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REGOLAMENTI

REGOLAMENT DELEGAT TAL-KUMMISSJONI (UE) 2016/2020
tas-26 ta’ Mejju 2016

li jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar is-

swieq tal-istrumenti finanzjarji fir-rigward ta’ standards tekni¢i regolatorji dwar il-kriterji ghad-

determinazzjoni ta’ jekk derivattiv soggett ghall-obbligu tal-ikklerjar ghandux ikun soggett ghall-
obbligu ta’ negozjar

(Test b'rilevanza ghaz-ZEE)

IL-KUMMISSJONI EWROPEA,
Wara li kkunsidrat it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea,

Wara li kkunsidrat 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 (%), u b'mod partikolari I-Artikolu 32(6)
tieghu,

Billi:

(1)  Dan ir-Regolament jikkontribwixxi ghall-ispecifikazzjoni tal-kriterji ghad-determinazzjoni ta’ bizzejjed interess ta’
bejgh u xiri minn partijiet terzi fi klassi ta’ derivattivi jew subsett relevanti ta’ klassi ta’ derivattivi. Meta l-Awtorita
Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (European Securities and Markets Authority, ESMA) stabbiliet li klassi ta’ derivattivi
ghandhom ikunu soggetti ghall-obbligu tal-ikklerjar skont ir-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill (%) u li d-derivattivi huma ammessi ghan-negozjar jew innegozjati f¢entru tan-negozjar, l-
ESMA ghandha ssegwi l-kriterji fdan ir-Regolament biex tiddetermina jekk id-derivattivi jew subsett taghhom
jitgisux likwidi bizzejjed sabiex jigu nnegozjati esklussivament fic-centri ta’ negozjar.

(2)  Ir-Regolament (UE) Nru 648/2012 jistabbilixxi li d-derivattivi jitqiesu li ghandhom jitwettqu fuq bazi ta’ OTC
meta ma jkunux innegozjati fsuq regolat, jew ma jkunux soggetti ghar-regoli tieghu, filwaqt li d-definizzjoni tad-
derivattivi ezegwiti barra 1-Borza (over-the-counter, OTC) skont id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew
u tal-Kunsill () hija idjag, u tinkludi derivattivi mhux innegozjati fsuq regolat, ffacilita multilaterali tan-negozjar
(multilateral trading facility, MTF) jew facilita organizzata tan-negozjar (organised trading facility, OTF), jew ma
jkunux soggetti ghar-regoli taghhom. Ghaldagstant, I-ESMA ghandha tivvaluta sa fejn in-negozjar diga jitwettaq
fcentri tan-negozjar fi klassi ta’ derivattivi jew subsett relevanti taghhom u tqabbel dan mal-livell ta’ negozjar li
ma jitwettaqx fcentru tan-negozjar. Madakollu, il-prevalenza tan-negozjar barra centru tan-negozjar ma
ghandhiex awtomatikament tistabbilixxi li klassi ta’ derivattivi jew subsett relevanti taghhom ma jkunx adegwat
ghall-obbligu tan-negozjar. L-ESMA ghandha tqis ukoll l-impatt anticipat tal-obbligu ta’ negozjar li jgis kemm il-
possibbilta li jippromwovi I-likwidita u l-integrita tas-suq permezz ta’ zieda fit-trasparenza u fid-disponibbilta tal-
istrumenti finanzjarji, kif ukoll il-konsegwenzi negattivi potenzjali ta’ din id-decizjoni.

(3)  Minhabba x-xebh bejn id-definizzjoni ta’ suq likwidu ghall-istrumenti mhux tal-ekwita skont il-paragrafu 17(a)
tal-Artikolu 2(1) tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 mal-kriterji biex jigi ddeterminat jekk klassi ta’ derivattivi
jew subsett taghhom humiex likwidi bizzejjed skont I-Artikolu 32(3) ta’ dan ir-Regolament, il-valutazzjoni li ssir
ghal wahda ghandha titqies ghall-ohra biex tigi promossal-konsistenza fit-trattament tal-istrumenti. Madankollu,
klassi ta’ derivattivi jew subsett taghhom megjus li jkollu suq likwidu ghall-finijiet tat-trasparenza ma ghandhomx

() GUL173,12.6.2014, p. 84.

