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KOMMISSIONENS DELEGERADE DIREKTIV (EU) .../...
av den 20.2.2026

om indring av delegerat direktiv (EU) 2017/593 vad giiller villkoren for tredje parters
utféorande av kundorder och investeringsanalystjinster it virdepappersforetag som
erbjuder portfoljforvaltningstjéinster eller andra investerings- eller sidotjéinster

(Text av betydelse for EES)
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MOTIVERING

1. BAKGRUND TILL DEN DELEGERADE AKTEN

Genom FEuropaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338' (som ingdr i
aterhdmtningspaketet for kapitalmarknaderna) &@ndrades Europaparlamentets och ridets
direktiv 2014/65/EU? (Mifid II) for att underlitta utvecklingen av investeringsanalyser av sma
och medelstora borsnoterade foretag som soker béttre tillgang till kapitalmarknader och
investerare. Andringen gjorde det mojligt for virdepappersforetag att géra sammantagna
betalningar for investeringsanalyser och utférandetjdnster, forutsatt att vissa villkor var
uppfyllda. Ett av villkoren var att investeringsanalysen maste gilla emittenter vars borsvirde
inte Oversteg 1 miljard euro, uttryckt i arens slutkurser, under de 36 ménader som foregick
tillhandahéllandet av investeringsanalysen. For foretag med ett hogre borsvérde fortsatte
skyldigheten att betala separat for investeringsanalystjdnster och utforandetjénster att gilla.

Eftersom denna dndring inte ledde till att minskningen av utférda investeringsanalyser avtog,
4ndrades Mifid II ytterligare genom Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2811°
(som ingér i1 lagstiftningspaketet om borsnotering) for att ge vérdepappersforetag storre
flexibilitet nir det giller hur de véljer att organisera betalningar for utférandetjénster och
investeringsanalyser. Andringen avség foljande:

. Det alltfor restriktiva alternativet for foretag att gora en sammantagen betalning for
investeringsanalyser och utférandetjénster endast nir analysen avser foretag med ett
borsvirde som inte Gverstiger 1 miljard euro togs bort.

. Flexiblare regler infordes som gor det mojligt for virdepappersforetag att vilja den
lampligaste betalningsmetoden for utforandetjanster och investeringsanalys.

. Kravet pd separata betalningar hidvdes 1 de fall detta anses alltfor betungande for
foretagen, samtidigt som foretagen kan fortsitta att gora separata betalningar om de
foredrar det.

o Transparenskrav infordes som dldgger vardepappersforetag att informera sina kunder
om huruvida de anvidnder en separat eller en gemensam betalningsmetod.

For att sdkerstdlla att dessa senaste dndringar tillimpas konsekvent i hela EU och for att
frimja investeringsanalys av foretag bor kommissionen &@ndra delegerat direktiv (EU)
2017/593*. Den bér sirskilt se dver reglerna for betalningsmetoder for investeringsanalyser

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 giller deras tillampning pa vardepappersforetag, for att stodja
aterhdmtningen efter covid-19-krisen (EUT L 68, 26.2.2021, s. 14, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2021/338/07).

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (omarbetning)
(EUT L 173, 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.cu/eli/dir/2014/65/0j).

3 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2811 av den 23 oktober 2024 om &ndring av direktiv
2014/65/EU for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och ge sma och
medelstora foretag enklare tillgang till kapital och om upphévande av direktiv 2001/34/EG (EUT L,
2024/2811, 14.11.2024, ELI: http://data.curopa.cu/eli/dir/2024/2811/0j).

Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i friga om skydd av finansiella instrument och
medel som tillhdér kunder, produktstyrningskrav och regler for tillhandahallande eller mottagande av
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som tredje  parter tillhandahdller = vérdepappersforetag  som  tillhandahaller
portfoljforvaltningstjénster eller andra investerings- eller sidotjdnster. I detta sammanhang har
kommissionen begirt teknisk radgivning fran Europeiska virdepappers- och
marknadsmyndigheten (Esma).

2. SAMRAD SOM FOREGATT ANTAGANDET AV AKTEN

P& grundval av en begdran om teknisk radgivning frdn kommissionen genomférde Esma ett
offentligt samrad om eventuella dndringar av bestimmelserna om investeringsanalys i
delegerat direktiv (EU) 2017/593 i samband med bérsnoteringsakten. Samradsdokumentet’
offentliggjordes den 28 oktober 2024 pa Esmas webbplats och var tillgdngligt till och med
den 28 januari 2025. Esma begdrde dven in synpunkter fran den intressentgrupp for
viardepapper och marknader som inréttats 1 enlighet med artikel 37 1 forordning (EU)
nr 1095/2010.

