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1. INTRODUZZJONI

[l-prijorita tal-Kummissjoni hi li tkompli ssahhah 1-ekonomija tal-Ewropa u tistimola I-
investiment biex jinholqu l-impjiegi u jkun sostnut it-tkabbir. Biex jintlahaq dan 1-ghan,
hemm bzonn ta' swieq kapitali iktar b'sahhithom, iktar profondi u iktar integrati. L-
infrastrutturi efficjenti u sikuri ta’ wara n-negozjar huma elementi kru¢jali ta' swieq tal-kapital
bhal dawn li jiffunzjonaw tajjeb. B'segwitu ghall-Pjan ta’ Azzjoni dwar I-Unjoni tas-Swieq
Kapitali (CMU)®, fGunju 2017, ir-Riezami ta' Nofs it-Terminu® tal-Kummissjoni stabbilixxa
I-azzjonijiet 1i fadal jittiehdu biex jitqieghdu f'posthom 1-elementi kostitwenti tas-CMU sal-
2019, bl-ghan 1i jitnehhew l-ostakli ghall-investiment transfruntiera u jitnagqsu l-ispejjez tal-
finanzjament. It-tlestija tas-CMU hija prijorita urgenti.

Bhala parti mill-Pjan ta" Azzjoni tas-CMU u r-Riezami ta' Nofs it-Terminu, il-Kummissjoni
habbret azzjonijiet immirati lejn it-tnaqqis tal-incertezza tad-dritt dwar tranzazzjonijiet
transfruntiera ta' titoli u pretensjonijiet. Din il-Komunikazzjoni u |-proposta legizlattiva dwar
il-ligi applikabbli ghall-effetti proprjetarji ta' ¢essjoni tal-pretensjonijiet, ipprezentata llum
ukoll, jimplimentaw dan I-impenn.

IX-xiri u I-bejgh ta’ titoli u l1-uzu taghhom bhala kollateral isiru kuljum madwar 1-UE f'volumi
kbar. Parti sinifikanti ta' dawn it-tranzazzjonijiet, li jammontaw ghal madwar EUR 10 triljun
fis-sena, jinvolvu element transfruntiera®.

Sabiex ikunu promossi t-tranzazzjonijiet transfruntiera, i¢c-¢arezza u prevedibbilta dwar il-ligi
ta' liema pajjiz tapplika biex ikun iddeterminat ta' min huma I-assi sottostanti tat-tranzazzjoni
huma essenzjali. Jekk ikun hemm incertezza tad-dritt dwar ta’ min huma I-assi, skont liema
grati jew awtoritajiet tal-Istati Membri jivvalutaw tilwima 1i tikkoncerna s-Sjieda ta'
pretensjoni jew titolu, it-tranzazzjoni transfruntiera tista' tkun ezegwibbli jew le, jew tista'
tikkonferixxi t-titolu legali mistenni fuq il-partijiet jew le. F'kaz ta' insolvenza, meta
kwistjonijiet ta’ sjieda u ezegwibilita ta' tranzazzjonijiet jitressqu ghal skrutinju gudizzjarju,
ir-riskji legali gejjin mill-incertezza tad-dritt jistghu jirrizultaw f'telf mhux mistenni. L-ghan
ta' din il-Komunikazzjoni huwa li tghin biex jizdiedu t-tranzazzjonijiet transfruntiera ta' titoli
billi tipprovdi ¢-Certezza tad-dritt dwar ir-regoli tal-kunflitt tal-ligijiet fil-livell tal-Unjoni.
Certezza tad-dritt imsahha se tippromwovi l-investiment transfruntiera, aécess ghal kreditu
irhas, u l-integrazzjoni tas-swieq.

Dwar it-titoli, hemm tliet direttivi li jindirizzaw il-kwistjoni ta liema ligi nazzjonali tapplika
fkaz ta' tranzazzjonijiet transfruntiera: id-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju’, id-
Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu® u d-Direttiva dwar I-Istral¢®. Dawn id-direttivi jinkludu

! Komunikazzjoni dwar "Pjan ta' Azzjoni ghall-Bini ta' Unjoni tas-Swieq Kapitali" ("il-Pjan ta' Azzjoni tas-
CMU"), COM(2015) 468 final.

