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Skeda tas-Sommarju Ezekuttiv

Valutazzjoni tal-Impatt dwar il-proposta tal-Kummissjoni dwar it-Trawwim u I-promozzjoni tal-uzu tas-Swieq tat-

Tkabbir tal-SMEs

A. Htiega li tittiehed azzjoni

Ghaliex? X'inhi I-problema li ged tigi indirizzata?

L-inizjattiva hija ¢entrali ghall-programm ta’ hidma tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali (USK) u ghandha I-ghan i
tiffacilita I-access ghas-swieq kapitali ghall-intraprizi zghar u medji (SMEs). B'mod specifiku, ghandha I-ghan li
tindirizza I-piz amministrattiv li jgarrbu I-SMEs meta jelenkaw jew johorgu ekwita u bonds u ttejjeb il-livell tal-
likwidita fis-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs (kategorija gdida ta’ facilitajiet multilaterali tan-negozjar, mahluga mid-
Direttiva 2014/65/EU dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji [l — MiFID II).

ll-gabra ta’ regoli tal-UE attwalment tipprovdi biss ftit thaqgis ghall-emittenti tas-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs u
tpoggi kostijiet gholja b’'mod sproporzjonat fughom. Dan huwa partikolarment il-kaz ghal approc¢i ta’ universalita
kif stabbilit taht ir-Regolament 596/2014 dwar I-Abbuz tas-Suq (MAR). Dawn il-kostijiet inaqqsu I-attrazzjoni
relattiva tal-hrug pubbliku ta’ ekwita jew dejn. Barra minn hekk, l-ishma tal-SMEs ibatu minn likwidita hazina. Dan
izid ir-riskji ta’ likwidita u volatilita ghall-investituri, li jobaxxi |-valwazzjonijiet tal-ishma. Barra minn hekk, id-
definizzjoni attwali ta’ emittenti ta’ dejn tal-SMEs (ghall-finijiet tas-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs) u r-rekwizit
ghalihom biex ihejju rapporti ta’ nofs is-sena tohloq ostakli sinifikanti ghall-operaturi u ttellef lill-emittenti ta’ dejn
tal-SMEs milli jiehdu vantagg mit-thaqqis diga fis-sehh kif ukoll dak previst b’'din I-inizjattiva.

X'mistenni tikseb din I-inizjattiva?

L-inizjattiva hija mistennija tnaqqas il-kostijiet amministrattivi ghal SMEs elenkati u zzid il-livell ta’ likwidita fis-
Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs. Flimkien ma’ azzjonijiet regolatorji u mhux regolatorji relatati mehuda tant il-
programm ta’ hidma tal-USK, I-inizjattiva se zzid l-attrazzjoni relattiva tas-swieq pubbli¢i u ttejjeb |-access ghal
finanzjament ghall-SMEs. Dan se jaghmel lill-SMEs ingas dipendenti fuq il-finanzjamenti bankarji, u b’hekk
tizdied ir-reziljenza taghhom ghall-iskossi ekonomici u tibbenefika I-ekonomija usa’.

X’inhu I-valur mizjud ta’ azzjoni fil-livell tal-UE?