Fran den 17 december 2025 till den 12 januari 2026 samradde kommissionen med europeiska
vardepapperskommitténs expertgrupp om utkastet till delegerat direktiv. Tre synpunkter
inkom som visade pa ett allmént st6d for utkastet till forslag.

Utkastet till delegerat direktiv offentliggjordes pa portalen for béttre lagstiftning under en fyra
veckor lang aterkopplingsperiod fran och med den 4 december 2025 till och med den 1 januari
2026, i enlighet med principerna i det interinstitutionella avtalet om bittre lagstiftning. Tolv
synpunkter inkom. Den dterkoppling som mottogs géllde frimst de regler som ér tillimpliga
pa investeringsanalyser som virdepappersforetag betalar med egna medel och
investeringsanalyser som betalas fran kontot for analysutgifter. Vissa berdrda parter foreslog
att man 1 det delegerade direktivet skulle stirka och komplettera de relevanta bestimmelser
om investeringsanalyser som infordes genom direktiv (EU) 2024/2811.

Efter vederborligt 6vervigande drog kommissionen slutsatsen att de kvalitetskrav som anges i
utkastet till delegerat direktiv och som kommer att giélla for all investeringsanalys, oavsett hur
viardepappersforetag betalar for utforande- och investeringsanalystjénsterna, bor utgora ett
tillrackligt skydd som sdkerstiller att analysen &dr av ldmplig kvalitet. Kommissionen anser
darfor att ytterligare dndringar av utkastet till delegerat direktiv antingen inte behdvs eller inte
skulle vara 1 linje med de éndringar som anges i direktiv (EU) 2024/2811. Dessutom har
forslag, sdsom ett krav pa att jaimfora kvaliteten pa analyser fran en leverantor med analyser
frén andra leverantorer, redan beddmts och avvisats av Esma i ett tidigare skede, eftersom de
anses vara alltfor betungande och sannolikt kommer att gora regelverket onddigt komplext for
véirdepappersforetag.

3. DEN DELEGERADE AKTENS RATTSLIGA ASPEKTER

DETTA DELEGERADE DIREKTIV INNEHALLER FYRA ARTIKLAR.

. Artikel 1 &ndrar artikel 13 1 delegerat direktiv (EU) 2017/593 och infor nya regler
som mojliggdr gemensamma eller separata betalningar for investeringsanalyser och
utférande av kundorder.

avgifter, provisioner eller andra monetdra eller icke-monetdra formaner (EUT L 87, 31.3.2017, s. 500,
ELI: http://data.europa.ev/eli/dir_del/2017/593/0j).

3 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2025-04/ESMA35-335435667-
6290_Technical advice to_the EC_on_amendments_to_the research provisions of the MiFID II Delegated D
irective_in_the context of the Listing_Act.pdf (inte dversatt till svenska).
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I artikel 2 faststills tidsplanen for medlemsstaternas antagande av de lagar och andra
forfattningar som &r nédvéndiga for att inforliva de nya regler som faststills i detta
delegerade direktiv samt deras tilldimpningsdatum.

I artikel 3 faststdlls tidsplanen for ikrafttrddandet av de nya regler som faststills i
detta delegerade direktiv.

I artikel 4 anges att detta delegerade direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
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KOMMISSIONENS DELEGERADE DIREKTIV (EU) .../...
av den 20.2.2026

om dndring av delegerat direktiv (EU) 2017/593 vad giller villkoren for tredje parters
utféorande av kundorder och investeringsanalystjinster it virdepappersforetag som
erbjuder portfoljforvaltningstjinster eller andra investerings- eller sidotjanster

(Text av betydelse for EES)

EUROPEISKA KOMMISSIONEN HAR ANTAGIT FOLJANDE DIREKTIV
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssétt, sirskilt artikel 53.1,

med beaktande av Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU®, sirskilt artikel 24.13,
och

av foljande skal:

(1)  Genom Europaparlamentets och ridets direktiv (EU) 2024/28117 #ndrades
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU® for att gora offentliga
kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och ge smé och medelstora foretag
enklare tillgdng till kapital, sdrskilt genom att uppmuntra till mer investeringsanalys av
dessa foretag, ge dem storre synlighet och béttre utsikter att dra till sig potentiella
investerare.

