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PROPOSTA GHAL REGOLAMENT TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-
KUNSILL

li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 fir-rigward tal-obbligu tal-ikklerjar, is-
sospensjoni tal-obbligu tal-ikklerjar, ir-rekwiziti tar-rappurtar, it-tekniki tal-
mitigazzjoni tar-riskju ghall-kuntratti tad-derivattivi barra I-borza mhux ikklerjati
minn kontroparti ¢entrali, ir-registrazzjoni u s-supervizjoni tar-repozitorji tat-
tranzazzjonijiet u r-rekwiziti ghar-repozitorji tat-tranzazzjonijiet
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Skeda tas-Sommarju Ezekuttiv
Valutazzjoni tal-impatt dwar emendi possibbli ghar-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-
Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012 dwar derivati OTC, kontropartijiet c¢entrali u repozitorji tad-data dwar it-

tranzazzjonijiet

A. Il-htiega li tittiched azzjoni

Ghalfejn? X'inhi I-problema li gieghda tigi indirizzata?

Ir-Regolament (UE) No 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012 dwar derivati OTC,
kontropartijiet centrali u repozitorji tad-data dwar it-tranzazzjonijiets (“EMIR”) irrisponda ghall-impenn mill-
mexxejja tal-G20, maghmul fSettembru 2009, biex jimplimentaw certi rekwiziti ghall-kuntratti derivattivi barra |-
borza fuq bazi globali. EMIR ghandu I-objettiv li jnagqgas ir-riskju sistemiku billi jzid it-trasparenza tas-suq tad-
derivattivi barra |-borza u jnagqgas ir-riskju tal-kreditu tal-kontropartijiet u r-riskju operazzjonali assoc¢jat mad-
derivattivi barra I-borza. Xi whud mir-rekwiziti introdotti ghal dan I-ghan dahlu fl-applikazzjoni, filwaqt li ohrajn
ghadhom mhumiex fis-sehh. ll-monitoragg mill-Kummissjoni tas-suq u l-input ricevut mill-partijiet ikkonc¢ernati u
mill-korpi tal-UE u l-awtoritajiet wera appodd wiesa’ ghall-objettivi globali tal-EMIR izda indika numru ta’
kwistjonijiet li jwasslu biex |-objettivi tal-EMIR ma jintlahqux bl-aktar mod effettiv u effi¢jenti. Dawn jikkon¢ernaw,
b’'mod partikolari (i) spejjez sproporzjonati ta’ konformita li fnumru ta’ kazijiet huma akbar mill-beneficéji
prudenzjali, (ii) trasparenza insuffi¢jenti ta’ pozizzjonijiet u skoperturi ta’ derivattivi barra mill-borza u (iii) ac¢ess
insuffi¢jenti ghall-ikklerjar ghal certi kontropartijiet.

X'mistenni jinkiseb b’din l-inizjattiva?

L-ghazliet previsti, filwaqgt li jzommu I-gafas stabbilit mill-EMIR, ghandhom il-mira li jaghmlu I-applikazzjoni tal-
EMIR aktar effettiva u effi¢jenti billi jzidu |-proporzjonalita tar-regoli, izidu t-trasparenza tal-pozizzjonijiet u I-
iskoperturi derivattivi barra I-borza u jnaggsu I-impedimenti ghall-a¢¢ess ghall-ikklerjar. Ghal dan I-ghan, numru
ta’ aggustamenti mmirati ghall-EMIR huma kkunsidrati u indirizzati fid-dawl tal-objettiv globali tal-EMIR i
jissalvagwardja l-istabbilta finanzjarja.

X'inhu I-valur mizjud ta’ azzjoni fil-livell tal-UE?

Ir-Regolament EMIR jorbot fl-intier tieghu u japplika direttament fl-Istati Membri kollha. L-aggustamenti mmirati
ghad-dispozizzjonijiet ezistenti tal-EMIR previsti minn din l-inizjattiva jistghu jsiru biss fil-livell tal-UE abbazi tal-
Artikolu 114 tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea.

B. Soluzzjonijiet

X'ghazliet ta’ politika legizlattiva u mhux legizlattiva gew ikkunsidrati? Hemm xi ghazla ppreferuta
jew le? Ghalfejn?

