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EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS
DIREKTIV (EU) 2024/...

av den 23 oktober 2024

om Andring av direktiv 2014/65/EU
for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag
och ge smé och medelstora foretag enklare tillgang till kapital

och om upphévande av direktiv 2001/34/EG

(Text av betydelse for EES)

EUROPAPARLAMENTET OCH EUROPEISKA UNIONENS RAD HAR ANTAGIT DETTA
DIREKTIV

med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt, sérskilt artiklarna 50, 53.1

och 114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versdndande av utkastet till lagstiftningsakt till de nationella parlamenten,
med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande!,

i enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet?, och

1 EUT C 184, 25.5.2023, s. 103.
Europaparlamentets stindpunkt av den 24 april 2024 (4nnu inte offentliggjord i EUT) och
radets beslut av den 8 oktober 2024.
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av foljande skal:

(1

)

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU? har éndrats genom
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/21154, varigenom proportionella
lattnader infordes som skulle frimja anvéndningen av tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag och minska oproportionella regelkrav pa emittenter som vill {4 sina
vardepapper upptagna till handel pé tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag,
samtidigt som en lamplig niva av investerarskydd och marknadsintegritet upprétthalls. For
att forenkla noteringsforfarandet och gora regelverket for foretag mer flexibelt och mer
proportionerligt i forhallande till foretagens storlek &r det dock nodvéndigt med fler

andringar av direktiv 2014/65/EU.

I direktiv 2014/65/EU och kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/5935 anges
villkoren for nér investeringsanalys som utfors av tredje part for vardepappersforetag som
erbjuder portfoljforvaltnings- eller andra investerings- eller sidotjdnster inte ska betraktas
som incitament. For att uppmuntra till mer investeringsanalys av foretag i unionen, sirskilt
sma och medelstora noterade foretag, och for att ge dessa foretag storre synlighet och

bittre utsikter att dra till sig potentiella investerare dr det nddvéndigt att infora dndringar 1

direktiv 2014/65/EU.

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader {or
finansiella instrument och om dndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU
(EUT L 173, 12.6.2014, s. 349).

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om
andring av direktiv 2014/65/EU och forordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129
vad géller frimjande av anvdndning av tillvixtmarknader for sméd och medelstora foretag
(EUT L 320, 11.12.2019, s. 1).

Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering
av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU 1 fraga om skydd av finansiella
instrument och medel som tillhor kunder, produktstyrningskrav och regler for
tillhandahallande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetéra eller icke-
monetéra forméaner (EUT L 87, 31.3.2017, s. 500).
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3)

(4)

Enligt bestimmelserna om analys i direktiv 2014/65/EU ér viardepappersforetag skyldiga
att skilja de intékter som de far som miklarprovision fran den ersittning som de far for att
utfora investeringsanalyser (regler om uppdelning av analyskostnader) eller att betala for
investeringsanalyser med egna medel och bedoma kvaliteten pa de analyser de koper pa
grundval av solida kvalitetskriterier och p& grundval av hur sddan analys kan bidra till
bittre investeringsbeslut. Ar 2021 &ndrades dessa regler genom Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2021/338 s4 att det blev tillatet att géra en sammanhdllen betalning
for utférandetjinster och analys for emittenter vars borsvarde inte oversteg 1 miljard EUR
under den period pa 36 manader som foregick tillhandahallandet av analysen. Minskningen

av utforda investeringsanalyser har dock inte avtagit.

For att ater fa fart pd marknaden for investeringsanalys och sédkerstélla att foretag, sdrskilt
sma och medelstora noterade foretag, analyseras 1 tillrdcklig utstrackning behover reglerna
om uppdelning av analyskostnader justeras ytterligare for att erbjuda
vardepappersforetagen storre flexibilitet nir det giller att vdlja hur de vill organisera
betalningar for utférandetjinster och analys, och siledes begransa de situationer dar
separata betalningar kan vara for betungande. I enlighet med detta bor troskelvardet for
borsvirdet for foretag for vilka det ater &r majligt att géra sammanhallna betalningar for
utforandetjanster och analys tas bort, sa att det blir tillatet for vardepappersforetag att gé
vidare pa det sétt de tycker dr mest ldmpligt nir det giller betalningar for utférandetjinster

och analys.

Europaparlamentets och rddets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om dndring
av direktiv 2014/65/EU vad géller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter
och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad giller deras tillimpning pa
véirdepappersforetag, for att stodja dterhdmtningen efter covid-19-krisen (EUT

