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DECIZJONI TAL-AWTORITA EWROPEA TAT-TITOLI U S-SWIEQ (UE) 2018/796
tat-22 ta’ Mejju 2018

li tirrestringi b’'mod temporanju kuntratti ghal differenzi fl-Unjoni skont l-Artikolu 40 tar-
Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill

IL-BORD TAS-SUPERVIZURI TAL-AWTORITA EWROPEA TAT-TITOLI U S-SWIEQ),
Wara li kkunsidra t-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea,

Wara li kkunsidra r-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 (!), u b'mod partikolari 1-Artikoli 9(5), 43(2)
u 44(1) tieghu,

Wara li kkunsidra r-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 l-Artikolu 40
tieghu,

Wara li kkunsidra r-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/567 tat-18 ta’ Mejju 2016 li jissupplimenta 1-
Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill rigward id-definizzjonijiet, it-trasparenza, il-
kompressjoni tal-portafoll u l-mizuri supervizorji fuq l-intervent fuq prodotti u pozizzjonijiet (*), u b'mod partikolari 1-
Artikolu 19 tieghu,

Billi:

1. INTRODUZZJONI

(1)  Fdawn l-ahhar snin, l-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA) u diversi awtoritajiet nazzjonali kompetenti
(NCAs) osservaw zieda rapida fil-kummercjalizzazzjoni, fid-distribuzzjoni jew fil-bejgh ta’ kuntratti ghal differenzi
(CFDs) lil klijenti mhux professjonali fl-Unjoni kollha. Is-CFDs huma prodotti intrinsikament riskjuzi u kumplessi
u hafna drabi jigu nnegozjati b'mod spekulattiv. L-ESMA u I-NCAs osservaw ukoll li l-offerta taghhom lil klijenti
mhux professjonali kienet dejjem aktar ikkaratterizzata minn tekniki ta’ kummer¢jalizzazzjoni aggressivi kif ukoll
minn nuqqgas ta’ informazzjoni trasparenti li ma jippermettux li I-klijenti mhux professjonali jithmu r-riskji
sottostanti ta’ dawn il-prodotti. L-ESMA u I-NCAs esprimew thassib mifrux dwar l-ghadd dejjem jizdied ta’ klijenti
tal-bejgh bl-imnut li geghdin jinnegozjaw fdawn il-prodotti u jitilfu flushom. Dan it-thassib huwa appoggjat ukoll
mid-diversi lmenti li réevew minn klijenti mhux professjonali fl-UE kollha li sofrew detriment sinifikanti meta
nnegozjaw fis-CFDs.

(2)  Dan it-thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investituri wassal lill-ESMA biex tichu ghadd ta’ azzjonijiet mhux
vinkolanti. Minn Gunju 2015, I-ESMA bdiet tikkoordina l-hidma ta’ Grupp Kongunt imwaqqaf biex jittratta
kwistjonijiet relatati ma’ ghadd ta’ fornituri bbazati fCipru li joffru CFDs, opzjonijiet binarji u prodotti
spekulattivi ohra lil klijenti mhux professjonali fuq bazi transkonfinali fl-Unjoni kollha (¥). Barra minn hekk, sa
minn Lulju 2015, I-ESMA bdiet tikkoordina task force maghmula minn ESMA u NCAs li x-xoghol taghhom
ghandu l-ghan li jissorvelja l-offerta ta’ CFDs u ta’ opzjonijiet binarji ghas-suq tal-konsumaturi tal-massa kif ukoll
li jrawwem approc¢i supervizorji uniformi fdan il-qasam fl-Unjoni kollha. L-ESMA ippromwoviet ukoll
konvergenza supervizorja fl-Unjoni fir-rigward tal-offerta ta’ CFDs lil klijjenti mhux professjonali permezz tal-hrug
ta’ opinjoni () kif ukoll ta’ ghadd ta’ Mistogsijiet u Twegibiet (Q&As) (°) fkonformita mal-Artikolu 29

() GUL331,15.12.2010, p. 84.

() GUL173,12.6.2014,p. 84.

() GUL87,31.3.2017, p. 90. . .

(*) 1-Grupp Kongunt huwa maghmul minn rapprezentant tal-Kummissjoni Ciprijotta tat-Titoli u -Kambju (CY-CySEC), mill-NCA Ciprijotta
kif ukoll mir-rapprezentanti ta’ tmien NCAs li I-gurisdizzjonijiet taghhom gew affettwati mis-servizzi pprovduti mill-fornituri bbazati
fCipru. Il-hidma tal-Grupp Kongunt wasslet ghal pjan ta’ azzjoni li ghandu jigi implimentat mis-CY-CySEC li kien jinkludi, fost affarijiet
ohra, investigazzjonijiet estizi dwar il-fornituri ta’ CFD kif ukoll riezamijiet tematici ta’ kampjun ta’ ditti awtorizzati mis-CY-CySEC.

(*) Opinjoni dwar prattiki MIFID ghal ditti li jbieghu prodotti finanzjarji kumplessi (ESMA[2014/146).

(°) Mistogsijiet u Twegibiet (Q&As) relatati mal-provvista ta’ CFDs u ta’ prodotti spekulattivi ohrajn lil klijjenti mhux professjonali taht MiFID

(ESMA-35-36-794). I-Q&As gew aggornati l-ahhar fil-31 ta’ Marzu 2017.
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tar-Regolament (UE) Nru 1095/2010. Fl-ahhar nett, I-ESMA ppubblikat twissijiet (!) li fihom enfasizzat it-thassib
taghha fir-rigward tar-riskji pprezentati mill-offerta mhux ikkontrollata ta’ inter alia CFDs u opzjonijiet binarji lil
klijenti mhux professjonali. Ghalkemm dawn l-azzjonijiet kellhom xi effetti pozittivi (}), I-ESMA tqis li ghadu
jezisti thassib sinifikanti rigward il-protezzjoni tal-investituri.

(3)  Fit-18 ta’ Jannar 2018, I-ESMA ppubblikat sejha ghall-evidenza dwar il-mizuri potenzjali taghha ta’ intervent fuq
prodotti rigward il-kummer¢jalizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-bejgh ta’ CFDs u opzjonijiet binarji ghall-
investituri fil-livell tal-konsumatur (%) (is-“sejha ghall-evidenza”). Is-sejha ghall-evidenza ghalqet fil-5 ta’ Frar 2018.
L-ESMA rceviet kwazi 18 500 (*) rispons. Fost il-kummenti, 82 waslu minghand fornituri, organizzazzjonijiet
kummer¢jali, boroz (stock exchanges) u sensara finanzjarji involuti fin-negozjar tas-CFDs ufjew tal-opzjonijiet
binarji, 10 waslu mir-rapprezentanti tal-konsumaturi u l-bgija waslu minghand individwi. Maggoranza kbira mir-
risponsi minghand individwi gew iffacilitati u mwassla permezz ta’ fornituri tas-CFDs ufjew ta’ opzjonijiet binarji.
Is-sejha ghall-evidenza zvelat thassib generali mill-ewwel kategorija ta’ rispondenti u, b'mod partikolari mill-
fornituri tal-prodotti, dwar it-tnaqqis fid-dhul li I-mizuri proposti jistghu jikkawzaw kif ukoll dwar l-ispejjez
relatati mal-implimentazzjoni taghhom. Barra minn hekk, gie espress thassib ukoll minn ghadd kbir ta’
rispondenti individwali, l-aktar bl-ilment i -limiti ta’ ingranagg proposti kienu baxxi wisq.

(4)  L-ESMA kkunsidrat b'mod xieraq dan it-thassib. Madankollu, wara li bbilan¢jathom kontra t-thassib sinifikanti
identifikat dwar il-protezzjoni tal-investituri, li kien ikkonfermat b'mod ulterjuri mir-risponsi li waslu minn
rapprezentanti tal-konsumaturi u minn individwi b’appogg ghall-mizuri proposti u li sejhu ghal mizuri aktar
stretti, -ESMA gieset li jenhtieg timponi restrizzjoni temporanja fuq il-kummer¢jalizzazzjoni, id-distribuzzjoni
jew il-bejgh ta’ CFDs lil klijenti mhux professjonali fkonformita mal-Artikolu 40 tar-Regolament (UE)
Nru 600/2014.

(5)  Mizura imposta skont l-Artikolu 40 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 trid tigi riezaminata fintervalli xierqa
u mill-inqas kull tliet xhur. Fir-riezami ta’ din il-mizura, -ESMA se tindirizza kwalunkwe prattika evaziva li tista’
titfacca. Jekk il-mizura ma tigix imgedda wara tliet xhur, hija tiskadi.

(6)  Sabiex jigu evitati d-dubji, it-termini uzati fdin id-Decizjoni ghandhom l-istess tifsira bhal dik tad-
Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill () u tar-Regolament (UE) Nru 600/2014, inkluza d-
definizzjoni ta’ derivattivi.

(7)  Ir-restrizzjoni temporanja tal-ESMA tissodisfa l-kondizzjonijiet stabbiliti fl-Artikolu 40 tar-Regolament (UE)
Nru 600/2014 ghar-ragunijiet spjegati hawn taht.

2. DESKRIZZJONI TAS-SUQ TAL-KONSUMATURI TAS-CFDS U L-EZISTENZA TA’ THASSIB
SINIFIKANTI DWAR IL-PROTEZZJONI TAL-INVESTITURI (ARTIKOLU 40(2)(a) TAR-REGOLAMENT
(UE) Nru 600/2014)

(8)  Din id-Decizjoni tirrigwarda CFDs li huma kuntratti tad-derivattivi ssaldati bi flus kontanti, li l-ghan taghhom
huwa li jaghtu lid-detentur skopertura, li tista’ tkun twila jew qasira, ghal varjazzjonijiet fil-prezz, fil-livell jew fil-
valur ta’ strument sottostanti. Dawn is-CFDs jinkludu, inter alia, prodotti rolling spot forex u mhatri fuq il-firxiet
finanzjarji. Din id-Decizjoni ma tirrigwardax opzjonijiet, futuri, swaps u ftehimiet tar-rata forward.

(9)  Uhud mir-rispondenti ghas-sejha ghall-evidenza talbu aktar kjarifiki dwar l-ambitu tal-mizura. Xi whud minn
dawk li wiegbu ssuggerew li d-definizzjoni ta’ CFDs minn ESMA fis-sejha ghall-evidenza eskludiet b'mod esplicitu
derivattivi titolizzati mill-ambitu tal-mizura filwaqt li ohrajn indikaw is-similaritajiet bejn is-CFDs u prodotti ohra
ta’ investiment u talbu biex jigu applikati l-istess mizuri.

() It-twissija ghall-investituri mahruga mill-ESMA u mill-EBA dwar “kuntratti ghal differenzi (CFDs)” tat-28 ta’ Frar 2013 (Disponibbli fug:
https:/[www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-267.pdf); Twissija ghall-investituri milllESMA dwar “riskji tal-
investimenti fi prodotti kumplessi” tas-7 ta’ Frar 2014 (Disponibbli fuq: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/
2015/11/investor_warning_-_complex_products_20140207_-_en_0.pdf); Twissija ghall-investituri mill-ESMA dwar “CFDs, opzjonijiet
binarji u prodotti spekulattivi ohrajn” tal-25 ta’ Lulju 2016 (Disponibbli fuq: https://www.esma.curopa.eu/sites/default/files/library/
2016-1166_warning_on_cfds_binary_options_and_other_speculative_products_0.pdf).

(3 Perezempju, il-hidma tal-Grupp Kongunt wasslet biex is-CY-CySEC tadotta ghadd ta’ mizuri ta’ infurzar mahsuba biex izidu -konformita
mid-ditti ta’ investiment li joffru prodotti spekulattivi bhas-CFDs.

(*) Sejha ghall-evidenza dwar mizuri potenzjali ta’ intervent fuq prodotti fuq kuntratti ghal differenzi u opzjonijiet binarji lil klijenti mhux
professjonali (ESMA35-43-904).

(*) L-ghadd ta’ rispondenti huwa inqas minn din ic-cifra peress li I-ESMA rceviet ukoll (i) risponsi multipli mill-istess rispondenti
(perezempju rispons dwar kull wahda mir-restrizzjonijiet proposti fuq is-CFDs femails separati), u (i) risponsi duplikati mill-istess
rispondenti.

0) Id—%irettiva 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).


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2013-267.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/investor_warning_-_complex_products_20140207_-_en_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/investor_warning_-_complex_products_20140207_-_en_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1166_warning_on_cfds_binary_options_and_other_speculative_products_0.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1166_warning_on_cfds_binary_options_and_other_speculative_products_0.pdf
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(10) L-ESMA tikkonferma li s-CFDs biss jaqghu fl-ambitu ta’ din id-Decizjoni. Mandati u certifikati turbo ma jaqghux
fl-ambitu taghha. L-ESMA tirrikonoxxi li hemm similaritajiet bejn is-CFDs u warrants u Certifikati turbo izda I-
prodotti huma differenti wkoll fdiversi aspetti. L-ESMA se tissorvelja mill-qrib jekk konsegwenzi detrimentali
simili jizviluppawx ghal klijenti mhux professjonali fuq bazi pan-Ewropea u se tagixxi kif ikun mehtieg.
Derivattivi titolizzati li huma CFDs mhumiex eskluzi b’'mod esplicitu mid-definizzjoni ta’ CFDs. Ghalkemm fdan
l-istadju I-ESMA mhijiex konxja minn CFDs titolizzati, ir-wrapper ta’ titolu u n-negozjabbilta f¢entru tan-negozjar
ma jibdlux il-karatteristi¢i ewlenin ta’ CFD. Fkaz li dawn il-prodotti kellhom jitnehdu, dawn il-prodotti jagghu fl-
ambitu ta’ din id-Decizjoni.

(11) CFDs li joffru skopertura ingranata ghal bidliet fil-prezz, fil-livell jew fil-valur fil-klassijiet tal-assi sottostanti
ezistew bhala prodott spekulattiv ta” investiment ghal Zmien qasir provdut lil bazi ta’ klijenti spe¢jalizzati fxi
gurisdizzjonijiet ghal bosta snin. Madankollu, fdawn l-ahhar snin, ghadd kbir ta’ NCAs gajmu thassib dwar id-
distribuzzjoni dejjem tikber ta’ CFDs fsuq tal-massa tal-konsumaturi, minkejja li dawn il-prodotti kienu kumplessi
u mhux adegwati ghall-maggoranza l-kbira tal-klijenti mhux professjonali. Abbazi tal-informazzjoni moghtija
minn ghadd ta’ NCAs, I-ESMA osservat ukoll zieda fil-livelli ta’ ingranagg li qed jigu offruti fdawn il-prodotti lil
klijenti mhux professjonali u fil-livelli ta’ telf imgarrab mill-klijenti li rrizulta minn investiment fdawn il-
prodotti. (') Dan it-thassib huwa amplifikat minhabba tekniki ta’ kummer¢jalizzazzjoni ta’ spiss aggressivi u minn
prattiki mhux xierqa minn fornituri li jikkummer¢jalizzaw, jiddistribwixxu jew ibighu s-CFDs, bhall-offerta ta’
pagamenti, benefic¢ji monetarji jew mhux monetarji jew d-divulgazzjonijiet mhux xierqa ta’ riskji.

(12) Dan it-thassib immaterjalizza fdiversi gurisdizzjonijiet, fejn maggoranza ta’ klijenti mhux professjonali fdawk il-
gurizdizzjonijiet tipikament tilfu I-flus kif turi l-evidenza ta’ NCAs (3). Ftentattiv biex jindirizzaw dan it-thassib,
certi NCAs hadu xi mizuri fdan il-qgasam (). Madankollu, fid-dawl inter alia tan-natura transkonfinali ta’ dawn I-
attivitajiet, ir-restrizzjoni temporanja tal-ESMA hija l-iktar ghodda xierqa u effi¢jenti biex jigi indirizzat it-thassib
sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investituri u biex jigi zgurat livell minimu komuni ta’ protezzjoni tal-investitur
fl-Unjoni kollha, fkonformita mal-kondizzjonijiet tal-Artikolu 40 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014.

(13) I-kundizzjoni msemmija fl-Artikolu 40(2)(a) tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 hija li jrid ikun jezisti inter alia
thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investitur. Sabiex tistabbilixxi jekk jezistix thassib sinifikanti dwar il-
protezzjoni tal-investitur, -ESMA vvalutat ir-rilevanza tal-kriterji u I-fatturi elenkati fl-Artikolu 19(2) tar-
Regolament Delegat (UE) 2017/567. Wara li gieset il-kriterji u I-fatturi rilevanti, -ESMA kkonkludiet li hemm
thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investitur ghar-ragunijiet li gejjin.

2.1. Il-grad ta’ kumplessita u trasparenza tas-CFDs

(14) Is-CFDs huma prodotti kumplessi (%), tipikament mhux innegozjati f'¢entru tan-negozjar. L-ipprezzar, it-termini
tal-kummer¢ u s-saldu ta’ prodotti bhal dawn mhumiex standardizzati, u dan ixekkel l-abbilta tal-klijenti mhux
professjonali milli jithmu t-termini tal-prodott. Barra minn hekk, il-fornituri tas-CFDs spiss jitolbu lill-klijenti biex
jirrikonoxxu li l-prezzijiet ta’ referenza uzati biex jigi kkalkulat il-valur tas-CFD jistghu jvarjaw mill-prezz
disponibbli fis-suq rispettiv fejn l-istrument sottostanti jigi nnegozjat, u dan jaghmilha difficli ghall-klijenti mhux
professjonali biex jiccekkjaw u jivverifikaw l-ezattezza tal-prezzijiet li jibghatilhom il-fornitur.

(15) L-ispejjez u l-imposti applikabbli ghall-kummer¢ fis-CFDs huma kumplessi u neqsin mit-trasparenza ghall-klijenti
mhux professjonali. Bmod partikolari, il-klijenti mhux professjonali normalment isibuha difficli biex jithmu
u jivvalutaw il-prestazzjoni mistennija tas-CFDs, l-izjed meta titqies ukoll il-kumplessita li tirrizulta mill-impatt
tat-tariffi tat-tranzazzjoni fuq tali prestazzjoni. It-tariffi tat-tranzazzjonijiet fis-CFDs normalment jigu applikati
ghall-valur nozzjonali shih tal-kummer¢ u konsegwentement l-investituri jgarrbu tariffi tat-tranzazzjonijiet oghla
meta mqabbla mal-fondi investiti taghhom flivelli oghla ta’ ingranagg. It-tariffi tat-tranzazzjoni generalment

(") Aral-premessa 35.

(¥) Aral-premessa 35.

() Aral-premessa73u75.

(*) Is-CFDs ma jissodisfawx il-kriterji biex jitqiesu bhala strumenti finanzjarji mhux kumplessi meta jitqiesu flimkien l-Artikolu 25(4) tad-
Direttiva 2014/65/UE u l-Artikolu 57 tar-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/565 tal-25 ta’ April 2016 li jissupplimentaw
d-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill rigward rekwiziti organizzazzjonali u kondizzjonijiet ghall-operat ghal ditti
ta’ investiment u termini definiti ghall-finijiet ta’ dik id-Direttiva (GU L 87, 31.3.2017, p. 1).
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jitnaqqsu mill-margni inizjali ddepozitat mill-klijent u l-ingranagg gholi jista’ jwassal ghal sitwazzjoni fejn il-
klijent, fil-mument meta jiftah CFD, josserva telf sinifikanti fil-kont ta’ negozjar tieghu, ikkawzat mill-applikazz-
joni ta’ tariffi ta’ tranzazzjonijiet gholjin. Peress li t-tariffi ta’ tranzazzjoni b'ingranagg oghla jkomplu jnaqqru
aktar mill-margni inizjali tal-klijent, ikun jenhtieg li l-klijenti jagilghu aktar flus mill-kummer¢ innifsu biex
jaghmlu profitt. Dan inaqqas il-possibbiltajiet tal-klijent li jaghmel profitt nett mit-tarrifi ta’ tranzazzjoni,
u jesponi lill-klijenti ghal riskju akbar ta’ telf.

(16) Minbarra t-tariffi ta’ tranzazzjoni, jistghu jigu applikati firxiet u diversi spejjez ta’ finanzjament u imposti
ohrajn. (') Dawn jinkludu kummissjonijiet (kummissjoni generali jew kummissjoni fuq kull kummere, jew fuq il-
ftuh u l-gheluq ta’ kont CFD) ufjew tariffi fuq il-gestjoni tal-kontijiet. L-imposti fuq il-finanzjament normalment
jigu applikati biex izommu CFD miftuh, bhal spejjez ta’ kuljum jew mal-lejl, li maghhom tista’ tizdied ukoll
valwazzjoni. L-ghadd u l-kumplessita tad-diversi spejjez u imposti u l-impatt taghhom fuq il-prestazzjoni tal-
kummer¢ tal-kljjenti jikkontribwixxu ghan-nuqqas ta’ trasparenza suffi¢jenti fir-rigward tas-CFDs sabiex il-klijenti
mhux professjonali ikunu jistghu jichdu decizjoni infurmata dwar l-investiment.

