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MEMORANDUM TA’ SPJEGAZZJONI

1. IL-KUNTEST TAL-PROPOSTA

. Ragunijiet u ghanijiet tal-proposta

It-twessigh tal-access ghal sorsi ta’ finanzjament ibbazati fuq is-suq ghal kumpaniji Ewropej
f’kull stadju tal-izvilupp taghhom huwa fil-qalba tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali (CMU). Sa
mit-tnedija tal-Pjan ta’ Azzjoni dwar 1-Unjoni tas-Swieq Kapitali, I-UE ghamlet progress
konsiderevoli biex izzid is-sorsi ta” finanzjament hekk Kif id-ditti progressivament jespandu, u
sabiex il-finanzjament abbazi tas-suq ikun disponibbli b’mod aktar wiesa’ madwar 1-UE. Diga
hemm fis-sehh regoli godda sabiex tinghata spinta lill-investiment tal-fondi ta’ kapital ta’
riskju tal-UE (EuVECA) fi start-ups u kumpaniji ta’ daqs medju. Flimkien mal-Fond
Ewropew tal-Investiment (FEI), il-Kummissjoni nediet ukoll programm pan-Ewropew ta’
Fondi tal-Fondi tal-Kapital tar-Riskju (VentureEU) biex tinghata spinta lill-investiment fi
kumpaniji innovattivi li jkunu start-ups jew ikunu geghdin jespandu, madwar I-Ewropa. Diga
gew adottati regoli godda dwar il-prospetti biex jappoggjaw lil kumpaniji li jkunu geghdin
jigbru 1-flus fis-swieq pubblici ghall-ekwita u d-dejn. Fil-kaz ta' kumpaniji zghar u ta’
kumpaniji b'kapitalizzazzjoni medja li jkunu jixtiequ jigbru 1-flus madwar I-UE, qieghed
jitfassal prospett tat-tkabbir tal-UE gdid. Barra minn hekk, biex jizdied 1-ac¢ess ghall-finanzi
ghall-istart-ups u ghall-imprendituri, il-Kummissjoni pproponiet tikketta Ewropea ghal
pjattaformi ta’ finanzjament kollettiv ibbazat fuq 1-investiment u bbazat fuq is-self (“Fornituri
ta’ Servizzi ta’ Finanzjament Kollettiv Ewropej ghan-Negozji”).

Madankollu, jehtieg 1i jsir aktar biex jigi zviluppat qafas regolatorju aktar konducenti li
jappogga l-access ghall-finanzjament pubbliku ghal imprizi zghar u ta’ daqs medju (SMEs).
Dan ghandu jinkiseb b’mod partikolari bil-promozzjoni tat-tikketta tas-Swieq tat-Tkabbir tal-
SMEs mahluga mid-Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji Il (MiFID I1)* u billi
jintlahaq il-bilan¢ it-tajjeb bejn il-protezzjoni tal-investituri u l-integrita tas-suq, minn naha
wahda, u l-evitar ta’ pizijiet amministrattivi bla bzonn fuq in-naha I-ohra.

Fl-Evalwazzjoni ta’ Nofs it-Terminu tal-Pjan ta’ Azzjoni tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali® ta’
Gunju 2017, il-Kummissjoni sahhet 1-attenzjoni fuq l-acéess tal-SMEs ghal swieq pubbliéi.
F’dan il-kuntest, il-Kummissjoni impenjat ruhha li tippubblika “valutazzjoni tal-impatt li se
tesplora jekk emendi mmirati f’legizlazzjoni tal-UE rilevanti jistghux jaghtu ambjent
regolatorju aktar proporzjonat sabiex ikun appoggjat I-elenkar tal-SMEs fi swieq pubblici”.

Intraprizi Zghar u Medji (SMEs) elenkati godda huma xprun essenzjali tal-investiment u |-
holgien tal-impjiegi. Kumpaniji elenkati ricentament ta’ spiss jagbzu kumpaniji 1i huma
proprjeta privata fir-rigward ta’ tkabbir annwali u zieda fil-forza tax-xoghol. Kumpaniji
elenkati huma angas dipendenti fuq il-finanzjament mill-banek u jibbenefikaw minn bazi ta’
investiment aktar diversifikata, access aktar facli ghal kapital ta’ ekwita addizzjonali u
finanzjament b’dejn (permezz ta’ offerti sekondarji), u profil pubbliku u rikonoxximent tal-
marka kummerc¢jali oghla.

Madankollu, minkejja I-benefic¢ji, is-swieq pubbli¢i tal-UE ghall-SMEs qed jithabtu sabiex
jattiraw emittenti godda. In-numru ta’ Offerti Pubbli¢i Inizjali fuq swieq iddedikati ghall-
SMEs nagas drastikament fl-Unjoni Ewropea wara I-krizi, u ma regax qabad b’mod sinifikanti
minn dak iz-zmien. B’rizultat ta’ dan, 1-Ewropa ged tipprodu¢i biss nofs 1-Offerti Pubblici

! Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta' Mejju 2014 dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE

Komunikazzjoni mill-Kummissjoni dwar l-evalwazzjoni ta’ nofs it-terminu tal-pjan ta’ azzjoni tal-
unjoni tas-swieq kapitali ({SWD(2017) 224 final} u {SWD(2017) 225 final} — 8 ta’ Gunju 2017)
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Inizjali tal-SMEs li ggenerat qabel il-krizi finanzjarja (478 Offerta Pubblika Inizjali fis-sena
bhala medja f1-2006-2007 vs. 218 bejn 1-2009 u 1-2017 "MTFs tal-SMEs tal-UE). Bejn I-
2006 u 1-2007, gew iggenerati medja ta’ EUR 13.8 biljun kull sena f°MTFs Ewropej
iddedikati ghall-SMEs permezz ta’ Offerti Pubbli¢i Inizjali. Dan l-ammont nizel ghal
EUR 2.55 biljun bhala medja mill-2009 sal-2017.

Hemm hafna fatturi li jixprunaw id-decizjoni tal-SMEs sabiex isiru pubbli¢i u d-decizjoni tal-
investituri sabiex jinvestu fi strumenti finanzjarji tal-SMEs. Il-valutazzjoni tal-impatt® turi i
swieq pubbli¢i ghall-SMEs jaffac¢jaw zewg gruppi ta’ sfidi regolatorji: (i) fuq in-naha tal-
provvista, l-emittenti jaffac¢jaw spejjez ta’ konformita gholjin sabiex jelenkaw fi swieq
pubbli¢i; (ii) fuq in-naha tad-domanda, likwidita insufficjenti tista’ titfa’ piz fuq l-emittenti
(minhabba spejjez oghla tal-kapital), fuq I-investituri (li jistghu joqoghdu lura milli jinvestu
fI-SME mill-bidu minhabba livelli ta’ likwidita baxxi u riskji ta’ volatilita asso¢jati) u fuq
intermedjarji tas-suq (li I-mudelli ta’ negozju taghhom huma dipendenti fuq fluss tal-ordni tal-
Klijenti fi swieq likwidi).

L-ambitu tal-inizjattiva: Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs

Din l-inizjattiva hija ristretta strettament ghal Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs® u kumpaniji
elenkati fuq dawn i¢-¢entri ta’ negozjar. Is-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs huma kategorija gdida
ta’ ¢entri multilaterali tan-negozjar (MTFs) li gew introdotti mid-Direttiva dwar is-Swieq fl-
Istrumenti Finanzjarji II " Jannar 2018.

Meta jigi vvalutat jekk l-emittenti tal-SMEs ammessi sabiex jinnegozjaw fi swieq regolati u
MTFs ghandhomx jibbenefikaw minn ezenzjonijiet regolatorji ekwivalenti, ittiehdet id-
decizjoni li I-benefic¢jarji tal-ezenzjoni ghal emittenti ammessi sabiex jinnegozjaw fi swieq tat-
tkabbir tal-SMEs ikunu limitati. Rekwiziti imposti fuq emittenti tas-suq regolat ghandhom
japplikaw b’mod simili irrispettivament mid-daqgs tal-kumpanija. Rekwiziti differenti ghal
SMEs meta mqgabbla ma’ limiti kbar aktarx se jikkonfondu lill-partijiet interessati (b’mod
partikolari lill-investituri).

Kuntest regolatorju attwali

Kumpaniji elenkati f’Suq tat-Tkabbir tal-SMEs huma mehtiega jikkonformaw ma’ xi regoli
tal-UE, gpeéjalment ir-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq® (MAR) u r-Regolament dwar il-
Prospett”.

Mid-dhul fl-applikazzjoni tieghu fl-1 ta’ Lulju 2016, ir-Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq
gie estiz ghal MTFs, inkluzi s-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs. Dan ir-regolament jimmira li jzid
I-integrita tas-sug u I-kunfidenza tal-investitur. Dan jipprojbixxii: (i) I-involviment, u I-
attentat ta’ involviment f’abbuz minn informazzjoni privileggata; (ii) r-rakkomandazzjoni li
persuna ohra tinvolvi ruhha f’abbuz minn informazzjoni privileggata jew tinduci lil persuna
ohra tinvolvi ruhha f’abbuz minn informazzjoni privileggata; (iii) l-izvelar illegali ta’

3 Valutazzjoni tal-Impatt {SWD(2018)243} u {SWD(2018)244}

Sabiex jikkwalifika bhala Suq tat-Tkabbir tal-SMEs, mill-angas 50 % tal-emittenti li I-istrumenti
finanzjarji taghhom huma nnegozjati fi swieq tat-Tkabbir tal-SMEs ghandhom ikunu SMEs, iddefiniti
mill-MIFID II bhala kumpaniji b’kapitalizzazzjoni tas-suq medja ta’ anqas minn EUR 200 miljun
abbazi ta’ bilan¢ ta’ tmiem is-sena ghat-tliet snin kalendarji precedenti.

> Ir-Regolament (UE) Nru 596/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-16 ta’ April 2014 dwar
abbuz tas-suq (regolament dwar I-abbuz tas-suq)
6 Ir-Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta' Gunju 2017 dwar il-

prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢
f'suq regolat
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informazzjoni privileggata’; jew (iv) I-involviment f’manipulazzjoni tas-suq jew f’tentattiv ta’
involviment f’manipulazzjoni tas-suq. L-emittenti huma wkoll soggetti ghal ghadd ta’ obbligi
ta’ zvelar u zamma ta’ rekords skont ir-regolament. B’'mod partikolari, emittenti kkonc¢ernati
huma taht obbligu generali sabiex jizvelaw informazzjoni privileggata ghall-pubbliku kemm
jista’ jkun malajr. Billi tissahhah I-integrita tas-suq u billi jigi estiz ir-regim ta’ abbuz tas-suq
ghal MTFs, ir-Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq kien krucjali ghar-restawr tal-fiducja tal-
investituri fi swieq finanzjarji.

Madankollu, din il-bicca legizlazzjoni hija regolament “wiched tajjeb ghal kollha”. Kwazi r-
rekwiziti tieghu kollha japplikaw bl-istess mod ghall-emittenti kollha irrispettivament mid-
dags taghhom jew mic-centri ta’ negozjar fejn l-istrumenti finanzjarji taghhom huma ammessi
ghan-negozjar. Ir-regolament fih biss zewg adattamenti limitati ghal emittenti elenkati fi
Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs. L-ewwel wiehed jippermetti li ¢-Centri ta’ negozjar li joperaw
Suqg tat-Tkabbir tal-SMEs jitfghu informazzjoni privileggata fuq is-sit web ta¢-Centru ta’
negozjar (minflok fuq is-sit web tal-emittent). It-tieni wiehed jippermetti li emittenti elenkati
fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs jipproduc¢u elenki privileggati biss fuq talba minn awtoritajiet
kompetenti nazzjonali (NCA). Madankollu, I-effett ta’ din 1-ezenzjoni huwa limitat ghaliex il-
kumpaniji xorta huma mitluba jigbru u jahznu 1-informazzjoni rilevanti kollha sabiex ikunu
kapaci jipproducu elenki privileggati fuq talba.

Prospett huwa dokument mehtieg legalment li jipprezenta informazzjoni dwar kumpanija
meta jigu offruti titoli lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢ f’suq regolat. Taht il-
Pjan ta’ Azzjoni tal-CMU, |-Unjoni Ewropea diga ghamlitha aktar fa¢li u orhos ghal
kumpaniji izghar sabiex jaccessaw swieq pubbli¢i, b’mod partikolari bil-holgien tal-“Prospett
tat-Tkabbir tal-UE” ezentat fir-Regolament dwar il-Prospett rivedut. Emittent jista’ jfittex
ammissjoni ghal negozjar f’suq regolat wara li jkun nieda l-ishma tieghu f’Suq tat-Tkabbir
tal-SMEs ghal ftit snin. Jista’ jaghmel hekk sabiex jibbenefika minn likwidita akbar u gabra
ta’ investituri akbar. Madankollu, jekk dak 1-emittent jixtieq jittrasferixxi l-ishma tieghu minn
Suq tat-Tkabbir tal-SMEs ghal suq regolat, ghandu jipproduci prospett shih ghaliex ma hemm
disponibbli I-ebda skeda ta’ prospett ezentata ghal kumpaniji f’tali sitwazzjoni.

L-adozzjoni tal-“markaa” tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs hija mfixkla min-numru limitat ta’
ezenzjonijiet attwalment previsti fil-legizlazzjoni tal-UE ghall-emittenti elenkati f’dan it-tip
g¢did ta’ centri ta’ negozjar. L-objettivi generali ta’ din Il-inizjattiva ghalhekk huma li
jintrodu¢u aggustament tekni¢i fir-regolamenti tal-UE sabiex: (i) jitnaggas il-piz
amministrattiv u l-ispejjez ta’ konformita regolatorja li jaffac¢jaw 1-SMEs meta I-istrumenti
finanzjarji taghhom huma ammessi ghan-negozjar f’Suq tat-Tkabbir tal-SMEs, filwaqt li jkun
zgurat livell gholi ta’ protezzjoni tal-investitur u integrita tas-suq; u (ii) tizdied il-likwidita ta’
strumenti ta’ ekwita elenkati fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs.

