[

—[B88 Europeiska
kXl unionens rad

il

Bryssel den 24 september 2024

(OR. en)
13095/24
Interinstitutionellt drende:
2022/0405(COD)
CODEC 1763
EF 272
ECOFIN 958
DRS 63
COMPET 875
PE 206
INFORMERANDE NOT
fran: Radets generalsekretariat
till: Standiga representanternas kommitté (Coreper)/radet
Arende: Forslag till EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV om

andring av direktiv 2014/65/EU for att gora de offentliga
kapitalmarknaderna i unionen attraktivare for foretag och ge sma och
medelstora foretag enklare tillgang till kapital och om upphavande av
direktiv 2001/34/EG (forsta behandlingen)

— Resultatet av Europaparlamentets férsta behandling och
rattelseférfarande

(Strasbourg den 24 April 2024 och 17 september 2024)

I. INLEDNING

I enlighet med bestimmelserna 1 artikel 294 1 EUF-fordraget och den gemensamma forklaringen om
praktiska bestimmelser for medbeslutandeforfarandet! har informella kontakter dgt rum mellan
radet, Europaparlamentet och kommissionen i syfte att nd en 6verenskommelse vid forsta

behandlingen.

Detta drende forvintades? genomga rittelseforfarandet® i Europaparlamentet efter det att det

avgdende parlamentet antagit sin stindpunkt vid forsta behandlingen.

1 EUT C 145, 30.6.2007, s. 5.
Dok. 10078/24.
3 Artikel 251, Europaparlamentets arbetsordning.
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II. OMROSTNINGSRESULTAT

Vid sitt sammantriade den 24 april 2024 antog Europaparlamentet dndringsforslag 2 (utan

juristlingvisternas granskning) till kommissionens forslag och en lagstiftningsresolution, som utgor
Europaparlamentets stindpunkt vid forsta behandlingen. Denna stdndpunkt motsvarar det som

institutionerna preliminédrt kommit éverens om.

Efter juristlingvisternas slutgranskning av den antagna texten godkdnde Europaparlamentet

den 17 september 2024 en rittelse av den standpunkt som antagits vid forsta behandlingen.

Med denna rittelse bor radet kunna godkéinna Europaparlamentets stdndpunkt enligt bilagan* och pa

sé sdtt avsluta forsta behandlingen for bada institutionerna.

Akten kommer di att vara antagen i den lydelse som motsvarar parlamentets standpunkt.

Texten till réttelsen aterges 1 bilagan. Den laggs fram 1 form av en konsoliderad text, dar
andringar i kommissionens forslag markeras med fetstil och kursivering. Symbolen I ?
anger struken text.
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BILAGA
(17.9.2024)

P9 _TA(2024)0351

Gora de offentliga kapitalmarknaderna attraktivare och ge sma och medelstora
foretag enklare tillgang till kapital — indring av direktiv

Europaparlamentets lagstiftningsresolution av den 24 april 2024 om forslaget till
Europaparlamentets och ridets direktiv om findring av direktiv 2014/65/EU for att gora de
offentliga kapitalmarknaderna i unionen attraktivare for foretag och ge sma och medelstora
foretag enklare tillging till kapital och om upphévande av direktiv 2001/34/EG
(COM(2022)0760 — C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

(Ordinarie lagstiftningsforfarande: forsta behandlingen)

Europaparlamentet utfdrdar denna resolution

— med beaktande av kommissionens forslag till Europaparlamentet och radet
(COM(2022)0760),

—  med beaktande av artiklarna 294.2, 50, 51.2 och 114 i férdraget om Europeiska unionens
funktionssitt, 1 enlighet med vilka kommissionen har lagt fram sitt forslag for parlamentet
(C9-0415/2022),

— med beaktande av artikel 294.3 1 fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

- med beaktande av Europeiska ekonomiska och sociala kommitténs yttrande av den 23 mars
20231,

— med beaktande av den preliminéra dverenskommelse som godkénts av det ansvariga utskottet
enligt artikel 74.4 1 arbetsordningen och av det skriftliga dtagandet fran radets foretradare av
den 14 februari 2024 att godkénna parlamentets stindpunkt i enlighet med artikel 294.4 1
fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,

- med beaktande av artikel 59 1 arbetsordningen,
— med beaktande av betinkandet fran utskottet for ekonomi och valutafragor (A9-0303/2023).
1. Europaparlamentet antar nedanstdende stdndpunkt vid forsta behandlingen.

2. Europaparlamentet uppmanar kommissionen att pa nytt ligga fram drendet for parlamentet
om den ersétter, visentligt dndrar eller har for avsikt att vasentligt &ndra sitt forslag.