L 68,26.2.2021, s. 14).
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Att gora sé skulle dock krdva insyn for kunderna nér det géller val av betalningsmetod.
Virdepappersforetag bor darfor informera sina kunder om huruvida de tillimpar en separat
eller en gemensam betalningsmetod for tillhandahallandet av utférandetjénster och
tredjepartsanalyser. Ett viardepappersforetags val nér det géller att tillimpa separata eller
gemensamma betalningar for utforandetjénster och analyser bor goras i Overensstimmelse
med virdepappersforetagets riktlinjer. De riktlinjerna bor tillhandahallas kunderna och bor,
beroende pé den betalningsmetod som foretaget har valt, ange typen av information om
kostnader som kan hénforas till tredjepartsanalyser. Nér det géller gemensamma
betalningar for utforandetjénster och analyser bor kunder ha ritt att, pa begéran och
arligen, fa information om de totala kostnader som kan hénf6ras till tredjepartsanalyser
som tillhandahéllits virdepappersforetaget, om foretaget kinner till dessa.
Virdepappersforetagets riktlinjer om separata eller gemensamma betalningar bor ocksé
innefatta information om atgérder som vidtagits for att forebygga eller hantera
intressekonflikter som uppstér till f6ljd av anvindning eller leverans till kunder av
tredjepartsanalyser, samtidigt som dessa kunder tillhandahalls investeringstjdnster. Oavsett
den betalningsmetod som viljs bor vardepappersforetaget ockséd utféra en bedomning av
kvaliteten, anvindbarheten och virdet av den analys som det anvinder, for att sdkerstélla
att sadan analys bidrar till att forbattra investeringsbeslutsprocessen for foretagets kunder,
nér den analysen direkt distribueras till dem eller nir den anvénds av foretagets
portfoljforvaltningstjénster. Forséljnings- och handelskommentarer omfattar analyser av
marknadsvillkor, idéer om handel och utférande av handel, férvaltningsverktyg for
utforande av handel och andra skrdddarsydda analyser relaterade till utférande av handel 1
finansiella instrument. Sadana forséljnings- och handelskommentarer utgér komplement
till utférandet av transaktioner i finansiella instrument i och med att det gér det mojligt for
virdepappersforetag som erbjuder utforandetjénster att visa den kvalitet i utférandet som
de uppnar for sina kunder. Dérfor kan forséljnings- och handelskommentarerna inte

separeras fran utforandetjanster och bor inte anses vara investeringsanalys.
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(5) Att endast anpassa reglerna om uppdelning av kostnader kommer inte att rdcka for att dter
fa fart pa marknaden for investeringsanalys och atgirda det langvariga problemet med att
sma och medelstora noterade foretag inte analyseras i tillracklig utstrackning. Ytterligare
atgirder bor vidtas for att fler smé och medelstora noterade foretag ska bli foremal for

analys.

Att infora organisatoriska arrangemang som sékerstéller att emittentsponsrad analys &r
framtagen i 6verensstimmelse med en EU:s uppférandekod for emittentsponsrad analys
bor oka tilliten for, och anvdndningen av, sadan analys. Den uppforandekoden bor
faststillas pa grundval av tekniska standarder for tillsyn som ska utarbetas av Europeiska
tillsynsmyndigheten (Europeiska vardepappers- och marknadsmyndigheten) (Esma), som
inrittats genom Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1095/20107.

En annan tgird for att f4 sma och medelstora noterade foretag att bli foremaél for analys i
hogre utstrackning bor vara att mojliggora for emittenter som betalar for emittentsponsrad
analys att gora en sddan analys mer synlig for allménheten genom att ge emittenterna
mojlighet att ge in sddana analyser till det behoriga insamlingsorganet enligt definitionen i
artikel 2.2 i Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2023/28598, med forbehall for
att det atfoljs av nodviandiga metadata. Sddana atgérder bor inte hindra medlemsstaterna
eller Esma fréan att 6verviga och bedoma ytterligare atgirder grundat pa offentliga eller
privata initiativ, sdsom inrittandet av sdrskilda marknadsplatser for analys, med inspiration
fran framgangsrika initiativ som lanserats de senaste dren i flera finanscentrum, for att iter

fa fart pa analyserna av smé och medelstora noterade foretag och dka deras synlighet.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om
inrdttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska viardepappers- och
marknadsmyndigheten), om @ndring av beslut nr 716/2009/EG och om upphévande av
kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

8 Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2023/2859 av den 13 december 2023 om
inrdttande av en europeisk gemensam kontaktpunkt som ger centraliserad tillging till
offentlig information som ror finansiella tjdnster, kapitalmarknader och héllbarhet

(EUT L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j)
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(6) For att forstirka erkdnnandet av emittentsponsrad analys som tagits fram i
overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys och for att
undvika att sddan analys forvidxlas med andra typer av rekommendationer som inte ar i
overensstimmelse med den uppforandekoden, bor endast emittentsponsrad analys som
tagits fram i1 Gverensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys fa
mérkas som sddan. Rekommendationer av den typ som omfattas av artikel 3.1.35 1
forordning (EU) 596/2014° som inte uppfyller de villkor som krivs for emittentsponsrad
analys bor behandlas som marknadsforingsmaterial vid tillimpningen av

direktiv 2014/65/EU och identifieras som sadant.

(7) For att sékerstilla att emittentsponsrad analys, som adr mirkt som sédan, tas fram 1
overensstimmelse med EU:s uppforandekod bor behdriga myndigheter ges
tillsynsbefogenheter att verifiera att virdepappersforetag som tar fram eller distribuerar
sddan analys har infort organisatoriska arrangemang for att sékerstilla sddan
overensstimmelse. Om dessa foretag inte efterlever EU:s uppforandekod bor de behoriga
myndigheterna ha befogenhet att avbryta distributionen av saddan analys och varna
allménheten om att den emittentsponsrade analysen trots markningen inte har tagits fram 1
overensstimmelse med EU:s uppforandekod. Dessa tillsynsbefogenheter bor inte paverka

de allminna tillsynsbefogenheterna och befogenheten att anta sanktioner.

