman, 2000). Kraven pa
redovisningens kvalitet 6kade, dels utifran den allt storre externa agarfraktionen, dels genom
en avsevart tydligare reglering fran statsmakten, allt i syfte att undvika framtida handelser av
snarlik negativitet. Med borskraschen forsvann finansiarer och investerare fran marknaden av
rédsla for missvisande eller uteléamnad information. Marknadens aktorer kom harmed att
kréva nagon form av reglering déar standarden for vad som utgor god externredovisning skulle

bestammas.
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Losningen genomfordes dels genom forordnandet av en tillsynsmyndighet, dels genom
stiftandet av redovisningslagar (Falkman, 2000). Den framtvingade regleringen av
redovisningen skulle harvid bidra till &eruppréttandet av marknadens fértroende och darmed
sikerstdlla foretagens tillgang pa riskkapital, ndgot som utgjorde en nddvandighet for

ekonomins framtida tillvaxt och samhéllets valmaende (Falkman, 2000).

Fore borskraschen var det endast revisorer i American Institute of Certified Public
Accountants (AICPA) och American Accounting Association (AAA) som yttrade sig |
redovisningsfragor. | syfte att stéarka marknadens fortroende for redovisningen och garantera
borsens duglighet i USA, inréttades nu Securities Exchange Commission (SEC) varmed
samarbetet emellan de forstndmnda organisationerna kom att bli den forsta formen av
redovisningsreglering i USA. Utvecklingen fortsatte sedan genom bl.a. bildandet av
Accounting Principles Board (APB) som tillsattes av AICPA | syfte att utreda
redovisningsfragor. En stor del av den amerikanska regleringen kom att utforas av de
reviderade organisationerna, en utveckling som &ven kom att kdnneteckna svenskt naringsliv
dar Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR) tillsatte en speciell redovisningskommitté

vars utredningar sedan presenterades som rekommendationer i FAR:s namn.

| borskraschens spar tog éven det ekonomiska samarbetet fart i Europa, vilket kom att inledas
genom en samverkan mellan ndgra av de storsta vasteuropeiska nationerna for att darefter
utvecklas till vad som idag bendmns Europeiska Unionen (EU). Ett betydande led i denna
samverkan & harmoniseringen av landernas redovisningsnormering vilken kom att inledas
under 1960-talet genom utvecklandet av det fjarde bolagsréttsliga EG-direktivet. (Artsberg,
2003)

| borjan av 1970-talet kom organiseringen av de nationella reglerande organen att foréndras. |
USA esattes APB med Financial Accounting Standards Board (FASB) som var direkt
understélld SEC och vars ledamoter inte langre utesdutande kom  frén
redovisningsprofessionen. Marknadens aktorer och deras fortroende har kontinuerligt utgjort
betydelsefulla insag 1 redovisningens utveckling och hérigenom uppmérksammat
ingtitutionernas varde av legitimitet. Med den nya regleringen skedde en starkare koppling till
verksamheten pa borsen varmed marknadens inflytande kom att forstérkas.

10
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| dutet av 1980-talet inréttades en liknande partssammanséttning i Sverige genom bildandet
av Redovisningsradet (RR) varmed aktorerna pa den svenska marknaden fick okat inflytande
Over externredovisningens normering. FOr redovisningsprofessonen kom den nya
partssasmmansattningen alltsa att innebéra ett mindre mandat i forhallande till tidigare da det i
huvudsak var revisorer, i form av representanter fran sina organisationer, som foranstaltade
regleringen av externredovisningen. Den svenska utvecklingen speglades av den i USA, bl.a
genom att Redovisningsradet ersatte FAR. (Falkman, 2000)

Ytterligare ett steg i EU:s harmoniseringsarbete inleddes med samarbetet kring International
Accounting Standards Board (IASB) da mdet varit att utforma gemensamma
redovisningsstandards; International Financial Reporting Standards (IFRS) som fr.o.m. den 1
januari 2005 utgor en tvingande reglering for marknadsnoterade foretag pa koncernniva i
unionens medlemslander. (Artsberg, 2003)

An idag genomgdr redovisningen av bolagens ekonomiska information en utveckling och
diskussion som, genom omradets standiga aktualitet och ekonomiska vikt, blivit ett av
naringdlivets viktigaste fokus och, saval i Europa som i USA, utgjort ett av det ekonomiska
omradets mest omdebatterade amne (Cromme, 2005).

Ur almanhetens synvinkel & det framst ett antal, sdval nationella som internationella,
redovisningsskandaler under bdrjan av 2000-talet som bidragit till den allmanna diskussionen
av idag. | synnerhet & det ersattningar till nuvarande och fore detta verkstéllande direktorer
som upprort allménheten (Soderstrom et a., 2003). | Sverige har bl.a. skandalen kring
Skandia debatterats och i USA har de stora bdrsbolagen Enron och WorldCom skakats av
foretagsskandaler med uppskjutna vinster och tvivelaktigt godkand bokforing (Mallin, 2004).

Sedan 1990-talets bdrjan har diskussionen kring bolagens interna styrning utvecklats till en
varldsomspannande corporate governance debatt som i flertalet lander resulterat i mer eller
mindre Overensstdmmande bolagskoder. Storbritanniens reglering har speglats genom
utvecklandet av Combined Code och i USA utformades Sarbanes Oxley Act (SOX) i syfte att
oka den interna kontrollen och sikerstéllainnehallet i bolagens finansiella rapportering. Aven
Tyskland och Sverige har idag liknande regleringar i form av German Corporate Governance
Code och Svensk kod for bolagsstyrning, vilken skall uppbéra allmanhetens fértroende och
verka for ett dynamiskt och vardeskapande naringsliv (SOU 2004:130).
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Utifran ovanstaende 6verlaggning foljer forstas ett behov av 6vervakning avseende bolagens
finansiella rapportering till kapitalmarknaden. | takt med en alltmer internationaliserad
foretagsbild dar internationella standards successivt utvecklats har ocksa fragor kring
implementering och efterlevnad pa enskilda marknader fétt okat fokus. Harav meddelade
Foreningen for utvecklande av god redovisningssed, i april 2003, bedlutet att inrétta en
sarskild och gélvstandig panel for Overvakning av finansiell rapportering. Bildandet av
Panelen for overvakning av finansiell rapportering har syftat till att bidra till Foreningens
avsikt att framja utvecklingen av god redovisningssed genom att verka fér en enhetlig
redovisning, utformad med utgangspunkt i ett aktiemarknadsperspektiv. Panelens
overvakning syftar harvid till att skydda investerarna och att upprétthdlla allménhetens

fortroende for kapitalmarknaden.

1.3 Problemdiskussion

| syfte att stdrka harmoniseringsarbetet av redovisningen inom EU féreligger framéver ett
betydande behov av efterlevnadskontroll gentemot bolagens finansiella rapportering med
hansyn till redovisningslagstiftning och god redovisningssed.

| ett pressmeddelande fran finansdepartementet den 22 mars 2007 formedias innehdllet i
proposition 2006/07:65, vilken utgdr regeringens forslag géllande hur den framtida
informationsregleringen skall se ut for borsnoterade foretag. FOrslagen medfor ett flertal
nyheter for bolag noterade pa Stockholmsborsen och Nordic Growth Market (NGM). De
foredagna andringarna krévs for att genomféra EU:s Oppenhetsdirektiv (2004/109/EG) i
svensk rét.

Oppenhetsdirektivet utgor ett av de sista stegen i den handlingsplan for finansiella tjanster
genom vilken EU syftar till att skapa en integrerad marknad. De bertrda bolagens finansiella
rapporter och kurspaverkande information skall med forslaget spridas inom hela Europeiska
Ekonomiska Samarbetsomradet (EES). Propositionen innebar ocksd att styrelsen och
verkstéllande direktoren skall forsdkra att den finansiella informationen & korrekt och

fullstandig vid undertecknandet av ars- och koncernredovisningen samt halvarsrapporten.
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Med forslaget pavisas sa @en en ny ordning for tillsynen dver borsbolagens finansiella
rapporter. Det blir hdrmed borserna som tilldelas det Gvergripande ansvaret att Overvaka
rapporternas foljsamhet gentemot géllande redovisningsregler, framst International Financial
Reporting Sandards (IFRS). Det dutliga tillsynsansvaret tilldelas dock Finansinspektionen

genom nya befogenheter och sanktionsmajligheter.

Lagandringarna foredas trada i kraft den 1 juli 2007 varpd den gréansoverskridande
interaktionen  pd  véardepappersmarknaden  kommer  underldttas  for  samtliga

informationsanvandare. (Www.regeringen.se)

D& beslutet kring Overvakningspanelens nedldggning offentliggjordes skapades genast en
intensiv debatt géllande huruvida det foreligger ett behov av den har typen av tillsyn. | ett 1&ge
néar forandrad redovisning snarast skarper behovet av effektiv 6vervakning kom bedlutet att
légga ner just det kontrollorgan som kontrollerar borsbolagens redovisningar att ifragaséttas.
Peter Malmgvist och Jan-Erik Grgjer har i Dagens Industri fort en debatt dér man sinsemellan

presenterat sina skilda meningar i amnet.

Mamaqyists asikt |&ter erinra att nedlaggningen av en va fungerande svensk granskning inte
& annat &n ansvarslost och menar att Overvakningspanelen idag utgor en del av den svenska
organiserade  galvregleringen. DA  borsbolagen  genomgatt  den  storsta
redovisningsforandringen nagonsin med Gvergangen till de internationella reglerna enligt
IFRS/IAS menar Malmqvist att det alvklart behdvs en effektiv 6vervakning. Gréjer har asin
sida menat att Overvakningspanelens nedlaggning endast kommer péverka kapitalmarknaden
ytterst marginellt och att granskningen genom revisorer och marknadsplatser utgor en fullt

tillracklig 6vervakningsform. (www.di.se)

Med regeringens proposition kréver fragan, avseende huruvida en ersdttning till
Overvakningspanelen foreldg, egentligen inte langre négot svar. En évervakning liknande den
som Overvakningspanelen bedrivit kommer enligt propositionen inforas den 1 juli 2007 och
med fordagets realisering skulle Sverige uppfylla de forandringar som kravts for att
genomfora EU:s 6ppenhetsdirektiv (2004/109/EG) i svensk ratt.

Det harmoniseringsarbete EU bedriver, och vari det aktuella dppenhetsdirektivet utgdr en
viktig pusselbit, kan ses som en nodvandig atgard for att uppratthdlla och vidareutveckla den
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inre marknad varmed den europeiska unionen skapats. Utifran ett internationellt perspektiv
skiljer sig foretagens finansiella redovisning sig vida a. Dessa olikheter kan resultera i
missvisande vérderingar av foretag samtidigt som jamforelser foretagen emellan kan
snedvridas. Den hér typen av missvisningar och snedvridningar syftar harmoniseringsarbetet

till att undanrdja och en del atgarder har redan genomforts.

Sedan borjan av 2005 & IASB:s regler tvingande for och gemensamma for ala noterade
bolag inom EU. Arsredovisningarna skall hérmed uppréttas i enlighet med |ASB:s standarder
IAS/IFRS. Malsdttningen & skapandet av en inre marknad for finansiella tjanster dar
jamforbarhet mellan foretag skall uppnds ur ett globalt syfte, vilket harmed kréaver enhetlighet
géllande anvandningen av redovisningsprinciper (Wilke, 2004, Andersson & Thapper, 2004).

Utifran EU:s harmoniseringsarbete och, det for Sveriges del mest aktuella skeendet,
Overvakningspanelens ersittning infinner sig &ven frégan kring hur Sveriges mojligheter till
inflytande och beslutsfattande paverkas. Hos EU-motstandare i allméanhet talas ofta om ett
maktdverlamnande dar medlemsstaterna sdljer sig gadlva och sin frihet till den europeiska

unionen.

Europa, det ar den dar aviagsna saktingen vi helst hade velat glémma, om hon inte hade
trangt sig in pa familjefesten i alldeles for hogklackade skor, stora guldérhangen, hogfardigt
babblande och skrytande om sin uthildning. Med sig har hon sin man, lika gra i ansiktet som
ylletyget i kavajen, jurist forstas, maktig och inflytelserik. Vi forstar att det galler att passa
Sg.

— Ur boken Fréan ordforandeskap till utanforskap, Emily von Sydow (2004:118)

Det refererade stycket &r naturligtvis skrivit med en hdg grad av ironi men klart &r att Sverige
genom det europeiska medlemskapet och dess harmoniseringsstrdvan hamnat | et
anpassningstryck dar nationen inte alltid kan agera pa sina villkor. Genom en kontinuerlig
anpassning sammanfors de europeiska medlemsstaterna med varandra genom en
harmoniserad lagstiftning och konkurrensrétt. Det europeiska sammanhanget har med tiden
kommit att fa en alt storre betydelse for medlemsstaten Sveriges roll och som ett resultat av
utvecklingen har unionens 6verstatlighet aven paverkat majligheter till svenskt inflytande och

paverkan. Hur denna paverkan sedan tar sig uttryck och huruvida resultatet skapar positiva
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eller negativa effekter for den svenska medlemsstaten & det framstaliningens avsikt att

forklara

1.3.1 Problemformulering — for skningsfr aga

Hur paverkar EU:s Oppenhetsdirektiv Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella

marknaderna och hur kan Sverige utéva sin paverkan?

1.4 Syfte

Syftet med denna uppsats ar att forklara hur EU:s dppenhetsdirektiv paverkar Sverige i den
europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur Sverige kan utdva sin
paverkan. Framstédlningen kommer att koncentreras kring erséttningen av Panelen for
Overvakning av finansiell rapportering vilken utgér den mest aktuella foreteelsen som

resulterats ur namnda harmoni seringsstravan.

1.5 Avgransningar

Uppsatsen behandlar den harmoniseringsprocess, med vilken EU syftar att skapa en inre
marknad for finansiella tjanster och dar global jamforbarhet mellan foretag skall vara mojlig.
Utifran denna process ar det sedan uppsatsens avsikt att forklara hur EU:s 6ppenhetsdirektiv
paverkar Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur
Sverige kan utéva sin paverkan. Denna forklaring sker utifran en fallstudie med utgangspunkt
i Overvakningspanelens ersittningsprocess och har harmed avgréansats till ett av processens
skeenden. Utifran en vidare forklaringsram kan flera andra skeenden utgora grund for

forklaringar som va kan spegla det underlag vi nyttjar for forskningsfragans svar.

For att skapa en forstaelse for EU:s majlighet att astadkomma 6nskade syften krévs en viss
beskrivning av EG-réttens utformning och relevanta normeringsorgan  samt
lagharmoni seringsdtgéarder. Dock ges ingen narmare beskrivning annat @n vad som bedomts

kravas for att belysa processens grund.

15



Hur paverkar EU:s 6ppenhetsdirektiv Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur
kan Sverige utéva sin paverkan?

Vidare behandlar uppsatsen ett skeende vars slutliga genomfdrande a&nnu inte faststéllts och
natt ikrafttradande. Harmed finns naturligtvis en svarighet i informationsinsamlingen och
aven en risk for att framtida information skulle kunna ha drivit uppsatsen och dess forklaring

mot en annan riktning.

1.6 Fortsatt disposition

Kapitel 2 — | andra kapitlet gors en 6verskadlig beskrivning av den metod, med vilken
uppsatsen framstéllts. Utgangspunkten gors genom stallningstagandet for framstallningens
vetenskapliga synsétt och leder sedan lasaren genom vetenskapligt angreppssétt och
metodol ogisk pragmatism for att slutligen avhandla dess validitet och reliabilitet.

Kapitel 3 — Tredje kapitlet behandlar EG-rétten och dess paverkan av den europeiska
integreringen. En inblick i den europeiska unionens olika réattskéllor ges och EG-réttens olika
delar behandlas med utgéngspunkt av gemenskapsrattens paverkan i Sverige. Efter att
Sveriges roll och regleringsberoende belysts, avslutas kapitlet med ett avsnitt om
lagharmonisering utifran FSAP och CESR.

Kapitel 4 —Med kapitel fyra gors den mest djupgaende beskrivningen av det skeende, i vilket
uppsatsen har sin utgang. En beskrivning av Overvakningspanelens bildande, organisation
och arbete gors varefter kapitlet avslutas med ett avsnitt géllande den proposition varmed
regeringen lagt fram genomférandet av EU:s aktuella 6ppenhetsdirektiv.

Kapitel 5 — | femte kapitlet behandlas den teoretiska referensram, med vars hjélp vi tolkar
insamlat empiriskt material for att pa sa sitt generera forklaringen pa uppsatsens
forskningsfréaga. En genomgang gors av de teorier pa vilka studien har grundats; institutionell
teori och legitimitetsteori. Med teoriernas hjap vavs ideologi och empiri samman pa vagen
till forklaringen kring hur EU:s Oppenhetsdirektiv paverkar Sverige i den europeiska
integrationen av de finansiella marknaderna och hur Sverige kan utéva sin paverkan, i det
aktuellafallet utifrdn Overvakningspanel ens ersattning.
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Kapitd 6 — Sjétte kapitlet presenterar en kortfattad version av curriculum vitae for de
respondenter vars informationsgivande utgjort en betydande del av framstdlningens
empiriska underlag. Vidare presenteras dven de intervjufrégor genom vilka den onskade

informationen inhamtats.

Kapitel 7 — | kapitel §u analyseras det sétt pa vilket EU:s Oppenhetsdirektiv paverkar Sverige
i den europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur Sverige kan paverka sin
roll. Framstédllningen sker som bekant utifran en fallstudie med utgangspunkt i
Overvakningspane ens ersattningsprocess och analysen behandlar sdva positiva som negativa

verkningar av detta skeende.

Kapitel 8 — Med kapitel dtta presenteras de slutsatser framstallningen resulterat i, framst
utifran den analys som astadkommits i kapitel sju. Genom detta kapitel & det var férhoppning
att na en forklaring pa den forskningsfraga som inledningsvis introducerades. Kapitlet
innehaller &ven en avsutande diskussion utifran vara egna reflektioner kring det omrade och
den process framstallningen behandlat. Slutligen |amnas négra kortfattade forslag pa, inom
omradet, framtida forskning.

1.7 Kapitelsammanfattning

Kraven pa redovisningens kvalitet okar standigt. Avstampet foljde efter den amerikanska
borskraschen och resulterade i att marknadsaktorerna stéllde allt hogre krav pa den
redovisningsinformation som gavs ut och dess bevidiga trovéardighet. | syfte att undvika
framtida handelser av snarlik negativitet infordes en form av reglering som skulle ge

aktorerna ndgon form av garanti for bolagens information.
For att &eruppréatta marknadens fortroende blev |6sningen en tillsynsmyndighet. Aven Europa
foljde borskraschens spar och det ekonomiska samarbetet mellan de europeiska landerna satte

grunden till vad som skulle komma att bli den Europeiska Unionen.

En rad andringar har sedan skett gallande regleringens framfart och &n idag genomgar

redovisningen av bolagens ekonomiska information en utveckling. | syfte att stérka
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harmoniseringsarbetet av redovisningen inom EU foreligger aven framover ett behov av

efterlevnadskontroll gentemot bolagens finansiella rapportering.

Diskussionen kring nedlaggningen av Overvakningspanelen, som utgor den mest aktuella
foreteel se som resulterats ur EU:s harmoniseringsstravan, har lett fram till var forskningsfréga
— Hur paverkar EU:s Oppenhetsdirektiv Sverige i den europeiska integrationen av de
finansiella marknaderna och hur kan Sverige utéva sin paverkan?
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2 Metodologi

Uppsatsen syftar till att forklara hur EU:s Oppenhetsdirektiv paverkar Sverige i den
europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur Sverige kan utdva sin
paverkan. For att realisera detta syfte kravs ett antal forskningsmetodologiska
stallningstaganden. | framforvarande avsnitt presenteras vetenskapliga synsatt och
forskningsmetodologiska angreppssatt varmed alternativens relevans for uppsatsens syfte
aven motiveras. Generdllt kan man utga fran tre olika vetenskapliga forhallningssatt;

hermeneutik, positivism och kritisk teori.

2.1 Vetenskapligt synsatt

Generellt kan man utga fran tre olika synsétt gédllande vad som & vetenskap, dér valet av
tillémpat angreppssétt speglas av hur undersdkaren véljer att betrakta verkligheten. Dessa tre

vetenskapliga huvudinriktningar utgérs av positivism, hermeneutik och kritisk teori.

Positivismen syftar till att med strikt objektivitet méta lagbundenhet och orsak-verkan-
samband for att skapa generalitet och vardelikgiltighet. Utgangspunkten &r att en vetenskaplig
sats skall vara empiriskt verifierbar och uppskattningar skall ersdttas med méatningar och
statistik. Syftet & att uppna tillforlitlig kunskap genom vetenskaplig rationalitet och en
varderingsfri, objektiv forskarinsats. Nackdelen med en positivistisk utgangspunkt &ar att
manniskan betraktas som ett ting snarare an en individ samt att man genom den
reduktionistiska forklaringsprincipen riskerar att ga miste om sammanhang och darmed inte se
helheten. (Wallén, 1996)

Hermeneutiken utgar fran intersubjektivitet och individualitet i syfte att forsta hur ménniskor
uppfattar varlden, vilket sker genom tolkning snarare &n genom positivismens strikta
méatmetoder (Hartman, 2004). Tolkningen sker utifran den kontext lasaren befinner sig i vilket
innebér en utgangspunkt utifran individens individuella forutséttningar. Till skillnad fran
positivismen syftar hermeneutiken till att skapa forstaelse snarare an generalitet och hanfor
uppmarksamhet &t bade del- och helhetsperspektivet. (Wallén, 1996)
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Kritisk teori utgdrs av en mindre vanlig variant av forskningsorientering och kannetecknas
narmast likt en blandning av de 6vriga tva genom objektivitet, generalitet och vérdeskapande
med mdlet att, genom befrielse och forandring, avsldja maktstrukturer och astadkomma
forandring i samhéllet. Den aktuella framstdlningen syftar dock inte till att dstadkomma en
sadan forandring utan istéllet att forklara hur EU:s Oppenhetsdirektiv paverkar Sverige i den
europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur Sverige kan utdva sin
paverkan.

| arbetet med att forklara denna paverkan tas utgangspunkten i skeendets mest aktuella
foreteelse. Framst&llningen kommer harmed koncentreras kring erséttningen av Panelen for
overvakning av finansiell rapportering varpa uppfattningen av detta enskilda skeende kommer

att utgora grunden for en férklaring i en vidare kontext.

2.1.1 Hermeneutisk utgangspunkt

D& framstallningens karaktar priméart inhamtar data byggd pa intervjuer, utifrén vilka en
ansenlig del av fragestallningens besvarande erhdlls, kan ett mer kvalitativt resultat sdgas vara
efterstravansvért. Respondenternas tankar, upplevelser och erfarenheter kring det undersokta
skeendet kommer till stor del vara bidragande till forklaringen av framstallningens
forskningsfraga. Utifran motiveringen av dess hdgre uppfattning for tolkningar av manniskors
asikter, tankar och upplevelser implementeras studien harmed ur en hermeneutisk
utgangspunkt.

Hermeneutiken okar mojligheten att klarldgga och skapa forstaelse infor helheten utifran ett
enskilt skeende och bidrar till en béttre uppfattning av det sammanhang i vilket vart enskilda
skeende ingar. (Lantz, 1993)

2.2 Vetenskapligt angr eppssatt

| syfte att insamla och utveckla kunskap finns det i huvudsak tre vetenskapliga angreppssétt;
deduktion, induktion och abduktion (Saunders, Lewis & Thornhill, 2003). Med deduktion

forklarar teorin foreteelser i verkligheten utifran hypoteser som formuleras for att sedan

20



Hur paverkar EU:s 6ppenhetsdirektiv Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur
kan Sverige utéva sin paverkan?

undersokas och dlutligen falsifieras eller accepteras (Wallén, 1996). Malet & att fabricera
hypoteser som i hogsta mgjliga grad 6verensstammer med de observationer som kan goras
efter det att de har formulerats (Elgmork, 1985). Vidare utgar det deduktiva angreppsséttet
fran ett storre antal observationsfall och ett fatal variabler samtidigt som forenklingar gors da
alt inte & magjligt att observera. Av samma ska som vid det positivistiska angreppsséttet
utgors risken vid en deduktiv ansats av att genom férenklingar forlora bilden av ett
hel hetsperspektiv (Saunders, Lewis & Thornhill, 2003).