3. Europaparlamentet uppdrar at talmannen att dversdnda parlamentets staindpunkt till radet,

1 EUT C 184, 25.5.2023, s. 103.
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kommissionen och de nationella parlamenten.
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P9_TC1-COD(2022)0405

Europaparlamentets stindpunkt faststilld vid forsta behandlingen den 24 april 2024 infor
antagandet av Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/...om dndring 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 upphivande 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 funktionssétt, sarskilt artiklarna 50, 53.1 och

114,

med beaktande av Europeiska kommissionens forslag,

efter 6versindande 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.

2 Europaparlamentets stindpunkt av den 24 april 2024 (dnnu inte offentliggjord 1 EUT) och
radets beslut av den ....
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av foljande skal:

(1

)

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU3 har éndrats genom
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2019/21154, varigenom proportionella
lattnader infordes som skulle frimja anvindningen av tillvixtmarknader for sma och
medelstora foretag och minska oproportionella regelkrav pa emittenter som vill {4 sina
vardepapper upptagna till handel pé tillvixtmarknader for sma 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 nédvéndigt 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 sidotjénster inte ska betraktas
som incitament. For att uppmuntra till mer investeringsanalys av foretag i unionen, sarskilt
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 inféral andringar

1 direktiv 2014/65/EU.

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for
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 radets 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 anvindning av tillvixtmarknader for smé 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 friga om skydd av finansiella
instrument och medel som tillhor kunder, produktstyrningskrav och regler for
tillhandahéllande eller mottagande av avgifter, provisioner eller andra monetéra eller icke-
monetédra formaner (EUT L 87, 31.3.2017, s. 500).
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3)

(4)

Enligt bestimmelserna om analys 1 direktiv 2014/65/EU ér véardepappersforetag skyldiga
att skilja de intékter som de far som méklarprovision fran den erséttning som de far for att
utfora investeringsanalyser (regler om uppdelning av analyskostnader) eller att betala for
investeringsanalyser med egna medel och bedoma kvaliteten pé de analyser de koper pa
grundval av solida kvalitetskriterier och pd grundval av hur sddan analys kan bidra till
bittre investeringsbeslut. Ar 2021 éndrades dessa regler genom Europaparlamentets och
radets direktiv (EU) 2021/338 s4 att det blev tillatet att géra en sammanhéllen betalning
for utforandetjanster 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 sdkerstélla att foretag, sérskilt
smd och medelstora noterade foretag, analyseras 1 tillracklig utstrackning behdver
reglerna om uppdelning av analyskostnader justeras ytterligare for att erbjuda
virdepappersforetagen storre flexibilitet ndr det giller att vilja hur de vill organisera
betalningar for utforandetjinster och analys, och sdledes begriinsa de situationer dir

separata betalningar kan vara for betungande.

Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om &ndring
av direktiv 2014/65/EU vad giller informationskrav, produktstyrning och positionslimiter
och direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/878 vad géller deras tillimpning pa
vardepappersforetag, for att stodja dterhdmtningen efter covid-19-krisen (EUT L 68,
26.2.2021, s. 14).
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1 enlighet med detta bor troskelvirdet for borsvirdet for foretag for vilka det dter dir
majligt att gora sammanhdllna betalningar for utforandetjinster och analys tas bort, sd
att det blir tilldtet for viirdepappersforetag att ga vidare pa det siitt de tycker dr mest
limpligt ndr det giller betalningar for utforandetjinster och analys. Att gora sa skulle
dock krdva insyn for kunderna ndr det giller val av betalningsmetod.
Viirdepappersforetag bor dirfor informera sina kunder om huruvida de tillimpar en
separat eller en gemensam betalningsmetod for tillhandahdllandet av utforandetjinster
och tredjepartsanalyser. Ett viirdepappersforetags val niir det giiller att tillimpa separata
eller gemensamma betalningar for utforandetjinster och analyser bor goras i
overensstimmelse med viirdepappersforetagets riktlinjer. De riktlinjerna bor
tillhandahdallas kunderna och bor, beroende pd den betalningsmetod som foretaget har
valt, ange typen av information om kostnader som kan héinforas till tredjepartsanalyser.
Niir det giiller gemensamma betalningar for utforandetjinster och analyser bor kunder
ha rdtt att, pa begdiran och arligen, fa information om de totala kostnader som kan
hiinforas till tredjepartsanalyser som tillhandahdllits virdepappersforetaget, om
foretaget kinner till dessa. Virdepappersforetagets riktlinjer om separata eller
gemensamma betalningar bor ocksd innefatta information om dtgirder som vidtagits for
att forebygga eller hantera intressekonflikter som uppstar till foljd av anvindning eller
leverans till kunder av tredjepartsanalyser, samtidigt som dessa kunder tillhandahadlls
investeringstjinster. Qavsett den betalningsmetod som viljs bor virdepappersforetaget
ocksd utfora en bedomning av kvaliteten, anviindbarheten och viirdet av den analys som
det anvinder, for att sikerstilla att sadan analys bidrar till att forbiittra
investeringsbeslutsprocessen for foretagets kunder, niir den analysen direkt distribueras
till dem eller nir den anvinds av foretagets portfoljforvaltningstjinster. Forsdljnings-
och handelskommentarer omfattar analyser av marknadsvillkor, idéer om handel och
utforande av handel, forvaltningsverktyg for utforande av handel och andra
skriiddarsydda analyser relaterade till utforande av handel i finansiella instrument.
Sddana forsiljnings- och handelskommentarer utgor komplement till utforandet av
transaktioner i finansiella instrument i och med att det gor det mojligt for
virdepappersforetag som erbjuder utforandetjiinster att visa den kvalitet i utforandet
som de uppnadr for sina kunder. Diirfor kan forsdiljnings- och handelskommentarerna