(*) Ir-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012 dwar derivattivi OTC, kontropartijiet centrali
u repozitorji tad-dejta dwar it-tranzazzjonijiet (GU L 201, 27.7.2012, p. 1).

() 1d-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 (GUL 173,12.6.2014, p. 349).



19.11.2016 1l-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea L 313/3

jitgiesu awtomatikament likwidi bizzejjed ghall-obbligu tan-negozjar. Il-limiti kwantitattivi u l-ponderazzjonijiet
kwalitattivi jistghu jkunu differenti u jgisu l-objettivi differenti tal-valutazzjonijiet.

(4)  Minhabba l-firxa wiesgha ta’ strumenti potenzjalment affettwati mill-obbligu tan-negozjar ghad-derivattivi u -
karatteristici specifici taghhom, l-evoluzzjoni kostanti tas-swieq finanzjarji u I-firxa ta’ swieq nazzjonali involuti,
mhuwiex possibbli li ghal kull tip ta’ derivattiv tigi determinata lista ezawrjenti li tispecifika l-elementi rilevanti
ghal valutazzjoni ta’ interessi ta’ xiri u bejgh minn partijiet terzi jew il-piz li ghandu jinghata lil kull element
partikolari.

(5)  Madankollu, ghandu jinghata livell ta’ carezza biex tigi determinata klassi ta’ derivattivi jew subsett relevanti
taghhom li jkun likwidu bizzejjed, b'mod partikolari, billi jispecifika l-kriterji rigward il-frekwenza medja tan-
negozjar, id-dags medju tan-negozjar, I-ghadd u t-tip ta’ partecipanti attivi fis-suq u d-daqs medju tal-firxiet, li
flimkien jindikaw il-livell ta’ interessi ta’ xiri u bejgh minn partijiet terzi.

(6)  Il-perjodu ta’ osservazzjoni li jiddetermina jekk il-klassi ta’ derivattivi jew subsett relevanti taghhom humiex
likwidi bizzejjed sabiex jigu negozjati f¢entri tan-negozjar ghandu jvarja skont il-klassi ta’ derivattivi jew subsett
relevanti taghhom ikkoncernat. Ghandu jkun twil bizzejjed biex jizgura li d-dejta migbura ma tkun pregudikata
bl-ebda tip ta’ avveniment li jista’ jikkawza xejriet kummer¢jali mhux tas-soltu. Fi kwalunkwe ¢irkustanza, il-
perjodu ta’ osservazzjoni ma ghandux ikun igsar minn tliet xhur.

(7)  I-kriterji deskritti fdan ir-Regolament ghandhom ikunu ddisinjati b’tali mod li l-valutazzjoni ta’ derivattiv wiched
jew klassijiet ta’ derivattivi jistghu jitqabblu ma’ derivattivi ohrajn jew klassijiet ta’ derivattivi b'’karatteristici simili.
L-identifikazzjoni ta’ klassijiet ta’ derivattivi b’karatteristi¢i simili tista’ tinkludi ghadd ta’ elementi bhall-valuta li
fiha jigu nnegozjati, id-dati ta’ maturita, it-terminu inizjali tal-kuntratti, jekk dawn isegwux konvenzjoni standard
jew le, u jekk humiex kuntratti on-the-run.

(8)  L-ESMA ghandha tirreferi ghal dejta storika li tindika bidliet fil-likwidita li jiddeterminaw kemm jekk il-klassi ta’
derivattivi jew subsett taghhom humiex likwidi bizzejjed biex jinnegozjaw biss fcentri kif ukoll jekk humiex
likwidi bizzejjed biss fi tranzazzjonijiet taht certu dags. Il-limiti ghal dawn il-valutazzjonijiet jistghu jvarjaw bejn
il-klassijiet tad-derivattivi jew subsettijiet taghhom meta l-karatteristici u l-klassijiet ta’ daqs nozzjonali tal-klassijiet
jew subsettijiet ivarjaw. Fil-valutazzjoni ta’ spreads taghha, I-ESMA ghandha tqis kemm id-dags medju kif ukoll id-
disponibbilta tal-firxiet, l-ibbilan¢jar tal-kunsiderazzjoni li nuqqas ta’ firxiet jew firxiet wesghin jindikaw nuggas
ta’ likwidita kontra l-possibbilta li l-firxiet jistghu jidjiequ permezz ta’ aktar trasparenza u d-disponibilita tal-
istrumenti finanzjarji jekk jiddahhal l-obbligu tan-negozjar.