Dawn it-tibdiliet regolatorji mmirati previsti f’din il-proposta mhux se jgajmu mill-gdid bis-
shih l-access ghal swieq pubbli¢i ghall-SMEs wahedhom. Madankollu, dawn jindirizzaw
ostakoli regolatorji indikati minn partijiet interessati varji bhala li jxekklu t-tkabbir tal-kapital
minn SMEs fi swieq pubbli¢i. Jaghmlu hekk filwaqt li jippreservaw l-oghla standards ta’
protezzjoni tal-investitur u integrita tas-sugq. Kwalunkwe tibdil ghalhekk ghandu jinftiehem
bhala 1-ewwel pass fid-direzzjoni t-tajba, u mhux bhala rimedju uniku fih innifsu. Apparti
dan, din il-proposta ghal Regolament mhijiex revizjoni tar-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq
(1i ilu applikat ghal angas minn sentejn) jew ir-Regolament dwar il-Prospett (li ricentament sar
gbil dwaru mill-kolegizlaturi u li se jibda jigi applikat minn Lulju 2019). Din il-proposta
(flimkien mal-modifiki previsti fir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/565)

Dan isir jekk kwalunkwe persuna fizika jew guridika tizvela informazzjoni privileggata {’sitwazzjoni li
mhix l-andament normali tal-impjieg, professjoni jew kompiti taghha.
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taghmel biss emendi teknici, b’tali mod 1i I|-qafas guridiku tal-UE li japplika ghal SMEs
elenkati isir aktar proporzjonat. Hija ser tizgura li t-tikketta “Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs”,
mahluga minn MiFID II minn Jannar 2018 tintuza mill-MTFs varji b’enfasi fuq I-SMEs
madwar I-UE.

. Konsistenza mad-dispozizzjonijiet ta’ politika ezistenti fil-qasam tal-politika

Din I-inizjattiva hija wkoll konsistenti mal-qafas legali ezistenti. II-MiFID II tghid li 1-objettiv
tas-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs ghandu jkun 1i ‘jiffacilita l-access ghall-kapital ghal
regolamentazzjoni futura ghandha theggeg u tippromovi aktar [-uzu ta’ dak is-suq sabiex
taghmlu aktar attraenti ghall-investituri, u tipprovdi tnaqqis tal-pizZijiet amministrattivi u
aktar incentivi ghall-SMEs biex ikollhom access ghal swieq tal-kapital permezz ta’ Swieq tat-
Tkabbir tal-SMEs 2. Il-Premessi 6 u 55 tar-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq esplicitament
jitolbu ezenzjonijiet minn spejjez amministrattivi ghal emittenti izghar fis-Swieq tat-Tkabbir
tal-SMEs.

Ghadd ta’ Atti tal-UE diga jinkludu dispozizzjonijiet specifi¢i ghal din il-forma gdida ta’
centri ta’negozjar, bhar-Regolament dwar il-Prospett’ ricenti u r-Regolament dwar id-
Depozitarji tat-Titoli Centrali (CSDR)™. L-objettivi ta’ dawn id-dispozizzjonijiet huma li
jnaqqgsu I-piz amministrattiv impoggi fuq emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs u 1i jzidu I-
likwidita ta’ strumenti finanzjarji nnegozjati f’dawn is-swieq.

Minhabba li 1-ispejjez tat-tfassal ta’ prospett jistghu jkunu gholjin b’mod sproporzjonat ghall-
SMEs, ir-Regolament dwar il-Prospett introduca “Prospett tat-Tkabbir tal-UE” ezentat. Huwa
partikolarment disponibbli ghal SMEs li jinnegozjaw fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs u ghal
intraprizi mhux SMEs b’kapitalizzazzjoni tas-suq ta’ anqas minn EUR 500 miljun |i t-titoli
taghhom huma nnegozjati f"Sugq tat-Tkabbir tal-SMEs*!. Barra minn hekk, l-emittenti li diga
kellhom it-titoli ammessi diga ghall-kummer¢ f’Suq tat-Tkabbir tal-SMEs kontinwament ghal
mill-angas l-ahhar 18-i1 xahar se jkunu kapaci jibbenefikaw minn regim ta’ zvelar
issimplifikat ghal hrug ta’ titoli sekondarju™.

Is-CSDR jimponi process ta’ xiri sfurzat obbligatorju fuq kwalunkwe strument finanzjarju li
ma jitwassalx fi zmien stabbilit mid-data tas-saldu mahsuba (jigifieri jumejn wara I-kummerc¢,
1 hekk imsejha regola “T+2”). Fl-istess waqt, is-CSDR jinkludi regoli adattati ghall-
ispecificitajiet tas-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs. Il-process ta’ xiri sfurzat huwa attivat wara
perjodu massimu ta' 15-il gurnata ghal tranzazzjonijiet fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs,
imqgabbla ma’ sa erba’ granet ghal titoli likwidi u sa seba’ granet ghal titoli illikwidi ohrajn.
Dawn ir-regoli specifici ghal strumenti finanzjarji tas-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs gew
introdotti sabiex “jikkunsidraw il-likwidita ta’ tali swieq u sabiex jippermettu, b’mod
partikolari, attivita minn dawk li jaghmlu s-suq f dawn is-swieq anqas likwidi 3

Din il-proposta ghal regolament hija ghalhekk konsistenti mar-regolamenti tal-UE ezistenti
msemmija hawn fuq, ghaliex timmira li tnaqqas il-piz fuq is-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs u

s MiFID II, Premessa 132

° Ir-Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta> Gunju 2017 dwar il-
prospett 1i ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢
f’suq irregolat.

10 Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Lulju 2014 dwar

titjib fis-saldu tat-titoli fl-Unjoni Ewropea u dwar depozitorji ¢entrali tat-titoli.

L-Artikolu 15 tar-Regolament dwar il-Prospett

L-Artikolu 14 tar-Regolament dwar il-Prospett

Premessa 18 tar-Regolament CSDR

11
12
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tippromwovi likwidita fi strumenti ta’ ekwita ammessi ghall-kummer¢ f’dawn i¢-Centri ta’
negozjar.

Din il-proposta ghal Regolament hija koerenti wkoll ma’ xi emendi previsti ghar-Regolament
Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/565 ghall-ghanijiet tad-Direttiva 2014/65/UE (MIFID I1).
Dawn l-emendi kienu inkluzi wkoll fl-istess valutazzjoni tal-impatt u jimmiraw li: (i)
jimmodifikaw id-definizzjoni ta’ emittent ta’ SME mhux tal-ekwita f’Suq tat-Tkabbir tal-
SMEs; (ii) jaghmlu I-obbligu ghal emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs mhux tal-ekwita li
emittenti li ged ifittxu ammissjoni ghall-kummer¢ f’Suq tat-Tkabbir tal-SMEs. Dawn il-
mizuri se: (1) jzidu n-numru ta’ emittenti b’dejn biss 1i jistghu jikkwalifikaw bhala SMEs, li se
jippermetti li aktar MTFs jirregistraw bhala Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs u sabiex emittenti
f’dawn is-swieq jibbenefikaw minn rekwiziti regolatorji mnaqqsa; (ii) jippermettu li operaturi
tas-suq jadattaw ahjar ir-regoli ta’ elenkar taghhom ghal kundizzjonijiet lokali; u (ii1) jizguraw
li ishma elenkati fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs mhumiex wisq illikwidi fl-istadju ta’
ammissjoni.

. Konsistenza ma’ politiki ohrajn tal-Unjoni

Din il-proposta legizlattiva timmira li tikkumplimenta I-objettivi tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali
li tnaggas id-dipendenza zejda fuq il-finanzjament mill-bank u li tiddiversifika s-sorsi bbazati
fuq is-suq ta’ finanzjament ghal kumpaniji Ewropej. Mill-pubblikazzjoni tal-Pjan ta’ Azzjoni
tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali flI-2015, il-Kummissjoni implimentat pakkett komprensiv ta’
mizuri legizlattivi u mhux legizlattivi sabiex izzid il-finanzjament tal-Kapital ta’ Riskju fl-
Ewropa. Dawn jinkludu I-holgien ta’ fond ta’ fondi tal-kapital ta’ riskju appoggjat mill-bagit
tal-UE u r-revizjoni tar-regolament tal-Fondi Ewropej ta’ Kapital ta’ Riskju (EuVECA) u I-
Fondi ta’ Intraprenditorija Socjali Ewropej (EUSEF). B’mod partikolari, ir-ricensjoni
espandiet I-abbilta tal-fondi EuVECA sabiex jinvestu f"SMEs elenkati fi Swieq tat-Tkabbir
tal-SMEs.

F’Marzu 2018, bhala parti mill-Pjan ta’ Azzjoni Fintech™ taghha, il-Kummissjoni Ewropea
pprezentat proposta ghal regolament dwar fornituri tas-servizz ta’ finanzjament kollettiv
(crowdfunding)™®. Ladarba jkun hemm ftehim fil-livell ta’ UE, ir-regolament il-gdid se
jippermetti li pjattaformi japplikaw ghal passaport tal-UE abbazi ta’ sett ta’ regoli uniku. Dan
se jaghmilha aktar facli ghalihom sabiex joffru s-servizzi taghhom fl-UE. Filwaqt li s-suq
Ewropew ghall-finanzjament kollettiv. mhuwiex zviluppat bizzejjed meta mgqgabbel ma’
ekonomiji dinjin ewlenin ohrajn, dawn ir-regoli godda ghandhom itejbu l-ac¢ess ghal din il-
forma innovattiva ta’ finanzjament ghal investituri u negozji li jehtiegu finanzjament,
partikolarment negozji godda u jghinu s-suq tal-UE jikber aktar malajr.

Fil-kuntest tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali, il-Kummissjoni ged tippromwovi wkoll swieq ta’
pjazzament privat, li jippermettu lil kumpaniji sabiex jigbru kapital billi johorgu strumenti ta’
dejn lil investituri istituzzjonali jew investituri esperjenzati ohrajn. Studju ricenti dwar “L-
identifikazzjoni ta’ ostakoli tas-suq u regolatorji ghall-izvilupp ta’ pjazzament privat ta’ dejn
fl-UE™" (imwettaq f’isem il-Kummissjoni) wera li r-regim ta’ sondagg tas-suq taht ir-

1 Ir-Regolament (UE) 2017/1991 tal-25 ta’ Ottubru 2017, li jemenda r-Regolament (UE) Nru 345/2013
dwar fondi Ewropej ta’ kapital ta’ riskju u r-Regolament (UE) Nru 346/2013 dwar il-fondi ta’
intraprenditorija socjali Ewropej

Pjan ta’ Azzjoni FinTech: Ghal settur finanzjarju Ewropew aktar kompetittiv u innovattiv —
COM (2018) 109 final

Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar il-Fornituri ta’ Servizzi ta’
Finanzjament Kollettiv Ewropej ghan-Negozji- COM(2018)113

BCG u Linklaters, Study on ldentifying the market and regulatory Obstacles to the Development of
Private Placements of Debt instruments in the EU, 2017
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Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq jista’ jimpedixxi l-izvilupp ta’ dan is-sors ta’ finanzjament
fl-UE. Dan l-ostakolu regolatorju jiskoraggixxi kemm lil investituri istituzzjonali kif ukoll lil
emittenti milli jidhlu f'negozjati ghal tali tranzazzjonijiet.

Billi taghmilha aktar facli ghall-kumpaniji sabiex ikunu elenkati fi Swieq tat-Tkabbir tal-
SMEs, din l-inizjattiva se tikkontribwixxi sabiex tiffacilita gbir tal-kapital minn kumpaniji
Ewropej. Dan se jghin sabiex tinbena skala tal-finanzjament li tipprovdi kanali ta’
finanzjament diversifikati ghal kumpaniji f'kull stadju tal-izvilupp taghhom. Swieq pubblici
vibranti huma essenzjali sabiex jitlestew l-azzjonijiet imsemmija hawn fuqg tal-Unjoni tas-
Swieq Kapitali. Swieq pubbli¢i dinamici ghal kumpaniji ta’ kapitalizzazzjoni zghar u med;i
jistghu jrawmu l-izvilupp ta’ ekwita privata u kapital ta’ riskju, billi jipprovdu opportunitajiet
ta’ hrug minghajr xkiel. Minghajr il-possibbiltajiet 1i johorgu mill-investimenti taghhom,
fondi ta’ kapital ta’ riskju u ekwita privata se jkunu anqas inklinati li jorbtu flushom matul il-
perjodu ta’ tkabbir ta’ kumpanija. Swieq ta’ ekwita pubbli¢i ghall-SMEs jistghu jistimulaw
ukoll investimenti ta’ finanzjament kollettiv ta’ ekwita. Bhal kapitalisti ta’ riskju, investituri
tal-finanzjament kollettiv tal-ekwita wkoll ifittxu hrug ghall-investiment taghhom u ghalhekk
jehtiegu swieq ta’ ekwita li jiffunzjonaw tajjeb u likwidi sabiex jintuzaw bhala rotot ta’ hrug
ghall-kumpaniji ta’ tkabbir li jappoggjaw fi stadju aktar bikri. Din 1-inizjattiva timmira wkoll
li tnehhi l-pizijiet amministrattivi 1i jirrizultaw mill-applikazzjoni tar-regim tas-sondagg tas-
suq taht ir-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq ghall-pjazzamenti privati ta’ bonds ma’
investituri istituzzjonali minn SMEs elenkati.

2. BAZI GURIDIKA, SUSSIDJARJETA U PROPORZJONALITA

. Bazi guridika

Il-bazi guridika tar-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq u tar-Regolament dwar il-Prospett hija
I-Artikolu 114 tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea (TFUE) li jikkonferixxi
lill-istituzzjonijiet Ewropej il-kompetenza li jistabbilixxu dispozizzjonijiet xierqa li ghandhom
bhala I-objettiv taghhom I-istabbiliment u I-funzjonament tas-sug uniku. Dawn ir-

Regolamenti jistghu jkunu emendati biss mil-legizlatur tal-Unjoni, f’dan il-kaz abbazi tal-
Artikolu 114 tat-Trattat.