Det induktiva angreppsséttet utgdr, i motsats till det deduktiva, direkt fran insamlad data for
att sedan genom analysen utveckla teorier. Med ett deduktivt angreppssétt testas teorin medan
induktion snarare syftar till att skapa teori. (Saunders, Lewis & Thornhill, 2003)
Angreppsséttet lampar sig till stor del i liknande situationer som deduktion med den
skillnaden att induktion baseras pa aktuell erfarenhet medan deduktion utgar fran redan
befintlig kunskap och teori.

Abduktion utgor en blandning av de Gvriga tva och syftar mer till att utvardera teorin déar
induktion och deduktion genererar respektive testar densamma. Vid framstéalningen av en
studie hénder det att de bada sistndmnda metoderna kombineras varigenom abduktion
frambringas. Med abduktion kan slutsatser dras om vad som orsakat eller foregétt en
observation. Utgangspunkten ar ett fall dar man infor klarlaggandet av en effekt soker
opaverkbara orsaksfaktorer. Abduktion & ingen metodik for mekaniskt anvandande utan
kraver erfarenhet av liknande fall inom det studerade omrédet. Vidare géller inte abduktionens
slutsatser strikt logiskt utan maste provas ytterligare genom praktiska forsok. (Wallén, 1996)

2.2.1 Befintlig teori

For att tolka insamlat empiriskt material erfordras en teoretisk forankring och referensram for
den typen av skeende som framstalningen bygger pa. Teorier kan ses som en uppsattning
logiskt sammanhangande begrepp och generella pastdenden som syftar till att forklara
bestdmda fenomen (Bakka, Fivelsdal & Lindkvist, 2001). Till var hjédp att beskriva det
skeende framstéllningen syftar till att forklara har grunden lagts utifrén tva befintliga teorier;

ingtitutionell teori och legitimitetsteori.
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Den ingtitutionella teorin forklarar individens beteenden genom att skapa forstaelse for en
ingtitutions karaktér. EU:s harmoniseringsstréavan innebar, genom Oppenhetsdirektiv
(2004/109/EG), en tvingande institutionell forandring vilket paverkar olika organisationer pa
olika sétt (DiMaggio & Powell, 1983). Utifran dennateori har malet varit att finna svar pa hur
EU:s oppenhetsdirektiv paverkar Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella
marknaderna och hur Sverige kan utéva sin paverkan, genom den tvingande forandring som
Oppenhetsdirektivet innebér.

Legitimitetsteorin refererar till organisationens forsakran om stod av befintliga normer och
regler innan dess agerande, da aktbrerna i intressentmodellen hédrigenom kommer se
organisationens handlande som réttmétigt och legitimt. Man kan likna organisationens
forhdlande till intressenterna vid ett socialt kontrakt innehdlande de paragrafer som
omgivningen forvantar sig att organisationen ska handla utifran. Det anses vara en viktig
resurs att organisationens verksamhet uppfattas som legitim av dess intressenter varmed
legitimitetsbegreppets ram kan ségas tilldelas organisationen av denna utomstaende grupp.
Inneborden blir att den som tilldelar en organisation legitimitet ocksa godkanner och

accepterar organisationens garningar, mal eller varderingar. (Ljungdahl, 1999)

2.2.2 Abduktion

Abduktion & som tidigare namnts ett angreppssatt som kombinerar delar fran deduktion och
induktion. D& va framstéllning inledningsvis grundas av befintliga teorier samt tidigare
alstrad kunskap och fakta handlar det hér till viss del om ett deduktivt angreppssétt. Samtidigt

bygger framstaIningen pa det empiriska avsnitt som genomfordaintervjuer resulterat i.

DA vi enligt ovan kombinerar passande fragment fran bade deduktion och induktion ser vi

héarmed tillampningen av abduktion som det mest adekvata vetenskapliga angreppsséttet.

2.3 Metodologisk pragmatism

Med samtliga forskningsrapporter asyftas en utredning med malséttning att generera utokad
forstaelse for ett fysiskt eller psykologiskt problem. For att uppna denna masattning och
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hérmed generera ny kunskap kravs tillampning av en lamplig metod. Ett adekvat metodval
gors utifran vad som passar bast for framstallningens forskningsfraga. (Holme & Solvang,
1997)

N&r samhallsvetenskaplig metod diskuteras handlar det alltsd om vilka tekniker man anser
lampliga for insamling av information och slutligen resulterandet av framstalningens
klarlaggande. Vanligen utgar diskussionen fran en uppdelning av tekniker i kvalitativa och

kvantitativa.

2.3.1 Kvalitativ metod

Den kvalitativa metoden syftar primart till att skapa forstielse. Genom att ga in pa djupet
skapas en okad forstéelse for problemet varmed helheten av sammanhanget enklare kan
beskrivas. Vid den hér typen av undersokningar & mer eller mindre strukturerade

djupintervjuer val anvandbara som datainsamlingsmetod.

Den kvalitativa metoden kannetecknas av att respondenten galv far beskriva sin bild av
verkligheten och de faktorer som han anser betydelsefulla for att klarlagga forskningsfragan
(Lantz, 1993). Det ar just mojligheten for forskaren att skapa sig en helhetsbild som ar den
kvalitativa metodens framsta styrka. Dock & det av betydande vikt att uppméarksamma det
faktum att respondentens forvantningar, kring vilka svar han tror sig veta att forskaren
efterstravar, kan ledatill oonskad reliabilitetsniva. (Holme & Solvang, 1997)

2.3.2 Fallstudie

| syftet att forklara hur EU:s Oppenhetsdirektiv paverkar Sverige i den europeiska
integrationen av de finansiella marknaderna och hur Sverige kan utéva sin paverkan, vill vi
inte grunda detta klargérande enbart pa den bas befintlig teori utgor i form av institutionell
teori och legitimitetsteori. Istéllet vill vi &en inhdmtainformation fran de parter som befunnit
sig i omedelbar nérhet utav den foreteelse utifran vilket vi koncentrerar var framstéllning,
narmare bestamt Overvakningspanelens ersattningsprocess. Denna information skall sedan

genom teorin leda fram till svaret pa vér forskningsfraga. Vi vill alltsa att var forklaring dven
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skall grundas av empiriskt material och inte bara utgdra resultatet av en teoretisk
dokumentstudie. For att uppna detta behtvs empirisk data 6ver undersokningsomradet samlas

in.

Under arbetets gang intervjuades dels ledande personer ur den forutvarande
Overvakningspanelen, dels valkanda skribenter och debattorer pd omrédet. Utgangspunkten &r
héarmed en mindre grupp undersokningsobjekt dar vi genom fragor och diskussion har som
mal att skapa djupare forstéelse och finna ny kunskap for att harigenom erhalla vad uppsatsen
syftar att forklara. Valet av metodologisk pragmatism foll sig harigenom naturligt pa en
falstudie. Ett syfte med fallstudien & helt enkelt att ta en liten del av ett storre skeende och
utifran detta beskriva verkligheten genom att 1&ta denna representeras av skeendet i fraga
Vinsten med detta forhdliningssétt & harmed att man pa ett begransat utrymme anda kan
erhdlla en uppfattning kring ett storre fenomen. Svarigheten & & andra sidan att ett enskilt
skeende ddrig fullt ut kan bli representativt for verkligheten vilket medfoér krav pa
forsiktighetsatgarder vid dutsatstagandet. Slutsatserna far istéllet okat varde da det finns
dvriga indikationer i samma riktning vilka erhdlls exempelvis genom 6vrig faktainsamling

och andra forskningsmetoder. (Ejvegard, 2003)

Alternativa metoder & surveyundersokning dar forutséttningarna & de precis omvanda i
forhallande till fallstudien och ambitionen &r att uppna generella forklaringar dar kunskap och
teori redan finns utbredd, samt experiment dar variabler och fall utgér fran ett ytterst litet antal

for att erhalla samband.

Den negativa sidan av surveymetodens generaliserande ambition &r risken att ga miste om
négon forklarande faktor. | den aktuella situationen med falstudie & denna risk inte lika
omfattande da vi hér utgar fran ett fatal undersokningsobjekt och istéllet gar pa djupet genom
ett storre antal variabler. Risken med falstudier & dock att erhdlla enskilda individers
uppfattning varefter validiteten i framstallningen kanske inte uppnar 6nskad niva.

2.4 Datainsamling

| syfte att genomfora en undersokning och sedermera framstélla ett klargorande maste data

samlas in. | den aktuella framstallningen anvands bade primar- och sekundérdata vilka kan

24



Hur paverkar EU:s 6ppenhetsdirektiv Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur
kan Sverige utéva sin paverkan?

betecknas som de tva huvudtekniker som finns att tillga for insamlandet av data (Wallén,
1996). Genom intervjuer erhdlls framstallningens priméardata, en insamlingsmetod som
genererar respondenternas asikter och tankar kring hur EU:s Oppenhetsdirektiv paverkar
Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur Sverige kan
utéva sin paverkan. Ovriga data hamtas utifran redan befintlig litteratur och forskning pa

omradet och hédrav benamningen sekundérdata.

2.4.1 Telefonintervjuer

Valet av intervjuform styrs av vilken typ av kunskap som efterlyses. Da ansatsen handlar om
att finna orsaksforklaringar och samband véljs lampligen en helt strukturerad intervju. Da
istallet forstéelsen och uppfattningen kring skeendet utgor riktpunkten valjs med fordel en
mer eller mindre Oppen intervjuform. (Lantz, 1993) Den senare intervjuformen ter sig harmed
bast anpassad for den aktuella framstalIningens syfte.

2.4.2 Urval

Framstallningen med att forklara hur EU:s Oppenhetsdirektiv péverkar Sverige i den
europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur Sverige kan utdva sin
paverkan, kommer att koncentreras kring ersittningen av Overvakningspanelen. Anledningen
& att denna ersdttning utgdr den mest aktuella foreteelsen som resulterats ur ndmnda

harmoni seringsstravan.

For att erhdlla relevant information kring skeendets forandring och resultatet av denna gors
oppna intervjuer dels med foretradare ur den numera nedlagda Overvakningspanelen, dels
med representativa aktorer i debatten. Genom den hér formen av intervju har malet varit att
erhdlla respondenternas syn pa den process som nu ersétter panelens roll pa marknaden och

hérigenom inhamta vardefull information for att na forklaring p& uppsatsens forskningsfraga.
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2.5 Validitet och reliabilitet

Validitet innebdr métinstrumentets formaga att méta just det skeende som framstallningen
avser att forklara. Vid utforandet av en undersokning finns altid en risk for métfel i samband
med datainsamlingen. Den erhdlina informationen & bara giltig da den speglar det
framstallningen har till syfte att forklara. Grundkravet for att en undersokning skall uppna
validitet & dess spegling av verkligheten. (Lundahl & Skérvad, 1999)

Vid tillampandet av kvantitativ metod finns en risk att validiteten kan komma att ifrégasattas
da forskare och respondent kan ha skilda verklighetsuppfattningar, ndgot som kan aterspeglas
vid uppfattningen av en enk&t. Bristande validitet kan &ven resulteras ur de statistiska

generaliseringar som gors dainsamlad data sedermera skall bearbetas.

Kvalitativ metod avstér generaliseringar och syftar istéllet & att skapa forstaelse for ett
skeende. Vid intervjutillfalet talar respondenten fritt utifran Gvergripande fragor vilket
resulterar i en annan helhetsbild av sammanhanget an vid kvantitativ metod och harmed en
tillfredsstallande validitetsniva. (Holme & Solvang, 1997)

Med reliabilitet asyftas huruvida resultatet fran en métning paverkas av olika tillfaligheter
samt ifall det innehdler osiker information genom exempelvis fel kodning eler fel
registrering av data (Halvorsen, 1992). Hog reliabilitet uppnas da olika och oberoende
métningar av ett och samma skeende genererar samma resultat under likartade forhallanden.

Hog reliabilitet bygger harmed till stor del pa utférandet av kvantitativa framstalIningar med
precision, métbar data och statistiska generaliseringar. Vid kvalitativa studier vager dessa
aspekter inte lika tungt da det framst & skeendets férandring och dess forklaring som
eftersoks. Den kvalitativa intervjun kan ségas std i motsatsforhdllande till den kvantitativa
varefter det i den aktuella framstallningen kan vara svart att uttrycka uppfattning géllande
reliabilitet. (Trost, 2005)
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2.6 Kapitelsammanfattning

| arbetet med att forklara hur EU:s 6ppenhetsdirektiv paverkar Sverige i den europeiska
integrationen av de finansiella marknaderna och hur Sverige kan utéva sin paverkan, tas
utgangspunkten i skeendets mest aktuella foreteelse, erséttningen av Panelen for 6vervakning
av finansiell rapportering. D& hermeneutiken 6kar méjligheten att klarlagga och skapa
forstaelse infor helheten utifran ett enskilt skeende passar en hermeneutisk utgangspunkt den
aktuella framstallningen bast. D& respondenternas tankar, upplevelser och erfarenheter kring
det undersokta skeendet till stor del kommer bidra till forklaringen av vér forskningsfraga ar

ett kvalitativt resultat efterstravansvart.

D& vi kombinerar passande fragment fran bade deduktion och induktion ser vi tillampningen
av abduktion som det mest adekvata vetenskapliga angreppsséttet. Vi kommer tilldmpa den
institutionella teorin ihop med legitimitetsteorin samtidigt som vi kommer inhdmta
information fran de parter som befunnit sig i omedelbar narhet utav den foreteelse utifran
vilken vi koncentrerar var framstallning. Vi vill erhalla respondenternas asikter och tankar
kring vart problemomrade och har darfor till var fordel valt att gora intervjuer. Da forstaelsen

och uppfattningen kring skeendet utgor riktpunkten har en 6ppen intervjuform tillampats.
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3 Den europeiska integreringen

| detta kapitel behandlas den europeiska integrering dar medlemsstaterna genom intradandet
i unionen kommit att utvecklas och harmoniserasi forhallande till varandra. Utgangspunkten
for denna integration utgors av den gemenskapsréatt som vidkommer unionen, den sa kallade
EG-rétten, i vilken de flesta av EU:s lagar ingar. Kapitlet belyser den struktur utifran vilken
det europeiska samarbetet framhaver sin auktoritet och pavisar dven EG-réattens verkan i
Sverige. Kapitlet avslutas sedan med ett avsnitt gallande unionens lagharmonisering och

integrationssamar bete.

3.1 Den europeiska unionen

Tankarna kring ett enat Europa grundades i ett tidigt historiskt perspektiv. Drivkraften for en
europeisk gemenskap utgjordes av tanken att |ander som samarbetar & beroende av varandra
och hérmed inte kommer vilja ingd krig med varandra. Efter andra varldskrigets slut
vidareutvecklades dessa fredsdrivande tankar och formerna for ett ndrmare politiskt samarbete
mellan de europeiska landerna borjade etableras (Palsson & Quitzow, 1993). 1952 uppréttades
Europeiska kol- och stdlgemenskapen och med ett utokat samarbete bildades sa den
Europeiska gemenskapen (EG) 1958 (www.eu-upplysningen.se). Drivkraften att uppna fred
mellan Europas lander har idag utvecklats till en gemenskap dar 27 europeiska
medlemslander verkar tillsasmmans i politiska och ekonomiska fragor. Grundpelaren i denna
gemenskap utgodrs av tullunionen och den gemensamma, inre marknaden. (www.eu-

upplysningen.se)

Den europeiska unionens samarbetsprocess har sin grund i ett antal mellanstatliga avtal som
gemensamt forbundits mellan medlemsstaterna. Dessa sa kallade fordrag belyser vilka
principer som skall galla for samarbetet, hur EU:s institutioner skall fungera samt vad EU far
fatta beslut om och hur lagstiftningsprocessen skall fungera.

EU:s struktur utgor resultatet av de olika fordragsrevisioner och utbyggnader av verksamheten

som skett under arens lopp, och kan harmed ses som ganska komplicerad. Unionen har
alltsedan Maastrichtfordraget tradde i kraft 1993 exemplifierats utifrén en byggnad bestéende
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av tre pelare som binds samman av ett gemensamt ramverk med gemensamma institutioner.

Detrepelarna ar:

1. forsta pelaren, Europeiska gemenskapen, omfattar storre delen av samarbetet inom
unionen. De lagar och regler som medlemsanderna antar i denna pelare betecknas
EG-rétten och har sin réttsiga grund i EG-fordraget. Enligt EG-domstolen & EG-
rétten Overordnad nationell rétt varefter nationell lag som strider mot EG-rétten g

skall tillampas. (www.eu-upplysningen.se)

2. andrapelaren, EU:s gemensamma utrikes- och sékerhetspolitik (GUSP).

3. tredje pelare, EU:s samarbete i réttsiiga och inrikes fragor. Innehar, sedan
Amsterdamfordragets ikrafttrédande, den mera preciserande och begransande
benamningen Polissamarbete och straffréttsligt samarbete.

3.2 Gemenskapsr atten

Majoriteten av EU:s lagar och regler &erfinns i den sa kallade EG-rétten; gemenskapsrétten.
Utmérkande &r att EU:s egen domstol, EG-domstolen, faststaller hur reglerna ska tydas och
forstds. | defall da EU:s institutioner inte & Gverens avseende hur reglerna skall foljas kan de,
i likhet med unionens medlemsstater, vanda sig till EG-domstolen. EG-rétten bestdr
huvudsakligen av fyradelar:

1. Fordragen, dvs. EG-fordraget och Euratom-férdraget i sina géllande lydel ser.

2. Rétsakterna, som EU:s institutioner antar, till exempel forordningar och direktiv.

3. Internationella avtal. EG &r en juridisk person och kan harmed inga avtal med lander

och organisationer utanfér EU. Denna rétt grundar sig pa EG-fordraget, och avtalen

blir ddrmed en del av gemenskapsratten.
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4. EG-domstolens réttspraxis, dvs. EG-domstolen visar genom olika domar hur EG-
réttens regler ska tolkas vilket sedan & végledande for framtida mél, och dérmed en
del av géllande EG-rétt. (www.eu-upplysningen.se)

EG-rétten kan indelas i primar- och sekundarrétt. | EG-rédttsliga sasmmanhang bendmns
fordragen primérratt och grunden for det europeiska samarbetet utgors i forsta hand av de sa
kallade grundfordragen, vilka & de mest centrala

1. Fordraget den 18 april 1951 om uppréattandet av Europeiska kol- och stélgemenskapen,
EKSG-fordraget, vilket trédde i kraft den 24 juli 1952. (Fordraget uppréttades for en
period av femtio & och upphorde alltsa att galla den 23 juli 2002).

2. Fordraget den 25 mars 1957 om upprattandet av Europeiska [ekonomiska]
gemenskapen, EG-fordraget (EGF) eller Romfordraget, vilket trédde i kraft den 1
januari 1958. (I fordraget uttrycks bland annat grunden for den inre marknaden,
tullunionen och jordbrukspolitiken. Fordraget kan rubriceras som ett ramfordrag och

gdller pa obegransad tid).

3. Fordraget den 25 mars 1957 om uppréttandet av Europei ska atomenergigemenskapen,
Euratom-fordraget, vilket trédde i kraft den 1 januari 1958. (Genom fordraget lades
grunden for ett samarbete pa karnenergiomradet. Fordraget géller pa obegransad tid).

4. Fordraget den 7 februari 1992 om Europeiska unionen, EU-fordraget, vilket trédde i
kraft den 1 november 1993. (Fordraget tillkom genom Maastrichtférdraget varmed den
Europeiska unionen bildades. Fordraget galler pa obegransad tid.(Droege & Lysén,
1997, www.eu-upplysningen.se)

Genom olika andringsfordrag samt de anslutningsfordrag som uppréttats varje gang en ny
medlemsstat tillkommer unionen har tillagg och andringar gjorts pa grundfordragen. Samtliga
fordrag av idag utgor tillsammans den sa kallade priméarréten och kan liknas vid EU:s
grundlagar. Genom SFS 1994:1501 finns dessa fordrag &ven publicerade i svensk
Overséttning. (Droege & Lysén, 1997)
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EG-fordraget (EGF), aven kallat Romfordraget, & det mest dvergripande av férdragen och
beskrivs, som redan ndmnts, som ett ramférdrag. Bestdmmelserna, som kan beskrivas som
madlinriktade och allméant hallna, fylls ut och preciseras genom den sa kallade sekundarr atten,
dvs. ur fordraget harledd rétt. Da EU skall anta en ny lagstiftning erfordras en réttslig grund
for dettai fordragen. Europeiska unionens rad; ministerradet & EU:s hogsta beslutande organ
och har, enligt EGF, befogenheter att utfarda sadan lagstiftning, som binder medlemsanderna.
Sekundarrétten maste dock tolkas i Gverensstammelse med den priméra rétten. (Palsson &
Quitzow, 1993) | det fall en konflikt skulle uppsta har priméarratten foretrade sekundarrétten
(Hagsgérd, 1996).

De olika lagstiftningsformerna av  sekundéarrétt  (forordningar, direktiv, beslut,
rekommendationer och yttranden) stér delvis reglerade i artikel 249 (tidigare 189) EGF och
samlas darutdver i Europeiska gemenskapernas officiella tidning (EGT) vilken utgor formen

av gemenskapens forfattningssamling. (Droege & Lysén, 1997)

3.3 Sverigei EU

Sveriges véag till medlemskap paborjades den 1 juli 1991 da den svenska regeringen lamnade
in en medlemsansokan i davarande EG. Forhandlingarna kring mediemskapet inleddes i
februari 1993 och i november fdljande & hdll Sverige en folkomréstning om EU-
medlemskapet dér resultatet blev ett ja varmed Sverige sedan den 1 januari 1995 & medlem i

EU.

Forutséttningarna for Sveriges medlemskap regleras i det anslutningsavtal Sverige ingick i
forhallande till de tidigare medlemslandernai EU. Avtalet omfattar bland annat bestammel ser
gdllande EU-institutionernas anpassning i syfte att bereda plats at svenska representanter och
behandlar dven de olika dvergangsregler som ska galla for tillampningen av EU:s lagar i

Sverige.

Utifran foregdende avsnitt framgick EU:s rétt att utfarda lagstiftning bindande for
medlemslanderna. Med Sveriges mediemskap i EU skedde sa @&ven andringar av vissa svenska
grundlagar. Andringarna innebar bland annat att riksdagen fick mojlighet att dverlamna
beslutanderéit till EG, vilket ocksa gjordes i och med EU-intradet. Grundlagarna har sedan
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dess andrats ett flertal ganger med anledning av EU-medlemskapet, exempelvis rorande
Riksbankens stdllning och riksdagens mgjlighet att Overlamna beslutanderéit till hela

EU.(www.eu-upplysningen.se)

3.4 EU-regler i Sverige

EG-domstolen har dagit fast principen om EG-réttens foretréde vilket innebér att de lagar
som antas inom EG, EU:s forsta pelare, har foretrade framfor nationell lag. | de fall en

nationell lag strider mot géllande EG-rétt sa ska den nationellalagen inte tillampas.

En forordning som har trétt i kraft géller omgaende och exakt som den & skriven i samtliga
medlemslander som en del av den nationella lagstiftningen. Forordningens direkta
tillamplighet innebdr att den till ala delar & bindande och direkt tillamplig i varje
medlemsstat och skatillampas av domstolar och myndigheter som direkt géllande rétt och kan
dberopas av enskilda. Sa fort en forordning har trétt i kraft galler den sdledes som lag i
Sverige.