Europaparlamentets och radets forordning (EU) nr 596/2014 av den 16 april 2014 om
marknadsmissbruk (marknadsmissbruksforordning) och om upphédvande av
Europaparlamentets och radets direktiv 2003/6/EG och kommissionens

direktiv 2003/124/EG, 2003/125/EG och 2004/72/EG (EUT L 173, 12.6.2014, s. 1).
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(8) I och med direktiv 2014/65/EU infordes kategorin tillvixtmarknad f6r smé& och medelstora
foretag i syfte att gora marknader som &r specialiserade p& handel med virdepapper i sma
och medelstora foretag mer synliga och starka deras profil, samt att frimja utarbetande av
gemensamma standarder for tillsyn i unionen for marknader specialiserade pa smé och
medelstora foretag. Genom att tillgodose mindre emittenters behov fyller tillvixtmarknader
for sma och medelstora foretag en viktig funktion nir det géller att gora det lattare for
sadana emittenter att fa tillgang till kapital. For att framja utvecklingen av sddana
specialiserade marknader och for att begrénsa den organisatoriska bérdan for
vardepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver multilaterala handelsplattformar
(MTF-plattformar) dr det nodviandigt att gora det tillatet att ansoka om att ett segment av
en MTF-plattform ska registreras som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag,

forutsatt att det segmentet dr tydligt avskilt frin resten av MTF-plattformen.

9) For att minska risken for fragmentering av likviditeten hos aktier i smd och medelstora
foretag, och med tanke pa den ldgre likviditeten hos dessa instrument, kravs enligt
artikel 33.7 1 direktiv 2014/65/EU att handel med ett finansiellt instrument som tas upp till
handel pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag far bedrivas dven pa en annan
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag endast om emittenten av det finansiella
instrumentet har informerats och inte framfort nagra invdndningar. Den artikeln innehéller
dock for narvarande inga motsvarande krav pa att emittenten inte ska ha framfort ndgra
invindningar om den andra handelsplatsen ar en annan typ av handelsplats &n en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag. I enlighet med detta bor kravet att
emittenten inte ska ha framfort ndgra invindningar mot upptagandet till handel pa en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag av dess instrument som redan upptagits till
handel pé en annan tillvixtmarknad f6r smd och medelstora foretag utvidgas till att omfatta
alla andra typer av handelsplatser, 1 syfte att ytterligare minska risken for fragmentering av
likviditeten hos dessa instrument. Om ett finansiellt instrument som tagits upp till handel
pa en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag ocksa ar foremal for handel pé en
annan typ av handelsplats bor emittenten fullgdra alla skyldigheter som avser
bolagsstyrning eller offentliggdrande (ursprungligt, fortldpande och vid sérskilt

betydelsefulla hdandelser) med avseende pa den andra handelsplatsen.
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(10)

Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG!? innehéller regler om notering pé
unionens marknader. Syftet med det direktivet &r att ge investerare likformigt
investerarskydd pa unionsniva genom att samordna reglerna om upptagande av
vardepapper till officiell notering vid fondbors och om den information betrdffande dessa
vardepapper som ska offentliggoras. Det direktivet innehéller 4ven regel- och
tillsynsramarna for unionens primdrmarknader. Direktiv 2001/34/EG har éndrats i
betydande utstrickning flera ganger. Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG!!
och 2004/109/EG!? har ersatt de flesta av de bestimmelser som harmoniserar villkoren for
tillhandahéllande av information betrdffande ans6kningar om upptagande av vardepapper
till officiell notering vid fondbors och informationen betrdffande virdepapper som tas upp
till handel, och har gjort stora delar av direktiv 2001/34/EG 6verflodiga. Mot bakgrund av
dessa dndringar och det faktum att direktiv 2001/34/EG ér ett
minimiharmoniseringsdirektiv och ddrmed ger medlemsstaterna ett relativt stort utrymme
att avvika fran reglerna déri, bor direktiv 2001/34/EG upphivas i syfte att uppna ett

enhetligt regelverk pa unionsniva.

10

11

12

Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av
vardepapper till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggoras betrdffande
saddana vérdepapper (EGT L 184, 6.7.2001, s. 1).

Europaparlamentets och rédets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggdras nér viardepapper erbjuds till allmédnheten eller tas upp till
handel och om dndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 345, 31.12.2003, s. 64).
Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EG av den 15 december 2004 om
harmonisering av insynskraven angaende upplysningar om emittenter vars vardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om 4ndring av direktiv 2001/34/EG

(EUT L 390, 31.12.2004, s. 38).
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(1)

I likhet med direktiv 2001/34/EG reglerar direktiv 2014/65/EU marknaderna for finansiella
instrument och starker investerarskyddet i unionen. I direktiv 2014/65/EU faststélls dven
regler for upptagande av finansiella instrument till handel. Genom att utvidga
tillimpningsomradet for direktiv 2014/65/EU sé att det omfattar vissa bestimmelser i
direktiv 2001/34/EG sikerstills det att alla relevanta bestimmelser i 2001/34/EG bibehélls.
Det finns ett antal bestimmelser 1 direktiv 2001/34/EG, inbegripet kraven pa andelen aktier
som maste vara tillgdngliga for handel och borsvérde, som fortfarande é&r tillimpliga, vilkas
efterlevnad kontrolleras av behdriga myndigheter och anses vara viktiga regler nér
marknadsaktorer vill fa aktier upptagna till handel pa reglerade marknader i unionen. Det
ar darfor nodvandigt att dverfora dessa regler till direktiv 2014/65/EU i syfte att ange, i en
ny bestimmelse 1 det direktivet, specifika minimivillkor som maste vara uppfyllda for att
fa aktier upptagna till handel pa reglerade marknader. Tillimpningen av denna nya
bestimmelse bor komplettera de allménna bestimmelserna om upptagande av finansiella

instrument till handel som redan finns 1 direktiv 2014/65/EU.
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(12)

