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SMEs - emenda ta' direttiva

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

Emenda 1

EMENDI TAL-PARLAMENT EWROPEW"

ghall-proposta tal-Kummissjoni

2022/0405 (COD)
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 l-access ghall-kapital ghall-intraprizi
zghar u ta’ daqs medju u li thassar id-Direttiva 2001/34/KE

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)

Emendi: it-test gdid jew modifikat huwa indikat permezz tat-tipa korsiva u grassa; it-
thassir huwa indikat permezz tas-simbolu I .
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IL-PARLAMENT EWROPEW U L-KUNSILL TAL-UNJONI EWROPEA,

Wara li kkunsidraw it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea, u b’mod partikolari
1-Artikoli 50, 53(1) u 114 tieghu,

Wara li kkunsidraw il-proposta tal-Kummissjoni Ewropea,

Wara li 1-abbozz tal-att legizlattiv intbaghat lill-parlamenti nazzjonali,

Wara li kkunsidraw l-opinjoni tal-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew!,

Filwagqt 1i jagixxu skont il-procedura legizlattiva ordinarja,

Billi:
()

2

3)

Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill®> giet emendata bir-
Regolament (UE)2019/2115 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill}, 1i introduca
mitigazzjonijiet proporzjonati biex jittejjeb 1-uzu tas-swieq tat-tkabbir tal-SMEs u biex
Jjitnaqqsu r-rekwiziti regolatorji ec¢cessivi ghall-emittenti 1i jfittxu ammissjoni ta’ titoli
fis-swieq tat-tkabbir tal-SMEs, filwaqt 1i jinzamm livell xieraq ta’ protezzjoni tal-
investituri u ta’ integrita tas-suq. Madankollu, biex jigi ssimplifikat il-process tal-
elenkar u biex it-trattament regolatorju tal-kumpaniji jsir aktar flessibbli u proporzjonat
ghad-dags taghhom, huma mehtiega emendi ulterjuri ghad-Direttiva 2014/65/UE.

Id-Direttiva 2014/65 UE u d-Direttiva Delegata tal-Kummissjoni (UE) 2017/5934
jistabbilixxu I-kundizzjonijiet li tahthom il-provvediment ta’ ricerka dwar l-investiment
minn partijiet terzi lil ditti tal-investiment li jipprovdu mmaniggar tal-portafoll jew
servizzi ohra ta’ investiment jew ancillari ma ghandux jitqies bhala in¢entiv. Sabiex
titrawwem aktar ricerka dwar Il-investiment fuq il-kumpaniji fl-Unjoni, b’mod
partikolari 1-kumpaniji b’kapitalizzazzjoni zghira u medja, u biex dawk il-kumpaniji
jinghataw vizibbilta akbar u aktar ¢ans li jattiraw investituri potenzjali, huwa mehtieg li
Jjigu introdottil emendi ghal dik id-Direttiva.

Id-dispozizzjonijiet dwar ir-ricerka stabbiliti fid-Direttiva 2014/65/UE jirrikjedu 11 d-
ditti tal-investiment jisseparaw il-pagamenti li jir¢ievu bhala kummissjonijiet ta’
senserija mill-kumpens percepit ghall-provvediment ta’ ricerka dwar l-investiment
(“regoli dwar is-separazzjoni tar-ricerka”), jew li jhallsu ghar-ricerka dwar l-investiment
mir-rizorsi proprji taghhom u jivvalutaw il-kwalita tar-ricerka li jixtru abbazi ta’ kriterji
ta’ kwalita robusti u l-kapacita ta’ tali ricerka li tikkontribwixxi ghal decizjonijiet ahjar
ta’ investiment. F1-2021, dawk ir-regoli gew emendati bid-Direttiva (UE) 2021/338 tal-

GUC,,p..

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).

Ir-Regolament (UE) 2019/2115 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-27 ta’
Novembru 2019 li jemenda d-Direttiva 2014/65/UE u r-Regolamenti (UE) Nru
596/2014 u (UE) 2017/1129 fir-rigward tal-promozzjoni tal-uzu ta’ swieq tat-tkabbir
tal-SMEs (GU L 320, 11.12.2019, p. 1).

Id-Direttiva Delegata tal-Kummissjoni (UE) 2017/593 tas-7 ta’ April 2016 li
tissupplimenta d-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill rigward is-
salvagwardja tal-istrumenti finanzjarji u 1-fondi tal-klijenti, 1-obbligi ta’ governanza tal-
prodotti u r-regoli applikabbli ghall-provvediment jew ir-riceviment ta’ tariffi,
kummissjonijiet jew kwalunkwe benefi¢éju monetarju jew mhux monetarju (GU L 87,
31.3.2017, p. 500).
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Parlament Ewropew u tal-Kunsill! biex jippermettu pagamenti raggruppati ghal servizzi
ta’ ezekuzzjoni u ricerka ghal kumpaniji b’kapitalizzazzjoni Zzghira u medja taht
kapitalizzazzjoni tas-suq ta’ EUR 1 biljun. Madankollu, it-tnaqqis fir-ricerka dwar 1-
investiment ma naqasx.

Meta mqabbla ma’ ditti akbar, l-intraprizi ;ghar u ta’ daqs medju (SMEs) ghadhom
ikkaratterizzati minn ammont aktar baxx ta’ ricerka tal-analisti, probabbilta oghla li
jitilfu l-kopertura, kwalita aktar baxxa tar-ricerka u likwidita limitata tas-suq
sekondarju. Sabiex tinghata hajja gdida lis-suq ghar-ricerka dwar l-investiment u biex
tigi zgurata kopertura suffi¢jenti tar-ricerka tal-kumpaniji, b’mod partikolari 1-
kumpaniji b’kapitalizzazzjoni zghira u medja, I ir-regoli ta’ separazzjoni jenhtieg li
Jigu aggustati aktar. Id-ditti tal-investiment jenhtieg li jkollhom aktar flessibbilta biex
Jjaghilu I-mod li bih jixtiequ jorganizzaw il-pagamenti ghas-servizzi ta’ eZekuzzjoni u
ta’ ricerka. Madankollu, dan ikun jehtieg li jinamm livell ta’ trasparenza fil-konfront
tal-klijenti fir-rigward tal-ghaZla ta’ pagament maghmula mid-ditti tal-investiment.
Jenhtieg li d-ditti tal-investiment jinfurmaw lill-klijenti taghhom jekk japplikawx
pagament separat jew kongunt ghas-servizzi ta’ eiekuzzjoni u l-provvediment ta’
ricerka minn parti terza. Jenhtieg li d-ditti tal-investiment jizguraw li lI-klijenti jircéievu
informazzjoni permezz tar-registrazzjoni tat-tariffi attribwibbli ghas-servizzi ta’
ricerka u ezekuzzjoni u wkoll permezz tal-provvediment ta’ rapport annwali dwar
dawk il-pagamenti lill-klijenti.