Skont I|-Artikolu 4 tat-TFUE, l-azzjoni tal-UE ghall-ikkompletar tas-suq intern trid tigi
vvalutata fid-dawl tal-principju tas-sussidjarjeta stabbilit fl-Artikolu 5(3) tat-Trattat dwar I-
Unjoni Ewropea. Skont il-prin¢ipju tas-sussidjarjeta, azzjoni fil-livell tal-UE ghandha
titwettaq biss meta I-objettivi tal-azzjoni proposta ma jkunux jistghu jinkisbu bizzejjed mill-
Istati Membri wahedhom u ghalhekk tkun mehtiega azzjoni fil-livell ta” UE.

. Sussidjarjeta (ghall-kompetenza mhux eskluziva)

Skont I-Artikolu 4 tat-TFUE, l-azzjoni tal-UE ghall-ikkompletar tas-suq intern trid tigi
vvalutata fid-dawl tal-principju tas-sussidjarjeta stabbilit fl-Artikolu 5(3) tat-Trattat dwar I-
Unjoni Ewropea. Skont il-principju tas-sussidjarjeta, azzjoni fil-livell tal-UE ghandha
titwettaq biss meta I-objettivi tal-azzjoni proposta ma jkunux jistghu jinkisbu bizzejjed mill-
Istati Membri wahedhom u ghalhekk tkun mehtiega azzjoni fil-livell ta” UE.

Ghandu jigi vvalutat jekk il-kwistjonijiet involuti ghandhomx aspetti transnazzjonali u jekk 1-
objettivi tal-azzjonijiet proposti jistghux jinkisbu bizzejjed mill-Istati Membri fil-gafas tas-
sistema kostituzzjonali nazzjonali taghhom (’l hekk imsejjah “test tan-necessita”). F’dan ir-
rigward, ta’ min wiehed jinnota li MTFs iddedikati ghall-SMEs (u Swieq tat-Tkabbir tal-
SMEs potenzjali) huma aktar lokali fin-natura meta mgabbla ma’ swieq regolati. Fl-istess
wagqt, dawn i¢-Centri ta’ negozjar ghandhom dimensjoni transfruntiera ¢ara, kemm ghaliex 1-
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investituri jistghu jinvestu f’¢entri ta’ negozjar barra mill-Istati Membri ta’ origini taghhom u
ghaliex l-emittenti ta’ spiss jelenkaw l-ishma jew bonds taghhom f’fa¢ilita tan-negozjar li
tinsab fi Stat Membru iehor.

L-ewwel objettiv ta’ din l-inizjattiva huwa li jitnehha piz amministrattiv Zejjed sabiex ikun
permess ghall-SMEs li jkollhom ac¢cess aktar facli ghal swieq pubbli¢i ghal ishma u bonds u
ghalhekk jiddiversifikaw is-sorsi taghhom ta’ kapital 1i jkun gej minn kullimkien fl-UE
(filwaqt li jinzamm livell gholi ta’ integrita tas-suq u ta’ protezzjoni tal-investitur). It-tieni
objettiv huwa li tizdied il-likwidita tal-ishma mahrugin minn emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-
SMEs. Il-kisba ta’ dawn l-objettivi se tirrizulta fi flussi transfruntiera akbar ta’ kapital u
finalment fi tkabbir ekonomiku u holqgien ta’ impjiegi fl-Istati Membri tal-UE kollha.

Ir-rekwiziti amministrattivi mgqieghda fuq 1-SMEs jirrizultaw mill-applikazzjoni tar-
Regolament dwar |-Abbuz tas-Sug u r-Regolament dwar il-Prospett. Dawn ir-regolamenti
Ewropej ghandhom sahha legali vinkolanti diretta fl-Istati Membri kollha. Kwazi ma jhallu 1-
ebda flessibbilta ghall-Istati Membri sabiex jadattaw ir-regoli ghal kundizzjonijiet lokali jew
ghad-daqgs ta’ emittenti jew ditti ta’ investiment. Il-problemi li jirrizultaw minn dawn id-
dispozizzjonijiet gistghu jigu indirizzati effettivament biss permezz ta’ emendi legizlattivi fil-
livell Ewropew'. L-alternattivi possibbli, jigifieri azzjoni mhux legizlattiva fil-livell ta’
Unjoni (ez. linji gwida mill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq, u azzjoni fil-livell ta’ Stati
Membri) ma setghux jiksbu s-sett ta’ objettivi b’mod effettiv, ghaliex ma setghux jemendaw
id-dispozizzjonijiet tar-Regolamenti.

[l-likwidita ta’ strumenti finanzjarji tal-SMEs (spe¢jalment ishma) hija mxekkla wkoll minn
nuqgqasijiet regolatorji gejjin mir-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq. B’mod partikolari, dan
ir-regolament jehtieg 1i 1-Istati Membri jistabbilixxu Prattika tas-Suq Accettata sabiex
Jippermettu lill-emittenti li jinsabu fil-gurisdizzjonijiet taghhom jidhlu f’kuntratt ta’ provvista
ta’ likwidita ma’ sensar. Erba’ Stati Membri biss diga stabbilixxew Prattika tas-Suq Accettata,
li tfisser li emittenti 24 Stat Membru m’ghandhomx din il-possibbilta. Dan jifframmenta s-
Suq Uniku u johloq distorsjoni tal-kompetizzjoni bejn emittenti li ghandhom id-dritt li jidhlu
f’kuntratt ta’ likwidita u dawk li m’ghandhomx din il-possibbiltd. Kummer¢ limitat jista’
jikkawza li l-investituri jkollhom percezzjoni negattiva tal-likwidita tal-ishma elenkati fi
Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs u jista’ jfixkel il-kredibbilta u l-attrazzjoni ta’ dawk i¢-centri ta’
negozjar mahluqin godda. Hija mehtiega azzjoni fil-livell tal-UE sabiex ikun zgurat 1i 1-
kwistjonijiet regolatorji identifikati li jirrizultaw minn regoli tal-UE jigu indirizzati b’mod
adegwat u li I-likwidita tista’ tizdied f’dawn is-swieq.

Ghandu jkun ikkunsidrat jekk 1-objettivi jkunux inkisbu ahjar b’azzjoni fil-livell Ewropew ('l
hekk imsejjah “test tal-valur mizud Ewropew”). Bl-iskala taghha, azzjoni tal-UE tista’ tnaqqas
il-piz amministrattiv ghal emittenti tal-SMES u fl-istess waqt tizgura kundizzjonijiet ekwi fost
I-emittenti. Dan jevita distorsjonijiet tal-kompetizzjoni fost Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs u
jissalvagwardja livell gholi ta’ protezzjoni tal-investitur u integrita tas-suq.

Fir-rigward tal-ostakoli regolatorji li jfixklu I-provvista tal-likwidita, azzjoni fil-livell
nazzjonali se tirrizulta fi frammentazzjoni legali u tista’ twassal ghal distorsjonijiet fil-
kompetizzjoni ta’ Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs fl-Istati Membri. Azzjoni fil-livell Ewropew
hija adattata aktar sabiex tizgura uniformita u certezza legali. Din se tghin sabiex jinkisbu
b’mod effettiv 1-objettivi tas-Swieq fid-Direttiva dwar |-Istrumenti Finanzjarji I (u b’mod

18 Il-kaz Vodafone C-58/08: “Meta att ibbazat fuq I-Artikolu 95 KE jkun diga elimina kull ostakolu ghall-
kummer¢ fil-gasam tal-qasam li ghandu jigi armonizzat, il-legizlatur Komunitarju ma jistax jigi
mcahhad mill-possibbilta li jadatta dan I-att ghal kull bidla fi¢-cirkustanzi jew ghal kull evoluzzjoni tal-
konoxxenzi fir-rigward tad-dover tieghu li jissorvelja I-protezzjoni tal-interessi generali rrikonoxxut
mit-Trattat”
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partikolari I-holgien ta’ Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs) u se tiffacilita ahjar investimenti
transfruntiera u kompetizzjoni bejn skambji, filwaqt li tissalvagwardja I-funzjonament tas-
swieq.

. Proporzjonalita

[l-mizuri proposti sabiex itaffu l-piz fuq SMEs elenkati jirrispettaw il-prin¢ipju tal-
proporzjonalitd. Dawn huma adegwati sabiex jintlahqu I-objettivi u ma jmorrux lil hinn minn
dak 1i huwa mehtieg. Meta r-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq jipprovdi ghazla lill-Istati
Membri sabiex itaffu I-piz fuq l-emittenti (ez. skont I-Artikolu 19(9), |-Awtoritajiet
Kompetenti Nazzjonali jistghu jiddec¢iedu li jghollu I-limitu 1i, oghla minnu, it-tranzazzjonijiet
manigerjali ghandhom jigu zvelati lill-pubbliku, minn EUR 5,000 ghal EUR 20,000), il-
Kummissjoni ddecidiet li ma tillegizlax sabiex thalli 1-flessibbilta ghall-Istati Membri sabiex
jadattaw dan ir-rekwizit ghal kundizzjonijiet lokali. Fejn ma hemmx flessibbilta biex ir-
Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq jigi adattat ghal kundizzjonijiet lokali, azzjoni legizlattiva
fil-livell ta> UE hija assolutament mehtiega sabiex jitnaqqas il-piz amministrattiv fuq 1-
emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs.

[l-mizura li timmira li ttejjeb il-likwidita (il-holgien tad-29 regim dwar kuntratti ta’ likwidita
ghal emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs — ara hawn taht spjegazzjoni dettaljata tad-
dispozizzjonijiet specifi¢i tal-proposta) tohloq bilan¢ bejn 1-istabbiliment ta’ standards pan-
Ewropej dwar kuntratti ta’ likwidita u fl-istess waqt thalli I-flessibbilta ghall-Istati Membri li
jadottaw prattika tas-suq accettata dwar kuntratti ta’ likwidita (ez. sabiex ikun estiz il-kamp
ta’ applikazzjoni ta’ kuntratti ta’ likwidita ghal titoli illikwidi apparti ishma tas-Suq tat-
Tkabbir tal-SMEs jew sabiex ir-rekwiziti ta’ tali kuntratti jsiru apposta ghal specificitajiet
lokali).

. Ghazla tal-istrument

L-emendi legizlattivi proposti jimmiraw b’mod partikolari sabiex ibaxxu l-piZ amministrattiv
u l-ispejjez ta’ konformita li jaffac¢jaw emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs u jirrizultaw
mill-applikazzjoni tar-Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq u r-Regolament dwar il-Prospett.
Din l-inizjattiva tfittex ukoll 1i tippromwovi likwidita billi tizgura 1i kwalunkwe emittent tas-
Suq tat-Tkabbir tal-SMEs fl-UE jista' jidhol f’kuntratt ta’ provvista ta’ likwidita.

Ghal dan il-ghan, il-mizuri legizlattivi se jemendaw id-dispozizzjonijiet attwali tar-
Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq u r-Regolament dwar il-Prospett. Minhabba li hafna mill-
emendi mehtiega se jkunu tibdiliet zghar f’testi legali ezistenti dawn jistghu jitqassru
f’Regolament Omnibus. Il-bazi guridika ghar-Regolament dwar il-Prospett u r-Regolament
dwar |-Abbuz tas-Suq hija |-Artikolu 114(1) tat-TFUE. Kwalunkwe regolament emendatorju
ghalhekk ghandu l-istess bazi guridika.

3. IR-RIZULTATI TAL-EVALWAZZJONDJIET EX POST, TAL-
KONSULTAZZJONIJIET MAL-PARTIJIET IKKONCERNATI U TAL-
VALUTAZZIJONBJIET TAL-IMPATT

. Konsultazzjonijiet ma’ partijiet ikkonéernati

(@) Konsultazzjoni pubblika dwar “ll-bini ta’ ambjent regolatorju xieraq sabiex
ikun appoggjat I-elenkar tal-SMEs”

Fit-18 ta’ Dicembru 2017, is-servizzi tal-Kummissjoni nediet konsultazzjoni pubblika dwar |-
elenkar tal-SMEs. Din iffokat fug tliet ogsma ewlenin: (1.) kif ikun ikkumplimentat il-kuncett
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tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs mahluq mill-MiFID II; (2.) kif jitnaggas il-piz fuq kumpaniji
elenkati fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs; u (3.) kif jitrawmu I-ekosistemi 1i jic¢irkondaw il-
borza lokali, b’mod partikolari bil-ghan i tittejjeb il-likwidita ta’ ishma elenkati f’”dawn i¢-
¢entri ta’ negozjar. [I-Kummissjoni r¢eviet 71 risposta, mibghutin minn partijiet ikkon¢ernati
minn 18-il Stat Membru®®,

Meta gew mistogsijin ghaliex huma ftit I-SMEs li jfittxu 1i jkunu elenkati fi swieq pubblici
Ewropej, hafna partijiet ikkoncernati semmew il-piz amministrattiv imqieghed fuq 1-SMES
minn abbuz tas-suq, trasparenza u regoli ta’ zvelar. Ir-Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq gie
deskritt bhala difficli 1i jkun interpretat, u ghalhekk ixekkel il-konformita tal-SMEs mal-
legizlazzjoni Ewropea.

Hafna mill-partijiet ikkoncernati identifikaw ukoll ir-regim ta’ tranzazzjonijiet tal-manigers
bhala ta’ hafna piz u spejjez, filwaqt li jargumentaw favur l-estensjoni tad-dewmien sabiex
jigu nnotifikati tranzazzjonijiet, iz-zieda tal-limitu li, meta jingabez, ikunu jridu jigu
nnotifikati t-tranzazzjonijiet, u 1-ghoti tar-responsabbilta li jkunu zvelati t-tranzazzjonijiet tal-
manigers lill-pubbliku fuq I|-Awtorita Kompetenti Nazzjonali taghhom. Fir-rigward tal-
approc¢ lejn elenki ta’ persuni b’informazzjoni privileggata, il-maggoranza vasta ta’ dawk li
rrispondew gablu li r-rekwizit kien oneruz u ta’ piz — madankollu kien necessarju. Bhala
medja, kienu favur li l-emittenti jkunu mitlubin li jew jibaghtu elenki ta’ persuni
b’informazzjoni privileggata biss fuq talba mill-Awtorita Kompetenti Nazzjonali, jew li
jzommu biss elenku ta’ “persuni b’informazzjoni privileggata permanenti”. Minoranza zghira
biss argumentat favur li I-emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs jigu ezentati ghal kollox
milli jzommu listi ta’ persuni b’informazzjoni privileggata. Minn fost dawk il-ftit partijiet
ikkoncernati 1i esprimew opinjoni dwar il-gustifikazzjoni tad-dewmien ghall-komunikazzjoni
ta’ informazzjoni privileggata, il-maggoranza kienu favur li l-emittenti jintalbu jibaghtu I-
gustifikazzjoni biss fuq talba mill-Awtorita Kompetenti Nazzjonali, u sabiex dawn ikunu
ezentati mill-obbligu li jzommu rekord tal-izvelar. Ghal darb'ohra jekk jigu kkunsidrati biss
dawk li esprimew opinjoni, maggoranza Cara ta’ partijiet ikkon¢ernati kienu favur l-ezenzjoni
tal-pjazzament privat ta’ bonds fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs minn regoli ta’ sondagg tas-suq
meta I-investituri huma involuti fin-negozjar tal-hrug.