Den minimigréns pé 25 % for hur stor andel aktier som méste vara tillgénglig for handel
som krévs enligt direktiv 2001/34/EG anses vara alltfor hog och inte langre lamplig. For att
ge emittenter mer flexibilitet och gora unionens kapitalmarknader mer konkurrenskraftiga
bor kravet pa andelen aktier som maste vara tillgdngliga for handel sénkas till 10 %, vilket
ar ett troskelvirde som sékerstéller tillrackligt med likviditet pad marknaden. For att battre
ta hansyn till sdrdragen hos och storlekarna pa emissioner av aktier bor dock
medlemsstaterna kunna beakta alternativa sitt att mata om ett tillrdckligt antal aktier har
spritts till allménheten. Huruvida troskelvardet pd 10 % eller de alternativa krav som
foreskrivs pd nationell niva for att sidkerstilla en ligsta andel aktier som ér tillganglig for
handel efterlevs bor bedomas vid tidpunkten for upptagande till handel. Kravet i

direktiv 2001/34/EG pa att ett tillrdckligt antal aktier ska vara spridda bland allménheten 1
en eller flera medlemsstater bor inte behallas, eftersom direktiv 2014/65/EU inte
foreskriver nagon sddan geografisk begriansning for finansiella instrument som upptas till

handel.

Vissa krav 1 direktiv 2001/34/EG omfattas antingen redan av bestimmelser 1 andra
unionslagstiftningsakter som &r i kraft, eller sa har de blivit obsoleta. Foljaktligen bor dessa
krav inte 6verforas till direktiv 2014/65/EU. Till exempel ingér kravet for ett foretag att
offentliggdra eller lamna in bokslut for en viss period redan i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) 2017/1129'3. Likaledes innehéller direktiv 2014/65/EU redan
bestimmelser om att behoriga myndigheter ska utses. Dessutom aterspeglar kravet for
minimildnesumman for skuldebrev inte ldngre praxis pd marknaden. Dessa bestimmelser

bor darfor inte overforas till direktiv 2014/65/EU.

13

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt
som ska offentliggdras nér vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pa
en reglerad marknad, och om upphdvande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017,
s. 12).
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(13) Begreppet upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbors 1
direktiv 2001/34/EG &r med tanke pa marknadsutvecklingen inte 1dngre det dominerande,
eftersom begreppet upptagande av finansiella instrument till handel pa en reglerad
marknad redan finns 1 direktiv 2014/65/EU. Vissa medlemsstater gor 1 princip ingen
atskillnad mellan begreppen upptagande till officiell notering och upptagande till handel
pd en reglerad marknad, men 1 andra medlemsstater fortsétter begreppet upptagande till
officiell notering att spela en viktig roll vid sidan av begreppet upptagande till handel pa
en reglerad marknad, sarskilt genom att det tillhandahéller ett alternativ for emittenter av
vardepapper, 1 synnerhet av skuldebrev, som efterstravar 6kad synlighet men for vilka
upptagande till handel inte ar ett relevant eller genomforbart alternativ. Upphdvandet av
direktiv 2001/34/EG bor inte paverka giltigheten for och den fortsatta anvindningen av
ordningarna for upptagande till officiell notering vid fondbors i de medlemsstater som vill
fortsatta att tillimpa den ordningen. Medlemsstaterna bor under alla omstéandigheter
behalla mojligheten att tillhandahélla och reglera sddana ordningar inom ramen for

nationell lagstiftning!*.

14 Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om

straffrattsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektivet)
(EUT L 173, 12.6.2014, 5. 179).
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(14) I syfte att gora noterade foretag, sirskilt smi och medelstora noterade foretag, mer synliga
och anpassa noteringsvillkoren si att kraven blir battre for emittenterna bor befogenheten
att anta akter 1 enlighet med artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens funktionssétt
delegeras till kommissionen med avseende pa dndring av direktiv 2014/65/EU. Antagandet
av noteringsreglerna i unionen bor dven aterspegla marknadspraxis for att vara
dndamalsenligt och frdmja konkurrens. Det dr sérskilt viktigt att kommissionen genomfor
lampliga samrad under sitt forberedande arbete, inklusive pa expertniva, och att dessa
samrad genomfors i enlighet med principerna i1 det interinstitutionella avtalet av
den 13 april 2016 om béttre lagstiftning!®. For att sékerstélla lika stor delaktighet i
forberedelsen av delegerade akter erhéller Europaparlamentet och rédet alla handlingar
samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras experter ges systematiskt tilltréde till

moten 1 kommissionens expertgrupper som arbetar med forberedelse av delegerade akter.

(15) Eftersom maélen for detta direktiv, ndmligen att gora det enklare for sma och medelstora
foretag 1 unionen att fa tillging till kapitalmarknaderna och gora unionens noteringsregler
mer enhetliga, inte 1 tillrdcklig utstrickning kan uppnds av medlemsstaterna, utan snarare,
pa grund av de forbéttringar och verkningar som efterstravas, kan uppnés bittre pa
unionsniva, kan unionen vidta dtgérder i enlighet med subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i
fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med proportionalitetsprincipen i samma

artikel gér detta direktiv inte utéver vad som ar nodvandigt for att uppné dessa mal.