(17)  Kumplessita ohra tirrizulta mill-uzu ta’ ordnijiet ta’ waqfien ta’ telf. Din il-karatteristika tal-prodott tista’ taghti lill-
klijenti mhux professjonali l-impressjoni qarrieqa li l-ordni ta’ wagfien ta’ telf tiggarantixxi l-ezekuzzjoni bil-prezz
li jkunu stabbilixxew (il-livell tal-wagfien ta’ telf). Madankollu, l-ordnijiet ta’ wagfien ta’ telf ma jiggarantux xi livell
ta’ protezzjoni izda l-iskattar ta’ “ordni tas-suq” meta l-prezz tas-CFD jilhaq il-prezz stabbilit mill-kljjent.
Ghaldagstant, il-prezz li jircievi I-klijent (il-prezz ta’ ezekuzzjoni) jista’ jkun differenti mill-prezz li bih ikun gie
stabbilit il-waqfien ta’ telf (}). Filwaqt li l-mekkanizmi tal-wagfien ta’ telf mhumiex uni¢i ghas-CFDs, l-ingranagg
izid is-sensittivita tal-margni tal-investitur ghal movimenti tal-prezzijiet tal-istrument sottostanti u b’hekk jizdied
is-sogru ta’ riskju ta’ telf ghall-gharrieda, u dan ifisser li kontrolli kummercjali tradizzjonali bhall-ordinijiet ta’
wagfien ta’ telf huma insuffi¢jenti biex jindirizzaw it-thassib dwar il-protezzjoni tal-investituri.

(18) Kumplessita ewlenija ohra asso¢jata mas-CFDs tista’ tinholoq mis-suq tal-istrumenti sottostanti rilevanti.
Perezempju, bil-kummer¢ FX, il-kljjenti jispekulaw fuq munita wahda apparagun ma’ ohra. Jekk ebda wahda minn
dawn il-muniti ma tkun il-munita uzata mill-klijent biex jiftah pozizzjoni CFD, kwalunkwe redditu li jircievi 1-
klijent ikun jiddependi mill-mizuri mehuda mill-klijent biex jevalwa l-moviment ta’ dawn it-tliet muniti. Dan
jissuggerixxi li jenhtieg livell gholi ta’ gharfien rigward il-muniti kollha involuti biex il-klijjenti jinnavigaw b’success
il-kumplessitajiet ta’ tali kummer¢ fil-muniti. Il-klijenti mhux professjonali normalment ma jkollhomx dan I-

gharfien.

(19) CFDs bi kriptovaluti bhala strumenti sottostanti jqajmu thassib separat u sinifikanti. ll-kriptovaluti huma klassi ta’
assi relattivament immaturi li joholqu riskji kbar ghall-investituri. L-ESMA u regolaturi ohrajn ripetutament
wissew (}) dwar ir-riskji involuti fl-investiment fil-kriptovaluti. Ghal CFDs fuq il-kriptovaluti hafna minn dan it-
thassib jibqa’ prezenti. Dan minhabba li I-klijenti mhux professjonali normalment ma jithmux ir-riskji involuti
meta jispekulaw fuq klassi ta’ assi li tkun estremament volatili u relattivament immatura, li huma aggravati min-
negozjar margnat, minhabba li dan jirrikjedi li I-kljjenti jirreagixxu fperjodu ta’ zmien qasir hafna. Minhabba 1-

u riveduti jekk dan jitqies mehtieg.

(20)  I-livell gholi tal-kumplessita, il-grad baxx ta’ trasparenza, in-natura tar-riskji u t-tip tal-istrument sottostanti
jikkonfermaw li jezisti thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investitur fir-rigward ta’ dawn is-CFDs.

(") Margni kkwotata minn fornitur tas-CFDs lil klijenti mhux professjonali tista’ tinkludi valwazzjoni ghall-prezzijiet tas-suq li -fornitur
jaffac¢ja minn sors estern, bhal fornitur ta’ likwidita.

(*) Ara wkoll I-Artikolu 19(2)(d) tar-Regolament Delegat (UE) 2017/567 u, b'mod partikolari, l-ahhar sottofattur elenkat fih, jigifieri l-uzu
ta’ inter alia terminologija li timplika livell oghla ta’ sigurta minn dak li filfatt huwa possibbli jew probabbli.

(*) Ara perezempju t-twissija kongunta mill-ESMA, 1-EBA u I-EIOPA dwar il-muniti virtwali. Disponibbli fuq: https://www.esma.europa.
eu/sites/default/files/library/esma50-164-1284_joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf,  it-twissija  tal-EBA  tal-2013.
Disponibbli fuq: https://www.eba.europa.cu/documents/10180/598344/EBA+Warning+on+Virtual+Currencies.pdf, u ara l-pagna
elettronika tal-I0OSCO ghal harsa generali lejn it-twissijiet tar-regolatur dwar il-valuti virtwali u l-offerti inizjali tal-muniti. Disponibbli
fug: http://www.iosco.org/publications/?subsection=ico-statements


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-1284_joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-164-1284_joint_esas_warning_on_virtual_currenciesl.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/598344/EBA+Warning+on+Virtual+Currencies.pdf
http://www.iosco.org/publications/?subsection=ico-statements
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2.2. Il-karatteristici jew il-komponenti partikolari tas-CFDs

(21)  I-karatteristika ewlenija tas-CFDs hija l-kapacita taghhom li joperaw fuq l-ingranagg. B'mod generali, filwaqt i I-
ingranagg jista’ jzid il-profitt possibbli ghall-klijenti, jista’ wkoll izid it-telf possibbli. L-NCAs innotaw li l-livelli tal-
ingranagg applikati ghas-CFDs madwar 1-Unjoni jvarjaw minn 3:1 sa 500:1 (). Fir-rigward tal-klijenti mhux pro-
fessjonali, l-applikazzjoni tal-ingranagg tista’ zzid il-probabbilta ta’ telf ikbar bi gradi usa’ mill-probabbilta ta’
gwadann akbar minhabba r-ragunijiet spjegati hawn taht.

(22) L-ingranagg jaffettwa l-prestazzjoni tal-investiment billi jzid l-impatt tat-tariffi tat-tranzazzjoni mgarrba mill-
klijenti mhux professjonali. (3)

(23) Riskju iehor relatat mal-kummer¢ fi prodotti ingranati huwa marbut mal-interazzjoni bejn ingranagg gholi u I-
prattika tal-gheluq awtomatiku tal-margni. Taht termini kuntrattwali applikati b'mod komuni, il-fornituri tas-
CFDs jinghataw id-diskrezzjoni li jaghlqu l-kont tal-klijent ladarba l-ekwita netta tal-klijent tilhaq percentwal
specifiku tal-margni inizjali li 1-klijent ikun mehtieg ihallas sabiex jiftah pozizzjoni(jiet) CED ().

(24) L-interazzjoni bejn l-ingranagg gholi u l-gheluq awtomatiku tal-margni hija li din izzid il-probabbilta li 1-
pozizzjoni ta’ klijent tinghalag b’'mod awtomatiku mill-fornitur tas-CFDs f'perjodu ta’ Zmien qasir jew li l-klijent
ikollu jdahhal margni addizzjonali bit-tama li jdawwar pozizzjoni ta’ telf. Ingranagg gholi jzid il-probabbilta li 1-
klijent ikollu margni insuffi¢jenti biex jappoggja s-CFD miftuh tieghu billi jgib il-pozizzjoni(jiet) tal-klijent
sensittivi ghal varjazzjonijiet zghar fil-prezz tal-istrument sottostanti bi zvantagg ghall-klijent.

(25) L-ESMA tosserva li fil-prattika tas-suq il-margni tal-gheluq jidher li gie introdott mill-fornituri tas-CFDs prin¢i-
palment biex jippermetti li dawn jamministraw b’'mod aktar facli l-iskoperturi tal-klijenti u r-riskju tal-kreditu tal-
fornitur billi jaghlqu l-pozizzjoni ta’ klijent qabel ma I-klijent ma jkollux bizzejjed fondi biex ikopri l-iskopertura
attwali tieghu. L-gheluq awtomatiku tal-margni jipprovdi wkoll livell ta’ protezzjoni ghall-klijenti peress li jnaqqas,
ghalkemm ma jeliminax, ir-riskju li 1-klijent (b'mod partikolari flivelli gholjin ta’ ingranagg) jitlef kollox jew izjed
mill-margni inizjali tieghu.

(26) Xi NCAs irrappurtaw ghand 1-ESMA (*) li Hivell li bih jigi applikat il-margni awtomatiku tal-gheluq huwa
inkonsistenti fir-rigward tal-fornituri kollha tas-CFDs (*). Il-fornituri tas-CFDs bi klijenti li tipikament jinnegozjaw
fdiversi dagsijiet ta’ ordnijiet b'valur iktar baxx, u li tipikament jagixxu bhala kontroparti diretta ghan-negozjar
tal-klijenti, precedentement kienu stabbilixxew ir-regola tal-gheluq tal-margni bejn 0 u 30 % tal-margni inizjali
mehtieg. Billi jnagqar mill-fondi tal-klijent sa qrib 0, il-fornitur igieghed lill-klijent friskju akbar li jitlef aktar flus
milli jkun investa. Xi NCAs josservaw ukoll li hija prattika standard tas-suq li jigi applikat gheluq tal-margni skont
il-kont (). Dan ifisser li r-rekwiziti minimi tal-margni jigu applikati abbazi tal-margni kkombinat mehtieg ghall-
pozizzjonijiet miftuha kollha tal-kljjent li jkunu konnessi mal-kont tas-CFD, inkluz mal-klassijiet tal-assi differenti.
Dan jippermetti li l-pozizzjonijiet profitabbli jikkumpensaw il-pozizzjonijiet li jkunu qed jaghmlu telf mal-kont
kollu tal-klijent.

(") 1l-Financial Conduct Authority (UK-FCA), li hija I-NCA tar-Renju Unit, innotat livelli ta’ ingranagg ta’ 200:1 ghal pozizzjonijiet b’dagsijiet
izghar. Barra minn hekk, il-UK-FCA osservat ukoll li 200:1 huwa l-ingranagg tipiku fmuniti “kbar”, izda dak 500:1 u xi kultant oghla
huwa disponibbli minn fornituri li jfittxu klijenti mhux professjonali izghar. L'Autorité des marchés financiers (FR-AMF), I-NCA ta’
Franza, osservat ingranagg li jitla’ sa 400:1 ghall-aktar muniti akkoppjati likwidi. Is-Central Bank of Ireland (IE-CBI), I-NCA Irlandiza,
osserva ingranagg i jitla’ sa 400:1. [I-Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (DE-BaFin), I-NCA Germaniza, enfasizzat kaz
partikolari fil-Germanja ta’ ditta li toffri ingranagg ta’ 400:1 minghajr appell ghall-margni. Il-Commissione Nazionale per le Societa e la
Borsa (IT-CONSOB), I-NCA Taljana, u 1-Komucusra 3a punarcos Hagsop (BG-FSC), I-NCA Bulgara, it-tnejn osservaw ingranagg li jitla’ sa
500:1.

(*) Aral-premessa 15.

(®) Madankollu, hija wkoll prattika tas-suq li I-fornituri tas-CFDs jistabbilixxu livell ta’ appell ghall-margni li jkun oghla mil-livell tal-gheluq
tal-margni u li jaghti lill-klijenti l-opportunita li jdahhal aktar margni biex jappoggjaw il-kummer¢ taghhom. Il-klijent jista’ jaghzel li
jaghmel dan bir-riskju li jitlef aktar flus. Perezempiju, jekk fornitur jistabbilixxi I-livell tal-appell ghall-margni ghal 70 % tal-margni inizjali
ta’ 100, il-klijent jintalab iqieghed aktar flus fil-kont ta’ negozjar ladarba I-bilan¢ jinzel ghal 70 jew inqas.

(*) L-ESMA u I-NCAs ikkondividew l-informazzjoni taghhom, inkluz permezz ta’ diskussjonijiet, fuq bazi kontinwa fir-rigward tal-offerti ta’
CFDs fl-Unjoni kollha. ] )

(*) 1-Ceskd ndrodni banka (CZ-CBN), I-NCA Ceka, osservat li I-fornituri Ceki tas-CFDs normalment jaghlqu l-pozizzjonijiet meta I-margni
jinzel taht il-15 %. 1d-DE-BaFIN u I-BG-FSC osservaw li I-pozizzjonijiet tal-klijenti jinghalqu meta I-fondi fkont ta’ klijent jagghu bejn 30-
50 % tal-margni minimu. [I-Commission de Surveillance du Secteur Financier (LU-CSSF), I-NCA tal-Lussemburgu, u l-Autorité des
marchés financiers (FR-AMF), I-NCA Franciza, innotaw li I-gheluq awtomatiku stabbilit mill-fornituri tipikament ikun bejn 120-150 %
tal-margni inizjali.

() Is-CY-CySEC u l-UK-FCA.
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(27)  Riskju relatat mal-ingranagg huwa li dan iqieghed lill-klijenti friskju li jitilfu aktar flus milli jkunu investew. Dan
huwa riskju ewlieni li I-klijenti mhux professjonali jistghu ma jithmuhx, anke minkejja twissijiet bil-miktub. II-
margni mdahhal minn klijjent jizdied bhala kollateral biex jappoggja l-pozizzjoni tal-klijent. Jekk il-prezz tal-
istrument sottostanti, perezempju, jaghmel moviment kontra l-pozizzjoni tal-klijent b’'mod li jagbez il-margni
inizjali mdahhal ('), il-klijent aktarx jista’ jgarrab telf li jagbez il-fondi fil-kont ta’ negozjar CFD taghhom, anki
wara |-gheluq tal-pozizzjonijiet CFD. Xi NCAs irrappurtaw ghand -ESMA li ghadd ta’ klijenti mhux professjonali
tilfu somom sinifikanti ta’ flus matul id-de-pegging tal-frank Zvizzeru fJannar tal-2015 (). Bosta klijenti mhux
professjonali ma kinux konxji li setghu jitilfu aktar flus milli kienu investew ().

(28)  I-kummer¢ flivelli ta’ ingranagg gholi jzid ukoll l-impatt tal-“gapping” matul perjodi ta’ volatilita sinifikanti tas-
suq (perezempju I-flash crash tal-Isterlina u d-de-pegging tal-frank Zvizzeru). Il-gapping isehh meta jkun hemm
moviment fdaqqa fil-prezz tal-istrument sottostanti. Il-gapping mhuwiex uniku ghas-CFDs, izda r-riskji relatati
ma’ avvenimenti bhal dawn jigu aggravati minn ingranagg gholi. Jekk isehh il-gapping, il-klijent fuq in-naha tat-
telf x'aktarx ma jkunx jista’ jaghlaq CFD miftuh bil-prezz li jippreferi u dan jista’ jirrizulta ftelf sinifikanti ghall-
klijent () meta jsir negozjar b’ingranagg gholi. Fil-kaz tax-xokk tal-frank Svizzeru tal-2015 perezempju, dan
wassal biex il-klijenti mhux professjonali tilfu b'mod sinifikanti aktar mis-somma inizjalment investita. (°)

(29)  I-livelli spiss gholjin ta’ ingranagg offruti lill-klijenti mhux professjonali, il-volatilita ta’ certi titoli sottostanti,
flimkien mal-applikazzjoni tal-ispejjez tat-tranzazzjonijiet li jhallu impatt fuq il-prestazzjoni tal-investiment,
jistghu jirrizultaw fbidliet rapidi fil-pozizzjoni tal-investiment tal-klijent. Dan iwassal biex il-klijent ikollu jiehu
azzjoni rapida biex jimmaniggja l-esponiment ghar-riskju billi jdahhlu margni addizzjonali halli jevita li 1l-
pozizzjoni tinghalag b'mod awtomatiku. Fkazi bhal dawn, ingranagg gholi jista’ jwassal ghal telf kbir ghal klijenti
mhux professjonali f'perjodu ta’ zmien qasir hafna u jaggrava r-riskju li 1-klijenti jitilfu aktar mill-fondi li jkunu
hallsu biex jinnegozjaw fis-CFDs.

(30) Il-fatturi ta’ hawn fuq jikkonfermaw li jezisti thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investitur fir-rigward ta’
dawn 1-CFDs.

2.3. Id-dags tal-konsegwenzi detrimentali potenzjali u l-grad ta’ disparita bejn ir-redditu
mistenni jew il-profitt ghall-investituri u r-riskju tat-telf

(31) L-informazzjoni li gejja, mghoddija lill-EESMA mill-NCAs, tindika li 1-ghadd ta’ klijenti mhux professjonali li
jinvestu fis-CFDs kif ukoll I-ghadd ta’ fornituri li joffru dawn il-prodotti flI-Unjoni zdied:

(i) bosta NCAs irrappurtaw ghand I-ESMA li osservaw lil fornituri li joffru s-CFDs lil kljjenti mhux professjonali
li huma awtorizzati fil-gurisdizzjoni taghhom (°). Kwazi 1-NCAs kollha rrappurtaw ghand 1-ESMA li I-
fornituri tas-CFDs li jippassaportaw minn Stati Membri ohra joffru CFDs fil-gurisdizzjoni taghhom (7). Xi
NCAs semmew ukoll fornituri tas-CFDs li juzaw ferghat jew agenti marbuta biex jippassaportaw lejn
gurisdizzjonijiet ospitanti (*);

(i) I-Kummissjoni Ciprijotta tat-Titoli u l-Kambju (“CY-CySEC”), I-NCA Ciprijotta, u l-Financial Conduct
Authority (‘UK-FCA”), I-NCA tar-Renju Unit, irrapportaw zieda fl-ghadd ta’ fornituri tas-CFDs li jispecjalizzaw
fil-bejgh ta’ dawn il-prodotti lil klijenti mhux professjonali fuq bazi transkonfinali minn 103 ghal
138 fornitur fCipru u minn 117 ghal 143 fornitur fir-Renju Unit bejn 1-2016 u 1-2017;

(") Perezempju, b'ingranagg ta’ 50:1 bidla fil-prezz ta’ aktar minn 2 %.

(}) Perezempju, I-FR-AMEF, id-DE-BaFIN u I-UK-FCA. ]

(}) Skont id-DE-BaFin, “prodotti bhal dawn (CFDs) gew fl-attenzjoni tal-pubbliku primarjament bhala rizultat tax-xokk tal-frank Zvizzeru
fil-bidu tal-2015, meta I-Bank Nazzjonali Zvizzeru abbanduna l-limitu fuq il-valur tal-frank Svizzeru kontra l-Euro u bosta investituri
tas-CFDs garrbu telf kbir minhabba li sussegwentement kellhom jaghmlu pagamenti addizzjonali.” Disponibbli fug: https:/[www.bafin.
de/SharedDocs|Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html

(*) Xirispondenti ghas-sejha ghall-evidenza rrapportaw li tiltu aktar minn EUR 100 000 meta nnegozjaw fis-CFDs.

() Ara perezempju fejn investitur tilef EUR 280 000 binvestiment ta’ EUR 2 800 biss. Disponibbli fuq: https://www.bafin.
de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html

(®) L-Awstrija, il-Belgju, Cipru, ir-Repubblika Ceka, id-Danimarka, -Estonja, il-Finlandja, Franza, il-Germanja, il-Gre¢ja, I-Irlanda, l-Italja, il-
Litwanja, Malta, in-Netherlands, ir-Rumanija, Spanja, is-Slovenja u r-Renju Unit, kif ukoll in-Norvegja, il-Liechtenstein u I-Izlanda.

() L-AT-FMA, il-BE-FSMA (b'mizuri nazzjonali introdotti biex jirrestringu dawn il-prodotti), is-CY-CySEC, is-CZ-CNB, id-DE-BaFin, id-DK-
Finanstilsynet, I-EE-FSA, 1-EL-HCMC, 1-ES-CNMV, il-FI-FSA. 1I-FR-AMF, I-IE-CBI, is-IS-FME, I-IT-CONSOB, il-LI-FMA, I-LT-Lietuvos
Bankas, il-MT-MFSA, I-NL-AFM, in-NO-Finanstilsynet, il-PT-CMVM, ir-RO-ASF, is-SE-FI, I-SI-ATVP, il-UK-FCA.

(®) L-IT-CONSOB, I-IE-CBI, il-FR-AFM u s-CZ-CNB.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Pressemitteilung/2016/pm_161208_allgvfg_cfd_en.html
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(i) i-UK-FCA nnotat ukoll zieda fl-ghadd ta’ talbiet ghall-awtorizzazzjoni ghal ditti ta’ investiment i joffru s-
CFDs. Swieq aktar godda bhall-Gre¢ja, 1-Ungerija, il-Portugall u s-Slovakkja nnotaw ukoll zieda fl-applikazz-
jonijiet ghall-awtorizzazzjoni ghal ditti ta’ investiment li joffru s-CFDs ().

(32) L-ghadd ta’ Klijenti attivi fir-rigward ta’ dawn il-prodotti huwa fluwidu minhabba l-medda ta’ hajja relattivament
qasira tal-kontijiet tal-klijent tas-CFDs u n-natura transkonfinali tal-attivitajiet. Abbazi tad-data migbura mill-
ESMA minn ghadd ta’ NCAs (%), I-ESMA tistma li I-ghadd ta’ kontijiet tan-negozjar tal-klijjenti mhux professjonali
minn fornituri tas-CFDs u tal-opzjonijiet binarji bbazati fiz-ZEE zdied minn 1,5 miljuni fI-2015 (*) ghal madwar
2,2 miljuni f1-2017 (4.

(33) Id-data dwar l-ilmenti tal-klijenti mhux professjonali tindika wkoll thassib dejjem ghaddej tal-konsumaturi fdan
il-qasam (°).

(34) L-NCAs (°) irrappurtaw ghand I-ESMA t-thassib li peress li xi swieq nazzjonali jsiru ristretti minhabba mizuri
nazzjonali (perezempju 1-Belgju () u Franza (%)), il-fornituri tas-CFDs ifittxu klijenti fi Stati Membri ohrajn.

