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Swieq fl-istrumenti finanzjarji
1. DEFINIZZJONI TAL-PROBLEMA

Id-Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji (MiFID – “Markets in Financial Instruments Directive”) tistabbilixxi qafas regolatorju għall-għoti ta’ servizzi ta’ investiment fl-istrumenti finanzjarji (bħas-senserija, il-konsulenza, in-negozjar, il-ġestjoni tal-portafoll, is-sottoskrizzjoni eċċ.) mill-banek u l-impriżi ta’ investiment u għat-tħaddim tas-swieq regolati mill-operaturi tas-suq, bis-setgħat u d-doveri rispettivi tal-awtoritajiet nazzjonali kompetenti. 

L-objettiv ewlieni kien li jiżdiedu l-integrazzjoni, il-kompetittività, u l-effiċjenza tas-swieq finanzjarji tal-UE. Din id-Direttiva neħħiet il-possibbiltà li l-Istati Membri jesiġu lil dawk kollha li jinnegozjaw fl-istrumenti finanzjarji sabiex joperaw fuq boroż speċifiċi u ppermettiet li jkun hemm kompetizzjoni ħielsa madwar l-Ewropa bejn il-boroż tradizzjonali u ċ-ċentri tan-negozjar alternattivi. Tat ukoll “passaport” imsaħħaħ lill-banek u lill-impriżi ta’ investiment sabiex jipprovdu servizzi ta’ investiment madwar l-UE soġġett għall-konformità kemm mar-rekwiżiti organizzazzjonali kif ukoll mar-rekwiżiti ta’ rapportar u ta’ protezzjoni komprensiva tal-investitur.

Bis-saħħa ta’ avvanzi teknoloġiċi, wara tliet snin u nofs (3.5) kisbet kompetizzjoni akbar bejn iċ-ċentri tan-negozjar fin-negozjar tal-istrumenti finanzjarji, u għażla akbar għall-investituri f’termini ta’ fornituri tas-servizz u strumenti finanzjarji. B’mod globali, naqsu il-kostijiet tat-tranżazzjoni u żdiedet l-integrazzjoni. Madankollu, ġew identifikati xi problemi. 

1.1. Nuqqas ta’ kundizzjonijiet ekwi bejn is-swieq u l-parteċipanti fis-suq

L-implimentazzjoni tal-MiFID flimkien mal-effett tal-avvanzi teknoloġiċi bidlu l-istruttura tas-swieq finanzjarji madwar l-Ewropa b’mod drammatiku, l-aktar fl-ambitu tal-ekwità u evolvew il-kondotta tal-parteċipanti tas-suq b’tali mod li din tirrefletti dawn l-iżviluppi. 

L-ewwel nett, minkejja li pprovdew servizzi komparabbli lis-swieq regolati, fil-prattika, l-MTFs (“multilateral trading facilities”) jistgħu jkunu soġġetti għal sistema regolatorja u superviżorja inqas stretta. Barra minn hekk, feġġew ċentri tan-negozjar u strutturi tas-suq ġodda, bħal ‘broker crossing systems’ u pjattaformi għan-negozjar ta’ derivati, li jwettqu attivitajiet simili għall-MTFs jew għall-internalizzaturi sistematiċi mingħajr ma jkunu soġġetti għall-istess rekwiżiti regolatorji (trasparenza u protezzjoni tal-investitur). 

Barra minn hekk, il-bidliet teknoloġiċi rapidi, b’mod partikolari ż-żieda fil-kummerċ awtomatizzat u fil-kummerċ bi frekwenza għolja (HFT – “High Frequency Trading”), iġibu magħhom tħassib dwar riskji ġodda possibbli għall-funzjonament korrett tas-swieq, b’mod partikolari minħabba l-fatt li mhux l-operaturi HF (“Frekwenza Għolja”) kollha tas-suq huma soġġetti għal awtorizzazzjoni u superviżjoni skont il-MiFID. 