L-aggustament tar-regoli ta’ separazzjoni wahdu mhux se jkun bizZejjed biex terga’
tinghata l-hajja lis-suq tal-investiment fir-ricerka u jigi indirizzat in-nuqqas li ilu
jezisti ta’ kopertura tar-ricerka ta’ kumpaniji b’kapitalizzazzjoni ghira u medja.
Jenhtieg li I-miZuri introdotti f’din id-Direttiva ma jimminawx il-progress li sar
f’termini ta’ trasparenza tal-prezzijiet, tnaqqis tal-kunflitti ta’ interess u objettivi
regolatorji ohra tal-MiFID I1. Jenhtieg li jigu introdotti aktar miZuri biex jittejbu I-
kopertura tal-SMEs u l-promozzjoni tar-ricerka indipendenti fis-sugq.

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 li
jigi prodott f’konformita ma’ kodi¢i ta’ kondotta zviluppat jew approvat mill-ESMA
permezz ta’ standards teknici regolatorji. Ghal dan l-ghan, id-ditti tal-investiment
jenhtieg li jkollhom fis-sehh proceduri ta’ governanza u organizzattivi biex jizguraw
li r-ricerka ffinanzjata mill-emittent li jipproducu, juZaw jew iqassmu tigi prodotta
f’konformita dak il-kodici ta’ kondotta u mar-rekwiziti stabbiliti f’din id-Direttiva.
Jenhtieg li I-Istati Membri jizguraw li l-awtoritajiet kompetenti jkollhom is-setghat
supervizorji u investigattivi kollha mehtiega biex jiiguraw li d-ditti tal-investiment
Jikkonformaw ma’ dawk ir-rekwiziti. Sabiex tigi appoggata aktar vizibbilta tar-ricerka
ffinanzjata mill-emittent, jenhtieg li l-emittentil jissottomettu r-ricerka taghhom

Id-Direttiva (UE) 2021/338 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-16 ta’ Frar 2021 li
temenda d-Direttiva 2014/65/UE fir-rigward ta’ rekwiziti ta’ informazzjoni, governanza
tal-prodotti u limiti ta’ pozizzjoni, u d-Direttivi 2013/36/UE u (UE) 2019/878 fir-
rigward tal-applikazzjoni taghhom ghad-ditti tal-investiment, ghas-sostenn tal-irkupru
mill-krizi tal-COVID-19 (GU L 68, 26.2.2021, p. 14).
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iffinanzjata mill-emittent lill-korp ta’ gbir rilevanti kif iddefinitl fl-[Artikolu 2(2) /
tar-Regolament (EU) .../... tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill'.

Id-Direttiva 2014/65/UE introduciet il-kategorija tas-suq tat-tkabbir tal-SMEs biex izzid
il-vizibbilta u l-profil tas-swieq specjalizzati fl-SMEs u trawwem I-izvilupp ta’
standards regolatorji komuni fl-Unjoni ta’ swieq specjalizzati fI-SMEs. Is-swieq tat-
tkabbir tal-SMEs ghandhom funzjoni ewlenija fl-iffacilitar tal-access ghall-kapital ghal
dawk l-emittenti izghar billi jagdu I-htigijiet taghhom. Biex jitrawwem l-izvilupp ta’ tali
swieq specjalizzati u biex jigi limitat il-piz organizzazzjonali ghall-operaturi ta’
facilitajiet multilaterali tan-negozjar (MTFs), huwa mehtieg li s-segment ta’ MTF
jithalla japplika biex isir suq tat-tkabbir tal-SMEs dment li tali segment ikun separat
b’mod ¢ar mill-bqija tal-MTF.

Jenhtieg li I-Istati Membri jirrikjedu li strument finanzgjarju ta’ emittent li jkun
ammess ghan-negozjar f’suq tat-tkabbir tal-SMEs ikun jista’ jigi nnegozjat ukoll
f’éentru tan-negozjar iehor biss jekk l-emittent ikun gie infurmat u ma jkunx
oggezzjona. L-ishma fl-SMEs hafna drabi huma illikwidi min-natura taghhom peress
li ghandhom kapitalizzazzjoni tas-suq iighar u volum ta’ negozjar aktar baxx.
Ghalhekk, jenhtieg li l-emittenti jkunu jistghu joggezzjonaw li jigu nnegozjati
[f’Centru tan-negozjar iehor, peress li dan jista’ jnaqqas ir-riskji ta’ frammentazzjoni
tal-likwidita.

Id-Direttiva 2001/34/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill? tistabbilixxi regoli dwar
l-elenkar fis-swieq tal-Unjoni. Dik id-Direttiva ghandha 1-ghan 1i tikkoordina r-regoli
dwar l-ammissjoni ta’ titoli ghall-elenkar uffi¢jali f’borza u dwar l-informazzjoni li
ghandha tigi ppubblikata fuq dawk il-titoli biex tigi pprovduta protezzjoni ekwivalenti
ghall-investituri fil-livell tal-Unjoni. Dik id-Direttiva tistabbilixxi wkoll ir-regoli tal-
qafas regolatorju u supervizorju ghas-swieq primarji tal-Unjoni. Matul is-snin, id-
Direttiva 2001/34/KE giet emendata b’mod sinifikanti diversi drabi. Id-Direttivi
2003/71/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill* u d-Direttiva 2004/109/KE tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill* issostitwew il-bic¢a 1-kbira tad-dispozizzjonijiet li
jarmonizzaw 1il-kundizzjonijiet ghall-ghoti ta’ informazzjoni dwar talbiet ghall-
ammissjoni ta’ titoli ghall-elenkar uffi¢jali f’borza u l-informazzjoni dwar it-titoli
ammessi ghan-negozjar, u ghamlu partijiet kbar mid-Direttiva 2001/34/KE zejda. Id-
Direttiva 2001/34/KE bhala Direttiva ta’ armonizzazzjoni minima taghti lill-Istati
Membri diskrezzjoni pjuttost wiesgha biex jiddevjaw mir-regoli stabbiliti f’dik id-

Ir-Regolament (UE) .../... tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill ta’ ... li jistabbilixxi
Punt ta’ Aééess Uniku Ewropew li jipprovdi acéess centralizzat ghall-informazzjoni
disponibbli ghall-pubbliku ta’ rilevanza ghas-servizzi finanzjarji, ghas-swieq kapitali
u ghas-sostenibbilta (GUL ... ELL.....)