(35) Studji specifici mwettqa mill-NCAs li gejjin fir-rizultati tal-investituri ghal klijenti mhux professjonali li jinvestu
fis-CFDs juru li I-maggoranza tal-klijenti mhux professjonali fdawn I-Istati Membri li jinvestu fdawn il-prodotti
jitilfu I-flus minn dan in-negozju:

(i) Is-CY-CySEC wettqet analizi ta’ kampjun ta’ kontijiet tal-klijenti mhux professjonali (madwar 290 000 kont
tal-klijent) ta’ 18-il fornitur principali tas-CFDs ghall-perjodu ta’ bejn 1-1 ta’ Jannar 2017 u 1-31 ta’ Awwissu
2017. Instab li bhala medja, 76 % tal-kontijiet tal-klijent ghamlu telf globali matul dak il-perjodu partikolari,
filwaqt li madwar 24 % tal-kontijiet tal-klijent ghamlu l-profitt. Bhala medja, it-telf ghal kull kont kien
madwar EUR 1 600;

(i) il-Comisién Nacional del Mercado de Valores (“ES-CNMV”), I-NCA Spanjola, sabet li madwar 82 % tal-
klijenti mhux professjonali (°) tilfu I-flus b'mod generali fperjodu ta’ 21 xhur bejn kmieni f1-2015 u tard fl-
2016. It-telf medju ghal kull klijent mhux professjonali kien EUR 4 700 (1°);

(iii) I-Autorité des marchés financiers (‘FR-AMF”), I-NCA Franciza, sabet li aktar minn 89 % tal-investituri fil-
livell tal-konsumatur tilfu I-flus b’mod generali tul perjodu ta’ 4 snin mill-2009 sal-2013, u li t-telf medju
ghal kull klijent mhux professjonali kien EUR 10 887 (*!). Barra minn hekk, id-data li pprovdiet I-FR-AMF
mill-uffic¢ju tal-Ombudsman identifikat li t-telf globali medju kull sena ghall-ilmentaturi dwar is-CFDs fl-
2016 kien EUR 15 207. Barra minn hekk, 1-Ombudsman innota li partikolarment f1-2016 u 1-2017, il-
prattiki tal-fornituri rregolati saru aktar aggressivi u li kien hemm probabbilta dejjem tikber li l-investituri
fil-mira jaghmlu pagamenti sinifikanti. Tressqu diversi Imenti dwar inc¢identi ta’ intimidar u manipulazzjoni

() F-2017, l-EX\nvikr) Emrtpory Kegahaiayopag (EL-HCMC), 1-NCA Griega, il-Magyar Nemzeti Bank (HU-MNB), I-NCA Ungeriza, u n-
Ndrodnd Banka Slovenska (SK-NBS), I-NCA Slovakka, irrappurtaw ghand I-ESMA li osservaw zieda fl-ghadd ta’ applikazzjonijiet ghall-
awtorizzazzjoni ta’ fornituri tas-CFDs.

(*) Data pprovduta fl-2015 minn: il-BG-FSMA, is-CY-CySEC, is-CZ-CNB, il-FR-AMF, I-IE-CBI, I-IS-FME, il-LU-CSSF, I-NL-AFM, I-MT-MFSA,
il-PT-CMVM, ir-RO-ASF, il-UK-FCA. Data pprovduta fl-2017 minghand: is-CY-CySEC, is-CZ-CNB, I-ES-CNMV, il-FR-AMF, I-IE-CB], il-
LU-CSSF, I-NL-AFM, il-MT-MFSA, -NO- Finanstilsynet, is-SK-NBS, il-UK-FCA.

(®) Minhabba d-dimensjoni hafna drabi transfruntiera tal-attivita tal-fornituri tal-prodotti, din i¢-¢ifra tista’ tinkludi klijenti minn Stati mhux
taz-ZEE. B'referenza partikolari ghar-Renju Unit, l-ghadd ta’ kontijiet tal-klijenti ffinanzjati mis-CFD zdied minn 657 000 f1-2011 ghal
1 051 000 fl-ahhar tal-2016. Madankollu, dawn i¢-¢ifri ma jeskludux kontijiet tal-klijenti inattivi jew kontijiet multipli uzati mill-istess
klijent mhux professjonali. I¢-cifri pprovduti mis-CY-CySEC ingabru fuq il-bazi ta’ kontijiet miftuha minn fornituri awtorizzati mis-CY-
CySEC lijoffru dawn il-prodotti.

(*) Fir-rigward tar-Renju Unit, din i¢-cifra ma tinkludix klijenti mhux mir-Renju Unit ta’ fornituri awtorizzati tar-Renju Unit li f1-2016 kien
stmat li jlahhqu madwar 400 000. Ghall-Istati Membri I-ohra li pprovdew id-data lill-EESMA, i¢-¢ifra tista” tinkludi klijenti minn Stati
mhux taz-ZEE.

() Ilmenti relatati mas-CFDs waslu ghand I-AT-FMA, il-BE-FSMA, il-BG-FSC, I-HR- HANFA, is-CZ-CNB, is-CY-CySEC, id-DE-Bain, id-DK-
Finanstilsynet, I-EE-Finantsinspektsioon, I-EL-HCMC, I-ES-CNMYV;, I-FI-Finanssivalvonta, I-FR-AMF, I-IE-CBI, -IT-CONSOB, I-LT-Lietuvos
Bankas, I-MT-MFSA, I-NL-AFM, il-PL-KNF, il-PT-CMVM), I-RO-ASF, is-SE-Finansinspektionen, is-SI-ATVP, il-UK-FCA u I-NO-Finans-
tilsynet.

() Perezempju, il-Bank Nazzjonali Cek, il-KNF Pollakk u s-CNMV Spanjola.

() Disponibbli fuq: https://www.fsma.be/en/news/fsma-regulation-establishes-framework-distribution-otc-derivatives-binary-options-
cfds.

(®) Disponibbli fuq: http://www.amf-france.org/en_US/Actualites/Communiques-de-presse/ AMF/annee-2016.html?docld=workspace%3A
%2F%2FSpacesStore%2Fad42eecc-9720-49da-82a8-2ddcb7 2fbf1d.

() Fi studju ta’ 30 000 klijent li jirrapprezentaw madwar 100 % tal-klijenti mhux professjonali ta’ fornituri tas-CFDs awtorizzati mis-
CNMV.

(") Ippubblikat bl-Ispanjol: http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7bf1a92bb1-5f1b-420b-b58¢-122d64aled9a%7d.
(') Disponibbli uq:  http://www.amf-france.org/technique/multimedia% 3Fdocld%3Dworkspace%253A%252F%252FSpacesStore%
252F9bf2caa8-1ce4-4832-8 5f4-4dffcace8644%26.


https://www.fsma.be/en/news/fsma-regulation-establishes-framework-distribution-otc-derivatives-binary-options-cfds
https://www.fsma.be/en/news/fsma-regulation-establishes-framework-distribution-otc-derivatives-binary-options-cfds
http://www.amf-france.org/en_US/Actualites/Communiques-de-presse/AMF/annee-2016.html?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fad42eecc-9720-49da-82a8-2ddcb72fbf1d
http://www.amf-france.org/en_US/Actualites/Communiques-de-presse/AMF/annee-2016.html?docId=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fad42eecc-9720-49da-82a8-2ddcb72fbf1d
http://www.cnmv.es/Portal/verDoc.axd?t=%7bf1a92bb1-5f1b-420b-b58c-122d64a1ed9a%7d
http://www.amf-france.org/technique/multimedia%3FdocId%3Dworkspace%253A%252F%252FSpacesStore%252F9bf2caa8-1ce4-4832-85f4-4dffcace8644%26
http://www.amf-france.org/technique/multimedia%3FdocId%3Dworkspace%253A%252F%252FSpacesStore%252F9bf2caa8-1ce4-4832-85f4-4dffcace8644%26
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minn applikanti bi tfaddil sostanzjali. I¢-Cifri ghall-medjazzjonijiet tal-2016 i tressqu quddiem I-
Ombudsman Franciz jidhru li jissostanzjaw dan: l-ammont medju rkuprat zdied ghal EUR 11 938 u nofs il-
kazi kollha rrigwardaw ammont ta’ iktar minn EUR 5 000. It-telf imgarrab minn xi investituri lahhaq
EUR 90 000, u t-telf kumulattiv fkazi mmaniggjati fuq il-merti, li jinvolvi kumpaniji awtorizzati, qabez
EUR 1 miljun. L-FR-AMF sabet ukoll li l-investituri fil-livell tal-konsumatur li jinnegozjaw l-aktar (skont il-
ghadd ta’ negozjati, id-dags medju tan-negozjar jew volum kumulattiv) jitilfu l-aktar. L-istess japplika ghal
dawk li jkomplu jinvestu maz-zmien, u dan jindika li ma hemm ebda kurva tat-taghlim;

(iv) I-Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (‘HR-HANFA”), I-NCA Kroata, wettqet studju ta’ telf ghal
kull klijent rigward kumpanija ta’ investiment Kroata li toffri s-CFDs lill-klijenti taghha. L-istudju
evalwa 267 kaz ta’ telf jew gligh tal-klijenti mhux professjonali ghall-perjodu ta’ negozjar ta’ bejn Jannar
u Settembru 2016. HR-HANFA sabet li t-telf totali tal-klijenti fdan il-perjodu kien madwar EUR 1 017 900,
filwaqt li 1-gligh totali tal-klijenti mhux professjonali kien madwar EUR 420 000;

(v)  is-Central Bank of Ireland (“IE-CBI"), I-NCA Irlandiza, ghamel riezami tematiku f1-2015 i wera li 75 % tal-
klijenti mhux professjonali li nnegozjaw fis-CFDs matul 1-2013 u 1-2014 sofrew telf. Il-medja tat-telf fost
dawk il-klijenti kienet EUR 6 900. Riezami ta’ segwitu ta’ kampjun tal-akbar fornituri tas-CFDs fl-Irlanda
sab li fperjodu ta’ sentejn, mill-2015 sal-2016, 74 % tal-klijenti mhux professjonali tilfu I-flus b’telf medju
ta’ EUR 2 700 ();

(vi) ix-xoghol tal-Commisione Nazionale per le Societa e la Borsa (‘IT-CONSOB”), I-NCA Taljana, imwettaq
matul 1-2016 wera li fil-2014-2015 78 % tal-klijenti mhux professjonali Taljani ta’ fornitur specifiku tas-
CFDs tilfu I-flus billi investew fis-CFDs u 75 % tilfu 1-flus billi investew fir-rolling spot forex, btelf medju ta’
EUR 2 800. Instab ukoll li hemm korrelazzjoni pozittiva bejn l-ghadd ta’ negozar imwettaq minn klijenti
mhux professjonali u l-ammont ta’ telf imgarrab. Stharrig sussegwenti maghmul ghall-IT-CONSOB fMarzu
2017 fuq hames ferghat Taljani ta’ fornituri li joperaw fis-CFDs sab li f1-2016 it-telf tal-klijenti mhux pro-
fessjonali kien lahaq it-83 %, u t-telf medju ghal kull klijent kien madwar EUR 7 000;

(vii) il-Komisja Nadzoru Finansowego (“PL-KNF”), I-NCA Pollakka, fil-Q1 2017 ghamlet studju (* bbazat fuq id-
data pprovduta minn 10 ditti ta’ investiment li joffru s-CFDs (ibbazat fuq 130 399 kont tal-klijent li
minnhom 38 691 kienu kontijiet attivi) u kkonkludew li 79,28 % tal-klijenti tilfu 1-flus f1-2016. Ir-rizultat
medju kien telf ghal kull klijent ta’ PLN 10 060. Barra minn hekk, studju simili maghmul minn PL-KNF fil-
Q1 2018 bbazat fuq id-data pprovduta minn seba’ ditti ta’ investiment li offrew CFDs fil-Polonja {1-2017
(177 883 kont tal-klijent, li minnhom 40 209 kienu kontijiet attivi) wera li 79,69 % tal-klijenti tilfu I-flus
f1-2017. Ir-rizultat medju kien telf ghal kull klijent ta’ PLN 12 156 f1-2017. Il-percentwal ta’ klijenti attivi (%)
li tilfu 1flus ammonta ghal 81 % (2012), 81 % (2013), 80 % (2014), 82 % (2015), 79 % (2016) u 80 %
(2017);

(viii) studju mwettaq mill-Commission de Surveillance du Secteur Financier (‘LU-CSSF”), I-NCA Lussemburgiza,
fSettembru 2017 iddikjara li miz-zewg fornituri awtorizzati mil-LU-CSSF li jipprovdu s-CFDs it-telf medju
ghal kull klijent mhux professjonali kien EUR 4 500 u madwar EUR 1 700;

(ix) analizi mwettqa mill-UK-FCA fI-2014 fuq kampjun ta’ kontijiet tal-klijent mhux professjonali minghajr
konsulenza minn 8 fornituri tas-CFDs, issuggerixxa li 82 % tal-klijenti mhux professjonali tilfu I-flus fuq
dawn il-prodotti u li r-rizultat medju kien telf ta’ GBP 2 200 ghal kull klijent mhux professjonali fuq sena
shiha. L-informazzjoni li waslet matul il-process ta’ konsultazzjoni tal-UK-FCA ta’ Dicembru 2016 zvelat
ukoll korrelazzjoni bejn livelli oghla ta’ ingranagg u zieda fil-probabbilta u fid-dags tat-telf (*). Studju
ulterjuri mill-UK-FCA li sar {1-2016/2017 fir-rigward ta’ servizzi ta’ konsulenza u ta’ diskrezzjoni pprovduti
ghas-CFDs tul perjodu ta’ 12-il xahar sab evidenza ulterjuri ta’ eziti foqra ghall-klijenti mhux professjonali.
L-evalwazzjoni sabet li fi hdan il-popolazzjoni ta’ ditti li joffru s-CFDs b’servizzi ta’ konsulenza u ta’
diskrezzjoni, 76 % tal-klijenti mhux professjonali tilfu I-flus, u garrbu telf medju ta’ GBP 9 000. Anki meta
tqiesu l-klijenti mhux professjonali li ghamlu profitt, bhala medja, klijent mhux professjonali tipiku li
investa fkont immaniggjat b’konsulenza u b’diskrezzjoni, tilef madwar GBP 4 100 (°);

(x)  il-Comissido Mercado de Valores Mobilidrios (PT-CMVM), I-NCA Portugiza, sabet li fuq valur nozzjonali ta’
pozizzjoni tal-investituri ta” EUR 44 700 miljun fl-2016 u EUR 44 200 miljun fl-2017, it-telf asso¢jat
ghall-investituri fil-livell tal-konsumatur kien ta’ EUR 66,8 miljun u EUR 47,7 miljun ghas-snin 2016
u 2017 rispettivament.

(") Disponibbli fuq: https:/[www.centralbank.ie/docs/default-source/publications/Consultation-Papers/cp107 /consultation-paper-107.pdf?
sfvrsn=4. Aral-pagna 1 u 2.

(*) Disponibbli fuq: https:/fwww.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleld=50315&p_id=18 (disponibbli biss bil-Pollakk).

(*) Dawk il-klijenti investew princ¢ipalment fis-CFDs. Din id-data tinkludi wkoll investituri li investew fopzjonijiet binarji, li kienu jikkos-
titwixxu inqas minn 4 % tal-klijenti attivi {1-2017.

(*) Disponibbli fuq: https:/[www.fca.org.uk /publication/consultation/cp16-40.pdf. Ara pagna 23 u 35.

() Disponibbli fuq: https:/[www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-ceo-letter-cfd-review-findings.pdf.


https://www.centralbank.ie/docs/default-source/publications/Consultation-Papers/cp107/consultation-paper-107.pdf?sfvrsn=4
https://www.centralbank.ie/docs/default-source/publications/Consultation-Papers/cp107/consultation-paper-107.pdf?sfvrsn=4
https://www.knf.gov.pl/o_nas/komunikaty?articleId=50315&p_id=18
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp16-40.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-ceo-letter-cfd-review-findings.pdf
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(36) Barra minn hekk, sar studju mill-Finanstilsynet (‘NO-Finanstilsynet”), -NCA Norvegiza, dwar ir-rizultati tan-
negozjar ta’ klijenti ta’ 6 fornituri tas-CFDs fl-2016. L-istudju inkluda madwar 1 000 klijent mhux professjo-
nali (') li nnegozjaw £CFDs tul sena sa sentejn, bJannar 2014 bhala d-data tal-bidu u bid-data tat-tmiem li varjat
bejn Dicembru 2014 u Dicembru 2015 (bhala medja perjodu ta’ negozjar ta’ 1,5 snin). Dan wera li 82 % ta’
dawk il-kljjenti tilfu I-flus, b'telf medju ghal kull klijent ta’ EUR 29 000. L-ispejjez medji tat-tranzazzjoni
apparagun mal-ekwita tal-klijent kienu 37 % (minhabba ingranagg gholi u negozjar frekwenti) ().

(37) Notevolment, ix-xejra konsistenti ta’ telf medju ghall-klijenti mhux professjonali fis-CFDs matul iz-zmien u bejn
il-pajjizi rrizultat xorta wahda minkejja r-redditi pozittivi ghal klijenti mhux professjonali fi prodotti finanzjarji
ohrajn fhafna mis-snin inkwistjoni. Il-percentwal ta’ klijenti mhux professjonali li tilfu I-flus fl-istudju tal-AMF
imsemmi fil-premessa 35(iii) kull sena mill-2009 sal-2013 huwa notevolment konsistenti, minkejja reditti
annwali varjabbli fl-indi¢i tal-borza u tal-komoditajiet tul l-istess perjodu, perezempju (}). Il-persistenza tax-xejra
tat-telf ghal klijenti mhux professjonali fis-CFDs tindika karatteristika strutturali tal-profil tar-redditu, b’kuntrast
ma’ redditi stori¢i pozittivi fuq investimenti (fit-tul) fi prodotti finanzjarji ohrajn bhal fondi ta’ investiment ta’
ekwita.

(38) Dawn l-istudji jaghtu stampa cara tat-thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investituri mqajjem mill-offerta ta’
dawn is-CFDs lill-klijenti mhux professjonali.

2.4. It-tip ta’ klijenti involuti

(39) Is-CFDs jigu kkummerdjalizzati, distribwiti jew mibjugha kemm lil klijenti mhux professjonali kif ukoll lil klijenti
professjonali. Madankollu, il-klijjenti mhux professjonali (kuntrarjament ghal dawk professjonali) normalment ma
jkollhomx l-esperjenza, l-gharfien u l-kompetenza biex jaghmlu decizjonijiet ta’ investiment li jevalwaw b'mod
xieraq ir-riskji li jgarrbu fir-rigward tas-CFDs kumplessi li qed jigu ristretti b'din id-Decizjoni.

(40)  Tabilhaqq, studju li sar fi Stat Membru indika li 1-oghla livelli massimi ta’ ingranagg spiss gew offruti lil klijjenti
mhux professjonali, filwaqt li l-klijenti professjonali u l-kontropartijiet elegibbli gew offruti livelli massimi ta’
ingranagg aktar baxxi (*). Minhabba l-evidenza ta’ telf osservat mill-ESMA fil-kontijiet tal-klijent mhux professjo-
nali deskritti fdin id-Decizjoni, jidher ¢ar li jezisti thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investituri fir-rigward
tal-kummercjalizzazzjoni, tad-distribuzzjoni jew tal-bejgh minghajr restrizzjonijiet ta’ CFDs ghal din il-kategorija
ta’ klijenti.

2.5. Attivitajiet ta’ kummerd¢jalizzazzjoni u ta’ distribuzzjoni fir-rigward tas-CFDs

(41)  Ghalkemm is-CFDs huma prodotti kumplessi, dawn jigu offruti lil klijenti mhux professjonali l-aktar permezz ta’
pjattaformi elettronici ta’ negozjar, minghajr il-provvista ta’ pariri dwar l-investiment jew ta’ mmaniggjar tal-
portafolli. Fkazi bhal dawn jenhtieg li ssir evalwazzjoni tal-adegwatezza skont I-Artikolu 25(3) tad-
Direttiva 2014/65/UE (°). Madankollu, din l-evalwazzjoni ma tipprevenix lill-fornituri tas-CFDs jew lill-klijenti jew

(") Dawn irrapprezentaw madwar 33 % sa 50 % tal-klijenti mhux professjonali kollha tas-CFDs li kienu attivi fin-Norvegja.

() Ippubblikat bin-Norvegiz: https:|/www.finanstilsynet.no/nyhetsarkiv/nyheter/2017 [finanstilsynet-advarer-mot-handel-i-cfd|

(}) Perezempju, abbazi tad-data ta’ Thomson Reuters Lipper dwar klassijiet ta’ azzjonijiet tal-univers tal-fond UCITS domiciljati fl-UE, 1-
ESMA tistma li r-redditu medju annwali tal-investituri, ippezat bl-assi, bin-nett tal-imposti u bil-frontloading u I-backloading, kien
madwar 3 % tul il-perjodu 2008-2017, b'rata ta’ aktar minn 5 % redditu bhala medja ghall-investimenti fil-fondi ta’ ekwita. Aktar dettalji
dwar il-prestazzjoni u l-ispejjez relatati mal-UCITS tal-UE jinsabu fir-Rapport tal-ESMA dwar Tendenzi, Riskji u Vulnerabilitajiet
Nru 2 2017, pagni 36-44, disponibbli fuq https://www.esma.europa.eu/sites/default [files/library/esma50-165-416_trends_risks_and_
vulnerabilities_no.2_2017.pdf.

