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Tifsira tas-simboli uZati

*  Procedura ta’ konsultazzjoni
**%  Procedura ta’ approvazzjoni
***]  Procedura legizlattiva ordinarja (I-ewwel qari)
***[[  Procedura legizlattiva ordinarja (it-tieni qari)
***[II  Procedura legizlattiva ordinarja (it-ticlet qari)
(Tt-tip ta’ procedura jiddependi mill-bazi guridika proposta mill-abbozz ta’
att.)

Emendi ghal abbozz ta’ att

Emendi tal-Parlament f’Zewg kolonni

It-thassir huwa indikat permezz tat-tipa korsiva u grassa fil-kolonna tax-
xellug. Is-sostituzzjoni hija indikata permezz tat-tipa korsiva u grassa fiz-
zewg kolonni. It-test gdid huwa indikat permezz tat-tipa korsiva u grassa fil-
kolonna tal-lemin.

L-ewwel u t-tieni linji tal-intestatura ta’ kull emenda jidentifikaw il-parti tat-
test ikkoncernata fl-abbozz ta’ att inkwistjoni. Meta emenda tirrigwarda att
ezistenti, li I-abbozz ta’ att ikollu I-hsieb li jemenda, l-intestatura jkun fiha
wkoll it-tielet u r-raba’ linji li jidentifikaw rispettivament l-att ezistenti u d-
dispozizzjoni kkonc¢ernata f’dak l-att.

Emendi tal-Parlament li jiehdu I-forma ta’ test konsolidat

Il-partijiet godda tat-test huma indikati permezz tat-tipa korsiva u grassa. 11-
partijiet imhassra tat-test huma indikati permezz tas-simbolul jew huma
ingassati. Is-sostituzzjoni tintwera billi jigi indikat permezz tat-tipa korsiva u
grassa t-test il-gdid u billi jithassar jew jigi ingassat it-test sostitwit.

Bhala e¢¢ezzjoni, it-tibdil ta’ natura strettament teknika maghmul mis-
servizzi fil-preparazzjoni tat-test finali mhuwiex indikat.
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ABBOZZ TA’ RIZOLUZZJONI LEGIZLATTIVA TAL-PARLAMENT EWROPEW

dwar il-proposta ghal direttiva tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill li temenda d-
Direttiva 2014/65/UE biex taghmel is-swieq kapitali pubbli¢i fl-Unjoni aktar attraenti
ghall-kumpaniji u biex tiffacilita 1-ac¢ess ghall-kapital ghall-intraprizi zghar u ta’ daqs
medju u li thassar id-Direttiva 2001/34/KE

(COM(2022)0760 — C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

(Procedura legizlattiva ordinarja: l-ewwel qari)

1l-Parlament Ewropew,

— wara li kkunsidra l-proposta tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill
(COM(2022)0760),

— wara li kkunsidra 1-Artikolu 294(2) u I-Artikolu 114 tat-Trattat dwar il-Funzjonament
tal-Unjoni Ewropea, skont liema Artikoli I-Kummissjoni pprezentat il-proposta lill-
Parlament (C9-0415/2022),

— wara li kkunsidra 1-Artikolu 294(3) tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni
Ewropea,

— wara li kkunsidra 1-Artikolu 59 tar-Regoli ta’ Proc¢edura tieghu,
— wara li kkunsidra l-opinjoni tal-Kumitat ghall-Industrija, ir-Ricerka u 1-Energija,

— wara li kkunsidra l-opinjoni tal-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew tat-
23 ta’ Marzu 20231,

— wara li kkunsidra r-rapport tal-Kumitat ghall-Impjiegi u I-Affarijiet So¢jali (A9-
0000/2023),

1. Jadotta I-pozizzjoni fl-ewwel qari li tidher hawn taht;

2. litlob lill-Kummissjoni terga’ tirreferi 1-kwistjoni lill-Parlament jekk tibdel il-proposta
taghha, temendaha b’mod sustanzjali jew ikollha I-hsieb li temendaha b’mod
sustanzjali;,

3. Jaghti istruzzjonijiet lill-President tieghu biex tghaddi I-pozizzjoni tal-Parlament lill-
Kunsill u lill-Kummissjoni kif ukoll lill-parlamenti nazzjonali.