Billi ma hemm kwazi I-ebda flessibbilta biex I-Istati Membri jadattaw id-Direttiva Il dwar is-Swieq fl-Istrumenti
Finanzjariji, ir-Regolament dwar [-Abbuz tas-Suq u langas ir-Regolament 2017/1129 dwar il-Prospett ghall-
kundizzjonijiet lokali, hija assolutament mehtiega azzjoni legizlattiva fil-livell tal-UE sabiex jitnaqqas il-piz
amministrattiv li tpogga fuq l-emittenti tas-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs u rrizulta minn dawn I-Atti. Rigward I-
ostakli regolatorji li jfixklu I-provvediment ta’ likwidita, il-logika wara I-intervent tal-UE hija differenti. L-Istati
Memobiri jistghu jadottaw prattika tas-suq accettata (AMP) dwar il-kuntratti tal-likwidita izda erba’ biss ghamlu dan.
Dan ifisser li fhafna Stati Membri |-emittenti potenzjali tal-SMEs ma ghandhomx id-dritt li jidhlu fkuntratti ta’
likwidita. Din is-sitwazzjoni tohloq frammentazzjoni tas-Suq Uniku u tohloq distorsjoni tal-kompetizzjoni bejn I-
emittenti li ghandhom id-dritt li jidhlu fkuntratt ta’ likwidita (u ghaldagstant jizguraw il-likwidita, ibaxxu I-kost tal-
kapital...) u dawk li ma ghandhomx din il-possibbilta. Negozjar limitat minhabba flotazzjoni libera limitata jista’
jikkawza li l-investituri jkollhom per¢ezzjoni negattiva tal-likwidita tat-titoli elenkati fis-Swiq ta’ Tkabbir tal-SMEs u
jista’ jtellef il-kredibbilta u I-attrazzjoni ta’ dawk i¢-¢entri tan-negozjar li nholqu godda. Tenhtieg azzjoni fil-livell tal-
UE biex tizgura li I-kwistjonijiet regolatoriji identifikati li jirrizultaw mir-regoli tal-UE huma indirizzati b’'mod adegwat
u li I-likwidita tista’ tizdied fdawk is-swieq.

B. Soluzzjonijiet

X'ghazliet ta’ politika legizlattivi u mhux legizlattivi gew ikkunsidrati? Hemm ghazla ppreferuta
jew le? Ghaliex?

L-ghazla bazi fil-kazijiet kollha kienet li ma tigi proposta I-ebda bidla fir-regoli li japplikaw ghas-Swieq tat-Tkabbir
tal-SMEs u ghall-emittenti fdawk is-swieq. Filwaqt li I-ghazliet ta’ politika mhux legizlattivi jistghu jghinu biex
ikompli jittejjeb l-ambjent tas-suqg u jikkontribwixxu ghall-objettivi tal-inizjattiva, dawn ma tgisux bhala ghodod
effettivi biex jindirizzaw il-problemi specifici.

L-ghazliet ta’ politika ppreferuti gew identifikati abbazi tal-effettivita u l-effi¢jenza rispettivi taghhom biex (i)
inaqqsu I-kostijiet ta’ konformita li jhabbtu wic¢hom maghhom l-emittenti fis-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs u (ii)
izidu I-likwidita fis-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs, izda fl-istess hin (ii) izommu livell gholi ta’ protezzjoni ghall-
investituri u integrita tas-suqg. L-aggustamenti regolatorji ppreferuti li jikkonc¢ernaw il-likwidita ntghazlu abbazi tal-
abbilta taghhom i jtejbu I-likwidita b’mod effettiv filwaqt li jzommu bizzejjed flessibilta biex ifassluhom ghall-
ambjenti tas-suq lokali. Jenhtieg li dan jghin fit-titjib tal-effettivita taghhom. L-analizi turi li I-ahjar appro¢¢ ikun li




tigi implimentata skema fakultattiva Ewropea ghal kuntratti ta’ likwidita u jinghata mandat lis-Swieq tat-Tkabbir
tal-SMEs biex japplikaw rekwiziti minimi ta’ flotazzjoni libera minghajr aktar specifikazzjonijiet.

Il-mizuri ppreferuti rigward it-tnaqqis tal-ispejjez ta’ konformita ntghazlu skont il-kapacita taghhom li jnaqqsu I-
kostijiet filwaqt li jkomplu jzommu livell gholi ta’ integrita tas-suq. L-analizi ta’ ghazliet wasslet ghal proposta ta’
emendi teknic¢i li jaghtu serhan limitat rigward il-kamp ta’ applikazzjoni, ir-rekwizit taz-zmien biex tigi zvelata
informazzjoni, u obbligi ta’ zamma ta’ rekords li jirrizultaw b’'mod partikulari mill-MAR. Gie deciz ukoll li I-SMEs
jithallew juzaw “prospett ta’ trasferiment” imhaffef meta jic¢agalqu minn Suq ta’ Tkabbir tal-SMEs ghal suq
regolat (“suq ewlieni”).