Id-Direttiva 2001/34/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-28 ta’ Mejju 2001 fuq
l-ammissjoni ta’ titoli ghal-listi ta’ stock exchange uffi¢jali u fuq informazzjoni li
ghandha tkun ippubblikata fuq dawk it-titoli (GU L 184, 6.7.2001, p. 1).

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

Id-Direttiva 2004/109/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Dicembru
2004 dwar l-armonizzazzjoni tar-rekwiziti ta’ trasparenza f’dak 1i ghandu x’jagsam ma’
informazzjoni dwar emittenti li t-titoli taghhom huma ammessi ghall-kummer¢ f’suq
regolat u li temenda d-Direttiva 2001/34/KE (GU L 390, 31.12.2004, p. 38).
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Direttiva, li wassal ghal frammentazzjoni tas-suq fl-Unjoni. Biex tigi xprunata I-
armonizzazzjoni tas-suq fil-livell tal-Unjoni u tinholoq gabra unika ta’ regoli, id-
Direttiva 2001/34/KE jenhtieg li tithassar.

Id-Direttiva 2014/65/UE, bhad-Direttiva 2001/34/KE, tipprevedi r-regolamentazzjoni
tas-swieq tal-istrumenti finanzjarji u ssahhah il-protezzjoni tal-investituri fl-Unjoni. 1d-
Direttiva 2014/65/UE tistabbilixxi wkoll regoli dwar l-ammissjoni ta’ strumenti
finanzjarji ghan-negozjar. Billi I-kamp ta’ applikazzjoni tad-Direttiva 2014/65/UE jigi
estiz biex ikopri dispozizzjonijiet specifici mid-Direttiva 2001/34/KE dan se jizgura li
jinzammu d-dispozizzjonijiet rilevanti kollha mid-Direttiva 2001/34/KE. Ghadd ta’
dispozizzjonijiet tad-Direttiva 2001/34/KE, inkluzi r-rekwiziti dwar il-volum varjabbli
u l-kapitalizzazzjoni tas-suq li ghadhom japplikaw, huma infurzati mill-awtoritajiet
kompetenti u huma meqjusa bhala regoli importanti ghat-tfittxija tal-ammissjoni ghan-
negozjar ta’ ishma fi swieq regolati fl-Unjoni mill-partecipanti fis-suq. Ghalhekk huwa
mehtieg li dawk ir-regoli jigu ttrasferiti fid-Direttiva 2014/65/UE biex, {’dispozizzjoni
gdida ta’ dik id-Direttiva, jigu stabbiliti kundizzjonijiet minimi specifici ghall-
ammissjoni ghan-negozjar ta’ ishma fi swieq regolati. L-applikazzjoni ta’ dik id-
dispozizzjoni 1-gdida jenhtieg li tikkomplementa d-dispozizzjonijiet generali dwar I-
ammissjoni ta’ strument finanzjarju ghan-negozjar stabbiliti fid-Direttiva 2014/65/UE.

Sabiex ikun hemm lok ghal aktar flessibbilta ghall-emittenti u biex is-swieq kapitali tal-
Unjoni jsiru aktar kompetittivi, ir-rekwizit minimu ta’ volum varjabbli jenhtieg li
jitnaqqas ghal 10 %, 1i huwa limitu li jizgura livell suffi¢jenti ta’ likwidita fis-suq. Ir-
rekwizit ta’ volum varjabbli stabbilit fid-Direttiva 2001/34/KE li ghandu jitqassam
numru suffi¢jenti ta’ ishma lill-pubbliku fi Stat Membru wiehed jew aktar jirreferi ghall-
pubbliku fl-Unjoni u z-Zona Ekonomika Ewropea (UE/ZEE). Jenhtieg li dik ir-
restrizzjoni geografika tar-rekwizit ta’ volum varjabbli ghall-UE/ZEE ma tinzammx
peress li d-Direttiva 2014/65/UE ma tipprevedix tali restrizzjoni ghall-istrumenti
finanzjarji ammessi ghan-negozjar. Ir-rekwizit i kumpanija ghandha tippubblika jew
tipprezenta l-kontijiet annwali taghha ghal perjodu ta’ Zmien specifiku jenhtieg li ma
Jigix ttrasferit fid-Direttiva 2014/65/UE peress li r-Regolament (UE) 2017/1129 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill' diga fih dispozizzjoni ghal dak il-ghan. Id-Direttiva
2014/65/UE diga tistabbilixxi dispozizzjonijiet biex jigu nnominati l-awtoritajiet
kompetenti. Ghalhekk, id-dispozizzjonijiet stabbiliti fid-Direttiva 2001/34/KE ghall-
hatra ta’ awtorita kompetenti wahda jew aktar huma zejda. Ir-rekwizit ghal titoli ta’ dejn
li l-ammont tas-self ma ghandux ikun inqas minn EUR 200 000 jitqies bhala skadut fid-
dawl tal-prattika attwali tas-suq.

Il-kuncett ta’ ammissjoni ta’ titoli ghall-elenkar uffi¢jali f’borza, previst fid-Direttiva
2001/34/KE ma ghadux jintuza b’mod frekwenti minhabba l-izviluppi tas-suq, peress li
d-Direttiva 2014/65/UE diga tipprevedi l-kuncett ta’ ‘“ammissjoni tal-istrumenti
finanzjarji ghan-negozjar f’suq regolat”. Hafna drabi, iz-zewg kuncetti “ammissjoni
ghall-elenkar uffi¢jali” u “ammissjoni ghan-negozjar f’suq regolat” jintuzaw b’mod
alternanti £'xi Stati Membri. Dan ifisser li, f’xi Stati Membri, ma ssir 1-ebda distinzjoni
bejn iz-zewg kuncetti. Barra minn hekk, ir-regim doppju ta’ ammissjoni ghan-negozjar,
minn naha wahda, u l-ammissjoni ghall-elenkar uffi¢jali, min-naha l-ohra, jistghu

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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jwasslu ghal incertezza legali fil-livell tal-Unjoni, b’mod partikolari, minhabba I-fatt li
r-rekwiziti stabbiliti fid-Direttiva 2003/71/KE, fid-Direttiva 2004/109/KE u fid-
Direttiva 2014/57/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill! ma japplikawx ghal
strumenti ammessi ghall-elenkar uffi¢jali, filwaqt 1i dawk ir-rekwiziti japplikaw ghal
strumenti ammessi ghan-negozjar f’suq regolat.

