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Opinjoni tal-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew dwar “Il-Proposta ghal Regolament tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar il-prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-
pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummerc¢”

(COM(2015) 583 final)
(2016/C 177/02)

Relatur: is-Sinjura Milena ANGELOVA

Nhar il-15 ta’ Jannar 2016 u nhar it-18 ta’ Jannar 2016, il-Kunsill u 1-Parlament Ewropew rispettivament
iddecidew, bkonformita mal-Artikolu 114 tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea, li
jikkonsultaw lill-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew dwar

“il-Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar il-prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli
jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummerc”

(COM(2015) 583 final).

Is-Sezzjoni Spegjalizzata ghall-Unjoni Ekonomika u Monetarja u 1-Koezjoni Ekonomika u Sogjali, li kienet
inkarigata sabiex tipprepara l-hidma tal-Kumitat dwar is-suggett, adottat I-Opinjoni taghha nhar it-3 ta’ Marzu
2016.

Matul il-515-il sessjoni plenarja tieghu li saret fis-16 us-17 ta’ Marzu 2016 (seduta tas-16 ta’ Marzu 2016), il-
Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew adotta din 1-Opinjoni b’158 vot favur, vot 1 kontra u 2 astensjonijiet.

1. Konkluzjonijiet u rakkomandazzjonijiet

1.1.  I-KESE jappoggja bis-shih il-proposta attwali ghal Regolament kif ukoll l-approce li jirfidha — li r-rekwiziti jigu
semplifikati u razzjonalizzati ghall-prospett ippubblikat meta titoli jigu offruti fuq is-swieq regolati u b’hekk isiru aktar
kosteffettivi u aktar utli ghall-investituri ftermini tal-informazzjoni li jkun fihom. Japprezza ¢-carezza legali akbar li I-
ghamla ta’ regolament minflok direttiva fdan il-kaz taghti lill-emittenti, lill-investituri u lill-partijiet interessati kollha, peress
li din ser izzid il-fidu¢ja u l-kunfidenza tal-investituri kif ukoll tippromovi l-kisba ta’ Unjoni tas-Swieq Kapitali (CMU).

1.2.  1-KESE jilqa' l-attenzjoni specjali moghtija lill-kisba mill-gdid tal-fidu¢ja tal-investituri, japprova l-azzjonijiet
partikolari mehuda brabta ma’ dan u jappoggja l-principju li jekk il-prospett isir aktar facli biex jinftichem mill-qarrej
u aktar immirat ghas-sitwazzjoni specifika tal-emittent dan ikollu I-vantagg doppju li jitnagqgsu l-ispejjez u tizdied ir-
rilevanza tal-prospett ghal investituri potenzjali. Il-possibbilta li l-prospetti kollha fl-UE jkunu accessibbli fbazi ta’ data
komuni ghandha taghti spinta konsiderevoli lill-izvilupp tas-swieq kapitali fl-Ewropa, taghti aktar kunfidenza lill-investituri
u twassal ghall-holgien ta’ prodotti finanzjarji aktar diversifikati.

1.3.  Il-proposta ghal Regolament ghandha I-ghan ¢ar li tnaqqas il-piz amministrattiv tat-tfassil ta’ prospetti ghall-
emittenti kollha, partikolarment ghal intraprizi zghar u ta’ dags medju (SMEs), emittenti frekwenti ta’ titoli u hrug
sekondarju, u ghaldagstant jisthoqqjilha l-appogg tal-KESE. L-isforzi biex il-prospett isir ghodda ta’ zZvelar aktar rilevanti ghal
investituri potenzjali u biex tinkiseb aktar konvergenza bejn il-prospett tal-UE u regoli ta’ zvelar ohrajn tal-UE ukoll huma
ta’ min ifahharhom.
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1.4.  Sabiex jigi garantit li [-proposta ghal Regolament ser tikseb l-ghanijiet iddikjarati taghha huwa mehtieg li -partijiet
interessati kollha jkunu involuti mill-qrib fil-process tal-produzzjoni tal-legizlazzjoni tat-tieni livell u fvalutazzjoni tal-
impatt fil-fond u kwalitattiva li ghandha ssir sentejn wara li r-Regolament jibda jigi applikat. II-KESE huwa partikolarment
interessat li jiehu sehem attiv fdawn il-konsultazzjonijiet.

