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ARBETSDOKUMENT FRAN KOMMISSIONENS AVDELNINGAR
SAMMANFATTNING AV KONSEKVENSANALY SEN

Foljedokument till
Fordlag till

Europapar lamentets och radets direktiv om andring av dir ektiv 2006/43/EG om
lagstadgad revision av &rsbokslut och sasmmanstéalld redovisning

och
fordag till

Europaparlamentets och radets forordning om sar skilda krav avseende lagstadgad
revision av foretag av allméant intresse

1. INLEDNING

| kombination med tillsyn och féretagsstyrning kan revision bidra starkt till den finansiella
stabiliteten eftersom revisioner ger en garanti for att ala foretags finansiella stéllning
Overensstammer med de rapporterade uppgifterna. Grundliga revisioner & en central faktor
for att aterstallafortroendet pa marknaderna.

Kommissionen tog initiativ till en granskning av revisionsmarknaden genom att offentliggéra
sin gronbok i oktober 2010. Under samradet inkom Over 700 svar fran ett stort antal
intressenter fran olika branscher.

| sitt betdnkande av den 14 september 2011 om kommissionens gronbok valkomnade
Europaparlamentet kommissionens heltéackande synsétt och gav sitt stod & huvudlinjerna i
forslagen om hur revisionsmarknaden kan forbéttras.

Aven Forenta staterna vervager omfattande andringar, sarskilt nér det géler revisorernas
oberoende. Frégan om obligatoriskt byte av revisionsforetag dvervags nu pa alvar for att
hantera de kritiska bristernai systemet.

2. PROBLEMDEFINITION

Revision av arsbokslut & en tjanst som tillhandahdlls i allménhetens intresse. Revision bidrar
till arsbokslutens trovardighet och tillforlitlighet. Revisionstjanster & & ena sidan en
lagstadgad plikt som anfdrtros en utvald grupp av kvalificerade speciaister, och a andra sidan
& alla foretag skyldiga enligt lag att anlita en revisor. Aven om de inte & identiska liknar
vissa element i revisionsmarknaden for stora féretag marknaden fér kreditvarderingsinstitut.
Revisionsmarknaden domineras av de "fyra stora revisionsforetagen” (PWC, KPMG, Ernst
and Young och Deloitte), medan kreditvarderingsmarknaden domineras av tre stora
kreditvarderingsinstitut (S&P, Moody’s och Fitch). En annan gemensam faktor for bada
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marknaderna & att det finns en inneboende intressekonflikt, eftersom foremdlet for de
utldtanden som revisionsforetag eller kreditinstitut avger samtidigt & kunden. Ett borsnoterat
foretag som & en emittent av vardepapper far sina rékenskaper granskade av en revisor som
utfardar en revisionsberdttelse, och far sin  kreditvardighet bedomd av et
kreditvarderingsinstitut som utférdar ett kreditbetyg, samtidigt som foretaget & den part som
betalar som betalar bade revisorn och kreditvarderingsinstitutet. Bade revisorers och
kreditvarderingsinstituts verksamhet harror fran ett lagstadgat krav: foretagen maste |éta sina
arsbokslut granskas av en revisor, och manga rattsliga bestammel ser kraver kreditbetyg.

Det &r viktigt att inse att det finns ett behov av 1amplig kalibrering. Med tanke pa att stora
borsnoterade foretag och finansinstitut har en stérre samhallspaverkan nu an tidigare & det
aven viktigt att skérpa reglerna for revision av deras arsbokslut. Vissa problem mer akuta for
enheter som paverkar ett mycket stort antal intressenter, t.ex. borsnoterade foretag och enheter
som utfor sarskilda verksamheter, sarskilt inom sektorn for finansiella tjanster (som pa
EU-nivd benamns foretag av allmant intresse). Foljande faktorer bor beaktas i detta
sammanhang:

o Forvantningsgapet, dvs. att det finns en skillnad mellan vad intressenterna forvantar
sig av en revision och vad revisorerna faktiskt gor. Manga méanniskor fragar sig hur
banker kunde ga i konkurs bara manader efter det att deras revisionsberéttelser
godkants. Dessutom star det klart att kommunikationen fungera daligt mellan
revisorerna och tillsynsmyndigheterna nér det galler uppenbara brister i de granskade
enheternas solvens, sarskilt inom finanssektorn.