Biex tissahhah il-vizibbilta tal-kumpaniji elenkati, b’mod partikolari I-SMEs u biex jigu
adattati 1-kundizzjonijiet tal-elenkar sabiex jittejbu r-rekwiziti ghall-emittenti, il-
Kummissjoni jenhtieg li tigi ddelegata bis-setgha ta’ adozzjoni ta’ atti skont 1-Artikolu
290 tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea fir-rigward tad-Direttiva
emendatorja 2014/65/UE. Il-livell limitu tal-kapitalizzazzjoni tas-suq ghall-kumpaniji,
li ghalihom ikun possibbli r-raggruppament mill-gdid tat-tariffi tal-ezekuzzjoni u tar-
ricerka, jenhtieg li jitnehha filwagqt li jigu introdotti salvagwardji biex jiiguraw il-
protezzjoni tal-investituri u jinamm livell ta’ trasparenza fir-rigward tal-kostijiet
assocjati mar-ricerka. L-adattament tar-regoli dwar Il-elenkar fl-Unjoni jenhtieg li
jirrifletti wkoll il-prattika tas-suq biex ikun effettiv u jippromwovi I-kompetizzjoni.
B’mod partikolari huwa importanti li I-Kummissjoni twettaq konsultazzjonijiet xierqa
waqt il-hidma preparatorja taghha, inkluz fil-livell tal-esperti, u 1i dawn il-
konsultazzjonijiet  isiru  f’konformitda  mal-prin¢ipji  stabbiliti  fil-Ftehim
Interistituzzjonali tat-13 ta’ April 2016 dwar it-Tfassil Ahjar tal-Ligijiet>. B’mod
partikolari, biex tigi zgurata partecipazzjoni ugwali fit-thejjija ta’ atti delegati, il-
Parlament Ewropew u I-Kunsill jir¢ievu d-dokumenti kollha fl-istess hin 1i jircevuhom
l-esperti tal-Istati Membri, u l-esperti taghhom ikollhom ac¢cess sistematiku ghal-laqghat
tal-gruppi tal-esperti tal-Kummissjoni li jittrattaw it-thejjija ta’ atti delegati.

Ghaldagstant, id-Direttiva 2014/65/KE jenhtieg li tigi emendata kif xieraq.

Minhabba li l-objettivi ta’ din id-Direttiva, jigifieri li jigi ffacilitat 1-access tal-kumpaniji
b’kapitalizzazzjoni zghira u medja ghas-swieq kapitali, u li tizdied il-koerenza tar-regoli
tal-elenkar tal-Unjoni ma jistghux jinkisbu suffi¢jentement mill-Istati Membri izda
minflok, minhabba t-titjib u l-effetti mfittxija, jistghu jinkisbu ahjar fil-livell tal-Unjoni,
1-Unjoni tista’ tadotta mizuri, f’konformita mal-princ¢ipju tas-sussidjarjeta kif stabbilit
fl-Artikolu 5 tat-Trattat dwar 1-Unjoni Ewropea. F’konformita mal-princ¢ipju tal-
proporzjonalita, kif stabbilit f’dak 1-Artikolu, din id-Direttiva ma tmurx lil hinn minn
dak li huwa mehtieg sabiex jintlahqu dawk l-objettivi

ADOTTAW DIN ID-DIRETTIVA:

Artikolu 1
Emenda ghad-Direttiva 2014/65/UE

Id-Direttiva 2014/65/UE hija emendata kif gej:

(1

fl-Artikolu 4(1), il-punt (12) huwa sostitwit b’dan li gej:

“(12) “suq tat-tkabbir tal-SMEs’ tfisser MTF, jew segment ta’ MTF, li huwa rregistrat
bhala suq tat-tkabbir tal-SMEs f’konformita mal-Artikolu 33;”;

Id-Direttiva 2014/57/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-16 ta’ April 2014
dwar sanzjonijiet kriminali ghal abbuz tas-suq (direttiva dwar l-abbuz tas-suq) (GU L
173, 12.6.2014, p. 179).

GU L 123, 12.5.2016, p. 1.
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1-Artikolu 24 huwa emendat kif ge;j:

(a) jiddahhlu l-paragraﬁl li gejjin:

“3a. ir-ricerka uzZata jew imqassma lill-klijenti jew lill-klijenti potenzjali

3b.

3c.

minnl ditti tal-investiment li jipprovdu mmaniggar tal-portafoll jew
servizzi ohra ta’ investiment jew ancillari /i tkun giet prodotta minn dawn
id-ditti, jew prodotta minn partijiet terzi u pprovduta lil dawn id-ditti,
ghandha tkun gusta, ¢ara u mhux qarrieqa. Ir-ricerka ghandha tkun
identifikabbli b’mod car bhala tali jew f’termini simili, dment li jigu
ssodisfati 1-kundizzjonijiet kollha applikabbli ghar-ricerka.

Meta r-ricerka tithallas, kompletament jew parzjalment, mill-emittent u
titqassam 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-
kodi¢i ta’ kondotta tal-Unjoni ghar-ricerka ffinanzjata mill-emittent
Zviluppatl mill-ESMA f’konformita mat-tieni subparagrafu.

L-ESMA ghandha tiiviluppa abbozz ta’ standards teknici regolatorji
biex tistabbilixxi kodici ta’ kondotta armonizzat tal-Unjoni ghar-ricerka
ffinanzjata mill-emittent. 11-kodi¢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 u l-prevenzjoni ta’ kunflitti ta’ interess.

Ghall-fini tal-izvilupp ta’ dawk l-istandards teknici regolatorji, -IESMA
ghandha tqis il-kodicijiet ta’ kondotta rilevanti li gew stabbiliti fil-livell
nazzjonali. L-ESMA ghandha tippreienta dak l-abbozz ta’ standards
teknici regolatorji lill-Kummissjoni sa ... [12-il xahar mid-data tad-dhul
fis-sehh ta’ din id-Direttiva emendatorjal.

1l-Kummissjoni tinghata s-setgha li tissupplimenta dan ir-Regolament
billi tadotta l-istandards teknic¢i regolatorji msemmija fit-tieni
subparagrafu f’konformita mal-Artikoli 10 sa 14 tar-Regolament (UE)
Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill*,

1l-kodici ta’ kondotta ghall-Unjoni kollha ghal ricerka ffinanzjata mill-
emittent ghandu jkun disponibbli ghall-pubbliku fuq is-sit web tal-
ESMA.