15 EUT L 123, 12.5.2016, s. 1.
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(16) Direktiv 2014/65/EU bor dérfor dndras 1 enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.
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Artikel 1
Andring av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska dndras pa foljande sitt:
1. Artikel 4.1.12 ska erséttas med foljande:

?12. tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag: en MTF-plattform, eller ett segment
av en MTF-plattform, som registrerats som en tillvixtmarknad f6r sma och

medelstora foretag i enlighet med artikel 33.”
2. Artikel 24 ska dndras pa foljande sétt:
a)  Foljande punkter ska inforas:

”3a. Analyser som har tagits fram av virdepappersforetag eller av tredje part och
som anvénds av, eller distribueras till, virdepappersforetag, deras kunder eller
potentiella kunder, ska vara opartiska, tydliga och inte vilseledande. Analyser
ska latt kunna identifieras som sadana eller ges en liknande bendmning,
forutsatt att alla de villkor i kommissionens delegerade forordning

(EU) 2017/565" som ér tillimpliga pé analysen &r uppfyllda.

3b. Virdepappersforetag som tillhandahéller portfoljforvaltning eller andra
investeringstjanster eller sidotjénster ska sdkerstilla att den analys som de
distribuerar till kunder eller potentiella kunder och som en emittent helt eller
delvis betalar for ska mérkas som emittentsponsrad analys endast om den ar
framtagen i1 6verensstimmelse med den EU:s uppforandekod for

emittentsponsrad analys som avses i1 punkt 3c.
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3c.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att faststdlla
en EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys. Den uppférandekoden ska
innehélla krav pa oberoende och objektivitet, och specificera forfaranden och
atgirder for andamalsenlig identifiering av, forebyggande av och

upplysningsplikt for intressekonflikter.

Esma ska vid utarbetandet av de tekniska standarderna for tillsyn for EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys beakta innehéallet och parametrarna
1 uppforandekoder for emittentsponsrad analys som har inréttats pa nationell
niva fore den dag da de tekniska standarderna for tillsyn borjar tillimpas,
sdrskilt om dessa uppforandekoder har ett brett stod och foljs. Esma ska ocksa,
1 tillampliga fall, beakta de relevanta skyldigheter och standarder nér det géiller
investeringsrekommendationer som anges i artikel 20 1 forordning

(EU) nr 596/2014.

Esma ska Overldmna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den ... [12 manader frin den dag da detta

andringsdirektiv trider i kraft].

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de
tekniska standarder for tillsyn som avses 1 forsta stycket 1 denna punkt 1

enlighet med artiklarna 10-14 1 foérordning (EU) nr 1095/2010.

EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys ska goras allmént tillgdnglig

pa Esmas webbplats.
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3d.

Esma ska minst vart femte &r, efter antagandet av de tekniska standarder for
tillsyn som avses i forsta stycket i denna punkt, bedoéma om EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys behdver dndras, i1 vilket fall Esma

ska lamna forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen.

Medlemsstaterna ska foreskriva att viardepappersforetag som tar fram eller
distribuerar emittentsponsrade analyser har inréttat organisatoriska
arrangemang for att sékerstélla att sddana analyser har tagits fram i
overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys och

foljer punkterna 3a, 3b och 3e.

Medlemsstaterna ska sdkerstilla att emittenter far limna in sddan
emittentsponsrad analys som avses i punkt 3b 1 denna artikel till det relevanta
insamlingsorganet enligt definitionen i artikel 2.2 i Europaparlamentets och

radets forordning (EU) 2023/2859™.

Nér den analysen ldmnas in till insamlingsorganet ska emittenten sikerstélla att
den atfoljs av metadata som specificerar att informationen r i
overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys.
Sadan analys ska inte anses vara obligatorisk information i den mening som
avses 1 direktiv 2004/109/EG eller investeringsanalys i den mening som avses 1
det hér direktivet och ska dérfor inte vara foremal for samma niva av

regulatorisk granskning som obligatorisk information eller investeringsanalys.

PE-CONS 39/1/24 REV 1 16

SV



3e. P4 framsidan av analyser som dr mérkta som emittentsponsrad analys ska det
tydligt och vél synligt anges att analysen har tagits fram i enlighet med EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys. Allt annat analysmaterial som helt
eller delvis har betalats av emittenten men som inte har tagits fram 1
overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys ska

mirkas som marknadsféringsmaterial.

Kommissionens delegerade forordning (EU) 2017/565 av den 25 april 2016 om
komplettering av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU vad
géller organisatoriska krav och villkor for verksamheten i virdepappersforetag,
och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 87, 31.3.2017, s. 1).
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2023/2859 av

den 13 december 2023 om inrittande av en europeisk gemensam kontaktpunkt
som ger centraliserad tillgéng till offentlig information som ror finansiella
tjénster, kapitalmarknader och héllbarhet (EUT L, 2023/2859, 20.12.2023,

ELLI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j)”.

*%
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b)  Punkt 9a ska éndras pé foljande sitt:

1)  Forsta stycket ska erséttas med foljande:

”Tredje parts tillhandahéllande av investeringsanalys till vardepappersforetag

som erbjuder portfoljforvaltning eller andra investeringstjanster eller

sidotjanster till kunder ska anses fullgora skyldigheterna enligt punkt 1 om

a)

b)

ett avtal har ingétts mellan vardepappersforetaget och den tredje part som
tillhandahaller utférandetjdnster och analyser i vilket det faststills en
metod for ersdttning, inbegripet hur den totala kostnaden for analys
allmént beaktas vid faststéllandet av de totala kostnaderna for

investeringstjanster,

virdepappersforetaget informerar sina kunder om sitt val av antingen
gemensam eller separat betalning for utférandetjénster och analys och ger
dem tillgang till sina riktlinjer for betalning for utférandetjinster och
analys, inbegripet vilken typ av information som kan l&dmnas beroende pé
foretagets val av betalningsmetod och, i tilldmpliga fall, hur
virdepappersforetaget forebygger eller hanterar intressekonflikter enligt
artikel 23 nér virdepappersforetaget tillimpar en gemensam