inte separeras fran utforandetjinster och bor inte anses vara investeringsanalys.
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(&)

Att endast anpassa reglerna om uppdelning av kostnader kommer inte att ricka for att
dter fd fart pa marknaden for investeringsanalys och dtgirda det langvariga problemet
med att sma och medelstora noterade foretag inte analyseras i tillricklig utstrickning.

Ytterligare dtgdrder bor vidtas for att fler smda och medelstora noterade foretag ska bli
foremal for analys.
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Att infora organisatoriska arrangemang som siikerstdiller att emittentsponsrad analys iir
framtagen i dverensstiimmelse med en EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys
bor oka tilliten for, och anvindningen av, sddan analys. Den uppforandekoden bor
faststiillas pa grundval av tekniska standarder for tillsyn som ska utarbetas av
Europeiska tillsynsmyndigheten (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten)
(Esma), som inriittats genom Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr

1095/2010°.

En annan dtgdrd for att fa smd och medelstora noterade foretag att bli foremal for
analys i hogre utstrickning bor vara att mojliggora for emittenter som betalar for
emittentsponsrad analys att gora en sddan analys mer synlig for allminheten genom att
ge emittenterna majlighet att ge in sddana analyser till det behoriga insamlingsorganet
enligt definitionen i artikel 2.2 i Europaparlamentets och rddets forordning (EU)
2023/2859%, med forbehdll for att det dtfoljs av nodviindiga metadata. Sadana dtgirder
bor inte hindra medlemsstaterna eller Esma frdn att overviga och bedioma ytterligare
dtgdrder grundat pa offentliga eller privata initiativ, sdsom inrittandet av siirskilda
marknadsplatser for analys, med inspiration frdn framgdngsrika initiativ som lanserats
de senaste dren i flera finanscentrum, for att dter fd fart pa analyserna av smd och

medelstora noterade foretag och oka deras synlighet.

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010
om inréttande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten), om dndring 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 rédets 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 tjénster, kapitalmarknader och héllbarhet (EUT L,
2023/2859, 20.12.2023, ELI: http://data.europa.cu/eli/reg/2023/2859/07)
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(6) For att forstirka erkinnandet av emittentsponsrad analys som tagits fram i
overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys och for att
undvika att sddan analys forvixlas med andra typer av rekommendationer som inte dr i
overensstimmelse med den uppforandekoden, bor endast emittentsponsrad analys som
tagits fram i éverensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys fa
mirkas som sidan. Rekommendationer av den typ som omfattas av artikel 3.1.35 i
forordning (EU) nr 596/2014° som inte uppfyller de villkor som kriivs for
emittentsponsrad analys bor behandlas som marknadsforingsmaterial vid tillimpningen

av direktiv 2014/65/EU och identifieras som sddant.

(7) For att sikerstiilla att emittentsponsrad analys, som dr mirkt som sddan, tas fram i
overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys bor behoriga
myndigheter ges tillsynsbefogenheter att verifiera att virdepappersforetag som tar fram
eller distribuerar sadan analys har infort organisatoriska arrangemang for att
sikerstilla sadan éverensstimmelse. Om dessa foretag inte efterlever EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys bor de behoriga myndigheterna ha
befogenhet att avbryta distributionen av sidan analys och varna allméiinheten om att den
emittentsponsrade analysen trots miirkningen inte har tagits fram i overensstimmelse
med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys. 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 (marknadsmissbruksférordning) och om upphévande 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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®)

©)

I och med direktiv 2014/65/EU infordes kategorin tillvaxtmarknad for smé och medelstora
foretag 1 syfte att gora marknader som é&r specialiserade pa handel med vardepapper i sma
och medelstora foretag mer synliga och stdrka deras profil, samt att frimja utarbetande av
gemensamma standarder for tillsyn 1 unionen for marknader specialiserade pa sma 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 léttare for
sadana emittenter att fa tillgang till kapital. For att framja utvecklingen av sddana
specialiserade marknader och for att begriansa den organisatoriska bordan for
vardepappersforetag eller marknadsoperatorer som driver multilaterala handelsplattformar
(MTF-plattformar) dr det nddviandigt att gora det tillatet att ansdka 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 fran resten av MTF-plattformen.