Ett direktiv riktar sig endast till medlemsstaterna och har som mal att harmonisera de
nationella lagarna. Ett direktiv forelagger vad medlemsstaterna skall uppnd men lamnar &t
medlemsstaterna att §ava utformareglernai detalj. Sverige & harmed bunden att genomféra
ett gdllande direktiv i den svenska lagstiftningen. Om ett medlemsland inte har antagit de
lagar som direktivet kréaver inom den tidsfrist som direktivet anger sa géller direktivet istéllet

for den lagstiftning som borde finnas i medlemsstaten. (www.eu-upplysningen.se)

Genomforandet av direktiv kan ta sig olika uttryck utifrén den nationella lagstiftningens
utformning pa det aktuella omradet. Regeringen gor den preliminéra bedomningen av hur ett
direktiv ska inforlivas. Da den svenska lagstiftningen redan uppfyller direktivets krav, behovs
ingen atgard forutom att anmala situationen till kommissionen. | de fall Sverige behdver stifta
en ny lag eller andra en befintlig lag i syfte att uppna direktivet s lamnar regeringen en
proposition om detta till riksdagen. Ibland kan regeringen sélv genomfora direktivet genom
utfardandet av en forordning, eller genom att uppdra & en myndighet att utfarda nya
foreskrifter. Nar anpassningen av den nationella lagstiftningen slutligen faststéllts anméler

regeringen dettatill kommissionen.
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Medlemslanderna & skyldiga att folja EG-rétten, inklusive att genomfdra géllande direktiv
inom den angivna tidsfristen. Om Sverige inte har genomfort ett direktiv efter att tidsfristen
har gétt ut sd kan kommissionen stamma svenska staten infor EG-domstolen. Kommissionen
borjar med att fréga regeringen om dess asikt i arendet och kan dérefter lamnain ett sa kallat
motiverat yttrande for att uppmana regeringen att atgérda problemet. Om regeringen trots
detta inte vidtar de dtgéarder som kommissionen anser behdvs sa kan kommissionen ga vidare
till EG-domstolen. Privatpersoner som anser att ett direktiv inte har genomférts korrekt kan

uppmarksamma kommissionen avseende detta. (www.eu-upplysningen.se)

3.5 Lagharmonisering

Ett viktigt led i unionens omfattande integrationsstravanden utgors, vilket redan tydliggjorts,
av harmoniseringen av medlemsldndernas nationella lagstiftning. Med harmonisering avses
dock inte en total forenlighet av réttslaget utan ett inbérdes narmande dar medlemsstaterna
undanrdjer olikheter i de nationella réttsreglerna i syfte att satisfiera den gemensamma inre
marknadens funktion enligt artikel 3.1 (tidigare 3.1) EGF. Grundforutséttningen for den inre
marknaden & att samtliga aktorer kan grunda sin verksamhet och sina beslut utifran samma
konkurrensférutsdttningar oavsett i vilken del av EU de & verksamma. (Bernitz & Kjellgren,
2002)

Det kontinuerliga arbetet med att harmonisera medlemsstaternas regelverk har stundtals inte
uppnatt den effekt och verkan unionen stravar mot varefter EG-domstolen i ett antal
uppmarksammade réttsfall undanrdjt ett flertal nationella bestdmmelser som hindrat den fria
rorligheten. Detta for att paskynda unionens integrations- och harmoniseringsstréavan. Bland
annat har EG-domstolen fastslagit att en vara som lagligen far sdljas eller en tjanst som
lagligen fér erbjudas i en medlemsstat ocksa méaste godtas i en annan. Denna metod att uppna
harmonisering medlemsstaterna emellan bendmns negativ harmonisering. | artiklarna 94-97
(tidigare 100-102) EGF indikeras dven metoden for positiv harmonisering da EU, i enlighet
med foregdende avsnitt, givits befogenhet att utforma gemensamt gallande regler for hela
unionen. (Droege & Lysén, 1997)
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Vanligen genomfors harmoniseringsatgarderna pa detta sistndmnda sdtt, genom unionens
utfardande av direktiv vilka dérefter forpliktigar medlemsstaterna att genomféra nddvandiga
andringar av sin lagstiftning i enlighet med direktiven. (Bernitz & Kjellgren, 2002)

3.5.1 Financial Service Action Plan

Arbetet med att skapa en inre marknad for finansiella tjanster inom EU pagér sedan lang tid
tillbaka. Anda sedan den Europeiska kol- och stélgemenskapen uppréttades 1952 har syftet
varit att utveckla gemenskapens samverkan inom de politiska och ekonomiska omradenai en

kontinuerlig harmoni seringsprogress.(www.eu-upplysningen.se)

Med avsikt att uppna detta syfte begarde Europeiska radet in en handlingsplan ifrén
kommissionen betréffande utvecklandet av en gemensam finansiell marknad inom EU. Det
stod klart att en generell struktur for inforandet av en gemensam finansiell marknad var
nodvandig for att kunna uppnd introducerandet av den gemensamma valutan Euro. | maj 1999
publicerade kommissionen en handlingsplan vid namn Financial Services Action Plan (FSAP)
som trédde i kraft den 11 maj. FSAP strévar efter en integrerad marknad for finansiella
tjanster inom hela EU. Enligt planen, och i enlighet med slutsatser fran Europeiska radet vid
toppmotet | Lissabon, skulle denna stravan vara uppfylld och planen genomford i
medlemsstaterna & 2005 (www.riksdagen.se). Nasta steg i harmoniseringsprocessen
beslutades vid Europeiska radets mote i Lissabon den 23-24 mars & 2000. Kommissionen s&g
FSAP som en nodvandig del av vad som kom att bli kant som the Lisbon Agenda, en plan pa
att gora Europa till vérldens mest konkurrenskraftiga och kunskapsbaserade ekonomin i

varlden till & 2010.

FSAP innehdler totalt 42 dtgarder med skiftande prioriteringsgrad, bland annat i form av
direktiv, som syftar till att avliagsna nationella hinder och skapa en gemensam finansmarkand.
| slutet av april 2004 var 38 av métten antagna. (The EU Financial Services Action Plan: A
Guide)
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Det huvudsakliga malet med FSAP, i syfte att erhdlla en gemensam finansiell marknad, kan

sammanfattasi f6ljande punkter:

* En gemensam grossisthandelsmarknad (Holesalemarket): Man vill mgjliggora
gemensamma utfardare for att 6ka den finansiella konkurrenskraften inom EU; man
vill p& sa vis ge investerare och mellanhander lattare tillgang till alla marknader
genom inférandet av en gemensam marknad. Man vill gora det mgjligt for
investeringsforvaltare att erbjuda sin service dver grénserna utan att behtva stéta pa
onddiga hinder, genom att astadkomma ett integrerat system for fondforvaltare. Man

vill &en dka sékerheten och minska risken fér handeln mellan grénserna.

* En Oppen och sdker forsdljningsmarknad: Man vill ge konsumenterna den
information och garanti de behdver genom samarbetet inom en gemensam marknad;
man vill pa sa vis ta bort obefogade hinder for att kunna handla 6ver gréanserna. Man
vill &stadkomma lagliga anpassningar for elektronisk handel i europeisk skala. Man

vill &en ta bort dverdrivna debiteringar vid handel dver granserna.

* En gemensam Overvakning: Ett effektivt Overvaknings- och regleringssystem ar
nodvandigt for att en gemensam finansiell marknad ska fungera. (The EU Financial
Services Action Plan: A Guide)

Det normala tillvagagangssittet vid behandlingen av ett fordag inom FSAP & att
kommissionen lagger fram ett utkast som sedan ska godkénnas av " co-decision”, under vilka
bade the Council of Ministers of the Member States och the European Parliament ska beakta,
forbéttra och komma Gverens. Alla bestdmmelser och direktiv ska sedan publiceras i The
Official Journal. Medlemsanderna har darefter vanligen 18 manader pa sig att implementera
direktiven och gora justeringar i sina nationella lagstiftningar. (The EU Financial Services
Action Plan: A Guide)

3.5.2 Lamfalussy-processen

Lamfalussymodellen utformades i huvudsak for att sétta fart pa harmoniseringen av de

europeiska vardepappersmarknaderna. For att samhallsekonomin ska fungera krévs en vé
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fungerande finansmarknad. En viktig del i finansmarknaden utgérs av vardepappershandeln
som omfattar den verksamhet som bedrivs av bankers, férsékrings-, fond- och
vardepappersforetag. Harmoniseringen av den europeiska finansmarknaden innebér att
bestammelser gors for vilka regler som ska galla och hur dessa upprétts och uppratthalls. Det
priméra &r inte att skapa mindre regler utan ett sétt att mdéta utvecklingen och skapa kontroll
genom att inforliva regelsystem pa internationell niva (Hertz, 2005). Harav gav det
Europeiska rédet kommissionen i uppdrag att foresdd &dtgarder som resulterade i

handlingsplanen FSAP.

Ett av FSAP:s syften var att skapa harmonisering for reglerna for vardepappershandel mellan
de europeiska landerna. Man upptackte dock snart att harmoniseringen inte motsvarade
utvecklingen pa de jamforbara marknadernainom den finansiella sektorn och att det skulle bli
svart att halla den uppsatta tidsramen da vardepappersmarknadens centrala betydel se ledde till
I&sningar i harmoniseringsprocessen. (Hertz, 2005)

Av denna anledning tillsatte EU en utredningskommitté; ” The Committee of Wise Men” med
Alexandre Lamfalussy som ordférande. Den 15 mars 2001 presenterade kommittén
Lamfalussyrapporten dar man konstaterade att EU, statsmakterna och marknadsaktOrerna
hade ett stort intresse i utvecklandet av ett vafungerande regel system. Problemet man s&g var
att regleringsstrukturerna pa EU:s vardepappersmarknad inte tillrackligt snabbt anpassadestill
nya forhdllanden och att pa grund av tidskrdvande och omstandiga lagstiftningsprocedurer
blev lagstiftningen pa vardepappersmarknaden forsummad. (Hertz, 2005)

Utifran ovanstéende riktad kritik lade Lamfalussyprocessen fram ett forslag pa en modell for
regelutformning. Modellen innebar en ny process for uppréttandet och upprétthdllandet av
regler pa vérdepappersmarknaden. Modellen skulle bidra till en effektivare och mer
demokratisk europeisk regleringsprocess. (Hertz, 2005)

Lamfalussymodellen bygger pa att EU-institutioner, kommittéer, nationella representanter och
marknadsaktorer (dar bade bransch- och konsumentintressen ingdr) ingdr samarbete.
Processen ska préglas av en Oppenhet d&r man ser en Okad dialog som det avgdrande.
(Lamfalussyrapporten) Processen har nu, efter en rad foérhandlingar innan den till slut

godkandes av Europeiska radet i Stockholm den 23-24 mars 2001 och senare aven av
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Parlamentet, varit verksam sedan juli 2002. Lamfalussymodellen var bara en temporar 16sning

och upphorde i borjan pa 2006.

| EG-fordraget, artikel 202, framgdr det att det & Europeiska kommissionen som ska
genomfora EG-lagstiftningen. Detta innebéar att de befogenheter som kommissionen far av
Europeiska unionens rad ska anges i varje réattsakt. Kommissionen ska i sitt andamal bitradas
av en kommitté som ingar i ett kommittologisystem. Detta system &r en viktig del inom EU:s
réttssystem och bedrivs i hundratals fasta eller tillfalliga kommittéer. Har kan kommittéerna
agera diskussionsforfarande, bestdende av representanter frén  medlemslanderna.
Kommissionen kan pa sa vis fora diskussioner med de nationella myndigheterna innan
bestdmmelser antas for att genomfora en réttsakt. Detta forfarande gor det mgjligt for
kommissionen att forsdkra sig om att atgarderna & val anpassade till varje lands konkreta
forhdlande. (http://europa.eu) De olika kommittéerna i kommitologisystemet kan delas in i

foljande typer eller funktionssétt:

+ Ré&dgivande kommittéer; handhar kommissionen med yttranden.

» Forvaltningskommittéer; om kommissionens beslut av atgarder skiljer sig gentemot
vad kommittén yttrat maste kommissionen lamna 6ver forslaget till dessa atgarder till
radet som med kvalificerad majoritet sedan kan ta beslut som avviker fran
kommissionens.

» Foreskrivande kommittéer; om radet inte kommer fram till ett beslut da kommitténs
yttranden och kommissionens atgarder skiljer sig sa far kommissionen sjalv anta den
foreslagna genomférandedtgarden.

« Kommittéer for foreskrivande forfarande med kontroll; R&det och Europaparlamentet
ska med dessa kommittéer, innan kommissionen antar atgarder, kunna utfora
kontroller.

Réttssystemet inom EU & indelat i tva olika nivaer. Pa den forsta nivan initieras lagforslag av
kommissionen som Radet i samarbete med parlamentet sedan fattar beslut om. Problemet har
ligger i att medbeslutandeprocessen bland annat anses ta for 1ang tid. Pa niva tva sker sedan
genomforandedtgéarderna. Detta gors genom kommitologiforfarandet. Kommissionens uppgift

panivatvaar att verkstélla och kontrollera att EU-lagstiftningen implementeras oklanderligt.
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Med Lamfalussymodellen sker istdllet lagstiftningen pa hogsta nivan genom
medbestdmmande. | form av kommittologiforfaranden utarbetas och delegeras sedan
sekundérlagstiftningen, med kommissionen innehavande det verkstéllande ansvaret. Modellen
har med andra ord samma grundlaggande principer som det traditionella systemet, det som
forandrats & kommittologins infrastruktur. Istéllet sker lagstiftningsprocessen i fyra steg och
innebér ett tillagg av tvd mellannivéer innehdlande tva nya kommittéer. Europeiska
véardepapperskommittén verkar pa niva tva, European Securities Committee (ESC), och
fungerar som en foreskriven kommittologikommitté. Kommittén har p& denna niva
befogenheter att rosta om lagférslag som delegerats till kommissionen. Europeiska
véardepapperstillsynskommittén; Committee of European Securities Regulators (CESR) &r
verksam pa bade niva tva och tre. CESR innehar tva olika roller pa de bada nivaerna, pa niva

tva en rédgivande roll bitrédande kommissionen och nivatre en ansvarig roll.

Lamfalussymodellens fyra nivaer kan sammanfattas enligt nedan:

+ Nival,; har tas ramlagstiftningen fram och beslut om behovet av mer detaljerade regler
tas.

« Niva 2; har tar man fram de detaljerade reglerna. Har ska man kunna anpassa reglerna
snabbt till dndrade marknadsforhallanden.

+ Niva 3; pa denna niva arbetar man for att starka samarbetet mellan medlemslandernas
tillsynsmyndigheter. Man vill 8stadkomma ett harmoniserat regleringssytem.

e Niva 4; hér foljer man sedan upp hur landerna inom gemenskapen genomfor sin
lagstiftning. (www.riksbank.se)

3.5.3 The European Securities Committee

European Securities Committee (ESC) fungerar som en kommittologikommitté med bade
radgivande och reglerande befogenheter och & en av de tva tillsatta kommittéerna i
Lamfalussyprocessen. Det var the Committee of Wise Men som i uppdrag av kommissionen
lade fram forslaget om bildandet av ESC i syfte att gora regleringsprocessen fér EU:s
saékerhetd agstiftning effektivare.
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Kommittén bestdr av finanstjansteman fran de olika medlemslanderna med ordférandeposten
tillsatt av kommissionen. ESC innehar befogenheter till rostning om lagstiftning pa niva 2 i
fragor delegerade av kommissionen.

3.5.4 The Committee of European Securities Regulators

The Committee of European Securities Regulators (CESR) & en fristdende kommitté
tillsammans med European Securities Regulators. Kommittén faststélldes i 6verenskommelse
med EU-kommissionens beslut i juni 2001. Det & en av tva kommittéer som skadas i den
sutliga rapporten av the Committee of Wise Men. (www.cesreu.org)

The Committee of Wise Men presenterade forslaget att alla europeiska dvervakningssystem
och sdkerhetdagstiftningar skulle baseras runt en begreppsmassig lagstiftningsstruktur
bestdende av grundléggande principer. Av den anledningen grundas CESR:s standarder pa
principer. Principerna & publicerade i Standard no. 1 is dated 1% March 2003 On Financial
Information — Enforcement of Sandards on financial information in Europe och Sandard no.
2 is dated 22" April 2004 On financial information — Coordination of enforcement activities,
| fortsattningen benamns dessa for Standard 1 respektive Standard 2.

Det & CESR som i sina principer faststéller de krav som stdls pa tillsynen av
redovisningsinformation inom EU. | princip 4 i Standard 1 ges mdjligheten att delegera den
faktiska Overvakningen. Ett krav & dock att det organ som utfér dvervakningen ska verka
under den behtriga myndigheten, organet ska ocksd dvervakas av och rapportera till den
myndighet som blir behérig i slutdndan. Detta kommer enligt princip 3 i Standard 1 vara en
behorig myndighet. (Standard 1, s 5)

| princip 6 stélls kravet att den behdriga myndigheten inte far utsittas for ofillborligt
inflytande fran foretagen som producerar redovisningsinformation och deras revisorer,
mellanhander, staten eller andra intressenter. Kravet &r att den behtriga myndigheten ska vara
oberoende och inneha tillracklig styrka och resurser for att kunna utfora sitt arbete. (Standard
1,s5)
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| princip 7 forklaras vad som menas med tillracklig styrka. Det ska finnas mgjlighet for
organet att kunna dvervaka finansiell information likaval som mgjligheten att kunna inhamta
ytterligare information fran de foretag och dess revisorer som granskas. Begreppet tillréacklig
styrka innebar dven mdjligheten att vidta atgarder som Overensstammer med syftet att
uppratthdlla finansiell information enligt gallande redovisningsstandarder. Det & denna styrka
som enligt princip 4 kan delegeras fran den behoriga myndigheten till ett annat organ.

Standard 1 noterar éven att det ar det utstdllande foretagets styrelse som ansvarar for att den
finansiella informationen & komplett, korrekt och sanningsenlig. | forsta hand fungerar
fOretagens externa revisorer som en slags forsvarsiinje mot missvisande information. Det ar
sedan denna sorts finansiella information, som redan har granskats av externa revisorer, som
avsesi Standard 1. Standard 1 anger vidare vilken information det & som ska granskas och pa
vilket sétt granskningen ska utdvas. Det & finansiell information som producerats av foretag
med noterade andelar, eller som har sokt om notering, som granskningen géller. Det & sa
kallade harmoniserade rapporter som & forema for granskning och innefattar ars- och

delarsrapporter fran moderbolag och koncern. (Standard 1, s 6)

Det normala forfaringsséttet & enligt princip 11 att den finansiella informationen granskas
efter att den publicerats. Enligt princip 13 byggs granskningen pa en typ av urvalsmodell.
Modellen ska vara en blandning av risk- rotations- och stickprovsmodeller. Det & sedan den
upplevda risknivan som lagger grunden for hur ingdende ett foretag ska granskas. Aven vilken
sorts rapport granskningen géller och hur mycket information som finns tillganglig for
utfardaren &r aspekter som man tar hansyn till nér det géller hur ingéende granskningen skall
vara. (Standard 1, s 7)

Aven dtgarder vid felaktigheter i den finansiella informationen behandlas i Standard 1.
Atgarder som 6vervakaren vidtar ska skiljas frén dem som den nationella lagstiftningen
kraver (Standard 1, s 7). CESR kraver att atgarderna ar effektiva, sker vid rétt tidpunkt och
stér i proportion till felaktigheten som upptackts. Man ska i 6vervagandet géllande huruvida
felaktigheten ska leda till &gérd fran 6vervakaren ta hansyn till om den ar véasentlig. Enligt
princip 19 ska atgéarderna vara konsekventa.
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| CESR:s Standard 2 behandlas hur arbetet i de olika EU-l&nderna ska koordineras vilket i
forsta hand &r en fraga fér den myndighet som kommer att ansvara fér 6vervakningen och inte
for galva dvervakaren, i Sverige blir det som sagt Finansinspektionen.

Huvudfdrslagen i CESR:s Standard 2 &r:

» AllaEU Nationa Enforcers ska beakta besluten som tas av andra Enforcers och fdlja
overensstammande restriktioner. Om majligt sa ska samrad med andra EU National
Enforcers aga rum.

e For att kunna fdlja ovan ndmna férslag sd maste besuten som tas av EU National
Enforcers goras tillgéngliga for andra EU National Enforcers. Ett férslag &r skapandet
av en databas dér forsdagen som genomdrivs av EU National Enforcers publiceras.

» For att 6ka harmoniseringen ska CESR-medlemmar likvad som icke medlemmar
kunna medverka i diskussioner i European Enforcers Coordination Sessions (EECS).
(Standard 2, s 2)

| sammandrag har CESR som uppgift att utveckla samordning mellan sdkerhetsreglerare.
CESR:s standarder baseras pa principer som syftar till att harmonisera 6vervakningssystemet
for att pa sd vis uppna en effektiv kapitalmarknad i Europa. Kommittén ska agera som en
fristéende enhet och reflektera, debattera och ge rad till EU kommissionen angdende
sakerhetsomradet. CESR ska ocksa bidra till en gemensam konsekvent och lamplig
lagstiftning i medlemsldnderna genom att sékerstdlla mer effektivt samarbete mellan
nationella oOvervakningsmyndigheter. CESR ska organisera sSina egna operationella
forberedelser och upprétthdlla nara kontakt med kommissionen och the European Securities
Committee. Radfragning ska i ett tidigt skede och pa ett 6ppet och tydligt sitt och i stor
utstrackning &ga rum med marknadsdeltagare, konsumenter och slutanvéndare.

(Commission Decision, 2001, Official Journal of the European Communities)

Ordférande och viceordférande i CESR véljs av medlemmarna for en tvadrsperiod.
Kommittén traffas minst fyra ganger per &r tillsammans med expertgrupper och operationella
arbetsgrupper. CESR arbetar med stod ifran ett sekretariat beléget i Paris som leds av en

allman minister. En representant fran den europeiska kommissionen & utsedd att deltai ala
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debatter, med undantag fran konfidentiella diskussioner. CESR ska &rligen lamna in en
rapport till den europeiska kommissionen som dven det europeiska parlamentet och styrelsen
skatadel av. (Commission Decision, 2001)

CESR arbetar utifran inrdttade expertgrupper och operationella arbetsgrupper.
Expertgrupperna tillhandahdller fullt mandat antingen fran kommissionen eller av CESR och
ordférande bestér av en forestandare fran CESR. Varje expertgrupp har sedan nationella
experter som valts av CESR:s medlemmar. Arbetsséttet i grupperna ar 6ppet och tydligt och i
overrensstammelse med CESR:s samradspraxis. Vid bildningen av grupperna inréttas en
radgivande arbetsgrupp, som bestar av marknadsdeltagare, for att erhdla tekniska rad.
Marknadsdeltagarna &r experter valda fran de europei ska medlems anderna.

Syftet med de operationella grupperna &r att starka nétverket av reglerare i ett givet omréde.
Ordfdrande bestér av en seniorrepresentant ifran CESR. Grupperna utvecklar sedan standarder
och ger vagledning.

3.6 Kapitelsammanfattning

Tankarna kring ett enat Europa grundades i ett tidigt historiskt perspektiv och 1958 bildades
den Europeiska gemenskapen. EU-samarbetet bygger pa ett antal mellanstatliga avtal som

gemensamt forbundits mellan unionens mediemslander.

Sveriges vag till medlemskap paborjades den 1 juli 1991 och férhandlingarna kring
medlemskapet inleddes i februari 1993. Efter en folkomrdstning gallande EU-medlemskapet
blev Sverige medlem i EU den 1 januari 1995.

Medlemslanderna inom den europeiska unionen &r skyldiga att folja EG-rétten inklusive att
genomféra gallande direktiv inom angiven tidsfrist. Ett betydelsefullt led i unionens
integrationsstravan utgérs just av harmoniseringen av medlemsandernas nationella
lagstiftning. Som ett led i denna harmonisering inférdes en Financial Services Action Plan
som skulle vara genomford i alla medlemslanderna senast & 2005. Planen innehdll ett stort
antal &garder, bland annat i form av direktiv, som syftade till att avlagsna éterstéende hinder
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och istéllet pdbjuda en ordnad och reglerad omgivning som stodjer inforlivandet av en

europeisk finansiell marknad.
Kraven som stélls pa tillsynen av redovisningsinformation inom EU faststdlls av The

Committee of European Securities Regulators (CESR). Denna kommitté faststélldes i

Overensstammel se med EU-kommissionen i juni 2001.
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4 Overvakningspanelens er sattningspr ocess

| detta kapitel gors en kortare presentation av Panelen for Overvakning av finansiell
rapportering, dvs. det organ vars ersattning utgér kéarnan i det skeende uppsatsen amnar att
forklara. Vidare gors en Overgripande genomgang av den proposition varmed regeringen
syftar genomfora det Oppenhetsdirektiv som EG utfardat avseende informationskrav hos
emittenter med vardepapper upptagna pa en reglerad marknad. Med propositionen |amnar
regeringen avensa forslag pa det tillsynsforfarande som alaggs ersitta den tidigare

tillsynsfor or dnade 6vervakningspanelen.

