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IL-KUMMISSJONI
EWROPEA

Brussell, 13.7.2022
C(2022) 4836 final

REGOLAMENT DELEGAT TAL-KUMMISSJONI (UE) .../...
ta’ 13.7.2022

li jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 596/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
fir-rigward tal-istandards teknici regolatorji li jistabbilixxu mudell kuntrattwali ghall-
kuntratti ta’ likwidita ghall-ishma ta’ emittenti li l-istrumenti finanzjarji taghhom huma
ammessi ghan-negozjar f’suq tat-tkabbir tal-SMEs

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)
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MEMORANDUM TA’ SPJEGAZZJONI

1. KUNTEST TAL-ATT DELEGAT

Ir-Regolament (UE) 2019/2115 fir-rigward tal-promozzjoni tal-uzu ta’ swieq tat-tkabbir tal-
SMEs, jaghti mandat lill-ESMA biex tissottometti lill-KE abbozz ta’ Standard Tekniku
Regolatorju (RTS, Regulatory Technical Standard) li jkun fih mudell kuntrattwali ghal
kuntratt ta’ likwiditda disponibbli ghall-emittenti ta’ strumenti finanzjarji ammessi ghan-
negozjar fi swieq tat-tkabbir (GMs, growth markets) tal-SMEs u I-fornituri tal-likwidita
taghhom. L-Artikolu 13 tar-Regolament (UE) Nru 596/2014 dwar l-abbuz tas-suq (ir-
Regolament dwar 1-Abbuz tas-Suq jew I-MAR) ghandu I-ghan li jizviluppa I-kundizzjonijiet
ghall-emittenti tal-SMEs biex jaghmlu kuntratti ta’ likwidita li jibbenefikaw minn regim
simili bhal dak stabbilit fil-qafas ghal prattika tas-suq accettata (AMP, accepted market
practice) fir-Regolament dwar I-Abbuz tas-Suq, skont I-Artikolu 13(1) tal-MAR, minghajr il-
htiega ghall-Awtoritajiet kompetenti nazzjonali (NCAs, national competent authorities) li
jadottaw xi AMP bhal din.

2. KONSULTAZZJONUJIET QABEL L-ADOZZJONI TAL-ATT

L-ESMA wettqet konsultazzjoni pubblika bejn is-6 ta’ Mejju u 1-15 ta’ Lulju 2020. L-ESMA
talbet il-parir tal-Grupp tal-Partijiet Interessati tat-Titoli u s-Swieq (SMSG, Securities and
Markets Stakeholder Group)stabbilit skont 1-Artikoli 10(1) u 37(1) tar-Regolament (UE) Nru
1095/2010.

3. ELEMENTI GURIDICI TAL-ATT DELEGAT

L-RTS jistabbilixxi r-rekwiziti 1i I-partijiet fil-kuntratt ta’ likwidita jenhtieg li jikkonformaw
maghhom sabiex jigi zgurat li tali persuni ma jkunux involuti f'manipulazzjoni tas-suq.
B’mod partikolari, 1-Anness tal-RTS fih mudell kuntrattwali li jistabbilixxi r-rekwiziti
relevanti ghall-konformita mal-kriterji stabbiliti fl-Artikolu 13(2) tal-MAR 1i jenhtieg li
jikkonformaw maghhom il-partijiet f’kuntratt ta’ likwidita li jikkoncerna l-ishma ta’ emittent
elenkat f’suq tat-tkabbir tal-SMEs, sabiex ikunu koperti minn livell xieraq ta’ protezzjoni
skont 1-Artikolu 13 tal-MAR.

Tali mudell kuntrattwali jinkludi r-rekwiziti minimi li ghandhom l-ghan li jizguraw
kundizzjonijiet ekwivalenti ta’ kompetizzjoni fost l1-emittenti elenkati fis-swieq tat-tkabbir tal-
SMEs u d-ditti tal-investiment, filwaqt li jissalvagwardjaw l-integrita tas-suq u filwaqt li
jzommu l-flessibbilta mehtiega ghall-partecipanti tas-suq biex jadattaw kull kuntratt ghall-
ispecificitajiet ta’ kull kaz individwali. Il-mudell jenhtieg li jimtela u, f’xi partijiet, li jigi
aggustat mill-partec¢ipanti tas-suq skont i¢-Cirkustanzi tal-kaz individwali. Din li gejja hija
deskrizzjoni tal-ogsma ewlenin koperti mill-Istandard Tekniku Regolatorju propost.