L-inizjattiva tikkonsisti friezami tar-Regolament EMIR ezistenti. Konsegwentement, I|-ghazliet ikkunsidrati
jikkunsidraw aggustamenti mmirati ta’ dispozizzjonijiet (legizlattivi) specifici. Sabiex jinkisbu I-objettivi mixtiega,
gew identifikati numru ta’ ghazliet ta’ politika preferuti:
e |i jkun hemm dispozizzjoni ghal ezenzjoni tranzizzjonali gdida ghal Arrandamenti ghal Skema tal-
Pensjonijiet mill-obbligu tal-ikklerjar;
¢ lijitnagqas il-kamp ta’ applikazzjoni tal-obbligu tal-ikklerjar ghall-Kontropartijiet Mhux Finanzjarji (“NFCs”

- Non-Financial Counterparties);

li jitnehhew kontropartijiet finanzjarji zghar hafna mill-kamp ta’ applikazzjoni tal-obbligu tal-ikklerjar;

li jitnehha I-obbligu ta’ “backloading”;

li jigu ezentati I-NFCs mill-obbligu tar-rappurtar tat-tranzazzjonijiet intragrupp;

ghal tranzazzjonijiet ta’ derivattivi skambjati fuq il-borza, li jigi introdott rappurtar b’naha wahda (single-

sided) ghall-kontropartijiet ¢entrali;

e ghal tranzazzjonijiet ghajr id-derivattivi nnegozjati fil-borza, li jigi stipulat rappurtar mill-kontroparti
finanzjarja tan-negozju b’NFC zghira;

e |i jkomplu jigu armonizzati r-regoli u I-pro¢eduri tar-rappurtar u li r-repozitorji tat-tranzazzjonijiet jigu
obbligati biex jizguraw il-kwalita tad-dejta;

e i jigu mizjuda I-limiti massimi tal-ammonti bazi¢i tal-multi ghall-ksur tar-rekwiziti tal-EMIR mir-repozitoriji
tat-tranzazzjonijiet;

o i tigi ¢carata Il-interazzjoni bejn I-ghodod tal-gestjoni awtomati¢i tal-EMIR u I-ligijiet nazzjonali tal-
insolvenza u li jigi introdott principju li jigu pprovduti servizzi ta’ kklerjar skont termini kummergjali Gusti,
Ragonevoli u Mhux Diskriminatoriji (il-prinipju “FRAND” - Fair, Reasonable And Non-Discriminatory) fl-
EMIR.

Min jappogga liema ghazla?

’

Ir-reazzjonijiet mill-partijiet ikkon¢ernati dwar il-funzjonament tal-EMIR inkisbu permezz ta’ zZewg
konsultazzjonijiet pubbli¢i tal-Kummissjoni. Il-konsultazzjoni gajmet numru ta’ mistogsijiet specifici izda ma
indikat I-ebda ghazliet konkreti ta’ politika li setghu jigu kkunsidrati. Kien hemm appogg wiesa’ mill-gruppi kollha
tal-partijiet ikkon¢ernati ghaz-zieda tal-proporzjonalita tar-regoli. Ir-rappurtar tan-negozju r¢ieva hafna attenzjoni.
Ir-rispondenti, I-aktar imprizi korporattivi u assocjazzjonijiet tal-industrija, talbu thaqgis ghar-rekwiziti tar-rappurtar
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ghall-kontropopartijiet mhux finanzjarji. Numru kbir ta’ rispondenti madwar klassijiet differenti ta’ partijiet
ikkoncernati wkoll giesu li r-rappurtar b’zewd nahat ghandu jigi sostitwit mir-rappurtar b’naha wahda - ghazla
vvalutata, izda mwarrba fdin il-valutazzjoni tal-impatt. Ir-rispondenti wkoll gajmu I|-htiega li jigu introdotti
ezenzjonijiet mir-rekwiziti tal-ikklerjar u tal-marginazzjoni ghall-kontropartijiet li mhumiex sistematikament
importanti.

Id-diskussjonijiet mizmuma mal-esperti tal-Istati Membri fi stadju aktar tard kienu jinkludu I-ghazliet ta’ politika
specifici kkunsidrati. Maggoranza tal-esperti tal-Istati Membri kienu favur |-ghazliet preferuti mizmuma fdin il-
valutazzjoni tal-impatt.

