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Proposta ghal
DIRETTIVA TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL

li temenda d-Direttiva 2014/65/UE fir-rigward tar-rekwiziti ta’ informazzjoni, il-
governanza tal-prodotti u I-limiti ta’ pozizzjoni ghall-irkupru mill-pandemija tal-
COVID-19
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MEMORANDUM TA’ SPJEGAZZJONI

1. KUNTEST TAL-PROPOSTA
1.1. Ragunijiet u objettivi tal-proposta

L-Istati Membri tal-UE ntlaqtu hazin mill-krizi ekonomika li rrizultat mill-pandemija tal-
COVID-19. Dan jitlob reazzjoni rapida biex jigu appoggati 1-partecipanti fis-swieq tal-kapital.
Fil-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni tat-13 ta’ Marzu 2020, bit-titlu “Rispons ekonomiku
kkoordinat ghat-tifqigha tal-COVID-19”, il-Kummissjoni sahqet fuq il-htiega li tigi zgurata 1-
likwidita tas-settur finanzjarju tal-UE u li t-theddida ta’ re¢essjoni tigi miggielda bl-azzjonijiet
fil-livelli kollha. Barra minn hekk, fis-27 ta’ Mejju 2020, fil-Komunikazzjoni taghha intitolata
“Il-mument tal-Ewropa: Tiswija u Thejjija ghall-Generazzjoni li Jmiss”, il-Kummissjoni
pprezentat l-istrumenti ewlenin li jappoggaw il-pjan ta’ rkupru ghall-Ewropa, inkluzi mizuri li
ghandhom I-ghan li jaghtu spinta lill-ekonomija u jghinu l-investiment privat. Din il-
komunikazzjoni sahqet ukoll 1i 1-likwidita u I-access ghall-finanzi se jibqghu jkunu ta’ sfida
ghall-kumpaniji.

L-ghan ta’ din I-emenda mmirata huwa li tipprevedi l-ahjar kundizzjonijiet possibbli biex 1-
ekonomiji Ewropej ikunu jistghu johorgu mill-pandemija tal-COVID-19 li ghaddejjin minnha
bhalissa. Ir-regoli dwar is-servizzi ta’ investiment jistghu jaqdu rwol importanti biex
jippromwovu r-rikapitalizzazzjoni tal-kumpaniji Ewropej huma u johorgu mill-krizi. Ir-regim
modifikat dwar il-komoditajiet jippermetti lill-kumpaniji fl-ekonomija reali li jirreagixxu
ghall-volatilita tas-swieq filwaqt li jippermettu wkoll kuntratti godda tal-komoditajiet, li huwa
importanti wkoll ghall-promozzjoni tar-rwol internazzjonali tal-euro. Dan ir-riezami huwa
mmotivat minn zewg objettivi ewlenin:

e ll-facilitazzjoni tal-investimenti fl-ekonomija reali, u
¢ ll-holgien ta’ kundizzjonijiet ghar-rikapitalizzazzjoni rapida tal-kumpaniji Ewropej.

Biex jigi zgurat li l-istituzzjonijiet finanzjarji u l-intermedjarji jistghu jwettqu 1-funzjoni
essenzjali taghhom biex jiffinanzjaw 1-ekonomija reali, huma xierqa aggustamenti mmirati ta’
certi rekwiziti tad-Direttiva 2014/65/UE (“MiFID 1I”). Diga f1-2019, il-partijiet ikkonc¢ernati
kienu wissew lill-Kummissjoni li bosta aspetti tar-regoli tal-MiFID Il dwar id-distribuzzjoni
jew ma kinux necessarji, jew kien hemm il-percezzjoni li kienu wisq ta’ piz. ll-pandemija tal-
COVID-19 ta’ bhalissa taghmilha aktar importanti li I-piz formali jitnehha meta ma jkunx
strettament necessarju. Harsa kkalibrata b’mod aktar fin tar-rekwiziti tal-investituri thalli
wkoll aktar rizorsi biex jigu indirizzati 1-konsegwenzi tal-pandemija tal-COVID-19. II-
Kummissjoni ghalhekk qed tistinka biex tirrikalibra dawn 1-ogsma biex issib il-bilan¢ it-tajjeb
bejn livell suffi¢jenti ta’ trasparenza lejn il-klijent, u l-oghla standards ta’ protezzjoni u
kostijiet ta’ konformita accettabbli ghad-ditti.

F’dan il-kuntest, din l-emenda ghall-MiFID II 1i tapplika ghall-investimenti fl-istrumenti
finanzjarji ghandha I-ghan li tnehhi I-pizijiet amministrattivi li jirrizultaw mir-regoli dwar id-
dokumentazzjoni u l-izvelar 1i mhumiex kontrobilan¢jati minn zidiet korrispondenti fil-
protezzjoni tal-investituri. Tirrikalibra wkoll il-limitu ta’ pozizzjoni u r-regim korrispondenti
dwar il-hedging biex jitrawmu swieq denominati f’euro li ghadhom jibdew.

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

Filwaqt li tistabbilixxi mizuri straordinarji biex itaffu 1-impatt tal-pandemija tal-COVID-19 u
biex jghinu I-irkupru ekonomiku, din il-proposta tibqa’ konformi mal-objettivi generali tal-
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MIFID Il biex trawwem it-trasparenza u l-integrita tas-suq u biex tippromwovi I-protezzjoni
tal-investituri.

1.3. Konsistenza ma’ politiki ohra tal-Unjoni

Din il-proposta legizlattiva li temenda 1-MiFID II hija parti minn sett ta’ mizuri li jiffacilitaw
I-irkupru ekonomiku wara I-pandemija tal-COVID-19 u tinkludi wkoll proposti legizlattivi li
jemendaw ir-Regolament dwar il-Prospetti', ir-Regolament dwar it-Titolizzazzjoni? u r-
Regolament dwar ir-Rekwiziti ta’ Kapital®,

Din il-proposta legizlattiva ghandha wkoll I-ghan li tikkomplementa 1-objettivi tal-Unjoni tas-
Swieq Kapitali biex tiddiversifika s-sorsi bbazati fuq is-suq ghall-finanzjament ghall-kupaniji
Ewropej u biex tiffacilita 1-investimenti transfruntiera.

Barra minn hekk, din l-inizjattiva trid tkun konsistenti ma’ kwalunkwe proposta addizzjonali
li I-Kummissjoni ghandha l-mira li tizviluppa f’ogsma ta’ politika differenti biex ittaffi 1-
impatt tal-pandemija tal-COVID-19 fuq is-swieq tal-kapital, inkluzi 1-istrumenti ewlenin li
jappoggaw l-irkupru li gew ipprezentati fil-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni bit-titlu “II-
mument tal-Ewropa: Tiswija u Thejjija ghall-Generazzjoni li Jmiss” tas-27 ta’ Mejju 2020.

2. BAZI GURIDIKA, SUSSIDJARJETA UPROPORZJONALITA
2.1. Bazi guridika

L-emenda proposta hija mibnija fuq I-istess bazi guridika tal-att legizlattiv li gqed jigi emendat,
jigifieri 1-Artikolu 53(1) TFUE li jippermetti I-adozzjoni ta’ mizuri ghall-approssimazzjoni
tad-dispozizzjonijiet nazzjonali rigward 1-access ghall-attivita tad-ditti tal-investiment, swieq
regolati u fornituri ta’ servizzi tad-data.

2.2. Sussidjarjeta (ghall-kompetenza mhux eskluziva)

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). L-objettivi fil-mira tal-mizuri proposti ghandhom 1-ghan 1i jissupplimentaw
il-legizlazzjoni diga ezistenti tal-UE u, ghalhekk, jistghu jinkisbu 1-ahjar fil-livell tal-UE milli
minn inizjattivi nazzjonali differenti. Is-swieq finanzjarji min-natura taghhom stess jagsmu 1-
fruntieri, u kulma jmur aktar qed jaghmlu dan. Il-kundizzjonijiet li maghhom id-ditti u I-
operaturi jridu jimxu biex jikkompetu f’dan il-kuntest, inkluz f’dak li jirrigwarda I-protezzjoni
tal-investituri, jehtiegu li jkunu komuni f’kull naha tal-fruntieri, u lkoll geghdin fil-galba tal-
MiFID II llum. Minhabba din I-integrazzjoni, l-interventi izolati fil-livell nazzjonali jkunu
ferm inqas effi¢jenti u jwasslu ghall-frammentazzjoni tas-swieq, u jirrizultaw f’arbitragg
regolatorju u d-distorsjoni tal-kompetizzjoni. Perezempju, jekk ikun hemm livelli differenti

! Ir-Regolament (UE) 2017/1129 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Gunju 2017 dwar il-
prospett 1i 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.

2 Ir-Regolament (UE) 2017/2402 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-12 ta’ Dicembru 2017 li
jistabbilixxi qafas generali ghat-titolizzazzjoni u li johloq qafas specifiku ghal titolizzazzjoni semplici,
trasparenti u standardizzata, u li jemenda d-Direttivi 2009/65/KE, 2009/138/KE u 2011/61/UE u r-
Regolamenti (KE) Nru 1060/2009 u (UE) Nru 648/2012.

3 Ir-Regolament (UE) Nru 575/2013 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-26 ta’ Gunju 2013 dwar ir-
rekwiziti prudenzjali ghall-istituzzjonijiet ta’ kreditu u d-ditti tal-investiment u li jemenda r-Regolament
(UE) Nru 648/2012.
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tal-protezzjoni tal-investituri bejn I-Istati Membri, dan iwassal biex is-swieq jigu
fframmentati, |-efficjenza tigi kompromessa, u jwasslu ghal arbitragg regolatorju dannuz.

2.3. Proporzjonalita

Il-proposta tqis il-prin¢ipju tal-proporzjonalita, jigifieri li 1-azzjoni tal-UE jenhtieg li tkun
adegwata biex jintlahqu l-ghanijiet u li ma tmurx lil hinn minn dak li hu mehtieg. Il-mizuri
proposti sabiex itaffu I-piz fuq id-ditti ta’ investiment jirrispettaw il-principju tal-
proporzjonalita. B’'mod partikolari, il-htiega li jinstab bilan¢ bejn il-protezzjoni tal-investituri,
I-effi¢jenza tas-swieq u l-ispejjez ghall-industrija kienet ¢entrali huma u jigu stipulati dawn ir-
rekwiziti. Mhux biss |-ghazliet proposti gew ivvalutati individwalment fil-konfront tal-
objettiv tal-proporzjonalita, izda sahansitra n-nuqqas ta’ proporzjonalita tar-regoli ezistenti gie
pprezentat bhala problema separata. L-emendi ghaldagstant huma kompatibbli mal-prin¢ipju
tal-proporzjonalita, u jichdu inkonsiderazzjoni 1-bilan¢ gust bejn I-interess pubbliku
inkwistjoni u I-kosteffi¢jenza tal-mizura.

2.4, Ghazla tal-istrument

Qed jigi propost 1i I-mizuri jigu implimentati billi 1-MiFID II jigi emendat permezz ta’
Direttiva. Il-mizuri proposti tabilhaqq jirreferu jew jizviluppaw ulterjorment dispozizzjonijiet
li diga kienu integrati f"dawk I-istrumenti legali. L-Artikolu 53(1) TFUE jippermetti |-
adozzjoni tal-atti fil-forma ta’ Direttiva. L-emendi ghad-Direttiva 2014/65/KE ghaldagstant
jistghu jsiru biss bis-sahha ta’ Direttiva tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill li temenda d-
Direttiva 2014/65/UE.

3. RIZULTATI TAL-EVALWAZZJONIJIET EX-POST, TAL-
KONSULTAZZJONIJIET MAL-PARTIJIET IKKONCERNATI U TAL-
VALUTAZZJONIJIET TAL-IMPATT

3.1. Valutazzjoni tal-impatt

Din il-proposta mhijiex akkumpanjata minn valutazzjoni tal-impatt separata. Minhabba |-
urgenza tal-mizuri li ghandhom jittiehdu biex jghinu I-irkupru, il-valutazzjoni tal-impatt giet
sostitwita minn analizi tal-ispejjez u l-benefic¢cji inkluza fid-Dokument ta” Hidma tal-Persunal
li jappogga |-Pakkett ghall-Irkupru tas-Swieq Kapitali. L-ghan prin¢ipali tal-proposta huwa li
tipprevedi, ghal ragunijiet ec¢ezzjonali fil-kuntest tal-pandemija attwali tal-COVID-19, I-
applikazzjoni ssimplifikata tar-rekwiziti regolatorji, li zzomm salvagwardji gholjin ghall-
konsumaturi filwaqt li tippermetti aktar flessibbilta lill-klijenti fornituri u li tizgura li s-swieq
tal-komoditajiet li jiffunzjonaw ghalkollox jistghu jaqdu r-rwol importanti taghhom fl-irkupru
tal-ekonomiji tal-UE. Fid-Dokument ta’ Hidma tal-Persunal li jappogga 1-Pakkett ghall-
Irkupru tas-Swieq Kapitali hemm analizi tal-mizuri proposti.

3.2. Drittijiet fundamentali

Il-proposta tirrispetta d-drittijiet fundamentali u tosserva l-prin¢ipji rikonoxxuti mill-Karta
tad-Drittijiet Fundamentali tal-Unjoni Ewropea, b’mod partikolari 1-liberta sabiex jitwettaq
negozju (l-Artikolu 16) u l-protezzjoni tal-konsumatur (I-Artikolu 38). Minhabba 1i din 1-
inizjattiva ghandha 1-ghan 1i thaffef il-piz amministrattiv moghti lid-ditti tal-investiment hija u
zzomm l-istandards gholjin ezistenti ghall-konsumaturi, din I-inizjattiva tikkontribwixxi biex
jittejjeb id-dritt li titwettaq attivita kummercjali.