betalningsmetod for utférandetjinster och analys,
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c)  virdepappersforetaget arligen bedomer den anvinda analysens kvalitet,
anvindbarhet och vérde, samt hur den analys som anvinds kan bidra till
battre investeringsbeslut; Esma fér utarbeta riktlinjer for

vardepappersforetag i syfte att genomfora dessa bedomningar,

d) i fall dar vardepappersforetaget véljer att gora separata betalningar for
utforandetjdnster och tredjepartsanalyser: tredje parts tillhandahéllande
av analys till virdepappersforetaget erhalls i utbyte mot nagot av

foljande:

i)  Direkta utbetalningar fran vardepappersforetaget fran dess egna

medel.

i1)  Betalningar frén ett separat konto for analysutgifter som

kontrolleras av viardepappersforetaget.”
i1)  Foljande stycken ska laggas till:

”Vid tillampningen av denna artikel ska handelskommentarer och andra
skrdddarsydda handelsrddgivningstjénster som ar ouppldsligt knutna till

utforandet av en transaktion i finansiella instrument inte betraktas som analys.
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Nir ett virdepappersforetag erhaller en analys fran en tillhandahéllare av
analyser som inte deltar i utforandetjanster och som inte ingér i en koncern
inom finanstjdnstesektorn som innefattar ett vardepappersforetag som erbjuder
utforandetjinster eller férmedlingstjinster, anses tillhandahallandet av en sadan
analys till vardepappersforetaget som ett fullgorande av skyldigheterna enligt
punkt 1. I sddana fall ska virdepappersforetaget uppfylla kravet enligt forsta
stycket c 1 den hér punkten.

Om virdepappersforetagen kénner till de totala kostnader som kan hinforas till
tredjepartsanalyser som tillhandahallits dem, ska virdepappersforetagen
dokumentera dessa. Pa begiran ska sadan information arligen goras tillgénglig

for vardepappersforetagets kunder.

Senast den ... [4 ar frn den dag d4 detta dndringsdirektiv trader i kraft] ska
Esma utarbeta en rapport med en omfattande bedomning av
marknadsutvecklingen nér det géller analys i den mening som avses i denna
artikel. Den beddmningen ska omfatta dtminstone analyser avseende noterade
foretag, den analysens kostnads- och kvalitetsutveckling, verkan av
gemensamma betalningar pa utférandekvaliteten, andelen separata och
gemensamma betalningar fran virdepappersforetag till tredje parter som
tillhandahallit utférandetjénster och analys samt graden av uppfyllande av

investerares och andra kdpares efterfragan pa analys.
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Pé grundval av den rapporten far kommissionen, om sé ar lampligt, ldgga fram
ett lagstiftningsforslag for Europaparlamentet och radet om éndringar av de

regler om analyser som anges i detta direktiv.”
3. Artikel 33 ska dndras pa foljande sitt:
a)  Punkterna 1 och 2 ska erséttas med foljande:

”1. Medlemsstaterna ska foreskriva att en operator som driver en MTF-plattform
far ansoka hos hemmedlemsstatens behoriga myndighet om att f4 MTF-
plattformen, eller ett segment av den, registrerad som en tillvixtmarknad for

sma och medelstora foretag.

2. Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behoriga myndighet
far registrera MTF-plattformen, eller ett segment av den, som en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag om den behoriga myndigheten
mottar en ansdkan enligt punkt 1 och har forvissat sig om att villkoren i
punkt 3 dr uppfyllda med avseende pd MTF-plattformen, eller att kraven i
punkt 3a dr uppfyllda med avseende pa ett segment av MTF-plattformen.”
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b)  Foljande punkt ska inforas:

”3a. Medlemsstaterna ska sékerstélla att det relevanta segmentet av MTF-
plattformen omfattas av effektiva regler, system och forfaranden som

sékerstéller att villkoren 1 punkt 3, samt alla foljande villkor, &r uppfyllda:

a)  Det segment av MTF-plattformen som dr registrerat som tillvixtmarknad
for smd och medelstora foretag &r tydligt avskilt frén Gvriga
marknadssegment som drivs av det vardepappersforetag eller den
marknadsoperatdr som driver MTF-plattformen, bland annat genom att
det har ett annat namn, andra regler, en annan marknadsforingsstrategi
och annan publicitet, liksom genom att det segment som ar registrerat
som en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag tilldelas en

sdrskild marknadsidentifieringskod.

b)  Transaktionerna som gors pa det berorda segment som utgoér en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag ér tydligt atskilda fran

annan marknadsaktivitet i MTF-plattformens 6vriga segment.

c)  Pédbegdran av den behoriga myndigheten i MTF-plattformens
hemmedlemsstat ska MTF-plattformen tillhandahalla en fullstdndig
forteckning over de instrument som &r noterade pé det berdrda segment
som utgdr en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag, liksom all
den information som den behoriga myndigheten begér om hur det
segment som utgor en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag

fungerar.”
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c)  Punkterna 4-8 ska ersittas med foljande:

”4,  Kravet pa att det vardepappersforetag eller den marknadsoperator som driver
MTF-plattformen, eller ett segment av den, ska efterleva villkoren i
punkterna 3 och 3a inverkar inte pd krav pa att det vardepappersforetaget eller
den marknadsoperatoren ska efterleva andra skyldigheter inom ramen for detta
direktiv som &r relevanta for driften av MTF-plattformar. Utan att det paverkar
tillampningen av punkt 7 far det vardepappersforetag eller den
marknadsoperatdr som driver MTF-plattformen, eller ett segment av den, stilla

ytterligare krav.

