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Proposta ghal
REGOLAMENT TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL

li jemenda r-Regolament (UE) Nru 600/2014 dwar is-swieq tal-istrumenti finanzjarji, ir-
Regolament (UE) Nru 596/2014 dwar I-abbuz tas-suq u r-Regolament (UE)
Nru 909/2014 dwar titjib fis-saldu tat-titoli fl-Unjoni Ewropea u dwar depozitorji
¢entrali tat-titoli fir-rigward ta’ certi dati

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

1. IL-KUNTEST TAL-PROPOSTA
1.1. Ir-Ragunijiet ghall-proposta

Id-Direttiva 2014/65/UE ("MiFID") flimkien mar-Regolament (UE) Nru 600/2014 ("MiFIR™)
kienu gew adottati bhala reazzjoni ghall-krizi finanzjarja. MiFID u MiFIR, 1i kollettivament
jissejhu MiFiD 1I, ikopru s-swieq tat-titoli, I-intemedjarji tal-investiment u ¢-centri tan-
negozjar. ll-gafas il-gdid isahhah u jissostitwixxi 1-qafas attwali tal-MiFID.

[I-MiFID 1l jestendi I|-ghadd ta’ strumenti finanzjarji koperti minn regoli tan-negozjar u
jizgura li 1-kummer¢ isir fuq pjattaformi rregolati. Dan jintroduci regoli dwar il-kummer¢ ta’
frekwenza gholja. Itejjeb it-trasparenza u s-sorveljanza tas-swieq finanzjarji — inkluzi s-swieq
tad-derivati - u jindirizza I-kwistjoni tal-volatilita tal-prezzijiet f'derivattivi ta’ komoditajiet.
Il-gafas il-gdid tejjeb il-kundizzjonijiet ghall-kompetizzjoni fin-negozjar u fl-ikklerjar ta’
strumenti finanzjarji. Filwagt li jibni fuq ir-regoli diga fis-sehh, ir-regoli tal-MiFID riveduti
jsahhu  wkoll il-protezzjoni tal-investituri billi jintrodu¢i rekwiziti robusti ghall-
organizzazzjoni u t-twettiq tan-negozju. Il-pakkett MiFID Il jikkonsisti minn Direttiva u minn
Regolament. L-Istati Membri huma obbligati li jittrasponu d-Direttiva sat-3 ta' Lulju 2016.
Kemm il-MiFID kif ukoll il-MiFIR huma ppjanati li jibdew japplikaw mit-3 ta’ Jannar 2017.

L-iskop tal-abbozz ta' proposta hu li jigi pospost il-bidu tal-applikazzjoni taz-zewg strumenti
li huma parti mill-pakkett MiFID II bhala rizultat tal-isfidi teknici tal-implimentazzjoni li
jinsabu quddiem I-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq ("ESMA"), l-awtoritajiet nazzjonali
kompetenti ("NCAs") u I-partijiet interessati. Dawn l-isfidi huma ta’ tali dimensjoni li certi
infrastrutturi essenzjali ta' dejta mhux se jkunu f'posthom sat-3 ta’ Jannar 2017.

Matul il-process legizlattiv, gew rikonoxxuti I-livell gholi hafna ta' kumplessita tal-pakkett
MiFID Il, u I-htiega ghal ghadd sinifikanti ta’ mizuri ta’ implimentazzjoni. Ghal dan 1-ghan,
gie previst perjodu ta’ 30 xahar bejn 1-adozzjoni u I-bidu tal-applikazzjoni, minflok il-perjodu
normali ta' bejn 18 u 24 xahar.

Minkejja dan il-perjodu ec¢ezzjonalment twil, -ESMA ghamlitha ¢ara lill-Kummissjoni li I-
isfidi tekni¢i tal-implimentazzjoni huma ta' tali dimensjoni li ¢erti infrastrutturi essenzjali ta'
dejta mhux se jkun f'posthom sat-3 ta’ Jannar 2017. Jekk id-data tal-bidu tal-applikazzjoni
tibga’ l-istess, dan ikun ifisser, fil-prattika, li la l-awtoritajiet kompetenti, u langas il-
partecipanti fis-suq, ma jkunu f'pozizzjoni li japplikaw ir-regoli I-godda fit-3 ta’ Jannar 2017.
Dan iwassal ghal incertezza guridika u potenzjalment ghal tfixkil tas-suq.

Fid-dawl ta' dawn ic¢-Cirkostanzi ta' eccezzjoni, u tal-isfidi tekni¢i partikolari tal-
implimentazzjoni li ghandhom quddiemhom 1-ESMA u l-awtoritajiet kompetenti f'dan il-kaz
specifiku, il-Kummissjoni tqis 1i huwa necessarju li tipposponi 1-bidu tal-applikazzjoni taz-
zewg strumenti 1i huma inkluzi fil-MiFID II. Tali posponiment ikun strettament limitat ghal
dak li huwa necessarju sabiex jippermetti li I-hidma teknika ta' implimentazzjoni titlesta.