Emenda 1

Proposta ghal direttiva
Premessa S

! GU C 184, 25.5.2023, p. 103.
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Test propost mill-Kummissjoni

%) Barra minn hekk, biex tigi
appoggata ulterjorment il-kopertura ta’
kumpaniji b’kapitalizzazzjoni zghira u
medja mir-ricerka dwar l-investiment, il-
materjal ta’ ricerka mhallas kompletament
jew parzjalment mill-emittenti jenhtieg li
jigi kklassifikat bhala “ricerka ffinanzjata
mill-emittent”. Sabiex jigi zgurat livell
adegwat ta’ oggettivita u ta’ indipendenza
ta’ tali materjal ta’ ricerka, tali materjal
jenhtieg 1i jigi prodott f’konformita ma’
kodic¢i ta’ kondotta Zviluppat jew approvat
minn operatur tas-sugq irregistrat fi Stat
Membru jew minn awtorita kompetenti.
Sabiex tigi appoggata aktar vizibbilta tar-
ricerka ffinanzjata mill-emittent, jenhtieg li
l-emittenti jkollhom il-possibbilta li
Jjissottomettu r-ricerka taghhom iffinanzjata
mill-emittent lill-korp ta’ gbir rilevanti kif
iddefinit fl-[Artikolu 2 (2) tal-proposta
ghal Regolament dwar Punt ta’ Acécess
Uniku Ewropew J.

32 Ara I-Artikolu 2.2 tal-proposta ghal
Regolament [2021.78.COD]

33 Proposta ghal Regolament
[2021/03.78.COD]

Emenda 2

Proposta ghal direttiva
Premessa 6a (gdida)

Test propost mill-Kummissjoni

PE749.149v01-00

Emenda

(%) Barra minn hekk, biex tigi
appoggata aktar il-kopertura ta’ kumpaniji
b’kapitalizzazzjoni zghira u medja mir-
ricerka dwar l-investiment, il-materjal ta’
ricerka mhallas kompletament jew
parzjalment mill-emittenti jenhtieg li jigi
kklassifikat bhala “ricerka ffinanzjata mill-
emittent”. Sabiex jigi zgurat livell adegwat
ta’ oggettivita u ta’ indipendenza ta’ tali
materjal ta’ ricerka, tali materjal jenhtieg li
Jigi prodott f’konformita ma’ kodici ta’
kondotta zviluppat jew approvat mill-
ESMA. Sabiex tigi appoggata aktar
vizibbilta tar-ricerka ffinanzjata mill-
emittent, jenhtieg li l-emittenti jkollhom il-
possibbilta li jissottomettu r-ricerka
taghhom iffinanzjata mill-emittent lill-korp
ta’ gbir rilevanti kif iddefinit fI-Artikolu

2 (2) tar-Regolament(UE) .../... tal-
Parlament Ewropew u tal-kunsill>3.

3 Regolament (EU) .../... tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill li jistabbilixxi punt
ta’ acéess uniku Ewropew li jipprovdi
access centralizzat ghal informazzjoni
disponibbli pubblikament ta’ rilevanza
ghas-servizzi finanzjaryji, is-swieq kapitali
u s-sostenibbilta (2021/0378(COD)).

Or. en
Emenda
(6a) Jenhtieg li I-Istati Membri
jirrikjedu li strument finanzgjarju ta’
PR\1279502MT.docx



emittent li jkun ammess ghan-negozjar
[’sugq tat-tkabbir tal-SME:s jista’ jigi
nnegozjat ukoll f’centru tan-negozjar
iehor biss jekk l-emittent ikun gie
infurmat u jkun ta l-kunsens tieghu. L-
ishma fl-SMEs hafna drabi huma
illikwidi min-natura taghhom peress li
ghandhom kapitalizzazzjoni tas-suq
izghar u volum ta’ negozjar aktar baxx.
Ghalhekk jenhtieg li l-emittenti jkunu
Jistghu joggezzjonaw li jigu nnegozjati
[f’éentru tan-negozjar iehor, peress li dan
jista’ jkun ta’ benefié¢éju f’termini ta’
tnaqqis tar-riskji ta’ frammentazzjoni tal-
likwidita.

Or. en

Gustifikazzjoni

Tkun ta’ beneficcju li r-rekwizit ta’ nuqqas ta’ oggezzjoni tal-emittent fl-ewwel parti tal-
Artikolu 33(7) tal-MiFID Il dwar [-ammissjoni ghan-negozjar ta’ strument diga ammess fis-
Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs jigi estiz ghal kwalunkwe centru tan-negozjar. Tali estensjoni
tkun ta’ beneficcju fit-tnaqqis tar-riskji ta’ frammentazzjoni tal-likwidita.