4.1 Overvakningspanelen

Panelen for dvervakning av finansiell rapportering; Overvakningspanelen, har fungerat som
en fristdende enhet under Foreningen for god redovisningssed tillsammans med Akutgruppen
och Redovisningsrédet. Tillsammans har dessa tre enheter verkat i Foreningen for andamalet

att framjaiakttagande och utveckling av god sed pa aktiemarknaden.

4.1.1 Overvakningspanelens bildande

Frén och med & 2005 &r ala noterade foretag skyldiga att, enligt EG-férordningen fran ar
2002, uppratta Koncernredovisningen i enlighet med International Financial Reporting
Standards (IFRS). Enligt samma foérordning ska medlemslénderna aven inrétta ett
Overvakningssystem for kontrollen av efterlevnaden av IFRS. Syftet med forordningen &r att
anta och tillampa internationella redovisningsstandarder i gemenskapen for att pa sa vis
harmonisera den finansiella information som laggs fram av féretagen. (FAR, 2006) For att
kunna efterleva dessa krav behGvs en gemensam strategi pa hur 6vervakningen ska utformas.
| Sverige blev resultatet, efter att Foreningen for utvecklande av god redovisningssed arbetat
fram, en Overvakningspanel som tradde i kraft i april 2003. | syfte att konfrontera de allt mer
Okande kraven pa dverskadlighet och effektivitet bildades ar 2005 Foreningen for god sed pa
vardepappersmarknaden. Man ville genom foreningens bildande astadkomma en langsiktigt
stabil organisation och finansiering genom att samla naringsivets sélvreglering i en
gemensam organisation. Inom den nya féreningen kom normbildningen att géavstandigt
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bedrivas av dess fem sakorgan: Kollegiet for svensk bolagsstyrning, Néringdlivets
Borskommitté (NBK), Aktiemarknadsndmnden, Redovisningsradet och
Overvakningspanelen. (www.godsedpavpmarknaden.se)

4.1.2 Panelens ar betsor dning

Det & Overvakningspanelens arbetsordning som fastsl&r dess sammansittning, syfte,
arbetsform och sekretess. Panelens uppgift & att dvervaka att noterade svenska aktiebolag
uppréttar finansiella rapporter i enlighet med lag samt enligt god sed for aktiemarknadsbolag
(Arbetsordning, 1kap 18). Panelens bildande syftar till att skydda investerarna och bevara
allménhetens fortroende for kapitalmarknaden (www.overvakningspanelen.se). Arbetet gar ut
pa att fem hogt kvalificerade redovisningsutredare gar igenom borsbolagens arsredovisningar
och delérsrapporter for att pa sa vis granska om normeringen efterfoljs.

4.1.3 Organisation

Panelen &r en fristdende enhet under Foreningen for god redovisningssed tillsammans med
Akutgruppen och Redovisningsradet. Dessa tre enheter delar ett gemensamt kansli for
utredningar och administration. (www.overvakningspanelen.se) Foreningen verkar for
andamalet att framja iakttagande och utveckling av god sed pa aktiemarknaden. Detta gors
genom foreningens fem sakorgan som tidigare tillsammans med panelen for dvervakning av
finansiell rapportering bestod av Aktiemarknadsnamnden, Kollegiet for svensk
bolagsstyrning, Néaringdlivets borskommitté och Redovisningsrédet. Idag har dock vissa
forandringar skett och beslut har tagits om att |agga ner Overvakningspanelen samtidigt som
man byttt ut Redovisningsradet mot Radet for finansiella  rapporter.
(www.godsedpavpmarknaden.se)
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Foreningen for god sed Aktiemarknadsnamnden

pa véardepappersmarknaden Kollegiet for bolagsstyrning
Néaringslivets borskommitté

Redovi sningsradet
Overvakningspanelen
-

Figur: Illustration dver Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden och hur dess organisation sag ut
fore omstruktureringen.

Kangli

Foreningen for god sed Aktiemarknadsnamnden
pa véardepappersmarknaden Kollegiet for bolagsstyrning
Néaringslivets borskommitté

Radet for finansiell rapportering

Figur: lllustration 6ver Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden och hur dess organisation ser ut
efter omstruktureringen.

4.1.4 Arbetsgang

Panelen bestod av tio ledaméter, varav en ordforande och tva viceordforande, som alla utsdgs
for en tvadrsperiod av styrelsen i Foreningen for utvecklande av god redovisningssed
(Arbetsordning, 1 kap 28). Det var framforalt &renden som direkt forelagts Panelen som
provades men ocksa sddana som pa annat satt uppmarksammats (Arbetsordning, 3 kap 18).
Granskningen av foretagens finansiella rapporter utfordes av kandiet bestdende av fem
granskare. Vaet av vilka danden som skulle prévas tog sin utgangspunkt i kriterierna
vasentlighet och risk och avgjordes av Panelens ordférandegrupp (Arbetsordning, 3 kap 18
2st). Syftet med Overvakningen var att granska om foéretaget foljt redovisningsnormeringen.
Om inte sarskilda skal fanns sd avgjordes drendena efter foredragning. Panelens beslut
avgjordes genom rostning dar majoritetens asikt géllde eller, om lika rostetal forekom, den
mening som ordfdranden bitréadde. (Arbetsordning, 3 kap 48)

Panelens uttalanden har sedan offentliggjorts pa Redovisningsradets hemsida. Den bors eller
auktoriserade marknadsplats dar bolaget har aktier inregistrerade eller noterade har &ven de
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erhdlit en kopia pa uttalandet liksom det provade bolaget. (Arbetsordning, 3 kap 58) All
hantering av foretagets material som skett fore uttalandet har behandlats med sekretess for att
pasavis sakerstdlla full medverkan fran de granskade bolagen (Arbetsordning, 4 kap 18).

4.2 Andrade informationskrav i noter ade for etag — proposition 2006/07:65

| foregaende kapitel beskrevs det sitt pa vilket EU:s harmoniseringsdtgarder vanligen tar sig
uttryck, det vill saga genom utférdandet av direktiv varmed medlemsstaterna ar forpliktigade
att rétta sig efter. Ett sadant direktiv antogs i december 2004 av Europaparlamentet och
Europeiska unionens rad géllande harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om
emittenter vars vardepapper ar upptagna till handel pa en reglerad marknad (2004/109/EG).
De nya reglerna som Oppenhetsdirektivet innebar trader i kraft den 1 april 2007 och det &r de
rapporterna som emittenterna offentliggér under det andra halvaret av 2007 som blir de forsta

att granskas. (www.fi.se)

Oppenhetsdirektivet har som krav att en myndighet ska bara det yttersta ansvaret for att
redovisningstillsynen utfors enligt direktivets regler. Tidigare fanns ett system med
galvreglering dar Overvakningspanelen bar ansvaret for redovisningstillsynen. Idag har dock
bedut tagits om att lagga ner panelen for dvervakning av finansiell information efter att

borserna bedutat att sluta kopa dess tjanster. (www.fi.se)

Direktivet stéller vidare krav pa att noterade bolag regelbundet ska offentliggora finansiell
information och utformas i enlighet med relevanta redovisningsregler. | Sverige innebér detta
att redovisningstillsynen ska goras pa de bolag som &r noterade pa Stockholmshorsen, NGM
eller Aktietorget. Redovisningstillsynen kommer i hogre utstrackning &n idag att utformas pa
samma sétt pa dessa tre marknader. For emittenterna pa Stockholmsborsen och NGM innebér
direktivet ingen storre férandring da det redan idag finns i princip motsvarande regler om
offentliggorande av finansiell information. For emittenter pa Aktietorget blir det dock en
skillnad da finansiell information maste offentliggoras oftare an vad som sker idag.
Ytterligare en skillnad & att det kommer bli tydligare for emittenterna  hur
redovisningstillsynen  utformas och organiseras da detta kommer framga av

Finansinspektionens foreskrifter. (www.fi.se)
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Med det nya systemet blir det forst och framst de auktoriserade marknadsplatsernas uppgift att
utfora redovisningstillsynen. Det blir &ven deras uppgift att da fel uppdagas se till sa att dessa
atgardas av emittenterna. Skulle felen inte dtgérdas efter uppmaningen sa & marknaden
skyldig att anméla detta till Finansinspektionen. Finansinspektionen har sedan som uppgift att
gavstandigt utreda dessa @renden och besluta om &gérd. Aven drenden som kommit till
Finansinspektionens kannedom pa annat sétt ska utredas av  myndigheten. Om
Finansi nspektionen anser det nddvandigt for att kunna utféra utredningarna finns till&telse att

gora platsundersokningar. (www.fi.se)

Det & sedan Finansinspektionen som Overvakar borsernas och de auktoriserade
marknadsplatsernas Overvakningsfunktion och pa sa vis innehar det yttersta ansvaret for
redovisningstillsynen. Borserna och de auktoriserade marknadsplatserna ska som en del av
denna Overvakning regelbundet rapportera om det I0pande arbetet och om hur
Overvakningsfunktionen organiseras till Finansinspektionen. Foreskrifter for  hur
marknadsplatsernas dvervakningsfunktion ska organiseras kommer tas fram av myndigheten
och baseras pa de standarder for 6vervakning av finansiell information som gemensamt
arbetats fram inom EU, ndmligen av samarbetsorganisationen CESR. Finansinspektionen &r
Sveriges medlemsrepresentant i CESR. Det & sedan upp till marknadsplatserna §élv att vélja
om de i egen regi vill utféra redovisningstillsynen eller om de vill anlita ndgon annan att géra

det, exempelvis sdsom Stockhol msborsen gjort med Overvakningspanelen. (www.fi.se)

4.3 Kapitelssmmanfattning

Panelen for dvervakning av finansiell rapportering &r en fristdende enhet under Foreningen for

god redovisningssed tillsammans med Akutgruppen och Redovisningsradet.

Enligt EG-forordningen fran 2002 & ala medlemslander skyldiga att inrdtta ett
Overvakningssystem fér kontrollen av efterlevnaden av IFRS. | Sverige blev resultatet en
Overvakningspanel som tradde i kraft i april 2003. Panelen fick som uppgift att Gvervaka att
noterade svenska aktiebolag uppréttar finansiella rapporter i enlighet med lag samt enligt god
sed for aktiemarknadsbolag. Bildandet av panelen syftade till att skydda investerarna och

bevara allmanhetens fortroende for kapitalmarknaden.
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Idag har dock vissa forandringar skett i och med tilldmpningen av EU:s dppenhetsdirektiv.
Beslut har harmed tagits om att |agga ner Overvakningspanelen. Med det nya systemet blir det
forst och framst de auktoriserade marknadsplatsernas uppgift att utfora redovisningstillsynen.
Det & sedan Finansinspektionen som Overvakar borsernas och de auktoriserade

marknadsplatsernas 6vervakningsfunktion.
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5 Teoretisk referensram

Till var hjalp att tolka insamlat empiriskt material har studien grundats pa tva narbesl éktade
befintliga teorier; institutionell teori och legitimitetsteori. Teorierna syftar till att hjélpa oss
forklara hur Sveriges roll i den europeiska integrationen av de finansiella marknaderna
forandrats med EU:s oppenhetsdirektiv, i det aktuella fallet utifran Overvakningspanelens
ersattning. Kapitlet inleds med en kort bakgrund utifran ett historiskt perspektiv for att sedan
belysa de harmoniseringshinder den europeiska unionen star infor. Fortsattningen behandlar
sedan den teoretiska utgangspunkten varefter sdval nationella som internationella

normeringsorgan ber6rs samtidigt som en inblick gesi Sveriges harmoniseringsroll.

5.1 Kort historik

Redovisningens utveckling har langtgédende historiska anor som an idag kontinuerligt
utvecklas i takt med ekonomins och samhdllets férandring. Ofta har olika historiska handel ser
paskyndat denna utveckling och pa sa sétt fort redovisningen mot dagens position. Ett tydligt
exempel & den industriella revolutionen da behovet av redovisningsreglering och
redovisningspraxis forst framtradde (Schroeder et al., 2001).

Utveckling har sedan starten med den industriella revolutionen varit forsiktigt kontinuerlig
med den amerikanska borskraschen 1929 som storsta utvecklingspaverkande kraft, da den
amerikanska regleringen av redovisningen kom igang pa alvar for att sedan spridas Gver
varlden (Falkman, 2000). | svensk historia utgdr Kreuger-kraschen 1932 en betydande
héndelse da hogre krav pa savé redovisning som revisorer kom att stéllas. Regleringen har
sedan dess framst utforts av staten genom lagar, men ocksa genom olika expertgruppers

reglerande organ.

Under de senaste decennierna har den ekonomiska integrationen utvecklats markant, olika
handelsavtal skapar Okade export- och importmdjligheter samtidigt som kapitalet finner allt
snabbare véagar 6ver nationsgranserna. Véarlden ar inte langre lika stor som den varit vilket
naturligtvis aven far foljder pa redovisningen i dess anpassning gentemot ekonomins

internationella harmonisering.
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5.1.1 Harmoniseringshinder

Utifran framstalIningens bakgrundbeskrivning i det inledande kapitlet framkommer en bild av
de svérigheter EU:s harmoniseringsstravan har att mota. Dagens skillnader i de olika landerna
utgor det storsta hindret for att uppna en 6nskvard harmonisering. For att avhjdpa den stora
klyftan mellan de olika synsétten kravs forandringar i bade lagar och attityd. (Nobes &
Parker, 2004) En nationalistisk ovilja att acceptera lagandringar och kompromisser, till ett

internationellt regelverk, & kanske slutligen EU:s svaraste utmaning.

Manniskans allménna motstand och ovilja att forandra ett inarbetat och fungerande system &r
héarmed nagot som maste Gvervinnas. Redovisningen har utvecklats nationellt under valdigt
lang tid varpd varje lands individuella behov och ekonomiska, sociala och kulturella
forhdllanden &erspeglas i dess utformning. Detta &  forhdlanden som
harmoniseringsprocessen inte altid kan beakta. Processen kan dessutom vara forenad med
avsevarda kostnader varpai synnerhet mindre, nationellt riktade, bolag kan stélla sig negativa
da harmoniseringen i huvudsak utgjort en fordel for de stérre och internationella bolagen.
(Walton et al 2003)

5.2 Teoretisk referensram —institutionell teori och legitimitetsteori

| syfte att generera en forklaring kring hur Sveriges roll i den europeiska integrationen av de
finansiella marknaderna har féréndrats med EU:s Oppenhetsdirektiv, har vi som redan namnts
valt att anvanda institutionell teori och legitimitetsteori som grund. Valet av namnda teorier
har baserats pa dess aktualitet och anvandbarhet i for den ifragavarande framstallningens
amnesomréde. De bada teoriernas likartade drag med utgangspunkt i dess
forklaringsgenerering utifran institutionens utomstéende paverkan och onskade legitimitet

skapar en referensram val avsedd for dess andamal.

5.2.1 Institutionell teori

Med den institutionella teorin forklaras beteenden och anpassning genom att forstael se skapas

for en institutions karaktar. Utifran institutionens interna mal och dess omgivande véarderingar
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sker en kontinuerlig anpassningsprocess. Formell och informell péverkan ifrén andra
ingtitutioner resulterar ibland i ett dags imiterande beteende dér intryck tas fran
framgangsrika ingtitutionsmiljoer for att pad sa sétt bemoéta en ingtitutionell férandring.
Institutionerna kan ségas vara de restriktioner som manniskor skapar i syfte att ange formerna
for mansklig samverkan. Harigenom skapas den struktur varmed osdkerheten i samhallet
minskas. (North, 1997) Olika institutionella férandringar paverkar olika organisationer pa
olika sit (DiMaggio & Powell, 1983). Tidigare speglades orsaken till institutionella
forandringar av jakten pa effektivitet medan dagens orsaker snarare bygger pa politiska viljor

och internationell anpassning.

Enligt den institutionella teorin kan organisatoriska strukturer, processer och resultat forklaras
utifran institutionens omgivning. Teorin fokuserar har pa det inflytande som forknippas med
sociaa, juridiska, kulturella och politiska sektorer. (Hatch, 2002) Den institutionella teorin
kan slutligen sammanfattas som grundad utifran tre mojliga aspekter; den regulativa aspekten
innebar att institutionerna & tvingade att folja olika regler utifran olika politiska och externa
restriktioner; normativa aspekten speglar yrkesgruppers gemensamma normer; i den
imiterande aspekten tar institutioner intryck av andras framgangar for att darigenom befrias
fran sin egen villradighet. (DiMaggio & Powell, 1983)

Med EU:s 6ppenhetsdirektiv har Overvakningspanelens ersittningsprocess kommit att bli en
tvingande forandring for Sverige och speglas harmed utifran den tidigare namnda regulativa
aspekten. Framstallningen kommer dock att pavisa @en de normativa och imiterande

aspekternas betydel se.

5.2.2 L egitimitetsteori

Idag utvecklas legitimitetsteorin fran den bredare politisk-ekonomiska teorin. Detta innebér
att samhdllet, politiken och ekonomin &r tre delar som hanger ihop och inte kan delas upp for

att studeras var for sig. (Deegan, 2000)

Legitimitetsteorin innebédr att man som organisation innan man agerar forsakrar sig om att
man har stod av befintliga normer och regler och att sfarens intressenter ser handlandet som

rattmétigt och legitimt. Normerna och reglerna andras dock 6ver tiden (Brown & Deegan,
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1998). Man kan likna organisationens forhallande till sfaren med ett socialt kontrakt
innehdllande de paragrafer som omgivningen forvantar sig att organisationen ska handla

utifran.

For att legitimitet ska existera kravs dverrensstdmmelse mellan en organisations vérderingar
och vérderingarna som finns i den sociadla sfaren. Det anses vara en viktig resurs att
intressenterna anser att en organisations verksamhet & legitim. Legitimitet & darmed néra
knutet till de vérderingar och normer som finns i organisationens sociala sfar. Detta antyder
att legitimitet & nagot som avgors och tilldelas av nagon utomstaende. Innebdrden blir att den
som tilldelar en organisation legitimitet ocksa godkanner och accepterar organisationens
garningar, ma eller véarderingar. (Ljungdahl, 1999) Héar framtréder aven den samhorighet som
aerfinns mellan legitimitetsteorin och den institutionella teorin. Den sociala utomstéende sfar
som ovan namns i legitimitetsteorin ar till stor del grunden for den formella och informella

paverkan ur vilken den institutionella teorin hamtar sin grund.

Enligt ménga anses redovisningen i samhéllet vara ett rationellt och tekniskt instrument och
eftersom vart vasterlandska samhidlle & uppbyggt kring rationalitetsbegreppet far
redovisningen en betydelsefull roll som legitimitetsskapare (Artsberg, 2003). Enligt studier
pavisas att redovisningsutvecklingen ar paverkad av legitimitetssokande aktiviteter. Artsberg
skriver att Bealing (1994) menar att den amerikanske borsovervakaren SEC som ocksa har det
yttersta ansvaret for redovisningsregleringen har ett behov av att legitimera sin roll som statlig
myndighet gentemot den amerikanska kongressen som den & beroende av for att erhdla
resurser for fortsatt arbete och att SEC darmed & mycket kandlig och lyhdrd for vad
kongressen tycker om enskilda redovisningsldsningar. Aven hér ses altsd en del av den
kontinuerliga process ur vilken @en den ingtitutionella teorin & grundad, dvs. ur de

omgivande faktorernas paverkan.

5.3 Normeringsorgan i Sverige
Som redan ndmnts krévs det en betydande Overrensstdmmelse mellan en organisations

varderingar och de vérderingar som &terfinns i organisationens sociala sfar for att begreppet
legitimitet skall kunna ségas existerai positiv bemarkelse. Ett betydande legitimitetstecken &r
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att i redovisningsprocessen tillampa 6msesidigt accepterade normer och regleringar for att pa

SA sétt visa den sociala sfaren vilken niva organisationen befinner sig pa

| Sverige aterfinns, till skillnad fran manga andra lander, ett langtgéende utvecklingsarbete
som i mangt och mycket syftar till att skapa en legitim redovisningsanda. Idag finns bade en
myndighet for redovisningsfragor i form av Bokforingsnamnden, och en fér revisionsfragor i
form av Revisorsnamnden. De bada myndigheterna har det overgripande ansvaret for
respektive omrade. Dessa omraden kompletteras sedan med normgivning fran privata organ.
(Nilsson, 2005)

Grunden till dagens normbildning ségs ha uppréttats i och med Redovisningsradets tillkomst.
Dessférinnan spelade Foreningen Auktoriserade Revisorer (FAR) en allt storre roll, som vid
Redovisningsradets bildande slutade ge ut rekommendationer. Idag underhdller FAR dock
gamla sadana. Redovisningsradet fick allt mindre betydel se efter inférandet av IFRS 2005 och
har idag avvecklats och ersatts med Radet for finansiell rapportering. (Nilsson, 2005)

1989 grundades ” Stiftelsen for utvecklande av god redovisningssed”. Grundarna till denna
stiftelse var Bokforingsndmnden, Foreningen Auktoriserade Revisorer och Sveriges
Industriforbund. Det ansags vara en nackdel att normgivningen pa redovisningsomradet var
uppdelad mellan olika organ, déarav bildandet av ett nytt gemensamt organ. Stiftelsen
ombildades 1998 till en forening. Foreningens andamal &r att framja utvecklandet av god
redovisningssed i framférallt borsnoterade féretag och att sprida information om
redovisningsfragor. Uppgiften att Sprida information och utfarda
redovisningsrekommendationer behandlades tidigare av ett rdd inom fdreningen,
Redovisningsradet. Redovisningsradet var ett privat organ som finansierades av Stiftarna
tillsammans med Bankforeningen, Forsakringsforbundet och Stockholmsborsen. (Nilsson,
2005)

Redovisningsradet bestod av Akutgruppen och Overvakningspanelen och hade som uppgift
att frdmja utvecklandet av god redovisningssed i publika féretag och att ge rekommendationer
for foretag innehavande aktier for offentlig handel och féretag som genom sin storlek hade ett
stort allmént intresse. Genom Radets arbete skapades harmed en form av legitimitet som
foretagen sedan kunde folja for att, utifran interna mal och omgivande varderingar, utarbeta

en kontinuerlig anpassningsprocess. For tiden fram till 2005 hade Redovisningsradet ansvaret
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att ge de noterade foretagen den vagledning de behdvde néar det gallde redovisningen.
Akutgruppen bildades 1995 och fick som uppgift att svara pa fragor och gora uttalanden i
andutning till uppkommande &mnen rorande rédets rekommendationer. Dels ska
Akutgruppen gora uttalanden gallande redovisningsfragor som inte behandlas i befintliga
rekommendationer och som inte heller behandlas i nagon rekommendation som hdller pa att
utarbetas. Overvakningspanelen var tidigare vid sidan av Redovisningsrédet och Akutgruppen
en galvsténdig enhet under foreningen for utvecklande av god redovisningssed. Panelen hade
som uppgift att dvervaka de noterade féretagens finansiella rapportering. ldag har dock
Overvakningspanel ens nedl aggningsbesl ut tagits.

Redovisningsradet bestod av 9 ledamtter som utsdgs av foreningens styrelse. Att
Redovisningsradet hade relativt begréansade ekonomiska och personella resurser, i jamforelse
med motsvarande organ i tex USA och England, medforde att antalet publicerade
rekommendationer ocksa blev begransat. Da radets rekommendationer borjade grundas pa de
internationella IAS/1FRS kom dock utgivningstakten att tka.

