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MEMORANDUM TA’ SPJEGAZZJONI

1. KUNTEST TAL-PROPOSTA
. Ragunijiet u ghanijiet tal-proposta

[I-Kummissjoni llum adottat pakkett ta’ mizuri biex tapprofondixxi 1-Unjoni tas-Swieq
Kapitali, flimkien mal-Komunikazzjoni “Nikkompletaw 1-Unjoni tas-Swieq Kapitali sal-2019
- wasal iz-zmien li naccelleraw il-process”. Il-pakkett jinkludi din il-proposta, kif ukoll
proposta ghal qafas ta’ abilitazzjoni tal-UE dwar bonds koperti, proposta biex tkun iffacilitata
d-distribuzzjoni transfruntiera ta’ fondi ta’ investiment, proposta dwar il-ligi applikabbli
ghall-effetti tal-partijiet terzi ta’ assenjazzjonijiet ta’ talbiet u Komunikazzjoni dwar il-ligi
applikabbli ghall-effetti proprjetarji ta’ transazzjonijiet f’titoli.

Din l-inizjattiva hija marbuta ma’ parti mill-prijorita tal-Kummissjoni li tistabbilixxi Unjoni
tas-Swieq Kapitali (CMU), li ghandu l-ghan 1i jwessa’ 1-access ghall-finanzi ghal kumpaniji
innovattivi, intraprizi godda u kumpaniji mhux ikkwotati ohrajn.

[llum, l-access ghall-finanzi ghadu difficli ghal dawn l-intraprizi, b’mod partikolari meta
dawn jimxu minn negozju gdid ghall-fazi ta’ espansjoni, minhabba l-assimetriji tal-
informazzjoni strutturali. Id-dipendenza zejda fuq is-self mill-banek ghal Zmien qasir mhux
garantit ta’ spiss jiswa wisq ghan-negozji I-godda u b’mod aktar generali ghal intraprizi zghar
u ta’ dags medju (SMEs). Barra minn hekk, il-volumi ta’ self bankarju kemm ghan-negozji |-
godda kif ukoll ghall-SMEs intlagtu severament mill-krizi finanzjarja tal-2008, tant li n-
nuqqas ta’ fondi sar raguni importanti ghalfejn in-negozji I-godda fallew.

Fid-dawl ta’ dawn in-nuqqasijiet tas-suq, il-finanzjament kollettiv (crowdfunding) evolva
f*forma stabbilita ta’ produzzjoni kollettiva (crowdsourcing) u ta’ finanzjament alternattiv. I1-
mudell ta’ finanzjament kollettiv normalment jinvolvi s-sidien tal-progetti li jipproponu
progett li ghandu jigi ffinanzjat, I-investituri li jappoggjaw il-progett propost permezz ta’
finanzjament u pjattaforma ta’ moderazzjoni li tlaqqa’ lill-partijiet ghall-finanzjament u t-
tnedija tal-progett inkwistjoni. Il-pjattaformi ta’ finanzjament kollettiv qed jintuzaw dejjem
aktar bhala ghodda biex jigu ffinanzjati attivitajiet varji ghal kumpaniji zghar u godda.

Bhala reazzjoni, xi Stati Membri diga introducew regimi domesti¢i mfassla apposta dwar il-
finanzjament kollettiv. Madankollu, I-Istati Membri jadattaw l-ogfsa regolatorji taghhom
skont il-karatteristi¢i u 1-bzonnijiet tas-swieq lokali u tal-investituri, 1i jirrizulta f’differenzi
fit-tfassil u fl-implimentazzjoni tar-regoli fir-rigward tal-kondizzjonijiet tal-funzjonament tal-
pjattaformi ta’ finanzjament kollettiv, tal-ambitu tal-attivitajiet permessi u tar-rekwiziti ghall-
konc¢essjoni tal-licenzjar. Minhabba I-appro¢¢i regolatorji differenti, mhuwiex facli 1i I-
mudelli tan-negozju tal-pjattaformi jigu trasferiti f’pajjizi ohra tal-Unjoni. Minhabba I-
incertezza U l-ispejjez ta’ konformita gholjin ghall-pjattaformi f’ambjent transfruntier li
jingalghu minhabba n-nuqqas ta’ qafas xieraq tal-UE ghal attivitajiet ta’ finanzjament
kollettiv, il-fornituri tas-servizzi tal-finanzjament kollettiv ged ihabbtu wi¢c¢chom ma’
diffikultajiet fl-espanzjoni tal-operazzjonijiet taghhom, u I-flussi transfruntiera jibqghu
limitati.