For att minska risken for fragmentering av likviditeten hos aktier i smd och medelstora
foretag, och med tanke pd den ligre likviditeten hos dessa instrument, krivs enligt
artikel 33.7 i direktiv 2014/65/EU att handel med ett finansiellt instrument som tas upp
till handel pd en tillviixtmarknad for smd och medelstora foretag fir bedrivas diven pd en
annan tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag endast om emittenten av det
finansiella instrumentet har informerats och inte framfort ndgra invindningar. Den
artikeln innehdller dock for nirvarande inga motsvarande krav pad att emittenten inte
ska ha framfort nagra invindningar om den andra handelsplatsen iir en annan typ av
handelsplats din en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag. I enlighet med detta
bor kravet att emittenten inte ska ha framfort nagra invindningar mot upptagandet till
handel pad en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag av dess instrument som
redan upptagits till handel pa en annan tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag
utvidgas till att omfatta alla andra typer av handelsplatser, i syfte att ytterligare minska
risken for fragmentering av likviditeten hos dessa instrument. Om ett finansiellt
instrument som tagits upp till handel pd en tillvixtmarknad for sma och medelstora
foretag ocksda dr foremdl for handel pd en annan typ av handelsplats bor emittenten
fullgora alla skyldigheter som avser bolagsstyrning eller offentliggorande (ursprungligt,
fortlopande och vid sdirskilt betydelsefulla hiindelser) 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
virdepapper som ska offentliggdras. Det direktivet innehéller 4ven regel- och
tillsynsramarna for unionens primdrmarknader. Direktiv 2001/34/EG har éndrats i
betydande utstrickning flera gdnger. Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG!!
och 2004/109/EG!? har ersatt de flesta av de bestéimmelser som harmoniserar villkoren for
tillhandahallande av information betrdffande ans6kningar om upptagande av virdepapper
till officiell notering vid fondbors och informationen betrdffande viardepapper som tas upp
till handel, och har gjort stora delar av direktiv 2001/34/EG overflodiga. 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 dari, bor direktiv 2001/34/EG upphdivas i syfte att uppna ett

enhetligt regelverk pd unionsniva.

10

11

12

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

Europaparlamentets och radets direktiv 2003/71/EG av den 4 november 2003 om de
prospekt som skall offentliggdras nir vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel och om é&ndring 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 viardepapper ar
upptagna till handel pa en reglerad marknad och om dndring 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 stirker investerarskyddet i unionen. I direktiv 2014/65/EU faststélls dven
regler for upptagande av finansiella instrument till handel. I Genom att utvidga
tillampningsomradet 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 madste vara tillgédngliga for handel och borsvirde, som fortfarande ar tillampliga, vilkas
efterlevnad kontrolleras av behdriga myndigheter och anses vara viktiga regler nir
marknadsaktorer vill fa aktier upptagna till handel pé reglerade marknader i unionen. Det
ar darfor nodvéndigt att dverfora dessa regler till direktiv 2014/65/EU i syfte att ange, i en
ny bestimmelse i1 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 i direktiv 2014/65/EU.
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(12) Den minimigréns pa 25 % for hur stor andel aktier som mdste vara tillginglig for
handel som krdvs enligt direktiv 2001/34/EG anses vara alltfor hog och inte lingre
limplig. For att ge emittenter mer flexibilitet och géra unionens kapitalmarknader mer
konkurrenskraftiga bor kravet pa andelen aktier som maste vara tillgdngliga for handel
sankas till 10 %, vilket &r ett troskelvdrde som sidkerstiller tillrdckligt med likviditet pa
marknaden. Fér att béittre ta héiinsyn till sirdragen hos och storlekarna pd emissioner av
aktier bor dock medlemsstaterna kunna beakta alternativa sdtt att mdta om ett tillrdckligt
antal aktier har spritts till allméinheten. Huruvida troskelviirdet pa 10 % eller de
alternativa krav som foreskrivs pd nationell niva for att sikerstiilla en ligsta andel aktier
som dr tillginglig 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 i en eller flera medlemsstater bor inte behéllas, eftersom direktiv
2014/65/EU inte foreskriver nagon sadan geografisk begriansning for finansiella instrument

som upptas till handel.
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Vissa krav i direktiv 2001/34/EG omfattas antingen redan av bestimmelser i andra
unionslagstiftningsakter som dr i kraft, eller sa har de blivit obsoleta. Foljaktligen bor
dessa krav inte éverforas till direktiv 2014/65/EU. Till exempel ingdr kravet for ett
foretag att offentliggora eller limna in bokslut for en viss period redan i
Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129'3, Likaledes innehaller direktiv
2014/65/EU redan bestimmelser om att behoriga myndigheter ska utses. Dessutom
dterspeglar I kravet for I minimilanesumman for skuldebreyv inte lingre praxis pd

marknaden. Dessa bestimmelser bor dirfor inte overforas till direktiv 2014/65/EU.