1.2 L-isfida tad-""dejta™

L-ESMA infurmat lill-Kummissjoni li la hija u langas I-NCAs ma huma se jkunu f)pozizzjoni
li japplikaw il-MiFID Il mit-3 ta’ Jannar 2017. Dan huwa rizultat ta’ sfidi sinifikanti fil-gbir
tad-dejta 1i hu necessarju ghat-thaddim tar-regoli tal-MiFID II. Sabiex tigi ggarantita ¢-
¢ertezza guridika u sabiex jigi evitat li jkun hemm xi tfixkil fis-suq, hija mehtiega azzjoni
urgenti biex id-data tal-bidu tal-applikazzjoni tal-MiFID II tigi aggustata. Ir-ragunijiet ghall-
urgenza huma marbuta mal-htiega li jigu stabbiliti netwerks godda u etensivi tal-gbir tad-dejta
elettronika bejn i¢-¢entri tan-negozjar, ir-regolaturi nazzjoni u I-ESMA.
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Il-gafas il-gdid jirrikjedi li ¢-¢entri tan-negozjar u l-internalizzaturi sistematici jipprovdu lill-
awtoritajiet kompetenti bid-dejta ta' referenza tal-instrumenti finanzjarji li tiddeskrivi b'mod
uniformi I-karatteristici ta' kull strument finanzjarju suggett ghall-ambitu tal-MiFID 1.
Tintuza dejta addizzjonali wkoll ghal skopijiet ohra, b'mod partikolari ghall-kalkolu ta' diversi
livelli ta' limitu ta' likwidita u ta' trasparenza uzati ghall-kummer¢ fuq il-post tal-istrumenti
finanzjarji kollha koperti mill-MiFID, kif ukoll ghar-rappurtagg ta' pozizzjoni ta' derivattivi ta'
komodita.

Sabiex tingabar id-dejta b'mod effi¢jenti u armonizzat, trid tigi zviluppata infrastruttura gdid
ta' gbir ta' dejta. Dan jobbliga lill-ESMA, flimkien mal-awtoritajiet nazzjonali kompetenti, li
tigi stabbilita Sistema ta' Dejta ta' Referenza tal-Istrumenti Finanzjarji ("FIRDS"). Se jkun
hemm bzonn 1i I-FIRDS tkopri I-firxa shiha ta' strumenti finanzjarji 1i huma inkuzi fl-ambitu
mwessa' tal-MiFID Il. Fit-twettiq ta' dan il-kompitu, il-FIRDS ikollha bzonn tghaqqad id-
dejta li tohrog mill-ESMA, I-NCAs u minn madwar 300 post ta' kummer¢ madwar 1-Unjoni
Ewropea. Il-maggoranza 1-kbira tas-sistemi tal-IT godda li jirfdu lill-FIRDS ikunu jridu jigu
kostruwiti mill-bidu nett, abbazi ta' parametri godda.

II-Kummissjoni tirrikonoxxi li bhala rizultat tad-dags u I-kumplessita tad-dejta mehtiega biex
tingabar u tigi processata biex 1l-MiFID II tkun tista’ ssir operattiva, b’mod partikolari ghal
rappurtar tat-tranzazzjonijiet, il-kalkoli tat-trasparenza u r-rappurtar ta' pozizzjonijiet
f'derivattivi ta' komoditajiet, la |-partijiet interessati, bhal ma huma l-pjattaformi ta’ negozjar,
u langas I-NCAs jew I-ESMA ma huma f’pozizzjoni li jizguraw li l-infrastrutturi mehtiega tal-
gbir tad-dejta jkunu f'posthom u joperaw sat-3 ta’ Jannar 2017. Ghalhekk, fit-2 ta’ Ottubru
2015 I-ESMA informat lill-Kummissjoni li kien inevitabbli li jkun hemm dewmien fl-
implimentazzjoni teknika tal-MiFID.

1.3. ll-kamp ta’ applikazzjoni tal-proposta

In-nuqqas ta' dejta ghandu konsegwenzi li jinfirku madwar diversi ogsma tal-MiFID II.
Rigward ir-regolamentazzjoni tas-suq, huwa c¢ar li jekk ma jkunx hemm bazi ta' dejta ta'
referenza (ID tal-istrument) u infrastrutturi addizzjonali tad-dejta ghall-kalkoli ta' trasparenza
u r-rappurtar tal-pozizzjoni, ma jkunx possibbli li tigi applikata 1-maggoranza tar-regoli tas-
sug. B'mod partikolari:

. Ir-rapportar ta’ tranzazzjonijiet: minghajr dejta ta' referenza, se jkun hemm sfidi fid-
determinazzjoni ta' liema strumenti jaqghu fil-kamp ta’ applikazzjoni. Barra minn
hekk, Il-infrastruttura mehtiega biex il-partecipanti fis-suq jirrapportaw lill-
awtoritajiet kompetenti taghhom mhux se tkun disponibbli.

o Il-gafas ta' trasparenza: ir-regoli ta' trasparenza fil-kummer¢ ghall-istrumenti
finanzjarji kollha (ta' ekwita kif ukoll mhux ta' ekwitd) ma jkunux jistghu jigu
stabbiliti u applikati. Barra minn hekk, il-kalkoli u I-limiti ghall-valutazzjoni tal-
likwidita, l-ezenzjonijiet, il-pubblikazzjoni differita u, fiz-zona tal-ekwita, il-limitu
tal-volum doppju (li jillimita d-dark trading) ma jkunux jistghu jigu stabbiliti.

o Derivattivi ta’ komodita: fin-nuggas ta' rappurtar tal-pozizzjoni ghal derivati ta'
komodita se jkun difficli hafna biex jigu infurzati limiti ta' pozizzjoni fuq tali
kuntratti ta’ derivattivi ta’ komodita. Jekk ma jkun hemm I-ebda rapportar tal-
pozizzjoni, ikun hemm kapacita limitata biex effettivament jigu identifikati ksur ta’
limiti tal-pozizzjoni.