4. IMPLIKAZZJONIJIET BAGITARJI
L-inizjattiva mhijiex mistennija li jkollha impatt fuq il-bagit tal-UE.
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o. ELEMENTI OHRAJN

5.1. Pjanijiet ta’ implimentazzjoni dwar

evalwazzjoni u r-rapportar
Minhabba li 1-emenda ghandha I-ghan li ttaffi 1-effetti tal-pandemija tal-COVID-19, ikun ta’

beneficcju kbir jekk din l-emenda tigi applikata kmieni. Ghaldagstant, huwa mistenni li 1-
emenda proposta tibda tapplika fl-ewwel opportunita.

U arrangamenti il-monitoragg, |-

Fl-istess hin, 1-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA) se tkompli tigbor id-data
mehtiega biex timmonitorja 1-effetti tal-pandemija tal-COVID-19 fuq id-ditti tal-investiment u
l-attivitajiet ta’ investiment fl-Ewropa u kif il-pandemija ged taffettwa s-swieq u |-prattiki
supervizorji. Dan se jippermetti li fil-futur issir evalwazzjoni tal-ghodod ta’ politika 1-godda.
Barra minn hekk, is-servizzi tal-Kummissjoni se jkomplu jimmonitorjaw bir-reqga l-ahhar
zviluppi u jichdu sehem fil-fora relevanti, bhall-Kumitat Ewropew tat-Titoli (KET).

lI-konformita u l-infurzar se jigu zgurati fuq bazi kontinwa fejn ikun hemm bzonn permezz
tat-tnedija mill-Kummissjoni ta’ procedimenti ta’ ksur ghan-nuqqas ta’ traspozizzjoni jew
ghat-traspozizzjoni jew l-applikazzjoni mhux korretta tal-mizuri legizlattivi. Ir-rapportar ta’
ksur tad-dritt tal-Unjoni jista’ jigi indirizzat permezz tas-Sistema Ewropea ta’ Supervizjoni
Finanzjarja (SESF), inkluzi I-awtoritajiet nazzjonali kompetenti u I-ESMA.

5.2.
5.2.1.

L-emendi proposti jirrikalibraw bir-reqqa rekwiziti specifi¢i sabiex jilhqu bilan¢ aktar xieraq
bejn, minn naha wahda, il-protezzjoni tal-investituri, u min-naha 1-ohra I-facilitazzjoni tal-
provvediment ta’ servizzi ta’ investiment ta’ kwalita gholja. Biex jigi zgurat 1i 1-klijenti
jir¢ievu livell gholi ta’ protezzjoni tal-investituri, I-emendi se jaghmlu kalibrazzjoni attenta
bejn il-konsumaturi, il-klijenti professjonali, u I-kontropartijiet eligibbli. Filwaqt li t-taffija
limitata tkun taqta’ mill-kategoriji tal-investituri (jigifieri 1-eliminazzjoni gradwali tal-
informazzjoni stampata), il-maggoranza tal-emendi ghas-sett ta’ regoli prezenti se jiffukaw
fuq i jtaffu I-piz ghall-klijenti professjonali u I-kontropartijiet eligibbli.

Spjegazzjoni fid-dettall tad-dispozizzjonijiet specifici tal-proposta

Emendi ghar-rekwiziti ta’ informazzjoni

It-tabella li jmiss tipprovdi harsa generali tat-tibdil propost u tidentifika |-kategoriji tal-
investituri affettwati minn dan it-tibdil.

Emendi ghar-rekwiziti ta’ informazzjoni

Eliminazzjoni gradwali tal-materjal | ll-paragrafi I|-godda fl-Artikolu 24 se
stampat bhala I-metodu awtomatiku ghall- | jizguraw li d-dokumenti jigu pprovduti
komunikazzjoni. f*format elettroniku. I1-konsumaturi,

madankollu, jistghu jaghzlu li jircievu

informazzjoni stampata.

Divulgazzjoni dwar il-kostijiet u l-imposti:
Introduzzjoni ta’ ezenzjoni ghall-
kontropartijiet eligibbli u  ghall-klijenti
professjonali ghal servizzi ghajr il-pariri dwar
I-investiment u I-gestjoni tal-portafolli.

Skont I-Artikoli 29a u 30, il-kontropartijiet
eligibbli u I-klijenti professjonali huma
ezentati mir-rekwiziti tal-ispejjez u 1-imposti
meta jkunu kkoncernati servizzi ghajr il-pariri
dwar l-investiment u l-gestjoni tal-portafoll.
Barra minn hekk, fil-kaz li jkun hemm
komunikazzjoni mill-boghod il-klijenti tas-
servizzi kollha jenhtieg li jkunu jistghu, skont
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¢erti kundizzjonijiet, 1i jir¢ievu informazzjoni
dwar l-ispejjez u l-imposti dritt wara t-
tranzazzjoni (1-Artikolu 24(4)).

Taffija tal-obbligi ta’ rapportar ex post:
b’mod partikolari, 1-obbligu ta’ rapportar ta’
tmiem il-jJum jippromwovi perspettiva fil-
qosor fost l-investituri minghajr esperjenza u
jrawwem “imgiba tal-merhla” li ma twassalx
biex ikun hemm perspettivi informati dwar is-
sug. ll-klijent professjonali ghandhom il-
fakulta li jaghzlu li jaghmlu dan.

L-Artikolu 25(6) huwa mizjud mal-mizuri li
I-kontropartijiet ~ eligibbli ~ u  I-klijent
professjonali huma ezentati minnhom, u li I-
klijenti professjonali jistghu jaghzlu 1i
jaghmlu.

Sospensjoni tar-rapporti tal-ahjar
ezekuzzjoni: Fil-forma attwali taghhom, ir-
rapporti tal-ahjar ezekuzzjoni ma jinqrawx
mill-investituri, filwagt li d-ditti tal-
investiment fugq in-naha tax-xiri jir¢ievu I-
informazzjoni relevanti kollha b’mezzi ohra
(perezempju mil-laqghat tas-senserija). Biex
jitnagqas il-piz tal-produzzjoni ta’ dawn ir-
rapporti, dan l-obbligu se jigi sospiz, sakemm
issir  analizi bir-reqqga dwar is-
simplifikazzjoni possibbli tar-rapporti.

Jizdied subparagrafu gdid mal-Artikolu 27(3)
li temporanjament jissospendi l-applikazzjoni
I-obbligu ta’ rapportar.

It-taffija tal-analizi tal-ispejjez u I-
benefic¢ji: Bhala parti mill-valutazzjoni tal-
idoneita, id-ditti huma obbligati jiksbu
informazzjoni dwar il-klijent sabiex iwettqu
analizi kost-benefic¢ji fil-kaz 1i jaqilbu bejn
il-prodotti fil-kuntest ta’ relazzjoni 1li tkun
ghaddejja. Ghall-klijenti professjonali dan
huwa wisq ta’ piz.

Jizdied paragrafu gdid mal-Artikolu 25(2), li
jistabbilixxi  r-rekwiziti ghall-analizi tal-
ispejjez u Il-benefic¢ji kif bhalissa huma
stipulati fl-Artikolu 54(11) tar-Regolament
Delegat (UE) 2017/565, u jzid ezenzjoni mal-
possibbilta ta’ inkluzjoni fakultattiva ghall-
klijenti professjonali.

Governanza tal-prodotti: biex jigi ffacilitat
il-finanzjament tal-ekonomija, bonds bi
klawzoli make-whole se jigu ezentati mir-
regim ta’ governanza tal-prodotti.

L-Artikolu 16(3), is-subparagrafi minn 2 sa 6
u I-Artikolu 24(2) mhux se japplikaw ghall-
bonds mahruga minn kumpaniji li jkollhom
klawzoli make-whole.

Deskrizzjoni dettaljata tal-mizuri

(@)

komunikazzjoni

Eliminazzjoni gradwali tal-materjal stampat bhala l-metodu awtomatiku ghall-

Bhalissa, il-MiFID 11 tirrikjedi li r-rapporti u l-informazzjoni kollha ghall-investituri jigu
pprovduti f"“mezz durabbli” li jinkludi formati elettroni¢i (perezempju 1-posta elettronika),
izda l-karta ghadha l-metodu awtomatiku ghall-komunikazzjoni (meta jkun mehtieg mezz
durabbli). Minhabba li generalment il-klijenti huma kapaci jaraw il-portafolji tal-investiment
taghhom online (jew jikkuntattjaw id-ditti ta’ investiment taghhom fejn mehtieg), 1i dawn
jinghataw pletora ta’ rapporti stampati sar superfluwu. ll-konformita ma’ dan 1-obbligu, li gie
introdott fil-MiFID II, jimponi spejjez konsiderevoli fuq il-banek u jzomm lura I-process tal-

investiment.
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Mhux talli xi ditti esperjenzaw diffikultajiet b’rabta mal-provvediment ta’ zvelar stampat lill-
klijenti tul il-pandemija tal-COVID-19, izda din 1-ghazla prestabbilita ghall-komunikazzjoni
ma timxix mal-objettivi tal-Patt Ekologiku tal-Kummissjoni u mal-Agenda taghha dwar il-
Finanzi Digitali. Minhabba 1i t-tnaqqgis fir-ritmu ekonomiku kkawzat mill-pandemija tal-
COVID-19 ghamilha aktar urgenti li l-process tal-investiment jigi ffacilitat biex izid I-
alternattivi ta’ finanzjament ghall-kumpaniji Ewropej u biex id-ditti tal-investiment ikunu
jistghu juzaw ir-rizorsi b’mod aktar effi¢jenti, jenhtieg li l-ghazla prestabbilita ghall-
komunikazzjoni kollha mal-klijenti tkun tikkonsisti f’format elettroniku (posta elettronika,
pagna web apposta jew kaxxa postali elettronika). I1-metodu prestabbilit li jkun intghazel
jenhtieg li imbaghad jintuza ghall-provvediment tad-dokumenti ta’ informazzjoni kollha biex
jigi zgurat li 1-klijent ikollu l-informazzjoni kollha tieghu disponibbli f’post wiched.
Ghaldagstant, il-komunikazzjoni stampata jenhtieg li tigi eleminata malajr kemm jista’ jkun.
L-investituri fil-livell tal-konsumatur xorta jkollhom il-possibbilta li jaghzlu 1i jircievu 1-
informazzjoni taghhom stampata jekk ikunu jridu.

(b) L-introduzzjoni ta’ ezenzjoni ghall-kontropartijiet eligibbli u 1-klijenti professjonali
mill-informazzjoni dwar l-ispejjez u I-imposti

L-informazzjoni dwar l-ispejjez u l-imposti suppost taghti lill-investituri livell baziku ta’
trasparenza rigward l-ipprezzar u tippermettilhom igabblu l-offerti differenti. Bhalissa, ir-
rekwiziti ta’ informazzjoni dwar il-kost u t-tariffi japplikaw ghall-kategoriji kollha tal-klijenti.
Madankollu, il-klijenti professjonali, il-kontropartijiet eligibbli u I-ESMA* unanimu u
ripetutament galu lill-Kummissjoni li dawn ir-rekwiziti ma joffru I-ebda benefic¢ju meta
jkunu kkoncernati servizzi ohra ghajr il-gestjoni tal-portafoll u I-pariri dwar Il-investiment.
Dawn il-klijenti ghandhom relazzjoni differenti mad-ditti tal-investiment minn dawk tal-
klijenti fil-livell tal-konsumatur; f’bosta kazijiet dawn il-partecipanti fis-suq ikunu familjari
mal-kundizzjonijiet tas-suq u mal-prezzijiet tal-fornituri differenti, izda wkoll jiddefinixxu I-
kundizzjonijiet tat-tranzazzjoni inkwistjoni huma stess. Il-klijenti professjonali u |-
kontropartijiet eligibbli barra minn hekk generalment jaghmlu ghadd kbir ta’ ordnijiet ta’
valur kbir meta mqabbel ma’ dawk li jaghmlu I-investituri fil-livell tal-konsumatur, u jaghtu
importanza kbira li l-ordnijiet jitwettqu malajr. Ghaldagstant, il-klijenti bl-ingrossa,
volontarjament, iqieghdu 1-konsulenti finanzjarji u d-ditti tas-senserija f’kompetizzjoni meta
jkunu qed jitolbu I-prezzijiet ghan-negozjar taghhom. Dan jaghti lil dawn il-gruppi ta’
investituri aktar influwenza u kontroll tal-prezzijiet mill-konsumatur medju. Billi jitnaggas
dan I-obbligu tal-informazzjoni li gqed jinghad li ma jintuzax la mill-kontropartijiet eligibbli u
langas mill-kontropartijiet professjonali, I-informazzjoni se tigi individwalizzata u se taghti
lill-klijenti bl-ingrossa d-data li jehtiegu.

It-tnaqqis tal-burokrazija zejda sar sahansitra aktar urgenti tul il-pandemija tal-COVID-19, i
qieghdet pressjoni kbira fuq is-sistema ekonomika u finanzjarja tal-UE. Is-simplifikazzjoni
tal-process tal-investiment ghall-klijenti bl-ingrossa aktarx iwassal ghazliet ta’ finanzjament
alternattivi lill-intraprizi 1i jehtiegu ekwita gdida. Biz-zieda ta’ Artikolu 29a gdid u 1-emenda
ghall-Artikolu 30(1) tal-MiFID II, il-kontropartijiet eligibbli u 1-klijenti professjonali se jigu
ezentati ghalkollox milli jir¢ievu d-divulgazzjonijiet dwar l-ispejjez u 1-imposti fuq servizzi
ghajr il-pariri dwar l-investiment u I-gestjoni tal-portafoll. Ghall-konsumaturi dan I-obbligu
ma jinbidilx.