Il-kont tal-likwidita: il-mudell kuntrattwali jipprevedi I-ftuh ta’ kont tal-likwidita apposta
ghall-ezekuzzjoni tal-kuntratt ta’ likwidita. Il-kont tal-likwidita jenhtieg li jigi fornut mill-
emittent b’ammont inizjali specifikat ta’ rizorsi, f’termini ta’ flus u ishma, biex jintuza mill-
fornitur tal-likwidita biex iwettaq l-attivita tieghu.
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Limiti fuq ir-rizorsi: biex tigi zgurata l-interazzjoni xierqa tal-forzi tal-provvista u d-
domanda, il-mudell kuntrattwali jistabbilixxi l-limiti fuq l-ammont massimu ta’ rizorsi li
jistghu jigu allokati ghall-kont tal-likwidita skont il-kuntratt tal-likwidita.

L-indipendenza tal-fornitur tal-likwidita: il-kuntratt ta’ likwidita jispecifika zewg aspetti:
(1) l-indipendenza tal-fornitur tal-likwidita mill-emittent u (ii) il-htiega li I-fornitur tal-
likwidita jkollu fis-sehh mekkanizmi li jizguraw li d-decizjonijiet ta’ negozjar relatati mal-
kuntratt ta’ likwidita jkunu indipendenti minn dawk mehuda minn postijiet tan-negozjar,
gruppi jew unitajiet ohra involuti fattivitajiet ta’ negozjar fi hdan il-fornitur tal-likwidita.

In-negozjar tal-fornitur tal-likwidita: minbarra I-limiti ghar-rizorsi, il-mudell kuntrattwali
fih dispozizzjonijiet biex jigi zgurat li l-attivitd ta’ negozjar ta’ kuljum tal-fornitur tal-
likwidita mwettqa fil-qafas tal-kuntratt ta’ likwidita ma twassalx ghal bidliet artifi¢jali fil-
prezzijiet tal-ishma izda pjuttost jkollha impatt pozittiv fuq il-likwidita u l-effi¢jenza tas-suq
kif previst fl-Artikolu 13(2) tal-MAR.

Obbligi tal-fornitur tal-likwidita: sabiex tigi mmonitorjata I-konformita mal-klawzoli
specifikati fil-kuntratt ta’ likwidita, il-mudell jinkludi d-dmir ghall-fornitur tal-likwidita li
jzomm ir-rekords ghat-tranzazzjoni mwettqa skont il-kuntratt tal-likwidita. Dawn it-
tranzazzjonijiet jenhtieg 1i jkunu fac¢ilment identifikabbli, u r-rekords relatati jenhtieg li
jinzammu ghal hames snin.

Strutturi ta’ tariffi u remunerazzjoni: il-mudell kuntrattwali jistabbilixxi r-remunerazzjoni
tal-fornitur tal-likwidita, b’mod li ma tigix affetwata l-indipendenza tieghu. Ir-remunerazzjoni
tkun tipikament maghmula minn parti fissa u parti varjabbli, u din tal-ahhar tista’ tohloq riskji
fir-rigward tal-indipendenza tal-fornitur tal-likwidita.

Trasparenza: il-mudell kuntrattwali jistabbilixxi 1-obbligu ta’ trasparenza dwar il-kuntratt
tal-likwidita fir-riward tal-pubbliku, gabel mal-kuntratt jidhol fis-sehh, wagqt li I-kuntratt qed
jigi ezegwit kif ukoll ladarba jiskadi. Ghal dan 1-ghan, il-kuntratt jispecifika I-mezzi ghall-
pubblikazzjoni tal-informazzjoni relevanti.
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REGOLAMENT DELEGAT TAL-KUMMISSJONI (UE) ... ...

ta’ 13.7.2022

li jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 596/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
fir-rigward tal-istandards teknici regolatorji li jistabbilixxu mudell kuntrattwali ghall-
kuntratti ta’ likwidita ghall-ishma ta’ emittenti li l-istrumenti finanzjarji taghhom huma

ammessi ghan-negozjar f’suq tat-tkabbir tal-SMEs

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)