o Oberoendet kan varken garanteras eller bevisas i ett sammanhang dar
revisionstjanster bara betraktas som en av manga kommersiella tjanster som revisorer
tillhandahdler till sina klienter. Bristen p& regelbundna upphandlingar av
revisionstjanster och regelbundna byten av revisionsforetag har lett till att en av
revisionsyrkets grundldggande etiska normer, dvs. yrkesmassig skepticism, har
urholkats. Manga granskade foretag har helt enkelt blivit bekvamaav sig och vill inte
bytarevisor, vilket strider mot §dlva andemeningen i oberoende.

o M ar knadskoncentration och avsaknad av valfrihet: Marknaden & sa polariserad
att det & ovanligt att revisionsféretag som anlitas av foretag av allmént intresse inte
hor till de fyra stora revisionsforetagen. Den sammanlagda marknadsandelen for de
fyra stora revisionsforetag som granskar borsnoterade foretag uppgar till Gver
85 procent i de alra flesta EU-medlemsstater (motsvarande FTSE 350). De
granskade foretagen tycker att det & bekvamast att anlita samma revisor, och detta
kombinerat med den rédande uppfattningen pa marknaden har forankrat de fyra stora
revisionsforetagens dominans. Det finns ett visst motstand mot att anlita revisorer
som inte tillhor de fyra stora, den vid de reativt sdllan férekommande
upphandlingarna av revisionstjanster.

Kombinationen av de problem som beskrivs ovan innebdr att investerare och andra
intressenter inte oreserverat kan lita pa att revisionsutldtanden ar fullsténdigt oberoende, och
att de saledes inte kan lita p& deras kvalitet. Inspektioner av revisorer som utférs av nationella
myndigheter med ansvar for tillsyn av revisorer och revisionsforetag (&ven i Forenta staterna)
har alltfor oftavisat att revisionernainte & oberoende.

Aven om man som intressent inte bor forlita sig enbart pa en revisionsberéttelse for att bilda
sig en uppfattning av ett foretags finansiella soliditet, & det emellertid viktigt att
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intressenterna kan forlita sig pa att arsbokslut som har lamnats utan reservation & rimliga.
Intressenterna maste sarskilt kunna lita pa den granskade enhetens forméga att fortsitta
verksamheten, dvs. pa foretagets formaga att uppfylla sina skyldigheter inom Gverskadlig
framtid.

Det finns andra problem pa revisionsmarknaden, som inte bara beror féretag av almant
intresse, utan omfattar alla féretag som kréver revision. Foljande problem &r specifika for EU
och maste |6sas for att den inre marknaden ska fungera effektivt:

o | dag maste revisorer "godkéannas’ i alla medlemsstater dar de vill utfora
lagstadgad revision. For fysiska personer innebér detta att de maste genomga ett
|lamplighetsprov i varje medlemsstat dér de vill tillhandahdlla revisionstjanster, vilket
skapar bade byrakrati och kostnader.

o Varken revisionsstandarder eller tillsyn av revisorer & harmoniserade i unionen, och
tillsynen &r inte heller obestridligt oberoende fran revisionsyrket i alla medlemsstater.
Tillsynsmyndigheternas oberoende @ventyras av att yrkesrevisorer deltar i kontroller
av revisionsforetag. Det finns stora skillnader i de resurser som finns tillgangliga pa
nationell niva, vilket leder till att tillsynen & splittrad och samarbetet ar svagt pa
EU-niva. De revisionsstandarder som tillampas & dessutom inte anpassade till
foretagens storlek, vilket sarskilt drabbar medel stora foretag.

o For nédrvarande finns det begransningar av &garbestdammelserna for
revisionsfor etag, vilket innebér att det & svart for personer utanfor revisionsyrket att
aga storre andelar i revisionsforetag och begransar de medelstora foretagens
tillvéxtmajligheter.

3. SUBSIDIARITETS- OCH PROPORTIONALITETSANALYS

Enligt de gallande EU-reglerna har medlemsstaterna stor bestdmmanderétt pa detta omrade,
aven efter det att direktivet om lagstadgad revision antogs 2006. Detta har lett till stora
skillnader inom unionen.

Med tanke pa medlemsstaternas stora utrymme for fri bedomning nér det galler lagstadgade
revisorers kvalifikationer och de stora skillnaderna mellan deras tillsynsregler kréavs ett
samordnat ingripande pa EU-niva.