Sar studju mill-MT-MFSA dwar l-offerta ta’ CFDs u ta’ rolling spot forex lil klijenti mhux professjonali.

Precedentement I-Artikolu 19(5) tad-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). L-Anness IV tad-Direttiva 2014/65UE jipprovdi
tabella ta’ korrelazzjoni bejn ir-rekwiziti tad-Direttiva 2004/39/KE u r-rekwiziti tad-Direttiva 2014/65/UE u r-Regolament
(UE) Nru 600/2014.

—~—
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il klijenti potenzjali taghhom milli jipprocedu bi tranzazzjoni, soggetta ghal twissija semplici lill-klijent. Dan jista’
jsehh meta I-klijent ma jkun ipprovda l-ebda informazzjoni jew ikun ipprovda biss informazzjoni insuffi¢jenti lill-
fornitur dwar l-gharfien u l-esperjenza tieghu fil-qasam tal-investiment rilevanti ghat-tip specifiku ta’ prodott kif
ukoll meta I-fornitur ikun ikkonkluda li l-prodott mhuwiex adatt ghall-klijjent. Dan jippermetti li l-klijenti mhux
professjonali jkollhom access ghal prodotti, bhas-CFDs, illi, minhabba l-karatteristici taghhom, m’ghandhomx jigu
distribwiti lilhom (').

(42) I-UK-FCA osservat nuqgasijiet ripetuti fl-approcc tal-fornituri tas-CFDs biex jissodisfaw bis-shih l-evalwazzjoni
tal-adegwatezza, inkluzi nuqgasijiet fl-evalwazzjoni nnifisha, twissijiet ta’ riskju inadegwati ghal klijenti mhux pro-
fessjonali li jkunu wehlu fl-evalwazzjonijiet tal-adegwatezza u n-nuqqas ta’ twaqqif ta’ process li jevalwa jekk il-
klijenti li jehlu fl-evalwazzjoni tal-adegwatezza, izda li xorta jibqghu jixtiequ jinnegozjaw fis-CFDs, ghandhomx
jithallew ikomplu bit-tranzazzjonijiet tas-CFDs (3). Wara li regghet analizzat din il-kwistjoni fl-ahhar tal-2016, il-
UK-FCA sabet li ghadd sinifikanti ta’ ditti nagsu milli jindirizzaw dawn in-nuqqasijiet wara r-rispons li kien
inghata lilhom precedentement (3).

(43) Barra minn hekk, I-NCAs esprimew thassib dwar il-konformita tal-fornituri tas-CFDs mal-obbligi taghhom li
jaghtu lill-klijenti informazzjoni ¢ara u mhux qarrieqa, jew li jagixxu fl-ahjar interessi tal-klijjenti (*). L-NCAs
esprimew ukoll thassib dwar il-prestazzjoni inadegwata tat-testijiet tal-adegwatezza (°) fil-prattika u dwar twissijiet
inadegwati lil klijenti li jehlu fit-test tal-adegwatezza (°). Ezempji ta’ dawn il-prattiki hziena huma deskritti fi
u wasslu ghal Mistogsijiet u Twegibiet tal-ESMA relatati mal-provvista ta’ CFDs u ta’ prodotti spekulattivi ohra lil
klijenti mhux professjonali taht il-MiFID (°)

(44) L-NCAs osservaw ukoll prattiki aggressivi ta’ kummercjalizzazzjoni kif ukoll komunikazzjonijiet kummercjali
qarrieqa f'dan is-settur tas-suq (%). Dawn jinkludu, perezempju, l-uzu ta’ arrangamenti ta’ sponsorizzazzjoni jew
affiljazzjonijiet ma’ timijiet sportivi kbar, li jaghtu l-impressjoni qarrieqa li prodotti kumplessi u spekulattivi bhas-
CFDs huma adatti ghas-suq tal-konsumaturi tal-massa billi jippromwovu gharfien generali tal-isem tad-ditta. Barra
minn hekk, dawn jinkludu wkoll l-uzu ta’ dikjarazzjonijiet qarrieqa bhal “In-negozjar qatt ma kien dagstant facli”,
“Ibda l-karriera tieghek ta’ negozjant issa stess”, “Aqla’ GBP 13 000 {24 Siegha! Iddumx” ().

(") Dan ir-riskju huwa possibbilment imkabbar bil-pregudizzju tal-fidu¢ja zejda li gie osservat hafna drabi fi studji komportamentali ricenti.
Studju ricenti li ffoka fuq is-swieq forex juri li l-ingranagg huwa indikatur sinifikanti ta’ fidu¢ja zejda: Forman, John H. and Horton,
Joanne, Is Leverage Use a Better Indication for Overconfidence? Evidence from the Forex Market (Awwissu 30, 2017). Disponibbli fuq
SSRN: https:/[ssrn.com/[abstract=2860103. Skont studju ricenti (Li, Mingsheng u Li, Qian u Li, Yan, The Danger of Investor Overcon-
fidence (14 ta’ Novembru 2016) disponibbli fI-SSRN: https:/[ssrn.com/abstract=2932961) dwar l-effetti tas-sentiment tal-investituri fuq
l-effi¢jenza tas-suq madwar kollassi tas-suq, il-fidu¢ja Zejda tal-investituri tfixkel l-identifikazzjoni tal-prezzijiet, izzid ir-riskji idjosink-
ratici u xxekkel ir-reazzjonijiet ghas-suq qabel kollassi tas-suq minhabba I-pregudizzji fl-informazzjoni, (Peng, Lin, Wei Xiong, 2006.
Investor attention, overconfidence and category learning. Journal of Financial Economics 80, p. 563-602), kif ukoll il-pregudizzju tal-
attribuzzjoni tal-investituri (Gervais, S., u T. Odean, 2001. Learning to be Overconfident. The Review of Financial Studies, 14, p. 1-27.)
u r-riskju gholi tal-arbitragg (Benhabit, Jess, Xuewen Liu, and, Penfei Wang, 2016. Sentiments, financial markets, and macroeconomic
fluctuations. Journal of Financial Economics 120, p. 420-443. Dwar l-istess suggett, inter alia, ara wkoll: Ricciardi, Victor, Kapitolu 26:
The Psychology of Speculation in the Financial Markets (1 ta’ Gunju 2017). Financial Behavior: Players, Services, Products, and
Markets. H. Kent Baker, Greg Filbeck, and Victor Ricciardi, editors, p. 481-498, New York, NY: Oxford University Press, 2017.; N.
Barberis and R. H. Thaler (2003), A Survey of Behavioral Finance, in M. Harris, G.M. Constantinides and R. Stultz, “Handbook of the
Economics of Finance”; D. Dorn and G. Huberman (2005), Talk and action: What individual investors say and what they do; C.H. Pan and
M. Statman (2010) Beyond Risk Tolerance: Regret, Overconfidence, and Other Investor Propensities, Dokument ta’ Hidma; A. Nosic u M.
Weber (2010), How Risky do I invest: The Role of Risk Attitudes, Risk Perceptions and Overconfidence; N. Linciano (2010), How
Cognitive Biases and Instability of Preferences in the Portfolio Choices of Retail Investors — Policy Implications of Behavioural Finance, A.
Lefevre, u M. Chapman (2017), “Behavioural economics and financial consumer protection”, OECD Working Papers on Finance,
Insurance and Private Pensions, Nru 42 OECD Publishing.

() UK-FCA, Dear CEO Letter, “Client take-on review in firms offering contract for difference (CFD) products,” 2 ta’ Frar 2016. Ara:
https:/fwww.fca.org.uk publication/correspondence/dear-ceo-letter-cfd.pdf. ]

(}) UK-FCA, “CFD firms fail to meet our expectations on appropriateness assessments,” 29 ta’ Gunju 2017. Ara: https:|/[www.fca.org.
uk/publications/multi-firm-reviews/cfd-firms-fail-expectations-appropriateness-assessments.

(*) Perezempju, id-DE-BaFin, id-DK-Finanstilsynet, I-ES-CNMV, I-IE-CBI, il-FR-AMEF, il-LU-CSSF, I-NL-AFM.

() Perezempju, I-IE-CBI.

(®) Perezempju, " l-UK-FCA.

() Mistogsijiet u Twegibiet (Q&As) relatati mal-provvista ta” CFDs u ta’ prodotti spekulattivi ohrajn lil klijenti mhux professjonali taht il-
MIFID (ESMA-35-36-794) kif aggornati fil-31 ta’ Marzu 2017.

(®) Perezempju, il-BE-FSMA, 1-ES-CNMYV, I-FR-AMF u I-IT-CONSOB.

(°) It-Tagsima 3 tal-Mistogsijiet u Twegibiet (Q&As) relatati mal-provvista ta’ CFDs u ta’ prodotti spekulattivi ohrajn lil klijenti mhux profess-
jonali taht il-MiFID (ESMA-35-36-794) kif aggornati fil-31 ta’ Marzu 2017 u ezempju wiched mill-UK-FCA.


https://ssrn.com/abstract=2860103
https://ssrn.com/abstract=2932961
https://www.fca.org.uk/publication/correspondence/dear-ceo-letter-cfd.pdf
https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/cfd-firms-fail-expectations-appropriateness-assessments
https://www.fca.org.uk/publications/multi-firm-reviews/cfd-firms-fail-expectations-appropriateness-assessments
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(45)  Fil-kuntest tal-izvilupp tal-Q&As dwar is-CFDs, xi NCAs irrappurtaw ghand 1-ESMA li I-fornituri tas-CFDs hafna
drabi jongsu milli jizvelaw b'mod xieraq ir-riskji ta’ dawn il-prodotti (!). B'mod partikolari, uhud mill-NCAs (3)
sabu li I-fornituri tas-CFDs ma ddeskrivewx b'mod adegwat il-potenzjal ta’ telf rapidu li jista’ jagbez il-fondi
investiti taghhom.

(46) Ukoll fdan il-kuntest, xi NCAs gajmu wkoll thassib dwar it-tendenza tan-negozju eccessiv ta’ xi mudelli
kummer¢jali tal-fornituri tas-CFDs (}). Minhabba li t-tul ta’ zmien medju ta’ kont tal-klijjent jista’ jkun relattivament
qgasir, dan jista’ johloq certa pressjoni fuq il-fornituri sabiex izommu fluss stabbli ta’ klijenti godda, li tista’
tincentiva lill-fornituri sabiex jadottaw tekniki ta’” kummer¢jalizzazzjoni u ta’ bejgh aggressivi li mhumiex fl-ahjar
interessi tal-klijent mhux professjonali.

(47) Karatteristika komuni tat-tekniki tal-kummercjalizzazzjoni u tal-bejgh adottati mill-industrija tas-CFDs kienet 1-
offerta tan-negozjar ta’ benefic¢ji (monetarji u mhux monetarji), bhal bonusijiet biex jattiraw u jinkoraggixxu
klijenti mhux professjonali biex jinvestu fis-CFDs, l-offerti ta’ rigali (perezempju vaganzi, karozzi, oggetti
elettronici), tutorials dwar in-negozjar jew tnaqqis fl-ispejjez (perezempju margnijiet jew tariffi) ().

(48) Il-bonusijiet u benefic¢ji kummercjali ohra jistghu jagixxu bhala distrazzjoni min-natura ta’ riskju gholi tal-
prodott. Dawn generalment huma mmirati sabiex jattiraw klijenti mhux professjonali u jinc¢entivaw in-negozjar.
II-klijenti mhux professjonali jistghu jgisu dawn il-promozzjonijiet bhala element centrali tal-prodott sal-punt li
jistghu ma jivvalutawx sewwa I-livell tar-riskji assoc¢jati mal-prodott.

(49) Barra minn hekk, dawn il-benefi¢¢ji kummergjali biex jinfethu I-kontijiet ta’ negozjar CFD hafna drabi jehtiegu li
l-kljjenti jhallsu fondi lill-fornitur u li 1-klijenti jwettqu ghad specifiku ta’ attivitajiet ta’ negozjar tul perjodu
specifiku ta’ zmien. Galadarba l-evidenza turi li l-maggoranza tal-klijenti mhux professjonali jitilfu 1-flus fin-
negozjar fis-CFDs, dan spiss ifisser li 1-klijenti aktar spiss jitilfu izjed flus fin-negozjar fis-CFDs milli kienu jitilfu
kieku ma réevewx offerta ta’ bonus.

(50)  I-hidma supervizorja li saret minn bosta NCAs skopriet li t-termini u I-kondizzjonijiet fuq l-offerti promozzjonali
hafna drabi jkunu qarrieqa u li bosta klijenti ma jkunux jafu bil-kondizzjonijiet tal-access ghall-benefi¢¢jijbonu-
sijiet offruti. Finalment, ghadd ta’ klijenti rrapportaw diffikultajiet fl-irtirar tal-fondi meta ppruvaw juzaw dawn il-
bonusijiet (°).

(51) Minbarra I-fatturi msemmija hawn fuq, bosta NCAs (°) osservaw li l-mudelli ta’ distribuzzjoni osservati fdan is-
settur tas-suq igorru certi kunflitti ta’ interess (). Il-pressjoni biex tinzamm rizerva ta’ klijenti godda zzid il-
potenzjal li jizvolgu kunflitti ta’ interess. Kunflitti ta’ interess diga gamu u jistghu jqumu mill-fatt li xi fornituri
tas-CFDs ikunu kontropartijiet ghan-negozjar tal-klijenti minghajr ma jkopru l-iskopertura taghhom, u ghalhekk
ipoggu l-interessi taghhom fkunflitt dirett ma’ dak tal-klijenti taghhom. Ghal dawn il-fornituri hemm riskju
u incentiv akbar biex jimmanipulaw jew juzaw prezzijiet ta’ referenza ingas trasparenti, jew biex isegwu prattiki
dubjuzi ohra bhalma huma I-kancellazzjoni ta’ negozjar li jhalli l-qligh fuq pretesti foloz. Hemm ukoll riskju li I-
fornituri jistghu jfittxu li jisfruttaw slippage asimmetriku (perezempju jghaddu kwalunkwe telf ikkagunat minn
slippage lill-kljjent, filwaqt li jzommu kwalunkwe profitt miksub bhala rizultat tas-slippage). Il-fornituri jistghu
jittardjaw apposta l-hin bejn il-kwotazzjonijiet u l-ezekuzzjoni tan-negozjar fis-CFD biex jisfruttaw din il-prattika
b'mod ulterjuri. L-NCAs identifikaw ukoll prattiki li bihom il-fornituri tas-CFDs japplikaw valwazzjoni
asimmetrika jew inkonsistenti fuq firxiet ewlenin.

(52)  Il-prattiki tal-kummer¢jalizzazzjoni u tad-distribuzzjoni assocjati mas-CFDs deskritti hawn fuq jikkonfermaw 1-
ezistenza ta’ thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investituri fir-rigward ta’ dawn is-CFDs.

(") Perezempju, I-ES-CNMV. II-UK-FCA, is-CY-CySEC u d-DE-BaFin. )

(*) B'mod partikolari, il-UK-FCA. Fil-Germanja giet introdotta legizlazzjoni biex tipprotegi lill-klijenti mit-telf (I-Att Amministrattiv Generali
DE-BaFin ippubblikat fit-8 ta’ Mejju 2017. Din tipprojbixxi l-kummercjalizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-bejgh ta’ CFDs lil klijenti
komsumaturi li ma jeskludux obbligi ta’ hlasijiet addizzjonali).

(}) Perezempju, I-ES-CNMV sabet li I-kljjenti normalment joperaw ghal Zmien qasir minhabba r-rizultati negattivi miksuba.

(*) It-Tagsima 6 tal-Mistogsijiet u Twegibiet (Q&As) relatati mal-forniment ta’ CFDs u ma’ prodotti spekulattivi ohra lil investituri fil-livell tal-
konsumatur skont il-MiFID (ESMA-35-36-794) kif aggornata fil-31 ta’ Marzu 2017 tiddikjara li mhux probabbli Ii ditta li toffri bonus,
imfassal bil-hsieb li jincentiva lill-klijenti mhux professjonali biex jinnegozjaw fi prodotti kumplessi u spekulattivi bhas-CFDs u rolling
spot forex, tkun tista’ turi li qed tagixxi b’mod onest, gust u professjonali u fl-ahjar interessi tal-klijenti mhux professjonali taghha.

(’) Perezempju, I-FR-AMEF, il-UK-FCA u -ES-CNMV.

(®) Perezempju, is-CZ-CNB, I-FR-AMF, I-HU-MNB, I-LU-CSSF u I-UK-FCA.

() It-Tagsima 2 tal-Mistogsijiet u Twegibiet (Q&As) relatati mal-provvista ta’ CFDs u ta’ prodotti spekulattivi ohrajn lil klijenti mhux profess-
jonali taht il-MiFID (ESMA-35-36-794) kif aggornati fil-31 ta’ Marzu 2017 tiddiskuti xi whud minn dawn il-kunflitti ta’ interess fizjed
dettall.
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3. IR-REKWIZITI REGOLATORJI EZISTENTI APPLIKABBLI SKONT ID-DRITT TAL-UNJONI MA
JINDIRIZZAWX IT-THASSIB SINIFIKANTI IDENTIFIKAT DWAR IL-PROTEZZJONI TAL-INVESTITUR
(L-ARTIKOLU 40(2)(b) TAR-REGOLAMENT (UE) Nru 600/2014)

(53) Kif mehtieg skont I-Artikolu 40(2)(b) tar-Regolament (UE) Nru 600/2014, 1-ESMA gieset jekk ir-rekwiziti
regolatorji ezistenti fl-Unjoni li huma applikabbli ghall-istrument finanzjarju jew attivita rilevanti jindirizzawx din
it-theddida. Ir-rekwiziti regolatorji ezistenti applikabbli huma stabbiliti fid-Direttiva 2014/65/UE, fir-Regolament
(UE) Nru 600/2014 u fir-Regolament (UE) Nru 1286/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (*). B'mod
partikolari, huma jinkludu: () ir-rekwizit li tinghata informazzjoni adegwata lill-klijenti fl-Artikolu 24(3) u (4)
tad-Direttiva 2014/65/UE (%); (i) ir-rekwiziti tal-adattabilita u tal-adegwatezza fl-Artikolu 25(2) u (3) tad-
Direttiva 2014/65[UE (); (iii) ir-rekwiziti tal-ahjar ezekuzzjoni fl-Artikolu 27 tad-Direttiva 2014/65/UE (%); (iv) ir-
rekwiziti ta’ governanza tal-prodott fl-Artikoli 16(3) u 24(2) tad-Direttiva 2014/65/UE; u (v) ir-rekwiziti dwar id-
divulgazzjoni fl-Artikoli 5 sa 14 tar-Regolament (UE) Nru 1286/2014.

(54)  Fir-risposti taghhom ghas-sejha ghall-evidenza, xi fornituri, sensara u organizzazzjonijiet tal-kummer¢ semmew
esplicitament li I-ESMA jehtieg li tikkunsidra l-effetti ta’ legizlazzjoni gdida gabel ma tapplika kwalunkwe mizura
ta’ intervent dwar il-prodott, b'mod partikolari l-introduzzjoni ricenti tal-MiFID II (b'mod partikolari, ir-regoli
dwar il-governanza tal-prodotti) u 1-PRIIPs.

(55) Ghandu jigi nnotat li l-ambitu u I-kontenut ta’ bosta rekwiziti regolatorji applikabbli skont id-
Direttiva 2014/65/UE u r-Regolament (UE) Nru 600/2014 huma simili ghal dawk ezistenti skont id-
Direttiva 2004/39/KE (°). Filwaqt li l-adozzjoni tad-Direttiva 2014/65/UE u tar-Regolament (UE) Nru 600/2014
kellha l-ghan Ii ttejjeb diversi aspetti notevoli tas-servizzi u l-attivitajiet ta’ investiment sabiex issahhah il-
protezzjoni tal-investitur (inkluz permezz ta’ setghat ta’ intervent dwar il-prodott), it-titjib fghadd ta’ dispozizzjo-
nijiet rilevanti ma jindirizzax it-thassib specifiku deskritt fdin id-Decizjoni. Mill-perspettiva tar-riskji u d-
detriment ghall-investitur indirizzati fdin id-Decizjoni, diversi dispozizzjonijiet ghalhekk baqghu sostanzjalment
mhux mibdula.

(56)  Ir-rekwiziti li tigi pprovduta informazzjoni xierqa lill-klijenti gew dettaljati aktar fid-Direttiva 2014/6 5/UE, btitjib
sinifikanti fil-qasam tal-izvelar tal-ispejjez u l-imposti, bid-ditti tal-investiment ikunu mehtiega jipprovdu lill-
klijenti b'informazzjoni aggregata dwar l-ispejjez u l-imposti kollha relatati mas-servizzi ta’ investiment u I-
istrumenti finanzjarji. Madankollu, ir-regoli bbazati fuq id-divulgazzjoni wehidhom — inkluz it-titjib fl-informazz-
joni dwar l-ispejjez — huma b’'mod car insuffi¢jenti biex jittrattaw ir-riskji kumplessi li jirrizulta mill-kummercjaliz-
zazzjoni, mid-distribuzzjoni jew mill-bejgh ta’ CFDs lil klijjenti mhux professjonali.