L-Istati Membri ghandhom jizguraw li kwalunkwe emittent jista’
jissottometti r-ricerka tieghu ffinanzjata mill-emittent, kif imsemmi fil-
paragrafu 3b ta’ dan 1-Artikolu, lill-korp ta’ gbir rilevanti kif iddefinit fl-
[Artikolu 2(2)/ I tar-Regolament (EU) .../... tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill ™.

Meta jissottometti tali informazzjoni lill-korp ta’ gbir, l-emittent ghandu
jizgura li din tkun akkumpanjata minn metadata li tispecifika li I-
informazzjoni tikkonforma mal-kodici ta’ kondotta tal-Unjoni ghar-
ricerka ffinanzjata mill-emittent izda li ma ghandhiex titqies bhala
informazzjoni regolata skont it-tifsira tad-Direttiva 2004/109/UE tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill u lanqas ricerka dwar l-investiment

PE760.624/ 7

MT



skont it-tifsira tad-Direttiva 2014/65/UE u ghalhekk mhijiex soggetta
ghall-istess livell ta’ skrutinju regolatorju bhal tali informazzjoni
regolata jew ricerka dwar l-investiment.

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-kodic¢i ta’ kondotta tal-Unjoni msemmi
fil-paragrafu 3b. I Kwalunkwe materjal ta’ ricerka iehor imhallas
kompletament jew parzjalment mill-emittent izda mhux imhejji
f’konformita ma’ kodic¢i ta’ kondotta tal-Unjoni kif imsemmi fil-paragrafu
3b ghandu  jigi  kklassifikat  bhala  komunikazzjoni  ta’
kummer¢jalizzazzjoni. L-Istati Membri ghandhom jiiguraw li I-
awtoritajiet kompetenti jkollhom is-setghat superviiorji u investigattivi
mehtiega biex jinfurzaw il-konformita tad-ditti tal-investiment li
Jjipproducu jew juiaw ricerka f[finanzgjata mill-emittent mal-kodici ta’
kondotta tal-Unjoni msemmi fil-paragrafu 3b.”;

(b) I [l-paragrafu 9a huwa emendat kif gej:
(i) l-ewwel subparagrafu huwa sostitwit b’dan li gej:

“9a. L-Istati Membri ghandhom ji;guraw li l-provvediment ta’ ricerka minn
partijiet terzi lid-ditti tal-investiment li jipprovdu servizzi ta’ mmaniggar tal-
portafoll jew servizzi ohra ta’ investiment jew ancillari lill-klijenti ghandu
jitgies bhala li jissodisfa l-obbligi skont il-paragrafu 1 jekk:

(a) ikun sar ftehim bejn id-ditta tal-investiment u Il-fornitur tar-ricerka, li
jidentifika l-parti ta’ kwalunkwe tariffa kkombinata jew pagament kongunt
ghas-servizzi ta’ ezekuzzjoni u ta’ ricerka li hija attribwibbli ghar-ricerka;

(b) id-ditta tal-investiment tinforma lill-klijenti taghha dwar il-pagamenti
separati jew kongunti, kif xieraq, ghas-servizzi ta’ eZekuzzjoni u r-ricerka li
tkun saret lill-fornituri terzi tar-ricerka; u tal-konsegwenzi tal-ghazla bejn
pagamenti separati jew kongunti ghall-klijenti; u

(c) id-ditta tal-investiment tivvaluta regolarment il-kwalita u l-prezz tar-
ricerka uzata bbazata fuq kriterji ta’ kwalita robusti u l-abilita taghha li
tikkontribwixxi ghal deciZjonijiet ahjar ta’ investiment. L-ESMA ghandha
tizviluppa linji gwida ghad-ditti tal-investiment bl-ghan li jwettqu dawn il-
valutazzjonijiet.

(ii) jizdiedu s-subparagrafi li gejjin:

“L-Istati Membri ghandhom jizguraw ukoll li I-provvediment ta’ ricerka minn
partijiet terzi lil ditti tal-investiment li jipprovdu mmaniggar ta’ portafolji jew
servizzi ohra ta’ investiment jew ancillari lill-klijenti ghandu jitqies bhala li
Jjissodisfa l-obbligi skont il-paragrafu 1 jekk ir-ricerka tkun ipprovduta minn
Jornitur indipendenti tar-ricerka li ma jkunx involut f’servizzi ta’ ezekuzzjoni
u ma jkunx parti minn grupp ta’ servizzi finanzgjarji li jinkludi ditta tal-
investiment li toffri servizzi ta’ ezekuzzjoni jew ta’ senserija.

1d-ditti tal-investiment ghandhom iZommu rekord ta’ pagamenti separati u
Jjigbru informazzjoni li tiddistingwi l-parti tat-tariffi kkombinati jew tal-
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pagamenti kongunti ghas-servizzi ta’ eZekuzzjoni u ta’ ricerka li hija
attribwibbli ghar-ricerka pprovduta lil ditti bhal dawn. Id-ditti tal-investiment
ghandhom jinfurmaw lill-klijenti taghhom kull sena, f’forma aggregata, dwar
in-nefqa annwali fuq ir-ricerka li tkun attribwibbli lill-klijenti.

L-Istati Membri ghandhom jizguraw li I-fornituri terzi tar-ricerka ma jkunux
mehtiega jiffacilitaw il-pagament kongunt ghal servizzi ta’ eiekuzzjoni u
ricerka minn ditti tal-investiment. L-Istati Membri ghandhom jizguraw ukoll
li d-ditti tal-investiment li jixtru r-ricerka minn fornituri terzi tar-ricerka
ghandhom dejjem ikunu kapaci jhallsu separatament ghas-servizzi ta’
ezekuzzjoni u ghar-ricerka li jiréievu.

Sa ... [3 snin mid-data tad-dhul fis-sehh ta’ din id-Direttiva emendatorjaj, I-
ESMA ghandha thejji rapport b’valutazzjoni komprensiva tal-iZviluppi tas-suq
rigward ir-ricerka skont it-tifsira ta’ dan [-Artikolu. Dik il-valutazzjoni
ghandha tinkorpora mill-inqas il-kopertura tar-ricerka tad-ditti elenkati, il-
kostijiet u l-kwalita ta’ dik ir-ricerka, l-impatt tal-pagamenti kongunti fuq I-
ahjar eZekuzzjoni mid-ditti tal-investiment, is-sehem ta’ pagamenti separati u
kongunti maghmula minn ditti tal-investiment lil fornituri terzi ghal servizzi
ta’ ezekuzzjoni u ricerka, u l-livell ta’ twettiq tad-domanda ghar-ricerka mill-
investituri u minn xerrejja ohra.