(2)  Direktiv (EU) 2024/2811 andrade det sitt pa vilket vardepappersforetag kan betala for
tredje parts tillhandahéllande av utférande- och investeringsanalystjinster, genom att
dessa foretag fick mojlighet att vélja mellan att betala separat eller gemensamt for
dessa tjanster. En sddan flexibilitet tar hénsyn till den administrativa bdrda som
separata betalningar for utforande- och investeringsanalystjdnster kan innebdra for
vissa foretag, sdrskilt smd och medelstora borsnoterade foretag, som dirfor viljer att
inte ldngre tillhandahélla eller anvinda investeringsanalystjinster.

3) Delegerat direktiv (EU) 2017/593° innehéller endast krav i samband med gemensam
betalning for utférande av kundorder och investeringsanalystjinster. Det dr nodvéandigt
att dterspegla det faktum att virdepappersforetag nu kan vélja om de vill betala

6 EUT L 173, 12.6.2014, s. 349.

7 Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2024/2811 av den 23 oktober 2024 om éndring av direktiv
2014/65/EU for att gora offentliga kapitalmarknader i unionen attraktivare for foretag och ge sma och
medelstora foretag enklare tillgang till kapital och om upphdvande av direktiv 2001/34/EG (EUT L,
2024/2811, 14.11.2024, ELI: http://data.curopa.eu/eli/dir/2024/2811/0j).

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU av den 15 maj 2014 om marknader for finansiella
instrument och om &ndring av direktiv 2002/92/EG och av direktiv 2011/61/EU (omarbetning)
(EUT L 173, 12.6.2014, s. 349, ELI: http://data.europa.cu/eli/dir/2014/65/0j).

Kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593 av den 7 april 2016 om komplettering av
Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU i friga om skydd av finansiella instrument och
medel som tillhér kunder, produktstyrningskrav och regler for tillhandahallande eller mottagande av
avgifter, provisioner eller andra monetédra eller icke-monetdra formaner (EUT L 87, 31.3.2017, s. 500,
ELI: http://data.europa.ev/eli/dir_del/2017/593/0j).
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)

(6)

()

(8)

gemensamt eller separat for dessa tjinster och att kraven 1 frdga om
kvalitetsbedomning av investeringsanalysen bor gélla i bada fallen.

Den flexibilitet som virdepappersforetag ges nér det giller betalningsmetod bor inte
paverka dessa foretags skyldighet att agera hederligt, réttvist och professionellt i
enlighet med kundernas bista intresse. Dessa vardepappersforetag bor déarfor vara
skyldiga att bedoma kvaliteten pa den analys som de anvinder eller tillhandahaller for
att sikerstilla att den analys som de erhéller av en tredje part dr av hog kvalitet och
kan anvédndas for att bidra till béttre investeringsbeslut och pa sa sitt skapa ett
mervérde for den slutliga investeraren.

De virdepappersforetag som erhdller investeringsanalyser bor arligen beddma
kvaliteten pa dessa analyser. For att sdkerstilla att analysen pa ett effektivt sitt bidrar
till battre investeringsbeslut, i linje med den investeringsstrategi som é&r tillimplig pé
kundens portfolj, bor vérdepappersforetagen gora detta pa grundval av solida
kvalitetskriterier. Om den é&rliga bedomningen visar att analysen &dr av bristande
kvalitet, inte dr anvéndbar eller inte bidrar till bittre investeringsbeslut bor de berdrda
virdepappersforetagen Overvdga atgirder for att avhjdlpa situationen, exempelvis
begéra att tredjepartsleverantdren av investeringsanalyser hdjer analyskvaliteten, sluta
anvinda eller distribuera analyser som dr av otillracklig kvalitet eller vélja en
alternativ leverantdr av investeringsanalyser.

Europeiska  vdrdepappers- och  marknadsmyndigheten, inrdttad  genom
Europaparlamentets och ridets forordning (EU) nr 1095/2010'°, har hérts for teknisk
radgivning om de regler som faststills i detta delegerade direktiv.