I1-Parlament Ewropew u I-Kunsill adottaw ir-Regolament (UE) XXX/XXX dwar fornituri ta’
servizzi ta’ finanzjament kollettiv Ewropew™, bil-hsieb, fost ohrajn, li jigu stabbiliti rekwiziti
proporzjonati ghall-forniment ta’ servizzi ta’ finanzjament kollettiv u biex jigi facilitat il-
forniment taghhom fuq bazi transfruntiera, filwaqt 1i jigu gestiti r-riskji operazzjonali u jkun
zgurat livell gholi ta’ trasparenza u harsien tal-investitur. Ir-Regolament (UE) XXX/XXXX

! Ir-Regolament (UE) Nru XXXX/XXXX tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar fornituri ta’ servizzi

ta’ finanzjament kollettiv (GU L [...], [...], p. [...])-
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[ir-Regolament dwar fornituri ta’ servizzi ta’ finanzjament kollettiv Ewropew] jipprevedi
rekwiziti uniformi, proporzjonati u applikabbli direttament ghall-awtorizzazzjoni u s-
supervizjoni flimkien ma’ punt uniku ta’ supervizjoni.

Barra minn hekk, fid-dawl tal-htiega 1i tigi zgurata separazzjoni ¢ara ta’ servizzi sabiex jigu
mmaniggjati l-kunflitti ta’ interess u biex tigi zgurata supervizjoni effettiva, persuna
awtorizzata bhala fornitur ta’ servizzi ta’ finanzjament kollettiv skont ir-Regolament (UE)
XXXIXXXX  [ir-Regolament dwar il-fornituri ta’ servizzi ta’ finanzjament Kkollettiv
Ewropew] m’ghandhiex tigi awtorizzata skont id-Direttiva 2014/65/UE, u viceversa.

Fl-interess ta¢-certezza legali u sabiex tigi evitata 1-applikazzjoni tar-rekwiziti li johorgu mid-
Direttiva 2014/65/UE ghall-forniment ta’ servizzi ta’ finanzjament kollettiv, huwa mehtieg li
jigi specifikat esplicitament 1i d-Direttiva 2014/65/UE ma tapplikax ghal persuni awtorizzati
bhala fornituri ta’ servizzi ta’ finanzjament kollettiv kif definit fir-Regolament (UE)
XXXIXXX,

Ghal dan l-ghan, din il-proposta tezenta lill-fornituri ta’ servizzi ta’ finanzjament kollettiv
mill-obbligi skont id-Direttiva 2014/65/UE dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji.

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

[I-forniment ta’ Servizzi ta’ finanzjament kollettiv madwar 1-Unjoni huwa rregolat bir-
Regolament (UE) XXXX/XX dwar fornituri ta’ servizzi ta’ finanzjament kollettiv Ewropew,
li fir-rigward taghhom din il-Proposta hija komplementari.

. Konsistenza ma’ politiki ohra tal-Unjoni

Il-proposta hija konsistenti u komplementari ghar-Regolament (UE) XXXX/XX dwar il-
fornituri ta’ servizzi ta’ finanzjament Kollettiv fl-Unjoni Ewropea, 1i jimmira li jwessa’ 1-
access ghall-finanzjament ghal kumpaniji innovattivi, ghal intraprizi godda u ghal kumpaniji
mhux ikkwotati ohrajn, f’konformita mal-prijorita tal-Kummissjoni li tistabbilixxi Unjoni tas-
Swieq Kapitali (CMU). Bil-forniment ta’ qafas guridiku ta’ aktar abilitazzjoni lill-fornituri
tas-servizzi ta’ finanzjament kollettiv, dan ir-Regolament ikkomplementat bil-proposta jfittex
li jghin lin-negozji godda u lill-SMEs biex ikollhom ac¢ess ghal sorsi alternattivi ta’ kapital
f’konformita ma’ inizjattivi ohra li fittxew li jiffacilitaw l-ac¢ess ghall-finanzjament ghal
dawn l-entitajiet, bhalma huma I-qafas ghal Fondi Ewropej ta’ Kapital ta’ Riskju.