(57) B'mod partikolari, I-Artikolu 24(3) tad-Direttiva 2014/65/UE jehtieg inter alia li d-ditti ta’ investiment jizguraw li
l-informazzjoni kollha, inkluzi l-komunikazzjonijiet dwar il-kummer¢jalizzazzjoni indirizzati lil klijenti jew lil
klijenti potenzjali, tkun gusta, ¢ara u mhux qgarrieqa. L-Artikolu 24(4) tad-Direttiva 2014/65/UE jirrikjedi wkoll li
d-ditti tal-investiment jaghtu informazzjoni xierqa fil-hin lill-klijenti u klijjenti potenzjali dwar id-ditta u s-servizzi
taghha, l-istrumenti finanzjarji u l-istrategiji proposti, il-postijiet tal-ezekuzzjoni u l-ispejjez u l-imposti kollha
relatati, inkluza b’'mod partikolari gwida u twissijiet dwar ir-riskji assoc¢jati mal-investiment fdawk l-istrumenti
finanzjarji u jekk l-istrument finanzjarju jkunx mahsub ghal klijenti mhux professjonali jew ghal klijenti professjo-
nali.

(58) L-ESMA gieset ukoll ir-rilevanza tar-regoli dwar id-divulgazzjoni taht ir-Regolament (UE) Nru 1286/2014. Ir-
Regolament (UE) Nru 1286/2014 jistabbilixxi regoli uniformi dwar il-format u l-kontenut tad-dokument bl-
informazzjoni ewlenija li ghandu jigi pprovdut mill-manifatturi ta’ prodotti aggregati ta’ investiment ghall-
konsumaturi bbazati fuq l-assigurazzjoni (‘PRIIPs”) lil investituri fil-livell tal-konsumatur sabiex jghinhom jithmu
u jgabblu l-karatteristici ewlenin u r-riskji tal-PRIIPs. B'mod partikolari, 1-Artikolu 5 tar-Regolament (UE)

(") Ir-Regolament (UE) Nru 1286/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-26 ta’ Novembru 2014 dwar dokumenti bl-informazzjoni
ewlenija ghal prodotti aggregati ta’ investiment ghall-konsumaturi bbazati fuq l-assigurazzjoni (PRIIPs) (GU L 352, 9.12.2014, p. 1).

(¥ Liqabel kien I-Artikolu 19(2) u (3) tad-Direttiva 2004/39/KE.

(}) Liqabel kien I-Artikolu 19(4) u (5) tad-Direttiva 2004/39KE.

(*) Liqabel kien I-Artikolu 21 tad-Direttiva 2004/39/KE.

() L-Anness IV tad-Direttiva 2014/65/UE jipprovdi tabella ta’ korrelazzjoni bejn ir-rekwiziti tad-Direttiva 2004/39/KE u r-rekwiziti tad-
Direttiva 2014/65/UE u r-Regolament (UE) Nru 600/2014.
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Nru 1286/2014, kif implimentat b'mod ulterjuri fir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/653 ()
jistabbilixxi inter alia metodologija ghall-prezentazzjoni tal-indikatur sommarju tar-riskji u spjegazzjonijiet li
jinkludu informazzjoni dwar jekk investitur fil-livell tal-konsumatur jistax jitlef il-kapital kollu investit jew igarrab
impenji finanzjarji addizzjonali. Madankollu, dan it-tip ta’ divulgazzjoni ma jigbidx b’'mod suffi¢jenti l-attenzjoni
tal-klijenti mhux professjonali rigward il-konsegwenzi tal-investiment fis-CFDs b'mod partikolari. Perezempiju, il-
proporzjon tal-prestazzjoni jirrigwarda biss il-prodott CFD individwali u dan ma jipprovdix lill-klijent il-
percentwal globali tal-kontijiet tal-klijent mhux professjonali i jitilfu I-flus meta jinnegozjaw fisd-CFDs. Barra
minn hekk, l-indikatur sommarju tar-riskji ma jinkludix informazzjoni diretta dwar il-prestazzjoni tal-imghoddi
tal-prodott u din l-informazzjoni ma tistax tinghata fl-ispjegazzjonijiet narrattivi li jakkumpanjawha peress li
certu grad ta’ diskrezzjoni jithalla fidejn il-manifattur tal-PRIIPS dwar sa liema punt ghandhom jigu inkluzi certi
narrativi.

(59) L-ESMA qieset jekk dawk ir-rekwiziti jistghux jindirizzaw parti mit-thassib jew it-thassib kollu fir-rigward tal-
kummer¢jalizzazzjoni, tad-distribuzzjoni jew tal-bejgh ta’ CFDs lil kljjenti mhux professjonali jew almenu jnehhu
I-htiega i jigu introdotti t-twissijiet ta’ riskju fdin id-Decizjoni. Madankollu, dawn ir-rekwiziti ma jizgurawx li I-
klijenti mhux professjonali fl-Unjoni kollha jinghataw informazzjoni uniformi u effettiva dwar ir-riskji relatati
man-negozjar fis-CFDs. B'mod partikolari, il-gwida u t-twissijiet imsemmija fl-Artikolu 24(4) tad-
Direttiva 2014/65/UE ma jidhrux li jindirizzaw dan it-thassib minhabba d-divergenza fl-informazzjoni li tista’
tinghata lill-klijenti li tista’” ma jigbidx bizzejjed l-attenzjoni tal-klijenti rigward il-konsegwenzi konkreti li
jirrizultaw min-negozjar fis-CFDs. It-twissijiet ta’ riskju introdotti fdin id-Decizjoni jipprovdu lill-klijenti mhux
professjonali informazzjoni importanti, jigifieri l-percentwal tal-kontijiet tal-konsumatur li ged jitilfu I-flus meta
jinnegozjaw fis-CFDs ma’ kull ditta partikolari. Barra minn hekk, din tarmonizza l-prattiki fin-negozju transkon-
finali, u b’hekk tizgura livell ugwali ta’ informazzjoni lill-investituri fl-Unjoni kollha.

(60) Ir-rekwiziti dwar l-adattabilita gew imsahha wkoll fid-Direttiva 2014/65/UE permezz tal-htiega tal-bghit ta’
rapport dwar l-adattabbilta lill-klijent u permezz tal-irfinar tal-valutazzjoni tal-adattabilita. B'mod partikolari, 1-
Artikolu 25(2) tad-Direttiva 2014/65/UE jehtieg li I-fornituri tas-CFDs jiksbu l-informazzjoni mehtiega dwar -
gharfien jew l-esperjenza tal-klijent jew tal-klijent potenzjali fil-qasam ta’ investiment rilevanti inter alia ghat-tip
specifiku ta’ prodott, is-sitwazzjoni finanzjarja tal-klijent jew tal-klijent potenzjali inkluza l-abbilta taghhom li
jgarrbu t-telf, u l-objettivi ta’ investiment taghhom inkluza t-tolleranza tar-riskji taghhom, sabiex il-fornitur tas-
CFDs ikun jista’ jirrakkomanda lill-klijent jew lill-klijent potenzjali prodotti finanzjarji li jkunu adattati ghalihom
u li jkunu fkonformita mat-tolleranza tar-riskji u mal-abbilta taghhom li jgarrbu t-telf. Madankollu, ir-rekwiziti
tal-adattabilita huma applikabbli biss ghall-ghoti ta’ pariri dwar l-investiment u l-immaniggjar tal-portafoll
u ghalhekk normalment ikunu irrilevanti fir-rigward tan-negozjar fis-CFDs li jsir l-aktar permezz ta’ pjattaformi
elettronic¢i, minghajr il-provvista ta’ pariri dwar l-investiment jew ta’ mmaniggjar tal-portafoll.

(61)  Barra minn hekk, l-objettivi tal-valutazzjoni tal-adattabilita (konsiderazzjoni tal-prodotti fl-isfond tal-gharfien u 1-
esperjenza, is-sitwazzjoni finanzjarja u l-objettivi ta’ investiment tal-klijent) baqghu sostanzjalment mhux mibdula
meta mqabbel mar-regim fid-Direttiva 2004/39/KE u, kif intwera fdin id-Decizjoni, ma kinux suffi¢jenti biex
jevitaw id-detriment identifikat ghall-investitur.

(62) B'mod simili, ir-rekwiziti dwar l-adegwatezza gew imsahha bid-Direttiva 2014/65/UE, principalment bit-tqassir
tal-lista ta’ prodotti mhux kumplessi u ghalhekk bir-ristrizzjoni fuq l-ambitu tal-prodotti ghal servizzi ta’
ezekuzzjoni biss. L-Artikolu 25(3) tad-Direttiva 2014/65/UE jehtieg li I-fornituri tas-CFDs jitolbu lill-klijenti jew
lill-klijenti potenzjali taghhom biex jipprovdu informazzjoni dwar l-gharfien u l-esperjenza taghhom fil-qasam ta’
investiment rilevanti inter alia ghall-prodott specifiku offrut jew mitlub sabiex il-fornitur ikun jista’ jiddetermina
jekk dak il-prodott ikunx xieraq ghall-klijent jew ghall-klijent potenzjali. Jekk il-fornitur igis li I-prodott ma jkunx
xieraq ghall-klijent jew ghall-klijent potenzjali, il-fornitur ghandu jwissihom dwar dan. Is-CFDs jikkwalifikaw
bhala prodotti finanzjarji kumplessi u ghalhekk huma soggetti ghat-test tal-adegwatezza skont l-Artikolu 25(3)
tad-Direttiva 2014/65/UE.

() Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/653 tat-8 ta” Marzu 2017 li jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 1286/2014 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar dokumenti bl-informazzjoni ewlenija ghal prodotti aggregati ta’ investiment ghall-konsumaturi
bbazati fuq l-assigurazzjoni (PRIIPs) billi jistabbilixxi standards teknici regolatorji dwar il-prezentazzjoni, il-kontenut, ir-riezami u r-
revizjoni tad-dokumenti bl-informazzjoni ewlenija u I-kondizzjonijiet biex jigi ssodisfat ir-rekwizit li jigu pprovduti dawn id-dokumenti
(GUL100,12.4.2017,p. 1).
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(63) Madankollu, dak kien diga l-kaz skont id-Direttiva 2004/39/KE, li pprovdiet b’'mod sostanzjali l-istess test ta’
adegwatezza bhal dak stabbilit fid-Direttiva 2014/65/UE. Kif muri fdin id-Decizjoni u kif intwera mill-esperjenza
supervizorja tal-NCAs (), it-test tal-adegwatezza ma kienx bizzejjed biex jindirizza t-thassib dwar il-protezzjoni
tal-investituri deskritt £din id-Decizjoni.

(64) It-testijiet dwar l-adattabilita kif ukoll dawk dwar l-adegwatezza skont ir-rekwiziti regolatorji ezistenti ghalhekk
aktarx ma jipprevjenux lill-klijenti mhux professjonali milli jinnegozjaw fis-CFDs b'mod li jizgura li jigi indirizzat
it-thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investituri.

(65)  Fir-rigward tal-ahjar ezekuzzjoni, hafna mir-regoli dwar l-ahjar ezekuzzjoni diga kienu jezistu taht id-Direttiva
2004/39/KE. Madankollu, dawn ir-regoli gew imsahha bid-Direttiva 2014/65/UE. B'mod partikolari, I-Artikolu 27
tad-Direttiva 20146 5/UE jipprevedi li d-ditti tal-investiment ghandhom jiehdu “l-passi suffi¢jenti kollha” (u mhux
izjed “il-passi ragjonevoli kollha”) biex jiksbu l-ahjar rizultat possibbli ghall-klijenti taghhom meta jwettqu I-
ordnijiet. Barra minn hekk, trid tigi ppubblikata informazzjoni addizzjonali mill-partecipanti fis-suq u b’'mod
partikolari d-ditti tal-investiment huma mehtiega li jizvelaw l-ahjar hames centri fejn ikunu ezegwew ordnijiet ta’
klijenti u r-rizultati miksuba meta ezegwew dawk l-ordnijiet.

(66) L-ESMA qieset jekk ir-regoli riveduti dwar l-ahjar ezekuzzjoni jistghux jindirizzaw almenu parti mit-thassib
identifikat fir-rigward tal-kummercjalizzazzjoni, tad-distribuzzjoni jew tal-bejgh ta’ CFDs lil klijenti mhux profess-
jonali. Zieda fit-trasparenza fl-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tghin lill-klijenti biex jithmu u jevalwaw ahjar il-kwalita
tal-prattiki ta’ ezekuzzjoni tad-ditta u b’hekk tghinhom jevalwaw ahjar il-kwalitd tas-servizz generali li jigi
pprovdut lilhom. Barra minn hekk, it-titjib fl-informazzjoni dwar kif id-ditti jezegwixxu l-ordnijiet tal-klijenti,
jghin lill-klijenti meta jimmonitorjaw jekk id-ditta tkunx hadet il-passi kollha suffi¢jenti biex tikseb l-ahjar rizultati
possibbli ghall-klijent. Ir-rekwiziti dwar l-ahjar ezekuzzjoni jsahhu wkoll l-ahjar standard ta’ ezekuzzjoni fir-
jezegwixxu ordnijiet jew jiehdu decizjonijiet biex jittrattaw prodotti OTC, inkluzi prodotti personalizzati. Ir-
rekwiziti fid-Direttiva 2014/65/UE jimplikaw il-gbir ta’ data tas-suq biex tintuza fl-istima tal-prezz ta’ tali prodotti
u, fejn possibbli, fit-tqabbil ma’ prodotti simili jew komparabbli. Madankollu, ir-regoli dwar l-ahjar ezekuzzjoni
wahedhom ma jindirizzawx ir-riskji marbuta mal-karatteristi¢i tal-prodott, hlief 1-ezekuzzjoni, u mal-kummercja-
lizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-bejgh ta’ dawn il-prodotti lill-klijenti mhux professjonali.

(67)  Fir-rigward ta’ dawn ir-rekwiziti regolatorji ezistenti sostanzjalment simili, I-ESMA ripetutament innutat ir-riskji
deskritti hawn fuq fit-twissijiet tal-investituri, fil-Mistogsijiet u Twegibiet (Q&As) (%) u fl-opinjoni dwar “prattiki
MIFID ghal ditti li jbieghu prodotti finanzjarji kumplessi”. L-ESMA wettqet ukoll hidma ta’ konvergenza
supervizorja permezz, inter alia, tal-Grupp Kongunt u tat-task force dwar is-CFDs. Minkejja l-uzu estensiv mill-
ESMA tal-istrumenti mhux vinkolanti taghha biex tizgura applikazzjoni konsistenti u effettiva tar-rekwiziti
regolatorji ezistenti applikabbli, xorta jippersisti t-thassib dwar il-protezzjoni tal-investituri. Dan jenfasizza Ii,
ghar-ragunijiet ipprezentati fdin is-sezzjoni, dawn ir-rekwiziti ma jindirizzawx it-thassib identifikat.

(68) L-ESMA filfatt gieset l-impatt potenzjali tar-regoli dwar il-governanza tal-prodott stipulati fl-Artikoli 16(3)
u 24(2) tad-Direttiva 2014/65/UE. Dawn ir-regoli jehtiegu lill-fornituri li jimmanifatturaw l-istrumenti finanzjarji
(inkluzi ghalhekk is-CFDs) ghall-bejgh lill-klijenti biex jizguraw li I-prodotti jkunu mfassla biex jissodisfaw il-
htigijiet ta’ suq fil-mira identifikat ta’ klijenti finali fi hdan il-kategorija rilevanti tal-klijenti; li l-istrategija tad-distri-
buzzjoni tal-prodotti tkun kompatibbli mas-suq mira identifikat; u li I-fornituri jiehdu passi ragonevoli biex
jizguraw li l-istrumenti finanzjarji jigu distribwiti fis-suq mira identifikat u perjodikament jezaminaw mill-gdid 1-
identifikazzjoni tas-suq mira u l-prestazzjoni tal-prodott. Il-fornituri tas-CFDs ghandhom jithmu l-istrumenti
finanzjarji li joffru jew jirrakkomandaw, jevalwaw il-kompatibbilta tal-istrument mal-bZonnijiet tal-klijenti li
lilhom ikunu qed jipprovdu s-servizzi ta’ investiment, filwaqt li jqisu wkoll is-suq mira identifikat ta’ klijenti finali
u jizguraw li l-istrumenti finanzjarji jigu offruti jew rakkomandati biss fejn dan ikun fl-interess tal-klijent. Barra
minn hekk, id-ditti tas-CFDs li jiddistribwixxu strumenti finanzjarji mhux mahduma minnhom ghandu jkollhom

() Perezempju, -IE-CBI esprimiet thassib dwar il-kriterji uzati fil-valutazzjoni tal-gharfien u tal-esperjenza ghall-finijiet tal-valutazzjoni
wara l-ispezzjoni tematika taghhom (https://www.centralbank.ie[news/article/inspection-finds-7 5-percent-of-cfd-clients-lost-money).
Barra minn hekk, data rigward id-ditti li waslet ghand I-UK-FCA fil-Q1 2017 minn fornituri tas-CFDs turi li, fxi whud mill-ikbar fornituri
tas-CFDs ghall-klijenti mhux professjonali fir-Renju Unit (li jirrapprezentaw madwar 70 % tas-suq rilevanti tar-Renju Unit), madwar 50 %
tal-klijenti wehlu fit-test tal-adegwatezza izda xorta komplew jinnegozjaw wara li rcevew twissija msahha dwar ir-riskji. Barra minn
hekk, il-UK-FCA osservat nuqqasijiet ripetuti mid-ditti fir-rigward ta’ kemm kienu adegwati I-valutazzjonijiet tal-adegwatezza taghhom
u l-politiki u l-proceduri relatati maghhom (ara hawn fuq).

II-Mistogsijiet u Twegibiet (Q&As) relatati mal-forniment ta’ CEDs u prodotti spekulattivi ohra lil investituri mhux professjonali skont il-
MiFID (ESMA35-36-794) kif aggornati fil-31 ta’ Marzu 2017.

—
<>
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arrangamenti xierqa fis-sehh biex jiksbu u jithmu l-informazzjoni rilevanti dwar il-process ta’ approvazzjoni tal-
prodott, inkluz dwar is-suq fil-mira identifikat u l-karatteristici tal-prodott. Il-fornituri tas-CFDs li jiddistribwixxu
strumenti finanzjarji mahduma minn fornituri li mhumiex soggetti ghar-rekwiziti ta’ governanza tal-prodott tad-
Direttiva 2014/65/UE jew minn fornituri minn pajjizi terzi ghandu wkoll ikollhom arrangamenti xierga biex
jiksbu informazzjoni bizzejjed dwar l-istrumenti finanzjarji.

(69) L-ESMA tinnota li r-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti gew introdotti ghall-ewwel darba fid-dritt tal-Unjoni bid-
Direttiva 2014/65[UE. Fit-2 ta’ Gunju 2017, I-ESMA ppubblikat il-“Linji Gwida dwar ir-rekwiziti ta’ governanza
tal-prodott skont MiFID II” () li fihom tinghata gwida lill-manifatturi u lill-izviluppaturi dwar il-valutazzjoni tas-
suq fil-mira.

(70)  Filwaqt li dawn ir-rekwiziti jistghu jnaqqsu t-tip ta’ klijenti (is-suq fil-mira) li ghalilhom CFDs ikunu xierqa u li
ghaldagstant ghandhom jigu distribwiti fihom, xorta ma jindirizzawx ir-riskji ewlenin deskritti fdin id-Decizjoni
marbuta mal-karatteristi¢i tal-prodott (perezempju ingranagg gholi) jew prattiki asso¢jati (perezempju, il-
possibbilta ta’ obbligi ta’ hlasijiet addizzjonali jew l-offerta ta’ bonusijiet). Dawn ma jirrestringux lanqas b'mod
specifiku d-distribuzzjoni ta’ prodotti bil-karatteristici msemmija hawn fuq ghas-suq tal-massa. Minflok, id-
detriment imgarrab mill-kljjenti juri li l-kummer¢jalizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-bejgh ta’ CFDs mhumiex
xierqa ghas-suq tal-massa tal-konsumatur, sakemm dawn ma jkunux akkumpanjati b'certi restrizzjonijiet li r-
rekwiziti ta’ governanza tal-prodott ma jiddettaljawx. Fejn ir-rispondenti ghas-sejha ghall-evidenza jiddikjaraw
b'mod gust li r-rekwiziti ta” governanza tal-prodott huma aspetti importanti fid-determinazzjoni tas-suq mira u fl-
allinjament tal-istrategija ta’ distribuzzjoni ma’ dan is-suq mira, jidher ¢ar ukoll mis-sejha ghall-evidenza li ¢certi
fornituri indikaw fir-rispons taghhom li huma jqisu li s-CFDs b’limiti ta’ ingranagg gholja (perezempju, 100:1 ()
huma, anki fejn ir-rekwiziti ta’ governanza tal-prodott huma applikabbli, prodott xieraq ghal klijenti mhux pro-
fessjonali (jikkonkludu li s-suq fil-mira ghas-CFDs b’dan l-ingranagg partikolari huwa suq tal-massa). Diversi ditti,
wara l-implimentazzjoni tad-Direttiva 2014/65/UE u r-rekwiziti ta’ governanza tal-prodott, ghadhom jikkum-
mer¢jalizzaw is-CFDs b'dawn l-ingranaggi gholja fis-suq tal-massa (li jivvalutaw biss l-adegwatezza). L-ESMA u -
NCAs ma jagblux ma’ tali approc¢¢. Dan juri li r-rekwiziti ta’ governanza tal-prodott ghadhom jaghtu certu
margni ta’ diskrezzjoni lill-fornituri individwali biex jidentifikaw il-karatteristici tal-prodotti li blhsiebhom joffru
lill-klijenti taghhom. Ghad hemm, ghalhekk, nuqqas ta’ livell minimu komuni ta’ protezzjoni tal-investituri fl-
Unjoni kollha.