Redovisningsradet & idag, som tidigare namnts, avvecklat och har ersatts av Radet for
Finansiell Rapportering (www.redovisningsradet.se). Radet for finansiell rapportering &r en
gélvstandig enhet som ska bedriva normbildning for borsnoterade bolag inom
redovisningsomradet. Med denna forandring vill man i hogre grad tillvarata anvandarnas
erfarenhet och synpunkter vid tillampningen av IFRS samt att kraftsamla for att paverka den

internationella utvecklingen. (http://finansiell.webdoc.nu)

Situationen som uppkom efter inforandet av IFRS innebar att Redovisningsrédet inte langre
hade direkt inflytande 6ver redovisningsnormerna for borsnoterade koncerner. Sverige har fatt
mindre inflytande men kan i tillkomstprocessen for nya IFRS idka inflytande genom
kommentarer till de Exposure Drafts som gar pa remiss innan en ny standard beslutas. Priset
som Sverige far betala for att delta i harmoniseringsprocessen & sdledes ett minskat
inflytande. M&jligheten att styra redovisningen i juridiska personer pa nationell niva finns
dock kvar. D4 frikopplingen mellan normerna pa koncernniva och bolagsniva nu skett torde

denna mgjlighet kanske till och med vara storre.

Eftersom svenskt naringdiv idag hela tiden omstruktureras och internationaliseras bor

foretagens redovisning sa langt som majligt goras |&ttillganglig for internationella placerare.
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En viktig del for att legitimitet ska existera utgors just av kravet pa dverrensstammelse mellan
en organisations véarderingar och vérderingarna som finns i den sociala, sdvél internationella
som nationella, sfaren.

Frén och med den 1 januari 2005 & foretag som har vardepapper noterade pa svensk bors
eller auktoriserad marknadsplats skyldiga att tillampa internationella redovisningsprinciper
vid uppréttandet av koncernredovisning. Standarder som ska tilldmpas & International
Reporting standards (IFRS) och International Accounting Standards (IAS). IFRS ges ut av
International Accounting Standard Board (IASB). IAS gavs ut av International Accounting
Standards Committee (IASC). IASB har som uppgift att verka for en internationell
harmonisering av olika landers redovisningsprinciper. (www.redovisningsradet.se)

Bokféringsndmnden (BFN) &r en statlig myndighet under regeringen (Finansdepartementet),
det & regeringen som véljer ut namndens tio ledamdter. Ordférande & Hans Edenhammar,
tidigare chef for informationsdvervakningen vid Stockholms Fondbors. Ovriga ledaméter
kommer fran bl.a. Svenskt naringsliv, FAR/SRS, Finansdepartementet och Skatteverket.
Namndens verksamhet regleras av en forordning fran ar 1988 (1988:1118) och har darmed
egen instruktion och eget anslag. (www.bokforingsnamnden.se) Huvudansvaret ligger pa
utvecklandet av god redovisningssed i foretagens bokforing och offentliga redovisning. Detta
gors genom Bokfdringsnamndens publikationer; Allmanna réd samt Véagledningar,
Rekommendationer och Uttalanden (Nilsson 2005). Allménna rad ska vara relativt korta och
tydliga eller utgora en pabyggnad av innehdllet i lagarna for redovisningen. Det allmanna
radet bor, for att fa en samlad och strukturerad framstallning av redovisningsreglerna, lasas
tillsammans med tillhérande vagledning eller uttalande. Vagledningarna & mer omfangsrika
men far inte innehdla nagra nya krav. Rekommendationer och uttalanden & kortare

publikationer. (www.bokforingsnamnden.se)

Bokforingsnamnden har framforallt riktat in sig pd redovisningsproblem i mindre och
medelstora foretag. Namnden svarar pa fragor av allméant intresse kring redovisning fran bade
organisationer, myndigheter och enskilda foretag. Pa begdran kan namnden aven behandla
enskilda fall, bedomningen kallas da "uttalande” och & av mer begransad réackvidd an ett
almant rad. Man kan ldasa om Bokféringsnamndens normgivning i tidskriften "BFN

informerar”, som & en sarskild nyhetsskrift.
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Bokféringsndmndens stéllningstaganden & formellt sett inte bindande for foretagen, de har
istallet karaktéren av "almanna rad”. Namndens inflytande har dock stérkts de senaste aren
och namndens publikationer dberopas ofta av domstolar och skattemyndigheter. Det &
Finansinspektionen som har hand om ndmndens kanglifunktion och kangliet i sin tur bereder
namndens beslut. (Nilsson, 2005)

Man foreslog i dutbeténkandet fran den statliga redovisningskommittén (SOU 1996:157) att
BFN skulle tilldelas det 6vergripande ansvaret for all kompletterande normgivning vid sidan
av lag. Denna tilldelning skulle ha inneburit en radikal utokning av namndens tidigare

verksamhets- och ansvarsomréade.

Finansinspektionen &r en statlig myndighet som overvakar foretagen pa finansmarknaden.
Huvudsyftet med verksamheten &r att bidra till att det finansiella systemet fungerar effektivt
och uppfyller kravet pa stabilitet. Myndigheten ska &ven verka for ett gott konsumentskydd i
finanssektorn, genom att bl.a. verka for en god genomlysning av de finansiella foretagens
ekonomiska stéllning. Finansinspektionen finansieras genom avgifter fran de finansiella

foretag som finansinspektionen utdvar tillsyn dver. (www.fi.se)

Det & regeringen som styr Finansinspektionens verksamhet, detta gors genom sa kallade
regleringsbrev. Har stélls de mal som Finansinspektionen ska ha for sin verksamhet och &ven
uppdragen som regeringen vill fa utforda. Verksamheten regleras aven i en férordning som

beskriver myndighetens mal, uppgifter och ansvar. (www.fi.se)

Finansinspektionen bestdr av en styrelse som har fullt ansvar for myndighetens verksamhet.
Exempel pafrégor som styrelsen tar beslut i & sddana av principiell beskaffenhet eller i dvrigt
av storre vikt, som nyaregler och sanktioner. (www.fi.se)

5.4 Motiv for en europeisk lagharmonisering

Utifran ovanstaende framstalIning av den svenska normeringsstrukturen infinner sig snabbt en
forstaelse for hur vitt skilda normer och regleringar det har funnits under aren och till viss del
fortfarande finns inom den europeiska unionens granser. Genom inférandet av IFRS

tillampning den 1 januari 2005 togs ett stort steg mot en gemensam redovisningsplattform pa
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det internationella planet, men fortfarande aterstar ett avsevart harmoniseringsarbete inom den

europeiska unionen.

En betydande del av EU:s integrationsstravanden utgors harmed av harmoniseringen géllande
medlemsstaternas nationella normer och lagstiftning. Genom en harmoniserad lagstiftning och
redovisningsnormering skapas samtidigt en nationell legitimitet som genom den institutionella
teorin kan forklaras paverka foretagens sakerhetsstéllande gentemot den omgivande sociala
sfaren. Termen for detta arbete ar enligt den svenska fordragstexten tillndrmning. Med detta
uttryck avses ett inbtrdes ndrmande for undanréjande av olikheter i réttsregler snarare én ett
totalt forenhetligande av réttslaget. Tanken &r att undanrdja den typ av réttsliga olikheter som
skulle kunna hindra ett obundet fléde av varor, tjanster, personer och kapital inom EU eller
snedvrida de inbordes konkurrensforutséattningarna for néringsverksamhet i enskilda lénder.
Harmoniseringen verkar alltsa som ett medel for forverkligandet av den gemensamma inre
marknaden. (Bernitz et a., 1998)

Harmoniseringen & altsa inte ett galvandamd utan syftar snarare till att anpassa
medlemsstaternas nationella regler till den gemensamma marknaden och harmed fa dem att
fungera i samspel med varandra. For att en sddan fungerande gemensam marknad med
framgang skall kunna rada krévs det en harmonisering av skilda slags former betraffande
nationella regler. Detta framgar redan av EG-fordragets andra artikel, i vilken gemenskapens
uppgift i stort beskrivs ga ut pa att framja en harmonisk, val avvagd och hallbar utveckling av
naringslivet inom gemenskapen som helhet.(http://europa.eu.int) Viktiga delar av EU:s
harmoniseringsarbete gar harmed ut pa att, just genom enhetliga regler, undanroja tekniska
handel shinder mellan unionens mediemsstater. (Bernitz et al., 1998)

Som beskrivitsi kapitel 3 genomfdrs harmoniseringsétgéarderna vanligen genom utfardande av
direktiv vilket altsa forpliktar medlemsstaterna att forandra sin lagstiftning i enlighet med det
faststéllda direktivet.

| forsta hand syftar alltsd harmoniseringen till att frambringa s.k. tillracklig réttslikhet, snarare
an en fullstandig réttsenhet, varmed den svenska termen tilln&rmning fungerar uppenbart
lampligt. | vissa fall méaste likvdl de enhetliga reglerna skapas genom utfardande av
forordningar eller detaljerade direktiv. Man brukar i dessa fall tala om en direkt unifiering.
(Bernitz et al., 2002)
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5.5 Direktiv

Enligt artikel 249 (tidigare 189) EGF definieras ett direktiv pa foljande sétt:

Ett direktiv skall med avseende pa det resultat som skall uppnds vara bindande for varje
medlemsstat till vilken det ar riktat, men skall dverlata &t de nationella myndigheterna att
bestamma form och tillvagagangssétt for genomférandet.

Som framgick redan i kapitel 3, &r direktiv endast bindande med avseende pa det resultat som
skall uppnas medan forordningar & bindande till alla foreskrivna delar. Ett direktiv alagger
hdrmed en medlemsstat skyldigheten att inom en viss angiven tidsram, den sk.
implementeringstiden, gora de andringar som krévs i det nationella réttssystemet for att
direktivet skall uppnas i enlighet med dess syfte. D& medlemsstaten inte genomfor direktivet
pa avsett vis eller inom implementeringstiden gor den sig harmed skyldig till brott mot EG-
rétten. Resultatet av detta kan uttryckas genom tva olika sanktioner. Medlemsstaten kan
antingen bli falld for fordragsbrott vid EG-domstolen och i forlangningen 8laggas betala ett
standardbelopp €ller ett vite. Brottet kan &ven resultera i att medlemsstaten blir instdmd vid
nationell domstol och dlaggs att betala skadestand i det fall ngon part drabbats. (Hagsgard,
1996)

Medlemsstaterna alaggs att salva bestdmma metoden och utformningen for att uppna
direktivets syfte. Direktivet syftar, som framgétt tidigare, inte till att géra medlemsstaternas
lagstiftning identisk utan snarare till att harmonisera lagstiftningen nationerna emellan.
Héarigenom kan altsd de nationella harmoniseringslagstiftningarna skilja sig & mellan
medlemsstaterna. (Bernitz et a., 1998)

Trots en ganska bred valfrinet gallande direktivets form och genomforande, har
medlemsstaterna |angt ifran total frihet i implementeringen. | princip krévs en réttdigt
bindande &tgérd for direktivets inforande varmed man inte far genomfora implementeringen
genom administrativ praxis eller motivuttalanden i forarbeten. Vidare skall medlemsstaterna
védlja de former och tillvagagangssétt som & bést avpassade for att sskra direktivets
verkningskraft. (Hagsgard, 1996)
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Med proposition 2006/07:65 ha regeringen lamnat sitt fordag till lagandringar for
genomforandet av det EG-direktiv om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar
om emittenter vars vardepapper & upptagna till handel pd en reglerad marknad
(2004/109/EG) som antogs i december 2004 och beskrevsi foregaende kapitel.

5.6 Internationella nor meringsor gan

| en internationell véarld som vi lever i &r ett litet land som Sverige beroende av handel och
kapitalforsorjning over grénserna. Redovisningsprinciper har genom tiderna starkt forandrats
och kommer med all sannolikhet férandras framover. D& det kommer influenser fran olika
hall och vid olika tider och &ven pa grund av att redovisningen skiljer sig & lander emellan
har olika syften och principer tvingats samsas. Starkt inflytande som framst dominerat Sverige
har kommit ifran lander som Tyskland och USA och numera i synnerhet den europeiska

unionen.

Den institutionella teorin grundar som bekant sina antaganden om institutionens beteenden
och anpassning genom att skapa en forstdelse for ingtitutionens interna ma och dess
omgivande véarderingar. Genom att leva upp till dessa omgivande véarderingar kan en
legitimitet skapas gentemot den omgivande sociala sfaren. Genom en altmer
internationaliserad foretagshild har kraven hardnat avseende en internationell legitimitet
skapad av institutionernas numera internationella omgivande sféar. For att mota dessa krav har

en internationell anpassning varit ounaviklig.

Under 1970-talet inleddes en debatt géllande ekonomiska konsekvenser av redovisningen som
sedan resulterade i att man ersatte Accounting Principles Board (APB) med Financia
Accounting Standard Board (FASB). Pa sa vis tog man hansyn till redovisningens politiska
natur. FASB var en fristdende organisation sammansatt av flera olika parter, bade anvandare
och uppréttare av arsredovisningen liksom revisorer. Den svenska motsvarigheten till FASB
blev det idag nedlagda Redovisningsradet. Det ska dock poangteras att Redovisningsradet inte
als har haft samma finansiella resurser som FASB i USA. FASB & den normgivare som
genom tiderna har haft storst inflytande b&de i USA och i resten av vérlden. Aven om
Redovisningsradet i forsta hand har foljt IASB:s normer och referensram sa har d&ven FASB
spelat en stor roll. (Artsberg, 2003)
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IASB & en organisation pa internationell niva som arbetar for att férbéttra och harmonisera
varldens redovisning. Maséttningen & att astadkomma redovisningsnormer som accepteras
globalt och att gora detta i samarbete med nationella normbildare (Nilsson, 2005). Tidigare
hette organisationen International Accounting Standard Committee (IASC) men bytte namn
till IASB i samband med att man omorganiserade sig 2001. Foérandringar som skedde var i
huvudsak att organisationen gick ifran att vara en expertorganisation till att bli en
partssammansatt organisation. IASB & betydligt mer dominerad av de storre utvecklade
vastlanderna dn vad IASC var.

Huvudman for organisationen & en ideell stiftelse med 19 stiftare registrerad i Delaware |
USA. Stiftarna har sitt ursprung fran hela vérlden och & bundna av en konstitution for
stiftelsen. Stiftarnas uppgift & bl.a. att utfora tillsynsansvar for IASB och astadkomma
finansieringen av organisationen, framst genom donationer ifran bl.a. revisionsbyrder och
andra privata organisationer. (Nilsson, 2005)

Organisationsstrukturen bestar av International Accounting Standards Committee Foundation
(IASCF), en styrelse, ett rad (Standards Advisory Council) med radgivande kommittéer, en
kommitté for tolkning av IFRS (International Financial Reporting Interpretation Committee)
samt nagra centrala staber placerade vid Londonkontoret. Styrelsen i den nuvarande
organisationen bestdr av 14 medlemmar ifréan en rad olika lander. Styrelsemedlemmarna
representerar  olika kategorier sdsom normgivare, revisorer, anvandare och foretag.
Medlemmarna véljs pa en femarsperiod och kan véljas om en gang. (Nilsson, 2005)

De standarder som utarbetats av IASB benamns International Financial Reporting Standards
(IFRS) medan de som utarbetats av IASC kallas International Accounting Standards (IAS).
Grunden for de olika standarderna & IASB:s forestdliningsram som utformats i syfte att
harmonisera redovisningen i olika lénder. Redan 1996 tillampade 56 av 67 undersokta lander
antingen 1AS direkt eller baserade redovisningsregleringen pé& IAS. Ar 2005 inférdes IFRS
formellt som standard for borsnoterade féretag inom EU. (Nilsson, 2005)

Den institutionella teorin sammanfattas ofta som grundad utifran ett antal majliga aspekter.
Genom inférandet av IFRS den 1 januari 2005 kom Sverige att stéllas infor den regulativa
aspekten som i detta fall innebar att de svenska ingtitutionerna ar tvingade att félja olikaregler

61



Hur paverkar EU:s 6ppenhetsdirektiv Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur
kan Sverige utéva sin paverkan?

utifran en extern form av restriktion. | det fall efterlevnaden av en institutionell forandring
som denna skulle undvikas, skulle legitimiteten hos den berdrda institutionen snabbt
omkullkastas.

5.7 Sverige och efterlevnaden av EU:sregelverk

Efter en folkomrostning i november 1994, gallande Sveriges eventuellt stundande EU-
medlemskap, atfoljdes svenska folkets rost varmed Sverige sedan den 1 januari 1995 intagit
rollen som ett av unionens mediemslander.

| kapitel 3 beskrevs EU:s strukturella uppbyggnad utifran de tre pelarna varifran EG-rétten
och dess grundfordrag harstammar. Det finns ha en grundldggande skillnad mellan
samarbetet i den forsta pelaren & ena sidan och den andra och tredje & andra sidan. Samarbetet
i den forsta, s.k. gemenskapspelaren, kannetecknas ofta som Overstatligt medan samarbetet i
den andra och tredje pelaren verlag forblivit mellanstatligt. (Bernitz et al., 1998)

Med mediemskapet i EU har Sverige att forhdlla sig till en langtgéende form av samarbete
och integration. Att den europeiska unionen utgor formen av ett integrationsprojekt med en
dverstatlig organisationsbildning medfor kontinuerligt ofrankomliga konsekvenser for svenskt
beslutsfattande och galvbestammande. EU st&r harmed for nagot mer an en mellanstatlig
samverkan. | formell mening utgdrs EU:s Overstatliga roll av majoritetsbeslut och en
réttsordning som ar hogst bindande for unionens respektive medlemsstater. (Johansson, 2002)

Det dverstatliga samarbetet innebér att medlemsstaterna, genom de grundlaggande fordragen,
har overldit till gemensamma Overstatliga organisationer som EU:s réd, att i
fordragsreglerade former tréffa beslut som & bindande for medlemsstaterna. Vid
mellanstatligt samarbete forblir daremot de deltagande staterna i princip gésténdiga i sitt
bedl utsfattande inom ramen for vad foérdragsforpliktel serna medger. (Bernitz et al., 1998)

Samarbetet i EU saknar narmast betydelse i det fall medlemslanderna inte skulle félja de
gemensamma regler man inom unionen kommit dverens om. | ett sadant scenario skulle hela
syftet med en europeisk samverkan undermineras och mediemsstaterna hérmed misslyckas

med att |6sa de gemensamma problem de stér infor. Den kanske viktigaste delen av en nations
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medlemskap i den europeiska unionen kan harmed sigas vara just dtagandet att genomfora

nationellt vad man pa en europeisk nivatidigare beslutat tillsammans.

5.8 Sverigesinflytande

Trots det foregadende avsnittets avslutande reflektion 6ver medlemsstatens viktigaste uppgift,
riktas ofta stor uppméarksamhet inom media och stadsvetenskaplig forskning i forsta hand mot
de processer som leder fram till nya EU-regler, dvs. férhandlingar, politisk koalitionsbildning,
lobbying, bedlutsfattande, snarare @ mot dess gdva genomforande och tillampning.
Efterlevnaden kan har ses som ett samarbetsdilemma dér rapporter pa omradet askadliggor
bister i efterlevnad hos narapa alla internationella organisationer. Varfor genomfor da inte

EU:s medlemsstater de beslut man tidigare kommit Gverens om i ministerradet?

Inom EU har detta fenomen kallats for "icke-efterlevnadens paradox”, vilket i
statsvetenskaplig forskning genererat tva skilda forklaringar. Antingen poangteras
medlemsstaternas avsaknad av vilja att folja de regler man medverkat att infora eller brister i
deras kapacitet att till fullo efterleva sina &aganden. (Johansson, 2002)

Legitimitetsteorin  kan kanske héa bidra med en hjdpande forklaring genom dess
utgangspunkt att organisationens forhallande till intressenterna kan liknas vid ett socialt
kontrakt innehdllande de paragrafer som omgivningen forvantar sig att organisationen ska
handla utifran. Da teorin harmed utgdr ifran att organisationen kontinuerligt forsakrar sig om
stod av befintliga normer och regler innan agerande kan forvantningarna fran dess intressenter
vara en mojlig forklaring till medlemslandernas bedutsfattande, i dess stravan efter
réttmétighet och legitimitet. D& genomforandet av besluten senare ska ske kan dessa upplevas

som tagna av andra varmed ovilja och brist pa kapacitet infor genomforandet nu tydliggors.

Samtidigt infinner sig hér fragan varfor merparten av Europas stater frivilligt valt att begransa

sin nationella beslutandertt till forman for gemensamt besl utsfattande pa europeisk niva.

Samarbetet inom EU kan ségas ha en allmén betydel se fér medlemsl andernas réttsutveckling,
n&got som blir alltmer patagligt allteftersom harmoniseringsarbetet vidgas till nya omraden.

Medlemslanderna &gnar idag betydligt mer intresse och tid & varandras rattssystem an
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tidigare, och inte sillan sker anpassningen indirekt genom att dnskemd om ett anpassat
réttsldge tas i beaktande vid det nationella lagstiftningsarbetet. Harigenom far ofta redan
fordlag till nya harmoniseringsdirektiv och konventioner en betydande effekt. Sverige har
sedan intradet i EU 1995 onekligen sdllat sig till en mera europeisk réttsmiljo och med
regeringens proposition, for genomférandet av EU:s 6ppenhetsdirektiv, tas ytterligare ett steg
i dennariktning. (Bernitz et al., 1998)

5.9 Kapitelsammanfattning

Inledningsvis i vart teoriavsnitt presenterade vi en kort historik om redovisningens utveckling
dar vi aven ger en bild av de svarigheter EU:s harmoniseringsstravan har att méta. | syfte att
generera en forklaring kring hur Sveriges roll i den europeiska integrationen av de finansiella
marknaderna har forandrats med EU:s 6ppenhetsdirektiv har vi valt att tilldmpa institutionell
teori och legitimitetsteori som grund. Valet av teorierna baseras pa dess aktualitet och
anvandbarhet for den ifrégavarande framstallningens @mnesomréde. De bada teoriernas
likartade drag utifran dess forklaringsgenerering med utgangspunkt i institutionernas
utomstéende paverkan och Onskade legitimitet skapar en referensram val avsedd for dess
andamdl.

Med den institutionella teorin forklaras beteenden och anpassning genom att forstael se skapas
for en institutions karaktér. Legitimitetsteorin innebar att man som organisation innan man
agerar forsdkrar sig om att man har stéd av befintliga normer och regler och att sfarens

intressenter ser handlandet som réttmétigt och legitimt.
| kapitlet bearbetar vi sedan Sveriges olika normeringsorgan som aven foéljs av de

internationella normeringsorganen. Aven en kartlaggning éver motiven for en europeisk

lagharmonisering utfors.
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6 Empiriskt underlag

| detta kapitel presenteras de personer som iforts rollen som framstéllningens respondenter
och vars informationsgivande bidragit till vad vi hoppas vara svaret pa dess for skningsfraga.
Nedan presenteras aven de intervjufragor genom vilka den énskade informationen insamlats.
Kapitlet avslutas sedan med en kortfattad atergivning av respondenternas svar for att pa sa
satt forbereda lasaren infor den kommande analysdelen i vilken de gjorda intervjuerna utgor

en viktig del av framstallningen.

6.1 Presentation av respondenter

Nedan foljer en kortfattad version av curriculum vitae for de respondenter genom vilka
framstéllningens empiriska underlag inhamtats.

6.1.1 Jan-Erik Grojer

Jan-Erik Grojer ar professor i redovisning och finansiering vid Uppsala universitet. Han leder
tillssmmans med Bino Cataslis ett forskningsprogram om redovisningens roll pa
kapitalmarknaden och & bl.a. aktuell med ett forskningsprogram kring anvandningen av
intellektuellt kapital i skilda problemsituationer. Tillsammans med Olle Hogberg och Bino
CatasUs driver han aven Labora Konsultforum som & delégare i Nyckeltalsingtitutet. Grojer ar
aven ordférande i Svenska Revisionsakademin och har innehaft posten som vice ordférande i

Overvakningspanelen.

