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(Det angivna forfarandet baseras pa den rittsliga grund som angetts i
forslaget till akt.)

Andringsforslag till ett forslag till akt
Nir parlamentets éindringsforslag utformas i tva spalter giller foljande:

Text som utgér markeras med fetkursiv stil i vinsterspalten. Text som ersétts
markeras med fetkursiv stil 1 bada spalterna. Ny text markeras med fetkursiv
stil i hogerspalten.

De tva forsta raderna i hdnvisningen ovanfor varje dndringsforslag anger
vilket textavsnitt som avses i det forslag till akt som behandlas. Om ett
andringsforslag avser en befintlig akt som forslaget till akt &r avsett att dndra
innehaller hianvisningen dven en tredje och en fjarde rad. Den tredje raden
anger den befintliga akten och den fjarde vilken bestimmelse i denna akt
som dndringsforslaget avser.

Nir parlamentets findringsforslag utformas som en konsoliderad text
giller foljande:

Nya textdelar markeras med fetkursiv stil. Textdelar som utgar markeras med
symbolenl eller med genomstrykning. Textdelar som ersétts anges genom
att ny text markeras med fetkursiv stil och text som utgar stryks eller
markeras med genomstrykning.

Sédana dndringar som endast &r tekniska och som gjorts av de berdrda
avdelningarna vid fardigstdllandet av den slutliga texten markeras ddremot
inte.
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FORSLAG TILL EUROPAPARLAMENTETS LAGSTIFTNINGSRESOLUTION

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 smi 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 utfirdar 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 1 fordraget om Europeiska
unionens funktionssitt, i enlighet med vilka kommissionen har lagt fram sitt forslag for
parlamentet (C9-0415/2022),

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

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

— med beaktande av artikel 59 1 arbetsordningen,

— med beaktande av betdnkandet frdn utskottet for ekonomi och valutafrdgor
(A9-0303/2023).

1. Europaparlamentet antar nedanstdende stdndpunkt vid forsta behandlingen.

2. Europaparlamentet uppmanar kommissionen att pa nytt ldgga fram drendet for
parlamentet om den ersétter, vasentligt andrar eller har for avsikt att viasentligt andra sitt
forslag.

3. Europaparlamentet uppdrar at talmannen att Gversidnda parlamentets standpunkt till
radet, kommissionen och de nationella parlamenten.

! EUT C 184, 25.5.2023, s. 103.
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Andringsforslag 1

EUROPAPARLAMENTETS ANDRINGSFORSLAG*

till kommissionens forslag

2022/0405 (COD).
Forslag till
EUROPAPARLAMENTETS OCH RADETS DIREKTIV

om indring av direktiv 2014/65/EU for att gora de offentliga kapitalmarknaderna i
unionen attraktivare for foretag och ge smi och medelstora foretag enklare tillging 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 funktionssitt, sdrskilt 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?,

1 enlighet med det ordinarie lagstiftningsforfarandet, och

av foljande skél:

* Andringar: ny text eller text som ersitter tidigare text markeras med fetkursiv stil och strykningar med
symbolen I .
2 EUTC,,s..
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A3)

“4)

Europaparlamentets och radets direktiv 2014/65/EU3 har é&ndrats genom
Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2115% dér proportionella
lattnader infordes som skulle framja anvéndningen av tillvixtmarknader f6r sma och
medelstora foretag och minska de oproportionerliga lagkraven pd emittenter som vill {a
sina vérdepapper upptagna till handel pa tillvixtmarknader for sma och medelstora
foretag, samtidigt som tillrdckligt med investerarskydd och marknadsintegritet
upprétthalls. For att forenkla noteringsforfarandet och gora regelverket for foretag mer
flexibelt och mer proportionerligt efter foretagens storlek behdvs dock fler @ndringar av
direktiv 2014/65/EU goras.

I direktiv 2014/65/EU och kommissionens delegerade direktiv (EU) 2017/593° anges
villkoren for ndr investeringsanalys som utfors av tredje man for viardepappersforetag
som erbjuder portfoljforvaltnings- eller andra investerings- eller sidotjinster inte ska
betraktas som incitament. For att uppmuntra till mer investeringsanalys av foretag 1 EU,
sarskilt sma och medelstora noterade foretag, och for att ge dessa foretag storre synlighet
och chanser att dra till sig potentiella investerare maste I andringar goras i det direktivet.

Enligt bestimmelserna i direktiv 2014/65/EU maéste vardepappersforetag dela upp de
intdkter som de far 1 méklarprovision fran den erséittning som de fir for att utfora
investeringsanalyser (analysuppdelningsregeln) eller betala investeringsanalyser med
egna medel och beddma kvaliteten pd de analyser de koper pd grundval av solida
kvalitetskriterier samt hur analysen kan bidra till bittre investeringsbeslut. Ar 2021
andrades dessa regler genom Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338° s&
att det blev tillatet att gora en sammantagen betalning for utférandetjinster och analys
for sma och medelstora noterade foretag vars borsvirde inte overstiger en miljard euro.
Minskningen av utforda investeringsanalyser har dock inte hejdats.