Abbazi ta’ dak ir-rapport, il-Kummissjoni tista’, jekk ikun xieraq, tippreienta
lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill proposta legiilattiva dwar bidliet fir-
regoli stabbiliti f’din id-Direttiva fir-rigward tar-ricerka.

jiddahhal il-paragrafu li gej:

9b. L-ESMA ghandha torganizza procedura ghall-istabbiliment ta’ suq tar-
ricerka volontarju fl-Unjoni kollha li jiffoka fugq ir-ricerka f’intrapriii ;ghar
u ta’ daqs medju u Offerti Pubblici Inizjali (IPOs). Is-suq tar-ricerka ghandu
Jjkun iffinanzjat permezz ta’ kontribuzzjonijiet fissi mid-ditti partecipanti. Ir-
ricerka ghandha tigi kkummissjonata minn fornituri indipendenti tar-ricerka.

L-ESMA ghandha tizviluppa abbozz ta’ standards teknici regolatorji li
Jjistabbilixxu Il-kundizzjonijiet ghall-istabbiliment ta’ suq tar-ricerka
volontarju fl-Unjoni kollha dwar ir-ricerka tal-intraprizi ;ghar u ta’ dagqs
medju, inkluzi mill-inqas l-elementi li gejjin:

(a) il-kundizzjonijiet biex wiehed jissieheb fis-suq tar-ricerka;

(b) il-principji ta’ governanza;

(c) l-arrangamenti ta’ finanzjament;

(d) il-kopertura tar-ricerka tas-suq tar-ricerka.

L-ESMA ghandha tippreienta dak l-abbozz ta’ standards teknici regolatorji
lill-Kummissjoni sa ... [12-il xahar mid-data tad-dhul fis-sehh ta’ din id-
Direttiva emendatorjaj.

Il-Kummissjoni tinghata s-setgha li tissupplimenta din id-Direttiva billi
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.
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Ir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-
24 ta’ Novembru 2010 li jistabbilixxi Awtorita Superviiorja Ewropea
(Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq) u li jemenda d-Deciijoni Nru
716/2009/KE u li jhassar id-Decizjoni tal-Kummissjoni 2009/77/KE (GU L
331, 15.12.2010, p. 84).

Ir-Regolament (UE) .../... tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill ta’ ... Ili
Jistabbilixxi Punt ta’ Aééess Uniku Ewropew li jipprovdi accéess centralizzat
ghall-informazzjoni disponibbli ghall-pubbliku ta’ rilevanza ghas-servizzi
finanzjarji, ghas-swieq kapitali u ghas-sostenibbilti (GUL ... ELI.....).

Id-Direttiva 2004/109/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’
Dic¢embru 2004 dwar l-armonizzazzjoni tar-rekwiziti ta’ trasparenza ’dak
Ii ghandu x’jagsam ma’ informazzjoni dwar emittenti Ii t-titoli taghhom
huma ammessi ghall-kummeré f’suq regolat u Ili temenda d-Direttiva
2001/34/KE (GU L 390, 31.12.2004, p. 38).”;

(Pa) L-Artikolu 27 huwa emendat kif gej:

(@)

fil-paragrafu 1, I-ewwel subparagrafu huwa sostitwit b’dan Ii gej:

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

(ab) jiddahhal il-paragrafu li gej:

“la. L-ESMA ghandha tizviluppa linji gwida dwar kif id-ditti tal-investiment
li jipprovdu mmaniggar tal-portafoll jew servizzi ohra ta’ investiment jew
ancillari lill-klijenti jistghu jikkonformaw mal-obbligi tal-ahjar eiekuzzjoni
taghhom meta d-ditta tal-investiment tuia pagamenti kongunti ghal servizzi
ta’ ezekuzzjoni u ricerka kif permess skont I-Artikolu 24 (9a).”’;

3) L-Artikolu 33 huwa emendat kif gej:

(a)

il-paragrafi 1 u 2 huma sostitwiti b’dan 1i gej:

‘1. L-Istati Membri ghandhom jipprovdu li l-operatur ta’ MTF jista’ japplika
mal-awtoritd kompetenti tal-post sabiex I-MTF jew segment taghha tigi
rregistrata bhala suq tat-tkabbir tal-SMEs.

2. L-Istati Membri ghandhom jipprovdu li l-awtorita kompetenti tad-
domicilju tista’ tirregistra I-MTF, jew segment taghha, bhala suq tat-tkabbir tal-
SMEs jekk l-awtorita kompetenti tir¢ievi applikazzjoni kif imsemmi fil-
paragrafu 1 u tkun issodisfata li r-rekwiziti fil-paragrafu 3 jkunu mharsa fir-
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(b)

(c)

rigward tal-MTF, jew li r-rekwiziti fil-paragrafu 3a jkunu mharsa fir-rigward ta’
segment tal-MTF.”;

jiddahhal il-paragraful 11 gej:

“3a. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li s-segment rilevanti tal-MTF ikun

soggett ghal regoli, sistemi u proceduri effettivi li jizguraw li jkunu gew

issodisfati I-kundizzjonijiet imsemmija fil-paragrafu 3 u l-kundizzjonijiet kollha

11 gejjin:

(a) is-segment tal-MTF irregistrat bhala “suq tat-tkabbir tal-SMEs” ikun
separat b’mod ¢ar mis-segmenti tas-suq l-ohra mhaddma mill-operatur
tal-MTF, li jkun fost 1-ohrajn indikat b’isem differenti, b’gabra ta’ regoli
differenti, bi strategija ta’ kummercjalizzazzjoni differenti, u
b’pubblicita differenti, kif ukoll b’allokazzjoni specifika tal-kodic¢i ta’
identifikazzjoni tas-suq ghas-segment tas-suq tat-tkabbir tal-SMEs;

(b) it-tranzazzjonijiet maghmula fis-segment specifiku tas-suq tat-tkabbir
tal-SMEs ikunu distinti b’mod ¢ar minn attivita ohra tas-suq fis-segmenti
l-ohra tal-MTF;

(©) fuq talba tal-awtorita kompetenti tad-domicilju, I-MTF ghandha
tipprovdi lista komprensiva tal-istrumenti elenkati fis-segment tas-suq
tat-tkabbir tal-SMEs ikkonc¢ernat, kif ukoll kwalunkwe informazzjoni
dwar it-thaddim tas-segment tas-suq tat-tkabbir tal-SMEs 1i l-awtorita
kompetenti tista’ titlob.”;

il-paragrafi 4 sa 8 huma sostitwiti b’dawn li gejjin:

“4. [l-kriterji stabbiliti fil-paragrafi 3 u 3a huma minghajr pregudizzju
ghall-konformita mid-ditta ta’ investiment jew mill-operatur tas-suq li jhaddem
I-MTF, jew segment taghha, ma’ obbligi ohra skont din id-Direttiva, rilevanti
ghat-thaddim tal-MTFs. Dawk il-kriterji ma jipprevjenux ukoll lid-ditta tal-
investiment jew lill-operatur tas-suq li jhaddem I-MTF milli jimponu rekwiziti
addizzjonali ghal dawk stabbiliti fil-paragrafi 3 u 3a.