1.5.  I-KESE jheggeg lill-Kummissjoni ticcara xi kwistjonijiet mhux ¢ari li jistghu jinfluwenzaw l-impatt tar-Regolament
propost u tevita kwalunkwe sitwazzjoni fejn il-margni ta’ diskrezzjoni li jithalla lill-Istati Membri jkun jista’ jikkontribwixxi
biex jinholoq piz bla bzonn u sproporzjonat ghall-emittenti jew ikun jista’ jippregudika ¢-carezza tal-informazzjoni
rilevanti ghall-investituri. Huwa ghaldaqstant irrakkomandat bis-shih li I-ESMA, fl-ezercizzju tas-setghat taghha li ggib il-
prattiki supervizorji fl-Istati Membri fkonvergenza eqreb, tqis il-fehmiet mhux biss tal-awtoritajiet regolatorji lokali, izda
wkoll tal-partijiet interessati lokali, fosthom il-partecipanti fis-suq.

2. Il-proposta tal-Kummissjoni Ewropea

2.1.  Ir-riforma tal-legizlazzjoni marbuta mal-pubblikazzjoni tal-prospetti meta t-titoli jigu offruti lill-pubbliku hija parti
mit-tielet pilastru tal-Pjan ta Investiment ghall-Ewropa ('), li jipprova jtejjeb l-ambjent ghan-negozju u huwa element ewlieni
tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali (%).

2.2.  Il-proposta ghal Regolament hija rizultat tal-isforzi tal-Kummissjoni Ewropea fuq perjodu twil biex ittejjeb il-gafas
legali ghall-izvelar ta’ informazzjoni meta jinhargu titoli. Ghaldaqgstant, il-komponenti tal-proposta ghandhom jigu evalwati
retrospettivament, billi jitgies il-progress li diga sar fid-diversi stadji ta’ dan l-isforz.

2.2.1.  Id-Direttiva 2003/71/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill () hadet post zewg direttivi precedenti dwar il-
partikolaritajiet tal-listi (1980) (*) u l-prospetti (1989) (°) - li kienu nghataw kritika gawwija mill-partijiet interessati ghax
kienu jippermettu prattiki li jvarjaw hafna madwar 1-Unjoni u kienu msejsin fuq sistema ta’ gharfien reciproku li kienet
thalli ammont sinifikanti ta’ diskrezzjoni ghall-awtoritajiet tal-Istat Membru ospitanti. Introduciet ukoll ghall-ewwel darba I-
principju ta’ “passaport wahdieni”.

2.2.2.  Ir-revizjoni tal-2010 tad-Direttiva 2003/71/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill wriet li, ghalkemm sar xi ftit
progress, din id-Direttiva kienet ghadha nieqsa mic-carezza legali mehtiega, ma kinitx effettiva u effi¢jenti bizzejjed u ma
kinitx tohloq il-bilan¢ mehtieg bejn l-effi¢cjenza tas-suq u l-protezzjoni tal-investitur. Ghaldaqstant giet sostitwita mid-
Direttiva 2010/73/UE (°).

2.2.3.  L-impatt tad-Direttiva 2010/73/UE gie evalwat tliet snin wara li bdiet tigi applikata. ll-valutazzjoni wriet b’'mod
¢ar li ma kienx irnexxielha tipproduci r-rizultati mistennija (is-sommarju tal-prospett, perezempjuy), li ma kinitx ambizzjuza
bizzejjed (is-sistemi proporzjonati ta’ zvelar) jew sempliciment ma kienx fiha mizuri biex jissodisfaw l-istennijiet kollha tal-
partijiet interessati.

()  COM(2014) 903 final.

() COM(2015) 468 final. Il-Pjan ta’ Azzjoni ghal Unjoni tas-Swieq Kapitali jipprezenta programm komprensiv u ambizzjuz ta’ mizuri
biex jissahhah ir-rwol tal-finanzi bbazati fuq is-swieq fl-ekonomija Ewropea.

() 1d-Direttiva 2003/71/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta’ Novembru 2003 dwar il-prospett li ghandu jigi ppubblikat
meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummerc u li temenda d-Direttiva 2001/34/KE (GU L 345, 31.12.2003,
p. 64).

() Id-Direttiva tal-Kunsill 80/390/KEE tas-17 ta’ Marzu 1980 li tikkoordina I-htigiet ghat-tfassil, l-iskrutinju u d-distribuzzjoni tal-
partikolaritajiet tal-listi li jridu jigu ppubblikati sabiex jiddahhlu t-titoli fil-listi uffi¢jali tal-Borza (GU L 100, 17.4.1980, p. 1)

e Id-Direttiva tal-Kunsill 89/298/KEE tas-17 ta” April 1989 li tikkoordina l-htigiet ghat-thejjija, l-iskrutinju u d-distribuzzjoni tal-
prospectus li ghandu jigi ppubblikat meta titoli trasferibbli jigu offerti lill-pubbliku (GU L 124, 5.5.1989, p. 8).