For att gora det mojligt for behoriga myndigheter och viardepappersforetag att anpassa
sig till de nya kraven, sa att de kan tillimpas pa ett effektivt och dndamélsenligt sitt,
bor datumet for inforlivande och datumet {or tillimpning av detta delegerade direktiv
vara desamma som datumen for inforlivande respektive tillimpning av direktiv (EU)
2024/2811.

Delegerat direktiv (EU) 2017/593 bor dérfor dndras 1 enlighet med detta.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

) Artikel 1
Andringar av delegerat direktiv (EU) 2017/593

Delegerat direktiv (EU) 2017/593 ska éndras pa foljande sétt:

(1)

Artikel 13 ska dndras pa foljande sitt:
(a) Punkt 1 ska erséttas med foljande:

1. Medlemsstaterna ska sékerstélla att vardepappersforetag som har ett
sadant separat konto for analysutgifter som avses 1 artikel 24.9a d ii 1 direktiv
2014/65/EU uppfyller foljande villkor for kontoforvaltningen:

a)  Analyskontot finansieras genom en specifik analysavgift som tas ut av
kunden.

Europaparlamentets och rédets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24 november 2010 om inrédttande
av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dndring
av beslut nr 716/2009/EG och om upphidvande av kommissionens beslut 2009/77/EG (EUT L 331,
15.12.2010, s. 84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).
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(b)

(©)

b) I samband med upprittandet av analyskontot och Overenskommelsen
med kunderna om analysavgiften faststiller virdepappersforetaget en
analysbudget som det regelbundet foljer upp, som en intern administrativ
atgérd.

c)  Virdepappersforetaget bar ansvaret for analyskontot.”
Foljande punkt ska inforas som punkt 1a:

”la. Medlemsstaterna ska sékerstélla att viardepappersforetag som anvénder ett
sadant analyskonto som avses i punkt 1 upplyser sina kunder om f6ljande:

(a) Innan investeringstjdnster tillhandahalls kunder: information om det
budgeterade beloppet for analys och det berdknade analysavgiftsbeloppet
for varje kund.

(b) Arliga uppgifter om de totala kostnader som virdepappersforetag har haft
for analyser utforda av tredje part.”

Punkterna 2—7 ska ersittas med foljande:

2. Medlemsstaterna ska sékerstilla att virdepappersforetag som véljer att
betala separat for utforande av kundorder och analystjdnster och som har ett
saddant analyskonto som avses 1 punkt 1, pd begédran av sina kunder eller
behoriga myndigheter tillhandahéller foljande:

a) En forteckning 6ver de leverantdrer som betalas fran detta analyskonto.

b) Det totala belopp som dessa leverantorer betalats under en angiven
period.

c) De formaner och tjanster som vérdepappersforetaget erhallit fran dessa
leverantorer.

d) Hur det totala belopp som betalats ut fran analyskontot forhéller sig till
den budget som vérdepappersforetaget hade faststéllt for samma period, med
uppgift om eventuella rabatter eller dverforingar av outnyttjade belopp till
pafdljande period.

Vid tillimpning av punkt 1 a ska medlemsstaterna sdkerstilla att den
uppskattade analysavgiften

(a) endast grundas pa en analysbudget som vérdepappersforetaget faststillt
for de analyser utféorda av tredje part som krdvs for att
vardepappersforetaget ska kunna erbjuda sina kunder
investeringstjénster,

(b) inte dr kopplad till volymen eller vardet pa de transaktioner som utfors
for kundernas rdkning.

3. Medlemsstaterna ska sédkerstélla att vardepappersforetag som viljer att
betala separat for utférande av kundorder och analystjidnster och som har ett
sadant analyskonto som avses 1 punkt 1

a) anger en atskild och identifierbar avgift for varje operativt arrangemang
for att samla in analysavgiften frin kunder,

b) uppfyller villkoren i punkterna 1 och 1a.

4. Medlemsstaterna ska sékerstélla att vardepappersforetag som viljer att
betala separat for utférande av kundorder och analystjinster och som har ett
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(d)
(e)

sadant analyskonto som avses i punkt 1, inte mottar ett totalt belopp for
analysavgifter som Overstiger deras analysbudget.