° Regolamentazzjoni mikrostrutturali: hafna mir-rekwiziti fir-rigward ta' kummer¢
algoritmiku/kummer¢ ta' frekwenza gholja huma min-natura taghhom dipendenti fuq
id-dejta. B'mod partikolari, id-dispozizzjonijiet ewlenin dwar sistema "tick-size" u I-
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obbligi b'rabta mal-obbligi u l-iskemi ghall-generazzjoni tas-suq huma wkoll
imfassla fuq il-prezenza ta' suq likwidu kif determinat skont il-gafas ta' trasparenza.

Ir-regoli ta’ protezzjoni tal-investitur, il-mod kif jigu gestiti r-regoli tan-negozju u certi
rekwiziti organizzazzjonali assoc¢jati skont il-MiFID II mhux se jigu affettwati direttament
min-nuqgqas ta’ dejta. L-e¢¢ezzjoni importanti hija r-regoli dwar l-aZijar twettig, fejn I-ambitu
tal-izvelar ikun imfassal b’riferiment ghall-ezistenza ta' suq likwidu u kuncetti ohra ta’
trasparenza. Fil-kaz ta' regoli ohra ta’ protezzjoni tal-investitur, minbarra kwistjonijiet i
jirrigwardaw id-definizzjoni ta’ strumenti finanzjarji jew l-ambitu tal-legizlazzjoni,
generalment ma jezistux interkonnessjonijiet ta' dejta, peress li dawn ir-regoli jikkon¢ernaw
direttament id-distribuzzjoni, u mhux in-negozju. Ghalhekk, huwa rikonoxxut li approc¢
alternattiv jista’ jkun li tigi posposta d-data tal-bidu tal-applikazzjoni biss ghal partijiet tal-
legizlazzjoni marbuta direttament mal-gbir tad-dejta.

Madankollu, wara analizi bir-reqqa ta’ din 1-ghazla, jidher 1i huwa preferibbli posponiment
ghall-pakkett kollu, inkluzi r-regoli ghall-protezzjoni tal-investitur, u mhux appro¢¢ gradwali:

J Dan jevita r-riskju li tinholoq konfuzjoni u kosti mhux mehtiega li jistghu jsofru 1-
partijiet interessati minhabba implimentazzjoni gradwali. I1-kostruzzjoni simultanja
ta' diversi infrastrutturi — b'kuntrast ma' kostruzzjoni fi stadji - trendi I-process
wiched aktar kosteffettiv. Perezempju, dan jevita sitwazzjonijiet fejn id-ditti tal-
investiment, involuti fl-ezekuzzjoni ta’ ordnijiet, ikollhom jistabbilixxu rekwiziti
organizzattivi/regoli ta' mgieba fi stadji, haga li tkun ikkumplikata, ghalja u b'kosti
kbar;

J Dan jevita li ssir delineazzjoni bejn l-ogsma li jkunu jistghu jigu implimentati
immedjatament u dawk li ma jistghux, u, ghalhekk, jigi evitat ir-riskju li jinholqu
konsegwenzi mhux intenzjonati li jista' jkun ma jkunux gew previsti jew ikkunsidrati
bizzejjed; Kif ukoll

o Dan jevita I-htiega ta' regoli tranzitorji, li minnhom infushom joholqu kwistjonijiet
godda u jiddevjaw ir-rizorsi tal-ESMA, tal-NCAs u tal-partijiet interessati lil hinn
mill-kostruzzjoni tal-gafas permanenti.

Abbazi tal-kunsiderazzjonijiet imsemmija hawn fug, il-posponiment tal-bidu tal-applikazzjoni
tar-regoli kollha tal-MiFID II hija ghaldagstant necessarja u ggustifikata.

lI-bidla tad-data tal-applikabbilta tal-MiFID II madankollu ghandha konsegwenzi fuq I-
applikabbilta ta’ legizlazzjoni ohra, b’mod partikolari r-Regolament (UE) Nru 596/2014
("MAR"™) u r-Regolament (UE) Nru 909/2014 ("CSDR").