L-inizjattiva hija wkoll parti mill-Pjan ta’ Azzjoni FinTech tal-Kummissjoni Ewropea,
imfassal biex wiehed jasal jithem ahjar din it-teknologija u jippermettilha li tappogga s-settur
tas-servizzi finanzjarji. Fil-fatt, is-settur tas-servizzi finanzjarji huwa l-akbar utent tat-
teknologiji digitali u jirrapprezenta mutur ewlieni fit-trasformazzjoni digitali tas-socjeta
taghna. Dawn it-teknologiji 1-godda ged ibiddlu 1-mod li bih il-konsumaturi u l-intraprizi
jaccessaw is-servizzi, filwaqt li jtejbu l-kapacita 1i wiehed jithem u jkejjel ir-riskji. Il-
Kummissjoni ghandha I-ghan li taghzel approc¢¢ ghat-teknologija finanzjarja (FinTech) aktar
orjentat lejn l-innovazzjoni billi tiffacilita ambjent regolatorju li fih is-servizzi finanzjarji, il-
prodotti u s-soluzzjonijiet innovattivi jkunu disponibbli madwar I-UE f’ambjent
finanzjarjament stabbli u sikur ghall-investituri u I-kumpaniji bl-istess mod.

2. BAZI GURIDIKA, SUSSIDJARJETA U PROPORZJONALITA

. Bazi guridika

Il-bazi guridika ghal din il-proposta hija I-Artikolu 53(1) tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-
Unjoni Ewropea (TFUE), li jippermetti l-adozzjoni ta’ mizuri ghall-approssimazzjoni tad-
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dispozizzjonijiet nazzjonali li jikkoncernaw l-access ghall-attivita tad-ditti tal-investiment, ta’
swieq regolati u ta’ fornituri tas-servizz tad-dejta.

. Sussidjarjeta

Skont I-Artikolu 4 TFUE, I-azzjoni tal-UE ghall-ikkompletar tas-suq intern trid tigi vvalutata
fid-dawl tal-principju tas-sussidjarjeta stabbilit fl-Artikolu 5(3) tat-Trattat dwar I-Unjoni
Ewropea (TUE). Ghandu jigi vvalutat jekk 1-objettivi tal-proposta jistghux jinkisbu mill-Istati
Membri fil-gafas tas-sistemi legali nazzjonali taghhom u jekk, minhabba 1-iskala u l-effetti
taghhom, jistghux jinkisbu ahjar fil-livell tal-UE.

L-approce¢i differenti mehuda mill-Istati Membri tal-Unjoni, u I-interpretazzjonijiet differenti
tal-attivita ta’ finanzjament kollettiv ghamluha difficli ghall-fornituri ta’ servizzi ta’
finanzjament kollettiv li jifirxu s-servizzi taghhom madwar 1-UE. Is-servizzi tal-Kummissjoni
kienu ged jimmonitorjaw is-sug mill-2013 u gharfu zieda fid-divergenza u fl-amplifikazzjoni
tal-problemi li jehtiegu intervent fil-livell tal-UE. Barra minn hekk, m’hemm 1-ebda sforz ta’
koordinazzjoni mehud s’issa fost 1-Istati Membri dwar regoli ghal servizzi ta’ self minn naha
tal-istituzzjonijiet li ma jigbrux depozitu, u l-applikazzjoni tar-regoli tal-MiFID ghal
pjattaformi ta’ finanzjament kollettiv ibbazat fuq l-investiment mhijiex uniformi bizzejjed
biex tippermetti l-attivita transfruntiera. Aktar azzjoni mehuda mill-Istati Membri tista’
tirrimedja biss lis-suq intern taghhom, li ma jkunx suffi¢jenti biex jitnaqqas I-impatt negattiv
fuq il-funzjonament tas-Suqg Uniku.

Ghalhekk, l-objettiv li jkun iffacilitat 1-access ghal finanzjament fl-istadju tat-tnissil u fil-
fazijiet bikrija ghal kumpaniji innovattivi, ghall-intraprizi godda u ghall-kumpaniji mhux
ikkwotati ohrajn, kif ukoll il-provvista ta’ ambjent regolatorju ¢ar, uniformi u trasparenti ghal
investituri li jixtiequ jappoggaw dawn il-progetti, ma jistax jintlahaq permezz ta’ azzjoni
individwali mill-1stati Membri.

. Proporzjonalita

Skont il-prin¢ipju tal-proporzjonalita, il-kontenut u I-forma tal-azzjoni tal-UE ma ghandhomx
jeccedu dak 1i jkun mehtieg biex jintlahqu 1-objettivi tat-Trattati.