Fost dawk li esprimew opinjoni, il-maggoranza kbira ta’ dawk li wiegbu jemmnu li ghandhom
jigu konéessi mitigazzjonijiet lil kull kumpanija elenkata fis-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs. Gie
pprezentat 1-argument li I-principju ta’ “suq wiehed, gabra uniformi wahda ta’ regoli” kien
necessarju sabiex tigi zgurata ¢-carezza u l-adozzjoni ghall-investituri, l-emittenti u I-
intermedjarji finanzjarji bl-istess mod. Madankollu, xi ftit Centri tan-negozjar u r-
rapprezentanti emittenti ressqu l-argument li ghandhom jigu koncessi mitigazzjonijiet
regolatorji lill-SMEs kollha, irrispettivament minn jekk ikunux elenkati fxi facilita tal-
kummer¢ multilaterali, jew f’suq regolat.

Il-maggoranza tal-partijiet ikkoncernati kienu kontra I-istabbiliment ta’ regoli dwar
trasferiment obbligatorju ta’ emittenti minn Suq ta’ Tkabbir tal-SMEs ghal suq regolat, u
ressqu minflok l-argument li t-trasferiment ghal suq regolat dejjem ghandu jithalla ghad-
diskrezzjoni tal-emittent. Madankollu, xi ftit kienu tat-twemmin li t-trasferimenti tal-elenkar
ghandhom jigu ffacilitati permezz ta’ incentivi regolatorji xierga, immirati sabiex inaqqsu |-

19 6 awtoritajiet pubblici (2 ministeri tal-finanzi, 4 NCAs); 18-il skambju; 35 asso¢jazzjoni tal-industrija

(6 ghal sensara, 14 ghal manigers tal-investiment/banek tal-investiment, 4 ghal assiguraturi, 3 ghal
kontabbilta/awditjar, 2 ghal CRAs, 4 ghal emittenti, 1 ghal provvediment tal-pensjoni), 2 NGOs, 2 ditti
ta’ konsulenza/tal-ligi, 2 banek promozzjonali, 1 istituzzjoni akkademika; 1l-Grupp tal-Partijiet
Ikkoncernati tas-Suq tat-Titoli tal-ESMA u I-Grupp tal-Utenti tas-Servizzi Finanzjarji. Dawn il-partijiet
ikkoncernati gejjin minn 18-il Stat Membru: AT, BE, CZ, DE, DK, EE, EL, ES, FI, FR, HR, IE, IT, LV,
NL, PL SE, UK
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piz amministrattiv u l-ispiza tal-elenkar f’suq regolat. Partijiet ikkonc¢ernati differenti semmew
li tali in¢entiva tista’ tiechu I-forma ta’ ezenzjoni ta’ prospett jew prospett imtaffi meta emittent
jimxi minn Suq tat-Tkabbir tal-SMEs ghal suq regolat. Fir-rigward tal-mizuri mmirati lejn it-
tishih tal-likwidita, il-partecipanti fis-suq irrikonoxxew fil-wisa’ 1-benefi¢¢ji tal-kuntratti ta’
likwidita. Fost il-partijiet interessati li esprimew opinjoni, ghadd akbar urew il-gbil li hemm
aspetti pozittivi fil-holqgien ta’ qafas tal-UE, ghalkemm hafna sahqu dwar il-htiega li tinzamm
il-flessibbilta ghal kuntratti bhal dawn 1i ghandhom jigu adattati ghal kundizzjonijiet lokali. Xi
Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti urew il-biza’ 1i tali prattiki jkunu jistghu jwasslu ghal
imgiba ta’ pprezzar manipulattiva. NCAs ohra madankollu ma raw l-ebda raguni ta’ thassib,
sakemm dan il-qafas ikun ikkalibrat biex jipprevjeni mgiba manipulattiva kif tezisti bhalissa
taht il-Prattiki tas-Suq Accettati.

(b) CMU Analizi ta’ nofs it-terminu

FI-20 ta’ Jannar 2017, is-servizzi tal-Kummissjoni nedew konsultazzjoni pubblika dwar |-
Analizi ta’ Nofs it-Terminu tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali. Hafna minn dawk 1i rrispondew
talbu ghal analizi proporzjonata tal-obbligi differenti imposti fug emittenti mhux finanzjarji,
spe¢jalment SMEs. Dawn l-obbligi kienu meqjusin li huma wisq ta’ piz u li jiskoraggixxu lil
dawn I-emittenti milli jfittxu li jkunu elenkati.

Fir-rigward tal-qafas guridiku 1i japplika ghal kumpaniji elenkati, dawk li rrispondew
ikkritikaw aspetti differenti tar-Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq. Perezempju, regoli li
jirrigwardaw tranzazzjonijiet manigerjali kif ukoll elenki ta’ persuni b’informazzjoni
privileggata gew ikkritikati ghaliex huma wisq ta’ piz ghal kumpaniji elenkati ffacilitajiet
tan-negozjar multilaterali. 1d-definizzjoni ta’ informazzjoni privileggata kienet meqjusa wisq
kumplessa u tista’ twassal ghar-riskju ta’ zvelar anti¢ipat u prematur ta’ informazzjoni minn
emittenti elenkati. Uhud minn dawk li rrispondew ikkunsidraw il-kamp ta’ applikazzjoni ta’
regoli tas-“sondaggi tas-suq” taht ir-Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq wisq wiesgha u li
hafna partecipanti tas-suq isibuha bi tqila biex jigu ttestjati fil-kuntest ta’ sondagg tas-suq
minhabba r-riskju legali li jistghu jgarrbu. Uhud minn dawk li rrispondew ohrajn ikkunsidraw
li l-estensjoni tar-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq ghal kumpaniji elenkati f*facilitajiet tan-
negozjar multilaterali ghamlet 1-access ghas-swieq pubbli¢i aktar ghali, minhabba l-ispejjez
diretti ta’ monitoragg u t-tixrid ta’ informazzjoni privileggata.

(c) Talba ghal evidenza: Qafas regolatorju tal-UE ghas-servizzi finanzjarji

Fit-30 ta’ Settembru 2015, is-servizzi tal-Kummissjoni nedew Talba ghal Evidenza mmirata
sabiex ittejjeb il-kwalita tal-gafas regolatorju attwali fis-servizzi finanzjarji, inkluzi dawk li se
jkollhom impatt dirett mill-azzjonijiet tas-CMU. Fit-Talba ghal Evidenza, dawk li rrispondew
b’mod generali appoggjaw ir-riformi ghal regolament tas-suq tal-kapital. Huma madankollu
esprimew thassib dwar kif il-legizlazzjoni dwar Il-abbuz tas-suq, il-prospett u t-titoli
jaffettwaw il-finanzjament tas-suq ghall-SMEs.

Fir-rigward tar-regim tal-abbuz tas-suq u s-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs, uhud minn dawk li
rrispondew argumentaw li r-regim tal-abbuz tas-suq pogga piz kbir fuq emittenti fi swieq tat-
tkabbir tal-SMEs, 1i finalment jaf jirrizulta f’anqas attivita u ghalhekk finanzjament imnaqqas
ghal SMEs. Thassib partikolari marbut mat-twessigh tal-kamp ta’ applikazzjoni tal-kompiti
tal-emittenti taht ir-regim ghal kumpaniji elenkati "MTFs, bhall-provvista ta’ elenki ta’
persuni b’informazzjoni privileggata u n-notifika tat-tranzazzjonijiet manigerjali.

. Gbir u uzu tal-kompetenzi

FI-14 ta’ Novembru 2017, is-servizzi tal-Kummissjoni organizzaw workshop tekniku
b’madwar 25 rapprezentant tal-borza tat-titoli, minn 27 Stat Membru. L-ghan tal-workshop
kien li jigu diskussi dispozizzjonijiet tekni¢i u ezenzjonijiet potenzjali fil-qafas regolatorju fuq
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l-access tal-SMEs ghal swieq pubblici, bi preparazzjoni ghall-konsultazzjoni pubblika tal-
2017 dwar “Il-bini ta’ ambjent regolatorju xieraq sabiex ikun appoggjat 1-elenkar tal-SMEs”.

Il-maggoranza tal-partecipanti sostnew li r-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq holoq obbligi
ghaljin ghall-emittenti tal-SMEs u impona rekwiziti stretti, minkejja r-rwol importanti li
ghandu lejn il-fidu¢ja tal-investitur. Dawk li rrispondew semmew in-natura tal-informazzjoni
privileggata u I-livell ta’ dettall mehtieg sabiex tigi zvelata tali informazzjoni bhala ragunijiet
ghal dan il-piz. Id-diffikulta sabiex ikun identifikat b’mod car dak li se jitqies bhala
informazzjoni privileggata issemma' bhala problematiku minn xi partecipanti. Ftit partijiet
ikkoncernati ohrajn ikkritikaw li sanzjonijiet applikabbli skont ir-Regolament dwar I-Abbuz
tas-Suq ma kinux proporzjonati ghall-kumpaniji elenkati f’facilitajiet tan-negozjar
multilaterali, 1i ta’ spiss ghandhom kapitalizzazzjoni tas-suq ta’ anqas minn EUR 10 miljun.
Fir-rigward ta’ elenki ta’ persuni b’informazzjoni privileggata, ghadd zghir hafna ta'
partecipanti enfasizzaw li l-ezenzjoni introdotta ghal Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs ma Kinitx
sinifikanti, ghaliex I-emittenti xorta jkunu mitluba jipprovdu elenki ta’ persuni
b’informazzjoni privileggata ex post u ghandhom processi stabbiliti sabiex jaghmlu hekk.
Hafna partijiet ikkon¢ernati Imentaw dwar id-dati ta’ skadenza stretti moghtija lil manigers
sabiex jinnotifikaw it-tranzazzjonijiet taghhom, filwaqt li argumentaw li 1-perjodu ta’ tlitt
jjiem ghandu jkun estiz ghal hamest ijiem jew li ghandhom jinghataw jumejn Zejda lill-
emittenti sabiex jizvelaw tali informazzjoni. Xi whud minnhom spjegaw ukoll Ii t-
tranzazzjonijiet manigerjali ghandhom jigu nnotifikati biss meta huma sinifikanti, jigifieri
b’valur oghla mil-limitu attwali (EUR 5,000). Tliet ¢entri ta’ negozjar qablu wkoll 1i r-regoli
tar-Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq m’ghandhomx japplikaw ugwalment ghal emittenti tal-
ekwita u ghal dawk 1i ged johorgu biss strumenti ta’ dejn. Finalment, partecipant spjega li,
minhabba li hafna mill-bonds tal-SMEs huma allokati privatament, I-ezenzjoni mir-regoli
f’sondaggi tas-suq ghal pjazzamenti privati kieku tirrapprezenta ezenzjoni reali.

Issemma’ li |-partecipanti tas-suq jixtiequ aktar carezza fir-rigward ta’ kuntratti ta’ provvista
tal-likwidita, meta titqies l-importanza taghhom kemm ghas-sensara kif ukoll ghall-kumpaniji.
Ftit partijiet ikkoncernati spjegaw li Prattiki tas-Suq Accettati dwar il-provvista tal-likwidita
m’ghandhomx jitnehhew, filwaqt li tkellmu favur certezza guridika fir-rigward tal-kwistjoni.

Fit-28 ta’ Novembru 2017, is-servizzi tal-Kummissjoni organizzaw ukoll workshop tekniku li
gabar madwar 30 rapprezentant ta’ emittenti, sensara u intermedjarji finanzjarji ohrajn.

Il-maggoranza 1-kbira ta’ partijiet ikkoncernati gablu li I-applikazzjoni tar-Regolament dwar I-
Abbuz tas-Suq jimponi spejjez sinifikanti fuq 1-SMEs. Xi whud minnhom issuggerixxew li r-
Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq ghandu jkun abbandunat kompletament fi swieq iddedikati
ghall-SMEs, jew li l-legizlazzjoni ghandha tmur lura ghar-regim tar-Regolament dwar I-
Abbuz tas-Suq, ghaliex ir-regim il-gdid ta’ spiss iwassal lill-kumpaniji sabiex inehhu 1-ishma
taghhom mis-suq. ll-partijiet ikkon¢ernati rrimarkaw li 1-ezenzjoni prevista mir-Regolament
dwar I-Abbuz tas-Suq miz-zamma u l-aggornament ta’ elenku ta’ persuni b’informazzjoni
privileggata hija ta’ valur limitat, ghaliex kumpanija xorta tista’ tintalab mill-Awtorita
Kompetenti Nazzjonali sabiex tipprovdi kwantita kbira hafna ta’ informazzjoni, li bilkemm
hija maniggabbli ghal emittenti izghar. Xi partecipanti gibdu l-attenzjoni ghall-fatt li n-
negozjar maghmul minn persuna b’informazzjoni privileggata huwa riskju kbir u
potenzjalment ta’ detriment ghall-fidu¢ja tal-investitur. Ghalhekk, iz-zamma ta’ mill-angas it-
tagsima permanenti tal-elenku ta’ persuni b’informazzjoni privileggata tista’ tidher bhala
approcc¢ ibbilan¢jat. Fir-rigward tat-tranzazzjonijiet manigerjali, intqal minn hafna li jekk il-
perjodu ta’ tlett ijiem sabiex jigi nnotifikat is-suq jinqabez, dan mhux se jipperikola I-
protezzjoni tal-investitur. Xi ftit partijiet ikkoncernati qalu li Il-limitu ta’ EUR 20,000
jirrapprezenta limitu aktar proporzjonat ghall-izvelar tat-tranzazzjonijiet manigerjali,
ghalkemm jista’ jizdied anke aktar minghajr ma jikkomprometti 1-integrita tas-suq. Ohrajn
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argumentaw li |-fatt li I-Awtorita Kompetenti Nazzjonali tintalab sabiex taghmel it-
tranzazzjoni manigerjali pubblika, se jnaqqas il-piz fuq l-emittenti. Xi partecipanti
argumentaw li trasferimenti ta’ elenkar minn Suq tat-Tkabbir tal-SMEs ghal suq regolat
ghandu jkun in¢entivat permezz ta’ prospett ta’ inqas piz.