(71)  Minkejja l-ezistenza ta’ dawn ir-rekwiziti regolatorji, l-evidenza turi li l-klijenti mhux professjonali jkomplu u se
jkomplu jitilfu I-flus fuq is-CFDs. Ghalhekk, din il-mizura hija necessarja sabiex tindirizza t-theddida.

4. L-AWTORITAJIET KOMPETENTI MA HADUX AZZJONI BIEX JINDIRIZZAW IT-THEDDIDA
JEW L-AZZJONJIET MEHUDA MA JINDIRIZZAWX ADEGWATAMENT IT-THEDDIDA
(L-ARTIKOLU 40(2)(c) TAR-REGOLAMENT (UE) Nru 600/2014)

(72)  Wahda mill-kundizzjonijiet biex I-ESMA tadotta r-restrizzjoni fdin id-Decizjoni hija li awtorita kompetenti jew
awtoritajiet kompetenti ma jkunux hadu azzjoni sabiex jindirizzaw it-theddida jew l-azzjonijiet li ttichdu ma
jindirizzawx adegwatament it-theddida.

(73) It-thassib dwar il-protezzjoni tal-investituri deskritt fdin id-Decizjoni wassal lil xi NCAs biex jikkonsultaw jew
jiehdu azzjonijiet nazzjonali mahsuba biex jirrestringu I-kummercjalizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-bejgh ta’
CFDs lill-klijenti mhux professjonali:

(i) minn Awwissu 2016, il-Financial Services and Markets Authority (‘BE-FSMA”), I-NCA Belgjana, stabbilixxiet
projbizzjoni fuq il-kummer¢jalizzazzjoni ta’ certi kuntratti tad-derivati OTC (inkluzi s-CFDs) lil klijenti
mhux professjonali. Barra minn hekk, I-FSMA pprojbixxiet ghadd ta’ tekniki ta’ distribuzzjoni aggressivi jew
mhux xierqa bhal telefonati ghall-gharrieda minn centri telefonici esterni, forom mhux xierqa ta’ rimune-
razzjoni u rigali jew bonusijiet fittizji ();

(i) minn Novembru 2016, is-CY-CySEC bdiet tehtieg li I-fornituri tas-CFDs jistabbilixxu politika ta’ ingranagg
u japplikaw limiti fuq l-ingranagg li ma jagbzux il-50:1 ghal klijenti mhux professjonali, sakemm il-klijent, li
jkollu l-gharfien u l-esperjenza rilevanti, ikun jehtieg livell oghla ta’ ingranagg (*). Is-CY-CySEC tehtieg ukoll
li I-fornituri jkollhom protezzjoni kontra bilan¢ negattiv ghal kull kont CFD. Barra minn hekk, fnofs Marzu
2017 iddahhlet projbizzjoni fuq il-promozzjoni ta’ bonusijiet; (°)

() “Linji Gwida dwar ir-rekwiziti ta’ governanza tal-prodott skont MiFID II” tal-ESMA tat-2 ta’ Gunju 2017 (ESMA35-43-620)

(}) Perezempju, London Capital Group Ltd, Dom Maklerski TMS Brokers S.A., GKFX Financial Services Limited, AxiCorp Financial Services
Pty Ltd, Swissquote u anke xi risponsi kunfidenzjali rreferew b’'mod esplicitu ghall-ingranagg ta’ 100:1

(*) Regolament tal-BE-FSMA lijirregola d-distribuzzjoni ta’ certi strumenti finanzjarji derivattivi lill-klijenti.

(*) Ciklulari tas-CY-CySEC Nru. C168, bid-data tat-30 ta’ Novembru 2016.

() Ciklulari tas-CY-CySEC Nru. C168, bid-data tat-30 ta’ Novembru 2016.



1.6.2018 1l-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea L 136/65

(iii) minn Dicembru 2016, fi Franza l-legizlazzjoni bdiet tistabbilixxi projbizzjoni fuq il-komunikazzjonijiet ta’
kummerc¢jalizzazzjoni minn fornituri ta’ servizzi ta’ investiment lil individwi fir-rigward ta’ CFDs li ma
jillimitawx it-telf tal-klijent ghal kull pozizzjoni (');

(ivy minn Lulju 2015, il-PL-KNF bdiet tirrikjedi li I-fornituri tas-CFDs ikollhom limiti ta’ ingranagg fir-rigward ta’
CFDs lil klijenti mhux professjonali li ma jagbzux il-100:1 (3. FLulju 2017, il-Ministeru ghall-Finanzi
Pollakk nieda progett ta’ bidla fl-Att dwar il-Kummer¢ fl-Istrumenti Finanzjarji sabiex jistabbilixxi ingranagg
massimu ta’ 25:1 fil-klassijiet tal-assi u fl-istrumenti finanzjarji kollha nnegozjati minn kljjenti mhux pro-
fessjonali minghajr saldu CCP (}). Wara konsultazzjoni pubblika wiesgha bejn Lulju u Novembru 2017, fit-
13 ta’ Dicembru 2017 il-Ministeru ghall-Finanzi Pollakk habbar aggornament ghall-progett b’konsulazzjoni
pubblika miftuha mit-13 sat-22 ta’ Dicembru 2017. ll-progett il-gdid se jintroduci zewg limiti massimi ta’
ingranagg differenti: 100:1 ghall-klijenti mhux professjonali b’esperjenza (dawk li jkunu kkonkludew mill-
inqas 40 tranzazzjoni fl-24 xahar ta’ qabel ma jkunu dahlu fi tranzazzjoni gdida li ghaliha jkun qed jigi
stabbilit limitu ta’ ingranagg) u 50:1 ghal kljjenti mhux professjonali minghajr esperjenza (*).

(v) minn Ottubru 2017, Malta Financial Services Authority (‘MT-MFSA”), I-NCA Maltija, stabbilixxiet Politika
Forex Online li tehtieg li I-fornituri tas-CFDs, tar-rolling spot forex u ta’ prodotti spekulattivi kumplessi ohra
jistabbilixxu I-limiti ta’ ingranagg li gejjin: 50:1 ghall-klijenti mhux professjonali u 100:1 ghall-klijenti li
jaghzlu li jigu ttrattati bhala klijenti professjonali (°);

(vi) fMejju 2017, il-Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (‘DE-BaFin”), -NCA Germaniza, ipproj-
bixxiet il-kummercjalizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-bejgh ta” CFDs lil klijenti mhux professjonali li ma
jeskludux obbligi ta’ hlas addizzjonali (°);

(vii) fMarzu 2017, I-ES-CNMV talbet lill-entitajiet li jikkummercjalizzaw lil klijenti mhux professjonali stabbiliti
fi Spanja, CFDs jew prodotti forex b'ingranagg ta’ aktar minn ghaxar darbiet jew opzjonijiet binarji biex
jinfurmaw espressament lil klijenti bhal dawn li I-ES-CNMV tqis li, minhabba l-kumplessita u Il-livell ta’
riskju ta’ dawn il-prodotti, l-akkwizizzjoni taghhom mhijiex xierqa ghal klijenti mhux professjonali. Dawn I-
entitajiet intalbu wkoll jizguraw li I-klijenti jkunu infurmati bl-ispiza li jkollhom igarrbu jekk jiddeciedu li
jaghlqu l-pozizzjoni taghhom meta jixtru prodotti bhal dawn u, fil-kaz tas-CFDs u ta’ prodotti forex, li
dawn ikunu mwissija li, minhabba l-ingranagg, it-telf jista’ jkun akbar mill-ammont inizjalment imhallas
biex jinxtara l-prodott rilevanti. Barra minn hekk, huma ghandhom jiksbu minghand il-klijent stqarrija bil-
miktub jew stqarrija verbali rregistrata li tippermettilhom jippruvaw li l-klijent ikun jaf li l-prodott li se
jakkwista jkun partikolarment kumpless u li I-ES-CNMYV tgis li ma jkunx adattat ghal klijent mhux professjo-
nali. Barra minn hekk, il-materjal pubblicitarju uzat mill-entitajiet soggetti ghall-azzjoni tal-ES-CNMV biex
jippromwovi dawn il-prodotti ghandu dejjem ikun fih twissija dwar id-diffikulta li wiehed jithem dawn il-
prodotti u dwar il-fatt li I-ES-CNMV tqis li dawn il-prodotti mhumiex adattati ghall-klijenti mhux professjo-
nali minhabba I-kumplessita taghhom u livell ta’ riskju li jgorru. L-ES-CNMV talbet ukoll lis-CY-CySEC
u lill-UK-FCA biex jinfurmaw lill-fornituri tas-CFD b'dawn ir-rekwiziti, filwaqt li heggew lill-fornituri li
jipprovdu servizzi fi Spanja biex juru l-istess twissija ();

(vii) fis-6 ta’ Marzu 2017, I-IE-CBI harget dokument ta’ konsultazzjoni li fittex fehmiet dwar zewg ghazliet
ewlenin: (i) il-projbizzjoni fuq il-bejgh jew id-distribuzzjoni ta’ CFDs lil klijenti mhux professjonali, jew (ii) I-
implimentazzjoni ta’ mizuri ta’ tishih fil-protezzjoni tal-investituri, inkluzi limitazzjoni fuq l-ingranagg u r-
rekwizit li klijenti mhux professjonali ma jistghux jitilfu aktar mill-ammont li jkunu ddepozitaw ghal kull
pozizzjoni (¥);

(") Article 72 de Loi n° 2016-1691 du 9 décembre 2016 relative a la transparence, a la lutte contre la corruption et a la modernisation de la vie
économigque.

%) Disponiqbbli fuq: http:/[prawo.sejm.gov.pl/isap.nsf/DocDetails.xsp?id=WDU2015000007 3

’) Disponibbli fuq: http://legislacja.gov.pl/docs/[2/12300403/12445426(12445427|dokument298571.pdf

*) Disponibbli fuq: https://legislacja.rcl.gov.pl/docs/[2/12300403/12445438/12445439/dokument321489.pdf.

°) MT-MFSA: Requirements for Category 2 or Category 3 Investment Services Firms distributing or intending to distribute CFDs and/or
rolling spot forex contracts under the MiFID regime, 3 ta’ April 2017; disponibbli fuq: https://www.mfsa.com.mt/pages/readfile.aspx?
f=[files/ Announcements/Consultation/2017/20170403_Revised%200online%20forex%20policy_clean.pdf

() L-Att Amministrattiv Generali DE-BaFin gie ppubblikat fit-8 ta’ Mejju 2017 u l-fornituri tas-CFDs kellhom jimplimentaw
il-mizuri rilevanti  sal-10 ta8  Awwissu 2017, l-Att huwa  disponibbli fuq: https:/fwww.bafin.
de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgvfg_cfd_wa.html;jsessionid=
BEF7FF8ADAGFF31D076D4DE32FBF8025.2_cid290?nn=7846960.

(') I-mizuri mahsuba gew imhabbra bil-komunikazzjoni tal-ES-CNMV “Mizuri dwar il-Kummer¢jalizzazzjoni ta’ CFDs u Prodotti
Spekulattivi Ohra lill-Investituri Mhux Professjonali”, datata 21 ta’ Marzu 2017.

(®) Dokument ta’ Konsultazzjoni 107 dwar il-Protezzjoni ta’ Investituri fil-Livell tal-Konsumatur fir-rigward tad-Distribuzzjoni ta’ CFDs.

(
(
(
(
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https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgvfg_cfd_wa.html;jsessionid=BEF7FF8ADA6FF31D076D4DE32FBF8025.2_cid290?nn=7846960
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgvfg_cfd_wa.html;jsessionid=BEF7FF8ADA6FF31D076D4DE32FBF8025.2_cid290?nn=7846960
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(ix) f1-10 ta’ Mejju 2017, I-EX\vikr) Emitpory Kepahawayopag (“‘EL-HCMC”), I-NCA Griega, harget cirkulari dwar
il-forniment ta’ servizzi ta’ investiment fi strumenti finanzjarji derivattivi barra l-borza (inkluzi l-forex, is-
CFDs u l-opzjonijiet binarji (!); u

(x)  fi Frar 2018, il-PT-CMVM harget ittra cirkolari li tiddikjara li d-ditti ta’ investiment ghandhom izommu lura
milli jipprovdu servizzi ta’ negozjar relatati ma’ derivattivi marbuta ma’ kriptovaluti jekk ma jkunux jistghu
jizguraw il-konformita mal-obbligi kollha tal-informazzjoni lejn il-klijenti rigward il-karatteristici tal-
prodotti.

(74) Barra minn hekk, il-Finanstilsynet (“NO-Finanstilsynet”), I-NCA Norvegiza, ippubblikat fis-26 ta’ Frar 2018
dokument ta’ konsultazzjoni fejn tipproponi inter alia mizuri simili fir-rigward ta’ CFDs ghal dawk proposti mill-
ESMA fis-sejha ghall-evidenza. Il-perjodu ta’ konsultazzjoni huwa mis-26 ta’ Frar 2018 sas-26 ta’ Marzu 2018 ().

(75) NCAs ohra wissew lill-klijenti mhux professjonali dwar is-CFDs. B'mod partikolari:

(i) fDicembru 2016, I-AT-FMA harget twissija dwar ir-riskji assoc¢jati mas-CFDs, mar-rolling spot forex u mal-
opzjonijiet binarji;

(ii) fi Frar 2017, I-IT-CONSOB harget komunikazzjoni specifika biex twissi lill-klijenti mhux professjonali Taljani
dwar ir-riskji assocjati mas-CFDs (°); u

(iti) fNovembru 2017, il-UK-FCA harget twissija dwar ir-riskji asso¢jati ma’ CFDs fuq kriptovaluti (%).
(76)  Barra minn hekk, I-NO-Finanstilsynet irrevokat l-awtorizzazzjoni ta’ fornitur tas-CFD wara spezzjoni fuq il-post.

(77)  Kif muri hawn fuq, xi azzjonijiet mehuda biex jindirizzaw it-thassib dwar il-protezzjoni tal-investituri li jirrizulta
mill-kummer¢jalizzazzjoni, mid-distribuzzjoni jew mill-bejgh tas-CFDs lill-klijenti mhux professjonali ttichdu jew
tgiesu minn NCAs fi 13 minn 28 Stat Membru. Dawn il-mizuri jvarjaw b'mod sinifikanti u jinkludu, inter alia,
projbizzjoni fuq il-kummer¢jalizzazzjoni tas-CFDs lill-klijenti mhux professjonali, l-introduzzjoni ta’ certi limiti ta’
ingranagg, restrizzjonijiet fuq il-kummerc¢jalizzazzjoni u rekwizit biex tigi Zgurata protezzjoni kontra bilan¢
negattiv. Madankollu, minkejja li dawn il-mizuri kellhom xi effetti, it-thassib sinifikanti dwar I-protezzjoni tal-
investituri baqa’ jippersisti.

(78)  Perezempju, fi Franza, fejn giet adottata wahda mill-mizuri l-aktar qawwija fl-Unjoni, I-FR-AMF tikkonferma li
ghad ghandha thassib marbut mal-karatteristi¢i ta’ dawn il-prodotti u mal-offerti kontinwi ta’ dawn il-prodotti lil
klijenti mhux professjonali. Bhala ezempju, filwaqt li -FR-AMF irregistrat tnaqqis fl-ghad ta’ ilmenti fl-2017,
xorta tosserva numru sinifikanti (33 %) () ta’ ilmenti fir-rigward ta’ dawn il-prodotti, apparagun mal-ghadd totali
ta’ ilmenti rigward prodotti u servizzi ohra ta’ investiment. Fil-Polonja, l-adozzjoni ta’ certi mizuri fLulju 2015
ma kinitx bizzejjed biex tindirizza t-thassib dwar il-protezzjoni tal-investituri. Kif issemma qabel, studju li sar
mill-PL-KNF fl-ewwel kwart tal-2018 wera li 79,69 % tal-kljjenti tilfu I-flus fl-2017 u t-telf medju ghal kull klijjent
zdied.

(79) Bkuntrast, fil-Belgju, il-BE-FSMA tinsab sodisfatta bir-rizultat tal-azzjoni taghha; madankollu [-BE-FSMA
introduciet projbizzjoni fuq il-kummer¢jalizzazzjoni ta’ CFDs lil klijenti mhux professjonali u ghalhekk dawn il-
prodotti ma jistghux jibqghu jigu offruti aktar b’'mod legali lill-klijenti mhux professjonali fil-Belgju.

(80) L-ESMA m’ghandhiex evidenza li fdan l-istadju jenhtieg tiddahhal projbizzjoni izjed milli restrizzjonijiet fuq il-
kummerc¢jalizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-bejgh ta’ CFDs lil klijenti mhux professjonali fil-livell tal-Unjoni.
Madankollu, peress li r-restrizzjonijiet individwali applikati fil-mizuri nazzjonali mehuda s'issa li kien fihom biss
xi whud mill-elementi inkluzi fdin il-mizura (perezempju limiti specifici fuq l-ingranagg jew restrizzjonijiet fuq il-
kummer¢jalizzazzjoni) wrew li mhumiex suffi¢jenti biex isolvu t-thassib dwar il-protezzjoni tal-investituri,
jenhtieg li jigi impost kull wiehed minn dawn ir-rekwiziti fdin id-Decizjoni bhala pakkett biex jinkiseb livell
minimu ta’ protezzjoni ghall-klijenti mhux professjonali fl-Unjoni kollha.

() 1¢-Cirkolari tal-HCMC Nru 56/10.5.2017.

(*) Disponibbli fug: https:/[www.finanstilsynet.no/contentassets/455795d40fe4445{88a3b71b35079¢94/ horingsnotat—
produktintervensjon.pdf

() II-Komunikazzjoni CONSOB giet ippubblikata fit-13 ta’ Frar 2017 fil-bulettin CONSOB, disponibbli fuq: (Verzjoni Talana) http://www.
consob.it/web/area-pubblica/avvisi-ai-risparmiatori/documenti/tutela/cns/2017/ct20170207 html;  (Verzjoni Ingliza) http://www.
consob.it/web/consob-and-its-activities/newsletter/documenti/english/en_newsletter/2017[year_23_n-05_13_february_2017.
html#news2.

(*) Disponibbli fuq: https:/[www.fca.org.uk/news/news-stories/consumer-warning-about-risks-investing-cryptocurrency-cfds

() 33 % tal-ilmenti kollha li waslu ghand I-AMF f1-2017 irrigwardaw lis-CFDs u l-opzjonijiet binarji.


https://www.finanstilsynet.no/contentassets/455795d40fe4445f88a3b71b35079c94/horingsnotat---produktintervensjon.pdf
https://www.finanstilsynet.no/contentassets/455795d40fe4445f88a3b71b35079c94/horingsnotat---produktintervensjon.pdf
http://www.consob.it/web/area-pubblica/avvisi-ai-risparmiatori/documenti/tutela/cns/2017/ct20170207.html
http://www.consob.it/web/area-pubblica/avvisi-ai-risparmiatori/documenti/tutela/cns/2017/ct20170207.html
http://www.consob.it/web/consob-and-its-activities/newsletter/documenti/english/en_newsletter/2017/year_23_n-05_13_february_2017.html#news2
http://www.consob.it/web/consob-and-its-activities/newsletter/documenti/english/en_newsletter/2017/year_23_n-05_13_february_2017.html#news2
http://www.consob.it/web/consob-and-its-activities/newsletter/documenti/english/en_newsletter/2017/year_23_n-05_13_february_2017.html#news2
https://www.fca.org.uk/news/news-stories/consumer-warning-about-risks-investing-cryptocurrency-cfds
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(81)  Barra minn hekk, is-CFDs normalment jigu kkummercjalizzati, distribwiti jew mibjugha permezz ta’ kontijiet ta’
negozjar online. Ghalhekk, projbizzjoni jew restrizzjoni nazzjonali hija inadegwata biex tipprotegi lill-klijenti
mhux professjonali fl-Istati Membri li ma jkunux I-Istat Membru li fih tittiched il-mizura meta l-fornituri tas-CFDs
joperaw fi Stati Membri ohra. Kif muri mid-data migbura mill-UK-FCA u mis-CY-CySEC ('), il-fornituri tas-CFDs
irnexxielhom jilhqu klijenti godda fl-Unjoni kollha b’'mod facli u rapidu billi operaw fuq l-internet. Bhala ezempju
iehor li jikkonferma d-dimensjoni persistenti tal-UE tan-negozju fdan il-qasam, I-IT-CONSOB irrapportat ghand 1-
ESMA i l-ilmenti kollha li r¢eviet dwar is-CFDs u l-opzjonijiet binarji bejn Settembru 2017 u Frar 2018 kienu
jirrigwardaw kompletament lill-fornituri tas-CFDs li joperaw fl-Italja minn hames Stati Membri differenti bis-
sahha tal-liberta li jipprovdu servizzi jew attivitajiet ta’ investiment jew tad-dritt li jistabbilixxu fergha fi Stati
Membri ohra (?).