Dessutom har inte fragan om de risker som uppstdr till foljd av revisionsmarknadens
nuvarande struktur och behovet av fler foretag i det 6vre marknadsskiktet hanterats i den
gdlande réttsliga ramen.

Lagstadgad revision ar till sin natur ett krav enligt EU-rétten, och darfor maste alla andringar
for att 10sa de storsta problemen genomféras med hjdp av réttsigainstrument pa EU-niva

4, SYFTEN OCH POLITISKA ALTERNATIV

Initiativ pa revisionsomradet skulle komplettera de framsteg som gjorts inom andra omraden

nar det galler regleringen av finansmarknaderna, till exempel féretagsstyrning, redovisning
och kreditvérderingar.
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Allmént mal for férandringar pa revisionsomradet: Bidra till att finansmarknaden och andra
marknader fungerar effektivt genom att stérka revisionsyrkets marknadsroll i syfte att forse
bertrda ekonomiska aktorer och marknaden med mer tillforlitlig, transparent och meningsfull
information till en Gverkomlig kostnad, sd att de kan forsakra sig om att foretagens arsboksl ut
ar sanningsenliga.

Syftet med de politiska alternativ som beskrivs i detta avsnitt & att hantera de problem som
analyseras ovan. De alternativ som &r att foredra & markerade med fetstil.

Soecifikt mal 1: Tydliggora och definiera lagstadgade revisorers funktion i allmanhet, och i
forhallande till foretag av allmant intresse i synnerhet

1.1 Alternativ for att forbattra branschverksammas/marknadens allménna kunskap om
omfattningen av revisioner.

0. | Grundscenario

1. | Fortydliga EU:s regler om omfattningen av lagstadgad revision och gora dem mer
detaljerade (utan att de utokas).

2. | Omdefiniera omfattningen av lagstadgad revision for att fylla forvantningsgapet: revisorer
bor utfora en noggrann granskning av en enhets formaga att fortsitta verksamheten.

1.2 Alternativ for att forbéttra kvaliteten pa de uppgifter som revisorerna lamnar till
anvandarna och de granskade enheterna (foretag av allmant intresse).

0. | Grundscenario

1. | Forbéattra och utdka revisonsberéattelserna for att |ldmna mer information till
allméanheten.

2. | En utforligare revisionsberattelse ska aven lamnas till den granskade enheten (till
revisionskommittén och ledningen).

3. | Forbattra kommunikationen mellan revisorn och revisonskommittén.

4. | En kombination av alter nativen 1-3.

1.3 Alternativ for att forbattra kommunikationskanalerna mellan  revisorer och
tillsynsmyndigheter for foretag av allmént intresse.

0. | Grundscenario: Infora ett krav pa att dvertradel ser av reglerna skarapporterasi vissafall.

1. | Rekommendera en regelbunden dialog mellan revisorer och tillsynsmyndigheter for
foretag av allmént intresse.

2. | Krav pa en regelbunden dialog mellan revisorer och tillsynsmyndigheter for foretag
av allmént intresse.

Specifikt mal 2: Forstarka lagstadgade revisorers och revisionsforetags oberoende och
yrkesmassiga skepticism nar det galler lagstadgad revision av foretag av allmént intresse

2.1 Alternativ for att minska och begransa risken for eventuella intressekonflikter till foljd av
att andra tjanster an revision tillhandahdlls till foretag av allméant intresse.

0. | Grundscenario: almannakriterier for oberoende.

1. | Forbud mot att tillhandahalla vissa andra tjanster &n revision till den granskade enheten.
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Forbud mot att tillhandahalla andra tjanster @n revision till granskade enheter.

" Rena revisionsforetag”, dvs. foretag som endast far utfora lagstadgad revision och
som inte har nagon anknytning till foretag som tillhandahaller andra tjanster an
revison.

2.2 Alternativ for att minska och begransa risken for eventuella intressekonflikter till foljd av
det befintliga systemet, dér den granskade enheten gélv valjer och betalar revisorn.

0. | Grundscenario: revisionskommittén ges ett visst utrymme for att paverka den granskade
enhetens val av revisor.

1. | Strangare regler for forfarandet for att utse revisorer, med en starkt roll for
revisonskommittén (minst tva av revisonskommitténs ledaméter maste vara
oberoende, och minst en ska ha revisionskompetens).

2. | Entredje part utser revisorn (t.ex. en tillsynsmyndighet).