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-advises-european-commission-inducements-
and-costs-and-charges-disclosures
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(© [l-possibbilta ta’ trazmissjoni tard tal-informazzjoni dwar l-ispejjez meta jkunu qed
jintuzaw mezzi ta’ komunikazzjoni mill-boghod

L-Artikolu 24 tal-MiFID 1I jipprevedi rekwiziti ta’ informazzjoni fid-dettall. Hafna
tranzazzjonijiet, ma’ kull kategorija tal-klijenti, ghadhom tendenza li jigu konkluzi fuq it-
telefown jew inkella online. Il-kategoriji kollha tal-klijenti saru jistennew Il-ezekuzzjoni
immedjati ta’ tali “ordnijiet mill-boghod” bhala karatteristika standard tas-servizzi ta’
investiment. ll-provvista ta’ informazzjoni ex ante dwar il-kost tissarraf f’perjodi latenti u r-
riskju ta’ movimenti sfavorevoli tal-prezzijiet bejn il-wasla u I-ezekuzzjoni ta’ ordni. Spiss, ir-
rekwizit ta’ zvelar ex ante sistematiku dwar il-kostijiet ikun ta’ zZvantagg ghall-klijenti. Dawn
ic-cirkostanzi la jkunu jippermettu u lanqas jiggustifikaw 1-informazzjoni ex ante dwar il-kost,
partikolarment minhabba li 1-klijent igarrab ir-riskju tas-suq ta’ movimenti tal-prezz
sfavorevoli fiz-zmien bejn it-thejjija u 1-ghoti tal-informazzjoni ex ante dwar il-kost.

[l-pandemija tal-COVID-19 accellerat l-uzu tas-servizzi elettroni¢i ta’ investiment u
ghaldagstant il-htiega ghal ezekuzzjoni tan-negozju effi¢jenti u rapida, online u fuq it-
telefown. Minhabba li 1-applikazzjoni attwali tar-rekwiziti tad-divulgazzjoni ex ante tal-kost
twassal ghal dewmien fl-ezekuzzjoni tat-tranzazzjonijiet ghall-parte¢ipanti li ghalihom il-hin
huwa kru¢jali, u li dawn l-effetti ghaldagstant jista’ jkollhom impatt negattiv fuq l-ahjar
ezekuzzjoni, jenhtieg li 1-klijenti jkunu jistghu jipprovdu l-kunsens taghhom ghal trazmissjoni
aktar tard tad-dokumenti ta’ informazzjoni dwar il-kost.

(d) Taffija ghar-rapporti dwar is-servizzi

[I-MiFID 11 tirrikjedi li d-ditti tal-investiment jibaghtu rapporti ex post lill-klijenti rigward is-
servizzi li jkunu rcevew. Jenhtieg li I-kontropartijiet eligibbli u 1-klijenti professjonali jkunu
ezentati ghalkollox milli jir¢ievu r-rapporti ex post. Jenhtieg madankollu 1i I-klijenti
professjonali jkunu jistghu jaghzlu li jir¢ievu dawn ir-rapporti. Billi dawn il-klijenti jinghataw
il-kapacita 1i jaghzlu li jir¢ievu r-rapporti, jigi zgurat li dawk i jridu jircievu dawn ir-rapporti
jkunu jistghu jkomplu jaghmlu dan u, min-naha l-ohra, dawk li ma jiksbu l-ebda beneficc¢ju
mir-riceviment ta’ divulgazzjonijiet standardizzati bhal dawn ma jircevuhomx.

Perezempju, 1-Artikolu 25(6) tal-MiFID Il jobbliga lid-ditti li jipprovdu rapporti tas-servizz
ta’ wara t-tranzazzjoni lill-klijenti. Dawn ir-rapporti jinkludu r-rapporti li jittrattaw it-telf, li
jigu skattati minn telf ta’ 10 % fil-portafoll. Dawn ir-rapporti tqiesu bhala inutli jew sahansitra
kienu ta’ konfuzjoni ghal certi klijenti, partikolarment meta s-Swieq ikunu estremament
volatili, bhalma kien il-kaz matul il-pandemija tal-COVID-19. Il-pandemija tal-COVID-19
uriet li minflok jintbaghtu rapporti li jigu skattati mill-volatilita jew minn sempli¢i skadenza
amministrattiva, |-informazzjoni individwalizzata u f’waqtha hija ta’ rilevanza hafna akbar
ghall-klijenti bl-ingrossa. Biex kemm id-ditti kif ukoll il-klijenti jkunu jistghu jiffukaw fuq li
jaghtu u 1i jir¢ievu (jigifieri li jimxu 'l quddiem attivament) 1-informazzjoni li hija relevanti
ghalihom, b’mod partikolari f’ambjenti diffi¢cli ghas-suq, dawn ir-rapport ghalhekk mhux se
jibqghu japplikaw ghall-kontropartijiet eligibbli, filwaqt 1i 1-klijenti professjonali ghandhom 1-
ghazla jircevuhomx jew le.

(e) Eskluzjoni fakultattiva mill-analizi tal-ispejjez u l-benefic¢ji ghall-investituri
professjonali fil-kaz ta’ bdil

L-Artikolu 25(2) tal-MiFID 1l jobbliga lid-ditti jwettqu valutazzjoni tal-idoneita meta

jipprovdu pariri dwar l-investiment jew gestjoni tal-portafoll. Din id-dispozizzjoni tapplika

kemm ghall-konsumaturi kif ukoll ghall-klijenti professjonali. Il-kontropartijiet eligibbli huma
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eskluzi fl-Artikolu 30(1). Rigward il-klijenti li huma professjonali, b’talba®, id-ditti ghandhom
bzonn jiksbu tali informazzjoni minhabba li hija necessarja ghal bazi ragonevoli biex
jiddeterminaw li t-tranzazzjoni specifika li se tigi rrakkomandata jew li se ssir, tissodisfa 1-
objettivi tal-investiment tal-klijent, inkluza t-tolleranza ghar-riskju tal-klijent, u li I-klijent
ikun kapaci finanzjarjament li jgarrab kwalunkwe riskju ta’ investiment konsistenti mal-
objettivi ta’ investiment tieghu. Rigward il-klijenti professjonali kif imnizzlin fl-Anness I,
paragrafu | tal-MiFID II, id-ditti jistghu jassumu li l-klijent huwa kapaci li jgorr ir-riskju
finanzjarju ta’ investiment.

Fil-kaz ta’ relazzjonijiet li diga jkunu ghaddejjin, id-ditti bhalissa huma mehtiega jaghmlu
analizi tal-ispejjez u l-benefic¢¢ji ta’ Certi attivitajiet fil-portafolli, 1i jinvolvu “qlib” bejn il-
prodotti. F’dan il-kuntest, gabel issir galba tal-prodotti, id-ditti tal-investiment huma mehtiega
jiksbu l-informazzjoni mehtiega minghand il-klijent u jkunu kapaci juru li l-ispejjez jisbqu I-
beneficcji. L-ezami tal-idoneita fil-kaz ta’ qalba tal-prodott hija megjusa li tapplika ghall-
attivita kollha fil-portafolli minflok ghal dak il-qlib li kienet mahsuba ghalih, bhall-bejgh u x-
xiri ta’ prodott “ekwivalenti” (perezempju 1-bejgh ta’ fond tal-investiment fl-ekwita Ewropew
u x-xiri ta’ ETF tal-ekwita Ewropew b’karattersitici li jkunu generalment 1-istess).

Biex tigi ffacilitata 1-kapitalizzazzjoni rapida tal-ekonomija reali, il-process ghall-klijenti bl-
ingrossa biex jibdlu l-istrategiji tal-investiment taghhom jenhtieg li jkun kemm jista’ jkun
rapidu. Jekk il-glib isir aktar facli, dan se jghin biex jinc¢entivizza lill-klijenti bl-ingrossa biex
jinvestu f'mudelli ta’ negozju ohrajn u godda, u ghaldagstant jghin firxa usa’ ta’ ditti fi stadju
bikri fil-process tal-irkupru. Ghalhekk jenhtieg li 1-klijenti professjonali jkunu jistghu jaghzlu
jekk din il-mizura tapplikax ghalihom. Ghal dan il-ghan, ir-rekwiziti sostantivi kif inhuma
stabbiliti bhalissa fl-Artikolu 54(11) tar-Regolament Delegat (UE) 2017/565 se jizdiedu mal-
Artikolu 25(2) tal-MiFID 1I, u tigi inkluza referenza ghal din id-dispozizzjoni fil-lista ta’
dispozizzjonijiet li 1-klijenti professjonali huma ezentati minnhom izda li jistghu jaghzlu li
Jippartecipaw fihom.

U] Governanza tal-prodotti

Ir-rekwiziti ta” governanza tal-prodotti bhalissa japplikaw ghall-istrumenti finanzjarji kollha u
irrispettivament mill-klijent, minkejja li jidher li ma hemmx hafna benefic¢¢ju fil-valutazzjoni
tal-partikolaritajiet ta’ bond normali meta t-tranzazzjonijiet isiru bejn kontropartijiet eligibbli.
Fil-linji gwida taghha dwar il-governanza tal-prodotti®, I-ESMA diga indirizzat parzjalment
dan in-nuqqas ta’ proporzjonalita billi espli¢itament irrakkomandat flessibilita ulterjuri ghal
“prodotti mhux kumplessi”.

II-partijiet ikkoncernati fil-konsultazzjoni tal-MiFID II ipprezentaw evidenza li r-regoli tal-
governanza tal-prodotti ghal xi strumenti, li spiss jissemmew bhala emissjonijiet “plain
vanilla” (normali) ipprevjenew l-allokazzjoni ideali tal-kapital permezz ta’ swieq sekondarji
vibranti. Fid-dawl tal-krizi attwali kkawzata mill-pandemija tal-COVID-19, huwa
indispensabbli 1i jigi ffacilitat il-hrug ta’ kapital. L-emittenti u I-investituri jridu jkunu
mghammra bl-ghodod it-tajbin biex johorgu l-kapital gdid facilment u biex jiksbu access ghal
bazi tal-investituri akbar. Aktar kemm dawn I-ghodod jibdew jahdmu malajr, aktar ikun tajjeb
ghall-kumpaniji kif ukoll ghall-investituri.

Ghaldagstant, il-proposta ged tnehhi r-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti ghal bonds
sempli¢i mahrugin minn kumpaniji li ghandhom klawzoli make-whole (li huma karatteristici

Fuq il-bazi tal-Anness 11, il-Kapitolu Il, il-paragrafu Il tal-MiFID.
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-
620 guidelines on_mifid ii_product governance requirements 0.pdf
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li jipprotegu lill-investituri). L-ghan ta’ din l-ezenzjoni, li jkun hemm bzonn li tigi
kkomplementata minn regola ¢ara li 1-klawzola make-whole minnha nfisha ma taghmilx lil
dawn l-istrumenti prodott aggregat ta’ investiment ghall-konsumaturi bbazat fuq I-
assigurazzjoni (packaged retail and insurance-based investment product, PRIIP), huwa li
taghmel aktar bonds normali mahrugin minn kumpaniji disponibbli ghall-investituri fil-livell
tal-konsum. Din l-ezenzjoni mmirata tippermetti lill-emittenti jaccessaw bazi usa’ ta’
investituri, tippermetti lill-investituri fil-livell tal-konsum sofistikati i jkollhom access ghal
ghazla usa’ ta’ strumenti u zzomm il-protezzjoni ghall-kategoriji kollha tal-investituri, ikunu
kif ikunu kkategorizzati, meta jkunu qed jaccessaw prodotti kumplessi. Hija parti essenzjali
minn pakkett tal-irkupru li I-klijenti fil-livell tal-konsumatur jistghu jkunu esposti ghal
prodotti b’introjtu fiss, minhabba 1i tali prodotti huma essenzjali ghal ragunijiet ta’
diversifikazzjoni u tnaqqis tar-riskji.

(9) Rapporti tal-ahjar ezekuzzjoni

L-Artikolu 27(3) tal-MiFID II jirrekjedi 1i kull ¢entru tan-negozjar u kull internalizzatur
sistematiku ghall-istrumenti finanzjarji soggetti ghall-obbligu tan-negozjar fl-Artikoli 23 u 28
tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 (“MiFIR”) u kull ¢entru tal-ezekuzzjoni ta’ strumenti
finanzjarji ohrajn, jaghmel disponibbli ghall-pubbliku data relatata mal-kwalita tal-
ezekuzzjoni tat-tranzazzjonijiet f’dak ic-Centru perjodikament. Hemm bzonn 1li dawn ir-
rapporti perjodici jinkludu dettalji dwar il-prezzijiet, I-ispejjez, il-velocita u I-probabbilta tal-
ezekuzzjoni ghall-istrumenti individwali, li huma deskritti ulterjorment fir-Regolament
Delegat (UE) 2017/575 (“RTS 27”). Il-partijiet ikkonc¢ernati jindikaw li l-investituri rari
jagraw ir-rapporti, skont I-ghadd tassew baxx ta’ tnizzil tal-fajls mis-sit web taghhom.
Ghaldagstant, wiehed jassumi li l-investituri ma jistghux jaghmlu, jew ma jaghmlux, tqabbil
sinifikattiv bejn id-ditti fuq il-bazi ta’ din id-data. Ditti min-naha tax-xiri infurmawna wkoll li
huma jir¢ievu l-informazzjoni rilevanti kollha dwar l-ahjar ezekuzzjoni minn mezzi ohra
(perezempju mil-laqghat tas-senserija). 1l-krizi attwali ziedet l-urgenza li jigu indirizzati 1-
problemi rigward il-produzzjoni ghalja tar-rapporti tal-ahjar ezekuzzjoni. Dan huwa muri
mid-dikjarazzjoni tal-esma li d-ditti jista’ jkun ikollhom bzonn inaqqsu I-prijorita tal-isforzi
biex jigu ppubblikati dawn ir-rapporti minhabba ¢-¢irkostanzi ta’ e¢¢ezzjoni mahluqin mill-
pandemija tal-COVID-19'.