Il-gafas tal-abbuz mis-suq se japplika ghal ¢erti definizzjonijiet u kuncetti tal-MiFID II.
Peress 1i MAR ghandu jibda' jigi applikat fit-3 ta' Lulju 2016, diga hemm dispozizzjoni fih li
tizgura li qabel id-data originarjament prevista ghall-bidu tal-applikazzjoni tal-MiFID II, se
japplikaw il-kuncetti u r-regoli tal-MiFID 1. Sabiex tigi zgurata ¢-Certenzza guridika ghall-
perjodu bejn id-data originali prevista tal-bidu tal-applikazzjoni u d-data I-gdida tal-bidu tal-
applikazzjoni, huwa mehtieg 1i jigi c¢carat fl-MAR li |-kuncetti u r-regoli kif stabbiliti fil-
MiFID I ghandhom jintuzaw sad-data I-gdida tal-bidu tal-applikazzjoni tal-MiFID II. II-MAR
tirreferi wkoll ghal kuncetti li se jiddahhlu bil-MiFID II, bhal ma huma fac¢ilitajiet organizzati
ta' negozjar ("OTFs™), swieq ta' tkabbir tal-imprizi zghar u ta' dags medju ("SME"), kwoti tal-
emissjonijiet, jew prodotti rkantati bbazati fughom. I[I-MAR tistabbilixxi li d-dispozizzjonijiet
taghha ma japplikawx ghal dawn il-kuncetti sal-bidu tal-applikazzjoni previst originarjament
tal-MiFID II. Huwa ghalhekk necessarju li jigi kkjarifikat fil-MAR li d-dispozizzjonijiet li
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jirreferu ghall-OTFs, is-swieq ta' tkabbir tal-SMEs, il-kwoti tal-emissjonijiet jew prodotti
rkantati bbazati fughom ma japplikawx sal-bidu tal-applikazzjoni tal-MiFID II.

Il-konsegwenzi ghas-CSDR huma fuq zewg livelli. L-ewwel nett, hemm konsegwenzi ghall-
applikazzjoni tar-regoli dwar id-dixxiplina tas-saldu ghal facilitajiet multilaterali tan-negozjar
("MTFs") li japplikaw ghar-registrazzjoni bhala swieq ta’ tkabbir tal-SMEs skont id-Direttiva
2014/65/UE. B’mod specifiku, dawn ir-regoli jippermettu li I-MTFs li jissodisfaw il-kriterji
ghal suq tat-tkabbir tal-SMEs skont il-MiFID II japplikaw perjodu itwal ta' estensjoni ghas-
saldu tat-tranzazzjonijiet filwaqt li r-registrazzjoni taghhom bhala suq tat-tkabbir tal-SMEs
skont il-MiFID II tkun ghadha ghaddejja. It-tieni, sabiex ikun hemm qafas car u koerenti
legizlattiv ghall-kummer¢ u s-saldu, is-CSDR jistrieh fuq hafna mid-definizzjonijiet u |-
kuncetti tal-MiFID II. Sabiex tigi ggarantita ¢-Certezza guridika ghall-perjodu bejn id-data
precedenti tal-bidu tal-applikazzjoni u d-data I-gdida tal-bidu tal-applikazzjoni, huwa
necessarju li jigi kkjarifikat 1i sad-data |-gdida tal-bidu tal-applikazzjoni, ghandhom jintuzaw
ir-regoli stabbiliti fil-MiFID |

1.4. Perjodu tal-posponiment

Posponiment ta’ sena ghandu jaghti zmien bizzejjed u xieraq biex I-ESMA, I-NCAs u I-
operaturi jistabbilixxu l-infrastruttura ghall-gbir tad-dejta, ir-rappurtar u I-kalkoli ghall-livelli
ta' trasparenza. Hemm hames passi fil-process ta' implimentazzjoni: (1) rekwiziti ta' negozju
(i fdan il-kaz huma l-istandards necessarji tekni¢i regolatorji/l-istandards tekni¢i ta'
implimentazzjoni, (2) l-ispecifikazzjonijiet, (3) l-izvilupp, (4) l-ittestjar u (5) I-iskjerament. L-
ESMA tqis |i hija tkun tista' tlesti dawn il-passi fejn jidhlu d-dejta ta’ referenza, il-kalkolu ta'
trasparenza u s-sistemi ta’ rappurtagg ta' pozizzjoni sa Jannar 2018. Dan bil-presuppozizzjoni
li jkun hemm bizzejjed carezza guridika dwar ir-rekwiziti finali skont l-istandards teknici
regolatorji relevanti sa nofs 1-2016. Abbazi ta' dan, 1-abbozz ta' proposta ghalhekk jipposponi
I-bidu tal-applikazzjoni tal-qafas shih sat-3 ta’ Jannar 2018 b’sena.

Il-posponiment tal-bidu tal-applikazzjoni tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 ma ghandux
ikollu impatt fuq l-adozzjoni ta' atti delegati u standards teknic¢i skont ir-Regolament (UE)
Nru 600/2014. 1l-Kummissjoni ghandha tadotta dawn il-mizuri fkonformita mal-pro¢edura
prevista sabiex l-industrija tkun tista’ tistabbilixxi u tadatta sistemi interni li jizguraw il-
konformita mar-rekwiziti 1-godda fid-data tal-bidu tal-applikazzjoni tar-Regolament (UE)
Nru 600/2014.

2. IL-BAZI GURIDIKA, IS-SUSSIDJARJETA U L-PROPORZJONALITA

. Bazi guridika

Il-proposta hija bbazata fuq 1-Artikolu 114 tat-TFUE. Hija kumplimentari ghar-regolament
propost li jipposponi I-bidu tal-applikazzjoni tal-MiFID.