(9)  Fil-valutazzjoni taghha, I-ESMA ghandha tnehhi mill-kalkoli taghha dawk in-negozji li huma identifikati b’mod
car bhala negozji li jnaqqsu r-riskju wara n-negozjar li jnaqgsu r-riskji mhux tas-suq fportafolli tad-derivattivi.
Inkella, l-inkluzjoni ta’ dawn it-tranzazzjonijiet fil-valutazzjoni ghall-obbligu tan-negozjar jista’ jwassal ghal
vizjoni ezagerata tal-livell ta’ interess ta’ bejgh u xiri minn partijiet terzi.

(10) L-ESMA ghandha tqis ukoll il-htiega jew inkella tippermetti tranzazzjonijiet pakkett matul il-valutazzjoni taghha.
Id-ditti tal-investiment ta’ spiss iwettqu, fisimhom jew fisem il-klijenti, tranzazzjonijiet fderivattivi u strumenti
finanzjarji ohra li jinkludu ghadd ta’ negozji marbutin ma’ xulxin, li jiddependu fuq xulxin. Minhabba li t-tranzaz-
zjonijiet pakkett jippermettu li d-ditti tal-investiment u l-klijenti taghhom jamministraw ir-riskji taghhom u jtejbu
r-reziljenza tas-swieq finanzjarji, jista’ jkun tajjeb li jkomplu jippermettu t-twettiq ta’ xi tranzazzjonijiet pakkett li
jinkludu derivattiv wiehed jew aktar soggetti ghall-obbligu tan-negozjar li ghandu jigi ezegwit, fuq bazi bilaterali,
barra minn ¢entru tan-negozjar.

(11)  I-kriterji ghandhom ikunu stabbiliti wkoll biex I-ESMA tkun tista’ tiddetermina jekk l-obbligu tan-negozjar
ezistenti ghal klassi ta’ derivattivi jew subsett relevanti taghhom ghandux jigi emendat, sospiz jew revokat,
minbarra jekk il-klassi ta’ derivattivi jew subsett relevanti taghhom ma jkunux ghadhom jigu negozjati mill-ingas
f¢centru tan-negozjar wiehed.
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(12)  Ghal ragunijiet ta’ konsistenza u Certezza tad-dritt, jehtieg li d-dispozizzjonijiet ta’ dan ir-Regolament u d-
dispozizzjonijiet stabbiliti fid-Direttiva 2014/65/UE u fir-Regolament (UE) Nru 600/2014 japplikaw mill-istess
data.

(13) Dan ir-Regolament huwa bbazat fuq l-istandards teknici regolatorji abbozzati u pprezentati mill-ESMA lill-
Kummissjoni.

(14) L-ESMA ghamlet konsultazzjonijiet pubbli¢i miftuha dwar l-istandards teknici regolatorji abbozzati li fughom
huwa bbazat dan ir-Regolament, analizzat il-kosti u l-benefic¢ji potenzjali relatati u talbet l-opinjoni tal-Grupp
tal-Partijiet Interessati tat-Titoli u s-Swieq stabbilit bl-Artikolu 37 tar-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill (*).

ADOTTAT DAN IR-REGOLAMENT:

Artikolu 1
Bizzejjed interess ta’ bejgh u xiri minn partijiet terzi

Meta tkun qed tistabbilixxi jekk klassi ta’ derivattivi jew subsett relevanti taghhom ghandhomx bizzejjed interess ta’
bejgh u xiri minn partijiet terzi biex jitgiesu likwidi bizzejjed ghall-obbligu tan-negozjar, I-ESMA ghandha tapplika I-
kriterji tal-Artikolu 32(3) tar-Regolament (UE) Nru 600/2014, kif specifikat ulterjorment fl-Artikoli 2 sa 5 hawn taht.