Liema ghazla u min jappoggaha?

Il-konsultazzjoni mal-partijiet ikkon¢ernati u azzjonijiet konsultattivi pre¢edenti appoggjaw b’'mod mifrux
aggustamenti regolatorji biex jiffacilitaw access ahjar ghas-swieq kapitali pubbli¢i ghall-SMEs. [l-partijiet
ikkonc¢ernati nnutaw b’mod partikulari li I-appro¢¢ ta’ universalita skont I-MAR ipoggdi piz sproporzjonat fuq I-
emittenti izghar. L-emittenti, l-iskambiji u l-intermedjarji generalment talbu ghal tnaqgis immirat biex jitbaxxew |-
kostijiet amministrattivi, b’mod partikulari rigward tranzazzjonijiet manigerjali, listi ta’ persuni b’informazzjoni
privileggjata u zvelar ta’ informazzjoni privileggjata. L-Istati Membri appoggjaw din l-azzjoni wkoll, izda nnutaw li
jenhtieg li kull aggustament jevita impatti ta’ hsara fuq I-integrita tas-suq. ll-partijiet ikkoncernati urew appogg
simili wkoll ghall-implimentazzjoni ta’ “prospett ta’ trasferiment” imhaffef.

Rigward l-aggustament tad-definizzjonijiet, il-partijiet ikkoncernati appoggjaw b’mod mifrux l-emenda tad-
definizzjoni tal-emittenti tad-dejn tal-SMEs. It-twegibiet kienu ingas konkluzivi rigward id-definizzjoni generali tas-
Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs. Filwaqgt li hafna partijiet ikkoncernati appoggjaw iz-zieda fil-livell limitu tal-
kapitalizzazzjoni tas-suq, ohrajn innutaw li din l-azzjoni tkun prematura. Abbazi ta’ din ir-reazzjoni u analizi
ulterjuri, I-ghazla ppreferuta hija li jinzamm I-istatus quo attwali rigward id-definizzjoni tas-swieq tat-tkabbir tal-
SMEs (hlief ghad-definizzjoni tal-emittent ta’ dejn tal-SMEs).

Rigward il-mizuri mmirati biex tittejjeb il-likwidita, il-partecipanti tas-suq irrikonoxxew b’mod mifrux il-benefi¢cji tal-
kuntratti ta’ likwidita. Fost il-partijiet ikkoncernati li esprimew opinjoni, ghadd ikbar gabel li ta’ min johloq qafas tal-
UE, ghalkemm hafna insistew dwar il-htiega li tinzamm il-flessibbilta biex dawn il-kuntratti jigu adattati ghall-
kundizzjonijiet lokali. Xi ftit Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti bezghu li dawn il-prattiki jistghu jwasslu ghal
imgiba manipulattiva fl-ipprezzar. Madankollu, Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti ohra ma raw I-ebda raguni ghal
thassib, sakemm il-qafas jigi kkalibrat biex tigi evitata mgiba manipulattiva bhal taht il-Prattiki tas-Suq Accettati.
Rigward rekwiziti minimi ta’ flotazzjoni libera, dawk li wiegbu kienu magsumin b’'mod ugwali bejn dawk li
jappoggjaw u dawk li jopponu din il-mizura.

C. Impatti tal-ghazla ppreferuta

X'inhuma I-benefic¢¢ji tal-ghazla ppreferuta (jekk hemm, inkella x‘inhuma dawk ewlenin)?