2 Komunikazzjoni dwar "ir-Riezami ta’ Nofs it-Terminu tal-Pjan ta’ Azzjoni tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali®,
COM(2017) 292 final.

® |d-data tal-BCE tindika li I-volum stmat ta' investimenti transfruntiera, skont ir-residenza tal-investitur, kien ta'
EUR 10,6 triljun fI-2016. Sors: L-istatistika tas-saldu tat-titoli tal-BCE (28.6.2017).

* |d-Direttiva 2002/47/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-6 ta' Gunju 2002 dwar arrangamenti
finanzjarji kollaterali ("1d-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju") GU L 168, 27/06/2002.

® |d-Direttiva 98/26/KE tal-Parlament Ewropew U Tal-Kunsill tad-19 ta’ Mejju 1998 dwar finalita ta’ settlement
fis-sistemi ta’ settlement ta’ pagamenti u titoli ("id-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu") GU L 166/45,
11/6/1998.

® |d-Direttiva 2001/24/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta' April 2001 fuq ir-riorganizzazzjoni u |-
istral¢ ta' istituzzjonijiet ta' kreditu ("Id-Direttiva dwar I-Istral¢") GU L 125, 05/05/2001.

1



regoli dwar il-kunflitt tal-ligijiet li jkopru l-iktar aspetti importanti tat-tranzazzjonijiet tat-
titoli. Madankollu, I-ghazla tal-kliem li ntuza fihom twassal ghal interpretazzjonijiet
nazzjonali differenti. In-nuqqas ta' carezza mahluga minn interpretazzjonijiet differenti tar-
regoli ezistenti jista' jaghmel it-tranzazzjonijiet transfruntiera iktar ghaljin minhabba xi
incertezza tad-dritt residwa dwar liem ligi hija applikabbli.

Minhabba I-volum tat-tranzazzjonijiet ikkoncernati, il-Kummissjoni hija tal-fehma li hemm
bzonn li r-regoli jigu ¢carati biex jghinu lis-swieq inaqqgsu l-kostijiet zejda u jzidu ¢-Certezza
tad-dritt fil-ligi applikabbli.

Din il-Komunikazzjoni ti¢cara 1-fehmiet tal-Kummissjoni dwar aspetti importanti tal-acquis
ezistenti tal-UE fir-rigward tal-ligi applikabbli ghall-effetti proprjetarji tat-tranzazzjonijiet fit-
titoli.

Din il-Komunikazzjoni tkopri I-effetti ta' partijiet terzi tat-trasferiment tal-istrumenti
finanzjarji. Hija takkumpanja l-proposta legizlattiva dwar 1-effetti fuq terzi tal-assenjament
tal-pretensjonijiet’. Kwistjonijiet irregolati mid-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju, id-
Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu, id-Direttiva dwar I-Istralc u r-Regolament dwar ir-
Registru® mhumiex, madankollu, affettwati minn dik il-proposta legizlattiva®.

2. X'JGHID L-ACQUIS TAL-UE?

It-tranzazzjonijiet transfruntiera f'titoli huma pedamenti importanti tal-Unjoni tas-Swieq
Kapitali. Peress li I-ligijiet nazzjonali dwar it-titoli mhumiex armonizzati fil-livell tal-UE, ir-
regoli tal-kunflitt tal-ligijiet jiddeterminaw liema ligi nazzjonali tapplika ghal tranzazzjonijiet
transfruntiera.

Zewg elementi ta' tranzazzjonijiet f'titoli huma rregolati mir-regoli dwar il-kunflitt tal-ligijiet:
(i) l-element proprjetarju, li jirreferi ghat-trasferiment ta' titli fi proprjeta u li jaffettwa terzi u
(ii) I-element kuntrattwali, 1i jirreferi ghall-obbligazzjonijiet tal-partijiet lejn xulxin skont it-
tranzazzjoni™. Filwagt li l-element kuntrattwali huwa diga rregolat fil-livell tal-UE mir-
Regolament Ruma I,'* din il-Komunikazzjoni tikkoncerna l-ewwel aspett, |-effetti proprijetariji
tat-tranzazzjonijiet tat-titoli. Fil-prattika, il-partijiet involuti fit-tranzazzjoni jridu joqoghdu
fug dawn ir-regoli li jikkoncernaw l-effetti proprjetarji fil-kaz ta' insolvenza, meta jkollhom
jirkupraw l-assi.

" Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar il-ligi applikabbli ghall-effetti ta” partijiet
terzi tac-Cessjoni tal-pretensjonijiet COM(2018) 96.

8 Ir-Regolament tal-Kummissjoni (UE) Nru 389/2013 tat-2 ta’ Mejju 2013 1i jistabbilixxi Registru tal-Unjoni
skont id-Direttiva 2003/87/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, id-Decizjonijiet Nri 280/2004/KE u
406/2009/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill, u 1li jhassar ir-Regolamenti tal-Kummissjoni (UE) Nri
920/2010 u 1193/2011.

° Ara |-Artikoli 9(1) u (2) tad-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju, I-Artikolu 9(2) tad-Direttiva dwar il-
Finalita tas-Saldu u I-Artikolu 24 tad-Direttiva dwar I-Istral¢, 1i jirreferu ghal tnizzil ta' garanziji fil-ktieb (DKF u
DFS) jew strumenti (finanzjarji) irregistrati fregistru jew kont (DS).

10| -elementi kuntrattwali jinkludu perezempju I-offerta, l-accettazzjoni taghha, il-kunsiderazzjoni, ic-Certezza
tat-termini tal-kuntratt, ec¢. u huma suggetti ghar-regoli dwar il-kunflitt tal-ligijiet tar-Regolament Ruma I. Ir-
Regolament (KE) Nru 593/2008 tas-17 ta' Gunju 2008 dwar il-ligi applikabbli ghall-obbligazzjonijiet
kuntrattwali (Ruma 1): http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/MT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=EN

1 Ir-Regolament (KE) Nru 593/2008 tas-17 ta' Gunju 2008 dwar il-ligi applikabbli ghall-obbligazzjonijiet
kuntrattwali (Ruma I).



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/MT/TXT/PDF/?uri=CELEX:32008R0593&from=EN

L-acquis tal-UE attwali jinkludi dispozizzjonijiet li jiddeterminaw f'kazijiet specifici liema
ligi nazzjonali tapplika ghal effetti proprjetarji ta' tranzazzjonijiet transfruntiera fit-titoli.
Dawn huma stabbiliti fi tliet Direttivi: id-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu, id-Direttiva
dwar I-Istral¢ u d-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju.

L-Artikolu 9(2) tad-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu, adottata fl-1998, fiha d-dispozizzjoni
dwar il-kunflitt tal-ligijiet 1i gejja:

Meta t-titoli li jinkludu drittijiet f’titoli huma provduti bhala sigurta kollaterali ghall-
partecipanti, [-operaturi tas-sistemi u l-banek centrali tal-Istati Membri jew il-Bank
Centrali Ewropew kif deskritt fil-paragrafu 1, u d-dritt taghhom jew dak ta’ kull
kandidat, agent jew parti terza li j/tagixxi f’isimhom fir-rigward tat-titoli hija/huwa
legalment registrat fregistru, kont jew sistema depositorja centralizzata li tinsab fi
Stat Membru, id-determinazzjoni tad-drittijiet ta’ tali entitajiet bhala detenturi ta’
sigurta kollaterali fir-rigward ta’ dawk it-titoli ghandha tkun regolata mil-ligi ta’ dak
I-Istat Membru.

Id-Direttiva dwar |-Istral¢, adottata f1-2001, fiha r-regola li gejja dwar il-kunflitt tal-ligijiet f1-
Artikolu 24:

L-infurzar tad-drittijiet ta' proprjeta fi strumenti jew drittijiet ohra f'dawn [-istrumenti
fejn l-ezistenza jew it-trasferiment ta' liema jippresupponi r-registrazzjoni taghhom
[fregistru, kont jew sistema centralizzata ta' depozitu mizmuma jew li tinsab fi Stat
Membru ghandha tkun iggvernata bil-ligi tal-1stat Membru fejn ir-registru, kont jew
sistema ta' depozitu c¢entralizzata fejn dawk id-drittijiet jinzammu jew jinsabu.