(®)  Direttiva 2010/73/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal- 24 ta’ Novembru 2010 li temenda d-Direttivi 2003/71/KE dwar il-
prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢ u 2004/109/KE dwar 1-
armonizzazzjoni tar-rekwiziti ta’ trasparenza f'dak li ghandu x’jagsam ma’ informazzjoni dwar emittenti li t-titoli taghhom huma
ammessi ghall-kummer¢ fsuq regolat (GU L 327, 11.12.2010, p. 1).
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2.2.4.  Il-proposta ghal Regolament fiha bosta karatteristi¢i u mizuri godda u tista’ titqies bhala pass kbir ‘il quddiem lejn
regolamentazzjoni mtejba u aktar effettiva ta’ hrug ta’ titoli ghall-pubbliku u sabiex l-emittenti u l-investituri jkunu jistghu
jwettqu azzjonijiet b’'mod effettiv fI-UE.

2.3, Il-mira ewlenija tal-proposta hija li jsir aktar facli u jiswa anqas flus biex il-kumpaniji jigbru kapital madwar 1-Unjoni
fuq il-bazi ta’ approvazzjoni wahdanija minn awtorita regolatorja fi Stat Membru wiehed biss (normalment il-pajjiz ta’
domicilju), waqt li fl-istess hin tigi garantita informazzjoni li hi bizzejjed u genwina ghall-investituri.

3. Kummenti generali

3.1.  1-KESE jappoggja bis-shih l-inizjattiva tal-Kummissjoni Ewropea biex tissemplifika t-tfassil u I-proceduri involuti fil-
pubblikazzjoni ta’ prospetti meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummerc¢ f'suq regolat li jkun jinsab
jew ikun jopera fi Stat Membru, li b’hekk jaghmluhom aktar kosteffettivi u aktar utli ghall-investituri ftermini tal-
informazzjoni li jkun fihom. II-KESE diga kien esprima l-appogg tieghu ghal dawn l-istess prin¢ipji fl-Opinjoni tieghu dwar
id-Direttiva 2003/71/KE ().

3.2.  I-KESE jishaq dwar l-importanza li terga’ tinkiseb mill-gdid il-fidu¢ja tal-investituri u b'rabta ma’ dan jilqa' I-
attenzjoni specjali li nghatat lill-investituri fl-abbozz ta’ Regolament. Japprova l-azzjonijiet partikolari mehuda b’rabta ma’
dan u jappoggja l-principju li jekk il-prospett isir aktar facli biex jinftiehem mill-qarrej u aktar immirat ghas-sitwazzjoni
specifika tal-emittent dan ikollu l-vantagg doppju li jitnaqqsu l-ispejjez u tizdied ir-rilevanza tal-prospett ghal investituri
potenzjali. Japprezza wkoll it-titjib fl-istrutturar tal-fatturi ta’ riskju fil-prospett.

3.3.  I-KESE jappoggja u japprova bis-shih ukoll il-fehma tal-Kummissjoni li trid tittiched azzjoni biex tittejjeb is-
sitwazzjoni ghall-emittenti billi jitnaqqas il-piz amministrattiv meta jigu offruti titoli lill-pubbliku, minhabba li 1-SMEs
bhalissa fdan ir-rigward jigu mxekkla mill-ammont vast ta’ dokumentazzjoni mehtiega u l-ispejjez gholjin li din tinvolvi. II-
Kumitat jemmen li l-iffrankar stmat ta’ hin u spejjez ghall-emittenti msemmi fil-valutazzjoni tal-impatt tal-proposta ghal
Regolament (madwar EUR 175 miljun fis-sena) ser jikkontribwixxi aktar ghal zieda fil-kompetittivita tan-negozju tal-UE.

3.4, I-KESE jemmen li [-possibbilta li I-prospetti kollha fI-UE jkunu accessibbli fbazi ta” data komuni ghandha taghti
spinta konsiderevoli lill-izvilupp tas-swieq kapitali fl-Ewropa, taghti aktar kunfidenza lill-investituri u twassal ghall-holgien
ta’ prodotti finanzjarji aktar diversifikati. Sabiex tali bazi ta’ data tkun tassew effi¢jenti ghandha tkun imfassla b'mod facli
ghall-utent b’formati li jippermettu li l-informazzjoni tkun facilment accessibbli u utilizzabbli.

3.5.  I-KESE jilqa’ r-rekwizit li tigi Zvelata anqas informazzjoni — izda standardizzata — li ser jissemplifika wkoll il-hidma
tal-amministrazzjonijiet ikkoncernati u b’hekk inaqgas l-ispejjez tal-operat taghhom.