5. Medlemsstaterna ska se till att viardepappersforetag som viljer att
betala separat for utforande av kundorder och analystjénster och som har ett
sadant  sdrskilt analyskonto som avses 1 punkt 1, 1 sina
investeringsforvaltningsavtal eller allménna affarsvillkor kommer dverens med
sina kunder om den analysavgift virdepappersforetaget har budgeterat och hur
ofta den sérskilda analysavgiften ska dras fran kundens medel under loppet av
ett ar.

Medlemsstaterna ska sidkerstilla att vérdepappersforetagen inte oOkar sin
analysbudget utan att forst ha gett sina kunder tydlig information om den
planerade 6kningen.

Medlemsstaterna ska sdkerstilla att vardepappersforetagen har en rutin for att
aterbetala ett eventuellt overskott pd analyskontot i slutet av en period till sina
kunder eller for att rdkna av det frdn budgetmedlen och analysavgiften for den
efterfoljande perioden.

6. Medlemsstaterna ska sékerstilla att virdepappersforetag som véljer att
betala separat for utforande av kundorder och analystjdnster och som har ett
saddant analyskonto som avses 1 punkt 1 dr ensamt ansvariga for forvaltningen
av den analysbudget som avses i punkt 1 b.

Medlemsstaterna ska sdkerstélla att den analysbudget som avses 1 punkt 1 b
bygger pa en rimlig beddmning av behovet av analyser utforda av tredje part.

Medlemsstaterna ska sédkerstilla att fordelningen av medlen 1 analysbudgeten
for inkOp av analyser fran tredje part kontrolleras av vardepappersforetaget och
gors under hogsta ledningens Overinseende, pa ett objektivt och lampligt sétt,
for att sdkerstélla att budgeten forvaltas och anvéinds sa att det bdst gagnar
foretagets kunder. Medlemsstaterna ska sdkerstdlla att dessa kontroller
innefattar en  tydlig  verifikationskedja  for  utbetalningarna  till
analysleverantorer, samt for hur de utbetalda beloppen har faststillts utifrén
kvalitetskriterierna 1 punkt 10 forsta stycket. Medlemsstaterna ska sdkerstélla
att vérdepappersforetag inte anvdnder medel frdn analysbudgeten och
analyskontot for internt analysarbete.

7. Vid tillampning av punkt 1 c ska medlemsstaterna sikerstdlla att
virdepappersforetag kan delegera forvaltningen av analyskontot till tredje part,
forutsatt att detta arrangemang underldttar ink0p av analysarbete fran tredje
part och betalningar till analysleverantorer 1 vardepappersforetagets namn utan
onddigt drojsmaél och i1 enlighet med virdepappersforetagets instruktioner.”

Punkt 8 ska utgé;
Foljande punkt ska ldggas till som punkt 10:

”10.  Medlemsstaterna ska sdkerstilla att virdepappersforetagen, oavsett hur
de betalar for utférande av kundorder och analystjénster, baserar den arliga
analysbedomning som foreskrivs 1 artikel 24.9a ¢ 1 direktiv 2014/65/EU pa
solida kvalitetskriterier som gor det mojligt for foretagen att objektivt bedoma
analysens kvalitet, anvdndbarhet och vérde samt hur den bidrar till béttre
investeringsbeslut.
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Medlemsstaterna ska sdkerstilla att virdepappersforetagen vidtar nddvindiga
korrigerande atgdrder om beddmningarna visar att analysen dr av bristande
kvalitet eller véirde, inte &r anvidndbar eller inte bidrar till Dbéttre
investeringsbeslut.”

Artikel 2
Inforlivande

Medlemsstaterna ska senast den 5 juni 2026 anta och offentliggéra de lagar och andra
forfattningar som ar nédvindiga for att folja detta direktiv. De ska genast dverldmna texten till
dessa bestimmelser till kommissionen.

De ska tillampa dessa bestdmmelser frdn och med den 6 juni 2026.

Nar en medlemsstat antar dessa bestammelser ska de innehalla en hanvisning till detta direktiv
eller atfoljas av en sddan hinvisning nédr de offentliggdérs. Narmare foreskrifter om hur
hénvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjilv utfarda.

Medlemsstaterna ska underritta kommissionen om texten till de centrala bestimmelser i
nationell ratt som de antar inom det omrade som omfattas av detta direktiv.

Artikel 3
Ikrafttradande

Detta direktiv trdder i kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts i
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 4
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.
Utféardat i Bryssel den 20.2.2026

Pa kommissionens vignar
Ordférande
Ursula VON DER LEYEN
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