6.1.2 Peter Malmqvist

Civilekonomen och finansanalytikern Peter Malmgvist & idag analyschef pa Nordnet Bank
och har 6ver 20 &s erfarenhet av finansiell analys, bade pa bolagsniva och pa strategisk niva.
Dérutbver & han larare i redovisning och finansanalys vid Handelshtgskolan i Stockholm,
samt ledamot i investeringsutskottet pa Indecap, en oberoende investeringskonsult. Han har
ocksa iklétts rollen som utredare av borsbolagens redovisningar for Stockholmsborsen och
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Overvakningspanelens rakning. Borsexperten Malmaqvist har ocksa varit borskronikor pa
Svenska Dagbladet och Sydsvenskan samt ekonomijournalist pa SvT Aktuellt. Darutéver har
han, i egenskap av aktiestrateg, varit chef for kapitalférvaltningen pa Aragon

Fondkommission samt analytiker inom corporate finance pa Sveriges Investeringsbank.

6.1.3 Rolf Rundfelt

Professor Rolf Rundfelt & ekonomie doktor, docent i foretagsekonomi samt adjungerad
professor i Ekonomiska informationssystem sdrskilt svensk och internationell
externredovisning sedan 1992. Han &r ledamot av Redovisningsradet sen dess start 1990 och
har tidigare varit styrelseledamot i International Accounting Standards Committee (IASC)
fram till dess att IASC ersattes av IASB. Rundfelt & ocksd en av dem som pa
Overvakningspanelens uppdrag gjort genomgang av arsredovisningar for noterade svenska
foretag enligt de riktlinjer som faststéllts av EU-kommissionen. Som tidigare anstélld pa
KPMG arbetade han med redovisnings- och varderingsfrdgor. Numera & arbetsplatsen

Linkdpings universitet.

Rolf Rundfelt har under senare & skrivit bocker och artiklar som behandlar
redovisningspraxis i noterade svenska foretag. Bland de bécker som RR skrivit mérks i forsta
hand en serie av dversikter av utvecklingen inom redovisningsomradet mellan 1988 och 2000;
Tendenser i borsforetagens arsredovisningar. RR  medverkar ocksd regelbundet i
facktidskriften Balans med kommentarer till vad som &r aktuellt inom externredovisning.

| Sverige har vi haft en regelbunden dvervakning av borsbolagens redovisningar anda sedan

1986, da Rolf Rundfelt startade sina undersokningar &t davarande Stockholms Fondbors.

6.2 I ntervjufragor

1. Anser du att det finns ett behov av att Overvaka finansiella rapporter utbver

revisorernas granskning?
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2. Hur ser du pa Overvakningspanelens nedldggning — positivt eller negativt utifrén EU:s
stravan att harmonisera medlemsl &ndernas 6vervakning?

3. Anser du att Borserna/Finansinspektionen ar rétt organ for 6vervakning av finansiella

rapporter?

4. Hur mycket inflytande har Sverige nu i beslutsprocesser och policyskapande for
tillsynen i forhdlande till tiden med OP?

5. Hur kommer balansen att se ut mellan EU:s lagstiftande och verkstélande funktioner
utifran Sveriges vilja?

6. Ar den nya Overvakningen av finansiella rapporter endast ett resultat av EU:s

harmoniseringsstravan eller fanns det ett fortsatt behov av OP:s tjanster?

7. Varfor har borserna slutat kopa tjanster av Overvakningspanelen — & EU:s direktiv

enda orsaken till nedlaggning?

8. Hur paverkar integrationen av de finansiella marknaderna i Europeiska unionen
Sveriges gélvstandighet och mgjligheter att yttra och driva sin vilja i dessa

sammanhang?

Med regeringens proposition 2006/07:65 pavisas sa en ny ordning for tillsynen Gver
borsbolagens finansiella rapporter. Det blir harmed borserna som tilldelas det 6vergripande
ansvaret att dvervaka rapporternas foljsamhet gentemot gallande redovisningsregler, framst
International Financial Reporting Standards (IFRS). Det dutliga tillsynsansvaret tilldelas
dock Finansinspektionen genom nya befogenheter och sanktionsmgjligheter.

9. Utbver dessa andringar, kommer ersittningen av OP resultera i ndgon storre synlig
skillnad i praktiken med tanke pa att foretagen redan foljer IFRS sedan 2005?
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6.3 Koncentrerad atergivning av de intervjuade respondenter nas svar

Nedan presenteras en kortare atergivning av de svar vi under intervjuernas gang erhallit fran
vara respondenter. Presentationen syftar till att dterge salva essensen av respondenternas
tankar och asikter varefter svaren nedan endast aterger en kort bild av intervjusituationen. De
olika respondenterna har uttalat sig olika omfattande i olika fragor utifran deras individuella
asikter och tankar kring frégornas betydelse och innebord, vilket kommer att belysas i den

kommande analysdelen.

6.3.1 Jan-Erik Grojer

1. Anser du att det finns ett behov av att Overvaka finansiella rapporter utéver

revisorernas granskning?
Svéar fréga... men nej, vi behover ingen Overvakningspanel for allmén granskning av
borsbolagens redovisningar. Denna uppgift utfors i tillréacklig omfattning av revisorer och

marknadsplatser.

2. Hur ser du pa Overvakningspanelens nedldggning — positivt eller negativt utifrén EU:s

stravan att harmoni sera medlemslandernas dvervakning?

Problemet som jag ser det &r att det g gar att harmonisera pa det sétt som EU har ténkt sig.

3. Anser du att Borserna/Finansinspektionen ar rétt organ for 6vervakning av finansiella

rapporter?
Finansinspektionen maste vara rétt organ. | det stora hela blir det sedan en form av katten pa
réttan och réttan pa repet, vilket maste anses vara rétt. Borsen granskar sina foretag och

finansinspektionen granskar i sin tur borsen.

4. Hur mycket inflytande har Sverige nu i beslutsprocesser och policyskapande for
tillsynen i forhdllande till tiden med OP?
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Det som & avgorande & vilka personer som kommer att representera Sverige i dessa

processer och bedlut.

5. Hur kommer balansen att se ut mellan EU:s lagstiftande och verkstéllande funktioner

utifran Sveriges vilja?

Sveriges inflytande och mgjligheter att driva sin vilja kommer att vara avgorande av vilka
representanter Sverige kommer att tillhandahdlla och det sitt pa vilket dessa skoter

representationen.

6. Ar den nya overvakningen av finansiella rapporter endast ett resultat av EU:s

harmoniseringsstravan eller fanns det ett fortsatt behov av OP:s tjanster?

Manga tycker att det & bra att ha ndgon form av Gvervakning pga. de manga skandalerna.
Efter varje skandal har det utvecklats nya typer av 6vervakning och kontroll. Mer skandal —
mer reglering. Tanken med EU:s harmonisering & en harmoniserad dvervakning som skall se
likadan ut overallt.

7. Varfor har borserna dutat kopa tjanster av Overvakningspanelen — & EU:s direktiv
enda orsaken till nedlaggning?

Som jag ser det si utgjorde Overvakningspanelen ingen form av nodvéndighet for den
svenska Overvakningen. EU:s direktiv kan héa ha varit den bidragande faktorn till
Stockholmsbdrsens beslut.

8. Hur paverkar integrationen av de finansiella marknaderna i Europeiska unionen
Sveriges gévstandighet och mgjligheter att yttra och driva sin vilja i dessa

sammanhang?

Samre an tidigare, detta kommer dock som sagt vara beroende av vilka personer som kommer

att representera Sverige.

Med regeringens proposition 2006/07:65 pavisas sd en ny ordning for tillsynen over
borsbolagens finansiella rapporter. Det blir harmed borserna som tilldelas det 6vergripande
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ansvaret att dvervaka rapporternas foljsamhet gentemot gallande redovisningsregler, framst
International Financial Reporting Standards (IFRS). Det dutliga tillsynsansvaret tilldelas
dock Finansinspektionen genom nya befogenheter och sanktionsmgjligheter.

9. Utbver dessa andringar, kommer ersittningen av OP resultera i ndgon storre synlig
skillnad i praktiken med tanke pa att foretagen redan foljer IFRS sedan 20057

Detta ar en fraga om resurser. Foretagen lagger ju sa kallade "negativa pengar” pa den hér
typen av Overvakning. Frégan & hur mycket bolagen behdver/maste avsitta till andamalet.
Sidva nedlaggningen av Overvakningspanelen kommer att paverka kapitalmarknaden ytterst
marginellt.

6.3.2 Peter Malmqvist

1. Anser du att det finns ett behov av att Overvaka finansiella rapporter utbver

revisorernas granskning?

Ja, i Sverige har vi haft en regelbunden 6vervakning sedan 1986 da professor Rolf Rundfelt
startade sina undersokningar & davarande Stockholms Fondbors. | ett 1age da borsbolagen
genomgdr stora forandringar, bl.a. genom Gvergangen till IFRS/IAS, behovs det savklart en

effektiv dvervakning.

2. Hur ser du pa Overvakningspanelens nedldggning — positivt eller negativt utifrén EU:s

stravan att harmoni sera medlemslandernas dvervakning?

Negativt utifran ala typer av aspekter. Att lagga ner ett fullt fungerande organ for
dvervakning som byggts upp under fyra ars tid & inte bra. Sverige 1&g i braschen pa detta
omréde — vi var ensamma att driva en sadan hér typ av 6vervakning. Med OP fanns en redan

uppbyggd struktur, kompetens och erfarenhet som man skulle ha tagit tillvara pa

3. Anser du att Borserna/Finansinspektionen ar rétt organ for 6vervakning av finansiella

rapporter?
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Finansinspektionen, borsen och fristdende stiftelseorgan ser jag som ganska likartade. Men

med OP:s nedl&ggning tappar vi allt det som byggts upp under fyra ars tid.

4. Hur mycket inflytande har Sverige nu i bedutsprocesser och policyskapande for
tillsynen i forhdllande till tiden med OP?

Det svenska inflytande kommer antagligen att vara likvardigt. Sverige har inte haft nagot
markbart inflytande tidigare heller. Var enda chans hade varit att ga i téten inom ett visst
omréde vilket skulle kunna uppnés med OP da inga andra lander annu fétt igng négot
liknande. Med OP hade vi kunnat vara ett forebildsland.

5. Hur kommer balansen att se ut mellan EU:s lagstiftande och verkstéllande funktioner

utifran Sveriges vilja?

Kommer inte heller att visa sig nagon storre skillnad. Just méjligheterna att visa sin stéllning

och gai taten for utvecklingen skulle kunnavaravar chans.

6. Ar den nya overvakningen av finansiella rapporter endast ett resultat av EU:s
harmoniseringsstravan eller fanns det ett fortsatt behov av OP:s tjanster?

Det fanns ett fortsatt behov! Stockholmsbdrsen har haft den hér typen av 6vervakning sedan
mitten av 1980-talet. OP dvertog sedan denna position som fristéende och objektiv.

7. Varfor har borserna slutat kopa tjanster av Overvakningspanelen — & EU:s direktiv

enda orsaken till nedlaggning?

EU-direktivet utgor ingen anledning till detta beslut. Istédlet & nedl&ggningen en ekonomisk
frdga — ingen ville betala for de tjanster OP tillhandaholl. Vi kunde ha byggt vidare pa OP

med stor fordel, men ingen ville betala.
8. Hur paverkar integrationen av de finansiella marknaderna i Europeiska unionen

Sveriges gévstandighet och mgjligheter att yttra och driva sin vilja i dessa

sammanhang?
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Vi kommer att fa svart att genomféra en egen linje i dessa sammanhang. Dock &r det positivt
att tillhora ett storre och maktigare sammanhang da vi i dlt stérre omfattning nu skall
overvaka stora internationella och méktiga bolag. Da & det bra att vi sitter i ett maktigt

sammanhang.

Med regeringens proposition 2006/07:65 pavisas sa en ny ordning for tillsynen Gver
borsbolagens finansiella rapporter. Det blir harmed borserna som tilldelas det 6vergripande
ansvaret att dvervaka rapporternas foljsamhet gentemot gallande redovisningsregler, framst
International Financial Reporting Sandards (IFRS). Det dutliga tillsynsansvaret tilldelas

dock Finansinspektionen genom nya befogenheter och sanktionsmgjligheter.

9. Utbver dessa andringar, kommer ersittningen av OP resultera i ndgon storre synlig
skillnad i praktiken med tanke pa att foretagen redan foljer IFRS sedan 2005?

Processen har gjort att vi tappat tempo i dvervakningen. Om vi hallit kvar OP sa hade vi varit
kraftfullare. Den nya erséttningen kommer att ta tid att bygga upp — ungefar tre ar. De 20-30
storsta bolagen kommer inte vara ndgot problem — dar skots det som det ska och
redovisningen av den finansiella informationen &r bra. Svarigheterna kommer med bolag 31
och mindre. Nu har vi en l&gre budget for att 6vervaka jamfort med OP vilket kommer att
synasi problemen med de sma och medelstora foretagen. Det nya systemet kommer i stort att

fokusera pa de storre bolagen.

6.3.3 Rolf Rundfelt

1. Anser du att det finns ett behov av att Overvaka finansiella rapporter utbver

revisorernas granskning?

Ja, detta & en dvervakning jag v varit med och drivit sedan mitten av 1980-talet.

2. Hur ser du pa Overvakningspanelens nedldggning — positivt eller negativt utifrén EU:s
stravan att harmoni sera medlemsl &ndernas 6vervakning?
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Detta beror pa hur val EU lyckas med sina integrationsstravanden framéver. Aven om tanken

& god sa kan utfalet bli annorlunda.

3. Anser du att Borserna/Finansinspektionen ar rétt organ for 6vervakning av finansiella

rapporter?

Ja, dessutom tycker ju riksdagen uppenbarligen detta genom framtagandet av proposition
2006/07:65.

4. Hur mycket inflytande har Sverige nu i beslutsprocesser och policyskapande for
tillsynen i forhdllande till tiden med OP?

Davi numera ar medlemmar i CESR har vi stérre mojligheter an tidigare.

5. Hur kommer balansen att se ut mellan EU:s lagstiftande och verkstélande funktioner

utifran Sveriges vilja?

Vi kommer altsa att ha stérre mojligheter till paverkan och inflytande genom vart
medlemskap i CESR.

6. Ar den nya Overvakningen av finansiella rapporter endast ett resultat av EU:s

harmoniseringsstravan eller fanns det ett fortsatt behov av OP:s tjanster?

Det fanns ett behov. Sverige hade fortsatt sin 6vervakning &ven utan EU.

7. Varfor har borserna dutat kopa tjanster av Overvakningspanelen — & EU:s direktiv
enda orsaken till nedl&ggning?

Som sagt s fanns dar ett behov. Stockholmsborsens beslut kan kanske ses som ett fristdende
stéllningstagande.

8. Hur paverkar integrationen av de finansiella marknaderna i Europeiska unionen
Sveriges gédlvstandighet och mgjligheter att yttra och driva sin vilja i dessa

sammanhang?
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Béttre nu i och med CESR.

Med regeringens proposition 2006/07:65 pavisas sd en ny ordning for tillsynen over
borsbolagens finansiella rapporter. Det blir harmed borserna som tilldelas det 6vergripande
ansvaret att dvervaka rapporternas foljsamhet gentemot gallande redovisningsregler, framst
International Financial Reporting Standards (IFRS). Det dutliga tillsynsansvaret tilldelas

dock Finansinspektionen genom nya befogenheter och sanktionsmgjligheter.

9. Utdver dessa andringar, kommer erséttningen av OP resultera i nagon storre synlig
skillnad i praktiken med tanke pa att foretagen redan foljer IFRS sedan 2005?

Detta ar for tidigt att uttala sig om, varken ni eller jag vet med sékerhet hur ”det nya” kommer
att se ut.

6.4 Kapitelsammanfattning

| detta kapitel sammanstdlls och bearbetas den priméara data som vi erhdllit utifran
genomforda intervjuer. Kapitlet inleds med en kortfattad form av curriculum vitae fér de
respondenter genom vilka framstalningens empiriska underlag inhamtats, foljt av de

intervjufragor vi anvant oss av.

Jan-Erik grojer ar professor i redovisning och finansiering vid Uppsala Universitet. Peter
Mamaqvist & idag analyschef pa Nordnet Bank medan Rolf Rundfelt & ekonomie doktor,

docent i foretagsekonomi samt adjungerad professor i Ekonomiska informationssystem.

En kortare aergivning av de svar vi erhdlit under intervjuernas gang presenteras i syfte att
aterge séva essensen av respondenternas tankar och asikter. De olika respondenterna har
uttalat sig olika omfattande i olika fragor utifran deras individuella sikter och tankar kring
fragornas betydelse och innebtrd. Detta kommer sedan att belysas i den kommande
analysdelen.
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7 Analys

Nedan sker analysen kring hur EU:s Oppenhetsdirektiv paverkar Sverige i den europeiska
integrationen av de finansiella marknaderna och hur Sverige kan utéva sin paverkan.
Framstéllningen sker som bekant utifrdn en fallstudie med utgangspunkt i
Overvakningspanelens ersattningsprocess och analysen nedan behandlar sival positiva som

negativa verkningar av detta skeende.

7.1 Direktivet

Med EG-direktivet om harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter
vars vérdepapper & upptagna till handel pa en reglerad marknad (2004/109/EG) av den 15
december 2004, skapade genast ett anpassningstryck pa medlemsstaten Sverige.
Oppenhetsdirektivet, som paverkar bolag noterade pa Stockholmsborsen, Nordic Growth
Market (NGM) och Aktietorget, syftar till att byta ut ett gammalt lapptécke av regleringar for
att harmonisera reglerna inom EU. Dessutom inordnas den 6vervakning som fram tills idag i
stor utstrackning utfors av gévreglerande organ under myndighetskontroll. Har i Sverige &r

det nu Finansinspektionen som istéllet tilldelas det 6vergripande ansvaret.

Senast den 20 januari 2007 skulle detta 6ppenhetsdirektiv vara genomfort varmed regeringen
SA presenterade proposition 2006/07:65 den 15 mars 2007. Lagforslaget planeras vara infort
den 1 april 2007 vilket alltsa & en forsening jamfort med direktivets krav. Med propositionen
lamnades forslag till lagandringar som bland annat innebar en helt ny struktur pa regleringen
for noterade bolags informationsgivning. Vad gdler informationsgivningen avser
forandringen bland annat nya sanktioner for forsenat offentliggérande av
redovisningsinformation. Promemorian innehdler ocksad nya bestammelser om hur
forandringar i storre innehav i aktiemarknadsbolag ska offentliggoras, s.k. flaggningsregler.
(Promemoria, 2006-04-28, Finansinspektionen)

Den europeiska vardepapperstillsynskommittén CESR presenterade nyligen information
hamtad fran sin databas gallande beslut fran de nationella Gvervakningsorganisationerna for
redovisningstillsynen. Varje medlemsstat inom EU har nu utsett en organisation som
Overvakar de noterade foretagens finansiella rapportering. | Sverige & det enligt CESR:s
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publikation alltsd Finansinspektionen som fr.om. den 1 juli i & har ansvaret for detta
Samtidigt stalls som bekant ett utokat och tydligare krav pa borser och auktoriserade
marknadsplatser att gélva Overvaka sina emittenters finansiella information. Detta ansvar
innebdr ett tillgodoseende av att IFRS och aven tilldmpliga nationella rapporterings- och

lagkrav foljs.

CESR:s databas &r konfidentiell men kommittén har gatt med pa att publicera delar av de
beslut som aterfinns i basen. Namn pa foretagen som besluten avser eler vilken
Overvakningsorganisation som har fattat besluten kommer dock normalt inte att
offentliggdras. Anledningen till att CESR véljer att publicera information & forhoppningen
om att utfardare och anvéndare av finansiella rapporter nu skall fatillgang till véagledning. Att
publicera beslut frén databasen ger vardefull information till marknaden om vad som bedéms

varai dverensstdmmelse med IFRS i olika redovisningsfragor. (www.kpmg.se)

Hela harmoniseringsprocessen utifran EU:s 6ppenhetsdirektiv kan ses som en ingtitutionell
forandring. Den ingtitutionella teorin ser, som bekant, institutionerna som de restriktioner som
manniskor skapar i syfte att ange formerna fér mansklig samverkan. Harigenom skapas den
struktur varmed osdkerheten i samhdllet minskas. (North, 1997) Numera bygger dessa
institutionella forandringar oftast pa politiska viljor och internationell anpassning vilket hér
val 6verensstammer med den europeiska unionens paverkan gentemot sina medlemsstater. Att
CESR vdjer att publicera beslut och bakomliggande resonemang bidrar harmed till en
enhetlig tillampning av IFRS av de noterade foretagen inom den europeiska unionen.
Héarigenom skapas sdledes en ingtitutionell referensram genom vilken emittenter pa den

europei ska unionens marknadsplatser kan erhdlla den legitimitet som sa ofta efterstrévas.

Det kommer ocksa att bli tydligare for emittenterna hur redovisningstillsynen utformas och
organiseras, genom att detta kommer att framgd av Finansinspektionens féreskrifter.
Emittenterna far darmed en storre insyn i hur processen fungerar vilket gor det lattare att

tillgodogdra sig den ingtitutionella paverkan som emittenterna kontinuerligt stallsinfor.
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7.2 Det svenska for hallandet

Sverige & och har dltid varit en del av Europa. Under stora delar av efterkrigstiden har dock
intresset for den europeiska unionen och dess fragor varit relativt svagt. Dagens lage ar ett
helt annat och den europeiska unionens fragor och utveckling & numera ndgot som beror oss
allai hogsta grad. (Bernitz et a., 1998)

Vér svenska ekonomi & numera val integrerad i den europeiska unionen varigenom vi &r
aktivt deltagande i de fyra friheterna, dvs. fri handel for varor och tjanster samt fria arbets-
och kapitamarknader. Genom medlemskapet kan vi ocksa rékna med en okad
arbetskraftsforflyttning och en 6kad integration av kapitalmarknaderna. Framforallt & EU-
landerna véra tveklost framsta handelspartners varefter ett beroende och anpassningstryck
naturligt skapas. Harigenom har de europeiska medlemsstaterna kommit att stéllas mot en
avsevart internationdiserad ingtitutionell paverkan utifrén en referensram dér kriterierna for
legitimitet & andra an de vi nationellt sett & vanavid.

Just skapandet av en integrerad och val fungerande europeisk kapitalmarknad ar ett av de
viktigaste och mest ambitiosa ekonomiska projekt som just nu pagar inom den europeiska
unionen. Sedan 1999, da handlingsplanen for finansiella tjanster lanserades, har betydande
framsteg gjorts for att nd detta mal, bade genom réttsliga dtgéarder och genom integrering av

marknaderna.

Genom en harmoniserad europeisk union erhadller medlemsstaterna en gemensam institutionell
referensram genom vilken kriterierna for legitimitetsskapande enklare kan Overblickas.
Antagandet av en gemensam ram for reglering och tillsyn, som garanterar finansiell stabilitet
och investerarskydd och leder till émsesidigt erkannande av systemen utgor hdrmed en viktig
och omfattande arbetsuppgift for EU att genomdriva. (http://eur-lex.europa.eu)

Samtidigt finns det asikter som menar att den europeiska unionens tillvagagangssétt att
harmonisera & forenat med egenskaper som inte kommer klara av den mauppfyllelse
unionen Onskar. Dessa tankar delas med Jan-Erik Grojer som séger sig se ett problem med det
sitt varp& EU i dagslaget bedriver sin harmoniseringsstravan. Aven Rolf Rundfelt & skeptisk
och menar att harmoniseringsprocessens framgang beror p& hur va EU lyckas med sina

integrationsstravanden framover. Aven om tanken &r god sa kan utfallet bli annorlunda.

77



Hur paverkar EU:s 6ppenhetsdirektiv Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur
kan Sverige utéva sin paverkan?