Ghaldagstant, jenhtieg 1i r-rekwizit 1i jigi ppubblikat ir-rapport tal-ahjar ezekuzzjoni jigi
sospiz. Dan jillibera r-rizorsi li bhalissa ged jintuzaw biex jigi prodott ir-rapport, minghajr ma
d-ditti u ¢-centri jkunu obbligati jinvestu fl-implimentazzjoni li tiswa hatna flus. Din 1-ghazla
ma twassalx ghal tnaqqis fil-protezzjoni tal-investituri minhabba li bhalissa I-investituri r-
rapporti ma jagrawhomx, u d-ditti fin-naha tax-xiri jir¢ievu l-informazzjoni relevanti minn
mezzi ohra. Fil-kuntest tar-riezami shih tal-MiFID 1l f-2021, il-Kummissjoni tivvaluta jekk
ir-rekwizit 1i jigi ppubblikat ir-rapport ghandux jitnehha ghalkollox, jew jekk huwiex mehtieg
li r-rapporti jigu introdotti mill-gdid b’metodu rivedut.

5.2.2.  Mizuri li jaffettwaw is-swieq tad-derivattivi tal-energija

L-emendi proposti jirrikalibraw bir-reqga r-regim tal-limitu ta’ pozizzjoni u l-ambitu tal-
ezenzjoni ghall-hedging sabiex jizguraw li s-swieq godda ddenominati bl-euro jkunu jistghu
jiffjorixxu u jippermettu lill-produtturi u lill-manifatturi jaghmlu hedging tar-riskji taghhom
filwaqt li jissalvagwardjaw l-integrita tas-swieq tal-komoditajiet, hlief ghall-komoditajiet
agrikoli, b’mod partikolari dawk tal-ikel ghall-konsum uman bhala titolu sottostanti.

https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-provides-clarifications-best-execution-
reports-under-mifid-ii.
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It-tabella li gejja tipprovdi harsa generali tal-bidliet proposti:

Emendi fil-qasam tas-swieq tal-komoditajiet (hlief 1-agrikoltura)

Emenda tal-limiti ta’ pozizzjoni: fil-forma
attwali  tieghu, ir-regim tal-limiti ta’
pozizzjoni affettwa hazin il-likwidita fis-
swieq tal-komoditajiet godda. Biex jigi zgurat
li s-swieq tal-komoditajiet godda jkunu
jistghu jizviluppaw, il-limiti ta’ pozizzjoni
huma llimitati ghal derivattivi tal-
komoditajiet agrikoli jew derivattivi ta’
komoditajiet dezinjati bhala sinifikanti jew
Kkritici.

L-ESMA se tinghata l-mandat li tizviluppa
abbozz ta’ standards regolatorji  biex
tiddefinixxi dawk id-derivattivi agrikoli i
huma soggetti ghal limiti ta’ pozizzjoni u biex
tiddefinixxi d-derivattivi kriti¢i jew sinifikanti
soggetti ghal limiti ta’ pozizzjoni. Ghad-
derivattivi kriti¢i jew sinifikanti, I-ESMA se
tqis daqs gross ta’ interess miftuh ta’ medja
ta> 300000 lott fis-sena, I|-ghadd ta’
partecipanti fis-suq u I-komodita sottostanti.
Ghad-derivattivi agrikoli, se jkun hemm
enfasi partikolari fuq dawk id-derivattivi li
jkollhom I-ikel ghall-konsum uman bhala
titolu sottostanti.

It-tnehhija  tal-kuncett ta’>  “l-istess
kuntratt”: ghal centri kompetituri li
jinnegozjaw  derivattivi  tal-komoditajiet
ibbazati fuq l-istess titolu sottostanti u bl-
istess karatteristici, id-definizzjoni attwali ta
“l-istess kuntratt” hija detrimentali ghas-suq li
huwa anqas likwidu. Biex jigu assigurati
kundizzjonijiet ekwi, il-kuncett ta’ “l-istess
kuntratt” jithassar u jigi sostitwit b’approcc¢
aktar  kooperattiv  bejn  l-awtoritajiet
kompetenti (competent authorities, CAS).

It-tishih  tal-kontrolli  tal-gestjoni ta’
pozizzjoni: hemm differenzi sinifikanti fil-
mod 1li  bih  i¢-Centri  tan-negozjar
jimmaniggaw il-pozizzjonijiet. Ghaldaqgstant,
il-kontrolli tal-gestjoni ta’ pozizzjoni jissahhu
fejn mehtieg.

L-ESMA se tinghata I-mandat 1i ticcara
ulterjorment il-kontenut tal-kontrolli tal-

L-Artikolu 57 jinbidel b’mod li 1-kamp ta’
applikazzjoni tal-limiti ta’ pozizzjoni jigi
emendat biex japplika biss ghall-kuntratti
agrikoli u kuntratti sinifikanti jew kriti¢i.

Emenda tal-Artikolu 57(6) dwar il-limiti
ta’ pozizzjoni ghal “l-istess kuntratti” u I-
Artikolu 58(2) dwar ir-rapportar dwar il-
pozizzjonijiet lill-awtorita ¢entrali
kompetenti ghall-istess kuntratti.

Emenda tal-Artikolu 57(8) biex jigi estiz 1-
access ghall-informazzjoni fl-ittra (bi) ghal
pozizzjonijiet mizmuma f’kuntratti relatati
f’¢entri tan-negozjar ohrajn u OTC
permezz tal-membri u l-partecipanti, fejn
xierag.
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gestjoni tal-pozizzjonijiet huma u jitqiesu I-
karatteristici tac-Centri tan-negozjar relevanti.

L-introduzzjoni ta’ ezenzjoni ghall-hedging
definita strettament:

— Din  l-ezenzjoni  ghall-hedging  tkun
disponibbli fejn, fi grupp
predominantement kummer<¢jali,

persuna tkun giet irregistrata bhala ditta tal-
investiment u tinnegozja f’isem il-grupp.

— Hija introdotta wkoll ezenzjoni ghal-
limitu ta’ pozizzjoni ghall-kontropartijiet

finanzjarji u mhux finanzjarji ghal
pozizzjonijiet  li  jirrizultaw  minn
tranzazzjonijiet li  jkunu saru biex

jissodisfaw il-provvedimenti mandatorji
tal-likwidita.

L-ESMA se jkollha I-mandat ghall-ezenzjoni
ghall-hedging definita strettament u |-
ezenzjoni ghal-limitu ta’ pozizzjoni biex
tiddetermina procedura li tistabbilixxi kif in-
nies jistghu japplikaw 1-ezenzjoni rispettiva.

Eskluzjoni tad-derivattivi titolizzati mir-
regim tal-limitu ta’ pozizzjoni minhabba li r-
regim attwali tal-limitu ta’ pozizzjoni jonqos
milli jirrikonoxxi |-karatteristi¢ci uni¢i ta’
dawn I-istrumenti.

Fl-Artikolu 57(1), hija introdotta ezenzjoni
ghall-hedging ghal:

- kontropartijiet finanzjarji li jagixxu bhala
l-entita 1i taffacCja s-suq ta’ grupp
kummer¢jali ghall-pozizzjonijiet mizmuma
biex jitnaggsu  r-riskji  tal-entitajiet
kummer¢jali tal-grupp;

- kontropartijiet  finanzjarji u  mhux
finanzjarji ghal pozizzjonijiet li
oggettivament jistghu jitkejlu bhala i
jirrizultaw minn tranzazzjonijiet li jkunu
saru biex jissodisfaw obbligi 1i tigi
pprovduta I-likwidita f*¢entru tan-negozjar,

f’konformita  mal-ittra (c) tar-raba’
subparagrafu tal-Artikolu 2(4).
FI-Artikolu 57(1) tiddahhal ezenzjoni

ghall-istrumenti  finanzjarji ddefiniti fil-
punt (44)(c) tal-Artikolu 4(1) b’rabta ma’
komodita jew titolu sottostanti msemmija
fit-Tagsima C(10) tal-Anness I.

Simplifikazzjoni tat-test tal-attivita
ancillari minhabba li t-testijiet kwantitattivi
tat-test tal-attivita ancillari huma

L-Artikolu 2(1)(j) se jinbidel sabiex
jitnehhew 1-elementi kwantitattivi kollha.

partikularment kumplessi u ma bidlux I-
istatus quo f’dak 1i jirrigwarda I-persuni li
huma eligibbli ghall-ezenzjoni.

[I-mizuri stipulati ghall-limiti ta’ pozizzjoni u l-ezenzjoni ghall-hedging ghad-derivattivi tal-
energija huma interkonnessi. Sal punt li I-limiti ta’ pozizzjoni jaqdu rwol utli, jenhtieg li ma
jipprevjenux il-kumpaniji kummer¢jali milli jidhlu fi tranzazzjonijiet li jnaqqsu r-riskju.
Ghaldagstant, it-tnaqqis tal-kamp tal-applikazzjoni tar-regim tal-limitu ta’ pozizzjoni ghad-
derivattivi ta’ komoditajiet 1-aktar Zviluppati biss ihalli inqas htiega ghall-ezenzjonijiet ghall-
hedging. Huwa ghalhekk li 1-Kummissjoni qed tikkunsidra mizuri rigward |-ezenzjoni ghall-
hedging flimkien mal-limiti ta’ pozizzjoni ghal derivattivi referenzjarji kritici.

(@)

[I-pandemija tal-COVID-19 u l-konsegwenzi ekonomici taghha aggravaw il-problemi fir-
regim tal-limitu ta’ pozizzjoni tal-MiFID Il u l-inflessibbilta tieghu. Huwa ppruvat li bosta

Regim tal-limitu ta’ pozizzjoni ghal kuntratti referenzjarji kritici
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limiti ta’ pozizzjoni fis-swieq tad-derivattivi tal-komoditajiet huma skaduti, filwaqt li biex
dawn jigu aggustati biex jakkomodaw kundizzjonijiet tas-suq li ged jinbidlu malajr ikun
hemm bzonn li jitlestew processi ta’ bidla li jiehdu z-Zmien. Il-limiti ta’ pozizzjoni jkunu
limitati ghal derivattivi b’derivattivi agrikoli, b’mod partikolari ikel ghall-konsum mill-
bniedem, bhala titoli sottostanti u derivattivi ta’ komoditajiet innegozjati fic-Centri tan-
negozjar u f’derivattivi OTC ekonomikament ekwivalenti (EEOTC) ddezinjati bhala
sinifikanti jew kritici.

[I-Kummissjoni se taghti I-mandat lill-ESMA biex thejji standards tekni¢i regolatorji
(regulatory technical standards, RTS) biex tiddetermina |-karatteristi¢i tad-derivattivi sabiex
jikkwalifikaw bhala derivattivi sinifikanti jew kriti¢i, u biex tiddefinixxi dawk id-derivattivi
agrikoli soggetti ghal limitu ta’ pozizzjoni, b’mod partikolari dawk tal-ikel ghall-konsum
uman bhala titolu sottostanti. Ghad-derivattivi sinifikanti u kriti¢i, il-Kriterji jinkludu interess
miftuh ta’ 300000 lott fug sena, I-ghadd ta’ partecCipanti attivi fis-sugq, u I-komodita
sottostanti. Livell limitu tal-interess miftuh ghad-derivattivi ta’ ghadd kbir bizzejjed ta’
lottijiet tul perjodu ta’ sena jizgura li jingabdu biss id-derivattivi li |-prezz taghhom iservi
bhala parametru referenzjarju ghall-komodita sottostanti. Il-livell limitu rilevanti ghad-
derivattivi kriti¢i jigi stabbilit ghal 300 000 lott; dan jizgura li jkunu biss id-derivattivi xierga
tal-komoditajiet sinifikanti jew kritici nnegozjati fl-UE 1i jibqghu soggetti ghal-limiti ta’
pozizzjoni. I1-Kriterji I-ohrajn jigu ddeterminati fil-Livell 2.

(b) EzZenzjoni mmirata ghall-hedging

Fi¢-¢irkostanzi prezenti tas-suq, il-partecipanti fis-suq jistghu jizviluppaw htiega urgenti li
jiksbu ezenzjonijiet ghall-hedging. Madankollu, f’kundizzjonijiet ta’ krizi jista’ jkollhom
diffikulta biex ihejju u jipprezentaw applikazzjoni ghal ezenzjoni ghall-hedging gabel limitu
ta’ pozizzjoni jirrestringi l-attivita ta’ negozju taghhom indebitament. II-MIFID Il ma
jippermettix ezenzjonijiet ghall-hedging ghall-ebda entita finanzjarja. Qabel il-MiFID II, xi
gruppi kummerc¢jali ddecidew li jirregistraw bhala ditta tal-investiment I-entita li tinnegozja
fisimhom ghat-tranzazzjonijiet tat-tnaqqis tar-riskju tal-entitajiect kummercjali tal-grupp.
Minhabba 1li issa dawn huma entitajict finanzjarji, dawn I-entitajiet fi grupp
predominantement kummercjali mhumiex eligibbli ghall-ezenzjoni ghall-hedging. L-
ezenzjoni ghall-hedging jenhtieg li tkun disponibbli fejn, fi grupp predominantement
kummer¢jali, persuna tkun giet irregistrata bhala ditta tal-investiment u tinnegozja f’isem il-
grupp kummer¢jali. L-ezenzjoni tapplika ghall-pozizzjonijiet mizmuma minn din il-
kontroparti finanzjarja 1i jistghu jitkejlu oggettivament bhala li ged inaqqsu r-riskju
direttament marbut mal-attivitajiet kummercjali tal-entitajiet mhux finanzjarji tal-grupp.
Jenhtieg li I-ezenzjoni ghall-hedging ma titqiesx bhala ezenzjoni addizzjonali ghar-regim tal-
limitu ta’ pozizzjoni izda bhala “trasferiment” ghall-kontroparti finanzjarja tal-grupp tal-
ezenzjoni ghall-hedging 1i mod iehor ikun disponibbli ghall-entitajiet kummercjali tal-grupp.