Jamfort med storre foretag kinnetecknas smad och medelstora foretag fortfarande av
en ldg niva av investeringsanalys, storre sannolikhet att inte liingre vara foremal for
investeringsanalys, en ligre kvalitet pda analysen och begrinsad likviditet pa
sekundirmarknaden. For att ater fa fart pd marknaden for investeringsanalys och se till
att foretag, sérskilt smé& och medelstora noterade foretag, blir foremal for analys i
tillracklig  utstrdckning  bor  uppdelningsreglerna  anpassas  ytterligare.
Viirdepappersforetag bor ha storre flexibilitet att vilja det siitt pd vilket de vill
organisera betalningar for utforande av tjinster och analyser. Detta skulle dock kriva
att man uppritthdller en nivd av transparens gentemot kunden ndr det giller
viirdepappersforetagens betalningsval. Virdepappersforetag bor informera sina
kunder om huruvida de tillimpar en separat eller sammantagen betalning for

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 (EUT L 173, 12.6.2014,
s. 349).

Europaparlamentets och radets forordning (EU) 2019/2115 av den 27 november 2019 om &ndring av
direktiv 2014/65/EU och férordningarna (EU) nr 596/2014 och (EU) 2017/1129 vad giller framjande av
anvindning av tillvixtmarknader fér 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 i fraga 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-monetéra formaner (EUT L 87, 31.3.2017, s. 500).
Europaparlamentets och radets direktiv (EU) 2021/338 av den 16 februari 2021 om andring 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 virdepappersforetag, for att stodja aterhdmtningen
efter covid-19-krisen (EUT L 68, 26.2.2021, s. 14).
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utforandet och tillhandahdllandet av analyser fran tredje part. Viirdepappersforetag
bor sikerstilla att kunderna erhdller limplig information genom att registrera de
avgifter som kan hdénforas till analyser och utforandetjinster och dven tillhandahdlla
en drsrapport om dessa betalningar till kunderna.

(4da)  Att endast anpassa uppdelningsreglerna kommer inte att vara tillrickligt for att dter
fa fart pa marknaden for investeringsanalys och dtgiirda problemet med att smd och
medelstora noterade foretag inte blir foremal for analyser i tillricklig utstrickning.
De atgiirder som infors genom detta direktiv bor inte undergriva de framsteg som
gjorts niir det giller pristransparens, minskade intressekonflikter och andra
regleringsmadl i Mifid I1. Ytterligare dtgiirder bor vidtas for att bidra till att fler sma
och medelstora foretag blir foremdl for analys och for att frimja oberoende analyser
pd marknaden.

%) For att fa sma och medelstora noterade foretag att 1 storre utstrackning bli foremal for
investeringsanalys bor dessutom analysmaterial som helt eller delvis betalas av
emittenten mérkas som emittentsponsrad analys. For att sdidant material ska tas fram
med tillracklig objektivitet och oberoende bor framtagandet ske i enlighet med en
uppforandekod som utarbetats av Esma i form av tekniska standarder for tillsyn. For
detta indamal bor virdepappersforetag ha inridittat styrningsmdissiga och
organisatoriska forfaranden for att sikerstiilla att den emittentsponsrade analys som
de producerar, anviinder eller distribuerar tas fram i enlighet med denna
uppforandekod och kraven i detta direktiv. Medlemsstaterna bor siikerstilla att de
behoriga myndigheterna har alla de tillsyns- och utredningsbefogenheter som krdivs
for att sikerstilla att viirdepappersforetagen uppfyller dessa krav. For att
emittentsponsrade analyser ska bli mer synliga bor emittentemal ldmna in sina
sponsrade analyser till behorigt insamlingsorgan enligt definitionenl i [artikel 2.2/ i
Europaparlamentets och rddets forordning (EU) ...... .".

(6) I och med direktiv 2014/65/EU infordes kategorin tillvixtmarknader for smd och
medelstora foretag i syfte att goéra marknader som dr specialiserade pd sma och
medelstora foretag mer synliga och stirka deras profil, samt frimja utveckling av
gemensamma tillsynsstandarder i unionen for dessa marknader. Genom att tillgodose
mindre emittenters behov fyller tillvixtmarknader for sm& och medelstora foretag en
viktig funktion nér det géller att gora det lattare for sddana emittenter att fa tillgéng till
kapital. For att sddana specialiserade marknader ska uppsta och for att begrinsa den
organisatoriska bordan for de som driver multilaterala handelsplattformar (MTF-
plattformar) méaste det vara mojligt att registrera en del av en MTF-plattform som
tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag, forutsatt att den delen ar tydligt avskild
fran resten av plattformen.