Finalment, id-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju, adottata fl-2002, tifformula d-
dispozizzjoni taghha dwar il-kunflitt tal-ligijiet fl-Artikolu 9(1) u (2) kif gej:

1. Kwalunkwe kwistjoni dwar kwalunkwe materja specifikata fil-paragrafu 2, in
relazzjoni mal-kollateral dwar tnizzil ta' garanziji fil-ktieb, ghandha tkun regolata mil-
ligi tal-pajjiz fejn ikun ged jinzamm il-kont rilevanti. Ir-referenza ghal-ligi tal-pajjiz,
hija referenza ghal-ligi domestika tieghu, minghajr ma tikkunsidra kwalunkwe regola
li, meta tigi deciza I-kwistjoni relevanti, trid issir referenza ghal-ligi ta' pajjiz iehor.

2. lI-materji li ghalihom saret referenza fil-paragrafu 1 huma:

(a) in-natura legali u l-effett tal-propjeta dwar il-kollateral dwar tnizzil ta' garanziji
fil-ktieb;

(b) il-Atigijiet sabiex ikun ipperfezzjonat I-arrangament dwar il-kollateral finanzjarju,
li jittratta kollaterali dwar tnizzil ta’ garanziji fil-ktieb, u |-ghoti ta' kollaterali dwar it-
tnizzil ta' garanziji fil-ktieb, taht dak il-ftehim, u b'mod aktar generali t-tkomplija tal-
passi mehtiega sabiex dan [-arrangament u [-ghoti jkun effettiv kontra partijiet terzi;
(¢) jekk it-titolu ta' persuna ghal jew interess f'dan il-kollateral dwar it-tnizzil ta'
garanziji fil-ktieb ikunu meghluba minn jew subordinati ghal titolu jew interess
kompetittiv, jew ikun sehh akkwist in bona fede;

(d) il-passi mehtiega ghar-realizzazzjoni tal-kollateral dwar it-tnizzil ta' garanziji fil-
ktieb, wara li jkun sehh avveniment dwar inforzar.

Mill-applikazzjoni tad-Direttiva 2014/65/UE fit-3 ta' Jannar 2018 (MIFID 1), il-kwoti tal-
emissjonijiet elenkati fl-istrumenti finanzjarji fil-punt (11) tat-Tagsima C tal-Anness | tad-
Direttiva saru jaqghu fil-kamp ta' applikazzjoni tad-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu u d-
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Direttiva dwar I-Istral¢ u d-dispozizzjonijiet taghhom dwar il-kunflitt tal-ligijiet. Minkejja
dan, il-Komunikazzjoni ma tqisx l-ispecificitajiet ta' dawn il-kwoti ta’ emissjonijiet,
partikolarment fir-rigward tal-fatt li jinzammu fkontijiet 1i jinsabu fir-Registru tal-Unjoni
rregolat minn dispozizzjoni ta' kunflitt tal-ligijiet specifika fir-Regolament (UE) Nru
389/2013 adottata skont id-Direttiva 2003/87/KE ™.

Id-dispozizzjonijiet dwar il-kunflitt tal-ligijiet fid-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu, id-
Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju u d-Direttiva dwar I-Istral¢ jindikaw il-ligi applikabbli
abbazi ta' approc¢ komuni. Huma simili peress li kollha jindikaw ligi applikabli abbazi tal-
post tar-registru jew kont rilevanti (u fil-kaz tad-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu u d-
Direttiva dwar |-Istral¢, is-Sistema tad-depozitu centralizzata). Madankollu, id-
dispozizzjonijiet ivarjaw fid-dettall u jidher 1i hemm xi differenzi dwar kif jigu interpretati u
applikati fl-Istati Membri. B'mod partikolari, dan jikkonc¢erna d-definizzjoni u d-
determinazzjoni ta' fejn "jinsab" jew "qed jinzamm" il-kont.

3. TITJIB FIC-CAREZZA TAL-ACQUIS TAL-UE EZISTENTI
3.1.  It-termini "qed jinZamm" u "jinsab" ifissru affarijiet differenti?

[I-Kummissjoni hija tal-fehma li d-differenza fl-ghazla tal-kliem, b'referenza ghall-post tal-
kont jew ir-registru, ma jimplika I-ebda differenza fis-sustanza.