It-tielet, iż-żieda tal-kummerċ barra l-Borża (OTC – “over the counter”) fuq l-ekwitajiet wasslet għal tħassib fost xi superviżuri nazzjonali dwar il-kwalità tat-tfassil tal-prezzijiet fuq il-Boroż u n-natura rappreżentattiva ta’ dan. Barra minn hekk, il-G20 qabel li jmexxi l-kummerċ f’derivati OTC standardizzati lejn Boroż jew pjattaformi ta’ kummerċ elettroniku, fejn dan ikun xieraq. 

1.2. Diffikultajiet għall-SMEs sabiex ikollhom aċċess għas-swieq finanzjarji

L-impriżi żgħar u medji jaffaċċjaw diffikultajiet u spejjeż akbar minn dawk ta’ emittenti akbar minnhom sabiex iżidu l-kapital mis-swieq tal-ekwità. Dawn id-diffikultajiet huma relatati man-nuqqas ta’ viżibbiltà tas-swieq tal-SMEs, in-nuqqas ta’ likwidità tas-suq għall-ishma tal-SMEs u l-ispejjeż għoljin ta’ offerta inizjali għall-pubbliku.

1.3. Nuqqas ta’ trasparenza għall-parteċipanti fis-suq 

Kien hemm xi tħassib dwar il-fatt li s-sistema ta’ trasparenza stabbilita fil-MiFID mhijiex biżżejjed għall-parteċipanti fis-suq kemm fis-swieq tal-ekwità kif ukoll fis-swieq mhux tal-ekwità.

Fir-rigward tas-swieq tal-ekwità, iż-żieda fil-kummerċ elettroniku ffaċilitat il-ġenerazzjoni ta’ likwidità oskura u l-użu ta’ ordnijiet oskuri li l-parteċipanti fis-suq japplikaw sabiex inaqqsu kemm jista’ jkun l-kostijiet tal-impatt fuq is-suq. Madankollu, l-użu akbar tad-“dark pools” iqajjem tħassib peress li finalment jista’ jaffettwa l-kwalità tal-mekkaniżmu ta’ ffissar tal-prezzijiet fuq is-swieq “lit”. Il-parteċipanti fis-suq kif ukoll is-superviżuri esprimew tħassib dwar id-dewmien fil-pubblikazzjoni tar-rapporti tal-kummerċ fis-swieq tal-ekwitajiet. 

Għas-swieq mhux tal-ekwità, ir-rekwiżiti tat-trasparenza mhumiex koperti mill-MiFID u huma regolati biss fuq livell nazzjonali; dawn mhumiex dejjem meqjusin bħala biżżejjed. 

Barra minn hekk, hemm il-kwistjoni tal-kwalità u l-format tal-informazzjoni, kif ukoll it-tariffa mitluba għall-informazzjoni u d-diffikultà fil-konsolidazzjoni tal-informazzjoni. Jekk dawn il-kwistjonijiet ma jiġux indirizzati kompletament, dawn jistgħu jxekklu l-objettivi ewlenin tal-MiFID fir-rigward tat-trasparenza, il-kompetizzjoni bejn il-fornituri tas-servizzi finanzjarji u l-protezzjoni tal-investituri. 
1.4. Nuqqas ta’ trasparenza għar-regolaturi u setgħat superviżorji insuffiċjenti f’oqsma ewlenin

Fis-swieq tal-prodotti bażiċi, il-preżenza akbar tal-investituri finanzjarji, b’mod partikolari f’uħud mis-swieq referenzjarji ewlenin tad-derivati ta’ prodotti bażiċi (eż. is-swieq taż-żejt u tal-agrikoltura) setgħet wasslet għall-volatilità u għal żidiet fil-prezzijiet eċċessivi. Għad-derivati u b’mod partikolari għad-derivati ta’ prodotti bażiċi, mhemmx superviżjoni tal-pożizzjonijiet u tal-ġestjoni tagħhom li tista’ tipprevjeni swieq disorganizzati u detriment għall-investituri. In-nuqqas ta’ ċarezza u konsistenza fil-qafas regolatorju madwar il-kwoti tal-emissjonijiet għandu impatti negattivi fuq l-integrità tas-suq u l-protezzjoni tal-investitur fis-suq sekondarju immedjat għall-kwoti tal-emissjonijiet. 
Ir-rekwiżiti eżistenti ta’ rapportar tat-tranżazzjonijiet jonqsu milli jipprovdu lill-awtoritajiet kompetenti bi stampa sħiħa tas-suq għax l-ambitu tagħhom huwa limitat wisq (eż. attwalment, ma jistgħux jiġu rrapportati l-istrumenti finanzjarji li huma negozjati OTC biss) u għax huma diverġenti wisq. 