3.6.  I-KESE jilga’ I-ghazla tal-istrument legizlattiv u d-decizjoni li dan il-qasam jigi regolat bl-uzu ta’ regolament u mhux
direttiva. Regolament, peress li huwa sett wahdieni ta’ dispozizzjonijiet li ghandhom jigu implimentati direttament mill-
Istati Membri kollha, jelimina d-diskrezzjoni li kien hemm sa issa fit-traspozizzjoni tad-Direttiva (*) fil-ligijiet nazzjonali tal-
Istati Membri. L-adozzjoni ta’ regolament tizgura l-unita u l-integrita tas-suq intern, tnaqgas id-diskrepanzi u I-
frammentazzjoni fost id-dispozizzjonijiet legizlattivi fis-sehh fi hdan I-UE u jghin il-holgien tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali.
Approc¢ bhal dan ser jaghmel il-hajja aktar facli ghall-investituri li mhux ser ikollhom ghalfejn jiffamiljarizzaw rwiehhom
ma’ diversi legizlazzjonijiet nazzjonali meta jiddeciedu dwar l-investiment fpajjiz barrani.

) Opinjoni tal-KESE dwar id-Direttiva 2010/73/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal- 24 ta’” Novembru 2010 li temenda d-
Direttivi 2003/71/KE dwar il-prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummerc
u 2004/109/KE dwar l-armonizzazzjoni tar-rekwiziti ta’ trasparenza f'dak li ghandu x’jaqsam ma’ informazzjoni dwar emittenti i t-
titoli taghhom huma ammessi ghall-kummer¢ fsuq regolat (GU C 347, 18.12.2010, p. 79).

()  Direttiva 2010/73/UE.
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3.7. Minhabba I-mod kif il-ligi tal-UE dwar il-prospetti evolviet u I-htiega evidenti ghat-titjib kontinwu taghha, il-KESE
jilga’ I-fatt li I-Kummissjoni — anki fl-istadju tal-proposta — esprimiet il-hsieb taghha li tivvaluta l-impatt tar-Regolament
wara d-dhul fis-sehh tieghu u, b’'mod aktar specifiku, li stabbilixxiet il-parametri ghal dan. Madankollu, il-Kumitat jahseb li
hames snin huwa perjodu twil wisq ta’ stennija ghal evalwazzjoni dagstant importanti u jheggeg it-tnaqqis konsiderevoli ta’
dan il-perjodu — ghal sentejn wara li r-Regolament jibda jigi applikat. Dan ghandu jippermetti li jkun hemm stampa generali
aktar malajr tal-effetti prodotti mir-Regolament propost u ghat-tehid ta’ azzjonijiet korrettivi jekk ikun mehtieg. II-KESE
jirrakkomanda li ssir evalwazzjoni kwalitattiva fil-fond sabiex tikkomplementa l-parametri ddikjarati ta’ valutazzjoni
kwantitattiva, inkluza valutazzjoni kwalitattiva fil-fond ikkoncentrata wkoll fuq analizi ta’ kif — u sa fejn — il-kapital migbur
bis-semplifikazzjoni tal-prospetti tejjeb il-kompetittivita tal-kumpaniji u sa liema punt ghen biex isir progress fil-
promozzjoni tas-swieq kapitali fl-Istati Membri — u kif dan affettwa l-ambjent generali ghan-negozju fihom. Huwa krucjali
wkoll li jigi evalwat ukoll jekk I-Istati Membri jkunux uzaw “gold-plating” fl-implimentazzjoni tar-Regolament meta
japplikaw id-dispozizzjonijiet tieghu foqsma fejn ghandhom diskrezzjoni fl-adattament taghhom.

4. Kummenti specifici

4.1.  Zieda fil-limitu massimu ghal hrug li jehtieg prospett ghal EUR 500 000 (°) huwa pass fid-direzzjoni t-tajba fis-
semplifikazzjoni tal-burokrazija bil-ghan li jigi ffacilitat l-access tal-SMEs ghall- fmanz]ament Min-naha l-ohra, id-dritt tal-
Istati Membri i jirrikjedu forom specjali ghall-izvelar ta’ informazzjoni ghal dan il-hrug (*°) m'ghandhux johloq ostakli
amministrattivi addizzjonali u “gold-plating” (*') u huwa xi haga li ghandha tigi inkluza fil-valutazzjoni tal-impatt li
ghandha ssir wara li r-Regolament ikun beda jigi applikat. II-KESE jara xi riskji potenzjali fdan ir—rigward u jistieden lill-
Kummissjoni biex taghti harsa aktar mill-qrib lejn dan waqt il-valutazzjoni tal-impatt.