2.3 Alternativ for att minska och begransa risken for eventuella intressekonflikter till foljd av
"fortrolighetshotet”.

0. | Grundscenario: endast huvudansvariga revisorer byts ut.

1. | Obligatoriskt byte av revisionsforetag nér de har haft ett revisionsuppdrag under en
visstid.

2. | Starkarevisionskommitténsroll i 6vervakningen av revisor er nas ar bete.

3. | Infora kompletterande krav pa revisionsforetagens interna organisation och
styrning.

4. | En kombination av alternativen 1-3.

Specifikt mal 3: Forbéattra marknadsvillkoren for revision av foretag av allmént intresse med
malet att hdja revisionernas kvalitet

3.1 Alternativ for att underlatta byte av revisionsforetag.

0. | Grundscenario: inget krav pa upphandlingar av revisionstjanster eller att foretagen maste
valjaen ny revisor efter en visstid.

1. | Regelbundna upphandlingar. De granskade enheterna skulle bjuda in ett minimiantal
revisionsforetag att deltai ett upphandlingsforfarande, inklusive ett foretag som inte hor
till de fyra stora.

2. | Obligatoriskt byte av revisionsféretag efter en visstid.

3. | En kombination av alternativen 1 och 2.

3.2 Alternativ for att underlétta ett objektivt val av revisor eller revisionsféretag.

0. | Grundscenario: de fyra stora revisionsforetagens anseende kommer &ven i fortsattningen
att avskracka de granskade enheterna fran att dvervéga andra alternativ och begransa
urvalet.

1. | FOrbjuda avtalsklausuler mellan den granskade enheten och en tredje part (t.ex. en
bank) som begransar valet av revisionsfor etag.

2. | Okainsynen i revisionernas kvalitet (offentliggorande av inspektionsrapporter) och

av revisonsforetag (t.ex. genom att revisionsforetagen blir skyldiga att
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offentliggora sina bokslut).

3. | Inréatta en europeisk kvalitetscertifiering for revisorer eller revisionsféretag som
visar att de utfor hogkvalitativa lagstadgade revisioner av foretag av allméant
intresse.

4. | En kombination av alternativen 1-3.

3.3 Alternativ for att bredda urvalet av revisorer och revisionsforetag som utfor revision av

foretag av allmant intresse.

0. | Grundscenario: stora foretag av allmant intresse har ett begransat urval revisionsfoéretag
att vélja emellan.

1.1 | "Rena’ revisionsforetag. Revisioner av foretag av allmant intresse kommer att utforas av
revisionsforetag som endast tillhandahdller revisionstjanster.

1.2 | Gemensamma revisioner. En skyldighet for stora foretag av allmént intresse att anlita
fler an ett revisionsforetag, varav minst ett inte hor till de stora revisionsféretagen. Bada
revisionsforetagen kommer att ha gemensamt ansvar fOr revisionen.

1.3 | Obligatoriska gemensamma revisioner for enbart stora foretag av allmant intresse inom
finanssektorn.

1.4 | Obligatoriska gemensamma revisioner som utfors av rena revisionsforetag for alla stora
fOretag av allméant intresse.

1.5 | Obligatoriska gemensamma revisioner som utfors av rena revisionsforetag for alla stora
foretag av allmant intresse inom finanssektorn.

1.6 | Frivilliga gemensamma revisioner for alla foretag av allmant intresse: skapar
incitament for tillhandahdllare av revisionstjanster och revisionsforetag att pa
frivillig basis utféra gemensammarevisioner.

1.7 | Frivilliga gemensamma revisioner som utférs av rena revisionsforetag for alla
foretag av allmént intresse.

2. | Hava begransningar av agarbestdmmelserna for personer som inte hor till
revisionsyrket, samtidigt som gar antierna for ober oende uppr atthalls.

3. | Inféra ett tak for marknadsandelar (20 procent) for lagstadgad revision av stora
borsnoterade foretag.

4. | En kombination av alternativen 1 och 2.

Specifikt mal 4: Undvika onodiga extra efterlevnadskostnader for sma och medelstora
foretag, saval granskade foretag som revisionsforetag som utfoér revision av sadana foretag,
sarskilt i gransover skridande sammanhang

4.1 Alternativ for att underlétta gransoverskridande erkdnnande av revisorers kompetens.

0. | Grundscenario: revisorer och revisionsforetag bor godkannas i ala medlemsstater déar de
vill utforalagstadgad revision.