L-esperjenza, b’mod partikolari matul il-kriżi finanzjarja, uriet in-nuqqas ta’ kompetenza sabiex jiġi pprojbit jew ristrett il-kummerċ jew id-distribuzzjoni ta’ prodott jew servizz f’każ ta’ żviluppi avversi jew limitazzjonijiet, kif ukoll in-nuqqas ta’ kompetenzi investigattivi jew ta’ sanzjonijiet. 

1.5. Protezzjoni insuffiċjenti tal-investitur 

Hemm numru ta’ dispożizzjonijiet fil-MiFID attwali li jirriżultaw f’sitwazzjoni fejn l-investituri ma jibbenefikawx minn livelli suffiċjenti jew xierqa ta’ protezzjoni. Il-konsegwenzi huma li l-investituri jistgħu jakkwistaw bi żball prodotti finanzjarji li mhumiex xierqa għalihom, jew jistgħu jagħmlu għażliet relatati mal-investimenti li mhumiex l-ideali. 

L-ewwel nett, hemm diskrepanza fil-kopertura ta’ fornituri tas-servizzi b’xi impriżi ta’ investiment u xi prodotti, bħal pereżempju depożiti strutturati, li mhumiex koperti jew li mhumiex koperti b’mod ċar biżżejjed mill-MiFID.
It-tieni, hemm inċertezzi dwar numru ta’ servizzi mogħtija lill-investituri bħall-ambitu ta’ servizzi ta’ eżekuzzjoni biss, il-kwalità tal-parir dwar l-investiment jew il-qafas ta’ inċentivar. Għal dan tal-aħħar, ir-regoli tal-MiFID għad-divulgazzjoni dwar l-inċentivi minn partijiet terzi mhux dejjem urew li huma ċari biżżejjed jew li huma artikolati sew għall-investituri.

It-tielet, il-każijiet ta’ bejgħ b’parir ħażin ħolqu kwistjonijiet rigward il-forniment ta’ servizzi lil klijenti mhux tal-imnut u l-klassifikazzjoni tal-klijenti 

Finalment, in-nuqqas ta’ dejta dwar il-kwalità tal-eżekuzzjoni tista’ xxekkel l-abbiltà tal-impriżi ta’ investiment sabiex jagħżlu l-aqwa ċentri tan-negozjar possibbli għat-twettiq ta’ kummerċ għal klijent.

1.6. Dgħjufijiet f’xi oqsma tal-organizzazzjoni, tal-proċessi, tal-kontrolli tar-riskji u tal-valutazzjoni tal-parteċipanti fis-suq 

Il-problema hija ppreżentata fuq żewġ livelli ewlenin. L-ewwel nett, hemm l-irwol insuffiċjenti tad-diretturi u l-arranġamenti organizzattivi insuffiċjenti għat-tnedija ta’ prodotti, operazzjonijiet u servizzi ġodda u dgħjufijiet fil-funzjonijiet ta’ kontroll intern, li ntwerew minn avvenimenti reċenti. It-tieni, hemm in-nuqqas ta’ rekwiżiti organizzattivi speċifiċi għall-ġestjoni tal-portafoll, is-sottoskrizzjoni u t-tqegħid tat-titoli li ntwera minn diversi lmenti ta’ klijenti rreġistrati f’diversi Stati Membri.