F’¢certi cirkostanzi, kif uriet il-pandemija tal-COVID-19, il-provvediment ta’ likwidita huwa
ta’ sfida sahansitra ghall-aktar derivattivi likwidi. Ghaldagstant, il-Kummissjoni qed
tintroduc¢i wkoll ezenzjoni tal-limitu ta’ pozizzjoni ghall-kontropartijiet finanzjarji u mhux
finanzjarji 1i qeghdin soggetti ghal obbligi mandatorji tal-provvediment ta’ likwidita. Din 1-
ezenzjoni tirrifletti 1-eskluzjoni ta’ tranzazzjonijiet li jkunu saru biex jissodisfaw 1-obbligi ta’
provvediment ta’ likwidita f’¢entru tan-negozjar mit-test ta’ attivita ancillari.

(© Test ta’ Attivita Ancillari Kwalitattiv

Il-partecipanti fis-suq li jinnegozjaw id-derivattivi ta’ komoditajiet jistghu jaghmlu uzu minn
ezenzjoni mill-awtorizzazzjoni bhala ditta tal-investiment meta l-attivita ta’ negozju taghhom
tkun ancillari ghan-negozju ewlieni taghhom. Kull sena, il-partec¢ipanti fis-suq iridu
jinnotifikaw lill-awtorita kompetenti rilevanti li huma juzaw din 1-ezenzjoni, u jipprovdu I-
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elementi necessarji biex jissodisfaw it-testijiet kwantitattivi. Dawn it-testijiet kwantitattivi
huma partikolarment kumplessi, u matul il-krizi jipprezentaw piz sinifikanti ghall-parte¢ipanti
fis-suq li gqeghdin jahdmu fil-modalita tal-kontinwita tan-negozju. It-test tal-attivita ancillari
se jigi ssimplifikat konsiderevolment. Is-simplifikazzjoni proposta tat-test kwantitattiv tal-
attivita ancillari, 1i bhalissa huwa tekniku hafna, hija li jsir ritorn ghal test li jkun kwalitattiv
biss. Barra minn hekk, l-ezenzjoni ghall-attivita ancillari fir-rigward tan-negozjar tal-kwoti
tal-emissjonijiet fic-Centri tan-negozjar fl-UE u f’pajjizi terzi se tigi riezaminata sabiex jigi
zgurat li tappogga 1-funzjonament tajjeb u Il-objettivi tas-skema ghan-negozjar tal-
emissjonijiet tal-UE (EU emission trading system, EU ETS).
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2020/0152 (COD)
Proposta ghal

DIRETTIVA TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL

li temenda d-Direttiva 2014/65/UE fir-rigward tar-rekwiziti ta’ informazzjoni, il-
governanza tal-prodotti u I-limiti ta’ pozizzjoni ghall-irkupru mill-pandemija tal-

COVID-19

(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 I-abbozz tal-att legizlattiv intbaghat lill-parlamenti nazzjonali,

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

Filwaqt li jagixxu skont il-pro¢edura legizlattiva ordinarja,

Billi:
1)

)

(3)

ll-pandemija tal-COVID-19 qed taffettwa b’mod sever lin-nies, lill-kumpaniji, lis-
sistemi tas-sahha u lill-ekonomiji tal-Istati Membri. II-Kummissjoni, fil-
Komunikazzjoni taghha lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill Ewropew, lill-Kunsill,
lill-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni tas-27 ta’ Mejju
2020, bl-isem “Il-mument tal-Ewropa: Tiswija u Thejjija ghall-Generazzjoni li
Jmiss™®, enfasizzat li I-likwidita u l-access ghal finanzjament jibqghu difficli fix-xhur
li gejjin. Ghaldagstant, huwa krucjali 1i jigi appoggat 1-irkupru mix-xokk ekonomiku
sever ikkawzat mill-pandemija tal-COVID-19, bl-introduzzjoni ta’ emendi mmirati
ghal-legizlazzjoni finanzjarja ezistenti. Dan il-pakkett ta’ mizuri huwa adottat taht it-
tikketta “Pakkett ghall-Irkupru tas-Swieq Kapitali”.

Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill® dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji giet adottata f1-2014 b’rispons ghall-krizi finanzjarja 1i zviluppat
fl-2007-2008. Din id-Direttiva sahhet b’mod sostanzjali s-sistema finanzjarja fl-Unjoni
u tat garanzija ta’ livell gholi ta’ protezzjoni tal-investituri fl-Unjoni kollha. Jenhtieg li
jitgiesu sforzi addizzjonali biex jitnagqgsu I-kumplessita regolatorja u I-kostijiet tal-
konformita tad-ditti tal-investiment u biex jigu eliminati distorsjonijiet tal-
kompetizzjoni.

Fir-rigward tar-rekwiziti li kienu mahsuba biex jipprotegu lill-investituri, id-Direttiva
2014/65/UE ma kisbitx ghalkollox l-objettiv taghha 1i tadatta 1-mizuri li jiehdu

COM(2020) 456 final tas-27.5.2020.

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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(4)

(5)

(6)

(")

bizzejjed kont tal-partikolaritajiet ta’ kull kategorija ta’ investituri (klijenti
konsumaturi, klijenti professjonali u kontropartijiet eligibbli). Uhud minn dawk ir-
rekwiziti mhux dejjem sahhew il-protezzjoni tal-investituri, izda xi drabi sahansitra
fixklu l-ezekuzzjoni bla xkiel ta’ decizjonijiet ta’ investiment. Ghaldagstant, huwa
mehtieg 1i jigu emendati certi rekwiziti f’dik id-Direttiva biex jinholoq bilan¢ ahjar
bejn ir-rekwizit 1i jigu protetti l-investituri minn naha wahda, u 1i jigi facilitat il-
provvediment ta’ servizzi ta’ investiment u t-twettiq ta’ attivitajiet tal-investiment min-
naha l-ohra.

Ir-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti jistghu jillimitaw il-bejgh ta’ bonds mahruga
minn kumpaniji. ll-bonds mahruga minn kumpaniji bi “klawzola make-whole” huma
generalment meqjusa prodotti sikuri u sempli¢i li huma eligibbli ghall-klijenti
konsumaturi. “Klawzola make-whole” bhal din tipprotegi lill-investituri kontra t-telf
fil-kaz 1i emittent jaghzel ripagament bikri, billi tizgura li l-investituri jinghataw
pagament ugwali ghall-valur prezenti nett tal-kupuni li kienu jir¢ievu kieku 1-bond ma
giex rimborzat. Ghaldagstant, jenhtieg 1i r-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti ma
jibqghux japplikaw ghall-bonds mahruga minn kumpaniji bi “klawzoli make-whole”
bhal dawn.

Is-sejha ghal evidenza, imnedija mill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq
(European Securities and Markets Authority, ESMA), dwar |-impatt ta’ in¢entivi u tar-
rekwiziti ta’ divulgazzjoni tal-ispejjez u tal-imposti skont id-Direttiva 2014/65/UE u |-
konsultazzjoni pubblika tal-Kummissjoni t-tnejn li huma kkonfermaw li I-klijenti
professjonali u l-kontropartijiet eligibbli ma ghandhomx bzonn informazzjoni
standardizzata u obbligatorja dwar I-ispejjez, billi diga jirc¢ievu l-informazzjoni
mehtiega meta jinnegozjaw mal-fornitur tas-servizz taghhom. Din 1-informazzjoni hija
mfassla skont il-htigijiet taghhom u ta’ spiss tkun aktar dettaljata. Ghaldagstant,
jenhtieg li 1-kontropartijiet eligibbli u 1-klijenti professjonali jigu ezentati minn dawn
ir-rekwiziti ta’ zvelar tal-kostijiet u tat-tariffi, hlief fir-rigward tas-servizzi ta’
konsulenza dwar l-investiment u ta’ gestjoni tal-portafoll ghax il-klijenti professjonali
li jidhlu f’relazzjonijiet ta’ gestjoni tal-portafoll jew ta’ konsulenza dwar I-investiment
mhux bilfors ikollhom kwalifiki jew gharfien suffi¢jenti biex jigu ezentati mill-izvelar
tal-kostijiet u tat-tariffi.

Id-ditti tal-investiment bhalissa huma mehtiega jwettqu analizi kost-benefic¢ji ta’ certi
attivitajiet tal-portafoll f’kaz ta’ relazzjonijiet kontinwi mal-klijenti taghhom li fihom
I-istrumenti finanzjarji jigu soggetti ghal bidliet. Id-ditti tal-investiment huma b’hekk
mehtiega jiksbu l-informazzjoni mehtiega mill-klijent u jkunu jistghu juru 1li 1-
beneficcji tat-tali tibdil huma superjuri ghall-kostijiet. Billi din il-procedura hija ta’ piz
zejjed ghal klijenti professjonali, 1i ghandhom it-tendenza li jaqilbu fuq bazi frekwenti,
jenhtieg 1i dawn jigu ezentati minn dan ir-rekwizit, filwagqt li tinzamm il-possibbilta ta’
inkluzjoni fakultattiva. Billi 1-klijenti mhux professjonali ghandhom bzonn livell gholi
ta’ protezzjoni, jenhtieg li din l-opzjoni tkun limitata ghall-klijenti professjonali.

ll-klijenti b’relazzjoni kontinwa ma’ ditta tal-investiment jircievu rapporti obbligatorji
tas-servizz, jew perjodikament jew wara attivazzjoni. La d-ditti tal-investiment u
langas il-klijenti professjonali ma jgisu dawn ir-rapporti tas-servizz utli. Irrizulta li
dawn ir-rapporti huma partikolarment inutli ghall-klijenti professjonali fi swieq
volatili hafna, billi dawn ir-rapporti jigu pprovduti bi frekwenza u ghadd kbir. II-
klijenti professjonali ta’ spiss jirreagixxu ghal dawn ir-rapporti tas-servizz jew billi ma
jagrawhomx jew billi jiehdu de¢izjonijiet tal-investiment malajr aktar milli jkomplu bi
strategija tal-investiment ta’ terminu twil. Ghalhekk jenhtieg li 1-kontropartijiet
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(8)

(9)

(10)

(11)

eligibbli ma jibqghux jirc¢ievu dawn ir-rapporti tas-servizz. Madankollu, jenhtieg li 1-
Klijenti professjonali jkollhom il-possibbilta li jir¢ievu r-rapporti tas-servizz.

Id-Direttiva 2014/65/UE introduciet rekwiziti ta’ rappurtar dwar kif 1-ordnijiet kienu
ezegwiti bl-aktar termini favorevoli ghall-klijent. Dawn ir-rapporti tekni¢i fihom
ammonti kbar ta’ informazzjoni kwantitattiva dettaljata dwar il-post ta’ ezekuzzjoni, 1-
istrument finanzjarju, il-prezz, il-kostijiet u I-probabbilta tal-ezekuzzjoni. Dawn rari
jingraw mill-investituri, kif jixhed |-ghadd baxx hafna ta’ downloads mis-Siti web tad-
ditti tal-investiment. Billi dawn ma jippermettux lill-investituri jaghmlu paragun
sinifikanti fuq il-bazi ta’ din id-data, jenhtieg li I-pubblikazzjoni ta’ dawn ir-rapporti
tigi temporanjament sospiza.

Sabiex tigi facilitata 1-komunikazzjoni bejn id-ditti tal-investiment u I-klijenti
taghhom, u b’hekk jigi facilitat il-process tal-investiment innifsu, jenhtieg li 1-
informazzjoni tal-investiment ma tibqax tigi pprovduta f’forma stampata izda, bhala
ghazla prestabbilita, tigi pprovduta elettronikament. Madankollu, jenhtieg li 1-klijenti
konsumaturi jkunu jistghu jitolbu li l-informazzjoni tibga’ tigi pprovduta f’forma
stampata.

Id-Direttiva 2014/65/UE tippermetti lill-persuni li jinnegozjaw f’derivattivi ta’
komoditajiet, kwoti tal-emissjonijiet u derivattivi fug kwoti tal-emissjonijiet fuq bazi
professjonali biex juzaw ezenzjoni mill-awtorizzazzjoni bhala ditta tal-investiment
meta l-attivita tan-negozjar taghhom tkun ancillari ghan-negozju ewlieni taghhom. II-
persuni li japplikaw ghat-test tal-attivita ancillari huma mehtiega 1i kull sena
jinnotifikaw lill-awtorita kompetenti rilevanti li se jaghmlu uzu minn dik il-possibbilta
u jipprovdu l-elementi necessarji biex jissodisfaw iz-zewg testijiet kwantitattivi li
jiddeterminaw jekk l-attivita tan-negozjar hijiex ancillari ghan-negozju ewlieni. L-
ewwel test igabbel id-dags tal-attivita tan-negozjar spekulattiv ta’ entita mal-attivita
totali tan-negozjar fl-Unjoni fuq il-bazi ta’ klassi tal-assi. It-tieni test iqabbel id-dags
tal-attivita tan-negozjar spekulattiv, bl-inkluzjoni tal-klassijiet tal-assi kollha, mal-
attivita totali tan-negozjar fi strumenti finanzjarji mill-entita fil-livell tal-grupp. Tezisti
forma alternattiva tat-tieni test, li tikkonsisti fit-tqabbil tal-kapital stmat uzat ghall-
attivita tan-negozjar spekulattiv mal-ammont attwali ta’ kapital uzat fil-livell tal-grupp
ghan-negozju ewlieni. Dawn it-testijiet kwantitattivi huma partikularment kumplessi u
ma bidlux I-istatus quo f’dak li jirrigwarda 1-persuni li huma eligibbli ghall-ezenzjoni.
Ghaldagstant, jenhtieg li I-ezenzjoni tkun tiddependi biss fug elementi kwalitattivi. 11-
persuni li huma eligibbli ghall-ezenzjoni, inkluz il-generaturi tas-suq, ged jinnegozjaw
akkont taghhom infushom jew jipprovdu servizzi ta’ investiment minbarra li
jinnegozjaw akkont taghhom infushom, lil klijenti jew fornituri tan-negozju ewlieni
taghhom. L-ezenzjoni hija disponibbli kemm ghall-kazijiet individwali u fuq bazi
aggregata fejn hemm attivita ancillari, meta meqjusa fuq bazi ta’ grupp. Jenhtieg li din
l-ezenzjoni ma tkunx disponibbli ghal persuni li japplikaw teknika tan-negozjar
algoritmiku bi frekwenza gholja jew li jkunu parti minn grupp li n-negozju principali
tieghu huwa l-provvediment ta’ servizzi ta’ investiment, jew attivitajiet bankarji, jew li
jagixxi bhala generatur tas-suq fir-rigward ta’ derivattivi ta’ komoditajiet. Jenhtieg li
d-dispozizzjonijiet kollha dwar I-elementi kwantitattivi jithassru.

