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FRAMSELD REGLUGERD FRAMKVAMDASTJORNARINNAR 2021/EES/7/07
(ESB) 2019/1011

fra 13. desember 2018

um breytingu a framseldri reglugerd framkvaemdastjérnarinnar (ESB) 2017/565 ad pvi er vardar tiltekin
skraningarskilyrdi til ad studla ad notkun vaxtarmarkada litilla og medalstérra fyrirteekja med tilliti til
tilskipunar Evropupingsins og radsins 2014/65/ESB (*)

FRAMKV/AEMDASTIORN EVROPUSAMBANDSINS HEFUR,

med hlidsjon af sattmalanum um starfsheetti Evrépusambandsins,

med hlidsjon af tilskipun Evropupingsins og radsins 2014/65/ESB fra 15. mai 2014 um markadi fyrir fjarmalagerninga og um
breytingu & tilskipun 2002/92/EB og tilskipun 2011/61/ESB (1), einkum 2. mgr. 4. gr. og 8. mgr. 33. gr.,

og ad teknu tilliti til eftirfarandi:

1) Framtaksverkefni sambands fjarmagnsmarkada midar ad pvi ad minnka porf allra litilla og medalstorra fyrirtekja fyrir
bankaldn og veita peim adgang ad 6drum fjarmognunarleidum & markadi og jafnframt studla ad uUtgéfu litilla og
medalstorra fyrirteekja & hlutabréfum og skuldabréfum & almennum mdrkudum. Fyrirteki med stadfestu i Sambandinu
sem leitast vid ad afla fjar & vidskiptavettvongum standa frammi fyrir haum stékum og vidvarandi kostnadi vegna
upplysingagjafar og hlitingar sem getur latt pa fra pvi ad sekja yfirleitt um toku til vidskipta & vidskiptavettvongum
Sambandsins. Auk pess hafa hlutabréf sem litil og medalstor fyrirteki gefa Gt & vidskiptavettvongum Sambandsins
tilhneigingu til bida tjon af minni seljanleika og meira flokti sem eykur fjdrmagnskostnadinn pannig ad su
fjarmdgnunarleid verdur of ipyngjandi.

2) Med tilskipun Evropupingsins og radsins 2014/65/ESB er komid & fot nyrri tegund vidskiptavettvanga, vaxtarmérkudum
litilla og medalstorra fyrirtekja, sem er undirflokkur markadstorga fjarmalagerninga, til ad audvelda adgengi litilla og
medalstorra fyrirteekja ad fjarmagni og til ad greida fyrir frekari préun sérhafdora markada sem mida ad pvi ad sja fyrir
bérfum Gtgefenda sem eru litil og medalstor fyrirtaeki. I tilskipun 2014/65/ESB er einnig séd fyrir ad beina etti
athyglinni ad pvi hvernig hlta metti ad og efla notkun sliks markadar med framtidarlagasetningu, pannig ad hann ladadi
ad sér fjarfesta og veitti moéguleika & minna rekstrarlegu alagi, jafnframt pvi ad hvetja litil og medalstdr fyrirteeki til ad
fara inn & fjarmagnsmarkadi i gegnum vaxtarmarkagi litilla og medalstorra fyrirtaekja.

3) Til ad tryggja seljanleika og ardsemi vaktarmarkada litilla og medalstorra fyrirteekja er i a-1id 3. mgr. 33. gr. tilskipunar
2014/65/ESB gerd krafa um ad a.m.k. 50% Utgefanda med fjarmélagerninga sem teknir hafa verid til vidskipta &
vaxtamarkadi litilla og medalstdrra fyrirtaekja séu litil og medalstor fyrirtaeki sem gefa Ut hlutabréf og/eda skuldabréf. |
tilskipun 2014/65/ESB er litid eda medalstort fyrirteeki sem gefur Gt hlutabréf skilgreint sem fyrirteeki med
medalmarkadsvirdi undir 200 milljonum evra & grundvelli uppgefinna tilboda i arslok sidustu prji almanaksar. Hins
vegar kvedur framseld reglugerd framkvemdastjdrnarinnar (ESB) 2017/565 (2) & um ad litid og medalstort fyrirteeki
sem gefur Ut adra fjarmalagerninga en hlutabréf (eingdngu skuldabréf) skuli uppfylla a.m.k tvo af eftirfarandi premur
skilyrdum um: i. fjdlda starfsmanna (feerri en 250) ii. nidurstddutdlu efnahagsreiknings (ekki heerri en 43 milljonir evra)
og iii. hreina arsveltu (ekki meira en 50 milljonir evra). bessi krafa sem Utgefendur annarra fjarmalagerninga en
hlutabréfa verda ad uppfylla til ad teljast vera litio eda medalstért fyrirtaeki telst of takmarkandi vegna pess ad slikir
utgefendur hafa tilhneigingu til ad vera sterri en hefdbundin litil og medalstor fyrirteeki. par af leidandi geta margir
Utgefendur annarra fjarmalagerninga en hlutabréfa ekki talist vera litid eda medalstort fyrirteeki samkvaemt framseldri
reglugerd (ESB) 2017/565 pratt fyrir ad vera tiltélulega litil. Mérg markadstorg fjarmalagerninga sem sérheafa sig i
Utgafu skuldabréfa litilla og medalstorra fyrirtekja, eda sem leyfa badi Utgafu skuldabréfa og hlutabréfa, geta ekki skrad
sig sem vaxtarmarkadi litilla og medalstdrra fyrirteekja par sem pau na ekki 50% vidmidunarmarkinu fyrir Utgefendur
sem teljast til litilla eda medalstdrra fyrirteekja. Ad sama skapi ef rekstraradilar markadstorga fjarmalagerninga geta ekki