1.7. Ostakli għall-kompetizzjoni fl-ikklerjar ta’ infrastrutturi

Żviluppi fil-mod kif iċ-ċentri tan-negozjar tal-UE jagħmlu kuntatt mal-fornituri ta’ servizzi ta’ kklerjar esponew u rriżultaw f’serje ta’ ostakli għal kompetizzjoni transkonfinali effettiva. Filwaqt li għadhom jiġu diskussi l-merti u l-vantaġġi relattivi, fuq naħa, tal-pjattaformi tal-kummerċ u tal-ikklerjar integrati vertikalment, u fuq in-naħa l-oħra, taċ-ċentri tal-ikklerjar orjentati b’mod orizzontali, li joffru servizzi lil pjattaformi multipli ta’ kummerċ, dawn l-ostakoli jxekklu l-kompetizzjoni pan-UE fuq il-livell ta’ pjattaformi ta’ kummerċ li nfetħu mill-MiFID. 

2. Analiżi tas-sussidjarjetà

Illum, ħafna mill-kwistjonijiet koperti mir-reviżjoni diġà huma koperti mill-acquis u mill-MiFID. Barra minn hekk, is-swieq finanzjarji huma transkonfinali b’mod inerenti fin-natura tagħhom u maż-żmien, dejjem qed isiru aktar. Is-swieq internazzjonali jeħtieġu regoli internazzjonali fl-aktar sens wiesa’ possibbli. Il-kundizzjonijiet skont liema l-kumpaniji u l-operaturi jistgħu jikkompetu f’dan il-kuntest, kemm jekk jikkonċernaw ir-regoli tat-trasparenza ta’ qabel kif ukoll ta’ wara n-negozjar, il-protezzjoni tal-investitur jew il-valutazzjoni u l-kontroll tar-riskji mill-parteċipanti fis-suq iridu jkunu l-istess fuq livell transkonfinali u lkoll jikkostitwixxu element essenzjali tal-MiFID. F’xi oqsma, fejn dan jitħalla jsir mid-Direttiva, l-Istati Membri diġà daħħlu rekwiżiti aktar stretti. Madankollu, dan ifisser li indirizzaw biss dawk il-problemi fi ħdan il-konfini tagħhom. Azzjoni mhux koordinata ma tiksibx kundizzjonijiet ekwi u livelli identiċi ta’ protezzjoni tal-investitur / integrità tas-suq. Hija meħtieġa azzjoni fuq livell Ewropew sabiex taġġorna u timmodifika l-qafas regolatorju stabbilit mill-MiFID sabiex jittieħdu f’kunsiderazzjoni l-iżviluppi fis-swieq finanzjarji sa mid-data tal-implimentazzjoni tagħha. 

L-Awtorità Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (AETS) ukoll għandu jkollha rwol importanti fl-implimentazzjoni tal-proposti legali l-ġodda. Waħda mill-miri tal-ħolqien tal-Awtorità Ewropea hija li jitjieb ulterjorment il-funzjonament tas-suq uniku għas-swieq tat-titoli; huma meħtieġa regoli ġodda fuq livell tal-Unjoni sabiex l-AETS tingħata s-setgħat xierqa kollha. 

3. Objettivi

Fid-dawl tal-analiżi tal-problema ta’ hawn fuq, l-objettivi ġenerali tar-reviżjoni tal-MiFID huma li tissaħħaħ il-fiduċja tal-investituri, li jitnaqqsu r-riskji tad-disordni tas-suq u r-riskji sistemiċi, li tiżdied l-effiċjenza tas-swieq finanzjarji filwaqt li jitnaqqsu l-ispejjeż bla bżonn għall-parteċipanti.

L-ilħuq ta’ dawn l-objettivi ġenerali jeħtieġ it-twettiq tal-objettivi politiċi aktar speċifiċi li ġejjin:

(1) L-iżgurar ta’ kundizzjonijiet ekwi bejn il-parteċipanti fis-suq;

(2) Żieda fit-trasparenza tas-suq għall-parteċipanti fis-suq;

(3) Tisħiħ tat-trasparenza għar-regolaturi u tisħiħ tas-setgħat tagħhom f’oqsma ewlenin u żieda fil-koordinazzjoni fuq livell Ewropew; 

(4) Titjib tal-protezzjoni tal-investitur

(5) Indirizzar tad-dgħjufijiet organizzazzjonali u tat-teħid ta’ riskji eċċessivi jew tan-nuqqas ta’ kontroll mill-impriżi ta’ investiment u mill-operaturi tas-suq

4. Alternattivi politiċi

In-numru ta’ alternattivi politiċi li huma kkunsidrati fir-reviżjoni huwa wieħed sostanzjali ħafna.