Fil-prezent, l-awtoritajiet kompetenti jridu jistabbilixxu u japplikaw limiti ta’
pozizzjoni fuq id-dags ta’ pozizzjoni netta li persuna tista’ zzomm f{’kull waqt
f°derivattivi ta’ komoditajiet innegozjati f’postijiet tan-negozjar u f’kuntratti barra I-
borza 1i huma ekonomikament ekwivalenti (EEOTC, economically equivalent Over-
The-Counter) dezinjati mill-Kummissjoni. Billi r-regim tal-limitu ta’ pozizzjoni wera
li ma kienx favorevoli ghall-izvilupp ta’ swieq godda tal-komoditajiet, jenhtieg 1i s-
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(12)

(13)

(14)

(15)

swieq godda tal-komoditajiet jigu eskluzi mir-regim tal-limitu ta’ pozizzjoni. Minflok,
jenhtieg li I-limiti ta’ pozizzjoni japplikaw biss ghal dawk id-derivattivi ta’
komoditajiet 1i huma meqjusa sinifikanti jew derivattivi kriti¢i ta’ komoditajiet u 1-
kuntratti EEOTC taghhom. Id-derivattivi sinifikanti jew kriti¢i huma derivattivi ta’
komoditajiet tal-energija ta’ interess miftuh ta’ mill-ingas 300 000 lott fuq perjodu ta’
sena. Minhabba l-importanza kritika taghhom ghac-¢ittadini, il-komoditajiet agrikoli li
ghandhom titolu sottostanti li huwa ghall-konsum uman, u I-kuntratti EEOTC
taghhom, se jibqghu taht ir-regim attwali tal-limitu ta’ pozizzjoni. Jenhtieg li I-ESMA
tinghata I-mandat li tizviluppa abbozz ta’ standards regolatorji ghad-definizzjoni ta’
komoditajiet agrikoli b’titolu sottostanti ghall-konsum uman soggett ghal limiti ta’
pozizzjoni u derivattivi kriti¢i jew sinifikanti soggetti ghal limiti ta’ pozizzjoni. Ghad-
derivattivi sinifikanti u kriti¢i, jenhtieg 1i I-ESMA tqis l-interess miftuh ta’ 300 000
lott fuq perjodu ta’ sena, 1-ghadd ta’ partecipanti fis-suq u I-komodita sottostanti.

Id-Direttiva 2014/65/UE ma tippermettix ezenzjonijiet ghall-hedging ghall-ebda entita
finanzjarja. Diversi gruppi predominantement kummercjali 1i stabbilew entita
finanzjarja ghall-iskopijiet tan-negozjar taghhom sabu lilhom infushom f’sitwazzjoni
fejn l-entita finanzjarja taghhom ma setghetx twettaq in-negozjar kollu ghall-grupp,
billi I-entita finanzjarja ma kinitx eligibbli ghal ezenzjoni ghall-hedging. Ghaldagstant,
jenhtieg 1i tigi introdotta ezenzjoni ghall-hedging iddefinita b’mod strett ghall-
kontropartijiet finanzjarji. Din l-ezenzjoni ghall-hedging jenhtieg li tkun disponibbli
fejn, fi grupp predominantement kummerc¢jali, persuna tkun giet irregistrata bhala ditta
tal-investiment u tinnegozja f’isem il-grupp kummercjali. Sabiex din 1-ezenzjoni ghall-
hedging tigi limitata biss ghal dawk I-entitajiet finanzjarji li jinnegozjaw ghall-
entitajiet mhux finanzjarji fil-grupp predominantement kummerc¢jali, jenhtieg li 1-
ezenzjoni ghall-hedging tkun tapplika ghal dawk il-pozizzjonijiet mizmuma minn dik
l-entita finanzjarja li jistghu jitkejlu oggettivament bhala 1i qed inaqqsu r-riskji
direttament marbuta mal-attivitajiet kummerc¢jali tal-entitajiet mhux finanzjarji tal-
grupp.

Anki f’kuntratti likwidi, tipikament ghadd limitat biss ta’ partecipanti fis-suq jagixxu
bhala generaturi tas-suq fis-swieq tal-komoditajiet. Meta dawn il-partecipanti fis-suq
ikollhom japplikaw limiti ta’ pozizzjoni, ma jistghux ikunu effettivi dags il-generaturi
tas-suq. Ghaldagstant, jenhtieg li tigi introdotta ezenzjoni ghal-limitu ta’ pozizzjoni
ghall-kontropartijiet finanzjarji u mhux finanzjarji ghal pozizzjonijiet li jirrizultaw
minn tranzazzjonijiet li jkunu saru biex jissodisfaw il-provvedimenti mandatorji tal-
likwidita.

Ir-regim attwali tal-limitu ta’ pozizzjoni ma jirrikonoxxix il-karatteristi¢i unici tad-
derivattivi titolizzati. Ghaldagstant, jenhtieg li d-derivattivi titolizzati jigu eskluzi mir-
regim tal-limitu ta’ pozizzjoni.

Sa mid-dhul fis-sehh tad-Direttiva 2014/65/UE, ma gewx identifikati kuntratti tad-
derivattivi ta’ komoditajiet li kienu I-istess. Minhabba I-kuncett ta’ “l-istess kuntratt”
fid-Direttiva, il-metodologija ghad-determinazzjoni tal-limiti tax-xhur l-ohra hija
detrimentali ghac-¢centru b’suq inqgas likwidu meta ¢-Centri tan-negozjar jikkompetu
fug derivattivi tal-komoditajiet fuq il-bazi tal-istess titolu sottostanti u bl-istess
karatteristici. Ghalhekk, jenhtieg li r-referenza ghal “l-istess kuntratt” fid-Direttiva
2014/65/UE tithassar. Jenhtieg i 1-awtoritajiet kompetenti jkunu jistghu jagblu li d-
derivattivi tal-komoditajiet innegozjati fic-centri tan-negozjar rispettivi taghhom huma
bbazati fuq I-istess titolu sottostanti u jkollhom l-istess karatteristi¢i, f’liema kaz ix-
xenarju bazi ghal-limitu tax-xhur l-ohra fis-suq I-iktar likwidu ghal dak id-derivattiv
tal-komoditajiet jista’ jintuza bhala 1-limitu tax-xenarju bazi ghall-istabbiliment tal-
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(17)

(18)

limitu ta’ pozizzjoni tax-xhur l-ohra ghall-kuntratti f’kompetizzjoni nnegozjati fic-
¢entri inqas likwidi.

Hemm differenzi sinifikanti fil-mod 1i bih i¢-¢entri tan-negozjar jimmaniggaw il-
pozizzjonijiet fl-Unjoni. Ghaldagstant, jenhtieg 1i I-kontrolli tal-gestjoni tal-
pozizzjonijiet jissahhu fejn mehtieg.

Sabiex jigi zgurat l-izvilupp ulterjuri tas-swieq tal-komoditajiet tal-UE denominati
feuro, is-setgha ta’ adozzjoni ta’ atti skont I-Artikolu 290 tat-Trattat dwar il-
Funzjonament tal-Unjoni Ewropea jenhtieg li tigi delegata lill-Kummissjoni fir-
rigward ta’ liema derivattivi tal-komoditajiet agrikoli jenhtieg li jigu soggetti ghal
limiti ta’ pozizzjoni u liema derivattivi kriti¢i jew sinifikanti jenhtieg li jigu soggetti
ghal limiti ta’ pozizzjoni, fir-rigward ta’ procedura li jistghu japplikaw ghaliha persuni
ghal ezenzjoni ghall-hedging ghal pozizzjonijiet li jirrizultaw minn tranzazzjonijiet
imwettqa biex jigu ssodisfati provvedimenti mandatorji tal-likwidita, fir-rigward ta’
proc¢edura i jistghu japplikaw ghaliha entitajiet finanzjarji li huma parti minn grupp
predominantement kummercjali ghal ezenzjoni ghall-hedging ghal pozizzjonijiet
mizmuma minn dik l-entita finanzjarja li oggettivament jistghu jitkejlu bhala li
jnaqgsu r-riskji marbuta direttament mal-attivitajiet kummercjali ta’ entitajiet mhux
finanzjarji tal-grupp, fir-rigward tal-kjarifika tal-kontenut tal-kontrolli tal-gestjoni tal-
pozizzjonijiet. Huwa partikolarment importanti li |-Kummissjoni  twettaq
konsultazzjonijiet xierqa matul ix-xoghol taghha ta’ thejjija, ukoll fil-livell ta’ esperti,
u li dawk il-konsultazzjonijiet jigu mwettqa f’konformita mal-principji stipulati 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 1-esperti tal-Istati Membri, u Il-esperti taghhom ikollhom access
sistematiku ghal-laqghat tal-gruppi tal-esperti tal-Kummissjoni li jittrattaw it-thejjija
ta’ atti delegati.

L-Iskema tal-UE ghall-Iskambju ta’ Kwoti tal-Emissjonijiet (ETS, Emissions Trading
System) hija I-politika ewlenija tal-Unjoni ghad-dekarbonizzazzjoni tal-ekonomija
skont il-Patt Ekologiku Ewropew. In-negozjar bi kwoti tal-emissjonijiet u bid-
derivattivi taghhom huwa soggett ghad-Direttiva 2014/65/UE u ghar-Regolament (UE)
Nru 600/2014 u jirrapprezenta element importanti tas-suq tal-karbonju tal-Unjoni. L-
ezenzjoni tal-attivita ancillari skont id-Direttiva 2014/65/UE tippermetti li certi
partecipanti fis-suq ikunu attivi fis-swieq tal-kwoti tal-emissjonijiet minghajr ma
jkollhom ghalfejn jigu awtorizzati bhala ditti tal-investiment, dment 11 jissodisfaw certi
kundizzjonijiet. Minhabba l-importanza ta’ swieq finanzjarji ordnati, regolati sew u
soggetti ghal supervizjoni, ir-rwol sinifikanti tal-ETS fil-ksib tal-objettivi tas-
sostenibbilta tal-Unjoni, u r-rwol li ghandu suq sekondarju fil-kwoti tal-emissjonijiet li
jiffunzjona sew insostenn tal-funzjonament tal-ETS, huwa essenzjali li I-ezenzjoni tal-
attivita ancillari titfassal b’mod xieraq biex tikkontribwixxi ghal dawk 1-objettivi. Dan
huwa partikolarment rilevanti fejn in-negozjar bi kwoti tal-emissjonijiet isir f’¢entri
tan-negozjar ta’ pajjizi terzi. Sabiex tigi zgurata 1-protezzjoni tal-istabbilta finanzjarja
tal-Unjoni, l-integrita tas-suqg, il-protezzjoni tal-investituri u kundizzjonijiet
ekwivalenti ta’ kompetizzjoni, u biex jigi zgurat li I-ETS tibqga’ tiffunzjona b’mod
trasparenti u robust biex jigi zgurat tnaqqis kosteffettiv tal-emissjonijiet, jenhtieg li 1-
Kummissjoni timmonitorja l-izvilupp ulterjuri tan-negozjar bi kwoti tal-emissjonijiet u
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bid-derivattivi taghhom fl-Unjoni u f’pajjizi terzi, tivvaluta l-impatt tal-ezenzjoni tal-
attivita ancillari fuq 1-ETS u, fejn mehtieg, tipproponi kwalunkwe emenda xierqa fir-
rigward tal-ambitu u tal-applikazzjoni tal-ezenzjoni tal-attivita ancillari.

Ghalhekk, jenhtieg li d-Direttiva 2014/65/UE tigi emendata skont dan.

L-objettivi fil-mira ta’ din l-emenda ghandhom I-ghan 1i jissupplimentaw il-
legizlazzjoni diga ezistenti tal-Unjoni u, ghalhekk, jistghu jinkisbu I-ahjar fil-livell tal-
Unjoni milli minn inizjattivi nazzjonali differenti. Is-swieq finanzjarji min-natura
taghhom stess jaqsmu I-fruntieri, u kulma jmur aktar qed jaghmlu dan. Minhabba din
I-integrazzjoni, l-interventi izolati fil-livell nazzjonali jkunu ferm inqas effi¢jenti u
jwasslu ghall-frammentazzjoni tas-swieq, u jirrizultaw f’arbitragg regolatorju u d-
distorsjoni tal-kompetizzjoni. Billi I-objettivi ta’ din id-Direttiva, jigifieri li tirfina 1-
legizlazzjoni ezistenti tal-Unjoni sabiex tizgura rekwiziti uniformi u xierqa li
japplikaw ghad-ditti tal-investiment madwar I-Unjoni, ma jistghux jintlahqu b’mod
suffi¢jenti mill-Istati Membri, izda minflok, minhabba l-iskala u l-effetti taghhom,
jistghu jintlahqu ahjar fil-livell tal-Unjoni, I-Unjoni tista’ tadotta mizuri, skont il-
princ¢ipju tas-sussidjarjeta kif stabbilit fl-Artikolu 5 tat-Trattat dwar I-Unjoni Ewropea.
Skont il-principju tal-proporzjonalita, Kif stabbilit fl-istess Artikolu, din id-Direttiva
ma tmurx lil hinn minn dak li hu mehtieg biex jintlahqu dawn I-objettivi.