13

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om
prospekt som ska offentliggoras nir vardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till
handel pa en reglerad marknad, och om upphédvande 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 ar med tanke pa marknadsutvecklingen inte lingre det dominerande, eftersom
begreppet upptagande av finansiella instrument till handel pa en reglerad marknad redan
finns 1 direktiv 2014/65/EU. Vissa medlemsstater gor i princip ingen atskillnad mellan
begreppen upptagande till officiell notering och upptagande till handel pad en reglerad
marknad, men i1 andra medlemsstater fortsétter begreppet upptagande till officiell notering
att spela en viktig roll vid sidan av begreppet upptagande till handel pd en reglerad
marknad, sérskilt genom att det tillhandahéller ett alternativ for emittenter av vardepapper,
i 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 bér inte pdverka giltigheten for och den fortsatta anvindningen av
ordningarna for upptagande till officiell notering vid fondbérs i de medlemsstater som
vill fortsiitta att tillimpa den_ordningen. Medlemsstaterna bor under alla omstindigheter
behdlla majligheten att tillhandahdlla och reglera sidana ordningar inom ramen for

nationell lagstifining’.

14

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

straffrittsliga pafoljder for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektivet)
(EUTL 173, 12.6.2014, s. 179).
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(14)

I syfte att gora noterade foretag, sirskilt smda och medelstora noterade foretag, mer
synliga och anpassa noteringsvillkoren sé att kraven blir béttre for emittenterna bor
befogenheten att anta akter i enlighet med artikel 290 i fordraget om Europeiska unionens
funktionssétt delegeras till kommissionen med avseende pé édndring av direktiv
2014/65/EU. Antagandet av noteringsreglerna i unionen bor dven aterspegla
marknadspraxis for att vara &andamélsenligt och fraimja konkurrens. Det dr sérskilt viktigt
att kommissionen genomfor lampliga samrad under sitt forberedande arbete, inklusive pa
expertniva, och att dessa samrad genomfors i1 enlighet med principerna i det
interinstitutionella avtalet av den 13 april 2016 om bittre lagstiftning!®. For att sikerstilla
lika stor delaktighet i forberedelsen av delegerade akter erhéller Europaparlamentet och
radet alla handlingar samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras experter ges
systematiskt tilltrdde till moten 1 kommissionens expertgrupper som arbetar med

forberedelse av delegerade akter.

15

EUT L 123, 12.5.2016, s. 1.
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(15) Eftersom maélen for detta direktiv, ndmligen att gora det enklare for sma och medelstora
foretag i unionen att f3 tillgdng till kapitalmarknaderna och gora unionens noteringsregler
mer enhetliga, inte i tillrdcklig utstrickning kan uppnas av medlemsstaterna, utan snarare,
pa grund av de forbattringar och verkningar som efterstrivas, kan uppnas béttre pa
unionsniva, kan unionen vidta atgérder 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 dr nddvéndigt for att uppné dessa mal.

(16) Direktiv 2014/65/EU bor déarfor 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 éndras pa foljande sitt:
1. Artikel 4.1.12 ska erséttas med foljande:

712, tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag: en MTF-plattform, eller ett segment
av en MTF-plattform, som registrerats som en tillvixtmarknad for sma och

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

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

2017/565* som dar tillimpliga pa analysen ar uppfyllda.

3b. Viirdepappersfiretag som tillhandahaller portféljforvaltning eller andra
investeringstjinster eller sidotjinster ska sikerstilla 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 i punkt 3c.
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3c.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att
faststiilla en EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys. Den
uppforandekoden ska innehdlla krav pa oberoende och objektivitet, och
specificera forfaranden och dtgdirder for indamalsenlig 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 innehdllet och
parametrarna i uppforandekoder for emittentsponsrad analys som har
inrdttats pd nationell nivd fore den dag da de tekniska standarderna for
tillsyn borjar tillimpas, siirskilt om dessa uppforandekoder har ett brett stod
och foljs. Esma ska ocksad, i tillimpliga fall, beakta de relevanta skyldigheter
och standarder niir det giller investeringsrekommendationer som anges i

artikel 20 i forordning (EU) nr 596/2014.

Esma ska overliimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den ... [12 mdnader frdn den dag dd detta

dndringsdirektiv trdder i kraft].
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Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta
de tekniska standarder for tillsyn som avses i forsta stycket i denna punkt i

enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys ska goras allmiint
tillginglig pa Esmas webbplats.