4.2.  II-KESE jappoggja b'mod shih l-attenzjoni spe¢jali moghtija mill-Kummissjoni ghall- provvedlment ta’ definizzjoni
preciza ta’ “SME” u jagbel mal-fehma li jistghu jkunu mehtiega aktar aggustamenti ta’ din id-definizzjoni (*%). Il-Kumitat dlga
enfasizza l-htiega li tinghata definizzjoni unifikata, aggornata u aktar preciza fghadd ta’ opinjonijiet recenti tieghu (*°).

4.2.1.  II-KESE jappoggja d-definizzjoni uzata fl-abbozz ta’ Regolament (Artikolu 2(1)(f)) li tmtroduéi r-rekwizit li mill-
inqas tnejn mit-tliet kriterji stlpulatl fir-Rakkomandazzjoni tal- -Kummissjoni Ewropea 200 3/361 (**) jigu sodisfatti fl-istess
hin. Dan l-approc¢ ghandu jigi adottat b'mod iktar m1frux u jigi integrat fil-proposti legizlattivi kollha tal-Kummissjoni, kif
ukoll fil-ligijiet u l-prattiki amministrattivi tal-Istati Membri.

%) Artikolu 1(3)(d) tal-proposta ghal Regolament.
(*%  Artikolu 3(2) tal-proposta ghal Regolament.
(") Fil-Komunikazzjoni taghha “Regolamentazzjoni ahjar ghal rizultati ahjar — Agenda tal-UE” (COM(2015) 215 final, p. 7), il-

Kummissjoni tiddefinixxi “gold-plating” kif gej: “L-Istati Membri wkoll ta’ sikwit imorru lil hinn minn dak li huwa strettament
mehtieg mil-legizlazzjoni tal-UE meta jimplimentawha fil-livell nazzjonali (‘gold-plating).” I-Kummissjoni zzid, fl-istess punt, li “[d]
an jista’ jsahhah il-benefic¢ji izda jista’ wkoll izid l-ispejjez bla bzonn ghan-negozji u l-awtoritajiet pubbli¢i li huma b'mod zbaljat
assodjati mal-legizlazzjoni tal-UE.”

(') Artikolu 2(1)(f) tal-proposta ghal Regolament.

(") Opinjoni tal-KESE fuq il-Green Paper dwar il-Bini ta’ Unjoni tas-Swieq Kapitali (GU C 383, 17.11.2015, p. 64) u r-rapport ta’
informazzjoni tal-KESE dwar 1-Access ghall-Finanzjament ghall-SMEs EESC-2014-06006-00-00-ri-tra u 1-Opinjoni tal-KESE dwar
in-Negozji tal-Familja fl-Ewropa bhala sors ta’ tkabbir imgedded u impjiegi (GU C 13, 15.1.2016, p. 8). Fdawn l-Opinjonijiet il-
Kummissjoni thegget tirfina d-definizzjoni ta’ SMEs sabiex tirrifletti ahjar id-diversita tal-kumpaniji fl-Ewropa u tindirizza I-htiega li
jigu standardizzati d-definizzjonijiet differenti stipulati bhalissa fir-Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni 2003/361/KE (li
tirriproduci b'mod generali r-Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni 96/280/KE tal-1996, hija ferm antikwata u ma tqisx it-tkabbir
tal-UE), fid-Direttiva 2014/65/UE tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji, u fid-Direttiva 2013/34/UE tas-
26 ta’ Gunju 2013 dwar id-dikjarazzjonijiet finanzjarji annwali, id-dikjarazzjonijiet finanzjarji kkonsolidati u r-rapporti relatati ta’
certi tipi ta’ imprizi (id-diskrepanzi fid-definizzjoni offruta miz-zewg Direttiva jigu indirizzati fil-proposta prezenti ghal
Regolament).

(" Artikolu 2(1)(f) tal-proposta ghal Regolament. Fil-prattika, id-definizzjoni originali ta” SMEs kif stabbilita fir-Rakkomandazzjoni 96/
280/KE titlob li tnejn mit-tliet kriterji jigu sodisfatti fl-istess hin. Izda r-Rakkomandazzjoni 2003/361/KE mbaghad taghti margni ta’
diskrezzjoni lill-awtoritajiet kompetenti ghal ragunijiet ta’ semplifikazzjoni amministrattiva, li juzaw biss kriterju wiched — I-ghadd
tal-persunal — ghall-implimentazzjoni ta’ xi whud mill-politiki taghhom (il-premessa (7)), li jwassal ghall-eskluzjoni ta’ proporzjon
kbira ta’ kumpaniji mill-ambitu tad-definizzjoni, li kienu jikkwalifikaw kieku tnejn mit-tliet kriterji ntuzaw fl-istess hin skont id-
definizzjoni inizjali.
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4.2.2.  I-Kumitat huwa wkoll favur hafna li l-limitu massimu jizdied minn EUR 100 ghal EUR 200 miljun ghad-
definizzjoni ta’ “kumpanija b’kapitalizzazzjoni tas-suq imnaqgsa” (*°), li tafferma mill-gdid id-definizzjoni li tinsab fid-
Direttiva 2014/65|UE (*°) u telimina d-diskrepanza bejn din u d-definizzjoni fid-Direttiva 2003/71/KE (*”).