Emenda 3

Proposta ghal direttiva

Artikolu 1 — paragrafu 1 — punt 2 — punt a

Direttiva 2014/65/UE

Artikolu 24 — paragrafu 3b — subparagrafu 1

Test propost mill-Kummissjoni

Meta r-ricerka tithallas, kompletament jew
parzjalment, mill-emittent u titgassam lill-
pubbliku jew lil ditti tal-investiment jew
lill-klijenti ta’ ditti tal-investiment li
Jipprovdu mmaniggar tal-portafoll jew
servizzi ohra ta’ investiment jew ancillari,
tali ricerka ghandha tigi kklassifikata bhala
“ricerka ffinanzjata mill-emittent” dment li
tigi prodotta f’konformita ma’ kodici ta’
kondotta Zviluppat jew approvat minn
operatur tas-suq irregistrat fi Stat
Membru jew minn awtorita kompetenti.

PR\1279502MT.docx
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Emenda

Meta r-ricerka tithallas, kompletament jew
parzjalment, mill-emittent u titgassam lill-
pubbliku jew lil ditti tal-investiment jew
lill-klijenti ta’ ditti tal-investiment li
Jipprovdu mmaniggar tal-portafoll jew
servizzi ohra ta’ investiment jew ancillari,
tali ricerka ghandha tigi kklassifikata bhala
“ricerka ffinanzjata mill-emittent” dment li
tigi prodotta f’konformita mal-kodici ta’
kondotta tal-UE ghar-ric¢erka ffinanzjata
mill-emittent li ghandha tigi Zviluppata
mill-ESMA.

Or. en
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Emenda 4

Proposta ghal direttiva

Artikolu 1 — paragrafu 1 — punt 2 — punt a
Direttiva 2014/65/UE

Artikolu 24 — paragrafu 3b — subparagrafu 2

Test propost mill-Kummissjoni

[l-kodic¢i ta’ kondotta ghandu jistabbilixxi
standards minimi ta’ indipendenza u
oggettivita li ghandhom jigu rrispettati
mill-fornituri ta’ tali ricerka. L-operatur
tas-suq jew l-awtorita kompetenti
ghandhom jippubblikaw il-kodici ta’
kondotta fuq is-sit web taghhom u
JirrieZaminawh u japprovawh mill-gdid
kull sentejn.

PE749.149v01-00
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Emenda

L-ESMA ghandha tizviluppa abbozz ta’
standards teknici regolatorji biex
tistabbilixxi kodici ta’ kondotta
armonizzat tal-UE ghar-ricerka
[ffinanzjata mill-emittent. 11-kodic¢i ta’
kondotta ghandu jistabbilixxi standards
minimi ta’ indipendenza u oggettivita li
ghandhom jigu rrispettati mill-fornituri ta’
tali ricerka, u jispecifika l-proceduri ghall-
identifikazzjoni effettiva u l-prevenzgjoni
ta’ kunflitti ta’ interess.

L-ESMA ghandha tipprezenta dan I-
abbozz ta’ standards teknici regolatorji
lill-Kummissjoni sa ... [12-il xahar wara
d-data tad-dhul fis-sehh ta’ din id-
Direttival.

1l-Kummissjoni tinghata s-setgha li
tadotta l-istandards teknici regolatorji
msemmija fit-tieni subparagrafu ta’ dan
il-paragrafu f’konformita mal-Artikoli 10
sa 14 tar-Regolament (UE) Nru
1095/2010.

Il-kodici ta’ kondotta tal-UE ghandu jkun
disponibbli ghall-pubbliku fuq is-sit web
tal-ESMA.

L-awtoritajiet kompetenti tal-Istati
Membri ghandhom jinghataw setghat
supervizorji sabiex jizguraw li d-ditti tal-
investiment jikkonformaw mar-rekwiziti
tal-kodici ta’ kondotta tal-UE Zviluppat
mill-ESMA. L-awtoritajiet kompetenti tal-
Istati Membri ghandu jkollhom is-setghat
mehtiega biex jaghmlu dan li gej:

(a)  jivverifikaw jekk id-ditti tal-
investiment ghandhomx fis-sehh il-miZuri
organizzattivi biex jizguraw li r-ricerka
[ffinanzjata mill-emittent li jircievu tigi
prodotta f’konformita mal-kodici ta’