Id-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu, id-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju u d-
Direttiva dwar I-Istral¢ jiddefinixxu I-1igi applikabbli b'referenza ghall-post tal-kont rilevanti.
Skont I-Artikolu 9(2) tad-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu u I-Artikolu 24 tad-Direttiva
dwar I-Istral¢, il-ligi applikabbli hija 1-ligi ta' fejn ikun "jinsab" il-kont jew registru, filwaqt li
d-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju, fl-Artikolu 9(1) tirreferi ghal-ligi fejn ikun "qed
jinzamm" il-kont rilevanti. Madankollu l-ebda wahda mid-Direttivi ma tispec¢ifika jekk
"jinsab™ tfissirx I-istess bhal "ged jinzamm".

IlI-Kummissjoni hija tal-fehma li "jinsab™ tfisser I-istess bhal "qed jinzamm" ghar-ragunijiet li
gejjin.

L-ewwel nett, il-Premessa (7) tad-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju tispjega li I-ghan
tad-dispozizzjoni dwar il-kunflitt tal-ligijiet huwa li testendi I-princ¢ipju diga stabbilit fid-
Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu®.

It-tieni, kif enfasizzat precedentement fid-Dokument ta” Hidma tal-Kummissjoni tal-2007, id-
differenza fl-ghazla tal-kliem bejn id-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju u d-Direttiva
dwar il-Finalita tas-Saldu jirriflettu rikonoxximent — fl-adozzjoni tad-Direttiva dwar il-
Kollateral Finanzjarju — li s-swieq tat-titoli tal-UE evolvew b'modi li ppermettew li
espressjoni iktar adatta, jigifieri il-post fejn ged jinzamm il-kont — tintuza biex tiddeskrivi 1-
istess formula™,

12 1d-Direttiva 2003/87/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta” Ottubru 2003 li tistabbilixxi skema
ghall-iskambju ta’ kwoti ta’ emissjonijiet ta’ gassijiet serra gewwa 1-Komunita u li temenda d-Direttiva
96/61/KE.

B |1-prin¢ipju fid-Direttiva 98/26/KE fejn il-ligi applikabbli ghat-tnizzil ta' garanziji fil-ktieb ipprovduti bhala
kollateral hija I-ligi tal-gurizdizzjoni fejn jinsab ir-registru, il-kont jew is-sistema ta’ depozitu ¢entralizzata
rilevanti, ghandu jigi estiz sabiex johloq certezza tad-dritt.

4 1d-dokument ta' hidma tal-persunal tal-Kummissjoni “Legal assessment of certain aspects of the Hague
Securities Convention”, p. 8, SEC(2006) 910.



It-tielet, id-differenzi fit-terminologija mhumiex prezenti fil-verzjonijiet lingwisti¢i kollha
tad-Direttiva. Filwagt li I-verzjonijiet bl-Ingliz tad-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu u d-
Direttiva dwar I-Istral¢ juzaw it-termini "located" u d-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju
tuza "maintained", bosta verzjonijiet lingwistici tad-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu u tad-
Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju jirreferu ghall-istess terminu ezatt, ez., il-verzjonijiet
bil-Franciz, bit-Taljan u bir-Rumen tad-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu u d-Direttiva dwar
il-Kollateral Finanzjarju jinkludu I-istess referenza ta' fejn "jinsab™ il-kont rilevanti (situé -
situato - se afla). F'verzjonijiet lingwisti¢i ohrajn, jintuzaw termini ohrajn, bhall-verzjoni
lingwistika Portugiza 1i taghmel distinzjoni bejn "jinsab" u "sitwat" u 1-verzjoni bl-Olandiz li
tirreferi ghal "jinsab" u "mizmum".

3.2. Determinazzjoni ta' fejn "jinsab" jew "qed jinzamm" il-kont jew ir-registru

I1-Kummissjoni tosserva li skont I-implimentazzjoni nazzjonali hemm modi differenti biex
jigi ddeterminat fejn "jinsab" jew "ged jinzamm" kont ta' titoli. Bla pregudizzju ghad-
de¢izjonijiet potenzjali futuri tal-Qorti tal-Gustizzja tal-Unjoni Ewropea, dawn il-modi
differenti ta' interpretazzjoni kollha jidher li huma validi skont id-Direttivi. Id-
dispozizzjonijiet dwar il-kunflitt tal-ligijiet fit-tliet Direttivi ma jipprovdux definizzjonijiet
¢ari ta' kif jigi ddeterminat fejn "jinsab" jew "qed jinzamm" il-kont ta' titoli. Madankollu, il-
Premessa (8) tad-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju tindika b'mod c¢ar il-bazi komuni
ghall-kunflitt tal-ligijiet madwar 1-UE:

Ir-regola lex rei sitae, li fugha |-ligi applikabbli sabiex jigi determinat jekk
arrangament dwar il-kollateral finanzjarju huwa pperfezzjonat kif suppost, u ghalhekk
tajjeb kontra partijiet terzi, hija I-ligi tal-pajjiz fejn jinsab il-kollateral finanzjarju,
hija bhalissa rikonoxxuta mill-1stati Membri kollha.