(*) Pbessi ESB-gerd birtist i Stjtid. ESB L 165, 21.6.2019, bls. 1. Hennar var getid i akvoroun sameiginlegu EES-nefndarinnar nr. 160/2020 fra
23. oktober 2020 um breytingu & 1X. vidauka (Fjarmalapjonusta) vid EES-samninginn (bidur birtingar).

(f) Stjtid. ESB L 173, 12.6. 2014, bls. 349.

() Akvadi 2. mgr. 77. gr. framseldrar reglugerdar framkvamdastjérnarinnar (ESB) 2017/565 fra 25. april 2016 um vidbatur vid tilskipun
Evropupingsins og radsins 2014/65/ESB ad pvi er vardar skipulagskrofur og rekstrarskilyrdi verdbréfafyrirteekja og hugtok sem skilgreind
eru ad pvi er vardar pa tilskipun (Stjtid. ESB L 87, 31.3.2017, bls. 1).



28.1.2021 EES-viobetir vid Stjornartioindi Evropusambandsins Nr. 7/453

nytt sér lagaramma vaxtarmarkada litilla og medalstorra fyrirteekja pa geta Gtgefendur & pessum markadstorgum
fjarmalagerninga ekki notid géds af rymri reglugerdarkréfum sem etlad er ad studla ad skraningu og Utgafu & pessum
vaxtarmdrkudum litilla og medalstérra fyrirteekja. Til ad gera fleiri markadstorgum fjarmalagerninga kleift ad skra sig
sem vaxtarmarkadi litilla og medalstdrra fyrirteekja etti nafnvirdi skuldabréfattgafu Gtgefenda (ad undanskildum lanum)
& nastlionu almanaksari pvi ad vera eina viomidid til ad Gtgefendur annarra fjarmalagerninga en hlutabréfa geti talist
vera litil eda medalstor fyrirteeki med tilliti til vaxtarmarkada litilla og medalstérra fyrirteekja. Framkveemdastjornin mun
vakta hvort nyja skilgreiningin & litlum og medalstérum fyrirteekjum sem gefa Gt adra fjarmalagerninga en hlutabréf
hentar til ad gera markadstorgum fjarmalagerninga kleift ad skra sig sem vaxtarmarkadi litilla og medalstorra fyrirteekja
og jafnframt vakta ahrifin af pessu & markadsproun og tiltra fjarfesta.

4) Samkveemt framseldri reglugerd (ESB) 2017/565 etti vaxtarmarkadur litilla og medalstorra fyrirteekja ekki ad hafa
neinar reglur sem leggja meiri byrdar & Gtgefendur en peaer sem gilda um atgefendur & skipulegum mdérkudum. Hins
vegar er i g-lid 2. mgr. 78. gr. framseldrar reglugerdar (ESB) 2017/565 gerd su krafa til ttgefenda & vaxtarmérkudum
litilla og medalstorra fyrirtaekja ad peir birti halfsarsreikningsskil sin. Utgefendur annarra fjarmalagerninga en hlutabréfa
sem hafa fagfjarfesta a skipulegum mérkudum sem markhop eru aftur & méti ekki hadir somu skuldbindingu samkveemt
tilskipun Evrdpupingsins og radsins 2004/109/EB (3). Komid hefur i ljés ad krafan um ad Utgefendur annarra
fjarméalagerninga en hlutabréfa & vaxtarmarkadi litilla og medalstorra fyrirtekja purfi ad leggja fram halfsarsreiknings-
skil sin sé 6hdfleg krafa. bar sem morg markadstorg fjarméalagerninga sem lita til vaxtarmarkada litilla og medalstdrra
fyrirteekja krefjast ekki halfsarsreikningsskila fyrir Gtgefendur annarra fjdrmalagerninga en hlutabréfa virdast slikar
logbodnar krofur i framseldri reglugerd (ESB) 2017/565 studla ad pvi ad letja rekstraradila markadstorga
fjarmélagerninga fra pvi ad sekja um skraningu sem vaxtarmarkadir litilla og medalstorra fyrirteekja. Rekstraradili
vaxtarmarkadar litilla og medalstorra fyrirteekja etti pvi ad hafa svigram til ad dkveda hvort hann krefjist pess ad
utgefendur annarra fjarmalagerninga en hlutabréfa birti halfsarsreikningsskil sin eda ekki.