(6a) Om en emittents finansiella instrument tas upp till handel pad en tillvixtmarknad for
smd och medelstora foretag bor medlemsstaterna kriva att handel med detta
finansiella instrument endast ska kunna bedrivas pd en annan handelsplats om
emittenten har informerats och inte framfort ndagra invindningar. Aktier i smd och
medelstora foretag dr ofta illikvida till sin natur eftersom de har ett ligre borsviirde
och en liigre handelsvolym. Emittenter bor diirfor kunna invinda mot att bli foremdl

7 Europaparlamentets och radets forordning (EU) .../... om inriittande av en europeisk gemensam
kontaktpunkt som ger centraliserad tillgang till offentlig information som Gr relevant for finansiella
tjinster, kapitalmarknader och hallbarhet (EUTL ... ELI ...).
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®)

©)

for handel pa en annan handelsplats, for att pa sa sétt kunna minska riskerna for
fragmentering av likviditeten.

Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG? innehéller regler om notering pé
EU:s marknader. Syftet med direktivet &r att ge investerare likformigt skydd i EU genom
att samordna reglerna om upptagande av vardepapper till officiell notering och om den
information betréffande dessa virdepapper som ska offentliggoras. Direktivet innehéller
aven regel- och tillsynsramarna for EU:s primdrmarknader. Under aren har direktiv
2001/34/EG éndrats betydligt flera ginger. Genom Europaparlamentets och ridets
direktiv 2003/71/EG® och 2004/109/EG!® har de flesta av bestimmelserna som
harmoniserar villkoren for hur information ska ldmnas i samband med ansdkningar om
upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbors, liksom for informationen
betrdffande de vardepapper som tas upp till handel, ersatts, vilket har gjort att stora delar
av direktiv 2001/34/EG inte lédngre géiller. Direktiv 2001/34/EG éar ett
minimiharmoniseringsdirektiv och ger didrmed medlemsstaterna ett relativt stort
utrymme att avvika frén reglerna 1 direktivet, vilket har lett till marknadsfragmentering
inom EU. For att 6ka harmoniseringen av marknaderna pd EU-nivd och skapa ett
enhetligt regelverk bor direktiv 2001/34/EG upphévas.

Direktiv 2014/65/EU reglerar liksom direktiv 2001/34/EG marknaderna for finansiella
instrument och stirker skyddet for investerare 1 EU. I direktiv 2014/65/EU aterfinns
dven regler for upptagande av finansiella instrument till handel. Genom att utdka
direktiv 2014/65/EU med vissa bestimmelser frdn 2001/34/EG behalls alla relevanta
bestammelser fran 2001/34/EG. Det finns ett antal bestimmelser i direktiv 2001/34/EG,
som kravet pd borsvirde och andelen aktier som maste vara tillgéngliga for handel, som
fortfarande géller, vilkas efterlevnad kontrolleras av behoriga myndigheter och som
marknadsaktorerna anser vara viktiga att foretag uppfyller for att fa aktier upptagna till
handel pa reglerade marknader i EU. Dessa bestimmelser méste darfor foras dver till
direktiv 2014/65/EU genom att en ny bestimmelse infors 1 det direktivet om vilka
specifika villkor som maéste vara uppfyllda for att fa aktier upptagna till handel pa
reglerade marknader. Denna nya bestimmelse bor komplettera de allmédnna

bestimmelserna om upptagande av finansiella instrument till handel som redan finns 1
direktiv 2014/65/EU.

For att ge emittenterna mer flexibilitet och gora EU:s kapitalmarknader mer
konkurrenskraftiga bor kravet pa andelen aktier som maste vara tillgdngliga for handel
sankas till 10 %, vilket dr en grins som ger tillrackligt med likviditet p4 marknaden.
Kravet i direktiv 2001/34/EG pa att ett tillrdckligt antal aktier ska vara spridda bland
allménheten 1 en eller flera medlemsstater omfattar allménheten i EU och i Europeiska
ekonomiska samarbetsomrddet (EU/EES). Den geografiska begransningen till EU/EES
som giller for gransen for hur stor andel aktier som maéste vara tillgénglig f6r handel
bor inte behéllas, eftersom direktiv 2014/65/EU inte innehéller nagra bestimmelser om

Europaparlamentets och radets direktiv 2001/34/EG av den 28 maj 2001 om upptagande av véirdepapper
till officiell notering och om uppgifter som skall offentliggdras betrdffande sadana 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
offentliggoras nir viardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel och om éndring 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 angdende upplysningar om emittenter vars vardepapper 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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(12)
(13)

sadana begrdsningar for finansiella instrument som upptas till handel. Kravet péd att
foretag ska ha offentliggjort eller ldmnat in bokslut for en viss tid bakat bor inte
overforas till direktiv 2014/65/EU eftersom det redan en finns en bestimmelse om det i
Europaparlamentets och radets foérordning (EU) 2017/1129'1. T direktiv 2014/65/EU
finns redan bestimmelser om att behoriga myndigheter ska utses. Bestdmmelsen 1
direktiv 2001/34/EG om att en eller fler behdriga myndigheter ska utses behdvs alltsa
inte ldngre. Kravet pa att ldnesumman i skuldebrev inte far understiga 200 000 euro
anses inte heller behdvas, sd som praxis pd marknaden ser ut i dag.