[L-KUMMISSJONI EWROPEA,

Wara li kkunsidrat it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea,

Wara li kkunsidrat ir-Regolament (UE) Nru 596/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill
tas-16 ta’ April 2014 dwar l-abbuz tas-suq (ir-Regolament dwar l-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!, u b’mod partikolari 1-Artikolu 13(13), it-tielet

subparagrafu tieghu,
Billi:
(1) L-Artikolu 13(12) tar-Regolament (UE) Nru 596/2014 jipprevedi li l-emittenti ta’

2)

strumenti finanzjarji ammessi ghan-negozjar f’suq tat-tkabbir tal-SMEs jistghu jidhlu
f’kuntratt ta’ likwidita ghall-ishma taghhom meta dawn il-kuntratti jikkonformaw ma’,
fost I-ohrajn, il-kundizzjonijiet ghall-istabbiliment ta’ prattiki tas-suq accettati stipulati
fl-Artikolu 13(2) ta’ dan ir-Regolament. Dawn il-kundizzjonijiet jizguraw li I-kuntratti
ta’ likwidita jistabbilixxu livell gholi ta’ salvagwardji ghall-operat tal-forzi tas-suq u
ghall-interazzjoni xierqa tal-forzi tal-provvista u d-domanda, li jkollhom impatt
pozittiv fuq il-likwidita u l-effi¢jenza tas-suq u ma joholqux riskji ghall-integrita tas-
swieq relatati. Il-mudell kuntrattwali ghall-kuntratti ta’ likwidita pprovdut fih, li
ghandu l-ghan li jizgura l-konformitd ma’ dawn il-kundizzjonijiet, jistabbilixxi I-
elementi minimi li ghandu jkun fih kuntratt ta’ likwidita, inkluz fir-rigward tat-
trasparenza ghas-suq u l-prestazzjoni tad-dispozizzjonijiet tal-likwidita. Il-partijiet
huma liberi li jdahhlu klawzoli addizzjonali biex jirriflettu l-ispecificitajiet tal-kaz
individwali, skont il-liberta kuntrattwali taghhom.

Ir-rizorsi ta’ emittent ta’ strumenti finanzjarji li huma ammessi ghan-negozjar f’suq
tat-tkabbir tal-SMEs u 1i huma allokati ghall-ezekuzzjoni ta’ kuntratt ta’ likwidita
ghall-ishma ta’ dan Il-emittent jenhtieg 1i jkunu immedjatament identifikabbli.
Ghaldagstant il-kuntratt ta’ likwidita jenhtieg 1i jipprevedi I-ftuh ta’ kont ta’ likwidita
apposta. Tali kont ta’ likwidita apposta huwa mehtieg biex tigi mmonitorjata I-

GUL 173, 12.6.2014, p. 1.
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(4)

©)

(6)

(7

ezekuzzjoni tal-kuntratt ta’ likwidita u biex jigi zgurat li n-negozjar imwettaq ghall-
finijiet tal-kuntratt ta’ likwiditda jkun separat minn attivitajiet ohra ta’ negozjar
imwettqa mill-fornitur tal-likwidita, u b’hekk jigi minimizzat r-riskju tal-kunflitti ta’
interess. Dan il-kont ta’ likwidita jenhtieg li jinghata ammont ta’ rizorsi fi flus u
f’ishma li jenhtieg li jigu specifikati fil-kuntratt ta’ likwidita. L-uniku skop ta’ dawn ir-
rizorsi jenhtieg li jkun l-ezekuzzjoni tal-kuntratt ta’ likwidita.

Ir-rizorsi allokati ghall-kuntratt ta’ likwidita (il-“limiti tar-rizorsi”) ghandhom ikunu
proporzjonali ghall-objettivi stabbiliti  fl-Artikolu 13(2) tar-Regolament (UE)
Nru 596/2014. Ghall-istess raguni, in-negozjar mill-fornitur tal-likwidita jenhtieg 1i
jkun soggett ghal limiti ta’ prezz u volum, li, flimkien mal-limiti tar-rizorsi,
jimminimizzaw ir-riskju 1i I-provvista ta’ likwidita tirrizulta f’bidliet artifi¢jali fil-
prezz tal-ishma u, fl-istess hin, tippromwovi negozjar regolari tal-ishma illikwidi.