Esma ska minst vart femte dr, efter antagandet av de tekniska standarder for
tillsyn som avses i forsta stycket i denna punkt, bedoma om EU:s
uppforandekod for emittentsponsrad analys behover dndras, i vilket fall

Esma ska liimna forslag till tekniska standarder for tillsyn till kommissionen.

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

foljer punkterna 3a, 3b och 3e.
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3d.

3e.

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

radets forordning (EU) 2023/2859**.

Nir den analysen limnas in till insamlingsorganet ska emittenten siikerstilla
att den dtfoljs av metadata som specificerar att informationen dr i
overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys.
Sddan analys ska inte anses vara obligatorisk information i den mening som
avses i direktiv 2004/109/EG eller investeringsanalys i den mening som avses
i det hiir direktivet och ska diirfor inte vara foremadl for samma niva av
regulatorisk granskning som obligatorisk information eller

investeringsanalys.

P& 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 i
overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad analys ska

I markas som marknadsforingsmaterial.

*k

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 f6r verksamheten i virdepappersforetag,

och definitioner for tillimpning av det direktivet (EUT L 87, 31.3.2017, s. 1).

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) 2023/2859 av den 13
december 2023 om inréttande av en europeisk gemensam kontaktpunkt som
ger centraliserad tillgéng till offentlig information som rdr finansiella tjénster,
kapitalmarknader och hallbarhet (EUT L, 2023/2859, 20.12.2023, ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/07)”
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b) I Punkt 9a ska dndras pad foljande siitt:
i) Forsta stycket ska ersiittas med foljande:

YTredje parts tillhandahdllande av investeringsanalys till

virdepappersforetag som erbjuder portfoljforvaltning eller andra
investeringstjinster eller sidotjinster till kunder ska anses fullgora

skyldigheterna enligt punkt 1 om

a) ett avtal har ingdtts mellan virdepappersforetaget och den tredje
part som tillhandahdaller utforandetjinster och analyser i vilket
det faststiills en metod for ersiittning, inbegripet hur den totala
kostnaden for analys allmiint beaktas vid faststillandet av de

totala kostnaderna for investeringstjinster,

b)  virdepappersforetaget informerar sina kunder om sitt val av
antingen gemensam eller separat betalning for utforandetjinster
och analys och ger dem tillgdng till sina riktlinjer for betalning
for utforandetjinster och analys, inbegripet vilken typ av
information som kan limnas beroende pd foretagets val av
betalningsmetod och, i tillimpliga fall, hur viirdepappersforetaget

forebygger eller hanterar intressekonflikter enligt artikel 23 nir

virdepappersforetaget tillimpar en gemensam betalningsmetod

Jor utforandetjiinster och analys,

13095/24
BILAGA

sa/ma 24
GIP.INST SV



ii)

¢)  virdepappersforetaget drligen bedomer den anvinda analysens
kvalitet, anviindbarhet och virde, samt hur den analys som
anvinds kan bidra till biittre investeringsbeslut; Esma fir
utarbeta riktlinjer for virdepappersforetag i syfte att genomfora

dessa bedomningar,

d) ifall dér virdepappersforetaget viljer att gora separata
betalningar for utforandetjinster och tredjepartsanalyser: tredje
parts tillhandahdllande av analys till viirdepappersforetaget

erhalls i utbyte mot ndgot av foljande:

i)  Direkta utbetalningar frdn virdepappersforetaget frdn dess

egna medel.

ii)  Betalningar frdn ett separat konto for analysutgifter som

kontrolleras av virdepappersforetaget.”
Foljande stycken ska ldaggas till:

”Vid tillimpningen av denna artikel ska handelskommentarer och andra
skriddarsydda handelsradgivningstjiinster som dr oupplosligt knutna till
utforandet av en transaktion i finansiella instrument inte betraktas som

analys.
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Niir ett virdepappersforetag erhdller en analys firdn en tillhandahdllare av
analyser som inte deltar i utforandetjinster och som inte ingdr i en koncern
inom finanstjinstesektorn som innefattar ett virdepappersforetag som
erbjuder utforandetjiinster eller formedlingstjiinster, anses
tillhandahallandet av en sddan analys till virdepappersforetaget som ett
fullgorande av skyldigheterna enligt punkt 1. I sadana fall ska
virdepappersforetaget uppfylla kravet enligt forsta stycket c i den hdiir
punkten.

Om viirdepappersforetagen kinner till de totala kostnader som kan héinforas
till tredjepartsanalyser som tillhandahdllits dem, ska virdepappersforetagen
dokumentera dessa. Pad begiiran ska sadan information drligen goras

tillginglig for virdepappersforetagets kunder.