PR\1279502MT.docx



Emenda 5

Proposta ghal direttiva

Artikolu 1 — paragrafu 1 — punt 2 — punt a
Direttiva 2014/65/UE

Artikolu 24 — paragrafu 3d

Test propost mill-Kummissjoni

3d. Ir-ricerka li tkun ikklassifikata
bhala ricerka ffinanzjata mill-emittent
ghandha tindika fuq il-pagna ta’ quddiem
taghha b’mod ¢ar u prominenti li tkun
thejjiet ’konformita mal-kodici ta’
kondotta. Ghandu jissemma wkoll l-isem
tal-operatur tas-sugq jew tal-awtorita

PR\1279502MT.docx
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kondotta tal-UE;

(b)  jissospendu d-distribuzzjoni mid-
ditti tal-investiment ta’ kwalunkwe ricerka
[ffinanzjata mill-emittent li ma tigix
prodotta f’konformita mal-kodici ta’
kondotta tal-UE;

(c)  johorgu twissijiet biex jinfurmaw
lill-pubbliku li r-ricerka ffinanzjata mill-
emittent mhijiex prodotta f’konformita
mal-kodici ta’ kondotta tal-UE.

L-ESMA ghandha ... [24 xahar wara d-
data tad-dhul fis-sehh ta’ din id-
Direttival, tkun mehtiega twettaq analizi
obbligatorja ta’ evalwazzjoni bejn il-pari
tal-attivitajiet supervizorji tal-awtoritajiet
kompetenti fir-rigward tal-applikazzjoni
ta’ dan l-Artikolu. Dik l-evalwazzjoni bejn
il-pari ghandha tiffoka fuq l-attivitajiet
supervizorji tal-awtoritajiet kompetenti li
Jjizguraw li d-ditti tal-investiment
Jikkonformaw mar-rekwiziti tal-kodici ta’
kondotta tal-UE. L-ESMA ghandha
tivvaluta fuq bazi regolari, u mill-inqas
kull tliet snin, jekk il-kodici ta’ kondotta
tal-UE jehtiegx li jigi riezaminat, f’liema
kaz ghandha tippreienta abbozz ta’
standards teknici regolatorji emendat lill-
Kummissjoni.

Or. en

Emenda

3d. Ir-ricerka li tkun ikklassifikata
bhala ricerka ffinanzjata mill-emittent
ghandha tindika fuq il-pagna ta’ quddiem
taghha b’mod ¢ar u prominenti li tkun
thejjiet f’konformita mal-kodici ta’
kondotta. Kwalunkwe materjal ta’ ricerka
iehor imhallas kompletament jew
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MT



MT

kompetenti li tkun Zviluppat jew approvat
tali kodici ta’ kondotta. Kwalunkwe
materjal ta’ ricerka iehor imhallas
kompletament jew parzjalment mill-
emittent izda mhux prodott f’konformita
ma’ kodi¢i ta’ kondotta kif imsemmi fil-
paragrafu 3b ghandu jigi kklassifikat bhala
komunikazzjoni ta’
kummer¢jalizzazzjoni.”;

Emenda 6

Proposta ghal direttiva

parzjalment mill-emittent izda mhux
prodott f’konformita ma’ kodic¢i ta’
kondotta kif imsemmi fil-paragrafu 3b
ghandu jigi kklassifikat bhala
komunikazzjoni ta’ kummer¢jalizzazzjoni.;

Or. en

Artikolu 1 — paragrafu 1 — punt 2a (gdid) — punt a (gdid)

Direttiva 2014/65/UE
Artikolu 27 — paragrafu 1 — subparagrafu 1

Test fis-sehh

1. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu
illi d-ditti ta’ investimenti jichdu 1-passi
suffi¢jenti kollha sabiex, meta jwettqu 1-
ordnijiet, jiksbu l-ahjar rizultat possibbli
ghall-klijenti taghhom, filwaqt li jqisu 1-
prezz, l-ispejjez, il-heffa, il-probabbilta tat-
twettiq u tas-saldu, id-dags, in-natura u
kull kunsiderazzjoni ohra li tkun rilevanti
ghat-twettiq tal-ordni. Madankollu, meta
jkun hemm struzzjoni specifika mill-
klijjent, 1d-ditta ta’ investiment ghandha
tezegwixxi l-ordni skont l-istruzzjoni
specifika.