Begreppet upptagande av virdepapper till officiell notering vid fondbdrser 1 direktiv
2001/34/EG anvénds inte lidngre i ndgon storre utstrickning sd som marknaden
utvecklats, eftersom begreppet upptagande av finansiella instrument till handel péa en
reglerad marknad redan finns 1 direktiv 2014/65/EU. Vissa medlemsstater gor i princip
ingen atskillnad mellan de bdda begreppen upptagande till officiell notering och
upptagande till handel pa en reglerad marknad. Att det finns en ordning for upptagande
till handel och en annan ordning f6r upptagande till officiell notering kan dock leda till
rittsosdkerhet pd EU-niva, sdrskilt som kraven i Europaparlamentets och radets direktiv
2003/71/EG, 2004/109/EG och 2014/57/EU'? giller de instrument som upptas till
handel pé en reglerad marknad men inte instrument som upptas till officiell notering.

I syfte att gora noterade foretag, sérskilt smd och medelstora foretag, mer synliga och
anpassa noteringsvillkoren sé att kraven blir béttre for emittenterna bor befogenheten
att anta akter 1 enlighet med artikel 290 1 fordraget om Europeiska unionens
funktionssatt delegeras till kommissionen med avseende pd dndring av direktiv
2014/65/EU. Borsvérdesgriansen for foretag, under vilken det ater 4r mgjligt att ta ut en
sammantagen avgift for orderutférande och analys, bor avskaffas, samtidigt som man
infor skyddsatgirder for att sikerstilla investerarskydd och uppritthdlla en niva av
transparens ndir det giller de kostnader som iir forknippade med analys. For att EU:s
noteringsregler ska vara dndamalsenliga och framja konkurrens bor de dven anpassas
efter hur marknadspraxis ser ut. Det dr sérskilt viktigt att kommissionen genomfor
lampliga samrad under sitt forberedande arbete, inklusive pa expertniva, och att dessa
samrad genomfors 1 enlighet med principerna i det interinstitutionella avtalet av den 13
april 2016 om bittre lagstiftning!3. For att sédkerstdlla lika stor delaktighet i
forberedelsen av delegerade akter erhdller Europaparlamentet och radet alla handlingar
samtidigt som medlemsstaternas experter, och deras experter ges systematiskt tilltrade
till moten 1 kommissionens expertgrupper som arbetar med forberedelse av delegerade
akter.

Direktiv 2014/65/EU bor darfor dndras 1 enlighet med detta.

Eftersom mélen med denna forordning, ndmligen att gora det enklare for smé och
medelstora noterade foretag i EU att fa tillgang till kapitalmarknaderna och gora
noteringsreglerna i EU mer enhetliga, inte i tillricklig utstrickning kan uppnés av
medlemsstaterna, utan snarare, pa grund av de forbéttringar och verkningar som
efterstrivas, kan uppnas béttre pa unionsniva, kan unionen vidta atgérder i enlighet med

Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2017/1129 av den 14 juni 2017 om prospekt som ska
offentliggoras nir viardepapper erbjuds till allménheten eller tas upp till handel pé en reglerad marknad,
och om upphévande av direktiv 2003/71/EG (EUT L 168, 30.6.2017, s. 12).

Europaparlamentets och radets direktiv nr 2014/57/EU av den 16 april 2014 om straffréttsliga pafoljder
for marknadsmissbruk (marknadsmissbruksdirektivet) (EUT L 173, 12.6.2014, s. 179).

EUTL 123, 12.5.2016, s. 1.
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subsidiaritetsprincipen i artikel 5 i1 fordraget om Europeiska unionen. I enlighet med
proportionalitetsprincipen i samma artikel gir detta direktiv inte utover vad som &r
nodvindigt for att uppna dessa mal.

HARIGENOM FORESKRIVS FOLJANDE.

) Artikel 1
Andringar av direktiv 2014/65/EU

Direktiv 2014/65/EU ska dndras pa foljande sitt:
1. I artikel 4.1 ska led 12 ersdttas med foljande:

”12. tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag: en MTF-plattform, eller en del
av en MTF-plattform, som dr registrerad som en tillvixtmarknad for smd och
medelstora foretag i enlighet med artikel 33.”

2. Artikel 24 ska dndras pé foljande sitt:

a) Foljande punkterl ska infOras:

’33a

3b.

RR\1289077SV.docx

Analyser som vérdepappersforetag som tillhandahéller portfoljforvaltning
eller andra investerings- eller sidotjénster anviinder eller distribuerar till
kunder eller potentiella kunder och som har tagits fram av dessa foretag,
eller tagits fram av tredje part och tillhandahdlls av dessa foretag, ska
vara opartiska, tydliga och inte vilseledande. Analyser ska tydligt
bendmnas som analyser eller med en liknande bendmning, forutsatt att alla
villkor som géller analyser dr uppfyllda.