L-ghazla ppreferuta dwar I-MAR jilhqu bilan¢ bejn it-thaqqis tal-kostijiet amministrattivi ghall-elenkar tal-SMEs u
z-zamma ta’ livell gholi ta’ integrita tas-suq. Fl-istess hin, dawn jevitaw kwalunkwe Zieda sostanzjali fil-kostijiet
ghal bagits nazzjonali u tal-UE. lI-mizuri fir-rigward tal-likwidita jizguraw li I-emittenti jkunu kapadi jtejbu I-likwidita
tal-ishma taghhom billi jidhlu fkuntratti ta’ likwidita. Sadanittant, dawn jibqghu jzommu bizzejjed flessibbilta biex
I-Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti jfasslu prattiki tas-suq ghal kundizzjonijiet lokali. Dan ir-rekwizit ta’ flotazzjoni
libera jipprovdi flessibbilta ugwali fil-kalibrazzjoni ghall-operaturi tas-suq. ll-“prospett ta’ trasferiment” imbassar
jipprovdi tfaddil siniifkanti ghall-kostijiet ghall-emittenti li jersqu lejn swieq ewlenin filwaqt li jkomplu jizguraw li |-
investituri jkollhom bizzejjed informazzjoni disponibbli.

X'inhuma I-kostijiet tal-ghazla ppreferuta (jekk hemm, inkella x'inhuma dawk ewlenin)?

Ma hemm I|-ebda kost sostanzjali li jirrizulta mill-aggustamenti regolatorji proposti. Hemm implikazzjonijiet ta’
kostijiet minimi ghall-Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti (ara hawn taht).

Kif se jintlaqtu n-negozji, I-SMEs u I-mikrointraprizi?

L-SMEs se jhabbtu wic¢hom ma’ tnaqqis fil-kostijiet ta’ konformita u Zieda fil-likwidita meta jigu elenkati fi Swieq
tat-Tkabbir tal-SMEs. Dan se jghinhom jiddiversifikaw is-sorsi ta’ finanzjament lil hinn mis-self tal-bank u jzidu I-
kapcita generali taghhom biex jigbru fondi, u b’hekk jiffacilitaw zieda fit-tkabbir u jzidu |-kapacita taghhom li
jinvestu fir-R&Z.

Se jkun hemm impatti sinifikanti fuq il-bagits u I-amministrazzjonijiet nazzjonali?

Mhu se jkun hemm I-ebda impatt sinifikanti fuq il-bagdits nazzjonali. L-aggustamenti regolatorji proposti se joholqu
kostijiet minimi ta’ darba ghall-Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti minhabba tibdil rikjest ghal pro¢eduri interni. II-
kostijiet kontinwi huma mistennija jibgghu I-istess jew jongsu xi ftit. It-tnaqqgis taht -MAR se jnagqas I-ammont ta’
xoghol supervizorju tal-Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti rigward il-listi ta’ persuni b’informazzjoni privileggjata,




l-izvelar tardiv ta’ informazzjoni privileggjata u sondaggi tas-suq. Fl-istess hin, [-Awtoritajiet Nazzjonali
Kompetenti jistghu jhossu I-htiega li jzidu mizuri supervizorji ohra (perezempju monitoragg tal-ezekuzzjoni ta’
kuntratti ta’ likwidita).

Se jkun hemm impatti sinifikanti ohra?

Ma huwa mistenni I-ebda impatt iehor sinifikanti.

D. Segwitu

Meta se tigi riezaminata I-politika?

Bhala parti mill-pjan usa’ biex jittejjeb I-ac¢ess tal-SMEs ghas-swieq pubbli¢i previsti mir-Riezami ta’ Nofs it-
Terminu tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali, is-servizzi tal-Kummissjoni se jissorveljaw I-izvilupp tas-swieq tat-Tkabbir
tal-SMEs u l-acc¢ess tal-SMEs ghal finanzjament tas-suq tal-kapital u jirriezaminaw I|-effettivita tal-mizuri mehuda
fkonformita mal-approc¢¢ ta’ Regolamentazzjoni Ahjar.
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