. Sussidjarjeta

Skont il-principju tas-sussidjarjeta, I-azzjoni tal-UE tista’ tittiched biss jekk 1-ghanijiet previsti
ma jkunux jistghux jintlahqu mill-Istati Membri wahedhom. L-intervent tal-UE huwa mehtieg
sabiex jittejjeb il-funzjonament kif suppost tas-suq intern u biex tigi evitata distorsjoni tal-
kompetizzjoni fil-gasam tas-swieq tat-titoli. F’dan ir-rigward, il-legizlazzjoni, li qed tigi
emendata, tigi adottata f’konformita shiha mal-prin¢ipju ta’ sussidjarjeta u kwalunkwe
emenda li ssirilha ghandha ssir permezz ta’ proposta tal-Kummissjoni.
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. Proporzjonalita

Din l-azzjoni tal-UE hija necessarja biex jinkiseb I-objettiv tal-implimentazzjoni kif xieraq
tal-infrastruttura tal-gbir tad-dejta, kif stabbilit mill-MiFID II. Il-posponiment kif propost fejn
jidhlu I-kamp ta' applikazzjoni u t-tul tal-perjodu huwa nec¢essarju sabiex ikun hemm ippjanar
u implimentazzjoni effi¢jenti u bl-ordni mill-partijiet kollha involuti. Din il-proposta ghalhekk
se tizgura li jkun jista' jintlahaq l-iskop originali tal-MiFID Il li jinkiseb suq intern li
jiffunzjona b’mod shih ghas-servizzi tat-titoli b'livell gholi ta' trasparenza tas-suq u ta'
protezzjoni tal-investitur.

3. IR-RIZULTATI TAL-EVALWAZZJONUJIET EX POST, TAL-
KONSULTAZZJONWJIET TAL-PARTIJIET IKKONCERNATI U TAL-
VALUTAZZJONIJIET TAL-IMPATT

Din il-proposta mhijiex akkumpanjata minn Valutazzjoni tal-Impatt separata ghaliex diga kien
sar studju tal-impatt dwar il-MiFID Il. Din il-proposta ma tibdilx il-MiFID Il fis-sustanza
taghha, u ma timponi l-ebda obbligu gdid fuq kumpaniji tal-investiment u postijiet tal-
kummer¢ jew fuq xi operatur ichor kopert mill-MiFID Il. L-uniku ghan taghha hu li jigi
pprovdut - ghal ragunijiet ta' eccezzjoni b'mod partikolari marbuta mal-kumplessita kbira tal-
pakkett u l-istrumenti mehtiega ghall-gbir tad-dejta - estenzjoni tad-data tal-bidu tal-
applikazzjoni tal-MiFID II b'sena wahda (1), sabiex tinghata ¢-certezza legali u jigu zviluppati
I-infrastrutturi necessarji tal-gbir tad-dejta sabiex ikun hemm zgur applikazzjoni u infurzar
effettiv tar-regoli I-godda mill-ESMA u mill-NCAs.

4. L-IMPLIKAZZJONIJIET BAGITARJI
[l-proposta ma ghandhiex impatt bagitarju ghall-Kummissjoni.
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2016/0034 (COD)
Proposta ghal
REGOLAMENT TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL

li jemenda r-Regolament (UE) Nru 600/2014 dwar is-swieq tal-istrumenti finanzjarji, ir-
Regolament (UE) Nru 596/2014 dwar |-abbuz tas-suq u r-Regolament (UE)
Nru 909/2014 dwar titjib fis-saldu tat-titoli fl-Unjoni Ewropea u dwar depozitoriji
¢entrali tat-titoli fir-rigward ta’ ¢erti dati

(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 114 tieghu,

Wara li kkunsidraw il-proposta mill-Kummissjoni Ewropea,

Wara li I-abbozz tal-att legizlattiv intbaghat lill-Parlamenti nazzjonali,

Wara li kkunsidraw l-opinjoni tal-Bank Centrali Ewropew”,

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

Filwaqt li jagixxu skont il-procedura legizlattiva ordinarja,

Billi:

Q) Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill* u d-Direttiva
2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill* huma bicciet ewlenin tal-
legizlazzjoni finanzjarja adottati wara |-krizi finanzjarja fir-rigward tas-swieq tat-titoli,
I-intemedjarji tal-investiment u ¢-Centri tan-negozjar. ll-gafas il-gdid isahhah u
jissostitwixxi d-Direttiva 2004/39/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill®.

(2) Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 u d-Direttiva 2014/65/UE jistabbilixxu rekwiziti
fir-rigward tal-awtorizzazzjoni u t-thaddim ta’ ditti ta’ investiment, swieq regolati u
fornituri ta’ servizzi ta’ rappurtar tad-dejta. Huwa jarmonizza s-sistema ta' limiti ta’
pozizzjoni ghal derivattivi ta' komodita biex titjieb it-trasparenza, jinghata sostenn

ghall-ipprezzar ordinat u jigi evitat 1-abbuz tas-suq. Huwa jintrodu¢i wkoll regoli dwar
il-kummer¢ ta’ frekwenza gholja u jtejjeb is-supervizjoni tas-swieq finanzjarji bl-

! Guc,,p..
2 Guc,,p..
3 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)

4 Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-
swieq tal-istrumenti finanzjarji u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GU L 173, 12.6.2014, p.
84)