(82)  Fid-dawl ta’ dan ta’ hawn fuq, biex il-mizuri nazzjonali jkunu effettivi ghall-klijenti mhux professjonali fl-Unjoni,
huwa necessarju li -NCAs fl-Istati Membri kollha jiehdu azzjoni bil-ghan li jintroducu l-livell minimu komuni ta’
protezzjoni tal-investitur stabbilit £din id-Decizjoni fi Zmien qasir. Peress li dan ma sehhx u minhabba l-urgenza li
jigi indirizzat it-thassib identifikat dwar il-protezzjoni tal-investituri, I-ESMA tqis li huwa necessarju li tezercita s-
setghat temporanji taghha ta’ intervent fuq il-prodotti. Il-qafas frammentat attwali ma jipprovdi lill-klijenti mhux
professjonali l-ebda livell ta” protezzjoni jew livelli differenti ta’ protezzjoni fl-Unjoni meta jinvestu fl-istess
prodotti kumplessi, xi drabi minghand l-istess fornituri.

(83)  Fl-ahhar nett, l-uzu tas-setghat supervizorji mis-NCAs skont I-Artikolu 69 tad-Direttiva 2014/65/UE, perezempju
skont il-paragrafu (2)(f) (projbizzjoni temporanja fuq tal-attivita professjonali) u (t) (sospensjoni tal-kummer¢jaliz-
zazzjoni jew tal-bejgh minhabba nuqqas ta’ konformita mar-rekwiziti tal-process ta’ approvazzjoni tal-prodott)
lanqas ma jindirizza it-thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investituri. Mizura ta’ intervent dwar il-prodott
tapplika ghal prodott, jew ghal attivita relatata ma’ dak il-prodott, u ghalhekk tapplika ghad-ditti tal-investiment
kollha li jipprovdu dak il-prodott jew attivita, pjuttost milli nuqqgas ta’ konformita wahda partikolari minn ditta
tal-investiment individwali. Billi tindirizza, fuq bazi tal-Unjoni, ir-riskji 1i jirrizultaw mill-offerta tas-CFDs lil
klijenti mhux professjonali, il-mizura ta’ intervent hija iktar effettiva mit-tentattivi tal-NCAs biex jiehdu azzjoni
kontra kull ditta individwalment. Kif innutat hawn fuq, l-evidenza turi li din hija kwistjoni kummer¢jali wiesgha
peress li l-problema mhix limitata ghall-ispecificitajiet ta’ fornituri partikolari u minhabba li r-riskji ewlenin huma
inerenti ghall-prodott u ghall-mudell kummer¢jali tal-fornituri. Ghalhekk, azzjonijiet supervizorji individwali
varjati ma jassigurawx immedjatament li tigi evitata aktar hsara lill-klijenti mhux professjonali u ma jipprovdux
alternattiva adegwata ghall-uzu tas-setghat ta’ intervent tal-ESMA. In-natura transkonfinali tad-distribuzzjoni tas-
CFDs, il-fatt li dawn jaffettwaw aktar minn Stat Membru wiehed, il-firxa tad-distribuzzjoni tas-CFDs f'gurisdizzjo-
nijiet godda u l-proliferazzjoni ta’ mizuri nazzjonali differenti biex jindirizzaw thassib simili rigward il-
protezzjoni tal-investituri (li mbaghad jistghu jikkontribwixxu ghar-riskju ta’ arbitragg regolatorju) jwasslu ghall-
konkluzjoni li ghandu jitqies necessarju li jittichdu mizuri fl-Unjoni kollha biex jigi zgurat livell komuni ta’
protezzjoni fl-Unjoni kollha.

5. IL-lMIZURA TAL-ESMA TINDIRIZZA T-THASSIB SINIFIKANTI IDENTIFIKAT DWAR IL-

PROTEZZJONI TAL-INVESTITUR U MA GHANDHIEX EFFETT DETRIMENTALI FUQ L-EFFICJENZA

TAS-SWIEQ FINANZJARJI JEW FUQ L-INVESTITURI LI HUWA SPROPORZJONAT GHALL-
BENEFICCJI TAGHHA (L-ARTIKOLU 40(2)(a) U (3)(a) TAR-REGOLAMENT (UE) Nru 600/2014)

(84)  Fid-dawl tad-dags u tan-natura tat-thassib sinifikanti identifikat dwar il-protezzjoni tal-investituri, I-ESMA tqis li
huwa necessarju u proporzjonat li tirrestringi b’'mod temporanju l-kummer¢jalizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-
bejgh tas-CFDs lill-klijenti mhux professjonali ghal ¢irkostanzi fejn jigu ssodisfati ghadd ta” kondizzjonijiet.

(85)  Ir-restrizzjoni tal-ESMA tindirizza t-thassib sinifikanti identifikat dwar il-protezzjoni tal-investituri billi toffri livell
adegwat u uniformi ta’ protezzjoni minima lill-klijenti mhux professjonali li jinnegozjaw fis-CFDs fl-Unjoni. Barra
minn hekk, din m’'ghandhiex effett detrimentali fuq l-effi¢jenza tas-swieq finanzjarji jew fuq l-investituri li hija
sproporzjonata apparagun mal-benefic¢ji taghha.

(86)  Il-benefic¢ji ewlenin relatati mal-mizuri ta’ intervent temporanji tal-ESMA huma dawn li gejjin:

(i) tnaqgis fir-riskju ta’ bejgh hazin ta’ CFDs u l-konsegwenzi finanzjarji relatati. Dan huwa benefic¢ju kbir ghall-
klijenti mhux professjonali u ghas-swieq finanzjarji kollha kemm huma;

() Fir-Renju Unit u fCipru, fejn huma stabbiliti I-bi¢éa I-kbira tal-fornituri tas-CFDs, is-CY-CySEC u 1-UK-FCA rrapportaw zieda fl-ghadd ta’
fornituri li jispecjalizzaw fil-bejgh ta” CFDs lil klijjenti mhux professjonali fuq bazi transkonfinali minn 103 ghal 138 fornitur u minn 117
sa 143 fornitur rispettivament bejn 1-2016 u1-2017.

(3 L-Artikoli 34 u 35 tad-Direttiva 2014/6 5/UE.
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(ii) tnaqgis fir-riskji marbuta ma’ arbitragg regolatorju jew supervizorju fentitajiet u gurisdizzjonijiet differenti;

(iti) ir-ritorn tal-fidu¢ja tal-investituri fis-swieq finanzjarji, inkluza l-fidu¢ja fil-fornituri attivi fdan is-settur li
setghu garrbu danni ghar-reputazzjoni taghhom minhabba problemi li ltaqghu maghhom l-investituri.

(87) L-ESMA temmen li l-konsegwenzi finanzjarji potenzjali u l-ispejjez li I-fornituri se jhabbtu wicchom maghhom
meta jimplimentaw il-mizuri ta’ intervent fdin id-Decizjoni aktarx ikunu kemm ta’ darba kif ukoll kontinwi
u marbuta, inter alia, ma’”

(i) spejjez inizjali u kontinwi tal-IT;
(i) l-aggornamentfir-riezami tal-arrangamenti procedurali u organizzattivi ezistenti;

(il) spejjez rilevanti fuq ir-rizorsi umani marbutin mal-implimentazzjoni tal-mizuri ta’ intervent tal-ESMA (inkluz
persunal tal-funzjoni tal-verifika tal-konformita u persunal li jipprovdi servizzi ta’ investiment rilevanti jew
informazzjoni dwar il-prodotti);

(iv) riezami u aggornament potenzjali ta’ kuntratti ezistenti (repapering); u

(v) tnaqgis fil-volumi tal-bejgh ta’ prodotti koperti mill-mizuri ta’ intervent tal-ESMA.
(88) Huwa possibbli li whud minn dawn l-ispejjez jigu mghoddija lill-investituri.

(89)  Aktar referenza ghall-impatt mistenni tal-mizuri ta’ intervent gieghda ssir hawn taht.

5.1. Il-protezzjoni tal-margni inizjali

(90)  L-ESMA tqis li jehtieg li l-kummer¢jalizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-bejgh tas-CFDs jigu ristretti ghall-klijenti
mhux professjonali bl-applikazzjoni ta’ certi limiti specifici fuq l-ingranagg skont in-natura tal-istrument
sottostanti.

(91) L-introduzzjoni ta’ dawn il-limiti fuq l-ingranagg ghandha tipprotegi lill-klijenti billi tehtieg li jhallsu margni
inizjali minimu sabiex jidhlu fCFD. Dan ir-rekwizit huwa maghruf bhala “protezzjoni tal-margni inizjali”. Dan
ghandu jillimita l-iskopertura nozzjonali ta’ investiment tal-klijent fir-rigward tal-ammont ta’ flus investiti. Peress
li lispejjez i jaffacc¢jaw il-klijent qed jizdiedu fl-iskopertura nozzjonali ta’ investiment, il-protezzjoni tal-margni
inizjali tnaqqgas il-probabbilta ta’ telf tal-klijent apparagun ma’ dak li kien ikun mistenni kieku l-klijent kellu
jinnegozja bingranagg oghla ('). Kif spjegat iktar hawn taht, ir-ricerka akkademika empirika tikkorobora din I-
analizi u tistabbilixxi li I-limiti fuq l-ingranagg itejbu r-rizultati medji ghall-investituri ().

(92) Meta waslet ghall-konkluzjoni taghha, I-ESMA qieset ir-risponsi ghas-sejha taghha ghall-evidenza. Ir-risponsi tal-
fornituri, tal-organizzazzjonijiet tal-kummer¢ u ta’ entitajiet ohra interessati ghas-sejha ghall-evidenza kienu, ghajr
xi eccezzjonijiet, generalment negattivi fir-rigward tal-limiti ta’ ingranagg proposti. L-impatt ewlieni fuq il-
fornituri tal-impozizzjoni ta’ limiti fuq l-ingranagg kif propost kien it-tnaqqis mistenni fid-dhul. Madankollu,
hafna minnhom indikaw li — b'mod generali — ma jopponux il-limiti fuq l-ingranagg bhala mizura ta’ intervent,
izda ma jagblux mal-limiti specifi¢i proposti.

(93) Ir-rapprezentanti tal-konsumaturi kienu generalment pozittivi fir-rigward tal-mizuri proposti dwar is-CFDs,
inkluzi l-limiti ta’ ingranagg proposti mill-ESMA. Fi kwazi nofs ir-risponsi mir-rapprezentanti tal-konsumaturi,
madankollu, gie propost li l-azzjonijiet ghandha imorru lil hinn mill-mizuri proposti mill-ESMA, billi jigu adottati
mizuri aktar stretti bhal limiti aktar stetti fuq l-ingranagg jew projbizzjoni totali fuq il-kummer¢jalizzazzjoni, id-
distribuzzjoni jew il-bejgh tas-CFDs lil klijjenti mhux professjonali.

(94) Il-maggoranza l-kbira tar-risponsi minn individwi esprimiet approvazzjoni jew dizapprovazzjoni generika u hafna
drabi gasira hafna rigward il-mizuri proposti u ghadd limitat hafna biss kkwalifikaw il-kummenti taghhom b’'mod
aktar sostanzjali. Maggoranza kbira ta’ dawn l-individwi kienu negattivi rigward 1-limiti proposti fuq l-ingranagg.
Fost il-ftit individwi li jappoggjaw il-mizuri proposti mill-ESMA dwar is-CFDs, xi whud qalu li jahsbu li I-klijenti
mhux professjonali jehtiegu saff ulterjuri ta’ protezzjoni meta jinnegozjaw f'dawn l-istrumenti. Xi whud minnhom
irreferew ghall-ammont ta’ telf ikkawzat minn kummer¢ fis-CFDs jew ilmentaw dwar l-imgiba aggressiva ta’ certi
ditti. F'xi kazi, l-investituri ddikjaraw li sfaw vittmi ta’ frodi.

(") Aktar ma jkun gholi l-ingranagg, aktar ikun probabbli li I-klijent igarrab it-telf minhabba li l-firxiet u l-imposti jiffurmaw proporzjon
akbar tal-margni inizjali. L-ingranagg oghla wkoll jaghmilha aktar probabbli li klijent jitlef percentwal partikolari mill-margni, u dan izid
ir-riskju ta’ detriment materjali ghall-investitur.

(*) Should Retail Investors’ Leverage Be Limited? Rawley Z. Heimer and Alp Simsek. NBER Working Paper No. 24176, mahruga fDicembru
2017 u disponibbli fug:https:/[papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2150980.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2150980
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(95)  Xi whud mir-rispondenti ghas-sejha ghall-evidenza indikaw li japprezzaw jekk isir aktar irfinar fil-kategoriji uzati
ghall-protezzjoni tal-margni inizjali. Wiehed mir-rispondenti indika bosta strumenti sottostanti ghar-riklassifi-
kazzjoni minhabba l-volatilita taghhom. Wara aktar analizi kwantitattiva, -ESMA assenjat mill-gdid I-
EuroSTOXX50 lill-klassi tal-assi ta’ indicijiet ewlenin. Barra dan, in-NASDAQ-100 zdied mal-klassi tal-assi tal-
indicijiet ewlenin.

(96) Ir-ricerka ezistenti tindika li ingranagg izghar huwa assocjat ma’ titjib fir-rizultati tal-klijent, inkluzi telf aktar baxx
ghal kull negozjar u spejjez totali aktar baxxi fuq l-imposti tat-tranzazzjonijiet bhala funzjoni ta’ volumi aktar
baxxi ta’ negozjar. (')

(97) B'mod partikolari, ricerka dettaljata minn Rawley Z. Heimer and Alp Simsek, li tqabbel ir-rizultati tal-klijjenti
qabel u wara l-applikazzjoni tal-limiti fuq l-ingranagg fis-suq tal-Istati Uniti tikkonkludi li I-limiti fuq l-ingranagg
tejbu r-rizultati ghall-klijenti bl-oghla ingranaggi bi 18-il punt percentwali kull xahar u naqqsu t-telf taghhom
b'40 % (. Dan l-istudju akkademiku fil-fond juri relazzjoni pozittiva bejn ingranagg aktar baxx u volumi ta’
negozjar aktar baxxi, li kkontribwixxew ghal titjib fir-rizultati tal-konsumaturi.

(98) Matul is-sejha ghall-evidenza 1-ESMA ma rceviet ebda data kwantitattiva li turi li l-introduzzjoni tal-protezzjoni
ghall-margni inizjali tirrizulta fredditi aktar baxxi fuq l-investiment ghall-kljjenti mhux professjonali.

(99) Barra minn hekk, il-htiega ta’ margni inizjali minimu tindirizza whud mir-riskji tad-distribuzzjoni relatati mas-
CFDs billi tizgura li dawk il-klijenti mhux professjonali li jistghu jdahhlu margni gholi bizzejjed biss jithallew
jinnegozjaw f'dawn il-prodotti ().

(100) B'relazzjoni, il-protezzjoni tal-margni inizjali mistennija wkoll tnaqqas il-probabbilta li I-fornituri tas-CFDs ifittxu
klijent mhux professjonali tal-massa permezz ta’ kont b’dagsijiet izghar, appoggjati b’ingranagg akbar. Dan aktarx
iheggeg lid-ditti jiffukaw fuq klijenti mhux professjonali sofistikati u klijjenti professjonali, minflok ma jfittxu
b'mod eccessiv klijenti inqas sofistikati. Il-protezzjoni tal-margni inizjali proposta ghalhekk se tghin biex jigi
zgurat li I-fornituri tas-CFDs jagixxu fuq termini li jkunu fl-ahjar interessi tal-klijenti taghhom minflok ma jfittxu
li jattiraw klijenti godda jew li jespandu s-sehem tas-suq permezz ta’ livelli oghla ta’ ingranagg.

(101) I-protezzjoni tal-margni inizjali se tghin ukoll biex jigi indirizzat ir-riskju ta’ kunflitti ta’ interess potenzjali
spec¢jalment meta I-fornituri tas-CFDs ma jkoprux in-negozjar tal-klijenti taghhom u b’hekk jibbenefikaw
direttament mit-telf imgarrab mill-klijenti, billi tnaqqas ir-riskju li d-ditti jaghmlu profitt mit-telf fin-negozjar ta’
klijenti u mill-profitti mistennija min-negozjar. Din tirrifletti appro¢¢ komuni ghall-protezzjoni tal-investitur
mehud minn ghadd ta’ gurisdizzjonijiet internazzjonali ohra (¥).

(102) Tl-protezzjoni tal-margni inizjali ghal kull strument sottostanti giet stabbilita skont il-volatilita ta’ dak l-istrument
sottostanti bl-uzu ta’ mudell ta’ simulazzjoni biex tigi evalwata l-probabbilta li klijent jitlef 50 % tal-investiment
inizjali tieghu matul perjodu xieraq ta’ partecipazzjoni (). Specifikament, I-ESMA wettqet simulazzjoni kwanti-
tattiva tad-distribuzzjoni tar-reditti li investitur fCFD wiehed jista’ jistenna li jircievi flivelli differenti ta’
ingranagg. Il-punt tat-tluq tas-simulazzjoni kien ta’ madwar 10 snin ta’ data dwar il-prezz tas-suq ta’ kuljum (fil-
bicca l-kbira tal-kazi) ghal diversi tipi ta’ strumenti sottostanti komunement uzati fis-CFDs mibjugha lill-klijenti
mhux professjonali (¢). Ghall-fini tal-analizi, -ESMA qieset CFD li jinghalaq awtomatikament jekk il-margni jilhaq
50 % tal-valur inizjali tieghu. I-probabbilta simulata li fiha jsehh l-gheluq tiddependi mill-ingranagg moghti
u tizdied fih. Metrika ezaminata kienet il-probabbilta ta’ gheluq (awtomatiku) bhala funzjoni tal-ingranagg. Din il-
metrika tippermetti li [-limiti fuq l-ingranagg jigu stabbiliti skont mudell li jkun mistenni jindirizza d-detriment
fuq bazi konsistenti fuq tipi differenti ta’ strumenti sottostanti.

(") Ara, Heimer, Rawley, and Simsek, Alp, Should Retail Investors’ Leverage Be Limited? NBER Working Paper No. 24176, mahruga fDicembru
2017 u disponibbli fuq: https:/[papers.ssrn.com/sol 3 [papers.cfm?abstract_id=2150980.

(*) Should Retail Investors” Leverage Be Limited? Rawley Z. Heimer and Alp Simsek. NBER Working Paper No. 24176, mahruga fDicembru
2017 u disponibbli fuq:https:/[papers.ssrn.com/sol3[papers.cfm?abstract_id=2150980.

(*) Bhala tali, il-protezzjoni tal-margni inizjali ghandha wkoll tnaqqas il-firxa safejn dawn il-prodotti jistghu jigu distribwiti lil investituri
partikolarment vulnerabbli, bhal gruppi ta’ klijenti bi dhul baxx. )

(*) I-imiti fuq l-ingranagg huma is-sehh, perezempju, fl-Istati Uniti, fil-Gappun, fHong Kong u f'Singapor. Il-limiti fuq l-ingranagg u r-
rekwiziti minimi tal-margni huma inkluzi wkoll fid-Dokument ta’ Konsultazzjoni tal-10SCO bid-data ta’ Frar 2018, disponibbli fuq:
http:/fwww.iosco.org/library/pubdocs/pdf[I0SCOPD592.pdf.

() Intuza gafas analitiku simili mill-FCA fil-konsultazzjoni taghha li giet ppubblikata fDicembru 2016. Disponibbli fuq: https://www.fca.
org.uk/publication/consultation/cp16-40.pdf.

() Fil-bicca l-kbira tal-kazi, intuzaw madwar 10 snin ta’ data. L-e¢¢ezzjoni kienet ghal xi ekwitajiet, i ghalihom id-data dwar il-prezz kienet
disponibbli biss ghall-perjodu li beda mill-offerta pubblika inizjali rilevanti u mill-kriptovaluti.


https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2150980
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2150980
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD592.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp16-40.pdf
https://www.fca.org.uk/publication/consultation/cp16-40.pdf
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(103) L-ESMA qieset li, minhabba n-natura mhux professjonali tal-investituri u l-istatisti¢ci dwar id-distribuzzjonijiet tal-
perjodi tal-partecipazzjoni fis-CFDs (bl-uzu ta’ data migbura mill-NCAs), kien xieraq li tigi stabbilita protezzjoni
inizjali tal-margni billi wiehed jassumi li -klijenti mhux professjonali jzommu assi ghal mill-inqas gurnata wahda.
Biex tipprovdi punt ta’ referenza konsistenti, -ESMA imbaghad issimulat liema ingranagg iwassal ghal margni tal-
ghelug bi probabbilta ta’ 5 %, ghal assi sottostanti differenti. I-firxa tar-rizultati fi hdan kull klassi ta’ assi
mbaghad infurmat l-ghazla tal-limiti fuq l-ingranagg. Fil-bicca l-kbira tal-kazi, il-limiti gew stabbiliti b’'mod
konservattiv lejn il-punt l-iktar baxx tal-firxa. Inghatat kunsiderazzjoni rigward kemm l-assi differenti jigu
nnegozjati b'mod wiesa’. Perezempju, fost is-CFDs fuq il-komoditajiet, kemm iz-zejt kif ukoll id-deheb jigu
nnegozjati b'mod komuni mill-klijenti mhux professjonali, izda s-simulazzjonijiet jindikaw li l-ingranagg li
jimplika probabbilta ta’ 5 % ta’ gheluq tal-margni ghas-CFDs fid-deheb huwa madwar id-doppju ta’ dak tas-CFDs
fiz-zejt. Il-limitu fuq l-ingranagg ghas-CFDs fid-deheb huwa ghalhekk differenti minn dak ta’ dawk fiz-zejt
u fkomoditajiet ohrajn. Id-determinazzjoni tal-protezzjoni tal-margni inizjali b'dan il-mod, partikolarment
permezz ta’ pozizzjonijiet simulati li jdumu mill-inqas gurnata wahda, tipprovdi livell konsistenti u necessarju ta’
protezzjoni ghal klijenti mhux professjonali li forsi ma jimmonitorjawx b’'mod attiv il-pozizzjoni taghhom matul
il-gurnata kollha ta’ negozjar jew li forsi ma jkunux kapaci jevalwaw il-htiega ta’ reazzjonijiet rapidi fid-dawl tal-
volatilita tas-suq tal-istrument sottostanti. Fil-kaz ta’ CFDs fuq l-ekwitajiet, id-data tissuggerixxi li l-partecipazzjo-
nijiet ikunu tipikament itwal minn dawk ta’ assi ohra, u ghaldagstant tqiesu perjodi ta’ partecipazzjoni sa 5 ijiem.