F’konformita mad-Dikjarazzjoni Politika Kongunta tat-28 ta’ Settembru 2011 tal-Istati
Membri u tal-Kummissjoni dwar id-dokumenti ta’ spjegazzjoni'’, I-Istati Membri
impenjaw ruhhom li, f’kazijiet gustifikati, in-notifika tal-mizuri ta’ traspozizzjoni
taghhom tkun akkumpanjata minn dokument wiehed jew aktar, fejn tigi spjegata I-
korrelazzjoni bejn il-komponenti ta’ direttiva u 1-partijiet ekwivalenti tal-istrumenti
nazzjonali ta’ traspozizzjoni. Fir-rigward ta’ din id-Direttiva, il-legizlatur iqis li t-
trazmissjoni ta’ dawn id-dokumenti hija gustifikata,

ADOTTAW DIN ID-DIRETTIVA:

Artikolu 1
Emendi ghad-Direttiva 2014/65/UE

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

1)

L-Artikolu 2 huwa emendat kif gej:
(@ fil-paragrafu 1, il-punt (j) huwa sostitwit b’dan 1i gej:
“G)  il-persuni:

(i) 1 jinnegozjaw f’isimhom stess, inkluzi generaturi tas-suq,
f’derivattivi tal-komoditajiet jew kwoti tal-emissjonijiet jew fid-
derivattivi taghhom, minbarra l-persuni li jinnegozjaw f’isimhom
stess meta jwettqu I-ordnijiet tal-klijenti; jew

(i) 1 jipprovdu servizzi ta’ investiment, ghajr in-negozjar f’isimhom
stess, fid-derivattivi tal-komoditajiet jew fil-kwoti tal-emissjonijiet
jew fid-derivattivi taghhom lill-klijenti jew fornituri tan-negozju
ewlieni taghhom;

sakemm:
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3)

(4)

—  ghal kull wiehed minn dawk il-kazijiet b’mod individwali u fuq
bazi aggregata, l-attivita tkun ancillari ghan-negozju ewlieni
taghhom, meta kkunsidrata fuq il-bazi ta’ grupp;

- dawn il-persuni ma jkunux parti minn grupp li n-negozju ewlieni
tieghu jkun il-provvediment ta’ servizzi ta’ investiment fis-sens ta’
din id-Direttiva, it-twettiq ta’ kwalunkwe attivita elenkata fl-
Anness | tad-Direttiva 2013/36/UE, jew li jagixxi bhala generatur
tas-suq ghad-derivattivi tal-komoditajiet;

— dawn il-persuni ma japplikawx teknika ta’ negozjar algoritmiku ta’
frekwenza gholja;

— b’talba dawn il-persuni jirrapportaw lill-awtorita kompetenti I-bazi
li fugha vvalutaw li l-attivita taghhom skont il-punti (i) u (ii) hija
ancillari ghan-negozju ewlieni taghhom.”;
(b) jithassar il-paragrafu 4;
L-Artikolu 4(1) huwa emendat kif gej:
(@) jiddahhal il-punt (8a) li ge;:

“(8a) ‘il-bdil ta’ strumenti finanzjarji’ tfisser il-bejgh ta’ strument finanzjarju u
X-xiri ta’ strument finanzjarju iehor jew l-ezercitar ta’ dritt li jsir tibdil
fir-rigward ta’ strument finanzjarju ezistenti;”;

(b) jiddahhal il-punt (50a) li ge;j:

“(50a) ‘bonds mahrugin minn kumpaniji bi klawzola make-whole’ tfisser
bonds mahruga minn kumpanija bi klawzola li tobbliga lill-emittent f’kaz
ta’ ripagament bikri biex irodd lura lill-investitur I-ammont prin¢ipali tal-
bond u l-valur prezenti nett tal-kupuni li l-investitur kien jirc¢ievi kieku 1-
bond ma giex rimborzat;”;

(c) jiddahhal il-punt (62a) li gej:

“(62a) ‘format elettroniku’ tfisser kwalunkwe mezz durabbli iehor ghajr il-
karta;”

fl-Artikolu 16(3), jizdied dan is-subparagrafu li gej:

“Ir-rekwiziti stipulati fit-tieni sal-hames subparagrafu ta’ dan il-paragrafu ma
ghandhomx japplikaw ghal bonds mahruga minn kumpanija bi klawzoli make-
whole.”;

L-Artikolu 24 huwa emendat kif gej:
(@) Fil-paragrafu 2 ghandu jizdied is-subparagrafu 1i gej:

“Dan il-paragrafu ma ghandux japplika ghall-bonds mahruga minn kumpaniji
bi klawzoli make-whole.”;

(b) Fil-paragrafu 4 jizdied is-subparagrafu li gej:

“Fil-kaz li 1-ftehim ghax-xiri jew il-bejgh ta’ strument finanzjarju jigi konkluz
permezz ta’ mezzi ghall-komunikazzjoni mill-boghod, id-ditta tal-investiment
tista’ tipprovdi 1-informazzjoni dwar il-kostijiet u t-tariffi f’format elettroniku
minghajr dewmien zejjed wara l-konkluzjoni tat-tranzazzjoni, dment li jigu
ssodisfati I-kundizzjonijiet kollha li gejjin:
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(5)

(6)

(7)

(i) id-ditta tal-investiment tkun tat lill-klijent I-ghazla li jkun hemm
dewmien fil-konkluzjoni tat-tranzazzjoni sakemm il-klijent ikun ir¢ieva I-
informazzjoni;

(if) il-klijent ikun gabel 1i jircievi I-informazzjoni ftit wara I-konkluzjoni tat-
tranzazzjoni.”;

(c) jiddahhal il-paragrafu 5a li gej:

“5a.  ld-ditti tal-investiment ghandhom jipprovdu I-informazzjoni kollha
mehtiega minn din id-Direttiva lill-klijenti jew lill-klijenti potenzjali f*format
elettroniku, hlief jekk il-klijent jew il-klijent potenzjali jkun klijent konsumatur
jew klijent konsumatur potenzjali li jkun talab li jircievi l1-informazzjoni fuq
karta, f’liema kaz l-informazzjoni ghandha tinghata fuq karta u minghajr hlas.

Id-ditti tal-investiment ghandhom jinformaw lill-klijenti konsumaturi jew lill-
klijenti konsumaturi potenzjali li ghandhom 1-ghazla li jir¢ievu I-informazzjoni
fuqg karta.

Id-ditti tal-investiment ghandhom jinformaw lill-klijenti konsumaturi ezistenti
li kienu jir¢ievu l-informazzjoni mehtiega skont din id-Direttiva fuq karta dwar
il-fatt 1i se jircievu dik l-informazzjoni f’forma elettronika mill-ingas tmien
gimghat qabel l-informazzjoni tintbaghat f’forma elettronika. Id-ditti tal-
investiment ghandhom jinformaw lill-klijenti konsumaturi ezistenti li
ghandhom 1-ghazla li jew ikomplu jir¢ievu l-informazzjoni fuq karta jew li
jibdew jir¢ievu l-informazzjoni f’forma elettronika. ld-ditti tal-investiment
ghandhom jinformaw lill-klijenti konsumaturi wkoll li se jsir il-bdil
awtomatiku ghall-forma elettronika jekk dawn ma jaghmlux talba biex ikomplu
jircievu l-informazzjoni fuq karta fil-perjodu ta’ tmien gimghat.”;

fl-Artikolu 25(2), is-subparagrafu 1i gej hu mizjud:

“Meta jipprovdu konsulenza dwar l-investiment jew servizzi ta’ gestjoni tal-portafoll

li jinvolvu I-bdil ta’ strumenti finanzjarji, id-ditti tal-investiment ghandhom

janalizzaw l-ispejjez u I-benefic¢ji tal-bdil tal-istrumenti finanzjarji, u jinformaw lill-

klijent jekk il-benefic¢ji tat-tali bdil tal-istrumenti finanzjarji humiex ikbar mill-

ispejjez involuti fil-bdil.”;

fl-Artikolu 27(3), is-subparagrafu 1i gej hu mizjud:

“Madankollu, I-obbligu ta’ rapportar stipulat f’dan il-paragrafu ma ghandux japplika
sa [data tad-dhul fis-sehh ta’ din id-Direttiva emendatorja + sentejn].”;

jiddahhal 1-Artikolu 29a i ge;j:

“Artikolu 29a
Servizzi pprovduti lill-klijenti professjonali

(1)  Ir-rekwiziti stipulati fil-punt (c) tal-Artikolu 24(4) ma ghandhomx japplikaw
ghal servizzi ohra pprovduti lill-klijenti professjonali ghajr il-konsulenza dwar
I-investiment u I-gestjoni tal-portafoll.

(2) Ir-rekwiziti stipulati fit-tielet subparagrafu tal-Artikolu 25(2) u (6) ma
ghandhomx japplikaw ghas-servizzi pprovduti lill-klijenti professjonali,
sakemm dawk il-klijenti ma jinformawx lid-ditta tal-investiment bil-miktub li
jixtiequ jibbenefikaw mid-drittijiet previsti f’dawn id-dispozizzjonijiet.
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(9)

(3) L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment izommu rekords
tat-talbiet bil-miktub imsemmija fil-paragrafu 2.”;

FI-Artikolu 30, il-paragrafu 1 huwa sostitwit b’dan li gej:

“l. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment awtorizzati li
jezegwixxu ordnijiet f’isem il-klijenti, li jinnegozjaw akkont taghhom infushom, jew
li jircievu u jittrasmettu 1-ordnijiet, ikollhom il-possibbilta li jaslu ghal
tranzazzjonijiet jew jidhlu ghalihom ma’ kontropartijiet eligibbli minghajr ma jkunu
obbligati li jikkonformaw mal-Artikolu 24, bl-e¢¢ezzjoni tal-paragrafu 5a, mal-
Artikolu 25, mal-Artikolu 27 u mal-Artikolu 28(1), rigward dawn it-tranzazzjonijiet
jew rigward kull servizz ancillari li jkollu x’jagsam direttament ma’ dawn it-
tranzazzjonijiet.”;

L-Artikolu 57 huwa emendat kif gej:

(@) il-paragrafu 1 huwa sostitwit b’dan li gej:

“1. L-Istati Membri ghandhom jizguraw 1i l-awtoritajiet kompetenti,
konformi  mal-metodologija ghall-kalkolu ddeterminata mill-ESMA fi
standards tekniCi regolatorji adottati skont il-paragrafu 3, jistabbilixxu u
japplikaw limiti ta’ pozizzjoni fuq id-dags ta’ pozizzjoni netta li persuna jista’
jkollha f’kull hin f’derivattivi tal-komoditajiet agrikoli u f’derivattivi tal-
komoditajiet kritici jew sinifikanti li jigu nnegozjati f’centri tan-negozjar u
f’kuntratti OTC ekonomikament ekwivalenti. IlI-limiti ghandhom jigu stabbiliti
fug il-bazi tal-pozizzjonijiet kollha li jkollha persuna u dawk mizmuma
f’isimha fil-livell ta’ grupp aggregat:

(@) ghall-prevenzjoni tal-abbuz tas-sug;

(b) insostenn ta’ kundizzjonijiet xierqa ta’ pprezzar u saldu, inkluz ghall-
prevenzjoni ta’ pozizzjonijiet 11 joholqu distorsjoni tas-suq u biex tigi
zgurata, b’mod partikolari, konvergenza bejn il-prezzijiet tad-derivattivi
fix-xahar ta’ twassil u prezzijiet spot ghall-komodita sottostanti, minghajr
pregudizzju ghall-identifikazzjoni tal-prezz fis-suq ghall-komodita
sottostanti.;

[I-limiti ta’ pozizzjoni ma ghandhomx japplikaw ghal:

(@) pozizzjonijiet mizmuma minn jew f’isem entita mhux finanzjarja u li
jistghu jitkejlu oggettivament inkwantu jnaqqsu r-riskji direttament
relatati mal-attivita kummer¢jali ta’ dik 1-entita mhux finanzjarja.;

(b) pozizzjonijiet mizmuma minn, jew f’isem, entita finanzjarja li hija parti
minn grupp mhux finanzjarju u li tagixxi fisem dan il-grupp mhux
finanzjarju u i jistghu jitkejlu oggettivament inkwantu jnaqqsu r-riskji
direttament relatati mal-attivita kummer¢jali ta’ dak il-grupp mhux
finanzjarju;

(c) pozizzjonijiet mizmuma minn kontropartijiet finanzjarji u mhux
finanzjarji ghal pozizzjonijiet li oggettivament jistghu jitkejlu bhala li
jirrizultaw minn tranzazzjonijiet li jkunu saru biex jissodisfaw obbligi li
tigi pprovduta 1-likwidita f’¢entru tan-negozjar, kif ipprovdut fil-punt (c)
tar-raba’ subparagrafu tal-Artikolu 2(4);
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(b)

(d) titoli kif imsemmija fil-punt (44)(c) tal-Artikolu 4(1) b’rabta ma’
komodita jew titolu sottostanti msemmija fit-Tagsima C(10) tal-Anness
L
L-ESMA ghandha tizviluppa abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji biex
tiddetermina procedura ghall-entitajiet finanzjarji li huma parti minn grupp
predominantement kummercjali u li jistghu japplikaw ghal ezenzjoni ghall-
hedging ghal pozizzjonijiet mizmuma minn dik l-entitd finanzjarja i
oggettivament jistghu jitkejlu inkwantu jnaqqsu r-riskji direttament relatati
mal-attivitajiet kummercjali tal-entitajiet mhux finanzjarji tal-grupp. L-ESMA
ghandha tizviluppa abbozz ta’ standards teknic¢i regolatorji biex tiddetermina
procedura li tistabbilixxi kif il-persuni jistghu japplikaw ghal ezenzjoni ghall-
hedging ghal pozizzjonijiet li jirrizultaw minn tranzazzjonijiet li jkunu saru
biex jissodisfaw obbligi li tigi pprovduta I-likwidita f’¢entru tan-negozjar.