> Id-Direttiva 2004/39/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-21 ta’ April 2004 dwar is-swieq fl-

istrumenti finanzjarji li temenda d-Direttivi tal-Kunsill 85/611/KEE u 93/6/KEE u d-Direttiva
2000/12/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill u li thassar id-Direttiva tal-Kunsill 93/22/KEE (GU L
145, 30.4.2004, p. 1).
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3)

(4)

()

(6)

(")

(8)

armonizzazzjoni tas-sanzjonijiet amministrattivi. Filwaqt li jibni fuq ir-regoli diga fis-
sehh, il-gafas il-gdid isahhah ukoll il-protezzjoni tal-investituri billi jintrodu¢i
rekwiziti robusi organizzattivi u ta' imgieba. Ir-regoli |-godda ghandhom jibdew
japplikaw mit-3 ta' Jannar 2017.

Il-gafas il-gdid introdott bir-Regolament (UE) Nru 600/2014 u d-Direttiva 2014/65/UE
jobbliga li¢c-centri tan-negozjar u lill-internalizzaturi sistemati¢i biex jipprovdu lill-
awtoritajiet kompetenti b'dejta ta' referenza tal-istrumenti finanzjarji li tiddeskrivi
b'mod uniformi [-karatteristici ta' kull strument finanzjarju soggett ghal dik id-
Direttiva. Din id-dejta hija uzata wkoll ghal skopijiet ohra, perezempju ghall-kalkolu
tal-livelli ta' trasparenza u likwidita Kkif ukoll ghar-rappurtar tal-pozizzjoni ta'
derivattivi ta' komodita.

Sabiex tingabar id-dejta b'mod effi¢jenti u armonizzat, qieghda tigi zviluppata
infrastruttura gdid ta' gbir ta' dejta. Ghal dan il-ghan, 1-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-
Swieq ("ESMA"), flimkien mal-awtoritajiet nazzjonali kompetenti, huma obbligati li
jistabbilixxu Sistema ta' Dejta ta' Referenza tal-Istrumenti Finanzjarji ("FIRDS"). Din
se tkopri firxa wiesgha ta’ strumenti finanzjarji 1i jaqghu fl-ambitu tar-Regolament
(UE) Nru 600/2014 u se jghaqqad id-dejta li tkun gejja mill-ESMA, mill-awtoritajiet
kompetenti nazzjonali ("NCAs") u mic-¢entri tan-negozjar madwar I-Unjoni. II-
maggoranza I-kbira tas-sistemi tal-IT godda 1i jirfdu lill-FIRDS ikunu jridu jigu
kostruwiti mill-bidu nett, abbazi ta' parametri godda.

Minhabba I-kumplessita tal-gafas il-gdid u 1-htiega ta' ghadd kbir hafna ta’ atti delegati
u ta’ implimentazzjoni, id-data tal-applikabilita tar-Regolament (UE) Nru 600/2014
giet posposta bi 30 xahar mid-data tad-dhul fis-sehh. Minkejja dan il-perjodu twil
aktar mis-soltu, il-partijiet interessati, bhal ma huma I-pjattaformi ta’ negozjar, 1-
NCAs u I-ESMA, mhumiex f’pozizzjoni li jizguraw li l-infrastrutturi mehtiega tad-
dejta jkunu f'posthom u operattivi sat-3 ta’ Jannar 2017. Dan huwa minhabba d-dags u
I-kumplessita tad-dejta li hemm il-htiega li tingabar u tigi pprocessata sabiex il-gafas
il-gdid isir operattiv, b’mod partikolari ghar-rappurtar tat-tranzazzjonijiet, il-kalkolu
tat-trasparenza u r-rappurtar ta' pozizzjoni f'derivattivi ta' komodita.

In-nugqgas tal-infrastrutturi ta' gbir ta' dejta ghandu implikazzjonijiet fuq l-ambitu shih
tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 u d-Direttiva 2014/65/UE. Minghajr dejta mhux
se jkun fattibbli li tigi stabbilita delineazzjoni preciza ta' strumenti finanzjarji li taga'
taht 1-ambitu tal-gafas il-gdid. Barra minn hekk, mhux se jkun possibbli li jigu adattati
r-regoli ta’ trasparenza qabel u wara n-negozju, sabiex jigi ddeterminat liema
strumenti huma likwidi u meta ghandhom jinghataw konc¢essjonijiet ghal ezenzjonijiet
jew pubblikazzjoni differita.

Fin-nuqqas ta’ dejta, i¢-Centri tan-negozjar u d-ditti tal-investiment mhux se jkunu
jistghu jirrapportaw tranzazzjonijiet ezegwiti lill-awtoritajiet kompetenti. Fin-nuqgas
ta' rappurtar tal-pozizzjonijiet ghal derivati ta' komodita se jkun diffi¢li biex jigu
infurzati limiti ta' pozizzjoni fuq tali kuntratti. Jekk ma jkun hemm l-ebda rapportar
tal-pozizzjoni, ikun hemm kapacita limitata biex effettivament jigu identifikati ksur
tal-limiti tal-pozizzjoni. Perezempju, bosta mir-rekwiziti fir-rigward tan-negozjar
algoritmiku huma wkoll dipendenti fuq id-dejta.