1. | Omsesidigt erkannande i alla medlemsstater av revisionsforetag som har godkants i
en medlemsstat. Den huvudansvariga revisor som leder revisionen maste vara
godkand som revisor i den ber 6rda medlemsstaten.

2 | Omsesidigt erkannande i alla medlemsstater av lagstadgade revisorer som har
godkantsi en medlemsstat (for gransover skridande tillhandahallande av tjanster).

3. | En anpassningsperiod med o©okad konvergens, insyn och férutsebarhet i
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lamplighetspr 6vningen (vid etablering).

4

En kombination av alter nativen 1-3.

4.2 Alternativ for att rationalisera revisionsstandarder om praxis, oberoende och internkontroll
av revisionsforetag pa EU-niva.

0. | Grundscenario: revisionsstandarderna kan skilja sig 8 mellan medlemsstaterna.

1. | Inféra internationella revisionsstandarder (ISA) inom EU. Komplettering pa
nationell niva skulle vara tillatet vid behov.

2. | Inféra internationella revisionsstandarder, med mojlighet fér medlemsstaterna att géra

undantag.

4.3 Alternativ for att garantera att lagstadgade revisioner & anpassade till de sma och
medel stora foretagens behov.

0.

Grundscenario: revisionsstandarderna ska gélla oavsett den granskade enhetens storlek.

1. | Kréva att medlemsstaterna mojliggor proportionerliga och forenklade revisioner av
sma och medelstor a for etag.
2. | Infora begréansade revisioner av sma och medelstora foretag, i stdllet for lagstadgad

revision.

Specifikt mal 5: Forbattra effektiviteten, oberoendet och enhetligheten i lagstiftningen om och
tillsynen av revisorer och revisionsforetag som utfér lagstadgad revision av foretag av
allmant intresse

5.1. Alternativ for att garantera oberoendet och effektiviteten i tillsynen av lagstadgade
revisorer och revisionsforetag.

0. | Grundscenario: revisionsbranschen deltar aktivt via sina yrkessammansutningar i
diskussionen om fragor som ror tillsyn av revisorer och revisionsforetag.

1. | Inrdtta en oberoende tillsynsmyndighet pd EU-nivd som ansvarar for tillsynen av
revisonsforetag som utfor revision av foretag av almént intresse med en
gransoverskridande inverkan for intressenterna.

2. | Stéarka de nationella myndigheterna med ansvar for tillsyn av revisorer och

revisionsforetag. Krav nar det galler mandat, befogenheter och oberoende for
revisonstillsynsmyndigheter skulle faststallas pa EU-niva, men tillsynen skulle
utforas pa nationell niva.

5.2 Alternativ for att inrdtta en effektiv tillsynsmekanism pa EU-niva, som aven skulle
garantera en effektiv tillsyn av Overstatliga revisionsforetag.

0. | Grundscenario: Europeiska gruppen av tillsynsorgan for revisorer (Egaob) som bestar av
foretradare for nationella tillsynsmyndigheter och leds av kommissionen.

1. | Samarbete inom en kommitté av typen Lamfalussy niva3. Oberoende réttdig stéllning
for Egaob, som gév skulle bestdmma Gver sitt arbete, medan kommissionen endast skulle
ha observatdrsstatus.

2. | EU-omfattande samarbete om tillsynsfragor péa revisionsomradet inom ramen for
Esma (i samarbete med EBA och Eiopa).

3. | En ny europeisk myndighet for tillsyn av revision, med sarskilt ansvar for tillsyn av
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| revisionsmarknaden.

5. BEDOMNING AV VERKNINGARNA

Kumulativ effekt

Sammantaget kommer de politiska alternativ som foredras att bidra till finansiell stabilitet
genom att sakerstélla sanningsenligheten hos arsbokslut genom grundliga revisioner och
meningsfulla revisionsberéttelser. Fullsténdigt oberoende, som & en grundldggande
forutséttning for robusta revisioner, kommer att skapas genom en rad dtgérder, bland annat
obligatoriskt byte av revisionsforetag, forbud for revisorer att tillhandahalla andra tjanster an
revision till den granskade enheten (inklusive en omstrukturering av revisionsforetag till rena
revisionsforetag). Sadana atgéarder skulle dessutom skapa sunda marknader, dar fler foretag
kan ta sig fram och bygga upp ett anseende nér det géller revision av stora foretag av almant
intresse. Genom att infora ett krav pa att internationellt erkanda revisionsstandarder ska
tillampas och undanrgja hindren for gransoverskridande tillhandahallande av revisionstjanster
skapas en mer integrerad europeisk revisionsmarknad. Alla dtgarder for att forbéttra
lagstadgad revision maste emellertid kompletteras med en mer oberoende och effektiv tillsyn
inom EU, bland annat en regelbunden dialog saval mellan tillsynsmyndigheterna som mellan
dem och revisorerna.