Senast den ... [4 dr fran den dag da detta dndringsdirektiv trider i kraft] ska
Esma utarbeta en rapport med en omfattande bedomning av
marknadsutvecklingen ndir det giller analys i den mening som avses i denna
artikel. Den bedomningen ska omfatta atminstone analyser avseende
noterade foretag, den analysens kostnads- och kvalitetsutveckling, verkan av
gemensamma betalningar pd utforandekvaliteten, andelen separata och
gemensamma betalningar frdan virdepappersforetag till tredje parter som
tillhandahallit utforandetjinster och analys samt graden av uppfyllande av

investerares och andra kiopares efterfragan pd analys.
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Pa grundval av den rapporten fir kommissionen, om sd dr limpligt, ligga
fram ett lagstiftningsforslag for Europaparlamentet och rdadet om dindringar

av de regler om analyser som anges i detta direktiv.”

3. Artikel 33 ska @ndras pa foljande sétt:

a)

Punkterna 1 och 2 ska ersittas med foljande:

9’1.

Medlemsstaterna ska foreskriva att en operatdr 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.

Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behdriga myndighet
far registrera MTF-plattformen, eller ett segment av den, som en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag om den behoriga myndigheten
mottar en ansokan enligt punkt 1 och har forvissat sig om att villkoren i punkt
3 ar uppfyllda med avseende pa MTF-plattformen, eller att villkoren i punkt 3a
ar 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, dr uppfyllda:

a)

b)

Det segment av MTF-plattformen som é&r registrerat som tillvixtmarknad
for smd och medelstora foretag &r tydligt avskilt frén Gvriga
marknadssegment som drivs av det vardepappersforetag eller den
marknadsoperatér 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.

Transaktionerna som gors pa det berorda segment som utgor en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag &r tydligt atskilda fran

annan marknadsaktivitet i MTF-plattformens dvriga segment.

P& begiran 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 viirdepappersforetag eller den marknadsoperator som driver
MTF-plattformen, eller ett segment av den, ska efterleva villkoren 1 punkterna
3 och 3a inverkar inte pa krav pa att det virdepappersforetaget eller den
marknadsoperatoren ska cfterleva andra skyldigheter inom ramen for detta
direktiv som dr relevanta for driften av MTF-plattformar. Utan att det
paverkar tillimpningen av punkt 7 far det virdepappersforetag eller den
marknadsoperator som driver MTF-plattformen, eller ett segment av den,

stilla ytterligare villkor.

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 nagot

av foljande fall:

a)  Det virdepappersforetag eller den marknadsoperatér som driver MTF-

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

b)  Villkoren i punkt 3 eller 3a dr inte ldngre uppfyllda med avseende pa

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 f6r 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 smé och medelstora foretag och ska

hélla den forteckningen aktuell.
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Medlemsstaterna ska kriva att om en emittents finansiella instrument tas
upp till handel pad en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag, ska
handel med det finansiella instrumentet fa bedrivas dven pd en annan
handelsplats endast om emittenten har informerats och inte framfort nagra
invindningar. Om den andra handelsplatsen dr en annan tillvixtmarknad
for smd och medelstora foretag eller ett segment av en tillvixtmarknad for
smd och medelstora foretag far emittenten inte omfattas av ndgon skyldighet
avseende bolagsstyrning eller offentliggorande (ursprungligt, fortlopande
och vid sdirskilt betydelsefulla hiindelser) med avseende pad den andra
tillvixtmarknaden for smd och medelstora foretag. Om den andra
handelsplatsen inte iir en tillvixtmarknad for smd och medelstora foretag
ska emittenten informeras om alla skyldigheter som emittenten kommer att
omfattas av som avser bolagsstyrning eller offentliggorande (ursprungligt,
Sfortlopande och vid sdirskilt betydelsefulla hiindelser) med avseende pad den
andra handelsplatsen. Esma ska utarbeta riktlinjer senast den ... [18
mdnader fran den dag da detta dndringsdirektiv trider i kraft] betriffande
forfarandena for att informera emittenter och processen for att inkomma

med invindningar, samt relevanta tidsfrister.
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Kommissionen ges befogenhet att anta delegerade akter i enlighet med artikel
89 for att komplettera detta direktiv genom att ytterligare specificera de villkor
som anges 1 punkterna 3 och 3a i den hir artikeln. Dessa villkor ska beakta
behovet av att upprétthélla en hég niva av investerarskydd 1 syfte att frimja
investerares fortroende for dessa marknader samtidigt som den administrativa
bordan for emittenterna pd marknaden minimeras. Kraven ska dven beakta att
avregistrering inte fir ske endast for att villkoret i punkt 3 a i den hér artikeln
tillfalligt inte &r uppfyllt, inte heller far registrering nekas endast av denna

anledning.”
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4. Foljande artikel ska inforas I :

”Artikel 51a

Sarskilda villkor f6r upptagande av aktier till handel

Medlemsstaterna ska séikerstilla att reglerade marknader kriaver att det forviantade
borsvérdet pa foretaget vars aktier dr foremal for ansokan om upptagande till handel,
eller, om detta virde inte kan bedomas, det foretagets egna kapital och reserver,
inbegripet vinst och forlust, frin det senaste rikenskapsaret, uppgar till minst

1 000 000 EUR eller motsvarande belopp i en annan nationell valuta dn euron.