Emenda 7

Proposta ghal direttiva

Emenda

(2a) L-Artikolu 27 huwa emendat kif
gej:

(a)  fil-paragrafu 1, l-ewwel
subparagrafu huwa sostitwit b’dan li gej:

“I. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu
illi d-ditti tal-investiment jichdu l-passi
suffi¢jenti kollha sabiex, meta jwettqu 1-
ordnijiet, jiksbu l-ahjar rizultat possibbli
ghall-klijenti taghhom, filwaqt li jqisu 1-
prezz, il-kostijiet, il-heffa, il-probabbilta
tat-twettiq u tas-saldu, id-dags, in-natura,
il-forniment tar-ricerka, jew kull
kunsiderazzjoni ohra li tkun rilevanti ghat-
twettiq tal-ordni. Madankollu, meta jkun
hemm struzzjoni specifika mill-klijent, id-
ditta tal-investiment ghandha tezegwixxi 1-
ordni skont l-istruzzjoni specifika.”

Or. en

Artikolu 1 — paragrafu 1 — punt 2a (gdid) — punt b (gdid)

Direttiva 2014/65/UE
Artikolu 27 — paragrafu 7

PE749.149v01-00
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Test fis-sehh Emenda

(b) il-paragrafu 7 huwa sostitwit

b’dan li gej:
7. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu “7. L-Istati Membri ghandhom
lid-ditti ta’ investiment 1i jwettqu [- jirrikjedu i strument finanzjarju ta’
ordnijiet tal-klijent 11 jimmonitorjaw - emittent 11 jkun ammess ghan-negozjar
effikacja tal-arrangamenti taghhom ghat- [’suq tat-tkabbir tal-SME:s jista’ jigi
twettiq tal-ordnijiet u tal-politika tat- nnegozjat ukoll f’centru tan-negozjar
twettiq taghhom sabiex jidentifikaw u, iehor biss jekk l-emittent ikun gie
fejn ikun xieragq, jikkoregu kull nuqqas. infurmat u jkun ta l-kunsens tieghu.”
B’mod partikolari, ghandhom jivvalutaw,
fugq bazi regolari, jekk il-postijiet tat-
twettiq inkluZi fil-politika tat-twettiq tal-
ordnijiet, jipprovdux l-ahjar rizultat
possibbli ghall-klijent jew jekk hemmx
bzonn li jaghmlu bidliet fl-arrangamenti
taghhom tat-twettiq, filwaqt li jqisu, fost I-
ohrajn, l-informazzjoni ppubblikata skont
il-paragrafi 3 u 4a. L-Istati Membri
ghandhom jehtiegu lid-ditti ta’
investiment jinnotifikaw lill-klijenti, li
maghhom ghandhom relazzjoni kontinwa
ta’ klientela, dwar kull bidla materjali flI-
arrangamenti taghhom tat-twettiq tal-
ordnijiet jew fil-politika taghhom tat-
twettiq.

Or. en

Emenda 8

Proposta ghal direttiva

Artikolu 1 — paragrafu 1 — punt 4
Direttiva 2014/65/UE

Artikolu 51a — paragrafu 4

Test propost mill-Kummissjoni Emenda

4. L-Istati Membri ghandhom 4. L-Istati Membri ghandhom
jirrikjedu li s-swieq regolati jizguraw li, fi jirrikjedu li s-swieq regolati jizguraw li
kwalunkwe hin, mill-inqas 10 % tal- mill-inqgas 10 % tal-kapital sottoskritt
kapital sottoskritt irrapprezentat mill-klassi irrapprezentat mill-klassi ta’ ishma

ta’ ishma kkon¢ernata mill-applikazzjoni kkon¢ernata mill-applikazzjoni ghall-
ghall-ammissjoni ghan-negozjar ikun ammissjoni ghan-negozjar ikun miZzmum
mizmum mill-pubbliku. mill-pubbliku fil-hin tal-ammissjoni.

Or. en
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Emenda 9

Proposta ghal direttiva

Artikolu 1 — paragrafu 1 — punt 4
Direttiva 2014/65/UE

Artikolu 51a — paragrafu 5

Test propost mill-Kummissjoni

5. Meta l-percentwal ta’ ishma
mizmuma mill-pubbliku jkun inqas minn
10 % tal-kapital sottoskritt, 1-Istati Membri
ghandhom jizguraw li s-swieq regolati
jirrikjedu li numru sufficjenti ta’ ishma
Jitqassmu lill-pubbliku sabiex jigi
ssodisfat ir-rekwizit stabbilit fil-
paragrafu 4.