Om analys helt eller delvis betalas av emittenten och sprids bland
allménheten eller vérdepappersforetag eller bland kunder till
vardepappersforetag som tillhandahaller portfoljforvaltning eller andra
investerings- och sidotjénster ska analysen mérkas som emittentsponsrad
analys fOrutsatt att den &r genomfdérd 1 enlighet med wnionens
uppforandekod for emittentsponsrad analys, som ska tas fram av Esma
i enlighet med andra stycket.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn i syfte att
faststilla en harmoniserad unionsomfattande uppforandekod for
emittentsponsrad analys. Uppforandekoden ska innehalla minimikrav pé
oberoende och objektivitet, som ska uppfyllas av de som tillhandahéller
sadan analys, och néirmare ange forfaranden for en effektiv identifiering
och ett effektivt forebyggande av intressekonflikter.

Vid utarbetandet av dessa tekniska standarder for tillsyn ska Esma
beakta relevanta uppforandekoder som har faststiillts pd nationell nivd.
EBA ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den ... [12 mdnader efter dagen for detta
dndringsdirektivs ikrafttridande].

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att
anta de tekniska standarder for tillsyn som avses i andra stycket i
enlighet med forfarandet i artiklarna 10—14 i Europaparlamentets och
radets forordning (EU) nr 1095/2010.
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Den unionsomfattande uppforandekoden for emittentsponsrad analys
ska offentliggoras pa Esmas webbplats.

3c. Medlemsstaterna ska se till att alla emittenter kan ldmna in sédana
emittentsponsrade analyser som avses i punkt 3b i denna artikel till aktuellt
insamlingsorgan enligt definitionen 1 [artikel 2.2/ 1 Europaparlamentets
och radets forordning (EU) .../... **.

Niir sddan information limnas till insamlingsorganet ska emittenten
sikerstilla att den dtfoljs av metadata som anger att informationen iir
forenlig med unionens uppforandekod for emittentsponsrade analyser,
men att den inte ska betraktas som obligatorisk information i den mening
som avses i Europaparlamentets och radets direktiv 2004/109/EU***
eller investeringsanalyser i den mening som avses i direktiv 2014/65/EU
och diirfor inte omfattas av samma nivda av lagstadgad kontroll som
sdadan obligatorisk information eller investeringsanalys.

3d. Pa framsidan till analyser som &r mirkta som emittentsponsrade ska det
tydligt och vél synligt anges att analysen har genomforts i1 enlighet med
unionens uppforandekod enligt vad som avses i punkt 3b. I Allt annat
analysmaterial som helt eller delvis har betalts av emittenten men som inte
har tagits fram 1 enlighet med unionens uppforandekod enligt vad som
avses 1 punkt 3b ska mirkas som marknadsforingsmaterial.
Medlemsstaterna ska sikerstiilla att de behoriga myndigheterna har de
tillsyns- och utredningsbefogenheter som krivs for att se till att
virdepappersforetag som tar fram eller anviinder emittentsponsrade
analyser foljer unionens uppforandekod enligt vad som avses i punkt
3b.”.

b) I Punkt 9a ska dindras pa foljande sdtt:
i) Forsta stycket ska ersdttas med foljande:

”9a. Medlemsstaterna ska sikerstilla att tredjeparters 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 viirdepappersforetaget och analysleverantiren,
i vilket det anges vilken del av de kombinerade avgifterna eller de
sammantagna betalningarna for utforandetjinster och investeringsanalys
som kan hdnforas till investeringsanalys,

b) virdepappersforetaget informerar sina kunder om de separata eller
sammantagna betalningarna for utforandetjinster och investeringsanalys
som gjorts till tredjepartsleverantorer av investeringsanalys, och om
konsekvenserna for kunden av valet av separata eller sammantagna
betalningar, och

¢) virdepappersforetaget bedomer regelbundet kvaliteten och priset pa den
analys som anvinds, pd grundval av solida kvalitets- och priskriterier, samt
hur analysen bidrar till biittre investeringsbeslut. Esma ska utarbeta riktlinjer
for virdepappersforetag for utforandet av dessa bedomningar.
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ii) Foljande stycken ska liggas till:

Medlemsstaterna ska dven sikerstilla att tredjeparters tillhandahdllande av
investeringsanalys till virdepappersforetag som erbjuder portfoljforvaltning
eller andra investeringstjinster eller sidotjinster till kunder ska anses fullgora
skyldigheterna enligt punkt 1 om analyserna tillhandahdlls av en oberoende
analysleverantor som inte dgnar sig dt utforande och inte ingdr i en koncern
inom finanstjinstesektorn som omfattar ett virdepappersforetag som erbjuder
utforande- eller formedlingstjinster.

Viirdepappersforetag ska fora register over separata betalningar och samla in
information som sdrskiljer den del av kombinerade avgifter eller
sammantagna betalningar for utforandetjiinster och analyser som kan
hiinforas till analyser som tillhandahdllits dem. Virdepappersforetag ska
dgrligen informera sina kunder om de drliga utgifter, i aggregerad form, for
finansieringsanalys som kan tillskrivas kunden.