5) Komid hefur i 1j6s ad sumir Gtgefendur & vaxtarmarkadi litilla og medalstdrra fyrirteekja setja ekki nema takmarkadan
hluta af Gtgefnum hlutabréfum sinum & almennan markad sem gerir pessi vidskipti dhattusamari fyrir fjarfesta og hefur
neikveed ahrif & seljanleika. petta hefur sidan letjandi ahrif & fjarfesta til ad fjarfesta i skrddum hlutabréfum &
vaxtarmarkadi litilla og medalstorra fyrirteekja. Til ad tryggja seljanleika hlutabréfa og efla tiltrd fjarfesta ettu
rekstraradilar vaxtarmarkada litilla og medalstorra fyrirteekja ad setja sem skilyrdi fyrir toku til vidskipta i fyrsta skiptid
a0 lagmarksfj6ldi hlutabréfa sé settur { umferd til vidskipta (,,skilyrdid um flot* (e. free-float condition)). Rekstraradilar
vaxtarmarkada litilla og medalstorra fyrirteekja attu pvi ad hafa svigram til ad fastsetja videigandi lagmarksfjélda med
tilliti til sérstakra adsteedna markadarins p.m.t. hvort eigi ad setja hann fram sem algildi eda sem hundradshluta af
samanldgdu utgefnu hlutafé.

6) pvi atti ad breyta framseldri reglugerd (ESB) 2017/565 til samreemis vid pad.

7 Veita etti starfandi rekstraradilum vaxtarmarkada litilla og medalstdrra fyrirteekja lagmarkstima eftir gildistoku pessarar
reglugerdar pannig ad peir geti adlagad skraningarskilyrdi sin. bvi atti pessi reglugerd ad koma til framkveemda premur
manudum eftir gildistdku hennar.

SAMPYKKT REGLUGERD PESSA:

1.9r.

Framseldri reglugerd (ESB) 2017/565 er breytt sem hér segir:
1) 1[stad 2. mgr. 77. gr. kemur eftirfarandi:

2. Utgefandi sem ekki er med neina hlutabréfagerninga (e. equity instruments) i vidskiptum & vidskiptavettvangi skal
teljast til litilla og medalstorra fyrirtaekja, ad pvi er vardar 13. t6lulio 1. mgr. 4. gr. tilskipunar 2014/65/ESB, ef nafnvirdi
skuldabréfadtgéafu hans & neestlidnu almanaksari & 6llum vidskiptavettvongum i Sambandinu fer ekki yfir 50 milljonir evra.*

2) Akvadum 2. mgr. 78. gr. er breytt sem hér segir:
a) Eftirfarandi j-lidur beetist vio:

~) geri pa krofu til atgefenda sem saekja um toku hlutabréfa sinna til vidskipta & vettvangi pess i fyrsta sinn ad peir
raostafi lagmarksfjélda af Gtgefnum hlutabréfum til vidskipta a markadstorgi fjarmalagerninga i samraemi vid pad
lagmark sem rekstraradili markadstorgs fjarmalagerninga setur og er gefid upp sem algildi eda sem hundradshluti
af samanlgdu utgefnu hlutafé.«

(3) Tilskipun Evrépupingsins og radsins 2004/109/EB fra 15. desember 2004 um samhafingu krafna um gagnsai i tengslum vid upplysingar
um Utgefendur verdbréfa sem eru skrad a skipulegan markad og um breytingu & tilskipun 2001/34/EB (Stjtio. ESB L 390, 31.12.2004,
bls. 38).
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b) Eftirfarandi undirgrein beetist vio:

,,Rekstraradili markadstorgs fjarmalagerninga getur undanpegio Gtgefendur sem eru ekki med neina hlutabréfagerninga
i vidskiptum & markadstorgi fjarmalagerninga fra kréfunni um ad birta halfsarsreikningsskil sem um getur i g-1id fyrstu
undirgreinar pessarar malsgreinar. begar rekstraradili markadstorgs fjarmalagerninga nytir sér valkostinn samkvaemt
fyrsta malslio pessarar undirgreinar skal l6gbart yfirvald ekki krefjast pess, ad pvi er vardar g-lio fyrstu undirgreinar,
ad utgefendur sem ekki eru med neina hlutabréfagerninga i vidskiptum & markadstorgi fjarmalagerninga verdi skyldugir
til ad birta halfsarsreikningsskil sin.*

2.gr.
Reglugerd pessi 6dlast gildi daginn eftir ad huan birtist i Stjérnartidindum Evrépusambandsins.

Han kemur til framkvaemda fra og med 11. oktéber 2019.

Reglugerd pessi er bindandi i heild sinni og gildir i 6llum adildarrikjunum &n frekari l6gfestingar.

Gjort i Brussel 13. desember 2018.

Fyrir hénd framkveemdastjornarinnar,
Jean-Claude JUNCKER

forseti.