C. L-impatti tal-ghazla ppreferuta

X'inhuma I-beneficcji tal-ghazla preferuta (jekk hemm, inkella dawk ewlenin)?

L-ewwel nett, il-modifiki proposti se jnaqqsu I-kostijiet tal-konformita u |-piz impost fuq il-partecipanti tas-suq,
minghajr ma jaffettwaw b’'mod negattiv Il-istabbilta finanzjarja. Proporzjonalita akbar fl-applikazzjoni tar-regoli tal-
ikklerjar se tkun ta’ beneficcju ghall-NFCs billi I-mizuri previsti se jizguraw kundizzjonijiet aktar ekwi billi limitu
minimu oghla jpodgi biss lill-akbar NFCs fil-kamp ta’ applikazzjoni tar-rekwiziti tal-ikklerjar. Rikalibrar ta’ dak li
jikkostitwixxi SFC li tkun suggetta ghall-obbligu tal-ikklerjar jippermetti thaffif tal-piz ghal dawk il-kontropartijiet
finanzjarji zghar (hafna) li ghalihom I-ikklerjar ¢entrali mhuwiex ekonomikament fattibbli. Arrangamenti tal-Iskemi
tal-Pensjonijiet se jibbenefikaw minn ezenzjoni §dida tranzizzjonali tal-ikklerjar minhabba li sa issa ghadha ma
tfaccat I-ebda soluzzjoni teknika vijabbli tal-ikklerjar. Il-kontropartijiet kollha se jibbenefikaw mit-thaffif ta’ certi
rekwiziti tar-rappurtar, bhat-tnehhija tal-obbligu tal-“backloading”. It-tieni, trasparenza akbar tal-pozizzjonijiet u |-
iskoperturi tad-derivattivi barra |-borza se tippermetti lill-awtoritajiet sabiex jidentifikaw kull problema potenzjali fi
stadju aktar bikri u sabiex jiehdu azzjoni fwagqtha li tindirizza kull riskju, u dan jikkontribwixxi ghar-reziljenza tas-
swieq finanzjarji. It-tielet, titjib fl-access ghall-ikklerjar jippermetti lil partec¢ipanti addizzjonali fis-suq sabiex
jimmaniggaw u jihheggjaw ir-riskji taghhom u, billi jnaqqas il-probabbilta ta’ xokkijiet fdaqqa u ta’ tfixkil tan-
negozju, jikkontribwixxi ghal tnaqqis fil-volatilita tal-izvilupp tan-negozju u ghal sigurta tal-impjieg ghall-impjegati
taghhom.

X'inhuma I-kostijiet tal-ghazla preferuta (jekk hemm, inkella dawk ewlenin)?

B’'mod generali, ma ghandu jkun hemm I-ebda kost so¢jali u ekonomiku rilevanti. Is-simplifikazzjoni prevista u I-
proporzjonalita mizjuda ta’ regoli dwar ir-rappurtar se jippermettu li jintlahqu I-objettivi tal-EMIR filwagqt li jithaqgas
b’'mod konsiderevoli I-piz amministrattiv generali sostnut minn kontropartijiet li huma soggetti ghal rekwiziti ta’
rappurtar skont I-EMIR. Fejn jigi kkunsidrat trasferiment tal-obbligu tar-rappurtar, I-entitajiet li ghandhom jiehdu
fidejhom l-obbligu tar-rappurtar fil-futur huma attrezzati ahjar ghal dan il-kompitu u, minhabba I-ekonomiji tal-
iskala involuti, l-ispejjez aggregati globali rilevanti ghandhom jitnagqsu. L-armonizzazzjoni ulterjuri tar-regoli u I-
proceduri tar-rappurtar tista’, I-aktar, tinvolvi xi spejjez amministrattivi addizzjonali limitati fl-istadji inizjali tal-
implimentazzjoni, izda ghandha twassal ghal efficjenzi akbar u thaqqas il-piz generali fuq perjodu ta’ tul medju.
Bl-istess mod, rekwizit li jigu osservati termini kummercjali gusti, ragonevoli u mhux diskriminator;ji fil-provvista
tas-servizzi tal-ikklerjar, li se jkun ta’ beneffic¢ju ghal bosta kontropartijiet, huwa mistenni li jinvolvi biss spejjez
amministrattivi addizzjonali limitati.