5. Medlemsstaterna ska foreskriva att den behoriga myndigheten i MTF-
plattformens hemmedlemsstat far avregistrera en MTF-plattform, eller ett
segment av den, som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag i ndgot

av foljande fall:

a)  Det virdepappersforetag eller den marknadsoperatér som driver MTF-

plattformen, eller ett segment av den, ansdker om avregistrering av den.

b)  Kraven i punkt 3 eller 3a dr inte ldngre uppfyllda med avseende pd MTF-

plattformen, eller ett segment av den.

6.  Medlemsstaterna ska krdva att om en behorig myndighet 1 MTF-plattformens
hemmedlemsstat registrerar eller avregistrerar en MTF-plattform, eller ett
segment av den, som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag enligt
denna artikel ska denna myndighet snarast mojligt underrétta Esma om
registreringen eller avregistreringen. Esma ska pé sin webbplats offentliggdra
en forteckning over tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag och ska

hélla den forteckningen aktuell.
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7.  Medlemsstaterna ska kriva att om en emittents finansiella instrument tas upp
till handel pé en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag, ska handel
med det finansiella instrumentet fa bedrivas dven pa en annan handelsplats
endast om emittenten har informerats och inte framfort nagra invindningar.
Om den andra handelsplatsen &r en annan tillvixtmarknad for smé och
medelstora foretag eller ett segment av en tillvixtmarknad f6r sma och
medelstora foretag far emittenten inte omfattas av ndgon skyldighet avseende
bolagsstyrning eller offentliggérande (ursprungligt, fortlopande och vid sérskilt
betydelsefulla hindelser) med avseende pé den andra tillvixtmarknaden for
smé och medelstora foretag. Om den andra handelsplatsen inte dr en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag ska emittenten informeras om
alla skyldigheter som emittenten kommer att omfattas av som avser
bolagsstyrning eller offentliggdrande (ursprungligt, fortlopande och vid sarskilt
betydelsefulla hindelser) med avseende pa den andra handelsplatsen. Esma ska
utarbeta riktlinjer senast den ... [18 ménader fran den dag d4 detta
andringsdirektiv trdder i kraft] betrdffande forfarandena for att informera
emittenter och processen for att inkomma med invéndningar, samt relevanta

tidsfrister.

8. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter 1 enlighet med
artikel 89 for att komplettera detta direktiv genom att ytterligare specificera de
krav som anges i punkterna 3 och 3a i den hér artikeln. Dessa krav ska beakta
behovet av att uppritthélla en hog niva av investerarskydd i syfte att frimja
investerares fortroende for dessa marknader samtidigt som den administrativa
bordan for emittenterna pad marknaden minimeras. Kraven ska dven beakta att
avregistrering inte fir ske endast for att kravet i punkt 3 a 1 den hér artikeln
tillfalligt inte ar uppfyllt, inte heller fir registrering nekas endast av denna

anledning.”
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4. Foljande artikel ska inforas:

”Artikel 51a
Sdrskilda villkor for upptagande av aktier till handel

1.  Medlemsstaterna ska sédkerstélla att reglerade marknader kraver att det forvantade
borsvérdet pa foretaget vars aktier dr foremal for ansdkan om upptagande till handel,
eller, om detta virde inte kan bedomas, det foretagets egna kapital och reserver,
inbegripet vinst och forlust, fran det senaste rikenskapséret, uppgar till

minst 1 000 000 EUR eller motsvarande belopp i en annan nationell valuta &n euron.

2. Punkt I ska inte tillimpas pé upptagande till handel av aktier som ar utbytbara mot

aktier som redan ar upptagna till handel.

3. Idefall da, till £6]jd av en justering av det motsvarande beloppet i en annan nationell
valuta dn euron, borsvirdet uttryckt 1 den nationella valutan under en period av ett &r
ligger pa minst 10 % mer, eller minst 10 % mindre, d4n 1 000 000 EUR, ska
medlemsstaten inom tolv manader efter utgdngen av denna period anpassa sina lagar

och andra forfattningar sé att de foljer punkt 1.

4.  Medlemsstaterna ska sékerstélla att reglerade marknader kréver att minst 10 % av
tecknat kapital som motsvarar det aktieslag som avses med ansokan om upptagande

till handel innehas av allménheten vid tidpunkten for upptagande till handel.
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5. Med avvikelse frén punkt 4 far medlemsstaterna kréva att de reglerade marknaderna,
vid tidpunkten for upptagande, stiller minst ett av foljande krav pa en ansdkan om att

fa aktier upptagna till handel:
a)  Ett tillrackligt antal aktier innehas av allménheten.
b)  Aktierna innehas av ett tillrackligt antal aktiedgare.

c¢)  Marknadsvirdet pa aktierna som innehas av allmdnheten motsvarar en

tillracklig niva av tecknat kapital 1 det berorda aktieslaget.

6.  Om ansokan om upptagande till handel géller aktier som &r utbytbara mot aktier som
redan dr upptagna till handel ska de reglerade marknaderna beddma, med avseende
pa kravet i punkt 4, om ett tillrackligt stort antal aktier har spritts till allminheten i
forhéllande till samtliga aktier som har emitterats och inte enbart i forhallande till de

aktier som &r utbytbara mot aktier som redan dr upptagna till handel.

7. Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel 89 for
att dndra detta direktiv genom att dndra de troskelvdrden som avses i punkterna 1
och 3 i den hér artikeln eller det troskelvirde som avses i punkt 4 i den hér artikeln,
eller samtliga, nér de tillimpliga troskelvardena med beaktande av den finansiella

utvecklingen himmar likviditeten pa offentliga marknader.”
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5. I artikel 69.2 forsta stycket ska foljande led laggas till:

”v) vidta alla nddvéndiga atgérder for att verifiera att virdepappersforetag har inréttat
organisatoriska arrangemang for att sékerstélla att den emittentsponsrade analys som
de tar fram eller distribuerar 6verensstimmer med EU:s uppforandekod for

emittentsponsrad analys,

w)  stoppa virdepappersforetags distribution av all emittentsponsrad analys som inte
tagits fram i1 6verensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad

analys,

X)  om en analys som dr mérkt som emittentsponsrad analys och distribueras av ett
vardepappersforetag inte tagits fram i Overensstimmelse med EU:s uppforandekod
for emittentsponsrad analys, utfiarda varningar for att informera allménheten om att
den analysen inte tagits fram 1 dverensstimmelse med EU:s uppforandekod for

emittentsponsrad analys.”
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6.

Artikel 89 ska dndras pd foljande sitt:

a)

Punkterna 2 och 3 ska ersittas med foljande:

,’2.

Den befogenhet att anta delegerade akter som avses i artikel 2.3 och 2.4,
artikel 4.1.2 andra stycket, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4, 24.13, 25.8, 27.9,
28.3,30.5,31.4,32.4,33.8,51a.7, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 ska ges

till kommissionen tills vidare.

Den delegering av befogenhet som avses i artikel 2.3 och 2.4, artikel 4.1.2
andra stycket, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4, 24.13, 25.8, 27.9, 28.3, 30.5,
31.4,32.4,33.8,51a.7, 52.4, 54.4, 58.6, 64.7, 65.7 och 79.8 far nir som helst
aterkallas av Europaparlamentet eller radet. Ett beslut om aterkallelse innebéar
att delegeringen av den befogenhet som anges 1 beslutet upphor att gilla.
Beslutet far verkan dagen efter det att det offentliggors 1 Europeiska unionens
officiella tidning, eller vid ett senare 1 beslutet angivet datum. Det paverkar inte

giltigheten av delegerade akter som redan har tritt i kraft.”
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b)  Punkt 5 ska ersittas med foljande:

”5.  En delegerad akt som antas enligt artikel 2.3 eller 2.4, artikel 4.1.2 andra
stycket, artiklarna 4.2, 13.1, 16.12, 23.4, 24.13, 25.8, 27.9, 28.3, 30.5, 31.4,
32.4,33.8,51a.7,52.4,54.4, 58.6, 64.7, 65.7 eller 79.8 ska triada i kraft endast
om varken Europaparlamentet eller rddet har gjort invdndningar mot den
delegerade akten inom en period av tre manader fran den dag dé akten delgavs
Europaparlamentet och radet, eller om bade Europaparlamentet och radet, fore
utgangen av den perioden, har underréttat kommissionen om att de inte
kommer att invidnda. Denna period ska forlingas med tre manader pa

Europaparlamentets eller ridets initiativ.”
7. I artikel 90 ska foljande punkt ldggas till:

”6. Senast den ... [fyra ar frn dagen fOr detta dndringsdirektivs ikrafttradande] ska
kommissionen se éver och bedoma hur bestimmelsen i artikel 33.7 om att inga
invindningar ska ha framforts paverkar konkurrensen mellan handelsplatser, sarskilt
tillvixtmarknader f6r smd och medelstora foretag, och hur den pédverkar tillgdngen

till kapital for sma och medelstora foretag.”
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Artikel 2
Upphdvande av direktiv 2001/34/EG

Direktiv 2001/34/EG upphor att gidlla med verkan fran och med den ... [24 ménader fran dagen for
detta dndringsdirektivs ikrafttrddande].

Artikel 3

Inforlivande och tillimpning

1. Medlemsstaterna ska sétta i1 kraft de bestimmelser i lagar och andra forfattningar som ar
nodvéndiga for att folja detta direktiv senast den ... [18 manader fran dagen for detta
andringsdirektivs ikrafttridande]. De ska genast underritta kommissionen om texten till

dessa bestimmelser.

De ska tillimpa dessa bestimmelser frdn och med den ... [18 méanader plus en dag fran

dagen for detta dndringsdirektivs ikrafttradande].

Nér en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehalla en hianvisning till detta
direktiv eller 4tf6ljas av en sddan hénvisning nar de offentliggors. De ska dven innehélla en
uppgift om att hdnvisningar i befintliga lagar och andra forfattningar till det direktiv som
upphévs genom det hir direktivet ska anses som hanvisningar till det hir direktivet.
Nérmare foreskrifter om hur hanvisningen ska gdras och om hur uppgiften ska formuleras

ska varje medlemsstat sjilv utfarda.
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2. Medlemsstaterna ska underritta kommissionen om texten till de centrala bestimmelser 1

nationell ritt som de antar inom det omriade som omfattas av detta direktiv.

Artikel 4
Ikrafttrdidande

Detta direktiv triader i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts 1 Europeiska

unionens officiella tidning.

Artikel 5
Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utférdat i Strasbourg den ...
Pa Europaparlamentets vignar Pa radets vignar
Ordférande Ordférande
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