Artikolu 2
Frekwenza medja tan-negozjar

1. Rigward il-frekwenza medja tan-negozjar, -ESMA ghandha tqis dawn l-elementi:

(a) l-ghadd ta’ granet li fihom kien hemm negozjar;

(b) l-ghadd ta’ negozjar.

2. L-analizi tal-ESMA dwar il-kriterji fil-paragrafu 1 ghandha tqis id-distribuzzjoni tan-negozjar imwettaq fic-centri
tan-negozjar u mwettaq barra l-Borza. L-ESMA ghandha tivvaluta dawn il-kriterji matul perjodu ta’ zmien ta’ tul
suffi¢jenti biex jigi ddeterminat jekk il-likwidita ta’ kull klassi ta’ derivattivi jew subsett relevanti taghhom hijiex soggetta
ghal fatturi stagjonali jew strutturali. L-ESMA ghandha tqis ukoll jekk in-negozjar huwiex ikkoncentrat f'¢certi perjodi ta’

zmien u fuq certi dagsijiet matul il-perjodu vvalutat u tiddetermina sa liema punt din il-kon¢entrazzjoni tikkostitwixxi
xejriet prevedibbli.

Artikolu 3
Frekwenza medja tan-negozjar

1. Rigward il-frekwenza medja tan-negozjar, -ESMA ghandha tqis dawn l-elementi:

(a) il-fatturat medju ta’ kuljum fejn id-dags kuncettwali tan-negozji kollu jingasam skont l-ghadd ta’ jiem ta’ negozjar;
(b) il-valur medju ta’ negozjar fejn id-daqs kuncettwali tan-negozjar kollu jinqasam skont I-ghadd ta’ negozjar.

2. L-analizi tal-ESMA dwar il-kriterji fil-paragrafu 1 ghandha tqis il-fatturi specifikati fl-Artikolu 2(2).

() Ir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 li jistabbilixxi Awtorita Supervizorja
Ewropea (Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq) u li jemenda d-Decizjoni Nru 716/2009/KE u jhassar id-Decizjoni tal-Kummissjoni
2009/77/KE (GUL 331,15.12.2010, p. 84).
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Artikolu 4
Ghadd u tip tal-partecipanti attivi fis-sugq;

1. Rigward l-ghadd u t-tip ta’ partecipanti attivi fis-suqg, I-ESMA ghandha tqis dawn l-elementi:

(a) l-ghadd totali ta’ partecipanti tas-suq li jinnegozjaw fdik il-klassi ta’ derivattivi jew subsett relevanti taghhom ma
jkunx inqas minn tnejn;

(b) l-ghadd ta’ centri tan-negozjar li jammettu li jkunu nnegozjaw jew li jkunu qed jinnegozjaw il-klassi ta’ derivattivi
jew subsett relevanti taghhom;

(c) l-ghadd ta’ generaturi tas-suq u partecipanti ohrajn fis-suq taht ftehim bil-miktub vinkolanti jew obbligu li jipprovdu
IHikwidita.

2. L-analizi tal-ESMA tqabbel il-proporzjon ta’ partecipanti fis-suq mas-sejbiet fid-dejta miksuba ghall-analizi tad-dags
medju tan-negozjar u l-frekwenza medja tan-negozjar.

Artikolu 5
Dags medju tal-firxiet

1.  Rigward id-dags medju tal-firxiet, -ESMA ghandha tqis dawn l-elementi:
(a) id-dags tal-firxiet ponderati, inkluz il-firxiet ponderati skont il-volum, fperjodi differenti ta’ zmien;
(b) il-firxiet fperjodi differenti ta’ zmien ta’ sessjonijiet ta’ negozjar.

2. Meta l-informazzjoni dwar il-firxiet ma tkunx disponibbli, I-ESMA ghandha tqis indikatur ghall-valutazzjoni ta’ dan
il-kriterju.

Artikolu 6
Dhul fis-sehh u applikazzjoni
Dan ir-Regolament jidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara l-pubblikazzjoni tieghu fIl-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea.

Japplika mid-data msemmija fit-tieni paragrafu tal-Artikolu 55 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014.

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

Maghmul fi Brussell, is-26 ta’ Mejju 2016.

Ghall-Kummissjoni
[l-President
Jean-Claude JUNCKER
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