L-effett ikkombinat tal-ghazliet preferuti kollha huwa tnaqqis sinifikanti fl-ispejjez. Stimi tas-self potenzjali,
ikkalkulati biss ghall-finijiet ta’ din il-valutazzjoni tal-impatt u li jgisu I-prezunzjonijiet kollha sottostanti deskritti fl-
anness 8, ivarjaw minn EUR 2,3 biljun sa EUR 6,9 biljun fi spejjez fissi (ta’ darba) u minn EUR 1,1 biljun sa EUR
2,66 biljun fi spejjez operazzjonali. Numru ta’ limitazzjonijiet jaffettwaw I-affidabilita ta’ dan it-tnaqqgis stmat fl-
ispejjez. L-ewwel nett, dawn I-istimi huma validi biss f'dan il-punt prezenti fiz-zmien. Rekwiziti li se japplikaw fi
stadju aktar tard, bhall-applikazzjoni introdotta gradwalment tar-rekwiziti tal-margini, ma tqisux fil-kalkoli. It-tieni,
il-kalkoli huma bbazati fug I-ammont limitat ta’ dejta li hija disponibbli pubblikament u fuq intelligenza anedottali
tas-suq, li ma tistax tirrifletti b’mod preciz id-diversita u l-ispecifi¢ita tal-kontropartijiet involuti. It-tielet, il-kalkoli
huma bbazati fuq il-prezunzjoni li t-tnaqqis fl-ispejjez se jigi mghoddi b’mod shih lill-utenti finali. Ir-raba’,
aggustamenti minimi fl-ispejjez i jirrizultaw, perezempju, mill-introduzzjoni ta’ termini FRAND (I-impatt mistenni
fug il-membri tal-ikklerjar) u minn mizuri biex tizdied il-kwalita tad-dejta (I-impatt mistenni fuq it-TRs) ma gewx
inkluzi fdan il-kalkolu.

Kif se jigu affettwati n-negozji, I-SMEs u I-mikrointraprizi?

In-negozji, I-SMEs u I-mikrointraprizi, b’'mod partikolari, se jibbenefikaw mill-ghazliet immirati (i) li jnaqqsu r-
rekwiziti regolatorji fkazijiet fejn l-ispejjez sproporzjonati tal-konformita jidhru li huma akbar mill-beneficéji
prudenzjali u (i) li jtejpu l-ac¢ess ghall-ikklerjar. Il-kontropartijiet mhux finanzjarji se jibbenefikaw mill-
aggustament fl-ambitu tal-obbligu tal-ikklerjar. Is-simplifikazzjoni tar-rekwiziti ta’ rappurtar se tkun ta’ benefi¢¢ju
ghall-kontropartijiet kollha, inkluzi I-SMEs. Fl-ahhar nett, il-prin¢ipji FRAND godda se jaghmluha aktar facli biex
jinstab ac¢c¢ess ghall-ikklerjar ghal bosta kontropartijiet.

Se jkun hemm impatti sinifikanti fuq il-bagits u I-amministrazzjonijiet nazzjonali?

Le. L-emendi kkunsidrati ma ghandhomx jikkawzaw spejjez rilevanti ghall-bagits u l-amministrazzjonijiet
nazzjonali.

Se jkun hemm impatti sinifikanti ohra?

Le.




D. Segwitu

Meta se tigi riveduta I-politika?

Fid-dawl tal-fatt li r-rekwiziti tal-EMIR dahlu fl-applikazzjoni fpunti differenti fiz-zmien u li xi whud minnhom
ghadhom mhumiex fis-sehh, ghandha ssir evalwazzjoni tal-EMIR kollu kemm hu, b’enfasi partikolari fuq I-
effikacja u l-efficjenza tieghu biex jissodisfa I-objettivi originali tal-EMIR. Din Il-evalwazzjoni ghandha tinkludi |-
emendi mmirati kkunsidrati fl-inizjattiva prezenti u ssehh mill-ingas tliet snin wara l|-applikazzjoni ta’ dawn I-
emendi. F'certi kazijiet, b’mod partikolari ghall-arrangamenti tal-iskemi tal-pensjonijiet, huwa importanti li jigi
mmonitorjat il-progress fid-disponibilita tas-soluzzjonijiet ghall-ikklerjar tal-PSA fuq bazi kurrenti.