Il-finanzjament kollettiv huwa dwar attivitajiet izghar li jzidu |-kapital ghan-negozji I-godda
jew ghan-negozji zghar li qed jespandu. Madankollu, f’xi Stati Membri, il-fornituri jridu
japplikaw il-legislazzjoni settorjali ezistenti, bhalma hi I-MiFID Il u I-MiFIR. Dawn ir-regoli
jistghu jkunu sproporzjonati ghall-attivitajiet zghar. Barra minn hekk, dawn ir-regoli jistghu
ma jkunux adattati ghal dan I-iskop. ll-finanzjament kollettiv jinkludi haftha mudelli differenti
ta’ negozju li jistghu ma jigux indirizzati kollha, u jistghu ghalhekk ikollhom effetti kollaterali
regolatorji imprevedibbli. B’rizultat ta’ dan, jista’ jkun 1i ma jkunx possibbli li jinqabad,
b’mod proporzjonat, numru li dejjem jikber ta’ pjattaformi ta’ tahlit ta’ mudelli differenti ta’
negozju, li jista’ jinvolvi negozjar ta’ self u negozjar imsejjes fuq l-investimenti kif ukoll I-
uzu ta’ strumenti godda emergenti, mhux definiti.

Ghal dawn ir-ragunijiet, 1-ezenzjoni tal-fornituri tas-servizzi ta’ finanzjament kollettiv mill-
obbligi tal-MiFID, u l-applikazzjoni eskluziva sussegwenti tar-Regolament (UE) XXXX/XX
ghal dawn il-persuni, tirrizulta f’ambjent regolatorju aktar proporzjonat ghall-fornituri ta’
servizzi ta’ finanzjament kollettiv.

Barra minn hekk, dan jiddetermina tnaqqis pjuttost rapidu u mdaqqas ta’ kostijiet ta’ access
ghas-suq (kostijiet tar-regolamentazzjoni u tas-supervizjoni) ghal pjattaformi ta’ finanzjament
kollettiv 1i joperaw (jew li bihsiebhom joperaw) fi Stati Membri ohra, peress li dawn jigu
awtorizzati biss darba, u jibbenefikaw minn tnaqqis ta’ incertezza regolatorja.

MT



MT

. Ghazla tal-istrument

L-Artikolu 53(1) TFUE jippermetti l-adozzjoni ta’ atti fil-forma ta’ Direttiva jew ta’
Regolament. L-emenda tal-kamp ta’ applikazzjoni tad-Direttiva 2014/65/UE tista’ tintlahagq,
bl-aktar mod sempli¢i u koerenti fuq livell guridiku, permezz ta’ Direttiva tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill li temenda d-Direttiva 2014/65/UE.

3. VALUTAZZJONIJIET TAL-IMPATT
. Valutazzjoni tal-impatt

L-impatti ekonomici u so¢jali ewlenin gew ezaminati fid-dettall fil-valutazzjoni tal-impatt li
takkumpanja I-proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar il-
fornituri tas-servizzi ta’ finanzjament kollettiv Ewrope;j.

. Idoneita regolatorja u simplifikazzjoni

Mhux applikabbli.

. Drittijiet fundamentali
Ma hemm |-ebda impatt rilevanti fuq id-drittijiet fundamentali rilevanti minn din l-inizjattiva.

4. IMPLIKAZZJONIJIET BAGITARJI
Din il-proposta ma ghandha 1-ebda implikazzjoni ghall-bagit tal-Unjoni.

S. ELEMENTI OHRA

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

Mhux applikabbli.

. Spjegazzjoni fid-dettall tad-dispozizzjonijiet specifi¢i tal-proposta

L-Artikolu 1 huwa l-unika dispozizzjoni sostanzjali tal-proposta. Huwa jemenda |-kamp ta’
applikazzjoni tad-Direttiva 2014/65/UE billi jzid il-fornituri tas-servizzi ta’ finanzjament
kollettiv awtorizzati skont ir-Regolament (UE) XXX/XXXX [ir-Regolament dwar il-fornituri
tas-servizzi ta’ finanzjament kollettiv Ewropew] mal-lista tal-entitajiet ezentati li ghalihom il-
kamp ta’ applikazzjoni tad-Direttiva 2014/65/UE ma japplikax. L-Artikolu 2 jirrikjedi li |-
Istati Membri jizguraw it-traspozizzjoni tad-dispozizzjonijiet tad-Direttiva. L-Artikolu 3
jistabbilixxi d-data tad-dhul fis-sehh tad-Direttiva 2004/65/UE emendata.
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2018/0047 (COD)
Proposta ghal

DIRETTIVA TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL
li temenda d-Direttiva 2014/65/UE dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji

(Test b'rilevanza ghaz-ZEE)

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

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

Wara li kkunsidraw il-proposta tal-Kummissjoni Ewropea,

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

Wara li kkunsidraw I-opinjoni tal-Bank Centrali Ewropew?,

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

Filwagqt 1i jagixxu skont il-procedura legizlattiva ordinarja,

Billi:

(1) Il-finanzjament kollettiv jipprovdi access alternattiv ghall-finanzjament ghan-negozji,
biex b’hekk jikkontribwixxi ghall-objettivi tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali (CMU).