4.3, Il-possibbilta li jigu ppubblikati “prospetti volontarji” (**) tipprovdi flessibbilta addizzjonali ghall-emittenti
u tiffacilita l-access ghas-swieq kapitali tal-UE.

4.4, ld-dispozizzjonijiet li jiffacilitaw kummer¢ “kaskata” sussegwenti ta’ titoli (*°) huma element gdid pozittiv ferm.

4.5.  Id-deskrizzjoni estremament dettaljata proposta tas-sommarju tal-prospett (%) tnaqqas b'mod sinifikanti I-piz fuq -
emittenti, u b’hekk telgheb in-nuqqas identifikat fid-Direttiva 2010/73/UE bhala rizultat tal-valutazzjoni. L-obbligu li tigi
inkluza biss informazzjoni essenzjali u materjali jissemplifika l-affarijiet kemm ghall-emittenti kif ukoll ghall-investituri,
sabiex ikun iktar facli ghall-investituri biex jinnavigaw id-data pprovduta u biex iqabblu l-prospetti tad-diversi emittenti. II-
Kumitat jistieden lill-Kummissjoni tizgura li r-responsabbilta ¢ivili tigi applikata fil-kazijiet kollha.

4.6.  Il-possibbilta prevista tat-tfassil ta’ prospett bazi meta jinhargu titoli minghajr ekwita tipprovdi flessibbilta ghal
kategorija addizzjonali ta’ emittenti.

4.7.  1d-dokument ta’ registrazzjoni universali huwa alternattiva interessanti (*') li tnaqqas b’'mod sinifikanti hafna mix-
xkiel amministrattiv ghall-utenti frekwenti u ghalhekk tiffacilita l-access taghhom ghas-swieq kapitali.

4.8. Ir-regimi ta’ zvelar specifiku (*), li ghal darb'ohra jaghmluha facli biex il-kumpaniji jippubblikaw u l-investituri
jipprocessaw informazzjoni, ukoll jisthoqqgilhom apprezzament u appogg.

4.9. I-KESE jilqa' b'sodisfazzjon il-fatt li l-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA) ser tinghata x-xoghol li
tipprovdi qafas ghal certi standards teknici regolatorji u ta’ implimentazzjoni. Dawn jinkludu linji gwida ghat-trattament
aktar car tal-fatturi ta’ riskju u l-allokament taghhom ghal kategoriji xierqa b’enfasi fuq riskji specifici pjuttost milli dawk
generali, kif ukoll listi ghall-espansjoni tal-informazzjoni zvelata li tista’ tigi inkorporata b'referenza fil-prospett. Dan ser
imexxi 1 quddiem l-integrazzjoni fil-qasam tas-swieq kapitali.

4.10.  I-KESE jissuggerixxi li jigu inkluzi wkoll proposti mmirati lejn aktar standardizzazzjoni tal-proceduri ghall-ezami
u r-revizjoni ta’ prospett fil-kaz ta’ sospensjoni jew kancellazzjoni ta’ pubblikazzjoni. Fhafna kazijiet hemm ghadd ta’
proceduri ta’ trazmissjoni lura u ‘1 quddiem qabel id-decizjoni finali mill-istituzzjoni regolatorja. Dan iwassal ghal dewmien
bla bzonn li jista’ jwassal ghal ammont konsiderevoli ta’ spejjez ghall-emittent meta mqabbla ma’ sitwazzjoni fejn ir-
rakkomandazzjonijiet kollha mir-regolatur jigu pprezentati fpass wiehed. Ghalhekk, fil-fehma tal-Kumitat, biex isir progress
fl-Unjoni tas-Swieq Kapitali, ikun utli li I-ESMA tfassal regoli uniformi ghall-Istati Membri dwar limiti ta’ zmien u dwar il-
formati ghal struzzjonijiet specific¢i ghal emittenti potenzjali dwar kif ghandu jigi indirizzat kwalunkwe nuqqas fabbozz ta’
prospett. Dan jaghmilha ehfef ghall-emittenti — spe¢jalment I-SMEs — biex ifasslu l-prospett taghhom u johloq ukoll ambjent
aktar omogenu, billi jitnaqqsu r-ragunijiet ghal diskrezzjoni regolatorja.