In-nuqqas ta' infrastrutturi ta' gbir ta' dejta jaghmilha wkoll difficli ghal ditti tal-
investiment i japplikaw regoli tal-ahjar ezekuzzjoni. I¢-Centri tan-negozjar u |-
internalizzaturi sistemati¢i ma jkunux jistghu jippubblikaw dejta marbuta mal-kwalita
tal-ezekuzzjoni tat-tranzazzjonijiet f’”dawk il-postijiet. 1d-ditti tal-investiment ma jigux
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(9)

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

ipprovduti b’dejta importanti ta' ezekuzzjoni li tghinhom jiddeterminaw 1-ahjar mod
biex jezegwixxu l-ordnijiet tal-klijenti.

Sabiex tigi zgurata ¢-Certezza guridika u jigi evitat tfixkil potenzjali tas-sug, huwa
mehtieg u ggustifikat i tittieched azzjoni urgenti biex il-bidu tal-applikazzjoni tal-gafas
kollu kemm hu jigi pospost, inkluzi l-atti delegati u ta’ implimentazzjoni kollha.

Il-process ta’ implimentazzjoni ghad-dejta tal-infrastruttura jinvolvi hames stadji:
rekwiziti tan-negozju, specifikazzjonijiet, zvilupp, ittestjar u skjerament. L-ESMA tqis
li dawn il-passi ghandhom ikunu lesti sa Jannar 2018 sakemm ikun hemm certezza
legali dwar ir-rekwiziti finali skont I-istandards teknici regolatorji rilevanti sa mhux
aktar tard minn Gunju 2016.

Fid-dawl ta¢-cirkostanzi eccezzjonali u sabiex I-ESMA, I-NCAs u |-partijiet interessati
jkunu jistghu jtemmu l-implimentazzjoni operattiva, huwa xieraq li tigi posposta d-
data tal-applikazzjoni tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 bi 12-il xahar sat-3 ta’
Jannar 2018. Ir-rapporti u l-analizi ghandhom jigu posposti skont dan.

Ir-Regolament (UE) Nru596/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill® jirreferi
ghad-data  tal-applikazjoni  tar-Regolament  (UE)  Nru600/2014 u d-
Direttiva 2014/65/UE. Sabiex jigi zgurat li r-referenzi fir-Regolament (UE)
Nru 596/2014 ghal facilitajiet organizzati tan-negozjar, swieq ta' tkabbir tal-imprizi
zghar u ta' dags medju’ ("SME"), kwoti tal-emissjonijiet jew prodotti rkantati bbazati
fughom ma jkunux japplikaw sad-data tal-applikazzjoni tar-Regolament (UE)
Nru 600/2014 u d-Direttiva 2014/65/UE, I|-Artikolu 39(4) tar-Regolament (UE)
Nru 596/2014 li jiddikjara li r-referenzi ghalihom ghandhom jinqraw bhala referenzi
ghad-Direttiva 2004/39/KE ghandu jigu aggustat billi jigi kkunsidrat il-posponiment
tad-data tal-applikazzjoni ta' dawk I-atti.

Is-saldu ta’ tranzazzjonijiet tat-titoli huwa marbut mill-grib man-negozjar tat-titoli.
Bhala tali, ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill’
jirreferi ghad-data tal-applikazjoni tar-Regolament (UE) Nru600/2014 u d-
Direttiva 2014/65/UE. Qabel dik id-data, ir-referenzi ghal dawn iz-zewg atti
ghandhom jinqraw bhala referenzi ghad-Direttiva 2004/39/KE. Ir-Regolament (UE)
909/2014 ikompli johloq sistema ta' tranzizzjoni ghall-applikazzjoni tar-regoli dwar
id-dixxiplina tas-saldu ghal facilitajiet multilaterali tan-negozjar ("MTFs") li japplikaw
ghar-registrazzjoni bhala swieq ta’ tkabbir tal-SMEs skont id-Direttiva 2014/65/UE.

Sabiex jigi zgurat li d-Direttiva 2004/39/KE tigi msemmija fir-Regolament (UE)
Nru 909/2014 sad-data posposta ta' applikazzjoni tar-Regolament (UE) Nru 600/2014
u d-Direttiva 2014/65/UE u li d-dispozizzjonijiet tranzitorji ghall-MTFs li japplikaw
ghar-registrazzjoni bhala swieq ta’ tkabbir tal-SMEs skont ir-Regolament (UE)
Nru 909/2014 huma mizmuma sabiex ikun hemm bizzejjed zmien ghall-MTFs li
japplikaw ghal din ir-registrazzjoni skont id-Direttiva 2014/65/UE, ir-Regolament
(UE) Nru 909/2014 ghandu jigi emendat.

Ghaldagstant, ir-Regolamenti (KE) Nru 600/2014, (UE) Nru 596/2014 u (UE) Nru
909/2014 ghandhom jigu emendati kif xieraq,

Ir-Regolament (UE) Nru 596/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-16 ta’ April 2014 dwar I-
abbuz tas-suq (Regolament dwar l-abbuz tas-suq) u li jhassar id-Direttiva 2003/6/KE tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill u d-Direttivi tal-Kummissjoni 2003/124/KE, 2003/125/KE u 2004/72/KE (GU L
173,12.6.2014, p. 1).

Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Lulju 2014 dwar
titjib fis-saldu tat-titoli fl-Unjoni Ewropea u dwar depozitorji centrali tat-titoli u li jemenda d-Direttivi
98/26/KE u 2014/65/UE u r-Regolament (UE) Nru 236/2012 (GU L 257, 28.8.2014, p. 1).
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ADOTTAW DAN IR-REGOLAMENT:

Artikolu 1

Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 huwa emendat kif gej:

FI-Artikolu 4(7), "it- 3 ta’ Jannar 2017" tigi ssostitwita b™'it-3 ta’ Jannar 2018"; u "it-
3 ta' Jannar 2019" tigi ssostitwita bi "it-3 ta' Jannar 2020".

FI-Artikolu 5(8), "it-3 ta’ Jannar 2016" tigi ssostitwita b™it-3 ta’ Jannar 2017";
FI-Artikolu 19(1), "it-3 ta’ Jannar 2019" tigi ssostitwita b"'it-3 ta’ Jannar 2020";
FI-Artikolu 26(10), "it-3 ta’ Jannar 2019" tigi ssostitwita b™'it-3 ta’ Jannar 2020";
L-Artikolu 35(5) huwa emendat kif gej:

@)

)
3)
(4)
()

(6)
(")

(8)
(9)

(a)
(b)

"it-3 ta' Jannar 2017" tigi ssostitwita bi "it-3 ta' Jannar 2018".
"it-3 ta' Lulju 2019" tigi ssostitwita bi "it-3 ta' Lulju 2020".

FI-Artikolu 37(2), "it- 3 ta’ Jannar 2017" tigi ssostitwita b"'it-3 ta’ Jannar 2018";
L-Artikolu 52 huwa emendat kif gej:

(a)
(b)
(©)
(d)
()
(f)
(9)

(h)
(i)

1)
(k)

fil-paragrafu 1, "it-3 ta' Marzu 2019" tigi ssostitwita b"'it-3 ta' Marzu 2020";
fil-paragrafu 4, "it-3 ta' Marzu 2019" tigi ssostitwita b"'it-3 ta' Marzu 2020";
fil-paragrafu 5, "it-3 ta' Marzu 2019" tigi ssostitwita b"'it-3 ta' Marzu 2020",
fil-paragrafu 6, "it-3 ta' Marzu 2019" tigi ssostitwita b"'it-3 ta' Marzu 2020";
fil-paragrafu 7, "it-3 ta' Lulju 2019" tigi ssostitwita b""it-3 ta' Lulju 2020";
fil-paragrafu 8, "it-3 ta' Lulju 2019" tigi ssostitwita b""it-3 ta" Lulju 2020";

fl-ewwel subparagrafu tal-paragrafu 9, "it-3 ta' Lulju 2019" tigi ssostitwita bi
"it-3 ta' Lulju 2020";

fit-tieni subparagrafu tal-paragrafu 9, "it-3 ta' Lulju 2021" tigi ssostitwita bi "it-
3ta' Lulju 2022";

fl-ewwel subparagrafu tal-paragrafu 10, "it-3 ta' Lulju 2019" tigi ssostitwita bi
"it-3 ta' Lulju 2020";

fil-paragrafu 11, "it-3 ta' Lulju 2019" tigi ssostitwita b"it-3 ta' Lulju 2020";

fit-tieni subparagrafu tal-paragrafu 12, "it-3 ta' Jannar 2017" tigi ssostitwita bi
"it-3 ta' Jannar 2018";

Fl-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 54(2) "it-3 ta' Lulju 2019" tigi ssostitwita bi "it-3
ta' Lulju 2020";

L-Artikolu 55 huwa emendat kif gej:

(@)

(b)

it-tieni paragrafu huwa ssostitwit b’dan li gej:
Dan ir-Regolament japplika mit-3 ta' Jannar 2018.
ir-raba’ paragrafu huwa ssostitwit b’dan li gej:

"B’deroga mit-tieni paragrafu, I-Artikolu 37(1), (2) u (3) japplikaw mit-3
ta’ Jannar 2020".
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Artikolu 2
Ir-Regolament (UE) Nru 596/2014 huwa emendat kif gej:

(1) Fl-ewwel subparagrafu tal-Artikolu 39(4) "it-3 ta' Jannar 2017" tigi ssostitwita bi "it-
3 ta' Jannar 2018";

2 Fit-tieni subparagrafu tal-Artikolu 39(4) "it-3 ta' Jannar 2017" tigi ssostitwita bi "it-3
ta' Jannar 2018";

Artikolu 3
Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 huwa emendat kif gej:

1) Fil-punt (b) tat-tieni subparagrafu tal-Artikolu 76(5) "it-13 ta' Gunju 2017" tigi
ssostitwita bi "it-13 ta' Gunju 2018";

(2) FI-Artikolu 76(7), "it-3 ta’ Jannar 2017" tigi ssostitwita b"'it-3 ta’ Jannar 2018";

Artikolu 4

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

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

Maghmul fi Brussell,
Ghall-Parlament Ewropew Ghall-Kunsill
I1-President [1-President
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