7.2.1 En tvingande for éandring

D& Sverige den 1 januari 1995 forenades med den europeiska unionen avstod man samtidigt
en del av sin egen beslutanderadtt och nationella suveranitet till forman for den nyvunna
gemenskapen. Att Sverige da valde att bli en del av den europeiska unionen kan i mangt och
mycket ha grundats pa den kéansla av utanforskap som man annars sag sig riskera att hamnai.
Redan vid intradandet var Sverige som nykomling i gemenskapen val inforstatt med unionens
overstatliga del, igenom vilken den si kalade EG-rétten tar sin tydliga verkan i

medlemsl @ndernas ekonomiska och politiska delar.

Genom denna EG-rétt befinner sig Sverige, genom det ifrégavarande Oppenhetsdirektivet
2004/109/EG som antogs i december 2004, i en tvingande anpassningsprocess genom vilken
man dock erhdlit friheten att genomfora den faststallda forandringen pa eget sétt och efter
egen utformning. Detta just p.g.a. att EU fastdagit forandringsyttringen som ett direktiv ur
vilket det egna genomforandet naturligt foljer inom forutbestémda tidsramar. Med EU:s
oppenhetsdirektiv har Overvakningspanelens ersittningsprocess kommit att bli en tvingande
forandring vars utformning det for Sverige nu star fritt att genomfora. Genomforandet i sig
inkluderar dock ingen frihet och speglas harmed utifran den tidigare namnda institutionel It
teoretiska regul ativa aspekten.

Sa har da den svenska regeringen med propositionen 2006/07:65 framlagt sitt forslag pa hur
Sverige onskar uppfylla den av unionen faststdlda harmoniseringsriktningen. Att denna
riktning utgor en betydande del av unionens stravan att infria den inre marknaden behdver

efter framstalIningens tidigvarande delar knappast ndgon vidare kommentar.

Den viktigaste forandringen i regeringens proposition & att Finansinspektionen nu tilldelas
det Overgripande ansvaret som central lagringsfunktion, vilket enligt direktivet skall finnas i
varje medlemsstat for att hdlla informationen tillganglig for alla som vill ta del av denna.
Finansdepartementet har gett Bryssel 16fte om att Finansinspektionen skall ombesorja att den
framtida Overvakningen skall genomfdras i ungefar samma omfattning som av idag.
(www.di.se) Finansinspektionen kommer med forslaget att inneha rollen som formellt
ansvarig, men det & marknadsplatserna som ska Overta gélva granskningen av finansiella

rapporter. (Promemoria, 2006-04-28, Finansinspektionen)
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Samtliga 6vervakningsfall skall sedan samlas i en stor databas i Bryssel utgorandes av The
Committee of European Securities Regulators (CESR), dvs. den europeiska
véardepapperstillsynskommittén, for att hérigenom mojliggéra en likartad handlaggning.

CESR bildades av EU-kommissionen i juni 2001 som ett oberoende organ bestdende av
representanter fran nationella offentliga myndigheter inom vérdepappershantering. Organet
hette tidigare Fesco, men har genom EU-beslutet fatt ett utdkat mandat och utgor nu en av tre
nivéer i EU:s lagstiftningsprocess pa det finansiella omradet. Dess arbetsgrupper ar
sammansatta av experter som forbereder arbetet i CESR. Kommittén skapades som rédgivare
till EU-kommissionen i vardepappersfragor. Vidare ska kommittén sakerstélla att det sker ett
konsekvent genomforande av de réttsakter som antas.

Medlemmar i CESR utgors av representanter fran europeiska tillsynsmyndigheter, dar den

svenska anknytningen utgors av generaldirektoren for Finansinspektionen, Ingrid Bonde.

CESR ska skéta utformningen av detaljregleringen utifran de ramdirektiv som EU beslutar pa

vanligt sétt. CESR kommer ocksa med egna initiativ, genom exempelvis harmoniserade

regler.

7.2.2 Overvakningspanelens er sittning

Den viktigaste forandringen som framgétt med regeringens proposition &, som namnts, att
Finansinspektionen tilldelas det dvergripande ansvaret for den framtida Gvervakningen. Det
finns manga alternativa lGsningar p& organisationer som kunde ha tilldelats detta ansvar.
Bokforingsnamnden & ett exempel pa ett sddant alternativ men saknar, som utredningen
papekar, erfarenhet av tillsyn. | motsats till grannlanderna Norge och Finland kommer sidva
Overvakningen dock inte att genomféras i Finansinspektionens regi. | stéllet diskuteras i
utredningen olika forglag att utnyttja det system for sjavreglering som byggts upp de senaste
aren, varefter borser och auktoriserade marknadsplatser ges ett lagstadgat ansvar att Gvervaka
att emittenterna uppréttar sina finansiella rapporter i enlighet med de bestammel ser som géller
for utgivaren. (Promemoria, 2006-04-28, Finansinspektionen)
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Det mest nérliggande och logiska aternativet hade annars varit att Finansinspektionen tréffat
ett avtal med Overvakningspanelen avseende en fortséttning av deras tjanster. Detta alternativ
har dock avfardats, dels med motiveringen att verksamheten inom Panelen da skulle omfattas
av offentlighetsprincipen, dels pa grund av att Finansinspektionen skulle behdva extra

resurser for att behandla eventuella 6verklaganden.

En béttre l6sning har harmed bedomts vara att bygga ut det befintliga systemet for
marknadsovervakning dar borserna svarar for att kontrollera att emittenterna uppréttar
finansiella rapporter i enlighet med gallande regelverk. Inneborden &r att borserna alaggs att
bygga upp ett system som &r forenligt EU:s Oppenhetsdirektiv. Borsernas och de auktoriserade
marknadsplatsernas  Overvakningsfunktion forutsdits i sin tur att Overvakas av
Finansinspektionen. Som en del av denna Overvakning skall borserna och de auktoriserade
marknadsplatserna rapportera regelbundet till Finansinspektionen om det |6pande arbetet med
Overvakningen och om hur dvervakningsfunktionen organiserats. Finansinspektionen kommer
harvid att ta fram foreskrifter om hur marknadsplatsernas Overvakningsfunktion ska
organiseras och hur granskningen ska utforas. Innehdllet i dessa foreskrifter kommer att

baseras pa sarskilda standarder for Gvervakning av finansiell information.

Dessa standarder har tagits fram i en undergrupp till CESR utifran dess roll som en
samarbetsorganisation for EU:s tillsynsmyndigheter pa vardepappersomrédet. Den svenska
representanten i detta sammanhang utgérs av Finansinspektionen som & Sveriges medlem i
CESR.

Redan i december 2002 diskuterade finansinspektionen, vid ett seminarium kring effektiva
regler pa kapitalmarknaden, det politiska tryck som nu finns inom EU. D& diskuterades fragan
huruvida Sveriges sjavregleringssystem krockar med EG-direktivet dar man altsa utgar fran
en endatillsynsmyndighet, en sa kallad competent authority.

Med genomforandet av EU:s dppenhetsdirektiv och den svenska propositionen kommer nu

den svenska finansinspektionens koppling till EU att vaxa sig allt tydligare.

Synpunkterna utifran den nya 6vervakningsstrukturen & naturligtvis manga. Men utifran den
aktuella framstallningens respondenter reflekteras en forhallandevis positiv syn av den nya

strukturen.

80



Hur paverkar EU:s 6ppenhetsdirektiv Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur
kan Sverige utéva sin paverkan?

Jan-Erik Gréjer menar att Finansinspektionen maste vara rétt organ for den har typen av
uppgift. Vidare menar Grojer att det nu handlar om en form av " katten pa réttan och rattan pa
repet”, vilket maste anses vara réatt. Resonemanget gar ju ut pa att borserna nu granskar sina
foretag och att Finansingpektionen i sin tur granskar borserna. Rolf Rundfelt menar dessutom
att da regeringen lagt sitt fordag efter denna struktur sa kan den inte anses annat &n
réttfardigad.

Peter Mamqvist menar & sin sida att Finansinspektionen, borserna och den typen av
fristdende dtiftelseorgan som Overvakningspanelen kan liknas vid, utgor ganska likartade
versioner pa évervakningsorgan. Mamavist invandning grundas istéllet av att Sverige med
Overvakningspanelens nedlaggning nu tappar allt det som byggts upp under de fyra ar
Panelen funnitstill férfogande.

Marknadsplatserna far med den nya strukturen sjdva vdja om de vill utféra
redovisningstillsynen i egen regi eller om de vill anlita ndgon annan for detta arbete,

exempelvis sdsom Stockholmsborsen tidigare samverkat med Overvakningspanelen.

Att Stockholmsborsen, i samband med det europeiska 6ppenhetsdirektivet och den svenska
genomforandeprocessen, valt att upphdra med tjansteutnyttjandet av Overvakningspanelens
tianster & alltsd inte nodvandigtvis ett resultat av denna unionella stravan. Under den
genomférda intervjun menar Peter Malmqyist att Overvakningspanelens nedl&ggning enbart
resulterats genom dess tidigare kunders numera uppkomna ovilja att langre betala for den

typen av tjanster Panelen erbjudit.

Gar regeringens forslag igenom vore det mest naturliga att borserna och de auktoriserade
marknadsplatserna nu tar Over bade ansvaret for att Overvakningen fungerar och

finansieringen. Detta diskuteras dock inte i promemorian.

Av framstallningens respondenter anser sava Peter Malmqvist som Rolf Rundfelt att det
fanns ett fortsatt behov av, den numera nedlagda, Overvakningspanelens tjanster. Malmaqyist
l&gger stor vikt vid att Stockholmsborsen har haft den hér typen av dvervakning sedan mitten
av 1980-talet, en dvervakning som Overvakningspanelen sedan dvertog som ett fristdende och

objektiv organ. Malmqvist menar vidare att EU-direktivet inte utgdr ndgon som helst
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anledning till detta bedlut. Istallet & nedlaggningen en ekonomisk fréga — ingen ville betala
for de tjanster Overvakningspanelen tillhandahdll. Malmqvist menar att Sverige kunde ha
byggt vidare p& Overvakningspanelen med stor fordel, men ingen ville betala. Aven Rundfelt
menar att behovet fanns och att Sverige hade fortsatt sin dvervakning &ven utan EU. Rundfelt
menar samtidigt att Stockholmsborsens beslut kanske kan ses som ett fristdende

stéllningstagande.

Jan-Erik Grojer har i debatten gjort sig kand genom asikten att Sverige inte behdver en
Overvakningspanel for allméan granskning av borsbolagens arsredovisningar och att denna
Overvakning sker fullt tillr&ckligt genom revisorer och en effektiv kapitalmarknad. Grojer
menar dock att manga tycker att det & bra att ha ndgon form av 6vervakning pga. de manga
skandalerna. Efter varje skandal har det utvecklats nya typer av 6vervakning och kontroll
vilket resulterat i sambandet mer skandal — mer reglering. Tanken med EU:s harmonisering &r
en harmoniserad dvervakning som skall se likadan ut Gveralt, vilket &ven Grojer ser fordelar
med. Grojer tydliggor slutligen sin &sikt att Overvakningspanelen ingen inte utgjorde ndgon
form av nédvandighet for den svenska dvervakningen men avslutar samtidigt med att EU:s
direktiv kan havarit den bidragande faktorn till Stockholmsbérsens beslut.

7.2.3 Sverige som foregangsland

EG-fordraget innehdller ett antal réttsliga forpliktelser som mediemsstaterna asyftas folja nér
det gdller den gemensamma marknaden och de gemensamma politiska omrédena. For att
malen skall uppnds ger fordraget ocksd, som bekant, forutsittningar for att Radet och
Kommissionen skall kunna utfarda réattdigt bindande akter i form av forordningar, direktiv
och bedlut. (Dewatripont, Giavazzi, Hagen, Harden, Persson, Roland et al., 1999)

Framsta skillnaden mellan & ena sida férordningar och beslut, och & andra sidan direktiv, ar att
endast direktiven fordrar en nationell genomférandel agstiftning. Framsta fordelen harmed &r
att direktiven dverensstdmmer med subsidiaritetsprincipen, dvs. genomférs i den utformning
och utstréckning som den aktuella medlemsstaten finner lampligt. Den storsta nackdelen &r

hérvid det vitt skilda genomférandet i unionens olika medlemsstater.
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D& EU:s harmoniseringsstravan i det aktuella falet antagit formen av ett direktiv,
Oppenhetsdirektiv 2004/109/EG, har altsd mediemsstaten Sverige sav att utforma dess
utseende och genomférande. Overvakningspanelens ersittning & harmed ingen framtvingad
process av ingtitutionen EU utan snarare ett §alvmant val av de berérda svenska parterna.
Peter Malmaqvist framfor i intervjun uttalandet att Overvakningspanelens nedlaggning endast
varit en ekonomisk fréga resulterad ur en ovilja att betala for Overvakningspanelens
tillhandahdllande av tjanster. Detta under i en tid nar forandrad redovisning skérper behovet
av effektiv dvervakning och dessa tjanster skulle ha varit hdgst aktuella och valbehovliga.
Genom IFRY/IAS har ett mycket omfangsrikt och komplicerat regelverk inforlivats i den
svenska redovisningsstrukturen. Reglerna krdver nu exempelvis att fOretagen presenterar
omfattande tillaggsinformation, s att professionella bedomare skall kunna upprétta egna
uppskattningar. | debatten har Malmqvist menat att subjektiva bedomningar av véardet pa
immateriella tillgdngar, personaoptioner, pensionsitaganden och vardeforandringar i
fastigheter kraver oberoende granskning av den typ som Overvakningspanelen tillhandahallit
Ett flertal stora problemomraden har redan kunnat konstateras, déar stora skillnaderna i
foretagens hantering och beddmning leder till stora skillnader i resultatbelastning.

(www.di.se)

Efter att IFRSregleringen genomforts har just Overvakning blivit det hetaste
redovisningsomrédet inom den europeiska unionen. Aven amerikanska myndigheter har visat
stort intresse till hur oberoende granskare foljer upp den praktiska IFRS-tilldmpningen inom
unionen. Peter Malmqvist menar hér att Sverige kunde ha iklétts rollen som ett foregangsland
i det fall Overvakningspanelens arbete hade givits mgjlighet att fortgd. Malmaqvist menar att
beslutet att 14gga ner Overvakningspanelen &r negativt utifran alla typer av aspekter. Att lagga
ner ett fullt fungerande organ for dvervakning som byggts upp under fyra ars tid &r inte bra.
Enligt Mamaqvist &g Sverige i bréschen pa detta omrade — vi var ensamma att driva en sadan
har typ av overvakning. Med Overvakningspanelen fanns en redan uppbyggd struktur,
kompetens och erfarenhet som man skulle ha tagit tillvara pa. Genom detta forsprang hade
Sverige haft stora majligheter att agera som foregangsland for den stundande utvecklingen,

nagot som inte langre & magjligt enligt Peter Malmgvist.
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7.2.4 Behovet av 6vervakning

| foregdende avsnitt pavisades Jan-Erik Grojer’s anforande kring Overvakningspanelens
overflodighet. Grojer menar att med utgangspunkten av Stockholmsborsen som en effektiv
kapitalmarknad, mottages all dalig informationsgivning av kapitalmarknaden. Uttalandet
stodjer legitimitetsteorin som tidigare har beskrivits innebdra att man som organisation innan
man agerar forsékrar sig om att man har stod av befintliga normer och regler och att sfarens
intressenter ser handlandet som rattmétigt och legitimt. For att legitimitet ska existera kravs
Overrensstammelse mellan organisationens vérderingar och vérderingarna som finns i den
sociala sfaren. Ju samre och mindre tillforlitlig information, desto hogre kapitalkostnad far
foretaget erhdla genom den riskpremie som analytiker, journalister och investerare ger
uttryck &t. Jan-Erik Grojer menar att dessa marknadskrafter i samverkan med revisorernas
arbete utgér en tillrdcklig Overvakningsform av  borsbolagens  ekonomiska

informationsgivning.

Utifran detta resonemang maste dlutsatsen i princip bli att en nedlaggning av
Overvakningspanelen endast skulle péverka kapitalmarknaden ytterst marginellt varpd hela

erséttningsprocessen inte heller borde utgora ndgon dramatisk institutionell forandring.

7.3 Sveriges mgjligheter till inflytande

EU & idag en oerhort viktig institution, detta sava for unionens mediemslander som
resterande véarlden. Samtidigt & unionen och dess utveckling forknippad med farhagor av
olika slag. De mest omstridda och kontroversiella fragorna rér sig framst kring énskemalen

om hur EU:s utveckling skall se ut i framtiden.

Trots att den europeiska unionen i manga avseenden kan liknas vid en stat utgor den snarare
en speciell och komplex typ av organisation uppbyggd pa en mix av mellanstatlighet och
overstatlighet. Det pagar en kontinuerlig forandring varmed institutioner och beslutsprocesser
standigt stélls infér nya provningar med varierande meningar medlemsstaterna emellan,
gdllande exempelvis ingtitutionernas sammanséitning och deras  kompetens i

bedutsprocesserna.  Utformningen av  de  framtida  beslutsprocedurerna  och
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gemenskapsinstitutionerna har en avgoérande betydelse for demokratin inom EU och darmed
for hela EU-projektets folkliga legitimitet. (Bernitz et al., 1998)

| processen & det inte bara viktigt aft tillgodose traditionella krav pa effektivitet i
bedutsfattande och implementering av beslut utan &ven att garantera medborgarnas
demokratiska legitimitet. Tidigare har Peter Mamaqvist asikter till Sveriges majligheter att
paverka ventilerats. Mamaqvist menade, som namnts, att Sverige genom att behdlla
Overvakningspanelen skulle kunna utgjort en forebild gentemot 6vriga medlemsstater och

hérmed ha 6kat sina mojligheter till inflytande i den nya 6vervakningsstrukturen.

Genom hela den europeiska unionens historia har olika tankar kring dess makthavande och
Overstatlighet yttrats. Motséttningarna kring unionens makthavande utmarks historiskt och
generellt framst av konflikten mellan konfederalister och federalister. Karnfragan kretsar
kring frégan huruvida den grundldggande makten och ansvaret skall dlaggas den enskilda
nationalstaten eller upptas av de centrala EU-organen. Diskussionen har dven berort fragan
huruvida det inte ovillkorligen uppstér ett demokratiskt underskott vid ett centraliserat
bedutsfattande. (Bernitz et al., 1998)

Globaliseringen kan &ven medféra utmaningar mot méjligheterna att nationellt omvandla
politiska viljeyttringar till politiska utfall, exempelvis i ekonomiska fragor. Vi befinner oss
aven i ett forhdlande da vi redan flyttat upp en stor del av var beslutanderétt till en europeisk
niva utan att ha uppréttat tillrackliga mojligheter for demokratiskt deltagande. (Westberg,
2006)

7.3.1 Betydelsen av representation

| en demokrati definierar konstitutionen en fordelning av makt och befogenheter for att
héarigenom skydda medborgarnas, minoriteters och gruppers grundldggande réttigheter. Detta
garanteras av maktfordelningen och det motvikts- och kontrollsystem som inréttas i syfte att
skydda olika minoriteters intressen. Rédets Overhtghet har hittills resulterat i vé
representerade nationella intressen i unionens beslutsprocesser. Radets medlemmar utgors av
de enskilda staternas foretradare pa ministernivd, och de koalitioner som skapas i radet

tenderar att bli naturliga koalitioner medlemsstaterna emellan. Skyddet av de enskilda
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nationernas intressen har dessutom stéarkts av enhdlighetsregeln och stréavan efter
samforstand. | de fall ett effektivt bedutsfattande kréaver en mer begrénsad anvandning av
enhdllighetsregeln  till forman fér en hogre grad av majoritetsomrostningar,  blir
representationen av enskilda nationer en viktig fraga. (Dewatripont, Giavazzi, Hagen, Harden,
Persson, Roland et al., 1999)

Denna uppfattning delas av Jan-Erik Grojer som menar att Sveriges representant i dessa
sammanhang kommer vara ytterst avgorande for huruvida Sveriges méjligheter till inflytande

kommer paverkas.

En annan viktig angelégenhet géllande skyddet av minoriteters réttigheter & fordelningen av
initiativrétten inom de europeiska ingtitutionerna. Det handlar héar om rétten att 1dgga fram
forslag som gér till omréstning. Den europeiska unionens blandning av beslutsmetoder och
samarbetsforum har kritiserats ur demokratisk synpunkt da det nastan & omgjligt for den
genomsnittliga medborgaren att dverhuvudtaget forstd hur de olika delarna av EU styrs
samtidigt som de manga samarbetsorganisationerna skapar en successiv forskjutning av
makten fran de nationellt folkvalda. (Westberg, 2006)

Rolf Rundfelt pekar har pa att vart medlemskap i CESR kommer vara av avgorande betydelse
for det sitt pa vilket Sverige amnar paverka den europeiska Overvakningen utifran
beslutsprocesser och policyskapande. Genom CESR paskrivs Sverige en legitimitet som kan
utoka vara mojligheter att gora var rost hord i dessa sammanhang.

Svenska riksdagsgrupper & de flitigaste besdkarna i parlamentet i Bryssel. Ingen annan
medlemsstat i den europeiska unionen skickar lika manga pédlasta, va forberedda och
folkvalda som Sverige. (von Sydow, 2004) Samtidigt & detta inte tillr&ckligt. Snarare an ett
stort antal besokare i Bryssel behdver Sverige en dagféardig och representativ foretradare i
dessa fragor for att harigenom erhdlla majlighet till inflytande och paverkan. Tidigare

namndes Jan-Erik Grojer’s uppfattning kring just denna tankegang.

En for Kommissionen viktig verksamhet & den sk. kommittologin, dvs. det omfattande
arbete som bedrivs i hundratals fasta eller tillfaliga kommittéer. Dessa kan bade vara
sammansatta av nationella tjansteman och fristdende experter. Aven Rédet forlitar sig pa

utredningsarbete inom ramen fér den s.k. kommittologin. En méngd fasta och tillfalliga
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kommittéer och arbetsgrupper & verksamma for att forse generalsekretariatet och
medlemslanderna med underlag for de drenden som Ré&det sjdva vill fora upp pa
dagordningen, liksom i de &enden som kommer fran framst Kommissionen. (Bernitz et al.,
1998) Aterigen &r representationen viktig for att Sverige nu skall kunna visa sina &sikter och

vara med och paverka den nya 6vervakningsintegrationen.

Sveriges framgangar i EU &r visserligen manga, men idag saknas onekligen en frontfigur i
svensk toppolitik. (von Sydow, 2004)

7.3.2Vardet av att ingd i ett storre sammanhang

Begreppet Overstatlighet har tidigare bertrts under framstdllningens gang utifran den
europeiska unionens roll i férhdlandet till sina medlemsstater. Men den europeiska
integrationsprocessen kan ocksa ses ur en mellanstatlig utgangspunkt dar medlemsstaterna
och dess regeringar tilldelas en dominerande roll i forklaringen till integrationens utveckling.
Overstatliga organ som Europeiska kommissionen, EG-domstolen och Europaparlamentet
tilldelas hdr en underordnad roll. Den europeiska integrationsprocessen analyseras istéllet med
utgangspunkt i beslut fattade av medlemsstaternas regeringar. Med denna utgangspunkt utgor
integrationsprocessen inte nodvandigtvis nagot hot gentemot den enskilda nationen.
Utgangspunkten & snarare aftt samarbetet inom nationen kan Oka medlemsstaternas
mojligheter att sdkerstdlla nationella beslut och ma inom det ekonomiska omrédet.
(Westberg, 2006)

Denna utgangspunkt indikeras av Peter Mamgvist som menar att det, trots Sveriges
svarigheter att genomfora en egen linje i dessa sammanhang, dock & positivt att tillhtra ett
storre och méktigare sammanhang da vi i alt storre omfattning nu skall 6vervaka stora

internationella och méktiga bolag.

Finansinspektionen och marknadsplatserna kommer, genom Oppenhetsdirektivet och
genomforandet av regeringens proposition, att delta i den internationella samordningen av
redovisningstillsynen inom EU. Arbetet kommer att ske inom ramen for CESR |
samarbetsorganisationen EECS (European Enforcers Coordination Sessions) i vilken ala

tillsynsorganisationer i respektive EU-land ingar, det vill sigainte bara den myndighet som &r
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medlem i CESR. For Sveriges del innebéar detta att Finansinspektion och de svenska borserna
och reglerade marknadsplatserna kommer att delta. Finansinspektionen & redan i dag mediem
i gruppen. Genom detta samarbete & Sverige skyldig att ta hansyn till tidigare tillsyns- och
atgardsbeslut som andra lander inom EU har fattat. EU-landerna tréffas ocksa regel bundet och
diskuterar dessa beslut. Aterigen fér Jan-Eriks Grojer’s tankegdngar kring representationens

betydel se grund for sin innebord.