Skont prattiki tas-suq precedenti accettati dwar il-kuntratti ta’ likwidita, 1-awtoritajiet
kompetenti analizzaw il-fatturat medju tan-negozjar tal-ishma elenkati fis-swieq tat-
tkabbir tal-SMEs. Din l-analizi wriet li I-limiti tar-rizorsi jenhtieg li jiddependu fuq il-
profil tal-likwidita tal-ishma kkoncernati (likwidi vs mhux likwidi) u jiehdu
inkonsiderazzjoni l-attivita tan-negozjar li ssehh fis-suq ikkoncernat. Abbazi ta’ din I-
analizi, huwa xieraq 1i l-kuntratt ta’ likwidita jipprevedi 1-limiti tar-rizorsi 1i jkunu
stabbiliti bhala per¢entwal tal-fatturat medju ta’ kuljum ghas-sehem ikkonc¢ernat, b’tali
peréentwal jkun kkalibrat abbazi tal-profil tal-likwidita tas-sehem u jigi limitat sabiex
jigi evitat kwalunkwe impatt negattiv mill-kuntratt ta’ likwidita fuq l-integrita tas-suq
u fuq il-funzjonament ordnat tas-suq. Sabiex ikun hemm provvediment effettiv ta’
likwidita fejn il-fatturat medju ta’ kuljum ikun baxx, jenhtieg li japplika limitu uniku
ghar-rizorsi tal-kuntratt ta’ likwidita.

[I-limiti tal-prezzijiet ghandhom jizguraw li l-attivita ta’ negozjar tal-fornitur tal-
likwidita mwettqa fil-qafas tal-kuntratt ta’ likwidita ma twassalx ghal bidliet artifi¢jali
fil-prezzijiet tal-ishma meta jkun hemm interess kummerc¢jali indipendenti disponibbli.

[1-limiti tal-volum ghandhom jizguraw li n-negozji mwettqa mill-fornitur tal-likwidita
ma jagbzux il-perc¢entwal massimu tal-fatturat medju ta’ kuljum ghal ishma illikwidi u
likwidi. Huwa xieraq li 1-kalkolu ta’ tali fatturat medju ta’ kuljum ikun ibbazat fuq I-
20 jum ta’ negozjar li jipprecedu l-jum ta’ negozjar. Dan il-kalkolu jirrapprezenta
b’mod xieraq in-negozjar fis-sehem ikkonc¢ernat, minhabba 1i jipprovdi stampa fuq
terminu medju, u jassorbi l-effett tan-negozjar massimu fuq sessjoni wahda jew xi
sessjonijiet ta’ negozjar.

Sabiex jitnaqqsu r-riskji tal-abbuz tas-suq, f’¢irkostanzi normali tas-suq, il-kuntratt ta’
likwidita ghandu jipprevedi li I-fornitur tal-likwidita jdahhal ordnijiet ghan-negozjar
fuq 1z-zewg nahat tal-ktieb tal-ordnijiet, hlief f’kazijiet eccezzjonali li jimpedixxu 1-
funzjonament normali tas-suq. Ghall-istess raguni, 1-ordnijiet li huma ta’ skala kbira u
t-tranzazzjonijiet innegozjati jenhtieg li jkunu fil-kamp ta’ applikazzjoni tal-kuntratt
ta’ likwidita, dment li jigu ssodisfati ¢erti kondizzjonijiet li jirrigwardaw l-ezekuzzjoni
ta’ dawn l-ordnijiet u 1i dawn in-negozji jsehhu f’sitwazzjonijiet ec¢ezzjonali. Tali
sitwazzjonijiet eccezzjonali jistghu jsehhu meta, f'mument specifiku, il-proporzjon
bejn ir-rizorsi fi flus u l-ishma disponibbli ghall-fornitur tal-likwidita ma jkunx
jippermetti li dan tal-ahhar jipprovdi likwidita skont il-kuntratt.
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(12)

Il-kuntratt ta’ likwidita jenhtieg li jobbliga lill-fornitur tal-likwidita biex iwettaq il-
kuntratt ta’ likwidita tieghu indipendentement mill-emittent tas-sehem ikkoncernat u
mid-decizjonijiet ta’ negozjar ta’ postijiet tan-negozjar, gruppi jew unitajiet ohra fi
hdan il-fornitur tal-likwidita, li jinvolvu ruhhom f attivitajiet ta’ negozjar fuq dak is-
sehem jew fuq strumenti finanzjarji li l1-prezz jew il-valur taghhom jiddependi jew
ikollu effett fuq il-prezz jew il-valur tas-sehem ikkonc¢ernat. Tali indipendenza tal-
fornitur tal-likwidita hija mehtiega biex jigu evitati r-riskji ghall-integrita tas-suq.