5. L-Istati Membri ghandhom jipprovdu 1i l-awtorita kompetenti tad-
domicilju tista’ tidderegistra I-MTF, jew segment taghha, bhala suq tat-tkabbir
tal-SMEs fi kwalunkwe kaz minn dawn li gejjin:

(a) id-ditta ta’ investiment jew l-operatur tas-suq li jhaddem I-MTF, jew
segment taghha, japplika ghad-deregistrazzjoni taghha;

(b) ma jkunx hemm aktar konformita mar-rekwiziti fil-paragrafu 3 jew 3a
b’rabta mal-MTF, jew segment taghha.

6.  L-Istati Membri ghandhom jirrikjedu li jekk awtorita kompetenti tad-
domicilju tirregistra jew tidderegistra MTF, jew segment taghha, bhala suq tat-
tkabbir tal-SMEs skont dan 1-Artikolu, dik I-awtorita ghandha tinforma mill-
aktar fis possibbli lill-ESMA b’dik ir-registrazzjoni jew deregistrazzjoni. L-
ESMA ghandha tippubblika fuq is-sit web taghha lista tas-swieq tat-tkabbir tal-
SMEs u ghandha zzomm dik il-lista aggornata.”;

7. L-Istati Membri ghandhom jirrikjedu li strument finanzjarju ta’ emittent li
Jjkun ammess ghan-negozjar f’suq tat-tkabbir tal-SME:s jista’ jigi nnegozjat
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“4)

ukoll f’centru tan-negozjar iehor biss jekk l-emittent ikun gie infurmat u ma
Jkunx oggezzjona.

L-ESMA ghandha tizviluppa linji gwida dwar il-metodi ta’ komunikazzjoni
uzati u l-iskedi ta’ Zmien rilevanti.

8. II-Kummissjoni ghandha s-setgha li tadotta atti delegati f’konformita mal-
Artikolu 89 biex tissupplimenta din id-Direttiva billi tkompli tispecifika r-
rekwiziti stabbiliti fil-paragrafi 3 u 3a ta’ dan I-Artikolu. Dawk ir-rekwiziti
ghandhom iqisu l-htiega li jinzammu livelli gholjin ta’ protezzjoni tal-investituri
biex tigi promossa I-fidu¢ja tal-investituri f’dawk is-swieq filwaqt li jigu
mminimizzati l-pizijiet amministrattivi ghall-emittenti fis-suq. Ghandhom iqisu
wkoll li d-deregistrazzjonijiet ma jsehhux u langas ma ghandhom jigu rrifjutati
r-registrazzjonijiet sempliciment minhabba nuqqas temporanju ta’ konformita
mar-rekwizit stabbilit fil-paragrafu 3, il-punt (a), ta’ dan I-Artikolu.”;

jiddahhal -Artikolu|] 1i gej:

“Artikolu 51a
Kundizzjonijiet specifici ghall-ammissjoni ta’ ishma ghan-negozjar

1.  L-Istati Membri ghandhom jirrikjedu li 1-kapitalizzazzjoni tas-suq prevedibbli
tal-ishma li ghalihom tintalab l-ammissjoni ghan-negozjar, jew jekk dan ma jkunx
jista’ jigi vvalutat, il-kapital u r-rizervi tal-kumpanija, inkluz il-profitt u t-telf, mill-
ahhar sena finanzjarja, ghandhom ikunu mill-inqas EUR 1 000 000 jew ammont
ekwivalenti f’'munita nazzjonali ghajr 1-Euro.

2. Madankollu, il-paragrafu 1 ma ghandux japplika ghall-ammissjoni ghan-
negozjar ta’ ishma fungibbli ma’ ishma diga ammessi ghan-negozjar.

3. Meta, bhala rizultat ta’ aggustament tal-ammont ekwivalenti tal-Euro fil-munita
nazzjonali, il-kapitalizzazzjoni tas-suq espressa fil-munita nazzjonali tibqa’ ghal
perjodu ta’ sena mill-inqas 10 % bejn wiehed u iehor il-valur ta’ EUR 1 000 000, 1-
Istat Membru ghandu, sa 12-il xahar wara i jiskadi dak il-perjodu, jaggusta 1-ligijiet,
ir-regolamenti jew id-dispozizzjonijiet amministrattivi tieghu biex jikkonforma mal-
paragrafu 1.

4.  L-Istati Membri ghandhom jiZguraw li s-swieq regolati jirrikjedu li mill-inqas
10 % tal-kapital sottoskritt irrapprezentat mill-klassi ta’ ishma kkoncernata mill-
applikazzjoni ghall-ammissjoni ghan-negozjar ikun mizmum mill-pubbliku fil-
mument tal-ammissjoni.

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 suffi¢jenti ta’ ishma jitqassmu lill-pubbliku sabiex jigi ssodisfat ir-rekwizit
stabbilit fil-paragrafu 4.

6.  Meta tintalab ammissjoni ghan-negozjar ghal ishma fungibbli ma’ ishma diga
ammessi ghan-negozjar, is-swieq regolati ghandhom jivvalutaw, biex jigi ssodisfat ir-
rekwizit stabbilit fil-paragrafu 4, jekk ikunx tqassam numru suffi¢jenti ta’ ishma lill-
pubbliku fir-rigward tal-ishma kollha mahruga u mhux biss fir-rigward tal-ishma
fungibbli ma’ ishma diga ammessi ghan-negozjar.