Għall-ewwel objettiv ġenerali, l-alternattivi jkopru r-regolamentazzjoni xierqa għall-istrutturi kollha tas-suq, billi jitqiesu l-ħtiġijiet tal-parteċipanti iżgħar bħall-SMEs, kif ukoll it-teknoloġiji l-ġodda tal-kummerċ. Dan jinkludi tisħiħ f’diversi partijiet tal-qafas regolatorju ta’ ċentri tan-negozjar eżistenti, ir-rekwiżiti ta’ awtorizzazzjoni u l-possibbiltà li tinħoloq kategorija ġdida ta’ ċentri tan-negozjar, imsejħa faċilitajiet ta’ negozjar organizzat (OTFs – “organised trading facilities”) li tkun tapplika għall-parti tan-negozjar tal-ekwitajiet li bħalissa jitwettqu mill-Broker Crossing Systems (BCS) kif ukoll għan-negozjar ta’ derivati taħt formati differenti. Rigward b’mod speċifiku l-SMEs, iż-żewġ alternattivi magħżula huma li jew tiġi introdotta sistema imfassla għas-swieq tal-SMEs jew inkella li tiġi promossa inizjattiva mmexxija mill-industrija sabiex tiżdied il-viżibbiltà ta’ dawn is-swieq. Min-naħa teknoloġika, l-enfasi huwa fuq kontroll aqwa tal-utenti ta’ dawn is-sistemi kif ukoll fuq il-mod kif dawn ikollhom aċċess għas-swieq.

Rigward it-tieni objettiv ġenerali, l-alternattivi sabiex titjieb it-trasparenza tan-negozju jinkludu l-aġġustament tar-rekwiżiti attwali għall-ekwitajiet u l-istabbiliment ta’ rekwiżiti ġodda taħt formati differenti għas-swieq mhux tal-ekwitajiet. Barra minn hekk, ġew ikkunsidrati diversi alternattivi sabiex jitnaqqas il-kost tad-dejta tas-suq u sabiex jitjieb l-aċċess għal din id-dejta permezz ta’ sistema ta’ informazzjoni konsolidata (consolidated tape system).

Għat-tielet objettiv, il-kompetenzi tar-regolaturi jistgħu jissaħħu billi jiġu introdotti diversi miżuri bħal sistema ta’ awtorizzazzjoni għal attivitajiet ġodda, sistema ta’ ġestjoni u tisħiħ ta’ pożizzjonijiet taħt diversi skemi tas-sistema ta’ sanzjonar. L-armonizzazzjoni ta’ kundizzjonijiet għal sistema ta’ parti terza tista’ ssir permezz ta’ diversi metodi legali filwaqt li huma proposti wkoll diversi alternattivi għat-twessigħ tal-ambitu tar-rapportar tat-tranżazzjonijiet u biex jitjiebu l-kanali ta’ rapportar użati għar-rapportar. Qasam ta’ attenzjoni speċifika huwa dak li jikkonċerna s-swieq ta’ derivati ta’ prodotti bażiċi bl-istabbiliment ta’ mekkaniżmi differenti sabiex jiġu kkontrollati aħjar il-volatilità u l-parteċipanti f’dawn is-swieq u l-attività tagħhom.

Rigward ir-raba’ objettiv, it-tisħiħ tal-protezzjoni tal-investitur huwa ffurmat minn diversi alternattivi li jiffukaw fuq oqsma speċifiċi tas-servizzi bħal pariri dwar l-investiment jew prodotti kumplessi li għalihom jista’ jiġi applikat qafas aktar strett u talba għal aktar informazzjoni.

L-aħħar objettiv jista’ jiġi indirizzat permezz ta’ diversi politiki li jindirizzaw it-tisħiħ tal-governanza korporattiva, rekwiżiti aktar stretti għall-organizzazzjoni ta’ servizzi speċifiċi bħall-ġestjoni tal-portafoll u sistema aktar armonizzata għar-rikordjar telefoniku u elettroniku.