Medlemsstaterna  ska  sikerstilla  att  tredjepartsleverantorer  av
investeringsanalys inte dr skyldiga att erbjuda sammantagen betalning for
utforandetjinster och investeringsanalys frdn viirdepappersforetag.
Medlemsstaterna ska ocksd sdkerstilla att virdepappersforetag som koper
investeringsanalyser firdn tredjepartsleverantorer av investeringsanalys alltid
ska kunna betala separat for de utforandetjinster och finansieringsanalyser
som de erhaller.

Senast den ... [tre dr efter dagen for detta indringsdirektivs ikrafttridande]
ska Esma utarbeta en rapport med en omfattande bedomning av
marknadsutvecklingen med avseende pa investeringsanalys i den mening som
avses i denna artikel. Denna bedémning ska dtminstone omfatta antalet
borsnoterade  foretag som varit foremdl for investeringsanalys,
finansieringsanalysens kostnader och kvalitet, effekten av sammantagna
betalningar pa virdepappersforetagens biista utforande, andelen separata och
sammantagna betalningar som gors av virdepappersforetag till
tredjepartsleverantorer for utforande av tjinster och analyser samt i vilken
utstrickning investerare och andra kopare uppfyllt efterfragan pd analyser.

Pd grundval av den rapporten fir kommissionen, om sd dr limpligt, ligga
fram ett lagstiftningsforslag for Europaparlamentet och radet om dndringar
av de regler om investeringsanalys som faststills i detta direktiv.

Foljande punkt ska inforas:

9b. Esma ska infora ett forfarande for att inrdtta en frivillig unionsomfattande
marknadsplats for investeringsanalys med inriktning pda analyser av smd och
medelstora  foretag och  borsintroduktioner. Marknadsplatsen  for
investeringsanalys ska finansieras genom fasta bidrag fran de deltagande
foretagen. Investeringsanalysen  ska  bestillas av  oberoende
analysleverantorer.

Esma ska utarbeta forslag till tekniska standarder for tillsyn som faststiller
villkoren for inrittandet av en frivillig unionsomfattande marknadsplats for
analys av smd och medelstora foretag, inbegripet atminstone foljande delar:
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a) Villkor for deltagande pa marknadsplatsen for investeringsanalys.
b) Styrningsprinciper.
¢) Finansieringsarrangemang.

d) I vilken utstrickning foretagen dr foremadl for analys pd marknadsplatsen
for investeringsanalys.

Esma ska overlimna dessa forslag till tekniska standarder for tillsyn till
kommissionen senast den ... [I2 mdnader efter dagen for detta
dndringsdirektivs ikrafttridande].

Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att anta de
tekniska standarder for tillsyns som avses i forsta stycket i denna punkt i
enlighet med artiklarna 10-14 i forordning (EU) nr 1095/2010.

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1095/2010 av den 24
november 2010 om inriittande av en europeisk tillsynsmyndighet (Europeiska
virdepappers- och marknadsmyndigheten), om dindring av beslut
nr 716/2009/EG och om upphiivande av kommissionens beslut 2009/77/EG
(EUT L 331, 15.12.2010, s. 84).

FEuropaparlamentets och rddets forordning (EU) .../... om inrdttande av en
europeisk gemensam kontaktpunkt som ger centraliserad tillging till
offentlic information som ir relevant for finansiella tjinster,
kapitalmarknader och hillbarhet (EUTL ... ELI ...).

FEuropaparlamentets och rddets direktiv 2004/109/EG av den 15 december
2004 om harmonisering av insynskraven angiende upplysningar om
emittenter vars virdepapper dr upptagna till handel pi en reglerad
marknad och om dndring av direktiv 2001/34/EG (EUT L 390, 31.12.2004,
5. 38).”

%k

2a. Artikel 27 ska dndras p4 foljande sitt:
a) I punkt 1 ska forsta stycket ersittas med foljande:

”L. Medlemsstaterna ska kriva att virdepappersforetag nir de utfor
order vidtar alla idtgdrder som behévs for att uppni bista méjliga resultat
for sina kunder med beaktande av pris, kostnad, skyndsamhet, sannolikhet
for utforande och avveckling, storlek, art, tillhandahillande av
investeringsanalyser eller varje annat overvigande av intresse for
utforandet av ordern. Om kunden har givit specifika instruktioner ska
dock virdepapperstoretaget vara skyldigt att utfora ordern i enlighet med
dessa specifika instruktioner.”

ab) Foljande punkt ska inforas:

”la. Esma ska utarbeta riktlinjer for hur virdepappersforetag som
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tillhandahaller portfoljforvaltning eller andra investerings- eller sidotjinster
till kunder kan uppfylla sina skyldigheter avseende bdista utforande nir
virdepappersforetaget anvinder sammantagna betalningar for utforande och
analyser i enlighet med artikel 24.9a.”

3. Artikel 33 ska dndras pé foljande sitt:

a)

Punkterna 1 och 2 ska ersdttas med foljande:

”1. Medlemsstaterna ska foreskriva att en operator som driver en MTF-
plattform fir ansdka hos hemmedlemsstatens behoriga myndighet om att fa
MTF-plattformen, eller en del av den, registrerad som en tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag.

2. Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behdriga
myndighet far registrera MTF-plattformen, eller en del av den, som en
tillvaxtmarknad for sma och medelstora foretag om den behdriga myndigheten
mottar en sddan ansdkan som avses 1 punkt 1 och har forvissat sig om att kraven
1 punkt 3 dr uppfyllda med hédnsyn till MTF-plattformen eller att kraven i punkt
3a dr uppfyllda med hénsyn till en del av MTF-plattformen.”.

b)  Féljande punkt ]| ska inforas:

”3a. Medlemsstaterna ska sdkerstélla att den aktuella delen av MTF-plattformen

omfattas av effektiva regler, system och forfaranden som sikerstiller att de

villkor som avses 1 punkt 3, samt alla f6ljande villkor, dr uppfyllda:

a) Den del av MTF-plattformen som é&r registrerad som tillvixtmarknad for
sma och medelstora foretag ar tydligt avskild fran Ovriga
marknadssegment som MTF-operatoren driver, bland annat genom att
den har ett annat namn, andra regler, en annan marknadsforingsstrategi
och annan publicitet, liksom genom att delen som é&r en tillvixtmarknad
for sma och medelstora foretag har tilldelats en sérskild
marknadsidentifieringskod.

b) Transaktionerna som gors pa den del som ér en tillvixtmarknad for sméa
och medelstora foretag kan tydligt wurskiljas frdn annan
marknadsverksamhet i andra delar av MTF-plattformen.

c) Pa begidran av den behdriga myndigheten i1 MTF-plattformens
hemmedlemsstat ska MTF-plattformen kunna uppvisa en fullstindig
forteckning 6ver de instrument som dr noterade pd den del av plattformen
som &r en tillvixtmarknad for smé och medelstora foretag, liksom ldmna
all den information som den behériga myndigheten begir om hur den del
av plattformen som é&r en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag
fungerar.”

c)  Punkterna 48 ska ersittas med foljande:

4. Kriterierna 1 punkterna 3 och 3a inverkar inte pa kravet att det

vardepappersforetag eller den marknadsoperator som driver en MTF-plattform,

eller en del av en sidan plattform, ska efterleva andra skyldigheter som foljer av
detta direktiv och som &r relevanta for driften av MTF-plattformar. Dessa
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kriterier hindrar inte det virdepappersforetag eller den marknadsoperator
som driver MTF-plattformen frdan att infora ytterligare krav utéver dem som
anges i punkterna 3 och 3a.

5. Medlemsstaterna ska foreskriva att hemmedlemsstatens behoriga
myndighet far avregistrera en MTF-plattform, eller en del av en MTF-plattform,
fran registret dver tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag i ndgot av

foljande fall:

a) Det vérdepappersforetag eller den marknadsoperator som skdter MTF-
plattformen, eller en del av den, ansdker om avregistrering av MTF-
plattformen.

b) Kraven 1 punkt 3 eller 3a uppfylls inte langre for MTF-plattformen eller
en del av den.

6. Medlemsstaterna ska krdva att om en behdrig myndighet 1
hemmedlemsstaten registrerar eller avregistrerar en MTF-plattform, eller en del
av en MTF-plattform, som en tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag
enligt denna artikel ska denna myndighet snarast mojligt underrétta Esma om
registreringen eller avregistreringen. Esma ska pd sin webbplats offentliggdra en
forteckning over tillvixtmarknader for sma och medelstora foretag och ska halla
den forteckningen aktuell.”

7. Om en emittents finansiella instrument tas upp till handel pa en
tillvixtmarknad for sma och medelstora foretag ska medlemsstaterna kréiva
att handel med detta finansiella instrument endast ska kunna bedrivas pd en
annan handelsplats om emittenten har informerats i vederborlig ordning och
inte framfort ndgra invindningar.

Esma ska utarbeta riktlinjer for de kommunikationsmetoder som anvinds och
for de relevanta tidsfristerna.

8. Kommissionen ges befogenhet att komplettera detta direktiv genom att
anta delegerade akter enligt artikel 89 fOr att ndrmare specificera de krav som
foreskrivs 1 punkterna 3 och 3a i denna artikel. I dessa krav ska hénsyn tas till
behovet av att uppritthalla ett gott investerarskydd sa att investerare har
fortroende for dessa marknader samtidigt som den administrativa bordan for
emittenterna pd marknaden minskas. I kraven ska hédnsyn éven tas till att
avregistrering inte far ske endast for att kravet i punkt 3 a i denna artikel tillfalligt
inte uppfylls, inte heller far registrering nekas av denna anledning.”

4. Foljande artikel ska inforas I :

“Artikel 51a
Sarskilda villkor for upptagande av aktier till handel

1.  Medlemsstaterna ska kriva att det forvintade borsvirdet pa de aktier som ar
foremal for ansdkan om upptagande till handel, eller, om detta virde inte kan berdknas,
bolagets egna kapital och reserver, diribland resultat, fran det senaste rdkenskapséret,
uppgar till minst en miljon euro eller motsvarande belopp 1 annan nationell valuta.
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2. Punkt 1 ska dock inte gélla vid upptagande till handel av aktier som ar utbytbara
mot aktier som redan dr upptagna till handel.