. Valutazzjoni tal-impatt

Din il-proposta hija akkumpanjata minn valutazzjoni tal-impatt li giet sottomessa fid-
19 ta’ Marzu 2018 u giet approvata mill-Bord tal-Iskrutinju Regolatorju (RSB) - b’xi riservi -
fit-22 ta” April 2018.

L-RSB talab li jigi emendat 1-abbozz tal-valutazzjoni tal-impatt sabiex ikun i¢carat: (i) il-
gustifikazzjoni tal-inizjattiva minn perspettiva ta’ sussidjarjeta; (i1) kif il-kamp ta’
applikazzjoni tal-inizjattiva ikun gie stabbilit (fir-rigward ta’ mizuri li ghandhom jigu inkluzi
u kif il-valutazzjoni tal-impatt gabret dawn il-mizuri f*ghazliet); (iii) kif 1-ghazliet ippreferuti
se jaffettwaw il-protezzjoni tal-investitur. IlI-kummenti fformulati mill-Bord kienu indirizzati
u integrati fil-verzjoni finali tal-valutazzjoni tal-impatt.

Il-valutazzjoni tal-impatt tanalizza diversi ghazliet tal-politika sabiex tikseb il-miri doppji li
jitnaggas il-piz amministrattiv fuq emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs u titrawwem il-
likwidita fi strumenti ta’ ekwita elenkati f"dawn i¢-Centri ta’ negozjar, filwaqt li jinzammu
livelli gholjin ta’ protezzjoni tal-investitur u integrita tas-suq.

[I-Kummissjoni wettqet analizi tal-problemi li jistghu jimpedixxu l-provvista ta’ strumenti
finanzjarji fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs kif ukoll id-domanda ghal tali strumenti (b’mod
partikolari I-kwistjoni ta’ likwidita li tista’ tiskoraggixxi investituri milli jinvestu f’dawn is-
swieq). ll-valutazzjoni tal-impatt tiddeskrivi tliet xprunaturi li jispjegaw dawn il-problemi: 1)
il-piz regolatorju fuq SMEs elenkati li jirrizulta mill-applikazzjoni tal-MAR; 2) id-
definizzjoni inadegwata tas-swieq tat-Tkabbir tal-SMES; u 3) in-nuqqas ta’ mekkanizmi li
jippromwovu n-negozjar u I-likwidita fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs.

Ta’ min wiehed jinnota 1i xi whud minn dawn il-kwistjonijiet jirrizultaw mill-applikazzjoni
tal-MiFID Il livell 2 u se jkunu indirizzati permezz ta’ emendi separati fir-Regolament
Iddelegat tal-Kummissjoni 2017/565.

It-Tabella hawn taht tipprovdi sommarju tal-ezenzjonijiet differenti pprovduti ghal emittenti
tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs (taht ir-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suqg u r-Regolament dwar
il-Prospett) u mizuri mmirati sabiex irawmu likwidita tal-ishma tal-SMEs, kif ukoll I-impatti
taghhom fuq partijiet ikkonc¢ernati rilevanti.

Ghazliet ta’ politika preferuti Impatt fuq is-swieg/setturi rilevanti

Ghazliet preferuti taht ir-Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq

Adozzjoni ta’ data ta’ skadenza
¢dida  sabiex ikunu  Zvelati
pubblikament it-tranzazzjonijiet
manigerjali (jumejn (2) mid-data
ta’ notifika mill-manigers)

Dan se jtaffi |-piz amministrattiv fuq is-Swieq tat-
Tkabbir tal-SMEs, billi jkun zgurat li dawn ikollhom
bizzejjed zmien sabiex jizvelaw it-tranzazzjonijiet
manigerjali lill-pubbliku. M’ghandu jkun hemm I-ebda
impatt jew impatt zghir fuq l-integrita tas-suq billi
jinbidel il-punt ta’ bidu tal-perjodu taz-zmien.

Obbligu 1i jinzamm elenku ta’
“persuni b’informazzjoni
privileggata permanenti”

Dan ghandu jtaffi 1-piz fuq l-emittenti, billi jkunu evitati
I-ispejjez tat-tfassil ta’ elenku ad hoc ta’ persuni
b’informazzjoni  privileggata ghal kull bicca
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informazzjoni privileggata. L-impatt fuq il-kapacita tal-
Awtoritajiet Kompetenti Nazzjonali li jidentifikaw
negozjar ta’ persuni b’informazzjoni privileggata
ghandu jkun minimu ghaliex dawn rarament jiddependu
fuqg elenki ta’ persuni b’informazzjoni privileggata fil-
prattika.

Gustifikazzjoni ta’ informazzjoni
privileggata mdewma ghandha ssir
biss fuq talba (u m’hemmx htiega li
jinzamm rekord tal-izvelar)

Dan ghandu jnaqqas il-piz amministrattiv fuq emittenti
tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs, billi jezentahom milli
jirrekordjaw lista twila ta’ informazzjoni (rekord tal-
izvelar). L-impatt fug l-integrita tas-suq ghandu jkun
minimu, ghaliex I-Awtoritajiet Kompetenti Nazzjonali
xorta sejrin jigu nnotifikati f’kaz ta’ dewmien u jkunu
kapaci jitolbu gustifikazzjoni (ippreparata ex post mill-
emittenti).

EzZenzjoni ta’ pjazzamenti privati
nnegozjati ta’ bonds ma’ investituri

istituzzjonali mir-regim  tas-
sondagg  tas-suq meta  tkun
stabbilita pro¢edura ta’ wall-

crossing alternattiva.

Dan ghandu jtaffi 1-piz amministrattiv 1i hemm kemm
fuqg l-emittenti (u dawk li jagixxu f’isimhom) kif ukoll
fug Il-investituri u ghandu jiffacilita I-hrug ta’
pjazzamenti privati. Procedura ta’ wall-crossing
alternattiva ghandha tizgura 1i l-partijiet kollha jkunu
konxji mill-obbligi taghhom fir-rigward ta’ zvelar ta’
informazzjoni privileggata.

[l-holgien ta’ regim Ewropew ghal
kuntratt ta’ provvista ta’ likwidita
ghal emittenti tal-ekwitd tas-Suq
tat-Tkabbir tal-SMEs filwaqt li I-
NCAs ikunu permessi jistabbilixxu
Prattiki tas-Suq Accettati

Dan ghandu jzid il-likwidita u jnagqqas il-volatilita ta’
ishma tal-SMEs, u b’hekk izid I-attrazzjoni tas-Swieq
tat-Tkabbir tal-SMEs ghal investituri, intermedjarji u
boroz.

Ghazliet preferuti taht ir-Regolament dwar il-Prospett

b

Il-holgien ta’  “prospett tat-
trasferiment” ehfef ghal emittenti
tas-Suq  tat-Tkabbir  tal-SMEs
elenkati ghal mill-angas tliet snin
meta jfittxu gradwazzjoni ghal
swieq regolati

tat-Tkabbir  tal-SMEs ghal suq regolat, billi

jippermettilhom jipproducu prospett simplifikat.

Il-valutazzjoni tal-impatt tinnota wkoll 1i ghal ragunijiet ta' konsistenza, semplicita u ¢arezza
kemm ghall-investituri kif ukoll ghall-emittenti, |-ezenzjonijiet skont ir-Regolament dwar I-
Abbuz tas-Suq ghandu jkun ta’ beneficcju ghall-kumpaniji kollha elenkati fi Swieq tat-
Tkabbir tal-SMEs u mhux biss ghall-SMEs elenkati f’”dawn i¢-Centri ta’ negozjar.

Il-valutazzjoni tal-impatt tikkonkludi li I-“pakkett” ta’ mizuri propost (permezz ta’ din il-
proposta omnibus ghal Regolament u t-tibdiliet immirati previsti ghal MiFID Il livell 2) se
tikkontribwixxi ghall-ghan globali tas-CMU li jkun iffacilitat 1-access ghal swieq tal-kapital
ghal kumpaniji izghar. Dan il-pakkett ta’ mizuri se jappoggja kumpaniji elenkati fi Swieq tat-
Tkabbir tal-SMEs, billi jnaqqgas il-piz amministrattiv taghhom u billi jippermetti likwidita
mtejba. Madankollu, il-valutazzjoni tal-impatt tenfasizza wkoll li I-mizuri regolatorji inkluzi
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f’din 1-inizjattiva mhux se jkollhom impatt kbir fuq is-sitwazzjoni ta’ kumpaniji zghar li jkunu
ged jikkunsidraw elenkar.

. Idoneita regolatorja u simplifikazzjoni

Din I-inizjattiva timmira, parzjalment, li tnagqgas l-ispejjez ta’ konformita ghal emittenti fi
Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs. Dan huwa |-kaz ghall-emendi previsti fir-rigward tar-
Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq li ghandu jwassal ghal tnaqqis tal-ispejjez stmati ghal
madwar EUR 4.03 miljun u EUR 9.32 miljun fis-sena. Dan ghandu jirrapprezenta ghal kull
emittent tnaqqis fl-ispejjez ta’ 15-17.5 % li jirrizultaw mill-applikazzjoni tar-Regolament
dwar I-Abbuz tas-Suq. ll-holgien ta’ “prospett tat-trasferiment” 1i jippermetti lill-emittenti
sabiex jimxu minn Suq tat-Tkabbir tal-SMEs ghal suq irregolat ghandu jwassal ghal iffrankar
ta’ spejjez stmati bejn EUR 4.8 u EUR 7.2 miljun fis-sena. Tali “prospett tat-trasferiment”
ghandu jnaqqas l-ispejjez imgarrbin ghall-preparazzjoni ta’ dan id-dokument b’25-28.5 %.

. Drittijiet fundamentali

Mizuri legizlattivi futuri jehtieg li jkunu f’konformita ma’ drittijiet fundamentali rilevanti
inkorporati fil-Karta tad-Drittijiet Fundamentali tal-UE. Il-proposta tirrispetta d-drittijiet
fundamentali u tosserva I-prin¢ipji rikonoxxuti mill-Karta, b’mod partikolari 1-liberta sabiex
jitwettag negozju (I-Artikolu 16) u I-protezzjoni tal-konsumatur (I-Artikolu 38). Minhabba li
din l-inizjattiva timmira li ttaffi I-piz amministrattiv imqgieghed fuq emittenti zghar, din I-
inizjattiva ghandha tikkontribwixxi sabiex ittejjeb id-dritt li jitwettaq negozju liberament. L-
emendi previsti fir-Regolament dwar |-Abbuz tas-Sugq u r-Regolament dwar il-Prospett
m’ghandu jkollhom l-ebda impatt fuq il-protezzjoni tal-konsumatur; ghaliex dawn it-tibdiliet
immirati huma mfasslin b’tali mod li se jippreserva livell gholi ta’ integrita tas-suq u
protezzjoni tal-investituri.

4. IMPLIKAZZJONIJIET BAGITARJI
L-inizjattiva mhux mistennija li jkollha xi impatt kbir fuq il-bagit tal-UE.

S. ELEMENTI OHRA

. Pjanijiet ta’ implimentazzjoni u arrangamenti dwar il-monitoragg, I-
evalwazzjoni u r-rappurtar

Monitoragg tal-impatt tar-Regolament il-gdid se jitwettaq mill-Kummissjoni. Parametri
ewlenin sabiex ikejlu I-effettivita tar-Regolament fl-ilhuq tal-objettivi msemmija (jigifieri li
jittaffa |-piz amministrattiv u tizdied il-likwidita) se jkunu:
1) Impatti fug emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMES u operaturi tas-suq

(@ Numru ta’ Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs irregistrati

(b) Numru ta’ elenkar u kapitalizzazzjoni tas-suq fis-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs

(¢) Numru u dags ta’ Offerti Pubbli¢i Inizjali (IPOs) u Offerti ta’ Bond Inizjali
(IBOs) fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs

(d) Numru u dags ta’ IPOs u IBOs tal-SMEs Ewropej {’pajjizi terzi

(e) Proporzjon ta’ finanzjament estern ghall-SMEs ibbazat fuq bank vs. ibbazat
fuq suq tal-kapital

()  Numru u volum ta’ pjazzamenti privati ta’ bonds elenkati ma’ investituri
istituzzjonali

14

MT



MT

(9) Numru ta’ “prospetti tat-trasferiment”
(2 Impatti fug il-likwidita fi swieq tat-tkabbir tal-SMEs
(@ Numru ta’ kuntratti ta’ likwidita 1i dahlu fihom I-emittenti
(b) Volumi ta’ tranzazzjonijiet (ikkalibrati kontra n-numru ta’ elenkar ghal kull
facilita)
(c) Free float medju
(d) Firxa bejn it-talba u I-offerta medja tal-elenkar
(e) Likwidita medja "at touch™
() Book depth tas-suq medju
(g) Hin ghall-ezekuzzjoni tal-ordnijiet medju
(h)  Volatilita medja ta’ kuljum.

Din il-lista ta’ indikaturi mhijiex ezawrjenti u tista’ titwessa' sabiex takkomoda I-monitoragg
ta’ impatti addizzjonali. Indikaturi addizzjonali jistghu jghinu, perezempju, sabiex ikejlu
wkoll |-effettivita tal-azzjonijiet mhux regolatorji I-ohrajn li jiffurmaw parti mill-pakkett tal-
elenkar tal-SMEs usa’. Ghandu jigi nnotat ukoll li ma hemmx objettivi kwantitattivi konkreti
stabbiliti ghal xi wiehed mill-indikaturi fl-elenku. Minhabba i hemm firxa wiesgha ta’ fatturi
li se jaffettwaw hafna l-indikaturi izda mhumiex indirizzati b'din 1-inizjattiva, |-effettivita tal-
inizjattiva ghandha titkejjel abbazi tal-izvilupp direzzjonali ta’ indikaturi.