5. Valutazzjoni tal-impatt tal-alternattivi preferuti

L-alternattivi politiċi differenti ġew ittestjati fid-dawl tal-kriterji tal-effikaċja u l-effiċjenza tagħhom fl-ilħuq tal-objettivi relatati. It-tqabbil tal-alternattivi politiċi jwassal għall-konklużjonijiet li ġejjin:

Għall-ewwel objettiv ġenerali, l-aktar alternattiva preferuta hija l-ħolqien tas-sistema tal-OTF li għandha tliet għanijiet: (i) li tistabbilixxi qafas regolatorju xieraq għall-‘broker crossing systems’ preżenti fis-swieq tal-ekwitajiet, (ii) li tistabbilixxi qafas regolatorju xieraq għat-tipi differenti ta’ sistemi ta’ negozjar li attwalment mhumiex regolati bħala ċentri tan-negozjar, u (iii) li jkollha qafas li jkun dinamiku biżżejjed sabiex jakkomoda s-sistemi ta’ negozjar tal-ġejjieni u s-soluzzjonijiet li jistgħu jitfaċċaw fil-ġejjieni. It-tieni l-aktar alternattiva preferuta hija r-regolamentazzjoni ulterjuri tal-kumpaniji li jwettqu kummerċ awtomatizzat kif ukoll tal-operaturi tas-suq stess, b’mod partikolari f’termini ta’ ġestjoni robusta tar-riskji u salvagwardji operazzjonali. Ma tqisux diversi alternattivi li setgħu jillimitaw l-attività ta’ kummerċ bi frekwenza għolja (HFT) b’effetti ħżiena fuq il-likwidità tas-suq, bħall-infurzar ta’ perjodu minimu li matulu l-ordnijiet ikunu jridu jibqgħu fir-reġistru tal-ordnijiet. Rigward l-SMEs, l-inizjattiva mmexxija mill-industrija ma tqisitx minħabba li tiġi tiswa wisq meta wieħed iqis il-potenzjal limitat tal-benefiċċji tagħha.

Għat-tieni objettiv, l-alternattiva preferuta hija taħlita tas-simplifikazzjoni tas-sistema ta’ trasparenza eżistenti fis-swieq tal-ekwitajiet mal-introduzzjoni ta’ sistema ta’ trasparenza mfassla b’mod speċifiku li jiġi kkalibrat għal kull tip ta’ strument finanzjarju mhux tal-ekwità li huwa inkluż (jiġifieri swieq ta’ bonds u derivati). Dan għandu jsib il-bilanċ ix-xieraq bejn it-trasparenza u l-likwidità. 

Rigward il-kompetenzi tar-regolaturi u l-konsistenza tal-prattika superviżorja, l-aktar alternattiva preferuta hija taħlita ta’ possibbiltà ta’ projbizzjoni ta’ servizzi u prodotti ġodda ma’ sistema ta’ ġestjoni tal-pożizzjoni. Dan għandu jsaħħaħ il-kompetenzi tar-regolaturi sabiex jiġu indirizzati sitwazzjonijiet ta’ riskju għall-protezzjoni tal-investitur, għall-istabbiltà tas-suq jew riskju sistemiku. Barra minn hekk, it-tisħiħ tal-kooperazzjoni bejn ir-regolaturi ta’ swieq fiżiċi jew finanzjarji tal-prodotti bażiċi sejjer jikkontribwixxi għal swieq tad-derivati ta’ prodotti bażiċi li jkunu aktar f’ordni u stabbli. 

Rigward it-trasparenza għar-regolaturi, ir-rotta ewlenija preferita hija li l-ambitu estiż tar-rapportar ta’ tranżazzjonijiet jiġi kkombinat ma’ rapportar aħjar permezz tal-istabbiliment ta’ Mekkaniżmi Approvati ta’ Rapportar (ARMs – “Approved Reporting Mechanisms”) li jippermettu li jkun hemm monitoraġġ aktar estensiv tas-swieq minn regolaturi li jwassal għal tisħiħ tal-integrità tas-suq. 