Emenda 10

Proposta ghal direttiva

Artikolu 1 — paragrafu 1 — punt 4a (gdid)
Direttiva 2014/65/UE

Artikolu 69 — paragrafu 2 — punt ua (gdid)

Test propost mill-Kummissjoni

PE749.149v01-00

Emenda

5. L-Istati Membri ghandhom igisu
bizzejjed in-numru ta’ ishma mqassma
meta:

(a) l-ishma li fir-rigward taghhom
tkun saret applikazzjoni ghal ammissjoni
Jjkunu mizmuma mill-pubbliku sal-limitu
ta’ mill-inqas 10 % tal-kapital sottoskritt
rapprezentat mill-klassi ta’ ishma
kkoncernati; jew

(b) minhabba n-numru kbir ta’ ishma
tal-istess klassi u I-firxa tad-distribuzzjoni
taghhom lill-pubbliku, is-suq jista’ jopera
kif suppost b’percentwal aktar baxx.

Or. en

Emenda

(4a)  Fl-ewwel subparagrafu tal-
Artikolu 69(2), jizdied il-punt li gej:

(ua) jissorveljaw jekk id-ditti tal-
investiment li jipproducu jew
Jjiddistribwixxu ricerka ffinanzjata mill-
emittent jaghmlux dan f’konformita mal-
kodici ta’ kondotta tal-UE Zviluppat mill-

PR\1279502MT.docx



ESMA kif imsemmi fl-Artikolu 24.

Or. en
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NOTA SPJEGATTIVA

Ir-rapporteur jilga’ 1-proposta tal-Kummissjoni ghall-Att dwar I-Elenkar u r-revizjoni mfassla
tieghu tal-qafas attwali tal-UE ghall-elenkar ta’ kumpaniji.

Bhala parti minn din il-proposta, pakkett ta’ riezamijiet ghal bic¢iet ta’ legizlazzjoni ezistenti
jinsab quddiemna.

Il-proposti tal-Kummissjoni jinkludu dan li gej:

e Proposta biex jigi emendat(i) ir-Regolament dwar il-Prospett biex jigu armonizzati r-
rekwiziti ghat-tfassil, l-approvazzjoni u d-distribuzzjoni tal-prospett 1i jrid jigi
ppubblikat meta titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢ f’suq
regolat (2017/1129), (ii) ir-regolament dwar l-abbuz tas-suq (MAR) li ghandu I-ghan 1i
jipprevjeni u jidentifika l-abbuz tas-suq, il-manipulazzjoni tas-suq u l-abbuz minn
informazzjoni privileggata (596/2014), u (ii1) ir-regolament dwar is-swieq fl-istrumenti
finanzjarji (MiFIR), li jipprovdi qafas legali ghas-swieq tat-titoli, I-intermedjarji tal-
investiment, u ¢-Centri tan-negozjar (600/2014);

e Proposta biex tigi emendata d-direttiva dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji, MiFID
I1, imfassla biex tirregola s-swieq finanzjarji u ttejjeb il-protezzjonijiet ghall-investituri
(2014/65/UE), u biex thassar id-Direttiva dwar 1-Elenkar li tikkoordina I-kundizzjonijiet
ghall-ammissjoni ta’ titoli ghal-listi ta’ stock exchange uffi¢jali u l-informazzjoni li
ghandha tigi ppubblikata dwar dawk it-titoli (2001/34/KE);

e Proposta ghal direttiva gdida dwar strutturi ta’ ishma b’vot multiplu f’kumpaniji li
jfittxu l-ammissjoni ghall-kummer¢ tal-ishma taghhom f’suq tat-tkabbir tal-SMEs. 1l-
proposta ghandha 1-ghan li tindirizza 1-piz regolatorju li jiffac¢jaw il-kumpaniji matul
il-fazi ta’ qabel 1-offerta pubblika inizjali (IPO) u l-izbilan¢ madwar 1-UE meta jaghzlu
strutturi ta’ governanza xierqa meta jelenkaw (2022/0406).

Bhala approc¢¢ generali, ir-rapporteur japprova s-simplifikazzjoni u l-istandardizzazzjoni tal-
qafas tal-elenkar fl-UE, sakemm dan ma jkunx ghad-detriment tal-investituri u/jew tas-sugq.
Hemm accettazzjoni generali min-nahat kollha: il-hidma fuq is-CMU waqghet wisq lura, u
mhijiex ged taghti rizultati.