7. IlI-Kummissjoni ghandha s-setgha li tadotta atti delegati f’konformita mal-
Artikolu 89 biex temenda din id-Direttiva billi timmodifika I-livelli limitu msemmija
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fil-paragrafi 1 u 3 jew fil-paragrafi 4 u 5 jew fit-tnejn 1i huma, meta I-livelli limitu
applikabbli jimpedixxu I-likwidita fis-swieq pubbli¢ci meta jitqiesu Il-izviluppi
finanzjarji.”;

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

“(v) jissorveljaw jekk id-ditti tal-investiment li jipproducu jew jiddistribwixxu ricerka
[ffinanzjata mill-emittent jaghmlux dan f’konformita mal-kodici ta’ kondotta tal-
Unjoni 2viluppat mill-ESMA kif imsemmi fl-Artikolu 24.”;

L-Artikolu 89 huwa emendat kif gej:

)

(2)

(b)

il-paragrafi 2 u 3 huma sostitwiti b’dan li ge;j:

‘2. Id-delega tas-setgha msemmija fl-Artikolu 2(3), I-Artikolu 2(4), 1-
Artikolu 4(1)(2), it-tieni subparagrafu, I-Artikolu 4(2), 1-Artikolu 13(1), I-
Artikolu 16(12), I-Artikolu 23(4), 1-Artikolu 24(13), l-Artikolu 25(8), I-
Artikolu 27(9), 1-Artikolu 28(3), I-Artikolu 30(5), I-Artikolu 31(4), I-
Artikolu 32(4), 1-Artikolu 33(8), I-Artikolu 51a(7), 1-Artikolu 52(4), I-
Artikolu 54(4), l-Artikolu 58(6), 1-Artikolu 64(7), I-Artikolu 65(7) u I-
Artikolu 79(8) hija moghtija lill-Kummissjoni ghal perjodu ta’ zZmien
indeterminat.

3. Id-delega tas-setgha msemmija fl-Artikolu 2(3), I-Artikolu2(4), I-
Artikolu 4(1)(2), it-tieni subparagrafu, I-Artikolu 4(2), 1-Artikolu 13(1), I-
Artikolu 16(12), I-Artikolu 23(4), 1-Artikolu 24(13), l-Artikolu 25(8), I-
Artikolu 27(9), 1-Artikolu 28(3), I-Artikolu 30(5), I-Artikolu 31(4), I-
Artikolu 32(4), 1-Artikolu 33(8), 1-Artikolu 51a(7), 1-Artikolu 52(4) 1-
Artikolu 54(4), 1-Artikolu 58(6), 1-Artikolu 64(7), I-Artikolu 65(7) u
Artikolu 79(8) tista’ tigi revokata fi kwalunkwe mument mill-Parlament
Ewropew jew mill-Kunsill. Dec¢izjoni li tirrevoka ghandha ttemm id-delega ta’
setgha specifikata f°dik id-dec¢izjoni. Din ghandha ssir effettiva l-ghada tal-
pubblikazzjoni tad-de¢izjoni f*/I-Gurnal Ufficjali tal-Unjoni Ewropea jew f*data
aktar tard specifikata fih. Ma ghandhiex taffettwa l-validita ta’ kwalunkwe att
delegat 1i jkun diga fis-sehh.”;

il-paragrafu 5 huwa sostitwit b’dan 1i gej:

‘5. Att delegat adottat skont I-Artikolu 2(3), I-Artikolu2(4), I-
Artikolu 4(1)(2), it-tieni subparagrafu, I-Artikolu 4(2), 1-Artikolu 13(1), I-
Artikolu 16(12), I-Artikolu 23(4), I1-Artikolu 24(13), l-Artikolu 25(8), I-
Artikolu 27(9),  1-Artikolu 28(3), I-Artikolu 30(5), I-Artikolu 31(4), I-
Artikolu 32(4), I-Artikolu 33(8), I-Artikolu 51a(7), 1-Artikolu 52(4), I-
Artikolu 54(4), I1-Artikolu 58(6), 1-Artikolu 64(7), 1-Artikolu 65(7) jew I-
Artikolu 79(8) ghandu jidhol fis-sehh biss jekk ma tigix espressa oggezzjoni
mill-Parlament Ewropew jew mill-Kunsill fi Zmien tliet xhur min-notifika ta’
dak I-att lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill jew jekk, qabel ma jiskadi dak il-
perjodu, il-Parlament Ewropew u 1-Kunsill ikunu t-tnejn infurmaw lill-
Kummissjoni li mhumiex se joggezzjonaw. Dak il-perjodu ghandu jigi estiz bi
tliet xhur fuq l-inizjattiva tal-Parlament Ewropew jew tal-Kunsill.”.
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Article 2
Thassir tad-Direttiva 2001/34/Ke

Id-Direttiva 2001/34/KE tithassar minn ... [OP jekk joghgbok dahhal id-data = 24 xahar mid-
data tad-dhul fis-sehh ta din id-Direttiva].

Artikolu 3

Traspozizzjoni
1.  L-Istati Membri ghandhom jadottaw u jippubblikaw, sa mhux aktar tard minn ... [OP,
jekk joghgbok dahhal id-data = 12-il xahar mid-data tad-dhul fis-sehh ta’ din id-Direttiva], il-
ligijiet, ir-regolamenti u d-dispozizzjonijiet amministrattivi necessarji sabiex jikkonformaw
ma’ din id-Direttiva. Huma ghandhom jikkomunikaw minnufih it-test ta’ dawk id-
dispozizzjonijiet lill-Kummissjoni.
Huma ghandhom japplikaw dawk id-dispozizzjonijiet minn ... [OP jekk joghgbok dahhal id-
data = 18-il xahar mid-data tad-dhul fis-sehh ta’ din id-Direttiva].
Meta I-Istati Membri jadottaw dawk id-dispozizzjonijiet, flhom ghandu jkun hemm referenza
ghal din id-Direttiva jew ghandhom ikunu akkumpanjati minn dik ir-referenza meta ssir il-
pubblikazzjoni uffi¢jali taghhom. Huma I-Istati Membri li ghandhom jiddeciedu kif issir dik ir-
referenza.

2. L-Istati Membri ghandhom jikkomunikaw lill-Kummissjoni t-test tad-dispozizzjonijiet
principali tad-dritt nazzjonali 1i jadottaw fil-qasam kopert minn din id-Direttiva.

Artikolu 4
Dhul fis-sehh

Din id-Direttiva ghandha tidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni taghha
t*1l-Gurnal Ufficjali tal-Unjoni Ewropea.

Article 5
Destinatarji

Din id-Direttiva hija indirizzata lill-Istati Membri.
Maghmul fi Brussell,

Ghall-Parlament Ewropew Ghall-Kunsill
[1-PresidentIl-President
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