Fis-swieq tad-derivati tal-prodotti bażiċi, sistema ġdida ta’ rapportar ta’ pożizzjonijiet, b’analiżi tal-eżenzjonijiet li minnhom kienu qed jibbenefikaw xi operaturi tas-suq ta’ prodotti bażiċi, se żżid it-trasparenza kemm għar-regolaturi kif ukoll għall-pubbliku billi tippermettilhom jivvalutaw b’mod aktar korrett, l-impatt tal-influss tal-investimenti finanzjarji fuq il-mekkaniżmu ta’ tfassil tal-prezzijiet u l-volatilità relatata tal-prezzijiet. 

Finalment, l-estensjoni tal-applikazzjoni tal-MiFID għall-kummerċ sekondarju immedjat tal-kwoti tal-emissjonijiet sejra tiżgura regolamentazzjoni u monitoraġġ xierqa tas-suq immedjat tal-karbonju u sejra ġġib konsistenza fil-qafas regolatorju bejn is-swieq fiżiċi u tad-derivati u bejn is-swieq primarji u sekondarji.

Rigward ir-raba’ objettiv, l-ewwel nett, l-alternattivi magħżula sejrin iwessgħu l-ambitu tar-regolament fuq il-prodotti, is-servizzi u l-fornituri u jsaħħu l-protezzjoni tal-investitur billi jiżguraw kopertura xierqa tal-fornituri tas-servizzi ta’ investiment (jiġifieri, konsulenti żgħar dwar l-investimenti li attwalment huma eżenti skont il-MiFID ikollhom ikunu soġġetti għal regoli analogi nazzjonali tal-kondotta tal-operazzjonijiet) u tal-prodotti (jiġifieri, depożiti strutturati). Barra minn hekk, tiċċekken il-lista ta’ prodotti kumplessi li jistgħu jinbiegħu fuq bażi eżekuttiva biss u jissaħħu r-rekwiżiti tal-informazzjoni għall-klijenti. L-alternattiva ta’ tneħħija totali tas-sistema ta’ eżekuzzjoni biss ma ġietx meqjusa minħabba li tkun ittellef wisq u tkun tiġi tiswa wisq għal ċerti kategoriji ta’ klijenti li għandhom għarfien finanzjarju tajjeb. Barra minn hekk, titjieb il-kwalità tal-pariri dwar l-investimenti billi jiġu speċifikati l-kondizzjonijiet għall-forniment ta’ pariri indipendenti. Finalment, il-projbizzjoni ta’ inċentivar għal parir indipendenti dwar l-investimenti u l-ġestjoni tal-portafoll se tneħħi l-kunflitti ta’ interess inerenti tal-kumpaniji li jipprovdu dawn is-servizzi, u dan iwassal għal kwalità aħjar tas-servizz għall-investituri. 

Għall-aħħar objettiv, l-alternattiva preferuta hija taħlita ta’ tisħiħ tar-rwol tad-diretturi tal-kumpaniji, b’mod partikolari fil-funzjonijiet ta’ kontroll intern u r-rekwiżiti organizzazzjonali speċifiċi fil-ġestjoni tal-portafoll u s-sottoskrizzjoni li huma oqsma ewlenin għall-protezzjoni tal-investitur u l-integrità tas-suq filwaqt li jikkontribwixxu għal qafas aktar koerenti fl-Ewropa. Min-naħa l-oħra, l-introduzzjoni ta’ funzjoni interna separata għall-ġestjoni tal-ilmenti tal-klijenti ma tqisitx aktar għaliex teħtieġ wisq riżorsi u hija inflessibbli wisq.

6. Monitoraġġ u evalwazzjoni

Il-Kummissjoni sejra tara kif l-Istati Membri qed japplikaw il-bidliet proposti fl-inizjattiva leġiżlattiva dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji. L-evalwazzjoni tal-konsegwenzi tal-applikazzjoni tal-miżura leġiżlattiva tista’ ssir tliet snin wara d-data ta’ traspożizzjoni għall-miżura leġiżlattiva, fil-kuntest ta’ rapport lill-Kunsill u lill-Parlament. Din tista’ tkun ibbażata fuq diversi rapporti li jivvalutaw l-impatt fil-prattika tad-diversi miżuri regolatorji previsti hawn fuq.
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