L-ESMA ghandha tipprezenta dan l-abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji lill-
Kummissjoni sa [disa’ xhur mid-dhul fis-sehh ta’ din id-Direttiva].

[I-Kummissjoni hija moghtija s-setgha li tadotta l-istandards teknici regolatorji
msemmija fl-ewwel subparagrafu skont I-Artikoli minn 10 sa 14 tar-
Regolament (UE) Nru 1095/2010;.”;

il-paragrafi 3 u 4 huma sostitwiti b’dan 1i gej:

“3. L-ESMA ghandha tizviluppa abbozz ta’ standards teknici regolatorji
biex tispecifika d-derivattivi tal-komoditajiet agrikoli u d-derivattivi tal-
komoditajiet kritici jew sinifikanti msemmija fil-paragrafu 1, u biex
tiddetermina |-metodologija ghall-kalkolu |i l-awtoritajiet kompetenti
ghandhom japplikaw meta jiffissaw il-limiti ta’ pozizzjoni tax-xahar spot u
limiti ta’ pozizzjoni tax-xhur l-ohra ghal derivattivi saldati b’mod fiziku u
f’kontanti fuq il-bazi tal-karatteristici tad-derivattiv rilevanti kkoncernati.

Meta tispecifika d-derivattivi tal-komoditajiet kritici jew sinifikanti, I-ESMA
ghandha tqis il-fatturi li gejjin:

(@) id-dags ta’ interess miftuh ta’ 300 000 lott bhala medja f’sena
(b) in-numru ta’ partecipanti tas-sug;
(c) il-komodita sottostanti ghad-derivattiv ikkoncernat.

Meta tiddetermina I-metodologija ghall-kalkolu msemmija  fl-ewwel
subparagrafu, -ESMA ghandha tqis il-fatturi li gejjin:

(@) il-provvista konsenjabbli fil-komodita sottostanti;

(b) l-interess miftuh kumplessiv f’dak id-derivattiv u l-interess miftuh
kumplessiv fi strumenti finanzjarji ohra bl-istess komodita sottostanti;

(c) I-ghadd u d-dags tal-partecipanti tas-suq;

(d) il-karatteristici tas-suq ta’ komoditajiet sottostanti, inkluzi xejriet ta’
produzzjoni, konsum u trasportazzjoni lejn is-sug;

() l-izvilupp ta’ derivattivi godda;

(F) l-esperjenza tad-ditti tal-investiment jew tal-operaturi tas-suq li joperaw
¢entru tan-negozjar u ta’ gurisdizzjonijiet ohrajn rigward il-limiti ta’
pozizzjoni.
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L-ESMA ghandha tipprezenta l-abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji
msemmi fl-ewwel subparagrafu lill-Kummissjoni sa [disa’ xhur mid-dhul fis-
sehh ta’ din id-Direttiva].

[I-Kummissjoni hija moghtija s-setgha li tadotta I-istandards tekni¢i regolatorji
msemmija fl-ewwel subparagrafu skont I-Artikoli minn 10 sa 14 tar-
Regolament (UE) Nru 1095/2010.

4. Awtorita kompetenti ghandha tistabbilixxi limiti ta’ pozizzjoni ghall-
kuntratti kriti¢i jew sinifikanti f’derivattivi tal-komoditajiet innegozjati f’¢entri
tan-negozjar kif specifikati fl-istandards teknici regolatorji adottati mill-ESMA
skont il-paragrafu 3 u derivattivi tal-komoditajiet agrikoli, fuq il-bazi tal-
metodologija ghall-kalkolu determinata fl-istandards teknici regolatorji adottati
mill-ESMA skont il-paragrafu 3. Dan il-limitu ta’ pozizzjoni ghandu jinkludi
kuntratti OTC ekonomikament ekwivalenti.

Awtorita kompetenti ghandha tirrevedi 1-limiti ta’ pozizzjoni kull meta jkun
hemm bidla sinifikanti fis-suq, inkluz bidla sinifkanti fil-provvista konsenjabbli
jew interess miftuh, fuq il-bazi tad-determinazzjoni taghha tal-provvista
konsenjabbli u interess miftuh, u ghandha tiffissa I-limitu ta’ pozizzjoni mill-
¢did skont il-metodologija ghall-kalkolu Zviluppata mill-ESMA;.”;

il-paragrafi 6, 7 u 8 huma sostitwiti b’dan 1i gej:

“6. Meta d-derivattivi tal-komoditajiet agrikoli u d-derivattivi tal-
komoditajiet kriti¢i jew sinifikanti fuq il-bazi tal-istess titolu sottostanti u bl-
istess karatteristi¢i jigu nnegozjati f"volumi sinifikanti f’Centri tan-negozjar
faktar minn gurisdizzjoni wahda, l-awtorita kompetenti tac-centru tan-
negozjar fejn isir l-akbar volum ta’ negozjar (“l-awtorita kompetenti ¢entrali”)
ghandha tistabbilixxi I-limitu ta’ pozizzjoni unika li jigi applikat ghan-negozjar
kollu f’dak id-derivattiv. L-awtorita kompetenti ¢entrali ghandha tikkonsulta 1-
awtoritajiet kompetenti ta¢-centri tan-negozjar l-ohra li fihom jigi nnegozjat
dak id-derivattiv f’volumi sinifikanti fil-limitu ta’ pozizzjoni unika li jigi
applikat u kwalunkwe revizjoni ghal limiti ta’ dik il-pozizzjoni unika. L-
awtoritajiet kompetenti li ma jagblux mal-iffissar tal-limitu ta’ pozizzjoni unika
mill-awtorita kompetenti centrali ghandhom jiddikjaraw bil-miktub ir-
ragunijiet shah u dettaljati ghaliex jikkunsidraw li r-rekwiziti stipulati fil-
paragrafu 1 ma gewx issodisfati. L-ESMA ghandha ssolvi kwalunkwe tilwim 1i
jirrizulta minn nuqqas ta’ ftehim bejn l-awtoritajiet kompetenti.

L-awtoritajiet kompetenti tac¢-Centri tan-negozjar fejn jigu nnegozjati d-
derivattivi tal-komoditajiet agrikoli u d-derivattivi tal-komoditajiet kriti¢i jew
sinifikanti li huma bbazati fuq I-istess titolu sottostanti u bl-istess karatteristici,
u l-awtoritajiet kompetenti tad-detenturi ta’ pozizzjonijiet f’dawk id-derivattivi,
ghandhom jistabbilixxu arrangamenti ta’ kooperazzjoni, li ghandhom jinkludu
I-iskambju tad-data rilevanti, biex ikun possibbli I-monitoragg u I-infurzar tal-
limitu ta’ pozizzjoni unika.

7. L-ESMA ghandha tissorvelja tal-anqas darba f’sena 1-mod Kif I-
awtoritajiet kompetenti implimentaw il-limiti ta’ pozizzjoni stipulati skont il-
metodologija ghall-kalkolu stabbilita mill-ESMA fil-paragrafu 3. F’dan il-
process, I-ESMA ghandha tizgura li 1-limitu ta’ pozizzjoni unika jkun japplika
effettivament ghad-derivattivi tal-komoditajiet agrikoli u ghall-kuntratti Kkritici
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jew sinifikanti fuq il-bazi tal-istess titolu sottostanti u bl-istess karatteristici
irrispettivament minn fejn jigi nnegozjat skont il-paragrafu 6.

8. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li ditta tal-investiment jew
operatur tas-suq li jhaddem c¢entru tan-negozjar li jinnegozja derivattivi tal-
komoditajiet japplikaw kontrolli tal-gestjoni tal-pozizzjonijiet, inkluz setghat
ghac-centru tan-negozjar biex:

(@) jissorvelja I-pozizzjonijiet ta’ interess miftuh tal-persuni;

(b) jikseb informazzjoni, inkluza d-dokumentazzjoni rilevanti kollha, minn
persuni dwar id-dags u l-iskop ta’ pozizzjoni jew skopertura li wieched
ikun dahal ghalihom, informazzjoni dwar sidien benefi¢jarji jew
sottostanti, kwalunkwe arrangament ta’ koncentrazzjoni, u kwalunkwe
assi jew obbligazzjonijiet relatati fis-suq sottostanti, inkluz, fejn xieraq,
il-pozizzjonijiet mizmuma f’kuntratti relatati f’Centri tan-negozjar ohra u
OTC, tramite membri u partecipanti;

(c) jirrikjedi li persuna tittermina jew tnaqqas pozizzjoni, fuq bazi
temporanja jew permanenti, u jiehu azzjoni unilateralment biex tkun
zgurata t-terminazzjoni jew it-tnaqqis tal-pozizzjoni meta 1-persuna ma
tikkonformax mat-tali talba; u

(d) jirrikjedi li persuna tipprovdi, fuq bazi temporanja, likwidita lura fis-suq
bi prezz u volum miftehma bil-hsieb esplicitu li jittaffew l-effetti ta’
pozizzjoni kbira jew dominanti.

L-ESMA ghandha tizviluppa abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji biex
tispecifika 1-kontenut tal-kontrolli tal-immaniggar tal-pozizzjonijiet, u b’hekk
tqis il-karatteristici tac-Centri tan-negozjar ikkoncernati.

L-ESMA ghandha tipprezenta dan 1-abbozz ta’ standards teknici regolatorji lill-
Kummissjoni sa [disa’ xhur mid-dhul fis-sehh ta’ din id-Direttiva].

[I-Kummissjoni hija moghtija s-setgha li tadotta I-istandards tekni¢i regolatorji
msemmija fl-ewwel subparagrafu skont I-Artikoli minn 10 sa 14 tar-
Regolament (UE) Nru 1095/2010. ;”;

fl-Artikolu 58, il-paragrafu 2 huwa sostitwit b’dan 1i gej:

“2.  L-Istati Membri ghandhom jizguraw li ditti ta’ investiment li jinnegozjaw
derivattivi ta’ komoditajiet jew kwoti tal-emissjonijiet jew derivattivi taghhom barra
minn c¢entru ta’ negozjar jipprovdu lill-awtorita centrali kompetenti msemmija fl-
Artikolu 57(6) tal-anqas fuq bazi ta’ kuljum, bi gsim komplet tal-pozizzjonijiet
taghhom mehuda f’derivattivi ta’ komoditajiet jew kwoti tal-emissjonijiet jew
derivattivi taghhom nnegozjati f’¢entru ta’ negozjar u kuntratti OTC ekonomikament
ekwivalenti, kif ukoll dawk tal-klijenti taghhom u I-klijenti ta’ dawk il-klijenti
sakemm wiehed jasal ghall-klijent ahhari, skont 1-Artikolu 26 tar-Regolament (UE)
Nru 600/2014 u, fejn applikabbli, I-Artikolu 8 tar-Regolament (UE) Nru
1227/2011.”.

fl-Artikolu 90, jiddahhal il-paragrafu la li gej:

“la. Qabel il-31 ta’ Dicembru 2021, il-Kummissjoni ghandha tirriezamina 1-impatt
tal-ezenzjoni stipulata fl-Artikolu 2(1)(j), fir-rigward tal-kwoti tal-emissjonijiet jew
id-derivattivi taghhom, u ghandha takkumpanja dak ir-riezami, fejn xieraq, bi
proposta legizlattiva biex temenda l-ezenzjoni. F’dan il-kuntest, il-Kummissjoni
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ghandha tivvaluta n-negozjar bi kwoti tal-emissjonijiet tal-UE u d-derivattivi
taghhom fI-UE u f’pajjizi terzi, l-impatt tal-ezenzjoni skont I-Artikolu 2(1)(j) fuq il-
protezzjoni tal-investituri, [-integritd u t-trasparenza tas-swieq fil-kwoti tal-
emissjonijiet u d-derivattivi taghhom u jekk jenhtiegx li jigu adottati mizuri b’rabta
man-negozjar li jsehh f’¢entri ta’ negozjar ta’ pajjizi terzi.”.

Artikolu 2
Traspozizzjoni

L-Istati Membri ghandhom jadottaw u jippubblikaw sa [disa’ xhur wara d-dhul fis-
sechh ta’ din id-Direttiva] il-ligijiet, ir-regolamenti u d-dispozizzjonijiet
amministrattivi mehtiega sabiex jikkonformaw ma’ din id-Direttiva. Huma
ghandhom jikkomunikaw minnufih lill-Kummissjoni t-test ta’ dawn il-mizuri.

L-Istati Membri ghandhom japplikaw dawn il-mizuri minn [12-il xahar mid-dhul fis-
sehh ta’ din id-Direttiva].

L-Istati Membri ghandhom jikkomunikaw lill-Kummissjoni t-test tad-
dispozizzjonijiet ewlenin tal-ligi nazzjonali li huma jadottaw fil-qasam kopert minn
din id-Direttiva.

Artikolu 3
Dhul fis-sehh

Din id-Direttiva ghandha tidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni taghha
£ 1I-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea.

Artikolu 4
Destinatarji

Din id-Direttiva hija indirizzata lill-Istati Membri.

Maghmul fi Brussell,
Ghall-Parlament Ewropew Ghall-Kunsill
[1-President [1-President
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