(*°)  Artikolu 2(1)(f), it-tieni inciz, tal-proposta ghal Regolament.

("% Artikolu 4(1)(13) tad-Direttiva 2014/65/UE.

() Artikolu 2(1)(t) tad-Direttiva 2003/71/KE.

("% Artikolu 4 tal-proposta ghal Regolament.

(") Artikolu 5 tal-proposta ghal Regolament.

(%  Artikolu 7 tal-proposta ghal Regolament.

(") Artikolu 9, flimkien ma” Artikoli 10(2), 11(3), 13(2) u 19(5) tal-proposta ghal Regolament.
(**)  Artikoli 14 u 15 tal-proposta ghal regolament.



C177)14 1l-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea 18.5.2016

4.11.  I-Kumitat jappoggja wkoll il-prattika li tippermetti parti volontarja fil-prospett fejn il-kumpaniji jkunu jistghu
jaghtu lill-investituri informazzjoni addizzjonali mhux finanzjarja fattwalment korretta dwar kwistjonijiet bhall-harsien
ambjentali, il-prattiki ta’ produzzjoni, is-sehem fi programmi so¢jali, ec¢¢. Informazzjoni bhal din hija partikolarment
importanti ghal kumpaniji pubbli¢i kbar li huma r-rapprezentanti ewlenin tar-Responsabbilta So¢jali Korporattiva
fkonformita mat-talba li I-prospett ikun korrett, ¢car u komplet.

4.12.  I-KESE jixtieq jaghmel ir-rakkomandazzjonijiet imnizzlin hawn taht ghat-titjib tal-annessi tal-proposta ghal
Regolament:

4.12.1. It-tagsimiet li jindirizzaw ir-riskji ghandhom ikunu aktar specifici: id-dokument ta’ registrazzjoni ghandu
jaghmel distinzjoni bejn ir-riskji ghall-kumpanija u dawk ghan-negozju taghha (Anness II, I.C., p. 5).

4.12.2.  Sabiex tigi evitata d-duplikazzjoni ta’ informazzjoni, in-nota dwar it-titoli ghandha tkopri biss riskji asso¢jati ma’
titoli (Anness III, IIL.C., p. 8).

4.12.3.  L-identifikazzjoni ta’ diretturi, membri tal-manigment superjuri, konsulenti, awdituri u certu taghrif iechor
(Anness III, p. 8, I) ghandha titnehha min-nota dwar it-titoli, peress li din l-informazzjoni hija inkluza fid-dokument ta’
registrazzjoni, sakemm ma jkunx hemm azzjonisti li johorgu titoli.

4.12.4.  L-istatut tal-emittent jista’ jsir disponibbli bhala dokument separat li I-prospett jista’ jirreferi ghalih.

4.12.5.  I-KESE jirrakkomanda li jitnaqqas iz-zmien ghall-approvazzjoni tal-prospetti ta’ emittenti irregolari u li jitqassar
iz-zmien permess ghal twegiba mir-regolatur meta jsiru emendi, li ghandu jkun igsar mill-perjodu propost fil-bidu. Ghandu
jkun possibbli wkoll li jigu sottomessi biss il-partijiet ikkoreguti tal-prospett bi twegiba ghal kummenti u li jitnagqas I-ghadd
ta’ kopji stampati billi tigi introdotta verzjoni elettronika tal-prospett u l-annessi tieghu.

4.12.6. 1-KESE jistieden lill-Kummissjoni tipprovdi perjodu ragonevoli li jippermetti progress bla xkiel fl-
implimentazzjoni tad-dispozizzjonijiet il-godda u jippermetti li s-swieq u l-emittenti jadattaw kif mehtieg ghall-bidliet
involuti.

5. Kwistjonijiet pendenti

5.1.  Xi kwistjonijiet li jistghu jinfluwenzaw l-impatt tar-Regolament propost mhumiex i¢carati bizzejjed u 1-KESE
jirrakkomanda li jigu indirizzati ahjar.

5.1.1.  Jigi introdott limitu massimu ta’ EUR 500 000 ghall-offerti ta’ titoli, b’ebda prospett mehtieg jekk il-valur tal-hrug
ikun angas minn dan (*’). Fil-kaz imsemmi l-ahhar, ir-regolaturi nazzjonali jistghu, skont id-diskrezzjoni taghhom,
jipprevedu li l-emittenti jwettqu “forom xierqa ta’ zvelar”. II-KESE jirrakkomanda li I-kontenut ta’ dawn il-“forom xierga” jigi
stabbilit minn qabel biex jigi evitat kwalunkwe trattament mhux ugwali possibbli ta’ dawn l-emittenti fi Stati Membri
differenti tal-UE u li dawn ikunu aktar semplic¢i mill-prospett.