3. 1 de fall di borsvirdet uttryckt i nationell valuta, till f6ljd av att motvardet i
nationell valuta till euron har &ndrats, under en period av ett ar ligger minst 10 % 6ver
eller under en miljon euro, ska medlemsstaten inom tolv manader efter utgdngen av
denna period anpassa sina lagar och andra forfattningar till vad som anges i punkt 1.

4.  Medlemsstaterna ska sdkerstiilla att de reglerade marknaderna krdver att minst
10 % av det tecknade kapital, som motsvarar det aktieslag som ansdkan om
upptagande till handel giller, Iinnehas av allménheten vid tidpunkten for
upptagandet.

5. I de fall da andelen aktier som innehas av allmédnheten faller under 10 % av det
tecknade kapitalet ska medlemsstaterna se till att de reglerade marknaderna kréver att
ett sa stort antal aktier sprids till allmdnheten som behovs for att kravet 1 punkt fyra
ska uppfyllas.

6.  Da ansokan om upptagande till handel giller aktier som &ar utbytbara mot aktier
som redan dr upptagna till handel ska de reglerade marknaderna for att uppfylla kravet
1 punkt 4 bedoma om ett tillrackligt stort antal aktier har spritts bland allménheten i
forhallande till samtliga aktier som har emitterats och inte enbart i férhdllande till de
aktier som &r utbytbara mot aktier som redan &dr upptagna till handel.

7. Kommissionen ges befogenhet att, genom att anta delegerade akter i enlighet
med artikel 89, dndra de grianser som anges 1 punkterna 1 och 3 eller 1 punkterna 4 och
5 1 detta direktiv, eller bade och, om dessa grinser med beaktande av den finansiella
utvecklingen inverkar menligt pa likviditeten pé offentliga marknader.”

4a. 1 artikel 69.2 forsta stycket ska foljande led liggas till:
”v) dvervaka huruvida virdepappersforetag som tar fram eller distribuerar
emittentsponsrade analyser gor detta i enlighet med unionens uppforandekod, som
utarbetats av Esma i enlighet med artikel 24.”

5. Artikel 89 ska dndras pé foljande sitt:
a)  Punkterna 2 och 3 ska ersittas med foljande:

”2.  Den befogenhet att anta delegerade akter 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 ges till
kommissionen tills vidare.

3. 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,
314, 324, 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 éterkallelse innebar att
delegeringen av den befogenhet som anges 1 beslutet upphor att gélla. Beslutet
far verkan dagen efter det att det offentliggors 1 Europeiska unionens officiella
tidning, eller vid ett senare 1 beslutet angivet datum. Det pdverkar inte giltigheten
av delegerade akter som redan har trétt i kraft.”

b)  Punkt 5 ska ersittas med foljande:
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”5.  En delegerad akt som antas enligt 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 eller 79.8 ska trada 1 kraft endast om
varken Europaparlamentet eller rddet har gjort invdndningar mot den delegerade
akten inom en period av tre méinader fran den dag da akten delgavs
Europaparlamentet och radet, eller om bdde Europaparlamentet och radet, fore
utgangen av den perioden, har underréttat kommissionen om att de inte kommer
att invinda. Denna period ska forlingas med tre manader pa Europaparlamentets
eller radets initiativ.”

Artikel 2
Upphévande av direktiv 2001/34/EG

Direktiv 2001/34/EG upphor att gilla fran och med ... [Publikationsbyrén: infoga det datum
som infaller 24 manader efter detta direktivs ikrafttrddande].

Artikel 3
Inforlivande

1.  Medlemsstaterna ska senast den [Publikationsbyran: infoga det datum som infaller 12
manader efter dagen for detta direktivs ikrafttrddande] anta och offentliggoéra de lagar och andra
forfattningar som ar nddvéndiga for att f6lja detta direktiv. De ska genast dverldmna texten till
dessa bestimmelser till kommissionen.

De ska tillimpa dessa bestimmelser fran och med den [Publikationsbyrin: infoga det konkreta
datum som infaller 18 ménader efter dagen for detta direktivs ikrafttrddande].

Nér en medlemsstat antar dessa bestimmelser ska de innehélla en hdnvisning till detta direktiv
eller atféljas av en saddan hinvisning ndr de offentliggdrs. Néarmare foreskrifter om hur
hénvisningen ska goras ska varje medlemsstat sjdlv utfdrda.

2. Medlemsstaterna ska till kommissionen overlimna texten till de centrala bestaimmelser 1
nationell ritt som de antar inom det omrade som omfattas av detta direktiv.

Artikel 4

Ikrafttriadande

Detta direktiv trdder 1 kraft den tjugonde dagen efter det att det har offentliggjorts 1
Europeiska unionens officiella tidning.

Artikel 5
Adressater

Detta direktiv riktar sig till medlemsstaterna.

Utféardat 1 Bryssel den ...

Pa Europaparlamentets vignar Pa radets vignar

Ordférande Ordférande
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