Ekonomisk effekt

Béttre revisioner och utforligare revisionsberéttelser kommer att Oka fortroendet pa
marknaderna, samtidigt som intressenterna far information om eventuella problem med ett
visst foretag. Det &r inte bara investerare och kreditgivare som kommer att vinna pa ett okat
marknadsfortroende, utan @ven foretagen (och darmed deras anstéllda). Det skulle aven goras
en tydligare atskillnad mellan kvaliteten pa och tillforlitligheten hos den finansiella
information som lamnas av de granskade enheterna. Detta skulle i sin tur ha en positiv
inverkan pa verksamhetskostnaderna, t.ex. kraven pa foretagens driftskapital: en kreditgivare
skulle varavilligare att ge béttre villkor for en tillforlitligare enhet.

Kostnadsnyttoanalys

Atgérder som stérkta revisionskommittéer, utforligare revisionsberéttelser och en formell
intern rapportering, upphandling av revisionstjanster och obligatoriskt byte av
revisionsforetag kommer att leda till ytterligare kostnader for bade de granskade enheterna
och revisionsforetagen. Aven om det & svért att ange nagra exakta siffror om de totala
kostnaderna, visar konsekvensanalysen att savd de granskade enheterna som
revisionsforetagen skulle kunna absorbera merkostnaderna, raknade som en procentandel av
totalkostnaderna.

Nér det gédller fordelarna & de ocksa svara att berdkna, men fordagen kommer att bidra till
hogre kvalitet pa revisionerna och okat fortroende. Mer detaljerade revisionsberattelser kan
sanka kapitalkostnaden. Revisionsarvodena kan ocksa minska, eftersom fler aktorer kommer
att tasig upp i toppskiktet av marknaden.

Begransningarna av revisorernas mojligheter att tillhandahdlla andra tjanster an revision
kommer att skapa lika villkor for andra tjansteleveranttrer, framst sma och medelstora
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foretag, t.ex. advokater, konsulter, IT-leverantorer, skatteradgivare etc. Denna mer
konkurrenspraglade miljo bor ledatill sankta priser for de foretag som kdper sddana tjanster.

Till foljd av inforandet av gemensamma revisionsstandarder pa EU-niva skapas aven
varaktiga direkta nettof ordelar for EU-ekonomin i stort.

Sociala och miljémassiga effekter

Under diskussionerna i Europeiska ekonomiska och sociala kommittén har man lyft fram
betydelsen av utforlig finansiell information om féretagens soliditet ur de anstdlldas
synvinkel. Aven om revisioner inte har ndgra direkta miljokonsekvenser &r de ytterst
anvandbara for att garantera att eventuellt miljdéansvar for att forebygga och avhjdpa
miljoskador eller skadestandskrav identifieras och kostnadsberaknas pa lampligt sétt.

Administrativ borda

Upphandling, obligatoriskt byte av revisorer och gemensamma revisioner kommer att
medfora merkostnader for savdl de granskade enheterna som revisorerna. De befintliga
bordorna for att tillhandahalla revisionstjanster i andra medlemsstater kommer emellertid att
minska genom att gransoverskridande hinder undanrdjs och gemensamma revisionsstandarder
infors pd EU-niva. Den administrativa bordan for smé och medelstora foretag kommer ocksa
att minska, inte minst eftersom medlemsstaterna maste mojliggéra proportionerliga och
forenklade revisioner av sma och medel stora foretag.

Rattdliga instrument, infor livande och efterlevnadsaspekter

Kombinationen av ett direktiv och en foérordning kommer att konsolidera forbéattringarna av
den befintliga lagstiftningen och skapa en harmoniserad ram for dessa viktiga forandringar.

Overvakning och utvardering

Overvakningen och utvarderingen av de politiska alternativ som & att foredra kommer att
utforas i tre steg: 1) en inforlivande-/Gvergangsperiod, 2) dvervakning av kommissionen, de
nationella myndigheterna och Esma, och 3) utvérdering av politiken, i ett langre
tidsperspektiv.
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