5.1.2.  Barra minn hekk, huwa previst li r-regolaturi nazzjonali jezentaw il-hrug kollu bejn EUR 500 000 u EUR
10 000 000 mid-dispozizzjonijiet tar-Regolament dwar il-prospett armonizzat, sakemm l-ezenzjoni tkun marbuta biss mal-
proposta fl-Istat Membru kkoncernat u ma titlobx li I-prospett jigi “ppassaportat”. Fdan ir-rigward, ahna nahsbu li aktar ma
jkun kbir l-ambitu ta’ diskrezzjoni tar-regolatur nazzjonali, aktar tkun kbira l-possibbilta ta’ trattament mhux indags tal-
istess kategoriji ta’ emittenti mil-legizlazzjonijiet nazzjonali tal-Istati Membri differenti. Dan jghin ukoll sabiex jigu evitati I-
effetti negattivi potenzjali ta’ livelli aktar baxxi ta’ harsien tal-konsumatur. Minhabba dan, ahna nemmnu li l-ambitu ghal
diskrezzjoni nazzjonali ghandu b’xi mod jitnaqqas. Biex l-idea tigi Zviluppata pass aktar ‘il quddiem, il-KESE jistieden lill-
Kummissjoni tanalizza jekk l-ezenzjoni msemmija hawn fuq tal-hrug kollu bejn EUR 500 000 u EUR 10 000 000 tistax
possibbilment tkun ta’ hsara spe¢jalment ghall-SMEs mill-perspettiva tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali. II-Kumitat jistieden lill-
Kummissjoni terga’ tikkunsidra, fid-dawl tal-konkluzjonijiet ta’ din l-analizi, jekk din I-ezenzjoni ghandhiex tinzamm jew
jekk ikunx ahjar i titnehha.

(**)  Artikolu 1(3)(d) tal-proposta ghal Regolament.
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5.1.3.  L-atti delegati fit-tifsira tal-Artikolu 42 tar-Regolament propost ghandhom jigu diskussi fit-tul mal-partijiet
interessati kollha qabel l-adozzjoni finali taghhom. II-KESE huwa partikolarment interessat li jaqdi rwol attiv fil-
konsultazzjonijiet dwar l-izvilupp tal-legizlazzjoni tat-Tieni Livell.

5.1.4.  Bl-istess mod, I-ESMA, fit-thaddim tas-setghat taghha sabiex tizgura l-konvergenza tal-prattiki supervizorji fl-Istati
Membri, ghandha tqis il-fehmiet mhux biss tal-awtoritajiet regolatorji lokali, izda wkoll tal-partijiet interessati lokali,
fosthom il-partecipanti fis-sug.

5.1.5.  Minhabba li ma huwa mehtieg ebda prospett ghal hrug ta’ anqas minn EUR 500 000, u dan jaga’ lil hinn mill-
ambitu tar-Regolament, il-KESE jirrakkomanda li I-KE jew -ESMA taghti rakkomandazzjonijiet lill-Istati Membri dwar kif
jiccaraw l-istatus ta’ “SMEs emittenti”, li mhumiex permessi jinnegozjaw fi swieq regolati izda jinnegozjaw fFacilitajiet
Multilaterali tan-Negozjar jew permezz ta’ pjattaformi ta’ finanzjament kollettiv. Dawn ir-rakkomandazzjonijiet ghandhom
ikopru wkoll il-kwistjoni ta’ jekk kumpaniji bhal dawn ghandhomx jissejhu kumpaniji pubblici jew privati u liema
arrangamenti supervizorji ser ikun hemm ghalihom.

5.1.6.  II-KESE jigbed l-attenzjoni ghat-test tal-Artikolu 25(2), li jsemmi “lingwa komuni fl-isfera tal-finanzi
internazzjonali” u jispecifika li din ghandha tkun lingwa uffi¢jali tal-UE, u accettata mill-pajjiz ospitanti.

5.1.7.  Firrigward tal-Artikolu 7 dwar is-sommarju li jipprovdi t-taghrif lill-investituri, ikun pozittiv jekk jigu inkluzi
twissijiet specifici dwar ir-riskji asso¢jati mal-investiment.

Brussell, is-16 ta’ Marzu 2016.

1I-President
tal-Kumitat Ekonomiku u Socjali Ewropew
Georges DASSIS