Ma hemmx sorsi ohrajn biex jiccaraw kif ghandu jigi ddeterminat il-post fejn jinsab u fejn gqed
jinzamm, peress li atti ohra tal-UE ma jipprovdux definizzjoni ta' dan it-tip, u s'issa ma hemm
I-ebda gurisprudenza mill-Qorti tal-Gustizzja tal-Unjoni Ewropea dwar kif ghandhom jigu
interpretati dawn il-kuncetti.

[I-Kummissjoni tosserva li hafna Stati Membri, meta jittrasponu d-dispozizzjonijiet tad-
Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu u d-Direttiva dwar I-Istral¢c, ma inkludew 1-ebda kriterji
addizzjonali fil-legizlazzjoni nazzjonali taghhom 1i jippreskrivu kif tigi ddeterminata I-
gurizdizzjoni ta' fejn "jinsab" il-kont jew ir-registru. > Bl-istess mod, hafna traspozizzjonijiet
nazzjonali tad-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju ma jzidux kjarifika fil-livell nazzjonali
dwar kif kont jista' jigi ddeterminat li "ged jinzamm". *®

F'dawk il-kazijiet fejn il-ligijiet nazzjonali ma jipprovdux gwida addizzjonali, 1-approcci
jistghu jvarjaw fir-rizultat taghhom. Barra minn hekk, f'dawk l-Istati Membri fejn ma zdiedet
I-ebda kjarifika fit-traspozizzjoni nazzjonali, il-gurisprudenza jew il-letteratura akkademika
jistghu jipprovdu elementi li jghinu fl-applikazzjoni tal-kuncetti ta' fejn jinsab jew qed

1> Tal-ingas 16-il Stat Membru ma ziedu I-ebda kjarifika ulterjuri fid-dispozizzjonijiet nazzjonali taghhom li
jimplimentaw id-dispozizzjonijiet rilevanti tad-DFS u d-DS. Sors: Evalwazzjoni fl-Anness 5 tal-Valutazzjoni tal-
Impatt SWD(2018)52, pp. 116-117.

18 Tal-ingas 13-il Stat Membru ma ziedu I-ebda kjarifika ulterjuri fid-dispozizzjonijiet nazzjonali taghhom li
jimplimentaw id-dispozizzjoni rilevanti tad-DKF. Sors: Evalwazzjoni, pp 117-118.
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jinzamm fil-prattika I-kont. Dawn |-elementi mhux ikkodifikati jaf ukoll iwasslu ghal rizultati
divergenti®’.

Hemm ghadd ta' Stati Membri li bhalissa ged jinterpretaw u japplikaw id-dispozizzjonijiet
dwar il-kunflitt ta' ligijiet tad-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju billi jaraw il-post minn
fejn ged jigu pprovduti s-servizzi ta’ kustodja. Ohrajn jaraw il-ftehim tal-kont ghall-
informazzjoni dwar il-post fejn jinzamm il-kont. Din I-ahhar soluzzjoni tista' toffri 1-
konvenjenza li potenzjalment jigu evitati ligijiet applikabbli differenti internazzjonalment, fi
tranzazzjonijiet li jinvolvu gurizdizzjonijiet li japplikaw soluzzjoni ta' ghazla tal-ligi
applikabbli. Approcc iehor li jevita i jigu applikati ligijiet differenti fi tranzazzjoni
internazzjonali f'sett ta' kazijiet idjaq (fejn klawzola ta' ghazla tal-ligi applikabbli ta' pajjiz terz
taghzel il-ligi ta' Stat Membru), hu li fejn "qed jinzamm" jigi ddeterminat b'mod li jippermetti
li I-ghazla tal-ligi ta' dak 1-Istat Membru tkun valida skont il-Konvenzjoni tal-Aja dwar it-
Titoli*®, F'dan il-kaz "qed jinzamm" tigi definita bhala I-effettwar jew il-monitoragg ta' entrati
[f’kontijiet ta' titoli, l-amministrazzjoni ta' pagamenti jew azzjonijiet korporattivi, jew il-
prestazzjoni ta' kwalunkwe attivita regolari ohra necessarja ghall-amministrazzjoni ta'
kontijiet ta' titoli. Bla pregudizzju ghal kull de¢izjoni futura tal-Qorti tal-Gustizzja tal-Unjoni
Ewropea, is-soluzzjonijiet kollha ta' fuq jidhru li huma validi skont id-dispozizzjonijiet
rilevanti tal-UE.