Hafna mill-indikaturi se jehtiegu l-ghajnuna ta’, u input tad-data minn, Stati Membri,
Awtoritajiet Kompetenti Nazzjonali, I-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA) u
operaturi tas-sug. Dan huwa I-kaz partikolarment ghal indikaturi dwar il-likwidita.

. Spjegazzjoni fid-dettall tad-dispozizzjonijiet specifici tal-proposta
(@ Emendi fir-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq

EZenzjonijiet mir-regim tas-sondagg tas-suq ghal pjazzamenti privati ta’ bonds ma’
investituri kwalifikati

Sabiex jitrawwem I-izvilupp ta’ swieq ta’ pjazzament privat ta’ bonds, il-Kummissjoni
tipproponi emenda fir-regim tas-sondagg tas-suq fl-Artikolu 11 tar-Regolament dwar |-Abbuz
tas-Suq. Attwalment, pjazzament privat ta’ bonds ma’ investituri kwalifikati (jigifieri offerta
pubblika ta’ bonds li hija indirizzata biss ghal investituri kwalifikati kif iddefinit mir-
Regolament tal-Prospett) jista’ jaga’ fil-kamp ta’ applikazzjoni tar-regim tas-sondagg tas-sug.
Dan ghaliex tali hrug jista’ jkollu 1-effett potenzjali fug l-affidabbilta kreditizja ta’ emittent li
diga ghandu titoli (perez. ishma jew bonds) ammessi ghan-negozjar f’¢entru ta’ negozjar u
ghalhekk jista’ jikkostitwixxi informazzjoni privileggata.

L-emenda teknika fl-Artikolu 11 tar-Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq se timmira li tic¢cara
dik il-komunikazzjoni ta’ informazzjoni lil investituri kkwalifikati potenzjali 1i maghhom it-
termini kollha ta’ tranzazzjoni ta’ bond allokat privatament (inkluzi termini kuntrattwali)
huma nnegozjati, mhux se tkun soggetta ghar-regim tas-sondagg tas-sug. Din l-ezenzjoni se
tkun disponibbli meta (i) I-emittent li jkun ged ifittex pjazzament privat ta’ bonds diga ghandu
ekwitd jew strumenti finanzjarji mhux tal-ekwita ammessi ghan-negozjar f’Suq tat-Tkabbir
tal-SMEs; u (ii) jekk ikun hemm fis-sehh procedura ta’ wall-crossing® alternattiva, li biha

2 Wall-crossing huwa I-att li bih persuna ssir “persuna b’informazzjoni privileggata” billi tkun ipprovduta

b’informazzjoni privileggata
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kwalunkwe investitur ikkwalifikat potenzjali jirrikonoxxi d-dmirijiet regolatorji li jirrizultaw
mill-acc¢ess ghal informazzjoni privileggata. Din il-proc¢edura ta’ wall-crossing alternattiva
tista’ tiehu I-forma ta’ ftehim ta’ nuqqas ta’ zvelar.

Kuntratt ta’ Prowvista ta’ Likwidita ghal Emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs

Skont it-tibdiliet fl-Artikolu 13 tar-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq, I-emittenti tas-Suq tat-
Tkabbir tal-SMEs se jkollhom il-possibbilta 1i jidhlu f“kuntratt ta’ provvista ta’ likwidita”
ma’ intermedjarju finanzjarju li se jkun fdat bil-kompitu li jtejjeb il-likwidita tal-ishma tal-
emittent. Dan se jkun permess anke jekk I-Awtorita Kompetenti Nazzjonali fejn jinsab is-Suq
tat-Tkabbir tal-SMEs ma tkunx stabbiliet prattika tas-suq accettata dwar kuntratti ta’ provvista
tal-likwidita skont I-Artikolu 13 tar-Regolament dwar I-Abbuz tas-Sugq.

Din il-possibbilta se tkun soggetta ghal tliet kundizzjonijiet: (i) il-kuntratt ta’ provvista ta’
likwidita ghandu jissodisfa 1-kundizzjonijiet stabbiliti mill-Artikolu 13(2) u mill-istandards
teknici ta’ implimentazzjoni li se jkunu zviluppati mill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swiegq;
(i1) il-fornitur tal-likwidita ghandu jkun ditta tal-investiment awtorizzata skont il-MiFID Il u
membru tas-suq tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs fejn I-emittent ghandu I-ishma tieghu ammessi
ghan-negozjar; u (iii) l-operatur tas-suq jew id-ditta tal-investiment li joperaw is-Suq tat-
Tkabbir tal-SMEs ghandhom jigu informati bil-konkluzjoni ta’ kuntratt ta’ likwidita u
ghandhom jagblu mat-termini u kundizzjonijiet tieghu. Dawn il-kundizzjonijiet ghandhom
jigu ssodisfati 1-hin kollu u 1-NCAs rilevanti jistghu jitolbu kopja tal-kuntratt tal-likwidita
minghand l-emittent jew minghand id-ditta ta’ investiment li tagixxi bhala fornitur tal-
likwidita.

L-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq se tkun inkarigata bil-kompitu li tizviluppa standards
teknici ta’ implimentazzjoni li jipprovdu mudell ta’ kuntratt ta’ provvista ta’ likwidita. Dawn
I-istandards tekni¢i ta’ implimentazzjoni sejrin jistipulaw ir-rekwiziti 1i tali kuntratti ta’
provvista ta’ likwidita ghandhom jikkonformaw maghhom, sabiex ikunu legali fl-Istati
Membiri kollha.

Din id-dispozizzjoni gdida mhux se timpedixxi lill-Istati Membri milli jadottaw Prattika tas-
Suq Accettata skont I-Artikolu 13, sabiex isiru kuntratti ta’ provvista ta’ likwidita mfassla
apposta ghal kundizzjonijiet lokali jew sabiex testendi 1-kamp ta’ applikazzjoni ta’ kuntratti
ta’ likwidita lil hinn minn emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs (jigifieri ghal titoli illikwidi
elenkati fig swieq regolati).

Gustifikazzjoni tad-dewmien ghall-izvelar ta’ informazzjoni privileggata

L-objettiv ta’ din il-modifika fl-Artikolu 17 tar-Regolament dwar |-Abbuz tas-Suq huwa li
jitnaggsu l-obbligi imposti fuq emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs meta dawn jiddec¢iedu
li jdewmu I-pubblikazzjoni ta’ informazzjoni privileggata.

Skont din I-emenda, l-emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs xorta se jkunu ghadhom
obbligati jinnotifikaw tali dewmien lill-Awtoritajiet Kompetenti Nazzjonali rilevanti.
Madankollu, dawn se jinzammu responsabbli biss li jiggustifikaw ir-ragunijiet ghad-dewmien
fuq talba tal-Awtoritajiet Kompetenti Nazzjonali (minflok ma jsir hekk fi¢-¢irkustanzi kollha).
Barra minn hekk, I-emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs se jkunu ezentati mill-obbligu li
jzommu Il-elenku ta’ informazzjoni dettaljata sabiex jiggustifikaw id-dewmien fuq bazi
kontinwa  (kif attwalment stipulat fir-Regolament ta' Implimentazzjoni tal-
Kummissjoni (UE) 2016/1055). Din il-gustifikazzjoni se tkun ippreparata ex post jekk u meta
I-emittent jircievi talba mill-Awtorita Kompetenti Nazzjonali.
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Elenki ta’ persuni b’informazzjoni privileggata ghal Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs

Skont ir-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq (I-Artikolu 18(6)), I-emittenti tas-Suq tat-Tkabbir
tal-SMEs mhumiex mitlubin izommu elenki ta’ persuni b’informazzjoni privileggata fuq bazi
kontinwa, sakemm (i) l-emittent jichu l-passi ragjonevoli kollha sabiex jizgura li kwalunkwe
persuna b’ac¢cess ghal informazzjoni privileggata tirrikonoxxi d-dmirijiet legali u regolatorji li
jsegwu u tkun konxja mis-sanzjoni applikabbli, u (ii) l-emittent huwa kapaci jipprovdi lill-
Awtorita Kompetenti Nazzjonali bl-elenku ta’ persuni b’informazzjoni privileggata fuq talba.

Din I-emenda tipproponi li I-ezenzjoni attwali pprovduta mir-Regolament dwar I-Abbuz tas-
Suq ghal emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs tigi sostitwita b’“elenku ta’ persuni
b’informazzjoni privileggata permanenti” ta’ piz anqas. Dan se jkun aktar facli ghal SMEs
biex jipproducu filwaqt li se jkun xorta sinifikanti ghall-investigazzjonijiet tal-Awtoritajiet
Kompetenti Nazzjonali f’kazijiet ta’ involviment f’abbuz minn informazzjoni privileggata.
Dan l-elenku ta’ “persuni b’informazzjoni privileggata permanenti” se jinkludi I-persuni
kollha li ghandhom access regolari ghal informazzjoni privileggata marbuta mal-emittent
minhabba I-funzjoni taghhom fi hdan l-emittent (bhal membri ta’ entitajiet amministrattivi,
manigerjali u supervizorji) jew il-pozizzjoni taghhom (ezekuttivi fpozizzjoni li jaghmlu
decizjonijiet manigerjali li jaffettwaw l-izviluppi futuri u prospetti ta’ negozju tal-emittenti u
persunal amministrattiv li ghandu acc¢ess regolari ghal informazzjoni privileggata). Din 1-
ezenzjoni se tinghata biss lil emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs minghajr pregudizzju
ghall-obbligi ta’ persuni li jagixxu f’isimhom jew akkont taghhom (bhal kontabilisti, avukati,
agenziji tal-klassifikazzjoni...) sabiex ifasslu, jaggornaw u jipprovdu lill-Awtorita Kompetenti
Nazzjonali fuq talba I-elenki ta’ persuni b’informazzjoni privileggata taghhom stess skont 1-
Artikolu 18(1) sa 18(5).

Tranzazzjonijiet manigerjali minn Emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs

Attwalment, Persuni li Jezercitaw Responsabbiltajiet Manigerjali (PDMRs) u Persuni
Assocjati mill-Qrib (PCAs) ghandhom jiddikjaraw it-tranzazzjonijiet taghhom lill-Awtorita
Kompetenti Nazzjonali u lill-emittent fi Zmien tlett ijiem wara d-data ta’ tranzazzjoni. FI-
istess waqt, lI-emittent ghandu jizvela 1-informazzjoni lis-sugq, mhux aktar tard minn tlett ijiem
wara t-tranzazzjoni. Dawk li rrispondew il-konsultazzjoni pubblika enfasizzaw I-impossibbilta
teknika li tkun issodisfata I-iskadenza ta’ tlett ijiem ghan-notifikazzjoni meta l-emittent diga
jir¢ievi l-informazzjoni minghand il-maniger tard, ghaliex il-perjodu ta’ tlett ijiem jinkludi
kemm id-dikjarazzjoni tal-PCAs u I-PDMRs lill-emittent, kif ukoll tal-emittent lis-suq.

Skont din l-emenda, persuni li jezer¢itaw responsabbiltajiet manigerjali u persuni asso¢jati
mill-qrib ma’ emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs se jkunu mehtiega li jinnotifikaw lill-
emittent u lill-Awtoritd Kompetenti Nazzjonali fi zmien tlett ijiem. Imbaghad, wara n-notifika
mill-PDMRs u PCAs, l-emittent se jkollu jumejn addizzjonali sabiex jizvela 1-informazzjoni
lill-pubbliku.

(b) Emenda fir-Regolament dwar il-Prospett
Prospett tat-Trasferiment

Emittenti li huma elenkati ghal ¢ertu perjodu ta’ zmien f’Suq tat-Tkabbir tal-SMEs huma
mehtiega li jipproducu prospett shih meta jridu jiggradwaw ghal suq regolat. Dan ghaliex ma
hemm disponibbli I-ebda skeda ta’ prospett imtaffija (bhall-“prospett tat-Tkabbir tal-UE” jew
il-prospett simplifikat ghal hrug sekondarju) ghalihom f’tali sitwazzjoni. Din 1-emenda fir-
Regolament dwar il-Prospett se tohloq “prospett tat-trasferiment” imtaffi ghal kumpaniji
elenkati ghal mill-anqas tliet snin f"Suq tat-Tkabbir tal-SMEs u li jixtiequ jimxu ghal suq
regolat. Emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs huma soggetti ghal rekwiziti ta’ zvelar
kontinwi skont ir-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq u r-regoli tal-operatur tas-Suq tat-
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Tkabbir tal-SMEs, kif mehtieg skont id-Direttiva 2014/65/UE. Bhala tali, dawn jipprovdu lill-
investituri b’hafna informazzjoni. Prospett tat-trasferiment (ibbazat fuq il-prospett
issimplifikat ghal hrug sekondarju previst mir-Regolament dwar il-Prospett) ghalhekk ghandu
jkun disponibbli ghal emittenti f’tali sitwazzjoni. Dan il-prospett se jkun disponibbli meta I-
emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-SMEs ikunu ged ifittxu (i) ammissjoni tat-titoli taghhom ghal
negozjar f’suq regolat jew (i1) kemm ammissjoni kif ukoll offerta gdida ta’ titoli f’suq regolat.
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2018/0165 (COD)
Proposta ghal

REGOLAMENT TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL

li jemenda r-Regolamenti (UE) Nru 596/2014 u (UE) Nru 2017/1129 fejn tidhol il-

promozzjoni tal-uzu ta’ swieq tat-tkabbir tal-SMEs

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)

IL-PARLAMENT EWROPEW U L-KUNSILL TAL-UNJONI EWROPEA,

Wara li kkunsidraw it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea, u b’mod partikolari
I-Artikolu 114 tieghu,

Wara li kkunsidraw il-proposta mill-Kummissjoni Ewropea,

Wara li l-abbozz tal-att legizlattiv intbaghat lill-Parlamenti nazzjonali,

Wara li kkunsidraw l-opinjoni tal-Bank Centrali Ewropew”,

Wara li kkunsidraw I-opinjoni tal-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew?,

Wagqt li jagixxu f’konformita mal-procedura legizlattiva ordinarja®,

Billi:
)

)

L-inizjattiva tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali timmira li thagqgas id-dipendenza fuq is-self
tal-banek, li tiddiversifika sorsi ta’ finanzjament ibbazati fuq is-suq ghal intraprizi
izghar u ta’ dags medju kollha (“SMEs”) u li tippromwovi I-hrug ta’ bonds u ishma
minn SMEs fi swieq pubbli¢i. Kumpaniji stabbiliti fl-Unjoni 1i jfittxu 1i jigbru kapital
f’¢entri ta’ negozjar qed jaffaccjaw spejjez ta’ zvelar u ta’ konformita ta’ darba u
kontinwi gholjin li jistghu jiskoraggixxuhom milli biss ifittxu ammissjoni ghal
negozjar f’¢entri ta’ negozjar tal-Unjoni. Barra minn hekk, ishma mahrugin minn
SMEs f’fa¢ilitajiet tan-negozjar tal-Unjoni ghandhom it-tendenza li jbatu minn livelli
aktar baxxi ta’ likwidita u minn volatilita oghla, li jzidu l-ispiza tal-kapital, li jaghmlu
dan is-sors ta’ finanzjament wisq oneruz.

Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill* holqot tip gdid ta’
facilitajiet tan-negozjar, is-swieq tat-tkabbir tal-SMEs, subgrupp tal-Facilitajiet
Multilaterali tan-Negozjar (“MTFs”), sabiex tiffacilita 1-access ghal kapital ghall-
SMEs u sabiex ikun iffacilitat aktar zvilupp ta’ swieq specjalisti 1i jimmiraw li jiechdu
hsieb il-htigijiet ta’ emittenti tal-SMEs. Id-Direttiva 2014/65/UE anti¢ipat ukoll li
“Jenhtieg li tinghata attenzjoni partikolari ghall-mod li bih regolametazzjoni futura
ghandha theggeg u tippromovi aktar l-uzu ta’ dak is-suq sabiex taghmlu aktar
attraenti ghall-investituri, u tipprovdi tnaqqis tal-piZijiet amministrattivi u aktar

B w N e

GUCIL...L, [...Lp-[...].

GUC,,p..

Pozizzjoni tal-Parlament Ewropew ta’ ... (GU ...) u d-de¢izjoni tal-Kunsill ta’ ...

Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta' Mejju 2014 dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE (GU L 173,
12.6.2014, p. 349).
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3)

(4)

(5)

incentivi ghall-SMEs biex ikollhom access ghal swieq tal-kapital permezzx ta’ swieq
tal-SMEs li ged jespandu”.

Madankollu ngibdet I-attenzjoni li emittenti ammessi ghan-negozjar f’Suq tat-Tkabbir
tal-SMEs jibbenefikaw minn relattivament ftit ezenzjonijiet regolatorji meta mqabblin
ma’ emittenti ammessi ghan-negozjar 'MTFs jew swieq regolati. Hafha mill-obbligi
stipulati fir-Regolament (UE) Nru 596/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill®
japplikaw bl-istess mod ghall-emittenti kollha, irrispettivament mid-dags taghhom jew
mic-centru ta’ negozjar fejn l-istrumenti finanzjarji taghhom huma ammessi ghan-
negozjar. Dak il-livell baxx ta’ differenzjazzjoni bejn emittenti tas-suq tat-tkabbir tal-
SMEs u tal-MTFs jagixxi bhala dizincentiv ghall-MTFs milli jfittxu registrazzjoni
bhala suq tat-tkabbir tal-SMEs, li tidher mill-adozzjoni baxxa li kien hemm sa issa ta’
statut bhala suq tat-tkabbir tal-SMEs. Huwa ghalhekk mehtieg 1li jiddahhlu
mitigazzjonijiet addizjonali sabiex jitrawwem b’mod adegwat l-uzu tas-swieq tat-
tkabbir tal-SMEs.

Jenhtieg i 1-livell ta’ attrazzjoni tas-swieq tat-tkabbir tal-SMEs jigi rinfurzat bit-
tnaqqis tal-kosti ta’ konformita u tal-pizijiet amministrattivi li jkollhom I-emittenti ta’
swieq tat-tkabbir tal-SMEs. Sabiex jinzammu l-oghla standards ta’ konformita fejn
jidhlu swieq regolati, il-mitigazzjonijiet li ssir provvista ghaliha f’dan ir-Regolament
jenhtieg li tkun limitata ghal kumpaniji elenkati fi swieq tat-tkabbir tal-SMEs,
irrispettivament mill-fatt li mhux I-SMEs kollha huma elenkati fi swieq tat-Tkabbir
tal-SMEs u mhux il-kumpaniji kollha elenkati fi swieq tat-tkabbir tal-SMEs huma
SMEs. Skont id-Direttiva 2014/65/UE, sa 50 % ta’ kumpaniji mhux SMEs jistghu
jigu ammessi ghan-negozjar fi swieq tat-tkabbir tal-SMEs sabiex tinzamm il-
profittabbilta tal-mudell tan-negozju tas-swieq tat-tkabbir tal-SMEs permezz ta’, inter
alia, likwidita f’titoli mhux tal-SMEs. Fid-dawl tar-riskji involuti fl-applikazzjoni ta’
gabriet differenti ta’ regoli ghal emittenti elenkati fl-istess kategorija ta’ facilitajiet,
jigifieri s-swieq tat-tkabbir tal-SMEs, jenhtieg Ili t-tibdiliet stabbiliti f’dan ir-
Regolament ma jkunux limitati biss ghal emittenti tal-SMEs. Ghal ragunijiet ta'
konsistenza ghall-emittenti u carezza ghall-investituri, jenhtieg li t-thaffif tal-ispejjez
ghall-konformita u ta’ pizijiet amministrattivi japplika ghall-emittenti kollha fi swieq
tat-tkabbir tal-SMEs, irrispettivament mill-kapitalizzazzjoni tas-suq taghhom. L-
applikazzjoni tal-istess sett ta’ regoli ghall-emittenti tizgura wkoll 1i 1-kumpaniji ma
jigux ippenalizzati ghaliex ikun qed jikbru u ma jkunux ghadhom SMEs.

Skont I-Artikolu 11 tar-Regolament (UE) Nru 596/2014 sondagg tas-suq jikkonsisti
fil-komunikazzjoni ta’ informazzjoni, qabel tithabbar tranzazzjoni, sabiex jitkejjel 1-
interess ta’ investituri potenzjali fi tranzazzjoni possibbli u I-kundizzjonijiet marbuta
maghha bhad-dags jew il-prezz potenzjali taghha, lil investitur potenzjali wiched jew
aktar. Matul il-fazi ta’ negozjar ta’ allokazzjoni privata ta’ bonds, emittenti tas-suq
tat-tkabbir tal-SMEs jidhlu f’diskussjonijiet ma’ sett limitat ta’ investituri kkwalifikati
potenzjali (kif iddefinit fir-Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill®), u jinnegozjaw it-termini u kondizzjonijiet kuntrattwali kollha tat-
tranzazzjoni ma’ dawk I-investituri kkwalifikati. 1l1-komunikazzjoni ta’ informazzjoni,

Ir-Regolament (UE) Nru 596/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-16 ta’ April 2014 dwar |-
abbuz tas-sug (Regolament dwar I-abbuz tas-suq) u li jhassar id-Direttiva 2003/6/KE tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill u d-Direttivi tal-Kummissjoni 2003/124/KE, 2003/125/KE u 2004/72/KE
(GU L 173, 12.6.2014, p. 1).

Ir-Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2017 dwar il-
prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢
f”suq regolat, u li jhassar id-Direttiva 2003/71/KE (GU L 168, 30.6.2017, p. 12).
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(6)

()

(8)

f’dik il-fazi ta’ negozjar ta’ allokazzjoni privata ta’ bonds, timmira li tistruttura u tlesti
t-tranzazzjoni kollha, u mhux 1i tkejjel I-interess ta’ investituri potenzjali fir-rigward
ta’ tranzazzjoni predefinita. L-impozizzjoni ta’ sondagg tas-suq f’allokazzjonijiet
privati ta’ bonds tista’ tkun ta’ piz u tagixxi bhala dizinc¢entiv ghad-dhul
f’diskussjonijiet ghal tali tranzazzjonijiet kemm ghall-emittenti kif ukoll ghall-
investituri. Sabiex tizdied 1-attrazzjoni tal-allokazzjoni privata ta’ bonds fi swieq tat-
tkabbir tal-SMEs, jenhtieg 1i dawn it-tranzazzjonijiet jigu eskluzi mill-kamp ta’
applikazzjoni tar-regim tas-sondagg tas-suq sakemm ma jkunx hemm stabbilit ftehim
ta’ nuqqas ta’ zvelar adegwat.

Ftit likwidita fishma ta’ emittent tista’ tinkiseb permezz ta’ mekkanizmi ta’ likwidita
bhal arrangamenti ta’ holqgien tas-suq jew kuntratti ta’ likwidita. Arrangament ta’
holgien tas-suq jinvolvi kuntratt bejn I-operatur tas-suq u parti terza li timpenja ruhha
i zzomm il-likwidita f’¢erti ishma u tibbenifika minn ribassi fuq tariffi ta’ negozjar
bhala hlas. Kuntratt ta’ likwidita jinvolvi kuntratt bejn emittent u parti terza li
tikkommetti li tipprovdi likwidita fl-ishma tal-mittent, u f’isemu. Sabiex jigi zgurat li
tigi ppreservata ghal kollox l-integrita tas-suq, jenhtieg li 1-kuntratti ta’ likwidita jkunu
disponibbli ghall-emittenti kollha tas-swieq tas-suq tal-SMEe kollha madwar I-Unjoni,
suggetti ghal ghadd ta’ kundizzjonijiet. Mhux I-awtoritajiet kompetenti kollha,
f'lkonformita mal-Artikolu 13 tar-Regolament (UE) Nru 596/2014, stabbilixxew
prattiki tas-suq accettati b’rabta ma’ kuntratti ta’ likwidita skont 1-Artikolu 13 tar-
Regolament (UE) Nru 596/2014, |i tfisser li mhux I-emittenti tas-suq tat-tkabbir tal-
SME:s kollha attwalment ghandhom access ghal skemi ta’ likwidita fl-Unjoni. Din I-
assenza ta’ skemi ta’ likwidita tista’ tkun xkiel ghall-izvilupp effettivta’ swieq tat-
tkabbir tal-SMEs. Huwa ghalhekk mehtieg li jinholoq qafas tal-Unjoni li se jippermetti
lil emittenti tas-suq tat-tkabbir tal-SMEs sabiex jidhlu f’kuntratt ta’ likwidita ma’
fornitur tal-likwidita fi Stat Membru iehor fin-nuqqas ta’ prattika tas-suq accettata
stabbilita fil-livell nazzjonali. Jenhtieg li 1-qafas tal-Unjoni dwar kuntratti ta’ likwidita
ghal swieq ta’ tkabbir tal-SMEs madankollu ma jissostitwix, izda pjuttost
jikkumplimenta, prattiki tas-suq accettati ezistenti jew futuri. Jenhtieg li awtoritajiet
nazzjonali kompetenti jzommu I-possibbilta li jistabbilixxu prattika tas-suq accettata
dwar kuntratti ta’ likwidita sabiex jaghmlu I-kundizzjonijiet taghhom apposta ghal
specificitajiet lokali jew sabiex jestendu tali ftehimiet ghal titoli illikwidi apparti ishma
tas-suq tat-tkabbir tal-SMEs.

Sabiex ikun hemm garanzija ta’ applikazzjoni uniformi tal-gafas tal-Unjoni ghal
kuntratti ta’ likwidita 1i ssir referenza ghalih fl-inc¢iz 6, jenhtieg li r-Regolament (UE)
Nru 596/2014 jigi emendat sabiex il-Kummissjoni tinghata s-setgha 1i tadotta
standards tekni¢i ta’ implimentazzjoni zviluppati mill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-
Swieq, bit-tfassil ta’ mudell li ghandu jkun uzat ghall-iskop ta’ tali kuntratti. Jenhtieg
li I-Kummissjoni tadotta dawn l-istandards tekni¢i ta’ implimentazzjoni permezz ta’
atti ta’ implimentazzjoni skont I-Artikolu 291 tat-Trattat u skont I-Artikolu 15 tar-
Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill’.

Skont I-Artikolu 17(4) tar-Regolament (UE) Nru 596/2014, l-emittenti jistghu
jiddeciedu li jdewmu Il-izvelar pubbliku ta’ informazzjoni privileggata jekk I-interessi
legittimi tieghu huma probabbli li jigu pregudikati. Madankollu l-emittenti huma
obbligati jinnotifikaw lill-awtoritd kompetenti bihom, u jipprovdu spjegazzjoni tar-

Ir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 li
jistabbilixxi Awtorita Supervizorja Ewropea (Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq) u li jemenda d-
Dec¢izjoni Nru 716/2009/KE u jhassar id-Dec¢izjoni tal-Kummissjoni 2009/77/KE (GU L 331,
15.12.2010, p. 84).
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(9)

(10)

(11)

(12)

ragunament li jappoggja d-decizjoni. L-obbligu ghal emittenti tas-Suq tat-Tkabbir tal-
SMEs li jiddokumentaw bil-kitba r-ragunijiet ghaliex idde¢idew li jdewmu Il-izvelar
jista’ jkun ta’ piz. Huwa kkunsidrat li rekwizit ehfef ghal emittenti tas-suq tat-tkabbir
tal-SMEs li jikkonsisti minn obbligu li jkunu spjegati biss ir-ragunijiet ghad-dewmien
fuq talba mill-awtorita kompetenti mhux se jkollu impatt sinifikanti fuq I-abbilta tal-
awtorita kompetenti li tissorvelja l-izvelar ta’ informazzjoni privileggata filwaqt li
jnagqas b’mod sinifikanti 1-piz amministrattiv ghal emittenti tas-swieq tat-tkabbir tal-
SMEs, sakemm l-awtoritajiet kompetenti xorta jigu notifikati bid-decizjoni li jkun
hemm dewmien u li jkunu fil-pozizzjoni 1i jifthu investigazzjoni jekk ikollhom xi
dubju rigward tali de¢izjoni.