Punkt 1 ska inte tillimpas pa upptagande till handel av aktier som &r utbytbara mot

aktier som redan ar upptagna till handel.

I de fall da, till f6]jd av en justering av det motsvarande beloppet 1 en annan nationell
valuta @n euron, borsvirdet uttryckt i den nationella valutan under en period av ett
ar ligger pa minst 10 % mer, eller minst 10 % mindre, dn 1 000 000 EUR, ska
medlemsstaten inom tolv manader efter utgdngen av denna period anpassa sina lagar

och andra forfattningar si att de foljer punkt 1.

Medlemsstaterna ska séikerstdilla att reglerade marknader kréiver 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 fian punkt 4 far medlemsstaterna krdva att de reglerade
marknaderna, vid tidpunkten for upptagande, stiller minst ett av foljande krav pd
en ansokan om att fa aktier upptagna till handel:

a) Eu tillriickligt antal aktier innehas av allmdinheten.

b)  Aktierna innehas av ett tillrickligt antal aktiedgare.

¢)  Marknadsvirdet pd aktierna som innehas av allminheten motsvarar en
tillricklig niva av tecknat kapital i det berorda aktieslaget.

6.  Om ansdkan 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 allmdnheten i
forhéllande till samtliga aktier som har emitterats och inte enbart i forhallande till de
aktier som &r utbytbara mot aktier som redan &r 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 troskelvarde som avses 1 punkt 4 1 den hér artikeln, eller
samtliga, nér de tillampliga troskelvirdena 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 liggas till:

”v)

vidta alla nédvindiga atgdrder for att verifiera att virdepappersforetag har inriittat
organisatoriska arrangemang for att siikerstilla att den emittentsponsrade analys
som de tar fram eller distribuerar overensstimmer med EU:s uppforandekod for

emittentsponsrad analys,

w)  stoppa viirdepappersforetags distribution av all emittentsponsrad analys som inte
tagits fram i overensstimmelse med EU:s uppforandekod for emittentsponsrad
analys,

X)  om en analys som dr miirkt som emittentsponsrad analys och distribueras av ett
virdepappersforetag inte tagits fram i éverensstimmelse med EU:s uppforandekod
for emittentsponsrad analys, utfiirda varningar for att informera allméinheten om
att den analysen inte tagits fram i overensstimmelse med EU:s uppforandekod for
emittentsponsrad analys.”
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6.  Artikel 89 ska dndras pa foljande sétt:

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 1 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 innebar
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 trétt i kraft.”
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b)

Punkt 5 ska ersittas med foljande:

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 da 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 liggas till:

,’6.

Senast den ... [fyra dr fran dagen for detta indringsdirektivs ikrafitridande]
ska kommissionen se over och bedoma hur bestimmelsen i artikel 33.7 om
att inga invindningar ska ha framforts paverkar konkurrensen mellan
handelsplatser, sirskilt tillviixtmarknader for smd och medelstora foretag,

och hur den pdverkar tillgangen till kapital for smd och medelstora foretag.”.
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Artikel 2
Upphéavande av direktiv 2001/34/EG

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

Artikel 3

Inforlivande och tillimpning

1.  Medlemsstaterna ska sétta i kraft de bestdimmelser 1 lagar och andra forfattningar som é&r
nodvindiga for att folja detta direktiv senast den ... [ /8 ménader fran dagen for detta
andringsdirektivs ikrafttridande]. De ska genast underritta kommissionen om texten till dessa

bestaimmelser.

De ska tillimpa dessa bestimmelser frdn och med den ... [/8 manader plus en dag fran dagen

for detta dndringsdirektivs ikrafttrddande] I

Nér en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehalla en hanvisning till detta direktiv
eller 4tf6ljas av en sddan hanvisning nér de offentliggors. De ska dven innehalla en uppgift
om att hdnvisningar i befintliga lagar och andra forfattningar till det direktiv som upphévs
genom det hér direktivet ska anses som hénvisningar till det hér direktivet. Narmare
foreskrifter om hur hinvisningen ska géras och om hur uppgiften ska formuleras ska varje

medlemsstat sjdlv utfarda.

2. Medlemsstaterna ska underratta kommissionen om texten till de centrala bestaimmelser 1

nationell ratt som de antar inom det omrade som omfattas av detta direktiv.
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Artikel 4
Ikrafttradande

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

unionens officiella tidning.

Artikel 5

Adressater
Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utfardati ... den ...
Pa Europaparlamentets vignar Pa rddets vignar
Ordforande Ordforande
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