Is-suq kapitali tal-UE qged ikompli jitlef ir-ritmu meta mqabbel ma’ swieq ohra madwar il-
kontinent. F’termini relattivi izda mhux biss, is-sehem tal-kapitalizzazzjoni tas-suq madwar id-
dinja ilu jonqos dawn l-ahhar tliet snin, u dan b’kunsiderazzjoni ghall-Brexit.

L-Att dwar I-Elenkar ghandu l-ghan 1i jnaqqas il-pizijiet regolatorji, generalment percepiti
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bhala wiehed mill-ostakli ewlenin ghall-progress lejn suq kapitali tal-UE 1i qged jiffjorixxi.
Madankollu, tnaqqis fil-pizijiet regolatorji assoc¢jati mal-elenkar ma jridx isir ghad-detriment
taz-zamma fis-sehh ta’ regoli b’sahhithom dwar il-protezzjoni tal-investitur.

Fl-ispirtu 1i jinkiseb approc¢ ibbilancjat, ir-rapporteur iltaga’ ma’ ghadd kbir ta’ partecipanti u
regolaturi tas-suq. Fuq din il-bazi, ir-rapporteur qed jipproponi li jemenda l-proposta tal-
Kummissjoni dwar ghadd ta’ elementi filwaqt 1i jzomm u jsahhah l-iskop ewlieni taghha.
Dawn il-bidliet kbar jikkon¢ernaw il-kwistjonijiet li gejjin: livell limitu ghar-rekwiziti tal-
prospett; it-tul tal-prospett; it-tishih tar-rekwiziti ESG; ir-revizjoni tal-MAR dwar il-persuni
b’informazzjoni privileggata; bidliet proposti ghad-Direttiva Mifid II; u t-twessigh tad-Direttiva
dwar I-Istruttura b’Votazzjoni Multipla.

Livell limitu ghar-rekwiziti tal-prospett

Ir-rapporteur jemmen li minhabba l-arkitettura attwali tas-suq Ewropew, livell limitu uniformi
ta” EUR 12-il miljun ghall-eZenzjoni ta’ offerti zghar ta’ titoli lill-pubbliku mill-obbligu li jigi
ppubblikat prospett mhuwiex fl-ahjar interess li tinzamm regolamentazzjoni sodisfacenti dwar
is-suq fil-livell nazzjonali. Ghalhekk, qed jigi propost li jigi adottat 1-approce tal-Kummissjoni
dwar is-sekwenzjar tal-prospett, biex jippermetti wkoll zieda tal-livell limitu ghal EUR 12-
il miljun izda fl-istess hin jaghti flessibbilta lill-Istati Membri biex jadottaw livelli limiti aktar
baxxi b’livell limitu minimu ta’ EUR 5 miljun.

It-tul tal-prospett

Bhala parti mill-proposta tal-Att dwar I-Elenkar, il-Kummissjoni qed tipprova tohloq
standardizzazzjoni fil-livell tal-UE ghall-prospetti. Dan 1-appro¢¢ huwa generalment milqugh
mir-rapporteur. Huwa jagbel bis-shih mal-fehma li struttura uniformi bbazata fuq is-sekwenzjar
hija ideali ghall-atturi kollha fis-suq peress li taghmel il-prospetti jkunu jistghu jinqraw u
jinftiechmu aktar kemm ghall-investituri fil-livell tal-konsumatur kif ukoll ghall-investituri
professjonali.

Madankollu, il-Kummissjoni tfittex ukoll li tintrodu¢i limitu ta’ tul generali ta’ 300 pagna ghall-
prospetti sabiex taghmilha aktar facli ghall-investituri fil-livell tal-konsumatur biex jaqraw
dawn il-prospetti. Ir-rapporteur jirrikonoxxi li l-prospetti huma twal u possibbilment ma
jistghux jingraw mill-investitur medju fil-livell tal-konsumatur. Madankollu, id-data turi li 1-
investituri fil-livell tal-konsumatur ma jaqrawx il-prospetti, anki f’pajjizi fejn il-prospetti huma
inqas minn 300 pagna. Fil-fatt, il-prospett jibqa’ dokument professjonali mhejji ghall-investituri
professjonali. Huwa meqjus bhala strument li jkopri I-emittenti ghar-responsabbilta legali, fil-
bicca I-kbira moqrija minn investituri professjonali jew konsulenti li joperaw minn agenziji ta’
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finanzjament tal-investiment. Huma ma ghandhom, jew ma ghandu jkollhom, 1-ebda problema
fil-qari u I-fehim tal-prospetti, irrispettivament mit-tul taghhom. Ghal dawn ir-ragunijiet
iddikjarati, ir-rapporteur jadotta l-fehma tal-Kummissjoni dwar is-sekwenzjar tal-prospetti
filwaqt 1i jissuggerixxi li jitnehhew il-limiti tal-pagni fuq id-dokumenti tal-prospett.