Under framstalningens gang har teorierna kring institutionell miljé och paverkan diskuterats,
ofta med utgangspunkt i institutionens strévan att uppna legitimitet och trovardighet utifran
denna institutionella omgivning. Det & ofta béttre att andluta sig till en grupp an att bli
lamnad utanfér, &ven om man skulle 6nska att det inte fanns nagon grupp alls. (Dewatripont,
Giavazzi, Hagen, Harden, Persson, Roland et a., 1999)

En fraga som uppkommer i detta sammanhang, och som tidigare ventilerats under denna
framstéllning, & varfor de europeiska medlemsstaterna frivilligt begrénsat sin nationella
beslutanderatt till forman for ett gemensamt beslutsfattande inom unionen. En tankegang
utgdr just fran medlemsstaternas Onskan att skapa trovardighet for en bestamd inriktning
gdllande den gemensamma politiken inom ett visst omrade. Genom att flytta upp besluten pa
EU-niva skapas en legitimitet och en starkare ram for sdvél andra medlemsstater som det egna
landets framtida styrande. Nationella regeringar kan hédrigenom anvanda unionens

gemensamma lagstiftning och institutioner i syfte att generera politisk trovardighet at
kontinuiteten. (Westberg, 2006)

Formell och informell paverkan ifran andrainstitutioner resulterar ibland i ett slags imiterande
beteende dér intryck tas frén framgangsrika institutionsmiljoer for att pa sa sitt beméta en
ingtitutionell forandring. Som tidigare framgétt menar Peter Malmaqvist hér att Sverige hade
haft stora mojligheter att vara del av just den har framgangsrika institutionsmiljon som sa
manga paverkas av och tar intryck ifrén. Denna mojlighet fanns enligt Malmaqyist tack vare
den uppbyggda struktur, kompetens och erfarenhet Sverige byggt upp sedan Rolf Rundfelt
startade sina understkningar & davarande Stockholms Fondbtrs 1986 och som sedan

overtagits av Overvakningspanelen.

| Sverige har man, till skillnad fran manga andra lander, bade en myndighet for

redovisningsfragor i form av Bokfdringsnamnden, och en for revisionsfrégor i form av
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Revisorsnamnden. De bada myndigheterna har det Gvergripande ansvaret for respektive
omrade. Dessa omraden kompletteras sedan med normgivning fran privata organ. (Nilsson,
2005)

| Sverige har vi altsa en langtgdende Gvervakningshistoria. Aven om det idag inte ingdr i
nagon svensk myndighets uppgift att bedriva redovisningstillsyn, motsvarande precis det sétt
som det kravs enligt direktivet s har Sverige en omfattande organiserad sdvreglering. | detta
system med sjdvreglering har Overvakningspanelen utgjort den framst bidragande faktorn
genom sin granskning av den finansiella informationen som uppréttas av bolag noterade pa
svenska borser och auktoriserade marknadsplatser. Overvakningspanelen ar, som namndes i
kapitel fyra, en del av Foreningen for god sed pa vardepappersmarknaden. Foreningens
huvudman ar Aktiemarknadsbolagens Forening, FAR, Fondbolagens Forening, Institutionella
agares forening for regleringsfragor pa aktiemarknaden, Stockholmsbdrsen AB, Stockholms
Handelskammare, Svenska Bankforeningen, Svenska Fondhandlareforeningen, Svenskt
Néaringsliv och Sveriges Forsakringsforbund.

| Sverige finns det altsd en stark tradition och utbredd sjavregleringsplattform som
nedlaggningen av Overvakningspanelen nu till stor del omkullkastar. Att nu bilda en helt ny
overvakningsstruktur som samlar alla redovisningsfragor kommer enligt Peter Mamqvist

krava avsevardainsatser i form av tid och stora kostnader

7.3.3 Svensk efterlevnad och skiftande redovisningskvalité

| kapitel fem berérdes det fenomen som inom EU-studier kommit att kallas "icke-
efterlevnadens paradox”. Forklaringen till varfor EU:s medlemsstater inte lever upp till
efterlevnaden av bedutade dtgarder forklarades da utifran tva former. Antingen betonas
medlemsstaternas avsaknad av vilja att leva upp till tidigare faststéllda beslut eller forklaras
paradoxen utifran bristande kapacitet att leva upp till dessa dtaganden. (Johansson, 2002)

Med utgangspunkt i studierna kring "icke-efterlevnadens paradox” belyses sa dven skillnader
i efterlevnad mellan den europeiska unionens mediemsstater. Har aterfinns existerande data
som visar att Sverige & en av de mediemsstater som bast foljer EU:s regler. Utifran

framstallningens teoretiska referensram kan en del av detta samarbetsdilemma kanske finna
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sin forklaring. Inget land vill bli utpekat som en oberdknelig samarbetspartner. | Johansson
(2002) forevisar Jonas Tallberg ett monster som ger stod for tanken att skillnaderna mellan
medlemsstaterna kan vara ett resultat av den statliga forvaltningens prioritering och

instéllning gentemot den aktuella harmoniseringen.

Utifran framstallningens teoretiska referensram kan instéllningen forklaras just av den
legitimitet som erhdlls av att vara en del i ett stérre sammanhang. Med en harmoniserad
lagstiftning och normstruktur kan samtliga medlemslander i den europeiska unionen l&ta sig
paverkas av samma villkor. Med samma ingtitutionella paverkan och samma institutionella
forandringar skapas en gemensam legitimitet utifran vilken medlemsstaterna och deras foretag

nu kan agera.

De utlaggningar som foérklarar "icke-efterlevnadens paradox” genom att betona
medlemslandernas otillrackliga kapacitet far ofta stéd av EU-kommissionen sjélv. Brister i
nationernas lagstiftande kapacitet framhalls hér ofta som orsak till varfor inforlivningen i den
nationella lagstiftning manga ganger blir forsenad. Detta & aven fallet med det svenska
genomforandet av direktiv 2004/109/EG. Med regeringens proposition planeras lagforslaget
vara infort 1 april 2007 vilket & en forsening jamfort med direktivets krav avseende den 20
januari 2007.

Med regeringens proposition foredds som bekant att borser och auktoriserade
marknadsplatser erhdller ansvaret att Gvervaka att de noterade bolagens finansiella rapporter
gors enligt gdlande regler. Det mest naturliga hérigenom vore att borsen tar dver bade
ansvaret for att Gvervakningen fungerar och finansieringen. Det & dock inte frégor som
diskuteras i promemorian. Peter Malmqvist menar dock att vi nu har en lagre budget for att
overvaka jamfort med Overvakningspanelen vilket kommer att synas i form av framtida

problem.

For emittenterna pa Stockholmsborsen, Nordic Growth Market (NGM) och Aktietorget
innebdr forsaget att redovisningstillsynen - i hdgre utstréackning an i dag - kommer att utforas
pa samma sétt pa dessa tre marknader. Oppenhetsdirektivet stéller krav pa att noterade bolag
ska offentliggora finansiell information med en viss regelbundenhet (Arsredovisningar,
halvarsrapporter och kvartalsrapporter/delérsredogorel ser). Oppenhetsdirektivet stiller ocksa
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krav pa att en kontroll ska goras av att den finansiella informationen utformas i enlighet med

relevanta redovisningsregler.

Stockholmsborsen har  under manga & varit mycket aktiv nar det galer
marknadsovervakning. NGM genomfor arligen en 6versiktlig analys av de bolag som &r
noterade dér. | denna analys ingar en utvéardering av den finansiella informationen.
Aktietorget genomfor i dag inte nagon organiserad granskning av den finansiella
informationen i de bolag som &r noterade dar. For emittenter pa Aktietorget innebéar fors aget
altsd att finansiell information maste offentliggoras sakligare och oftare &n vad som sker
idag. For emittenter pa Stockholmsboérsen och NGM finns daremot alltsa redan i princip
motsvarande regler om offentliggdrande av finansiell information.

Risken hérmed & framkomsten av ett A- och B-lag vad gdler efterlevnaden av gédlande
regler. Utan en va fungerande évervakningsplattform, som Overvakningspanelen utgjort, kan
man inte bortse fran att ndgon marknadsplats anfor som en fordel att Gvervakningen & mindre
rigor6s. Det ansvar som avilar Finansinspektionen att alla marknadsplatser har likartade krav

och kontroller av regeltillampningen kan visa sig vara nog sa betungande.

Dessa tankar pavisas tydligt av Peter Malmgvist som menar att de 20-30 storsta bolagen inte
kommer att vara ndgot problem — dar skéts det som det ska och redovisningen av den
finansiella informationen & bra. Det nya systemet kommer dessutom i stort att fokusera pa
just de storre bolagen. Svarigheterna kommer daremot med bolag 31 och mindre. Att vi nu har
en lagre budget for 6vervakning i forhallande till tiden med Overvakningspanelen kommer att

synasi problemen med de sma och medel stora foretagen.

7.3.4 Integrationsprocessens verkningar i praktiken

Med regeringens proposition 2006/07:65 pavisas sd en ny ordning for tillsynen over
borsbolagens finansiella rapporter. Det blir héarmed boérserna och de auktoriserade
marknadsplatserna som tilldelas det Overgripande ansvaret att Overvaka rapporternas
foljsamhet gentemot géllande redovisningsregler, framst International Financial Reporting
Standards (IFRS). Det dutliga tillsynsansvaret tilldelas Finansinspektionen genom nya

befogenheter och sanktionsmdjligheter.
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Sa tidigt som den 1 januari 2005 dlades dock de aktuella foretagen att folja IFRS varpa dess
informationsgivande inte troligen kommer férandras i detta avseende. Det har pastétts att det
enda synbara resultatet av det genomfdrda 6ppenhetsdirektivet utgors av det himmelrike som
nu Gppnar sig for unionens redovisningsbyrakrater, och fragan &r vilken synlig skillnad salva

ersittningen av Overvakningspanelen kommer genererai praktiken.

Jan-Erik Grojer menar att hela informations- och dvervakningssituationen & en fraga om
resurser ifrén foretagens sida. Enligt Grojer spenderar ju foretagen sa kallade "negativa
pengar” paden har typen av 6vervakning. Fragan & harmed hur mycket bolagen kommer vara
tvungna att avsitta till det framtida andamalet. Sjalva nedlaggningen av Overvakningspanelen

menar Grojer kommer paverka kapitalmarknaden ytterst marginellt.

Rolf Rundfelt menar & sin sida, med djupt eftertryck, att andringar genererade genom
ersittningen av Overvakningspanelen inte kommer att vara synliga forran den nya strukturen
har varit forema for praktiskt handlande under en tid. Det praktiska resultatet av
integrationsprocessen menar Rundfelt ar for tidigt att uttala sig om, da varken vi eller han med
sékerhet vet hur " det nya” kommer att se ut.

Som motstdndare av Overvakningspanelens nedldggning havdar Peter Malmgvist att hela
ersattnings- och integrationsprocessen medfért att vi tappat tempo i den svenska
dvervakningen. Den nya ersdttningen kommer att ta tid att bygga upp — ungefér tre &r. | det
fall vi istélet halit kvar Overvakningspanelen s hade vi kunnat vara kraftfullare i vart

agerande menar Malmaqyvist.

Enligt Peter Malmqvist kommer det svenska inflytandet antagligen att vara likvardigt. Sverige
har inte haft ndgot mérkbart inflytande tidigare heller. Var enda chans hade varit att ga i taten
inom ett visst omréde vilket vi skulle ha kunnat uppnds med Overvakningspanelen da inga
andra lander annu fatt igang nagot liknande. Med Overvakningspanelen hade vi kunnat vara
ett foregangsland. Just méjligheterna att visa sin stéllning och ga i taten for utvecklingen

skulle kunnavaravar enda chans avslutar Malmayist.
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8 Slutsats

Har presenteras framstéllningens avslutande slutsatser med vilka var forhoppning ar att na
en forklaring p& den forskningsfraga som inledningsvis introducerades. Kapitlet innehaller
aven en kort sammanstalining av studiens teoretiska bidrag samt en avslutande diskussion
utifran vara egna reflektioner kring omradet och processen vi studerat. Jutligen presenteras
forslag till fortsatt forskning pa omradet.

8.1 For skningsfréagan besvar as

Uppsatsens forskningsfraga lyder: Hur péverkar EU:s Oppenhetsdirektiv Sverige i den
europeiska integrationen av de finansiella marknaderna och hur kan Sverige utdva sin
paverkan?

Under framstallningens gang har den europeiska unionens paverkan gentemot medlemsstaten
Sverige i hog grad tydliggjorts. Med det sa kallade Oppenhetsdirektivet har den svenska
nationen, som en foljd av dess medlemskap i EU, hamnat i en tvingande institutionell

forandringsprocess.

Den foreslagna dvervakningsstruktur, som regeringen presenterat i sin proposition, liknar pa
manga sitt den svenska tradition av salvreglering som bland annat bedrivits genom
Overvakningspanelens forsorg. Regeringens proposition 2006/07:65 innebér visserligen stora
forandringar for hur 6vervakningen organiseras men sannolikt sma andringar pa det sétt den

kommer att utférasi praktiken.

| redovisningstillsynen granskas den finansiella informationen for att sékerstélla att denna
utformats i enlighet med géllande lagar och regler. Redovisningstillsynen kommer liksom
tidigare att utgora ett komplement till den lagstadgade revisionen och syftar till att sékerstélla
marknadens fértroende for informationen och en enhetlig tilldmpning av nationella
redovisningsregler i allménhet och International Financial Reporting Standards (IFRS) i
synnerhet. Genom en omgivande institutionell acceptans uppnas harmed en internationell

legitimitet via en utdkad gemenskapsl agstiftning.
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Att institutioner kontinuerligt forsdkrar sig om att man har stéd av befintliga normer och
regler och att sférens intressenter ser handlandet som rattmétigt och legitimt & vid det har
laget valkant. Forstagligt & da att medlemsstaten Sverige vinner internationell legitimitet med
genomforandet av EU:s direktiv. Men det finns inget som hade omdjliggjort
Overvakningspanelens medverkan i detta genomférande. Med Overvakningspanelen hade
Sverige dessutom kunnat vara det féregangsland som Peter Malmaqvist talar om.

Malmaqvist trycker hart pa det faktum att vi med Overvakningspanelen redan hade en vél
fungerande dvervakningsplattform vid sidan av revisorer och marknadskrafter. Att |agga ner
ett fullt fungerande organ for Gvervakning som byggts upp under fyra ars tid & naturligtvis
inte bra. Enligt Malmgvist var vi ensamma att driva en sadan hér typ av 6vervakning och den
struktur, kompetens och erfarenhet som Overvakningspanelen innehdll skulle ha tagits tillvara
pad Malmgvist menar att det & sjdvklart med en effektiv Gvervakning och ser uppfoljningen
av IFRS som en nodvéandighet. Malmqvist kraftiga invandning mot genomfdrandeprocessen
utgors istéllet just av Overvakningspanel ens erséttning.

Finansinspektionen, borsen och fristdende stiftelseorgan ser Peter Malmgvist som ganska
likartade varpa det svenska inflytandet antagligen kommer att vara likvéardigt. Sverige har
enligt Peter Malmgqvist inte haft ndgot mérkbart inflytande tidigare heller. Var enda chans till
att skapa en stark roll hade varit att gai téten inom ett visst omrade vilket skulle kunna uppnas
med Overvakningspanelen da inga andra lander annu fatt igang négot liknande. Med
Overvakningspanelen hade vi kunnat vara ett forebildsland. Hela ersittningsprocessen har
dessutom gjort att vi tappat tempo i Gvervakningen. Om vi hallit kvar Overvakningspanelen

hade vi istédllet varit kraftfullare. Den nya ersdttningen kommer att tatid att bygga upp.

Trots véara svérigheter att genomfora en egen linje i dessa sammanhang & det emellertid
positivt att tillhéra ett storre och maktigare sammanhang da vi genom en alltmer
internationaliserad foretagsbild skall Gvervaka stora internationella och méktiga bolag. Da ar
det bra att vi sitter i ett maktigt sammanhang.

Jan-Erik Grojer menar dock att integrationen av de finansiella marknaderna i Europeiska
unionen kommer paverka Sveriges sjadvstandighet och mojligheter att yttra och driva sin vilja
negativt men reserverar sig samtidigt for att Sveriges representanter pa omradet kommer vara

av avgorande betydelse. Hur sdlva nedlaggningen av Overvakningspanelen kommer att
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paverka kapitalmarknaden ser Grojer som ytterst marginellt. | slutéandan & det en fraga om
hur mycket resurser foretagen maste avsitta till andamadlet, vilket idag & for tidigt att
spekulera kring.

Rolf Rundfelt delar i sin tur Peter Malmgvist's asikter om Overvakningspanelens betydelse
och avskriver narmast Stockholmsborsens beslut som ett fristdende stéllningstagande
oberoende av EU:s Oppenhetsdirektiv. Rundfelt véajer att belysa Sveriges roll utifran
Finansi nspektionens representation i CESR igenom vilken vi kommer ha storre méjligheter att

paverka an tidigare.

Den praktiska féréndringen av EU:s Oppenhetsdirektiv & det idag for tidigt att uttala sig om.
Rolf Rundfelt menar har att det annu inte finns ndgon som med sakerhet kan saga hur " det

nya’ kommer att se ut.

Genom en liberaliserad och integrerad miljo for en alltmer gransbverskridande ekonomisk
utgangspunkt kommer Sveriges roll atminstone uppna en 6kad omgivande institutionell
acceptans. Med en harmoniserad lagstiftning behdver europeiska handelspartners inte léngre

hallareda pa olikaregler och normer varpa en internationell legitimitet skapas.

Denna acceptans och legitimitet kunde dock ha forstarkts av att Sverige erhdlit bilden av ett
foregangsland pa dvervakningsomrédet. Genom Overvakningspanelen var vi ett av fa lander
med en uttalad och effektiv 6vervakning av ekonomisk information. Genom rollen som ett
foregangsland kunde Sveriges mdjligheter till paverkan och delaktighet i den nya

Overvakningsstrukturen ha forbéttrats.

Peter Malmgqvist farhagor géllande uppkomsten av ett A- och B-lag & ocksa en eventuell
forandring som det annu inte gar att bekrafta. For emittenter pa Stockholmsborsen och NGM
finns, som bekant, redan i princip motsvarande regler om offentliggérande av finansiell
information. For emittenter pa Aktietorget innebar forsaget dock att finansiell information
maste offentliggoras oftare an vad som sker idag. Klart & harmed att det finns en grund for

Mamaqvists oro men det & for tidigt att uttala sig om ett egentligt utfall.

Klart & i alafall att Sverige med genomfdrandet av EU:s Oppenhetsdirektiv avstatt ytterligare

en del av sin nationella suveranitet. Denna gang dessutom pa ett omrade dér vi sedan lange
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haft en stark utveckling och position. For lander med bristande dvervakningsfunktioner har
troligen Oppenhetsdirektivet kommit att utgora en viktigare och aen mera omvélvande
institutionell féréndring &n for svensk del.

Sveriges mojligheter att driva och paverka den nya Overvakningsstrukturen hade enligt
framstdlningen varit bédttre om  Stockholmsborsen fortsatt sin  relation med
Overvakningspanelen. D& denna majlighet inte langre utgdr ndgot alternativ f&r Sverige

hoppas pa sin legitimitet genom CESR samt pa betydel sen av vara svenska representanter.

8.1.1 Slutsatser

Framstallningen pavisar att det idag ar svart att formedla bilden av den egentliga verkan EU:s
Oppenhetsdirektiv for med sig for Sverige i den europeiska integrationen av de finansiella
marknaderna. Vid en forsta anblick medfor Sveriges ©kade harmoniseringsgrad en
internationell legitimitet som idag blivit alt viktigare att forknippas med. Sveriges roll och

mojligheter att paverka densamma & dock beroende av ett antal olika faktorer.

Genom framstallningens respondenter har bland annat betydelsen av Sveriges representation i
sammanhanget poangterats. Vidare har Sveriges mojlighet som foregangsland berdrts, en
mojlighet som genom nedldggningen av Overvakningspanelen till stor del gétt forlorad.
Sveriges framtradande och langt utvecklade roll pa Overvakningsscenen har nu istéllet
forringats da man avsagts ytterligare en del av sin nationella suveranitet.

8.2 Studiensteoretiska bidrag

Den aktuella framstalningen behandlar som bekant Sverigesroll i ett skeende som, for svensk
del, i egentlig mening annu inte genomforts. Med véara respondenter som grund bidrar vi med
en studie inriktad pa personliga asikter och tankar gallande hur framtiden for detta skeende
kommer utvecklas. Var studie bidrar harigenom till att identifiera en del av de aspekter som
paverkar Sveriges roll i sammanhanget, samtidigt som dessa aspekter &en pavisar vara

nationella mojligheter att paverka namnda roll. V& litteraturgenomgang behandlar
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utgangspunkten for Sveriges nationella suveranitet och tydliggor dven dess internationella

skyldigheter och beroende.

8.3 Avdutande diskussion och egnareflektioner

Efter att ha behandlat det aktuella omradet under ett antal veckors tid & det inte utan en viss
undran over vilken egentlig praktisk betydelse 6ppenhetsdirektivets genomférande kommer
att resulterai for de aktuella bolagen. Den tekniskt dominerande strukturen for Gvervakningen
kommer naturligtvis att drastiskt @&ndras men kommer foretagen i sj@lva verket presentera sin
information annorlunda jamfort med ifjol. Istédlet kanske genomforandet endast innebér ett

forverkligande av det beryktade himmelriket for unionens redovisningsbyrakrater.

Med en harmoniserad évervakningsstruktur kommer Sverigei alafall i teorin erhdlaen form
av kvalitetsstampel, med vilken nationens internationella legitimitet kan pavisas. Kostnaden
att betala for denna certifiering utgérs daremot av att nationen Gverger ytterligare en del av sin

redan falnande suveranitet.

8.4 Fordag till fortsatt forskning

Mot framstéllningens bakgrund &r det begripligt att just dvervakning &r ett hett omrade inom
den europeiska unionen men &aven internationellt. Utifran ett vidare internationellt perspektiv
hade fragan, hur det internationella synsittet gentemot den europeiska unionens

harmoniseringsstravan tar sig uttryck, varit intressant att undersoka.

Genom framstéllningens avslutande delar framtréder en viss ovisshet kring hur utfallet av
EU:s dppenhetsdirektiv i galva verket kommer att bli. Uppsatsen behandlar som bekant en
process som ur svenskt avseende inte kommer att genomféras forran den 1 juli 2007. Ur
svensk praktisk synpunkt vet vi att Overvakningspanelen som kontrollerar borsholagens
redovisningar ska laggas ned och att den skall ersdttas av nagot annat. Utdver
ansvarsfordelningen kring overvakningsdirektivets genomforande kan ingen idag séga med
saékerhet hur "det nya” ska se ut. Har hade en kommande framstélining utgjort ett intressant
inslag avseende de praktiska effekterna for svensk del av 6ppenhetsdirektivets genomférande.
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Likasd hade farhagorna kring uppkomsten av redovisningsinformationens A- och B-lag
kunnat utgbra grunden for ett intressant klarldggande. Att Stockholmsborsen kommer att klara

sin uppgift verkar redan vara forutsatt, men hur kommer det att ga for 6vriga marknadsplatser.

Genom framstédllningen pavisas &ven klara skillnader i den debatt som foljt med
Oppenhetsdirektivets genomforandeprocess och i vilken tva av véara respondenter utgjort
huvudpersoner. Har kunde en utvidgad redogorelse for respondenternas asiktshildningar vara
av intresse samtidigt som en redogorelse av vilkens tankar och asikter som framover visar sig
varamest adekvata hade varit tankvart.
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