4, KONKLUZJONI

Din il-Komunikazzjoni tipprovdi reazzjoni proporzjonata ghall-in¢ertezza tad-dritt residwa ta'
regoli ta' kunflitt tal-ligijiet tal-UE ezistenti fil-qasam tal-effetti proprjetarji ta’
tranzazzjonijiet ta' titoli. Kjarifika tal-opinjonijiet tal-Kummissjoni ghandha titfa' dawl fuq
soluzzjonijiet ezistenti ta' kif ged jigu applikati bhalissa d-dispozizzjonijiet rilevanti tad-
Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu, tad-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju u d-Direttiva
dwar I-Istral¢, filwaqt 1i 1-Kummissjoni jkollha I-liberta li fil-futur tivvaluta jekk ikunx hemm
F'dan ir-rigward, ta'" min jenfasizza li din il-Komunikazzjoni hija bla pregudizzju ghall-
interpretazzjoni li tista' taghti 1-Qorti tal-Gustizzja tal-Unjoni Ewropea dwar il-kwistjonijiet
imsemmija fil-futur. 11-Qorti tibga' responsabbli fl-ahhar istanza ghall-interpretazzjoni tat-
Trattat u tal-legizlazzjoni sekondarja, jew minn azzjoni futura tal-Kummissjoni, b'mod
partikolari jekk ta' natura legizlattiva. Din il-Komunikazzjoni hija wkoll bla pregudizzju ghal
azzjoni futura tal-Kummissjoni mehuda skont id-Direttiva 2003/87/KE fir-rigward tal-kwoti
tal-iskambju ta' emissjonijiet tal-gassijiet serra.

L-awtoritajiet u l-amministrazzjonijiet nazzjonali ghandhom jikkunsidraw il-kjarifiki
pprovduti f'din il-Komunikazzjoni fl-applikazzjoni tad-dispozizzjonijiet ta' kunflitt ta' ligijiet
tad-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu, id-Direttiva dwar il-Kollateral Finanzjarju u d-
Direttiva dwar I-Istral¢. L-Istati Membri ghandhom ikomplu josservaw jekk isehhux
xidiskrepanzi guridic¢i fil-livell tal-interpretazzjonijiet nazzjonali 1i jistghu joholqu tfixkil fis-
suqg, u ghandu jkollhom I-ghan li jikkonvergu fl-interpretazzjoni u l-applikazzjoni ta' regoli
ezistenti tal-UE.

7 perezempju hemm approcéi differenti skont id-DKF li jiddeterminaw fejn ikun ged jinzamm il-kont. Sors:
Evalwazzjoni, pp. 117-118.

18 Convention on the law applicable to certain rights in respect of securities held with an intermediary, li tinsab
fl-indirizz: https://assets.hcch.net/docs/3afh8418-7eb7-4a0c-af85-c4f35995bb8a.pdf
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[I-Kummissjoni se tkompli timmonitorizza l-izviluppi f'dan il-gasam u wara konsultazzjoni
mal-partijiet ikkoncernati tivvaluta kif jevolvu l-interpretazzjonijiet nazzjonali u I-prattiki tas-
suq, fid-dawl ta' zviluppi internazzjonali u teknologici. B'mod partikolari, se tigi vvalutata I-
evidenza minghand il-partijiet ikkonc¢ernati dwar l-impatt ta' kwistjonijiet specifi¢i fuq il-
funzjonament tas-suq intern. Kull inizjattiva legizlattiva futura possibbli se tkun
akkumpanjata minn valutazzjoni tal-impatt.
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