It-tishih tar-rekwiziti ESG

Ir-rapporteur jilqa’ I-inkluzjoni tar-regoli ESG fil-qafas propost, u huwa tal-fehma li t-tqeghid
tar-regoli ESG jehtieg li jissahhah fil-prezentazzjoni tal-prospett u bnadi ohra. Fil-fehma tar-
rapporteur, il-bidliet fir-regolament dwar il-prospett iridu jibqghu koerenti mal-impenn ta’
riforma generali tal-UE 1i ghaddej bhalissa f’dan il-qasam ta’ politika essenzjali, li dwaru hemm
gbil wiesa’.

Ir-revizjoni tal-MAR dwar il-persuni b’informazzjoni privileggata

Il-proposti tal-Att dwar 1-Elenkar ghal bidliet ghall-MAR huma generalment milqugha tajjeb
ghalkemm ir-rapporteur jirrikonoxxi n-natura kontroversjali tar-revizjoni proposta mill-
Kummissjoni dwar il-persuni b’informazzjoni privileggata u kif dawn ghandhom jigu
identifikati u mmonitorjati. Hawnhekk, ir-rapporteur jinnota t-twissija tal-ESMA dwar is-
simplifikazzjonijiet 1i ged jigu proposti, li jistghu jaghmlu hsara lill-kapacita tas-supervizuri
nazzjonali li jinfurzaw facilment ir-regoli kontra l-abbuz tas-suq. Ghalhekk, 1-Abbozz ta’
Rapport jipproponi t-tnehhija tat-test tal-Kummissjoni fuq il-lista ta’ persuni b’informazzjoni
privileggata.

I1-bidliet proposti ghad-Direttiva Mifid 11

Fuq nota generali, ir-rapporteur jilga’ l-elementi introdotti mill-Kummissjoni ghad-Direttiva
Mifid II u f’dan il-kuntest jirrikonoxxi l-isforzi mmirati biex jiffacilitaw l-elenkar tal-
kumpaniji.

Bil-ghan li jittejbu l-proposti tal-Kummissjoni, ir-rapporteur jintroduci l-idea ta’ standards
tekni¢i regolatorji mill-ESMA biex jigu stabbiliti kodici ta’ kondotta armonizzat tal-UE ghar-
ricerka ffinanzjata mill-emittent. Barra minn hekk, bil-hsieb 1i jitnaqqsu r-riskji ta’
frammentazzjoni tal-likwidita, ir-rapporteur, jestendi r-rekwizit ta’ nuqqgas ta’ oggezzjoni tal-
emittent dwar l-ammissjoni ghan-negozjar ta’ strument diga ammess fis-Swieq tat-Tkabbir tal-
SMEs, ghal kwalunkwe ¢entru tan-negozjar.

It-twessigh tal-Istrutturi b’Votazzjoni Multipla filwaqt li jigu salvagwardjati l-investituri
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Il-proposta tal-Kummissjoni ghal din id-Direttiva hija li I-kumpaniji ghandhom ikunu jistghu
jaghzlu strutturi ta’ governanza li jkunu l-aktar adatti ghall-istadju ta’ zvilupp taghhom. Ir-
rapporteur jagbel mal-approc¢ b’xi aggustamenti proposti.

B’mod specifiku, sabiex tizdied l-attraenza tal-elenkar fl-UE, l-ghazla ghal strutturi
b’votazzjoni multipla m’ghandhiex tkun limitata ghas-swieq tat-tkabbir tal-SMEs izda
ghandha tigi estiza ghas-swieq regolati kollha. Barra minn hekk, sabiex jinzamm livell
gholi ta’ fiduc¢ja fis-suq, ir-rapporteur jintroduci sett ta’ salvagwardji obbligatorji li
jinkludu proporzjon limitat ta’ votazzjoni u klawzola ta’ estinzjoni ta’ 10 snin (sett ta’
zmien definit).
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