Sabiex jigi evitat kull riskju ghall-integrita u 1-funzjonament ordnat tas-suq tat-tkabbir
tal-SMEs ikkonc¢ernat, ir-remunerazzjoni varjabbli tal-fornitur tal-likwidita jenhtieg li
tkun limitata. Barra minn hekk, biex jigu zgurati kundizzjonijiet ekwivalenti ta’
kompetizzjoni, jenhtieg li tali limiti japplikaw b’mod konsistenti ghall-kuntratti ta’
likwidita kollha li jsiru mill-emittenti li l-istrumenti finanzjarji taghhom huma
ammessi ghan-negozjar f’suq tat-tkabbir tal-SMEs. Madankollu, il-limiti massimi
ghall-parti varjabbli tar-remunerazzjoni jenhtieg li jkunu ffissati b’percentwal
ragonevoli tar-remunerazzjoni totali, biex ikunu ta’ in¢entiv ghall-fornitur tal-likwidita
biex jezegwixxi l-kuntratt b’mod xieraq, minghajr ma jkunu tant sostanzjali li
jin¢entivaw imgiba li tista’ tohloq riskju ghall-integrita u 1-funzjonament ordnat tas-
suq ikkoncernat.

It-trasparenza fir-rigward tal-kuntratti ta’ likwidita tizgura l-integrita tas-suq u I-
protezzjoni tal-investituri. Sabiex parteCipanti ohra tas-suq ikunu jistghu jiehdu
dec¢izjoni infurmata dwar l-ishma soggetti ghall-kuntratt ta’ likwidita, il-kuntratt ta’
likwidita jenhtieg li jipprevedi obbligi ta’ trasparenza li jkopru l-istadji varji tal-
forniment ta’ likwidita, jigifieri qabel id-dhul fis-sehh tal-kuntratt ta’ likwidita, kemm
idum fis-sehh u wara t-terminazzjoni tieghu. F’dan ir-rigward, jehtieg 1i tigi
identifikata parti wahda 1i se tkun inkarigata mill-obbligi ta’ trasparenza. Sabiex ikun
aktar facli ghall-pubbliku li jigbor informazzjoni dwar l-ishma kkonc¢ernati, din il-parti
jenhtieg li tkun l-emittent, u dan jenhtieg li jippubblika l-informazzjoni rilevanti fuq
1s-sit web tieghu.

Dan ir-Regolament huwa bbazat fuq l-abbozz tal-istandards tekni¢i regolatorji
pprezentati lill-Kummissjoni mill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq.

L-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq wettqet konsultazzjonijiet pubbli¢i miftuha
dwar l-abbozz tal-istandards tekni¢i regolatorji 1i fuqu huwa bbazat dan ir-Regolament,
analizzat il-kostijiet u I-benefic¢ji potenzjali relatati u talbet il-parir tal-Grupp tal-
Partijiet Interessati tat-Titoli u s-Swieq stabbilit skont I-Artikolu 37 tar-Regolament
(UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill?,

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-
Decizjoni Nru 716/2009/KE u jhassar id-Decizjoni tal-Kummissjoni 2009/77/KE (GU L 331, 15.12.2010,
p- 84).
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ADOTTAT DAN IR-REGOLAMENT:

Artikolu 1
Mudell ghall-kuntratt ta’ likwidita

Ghall-finijiet ta’ ezekuzzjoni ta’ kuntratt ta’ likwidita kif imsemmi fl-Artikolu 13(12) tar-
Regolament (UE) Nru 596/2014, l-emittenti ta’ strumenti finanzjarji ammessi ghan-negozjar
f’suq tat-tkabbir tal-SMEs wiched jew aktar ghandhom juzaw il-mudell stabbilit fl-Anness ta’
dan ir-Regolament.

Artikolu 2

Dhul fis-sehh

Dan ir-Regolament ghandu jidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni tieghu
£ 1l-Gurnal Ufficjali tal-Unjoni Ewropea.

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

Maghmul fi Brussell, 13.7.2022

Ghall-Kummissjoni
1I-President
Ursula VON DER LEYEN
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