Ir-rekwiziti anqas stretti attwali ghal emittenti tas-Swieq tat-tkabbir tal-SMEs i
jipprezentaw, f’konformita mal-Artikolu 18(6) tar-Regolament (UE) Nru 596/2014,
elenku ta’ persuni b’informazzjoni privileggata biss fuq talba tal-awtorita kompetenti
hija ta' effett prattiku limitat ghaliex dawn Il-emittenti ghadhom soggetti ghal
sorveljanza kontinwa tal-persuni 1i jikkwalifikaw bhala persuni b’informazzjoni
privileggata fil-kuntest ta’ progetti 1i ghaddejjin. Jenhtieg li 1-eZzenzjoni ezistenti
ghalhekk tkun sostitwita bil-possibbilta ghal emittenti tas-swieq tat-tkabbir tal-SMEs li
jzommu biss elenku ta’ persuni b’informazzjoni privileggata permanenti, li jenhtieg li
jinkludi persuni li ghandhom access regolari ghal informazzjoni privileggata minhabba
I-kariga taghhom jew pozizzjoni fi hdan 1-emittent.

F’konformita mal-Artikolu 19(3) tar-Regolament (UE) Nru 596/2014, jenhtieg li 1-
emittenti jippubblikaw tranzazzjonijiet imwettqa minn persuni li jezercitaw
responsabbiltajiet manigerjali (“PDMRs”) u persuni assoc¢jati mill-qrib maghhom
(“PCAs”) fi zmien tlett ijjiem wara t-tranzazzjoni. L-istess data ta’ skadenza tapplika
ghal PDMRs u PCAs fir-rigward tad-dmir taghhom li jirrapportaw it-tranzazzjonijiet
taghhom lill-emittent. Fejn emittenti tas-suq tat-tkabbir tal-SMEs huma nnotifikati tard
minn PDMRs u PCAs bit-tranzazzjonijiet taghhom, tkun ta’ sfida teknika ghal dawk I-
emittenti tas-suq tat-tkabbir tal-SMEs li jikkonformaw mad-data ta’ skadenza ta’ tlett
ijjiem li tista’ taghti bidu ghal kwistjonijiet ta’ responsabbilta. Ghalhekk, jenhtieg 1i 1-
emittenti tas-swieq tat-tkabbir tal-SMEs ikunu permessi jizvelaw tranzazzjonijiet fi
zmien jumejn wara li dawn it-tranzazzjonijiet jigu nnotifikati mill-PDMRs jew il-
PCA:s.

Jenhtieg li s-swieq tat-tkabbir tal-SMEs ma jigux ippercepiti bhala l-ahhar pass fl-
espansjoni ta’ emittenti u jenhtieg li jippermettu lil kumpaniji ta’ suc¢cess sabiex jikbru
u xi darba jimxu ghal swieq regolati, sabiex jibbenefikaw minn likwidita akbar u gabra
ta’ investituri akbar. Sabiex tkun iffacilitata t-tranzizzjoni minn suq tat-tkabbir tal-
SMEs ghal suq regolat, jenhtieg li kumpaniji li ged jikbru jkunu kapaci juzaw ir-regim
ta’ zvelar simplifikat ghall-ammissjoni f’suq regolat, kif stabbilit fl-Artikolu 14 tar-
Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, sakemm dawk il-
kumpaniji jkunu diga ammessi ghal negozjar f’suq tat-tkabbir tal-SMEs ghal mill-
anqas tliet snin. Jenhtieg li dak il-perjodu jippermetti lill-emittenti sabiex ikollhom
rekord suffi¢jenti u jipprovdi lis-suq b’informazzjoni dwar il-prestazzjoni finanzjarja
taghhom u rekwiziti ta’ rapportar skont ir-regoli tad-Direttiva 2014/65/UE.

Skont ir-Regolament (UE) Nru 1606/2002 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill®, I-

emittenti tas-suq tat-tkabbir tal-SMEs mhumiex obbligati jippubblikaw ir-rapporti
finanzjarji taghhom fl-Istandards Internazzjonali ta’ Rapportar Finanzjarju.

Ir-Regolament (KE) Nru 1606/2002 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tad-19 ta’ Lulju 2002 rigward
I-applikazzjoni ta’ standards internazzjonali tal-kontijiet (GU L 243, 11.9.2002, p. 1).
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Madankollu, sabiex ikun evitat li jitbieghdu minn standards tas-suq regolat, jenhtieg li
l-emittenti tas-swieq tat-tkabbir tal-SMEs 1i jixtiequ juzaw regim ta’ zvelar
issimplifikat ghal trasferiment lejn suq regolat jippreparaw l-aktar rapporti finanzjarji
recenti taghhom, inkluz informazzjoni komparattiva ghas-sena precedenti skont dak
ir-Regolament.

(13) Ghalhekk, jenhtieg li r-Regolamenti (UE) Nru 596/2014 u (UE) Nru 2017/1129 jigu
emendati kif xierag.

(14) Jenhtieg li I-emendi stabbiliti f’dan ir-Regolament japplikaw ghal sitt (6) xhur wara d-
dhul fis-sehh ta’ dan ir-Regolament sabiex ikun hemm zmien bizzejjed ghal operaturi
tas-suq tat-tkabbir tal-SMEs prezenti sabiex jadattaw il-gabra ta’ regoli taghhom,

ADOTTAW DAN IR-REGOLAMENT:

Artikolu 1
Emendi ghar-Regolament (UE) Nru 596/2014
Ir-Regolament (UE) Nru 596/2014 huwa emendat kif gej:
1. fl-Artikolu 11, jiddahhal il-Paragrafu 1a 1i gej:

“l.a Fejn offerta ghal titoli hija indirizzata biss lil investituri kkwalifikati kif iddefinit
fl-Artikolu 2(e) tar-Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill*, komunikazzjoni ta’ informazzjoni lil dawn I-investituri kkwalifikati ghall-
ghanijiet ta’ negozjar tat-termini u kundizzjonijiet kuntrattwali tal-partec¢ipazzjoni
taghhom fi hrug ta’ bonds minn emittent li ghandu strumenti finanzjarji ammessi
ghan-negozjar f’suq tat-tkabbir tal-SMEs ma ghandhiex tikkostitwixxi sondagg tas-
suq u ma ghandhiex tikkostitwixxi zvelar illegali ta’ informazzjoni privileggata. Dak
l-emittent ghandu jizgura li I-investituri li jkunu ged jir¢ievu I-informazzjoni huma
konxji ta’, u jirrikonoxxu bil-Kitba, id-dmirijiet legali u regolatorji involuti u huwa
konxju tas-sanzjonijiet applikabbli ghall-abbuz minn informazzjoni privileggata u
zvelar illegali ta’ informazzjoni privileggata.

* Ir-Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2017
dwar il-prospett li ghandu jigi ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi
ghall-kummer¢ f’suq regolat, u li jhassar id-Direttiva 2003/71/KE (GU L 168, 30.6.2017,
p. 12).”;

2. fl-Artikolu 13, jiddahhlu I-paragrafi 12 u 13 li gejjin:

“12. Emittent li l-istrumenti finanzjarji tieghu huma ammessi ghan-negozjar f’suq ta’
tkabbir tal-SMEs ghandu jkun awtorizzat li jidhol f’kuntratt ta’ likwidita ghall-ishma
tieghu, kemm-il darba jigu ssodisfati I-kundizzjonijiet kollha li gejjin:

(@) it-termini u kundizzjonijiet tal-kuntratt ta’ likwidita huma konformi mal-kriterji
stabbiliti fl-Artikolu 13(2) ta’ dan ir-Regolament u fir-Regolament ta' Delega
tal-Kummissjoni (UE) 2016/908**;

(b) il-kuntratt ta’ likwidita huwa stabbilit skont il-mudell kif imsemmi fil-
paragrafu 13;
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(c) il-fornitur tal-likwidita huwa debitament awtorizzat mill-awtorita kompetenti
skont id-Direttiva 2014/65/UE u rregistrat bhala membru tas-sugq mill-operatur
tas-suq jew id-ditta tal-investiment li topera s-suq tat-tkabbir tal-SMEs;

(d) Il-operatur tas-suq jew id-ditta tal-investiment li joperaw is-suq tat-tkabbir tal-
SMEs jirrikonoxxu bil-kitba lill-emittent 1i réevew kopja tal-kuntratt ta’
likwidita u jagblu mat-termini u kundizzjonijiet tal-kuntratt.

L-emittent imsemmi fl-ewwel subparagrafu ta’ dan il-paragrafu ghandu jkun kapaci
juri fi kwalunkwe hin li 1-kundizzjonijiet li tahthom gie stabbilit il-kuntratt huma
ssodisfati fuq bazi kontinwa. Dak I-emittent u d-ditta tal-investiment li joperaw is-
suqg tat-tkabbir tal-SMEs ghandhom jipprovdu lill-awtoritajiet kompetenti rilevanti
b’kopja tal-kuntratt tal-likwidita fuq talba taghhom.

13. Sabiex ikunu zgurati kundizzjonijiet uniformi tal-applikazzjoni tal-paragrafu 12,
I-ESMA ghandha tizviluppa abbozz ta’ standards tekni¢i ta’ implimentazzjoni li
jistabbilixxu mudell kuntrattwali li ghandu jintuza ghall-ghanijiet ta’ dhul f’kuntratt
ta’ likwidita sabiex tkun zgurata konformita mal-kundizzjonijiet stabbiliti fl-
Artikolu 13. L-ESMA ghandha tibghat dak l-abbozz ta’ standards tekni¢i ta’
implimentazzjoni lill-Kummissjoni sa [...]. Il-Kummissjoni tinghata s-setgha li
tadotta l-istandards teknici ta’ implimentazzjoni msemmija fl-ewwel subparagrafu
f’konformita mal-Artikolu 15 tar-Regolament (UE) Nru 1095/2010.

** Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2016/908 tas-26 ta’ Frar 2016 li jissupplimenta
r-Regolament (UE) Nru 596/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill li jistipula standards
teknici regolatorji dwar il-kriterji, il-procedura u r-rekwiziti biex tigi stabbilita prattika tas-suq
accettata u r-rekwiziti biex tinzamm, tigi terminata jew jigu modifikati 1-kundizzjonijiet ghall-
aééettazzjoni taghha (GU L 153, 10.6.2016, p. 3). ;

fl-Artikolu 17(4), jizdied is-subparagrafu li gej:

“Emittent 1i I-istrumenti finanzjarji tieghu huma ammessi ghan-negozjar f’suq tat-
tkabbir tal-SMEs u li ddecieda li jdewwem l-izvelar pubbliku ta’ informazzjoni
privileggata ghandu jinnotifika dik id-dec¢izjoni lill-awtorita kompetenti. L-
ispjegazzjonijiet ghad-dec¢izjoni li jkun hemm dewmien ghandhom jigu pprovduti
biss fugq talba mill-awtorita kompetenti specifikata skont il-Paragrafu 3. Dik |-
awtorita kompetenti ma ghandhiex titlob lil dak Il-emittent sabiex izomm
dokumentazzjoni dwar dik I-ispjegazzjoni.”;

fl-Artikolu 18, il-Paragrafu 6 jinbidel b’dan li gej:

“6. Emittenti li I-istrumenti finanzjarji taghhom huma ammessi ghan-negozjar f’suq
tat-tkabbir tal-SMEs ghandhom ikunu awtorizzati sabiex jinkludu fil-listi ta’ persuni
b’informazzjoni privileggata taghhom biss lil dawk il-persuni li, minhabba n-natura
tal-funzjoni jew pozizzjoni taghhom fir-rigward tal-emittent, ghandhom access
regolari ghal informazzjoni privileggata. Kwalunkwe persuna li tagixxi f’isem jew
akkont ta’ emittent ammess ghan-negozjar {’suq tat-tkabbir tal-SMEs tibqa’ soggetta
ghal rekwiziti stabbiliti fil-Paragrafi 1 sa 5.

Dak I-elenku ghandu jkun ipprovdut lill-awtorita kompetenti meta ssir talba ghalih.”;
fl-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 19(3), tizdied is-sentenza li gejja:

“Emittenti li I-istrumenti finanzjarji taghhom huma ammessi ghan-negozjar {’suq tat-
tkabbir tal-SMEs ghandu jkollhom jumejn ta’ xoghol wara li jir¢ievu n-notifika kif
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imsemmi fil-Paragrafu 1 sabiex jaghmlu pubblika l-informazzjoni li hemm f’dik in-
notifika.”.

Artikolu 2
Emendi ghar-Regolament (UE) Nru 2017/1129
L-Artikolu 14 tar-Regolament (UE) 2017/1129 huwa emendat kif gej:
1. fl-ewwel subparagrafu tal-Paragrafu 1, jizdied il-punt li gej:

“(d) emittenti li gew ammessi ghan-negozjar f’suq tal-SMEs li ged jespandi ghal
mill-angas tliet snin u li jkunu qged ifittxu ammissjoni ta’ titoli ezsitenti jew godda
ghan-negozjar f’suq regolat.”;

2. fit-tieni subparagrafu tal-Paragrafu 2, tizdied is-sentenza li gejja:

“Fil-kaz ta’ emittenti kif imsemmi fil-punt (d) tal-ewwel subparagrafu tal-
Paragrafu 1, I-aktar rapporti finanzjarji recenti, li flhom informazzjoni komparattiva
ghas-sena precedenti inkluza fil-prospett simplifikat ghandhom ikunu ppreparati
skont I-Istandards Internazzjonali ta’ Rapportar Finanzjarju kif approvati fl-Unjoni
bbazat fuq ir-Regolament (KE) Nru 1606/2002***,

***  Ir-Regolament (KE) Nru 1606/2002 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tad-19 ta’ Lulju 2002
rigward l-applikazzjoni ta’ standards internazzjonali tal-kontabilita (GU L 243, 11.9.2002, p.
1).”.

Artikolu 3

Dhul fis-sehh u applikazzjoni

Dan ir-Regolament ghandu jidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni
tieghu f°11-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea.

Huwa ghandu jibda japplika meta jghaddi sitt (6) xhur mid-data tad-dhul fis-sehh.

Dan ir-Regolament ghandu jorbot fl-intier tieghu u japplika direttament fl-Istati Membri
kollha.

Maghmul fi Brussell,
Ghall-Parlament Ewropew Ghall-Kunsill
I1-President [1-President
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