2) Skont ir-Regolament (UE) XXX/XXX tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill* il-
persuni guridi¢i jistghu jaghzlu 1i jipprezentaw applikazzjoni lill-Awtorita Ewropea

tat-Titoli u s-Swieq ghal awtorizzazzjoni bhala fornituri ta’ servizzi ta’ finanzjament
kollettiv.

3) Ir-Regolament (UE) XXX/XXXX [ir-Regolament dwar il-fornituri tas-servizzi ta’
finanzjament kollettiv. Ewropew] jipprevedi rekwiziti uniformi, proporzjonati u
direttament applikabbli ghall-awtorizzazzjoni u s-sorveljanza tal-fornituri tas-servizzi
ta’ finanzjament kollettiv u ji¢centralizza s-supervizjoni ta’ dawn il-fornituri tas-
servizzi ta’ finanzjament kollettiv mill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq.

(4)  Biex tinghata certezza tad-dritt fir-rigward tal-ambitu ta’ persuni u ta’ attivitajiet li
jaqghu taht il-kamp ta’ applikazzjoni rispettiv tar-Regolament (UE) XXX/XXXX u
tad-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill>, u sabiex jigi evitat li
l-istess attivita tkun soggetta ghal awtorizzazzjonijiet differenti fi hdan 1-Unjoni,
jenhtieg li persuni guridi¢i awtorizzati bhala fornituri tas-servizzi ta’ finanzjament
kollettiv skont ir-Regolament (UE) XXX/XXXX [ir-Regolament dwar fornituri ta’

2 GUuC[.L[.J.p. L[]

Gucl...,[...,p- [...]
Ir-Regolament (UE) XXX/XXX tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar il-fornituri tas-servizzi ta’
finanzjament kollettiv Ewropew (GU L [...], [...], 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).
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servizzi ta’ finanzjament kollettiv Ewropew] jigu eskluzi mill-kamp ta’ applikazzjoni
tad-Direttiva 2014/65/UE.

(5) Billi l-emenda prevista f’din id-Direttiva hija direttament marbuta mar-Regolament
(UE) XXX/IXXXX [ir-Regolament dwar is-servizzi ta’ finanzjament kollettiv fl-
Unjoni Ewropea], jenhtieg 1i d-data li fiha I-Istati Membri jridu japplikaw il-mizuri
nazzjonali li jittrasponu din l-emenda, tigi differita biex tikkoin¢idi mad-data tal-
applikazzjoni stabbilita f’dan ir-Regolament,

ADOTTAW DIN ID-DIRETTIVA:

Artikolu 1
FI-Artikolu 2(1) tad-Direttiva 2014/65/UE, jizdied il-punt (p) li gej:

“(p) il-fornituri tas-servizzi ta’ finanzjament kollettiv kif definiti fl-
Artikolu 3(1)(c) tar-Regolament (UE) XXX/XXX tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill*.

* Ir-Regolament (UE) XXX/XXX tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar il-
fornituri tas-servizzi ta’ finanzjament kollettiv Ewropew (GU L [...], [...], p. [...]).”.

Artikolu 2

1. L-Istati Membri ghandhom jadottaw u jippubblikaw, sa mhux aktar tard minn
[Ufficcju tal-Pubblikazzjonijiet: 6 xhur mid-dhul fis-sehh tar-Regolament dwar il-
Finanzjament  Kollettiv], il-ligijiet, ir-regolamenti u  d-dispozizzjonijiet
amministrattivi mehtiega biex jikkonformaw ma’ din id-Direttiva.

L-Istati Membri ghandhom japplikaw dawk il-mizuri minn [Uffi¢¢ju tal-
Pubblikazzjonijiet: id-data tad-dhul fis-sehh tar-Regolament dwar il-Finanzjament

Kollettiv].

2. L-Istati Membri ghandhom jikkomunikaw lill-Kummissjoni u lill-ESMA t-test tad-
dispozizzjonijiet ewlenin tad-dritt nazzjonali li jadottaw fil-gasam kopert minn din
id-Direttiva.

Artikolu 3

Din id-Direttiva ghandha tidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni taghha
£ 11-Gurnal Uffic¢jali tal-Unjoni Ewropea.

Artikolu 4
Din id-Direttiva hija indirizzata lill-Istati Membri.
Maghmul fi Brussell,
Ghall-Parlament Ewropew Ghall-Kunsill
I1-President [1-President
6
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