(104) L-ESMA qieset approcci alternattivi ghall-kalibrazzjoni tal-protezzjoni tal-margni inizjali. Perezempju, alternattiva
tkun li jigi stabbilit limitu ta’ ingranagg wiehed ghas-CFDs kollha, irrispettivament mill-istrument sottostanti
taghhom. Madankollu I-ESMA gieset li jkun xieraq li tiddistingwi bejn tipi differenti ta’ strumenti sottostanti, fid-
dawl tad-differenzi fil-volatilita storika tal-prezzijiet bejn klassijiet differenti ta’ strumenti sottostanti, minbarra d-
differenzi fl-istrutturi tat-tariffi tipici fi hdan il-popolazzjoni tad-ditti tas-CFDs attwali (') u l-imgiba tipika tal-
klijenti.

(105) Filwagqt li l-implimentazzjoni tal-protezzjoni tal-margni inizjali se timplika certi spejjez ghal dawk il-fornituri tas-
CFDs li jkunu jehtiegu jaggustaw il-limiti fuq l-ingranagg disponibbli fil-mument ghall-klijenti mhux professjonali,
I-ESMA tistenna li dawn l-ispejjez mhumiex se jkunu sproporzjonati apparagun mal-benefic¢ji li tintroduci
protezzjoni bhal din. L-ESMA tinnota wkoll li diga hija prattika standard ghall-fornituri tas-CFDS li jimmodifikaw,
bhala rutina, l-ingranagg offrut lill-klijjenti taghhom abbazi tal-bidliet fil-profil tar-riskju ta’ certi assi.

5.2. Protezzjoni tal-gheluq tal-margni

(106) Mizura ohra li tipprotegi lill-klijenti mhux professjonali hija I-protezzjoni tal-gheluq tal-margni. Din il-mizura
tikkomplementa l-introduzzjoni tal-protezzjoni inizjali tal-margni u tnaqqas ir-riskju li I-klijenti mhux professjo-
nali jitilfu ammonti ta’ fondi sinifikanti li jagbzu 1-fondi li jkunu investew fCFD f'¢irkostanzi normali tas-suq.

(107) I-forniment ta’ protezzjoni tal-gheluq tal-margni u l-istandardizzazzjoni tal-percentwal li fih il-fornituri tas-CFDs
huma mehtiega jaghlqu s-CFD miftuh ta’ klijent (b’50 % tal-margni inizjali mehtieg) huwa wkoll imfassal biex
jindirizza l-applikazzjoni inkonsistenti tal-prattiki tal-gheluq tal-margni mill-fornituri tas-CFDs. Xi NCAs osservaw
li I-fornituri tas-CFDs jippermettu li I-fondi tal-klijenti taghhom jaqghu ghal 0 — 30 % tal-margni inizjali mehtieg
biex jinfetah CFD (3. Billi I-klijenti jithallew inaqqru mill-margni taghhom sa vi¢in iz-zero, il-fornituri qed ipoggu
lill-klijenti taghhom friskju li jitilfu aktar mill-fondi depozitati taghhom b'mod partikolari waqt avveniment ta’
gapping. Bil-maglub, livell gholi wisq ta’ gheluq tal-margni jesponi lill-klijenti ghal qaghda fejn ikollhom jaghlqu
spiss, u dan jista’ ma jkunux fl-interess taghhom. Il-limitu ta’ 50 % stabbilit fil-mizura tal-ESMA jtaffi r-riskju ta’
telf sostanzjali minn klijenti mhux professjonali u ghalhekk huwa proporzjonat.

() Is-suppozizzjonijiet rigward l-ispejjez uzati kienu bbazati fuq data dwar l-ispejjez tal-fornituri tas-CFDs. Is-suppozizzjonijiet dwar I-
ispejjez gew varjati bhala parti mill-kontrolli tar-robustezza, li ma wasslux ghal bidliet materjali fir-rizultati. Dan ma jindikax li l-firxiet,
it-tariffi u l-imposti ma humiex sors ta’ detriment materjali b'mod generali, spe¢jalment fingranagg gholi. Tabilhaqq, dawn l-ispejjez
huma raguni ewlenija li I-maggoranza tal-klijenti mhux professjonali jitilfu I-flus u sors ta’ telf sostanzjali ghall-klijenti li jinnegozjaw
hafna pozizzjonijiet b'mod frekwenti. Minflok, il-kontrolli tar-robustezza semplicement jindikaw li 1-firxiet, it-tariffi u l-imposti tipi¢i ma
jkabbrux il-probabbilta tal-gheluq b'mod sostanzjali taht is-suppozizzjonijiet uzati. Fl-ezercizzju tal-immudellar giet simulata pozizzjoni
tas-CFD wahda fil-kazi kollha.

() Aral-premessa 26.
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(108) Fis-sejha ghall-evidenza, I-ESMA ddeskriviet protezzjoni tal-gheluq tal-margni ghal kull pozizzjoni individwali.
Dan l-approcc kien mahsub biex jindirizza ghadd ta’ punti ta’ thassib dwar l-applikazzjoni ta’ din il-mizura abbazi
ta’ kont ta’ negozjar CFD fis-suq kurrenti. Bmod partikolari, peress li qed tigi applikata l-protezzjoni tal-margni
inizjali bbazata fuq l-istrument sottostanti tas-CFD, l-applikazzjoni ta’ regola dwar l-gheluq tal-margni abbazi ta’
kull pozizzjoni tizgura l-applikazzjoni effettiva tal-protezzjoni tal-margni inizjali ghal kull klassi sottostanti
u tizgura limitu sod fuq l-ingranagg disponibbli ghal kull klassi sottostanti. Raguni ohra ghal dan l-approc¢ kienet
l-intenzjoni li tissahhah i¢c-certezza li 1-klijenti mhux professjonali jkunu jafu u jithmu l-iskopertura taghhom ghal
kull strument sottostanti individwali. L-ESMA originarjament ipproponiet l-applikazzjoni ta’ regola ta’ gheluq tal-
margni £50 % tal-margni inizjali fuq il-bazi ta’ kull pozizzjoni biex tipprovdi protezzjoni effettiva ghall-klijenti
mhux professjonali filwaqt li tnaqqas ukoll il-kumplessita tal-prodott, u biex ittejjeb il-fehim tal-klijenti mhux pro-
fessjonali dwar l-iskopertura taghhom.

(109) L-ESMA gieset ir-risponsi moghtija ghas-sejha taghha ghall-evidenza. Maggoranza vasta tal-fornituri, tas-sensara
u tal-organizzazzjonijiet tal-kummerc li rrispondew ghas-sejha ghall-evidenza elenkaw it-thassib taghhom dwar
regola dwar l-gheluq tal-margni fuq il-bazi ta’ kull pozizzjoni. Rigward l-impatti fuq id-ditti, il-punti ewlenin
imgajma kienu l-prospett ta’ spejjez sinifikanti fuq l-implimentazzjoni tal-IT u l-ispejjez kontinwi fuq il-
monitoragg. Bosta risponsi mid-ditti indikaw ukoll thassib fir-rigward ta’ klijenti ezistenti li huma familjari mal-
gheluq fuq il-bazi ta’ kull kont. Barra minn hekk, ir-rispondenti enfasizzaw li l-investituri li japplikaw strategiji
kummerc¢jali specifici mhux se jkunu jistghu jibqghu juzaw dawn l-istrategiji b'mod effettiv, peress li 1-pozizzjo-
nijiet individwali jistghu jinghalqu f¢ertu mument jekk il-klijenti ma jkomplux idahhlu l-margni taghhom ghall-
pozizzjoni specifika, u b’hekk dan jirrizulta fi skopertura tas-suq mhux anticipata fuq il-pozizzjonijiet li jkun
fadal. Argument iehor li jidentifika I-konsegwenzi negattivi potenzjali tal-gheluq tal-margni fuq bazi ta’ kull
pozizzjoni kien li minhabba l-gheluq tal-pozizzjonijiet, il-klijenti jkunu mehtiega jergghu jifthu pozizzjonijiet
ohrajn, u dan jista’ jwassal ghal spejjez oghla tan-negozjar.

(110) Thassib simili fir-rigward ta’ konsegwenzi negattivi tal-gheluq tal-margni ghall-investituri fuq bazi ta’ kull
pozizzjoni ssemmew minn parti sostanzjali tar-risponsi li nghataw minn investituri individwali ghas-sejha ghall-
evidenza. L-argumenti l-aktar frekwenti kienu li regola ghal kull pozizzjoni timpedixxi l-uzu ta’ certi strategiji tan-
negozjar, u tkun tehtieg li l-investituri jimmonitorjaw b'mod kontinwu l-pozizzjonijiet taghhom peress i ma
jkunux jistghu jibqghu jiddependu minn certi koperturi li jkunu gieghdu.

(111) Hafna mir-rapprezentanti tal-konsumaturi kienu favur il-mizuri proposti jew sahansitra pproponew mizuri
konsiderevolment aktar restrittivi fir-rigward tas-CFDs (bhal projbizzjoni totali tal-kummer¢jalizzazzjoni, tad-
distribuzzjoni jew tal-bejgh ta’ dawn l-istrumenti finanzjarji lill-klijenti mhux professjonali).

(112) Fis-sejha ghall-evidenza kien hemm ukoll risponsi minn ditti li kienu favur ir-regola tal-gheluq tal-margni ghal
kull pozizzjoni li giet proposta fis-sejha ghall-evidenza. Dawn id-ditti indikaw li diga qed japplikaw tali approce
u jinsabu kuntenti bir-rizultati tieghu.

(113) L-ESMA wettqet analizi dwar ir-rizultati mistennija mill-investituri skont jekk gietx applikata regola tal-gheluq tal-
margni ghal kull pozizzjoni (CFD tinghalaq meta l-valur taghha jaqa’ taht il-50 % tal-valur tal-margni inizjali) jew
ghal kull kont ta’ negozjar CFD (CFD jinghalaq meta l-valur tal-CFDs miftuha kollha konnessi mal-kont ta’
negozjar flimkien mal-fondi kollha fdak il-kont jaqa’ taht il-50 % tal-valur tal-margni inizjali totali ghal dawk is-
CFDs miftuha kollha). B'mod partikolari, ivvalutat il-frekwenza tal-gheluq u l-impatt tal-kristallizzazzjoni tat-telf
tal-klijenti ghal portafoll simulat ta’ pozizzjonijiet CFD taht kull xenarju. Din l-analizi ma stmatx eziti numerici
precizi, u dan jirrifletti li hemm firxa estremament wiesgha ta’ portafolli potenzjali differenti li investitur jista’
jzomm. Minflok, l-analizi gieset jekk xi wahda miz-zewg bazijiet tkunx mistennija, b'mod generali, li twassal ghal
rizultati ahjar ghall-investituri. Il-konkluzjoni generali kienet li t-titjib fir-rizultat ta’ investitur minn gheluq ta’
margni ghal bazi ta’ pozizzjoni jew ta’ kont jiddependi mill-movimenti tal-prezzijiet tal-istrumenti sottostanti tas-
CFDs fil-portafolli tal-investiment. Ir-raguni ghal dan hija li wara gheluq li jsir fuq bazi wahda izda mhux fuq -
ohra, il-prezz tal-istrument sottostanti jista’ jirkupra jew jista’ jiddeterjora.

(114) B'mod generali, I-gheluq ikun mistenni li jigri ftit iktar ta’ spiss taht il-bazi ta’ pozizzjoni, jekk nassumu li I-
portafoll tal-investitur ikun l-istess fkull kaz. Madankollu, l-gheluq mistenni jkun rari taht kwalunkwe bazi,
minhabba l-protezzjoni tal-margni inizjali. Ghall-klijenti b’pozizzjoni wahda fil-kont tal-klijent tas-CFD taghhom,
ma jkun hemm ebda differenza bejn il-bazi tal-kont u l-bazi tal-pozizzjoni. Mis-sejha ghall-evidenza, jidher car li
hemm hafna kontijiet ta’ negozjar ta’ klijenti mhux professjonali tas-CFDs li jinkludu pozizzjoni wahda biss.
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(115) Filwaqt li d-differenza fl-eziti li tirrizulta mill-bazi ta’ kull pozizzjoni apparagun mal-bazi ghal kull kont
mistennija tkun zghira ghal hafna investituri (izda ma tistax tigi kkwantifikata b'mod preciz fin-nuqqas ta’
portafoll rapprezentattiv), ir-risponsi ghas-sejha ghall-evidenza enfasizzaw ragunijiet addizzjonali dwar ghaliex il-
bazi ta’ kont tista’ tkun ahjar ghal xi investituri. L-ewwel nett, billi tippermetti qligh minn pozizzjoni wahda biex
tikkumpensa t-telf minn ohra, il-bazi ta’ kont tappoggja portafoll varjat ta’ investimenti. It-tieni nett, sa fejn I-
gheluq isir inqas frekwentement fuq bazi ta’ kont, inaqqas l-ambitu ghall-investituri li jgarrbu l-ispejjez li
jirrizultaw minn dhul mill-gdid fil-pozizzjonijiet.

(116) Meta titgies l-analizi ta’ hawn fuq u r-risponsi ghas-sejha ghall-evidenza, I-ESMA tqis li regola standardizzata dwar
l-gheluq tal-margni fuq bazi ta’ kont ghal 50 % tal-protezzjoni tal-margni inizjali totali, bhala mizura individwali
li ghandha tittiched flimkien mal-mizuri l-ohra deskritti fdin id-Decizjoni, hija aktar proporzjonata bhala
protezzjoni minima li ghandha tigi applikata. B'mod partikolari, din ir-regola ghandha tipprevedi l-gheluq ta’ CFD
wiched jew aktar bl-aktar termini favorevoli ghall-klijent mhux professjonali biex tizgura li l-valur tal-kont ma
jaqax taht il-50 % tal-protezzjoni tal-margni inizjali totali li jkun thallas ghad-dhul fis-CFDs attwalment miftuha fi
kwalunkwe hin. Il-valur tal-kont ghal dawn il-finijiet ghandu jigi ddeterminat mill-fondi fdak il-kont flimkien ma’
kwalunkwe profitt nett mhux realizzat minn CFDs miftuha li jkunu konnessi ma’ dak il-kont.

(117) I-protezzjoni tal-gheluq tal-margni proposta mill-ESMA ma zzommx fornitur milli japplika regola ta’ gheluq ghal
kull pozizzjoni ghal 50 % tar-rekwizit tal-margni inizjali tal-pozizzjoni specifika minflok regola ta’ gheluq ghal
kull kont; filfatt dan jista’ jnaqqas il-kumplessita ghall-klijenti mhux professjonali. Barra minn hekk, bl-applikazz-
joni ta’ regola ghall-gheluq ghal kull pozizzjoni ta’ 50 %, il-fornitur jissodisfa b’mod inerenti r-rekwizit tal-gheluq
fuq bazi ta’ kont ghax il-pozizzjonijiet singoli kollha jinghalqu skont ir-regola tal-gheluq ta’ 50 %.

5.3. Protezzjoni kontra bilan¢ negattiv

(118) Il-protezzjoni kontra bilan¢ negattiv ghandha I-ghan li tipprotegi lill-klijenti mhux professjonali f¢irkostanzi ta’
eccezzjoni fejn ikun hemm bidla fil-prezz tal-istrument sottostanti li tkun kbira u ghall-gharrieda bizzejjed biex
tipprevjeni lill-fornitur tas-CFDs milli jaghlaq il-pozizzjoni kif mehtieg mill-protezzjoni tal-gheluq tal-margni,
b'tali mod li I-klijent jisfa’ b'valur negattiv fil-kont. Fi kliem ichor, avvenimenti kbar fis-suq jistghu jikkawzaw
gapping, u b’hekk il-protezzjoni tal-gheluq awtomatiku tal-margni ma tithalliex tkun effettiva. Ghadd ta’ NCAs ()
osservaw li, wara avvenimenti bhal dawn, il-klijenti kellhom jaghtu hafna iktar milli kienu investew, u spiccaw
b'bilan¢ negattiv fil-kont ta’ negozjar fis-CFD taghhom.

(119) I-fini tal-protezzjoni kontra bilan¢ negattiv huwa li jigi Zgurat li t-telf massimu ta’ investitur min-negozjar fis-
CFDs, inkluzi l-ispejjez relatati kollha, jigu limitati ghall-fondi totali relatati man-negozjar fis-CFDs li jkunu fil-
kont ta’ negozjar CFD tal-investitur. Dan ghandu jinkludi kwalunkwe fond li jkun ghad irid jithallas fdak il-kont
minhabba profitti netti mill-gheluq ta’ CFDs miftuha konnessi ma’ dak il-kont. L-investitur m’'ghandux jidhol fxi
responsabbilta addizzjonali marbuta man-negozjar tieghu fis-CFDs. Kontijiet ohrajn m'ghandhomx ikunu parti
mill-kapital tal-investitur friskju. Fkaz li kont tan-negozjar jinkludi wkoll strumenti finanzjarji ohra (perezempju,
UCITS jew ishma), il-fondi esplicitament iddedikati ghan-negozjar fis-CFD biss, u mhux dawk iddedikati ghal
strumenti finanzjarji ohra, li jkunu friskju.

(120) L-ghan tal-protezzjoni kontra bilan¢ negattiv huwa wkoll li jipprovdi “mekkanizmu ta’ garanzija ta’ kontingenza”
fkaz ta’ kondizzjonijiet estremi tas-suq. L-ESMA ghamlet analizi tal-avveniment tal-frank Svizzeru fJannar 2015
biex tqis l-impatt dirett tieghu fuq l-investituri fghadd ta’ xenarji (3). Dawn ix-xenarji kienu dawn li gejjin:

(i) protezzjoni kontra kull bilan¢ negattiv fuq kont ta’ negozjar CFD mizmum minn klijent mhux professjonali;
(i) protezzjoni kontra kull bilan¢ negattiv fuq kull pozizzjoni CFD mizmuma minn klijent mhux professjonali; u

(ili) ebda protezzjoni kontra bilan¢ negattiv.

(") Perezempju, id-DE-BaFin iddikjarat li xi investituri tilfu aktar flus milli kienu investew kagun tad-decizjoni tal-Bank Nazzjonali
Zvizzeru  li  ma  jkomplix  jorbot  il-frank  Zvizzeru  mal-Euro.  Disponibbli  minn:  https:/[www.bafin.
de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_ 170508 _allgvfg_cfd_wa_en.html

(*) “Avveniment tal-frank Svizzeru” tirreferi ghall-apprezzament ghall-gharrieda fil-frank Svizzeru kontra l-euro, ta’ madwar 15 %, fil-
ghodwa tal-Hamis, 15 ta’ Jannar 2015.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgvfg_cfd_wa_en.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/EN/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_170508_allgvfg_cfd_wa_en.html
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(121) Fl-evalwazzjoni ta’ dawn l-ghazliet, -ESMA nnotat li l-impatt dirett fuq l-investituri li jirrizulta mill-ghazliet
differenti fil-kaz ta’ avvenimenti estremi tas-suq jehtieg jitkejlu apparagun mal-ispejjez kontinwi li jirrizultaw mill-
provvista ta’ din il-protezzjoni. B'mod partikolari, il-fornituri tas-CFDs jaffac¢jaw spejjez kontinwi attribwiti ghal
kapital addizzjonali jew koperturi, bhala parti mill-gestjoni tar-riskji taghhom. Xi parti minn dawn l-ispejjez tista’
tigi mghoddija lill-investituri nfushom fil-forma ta’ firxiet oghla jew imposti ohrajn.

(122) Min-naha l-ohra, riskju importanti ta’ detriment kbir ghall-konsumatur li jirrizulta fin-nuqgas ta’ protezzjoni
kontra bilan¢ negattiv huwa l-potenzjal ghal investitur li jkollu jaghti I-flus lil ditta bhala rizultat ta’ kondizz-
jonijiet estremi tas-suq. Sitwazzjoni bhal din hija detrimentali b’mod spegjali ghall-investituri minghajr gid likwidu
konsiderevoli (). L-ESMA ddecidiet li tadotta protezzjoni kontra bilan¢ negattiv ghal kull kont ta’ negozjar fis-
CFDs bhala l-mod kif tindirizza dan is-sors ta’ detriment kbir potenzjali filwaqt li timminimizza l-ispejjez
assoc¢jati mad-ditti u mal-investituri. B'mod partikolari, I-ESMA gieset li l-impozizzjoni ta’ protezzjoni kontra
bilan¢ negattiv ghal kull CFD kienet tirriskja li timponi spejjez sproporzjonati fuq l-investituri u d-ditti. Kieku
kellha tigi introdotta protezzjoni kontra bilan¢ negattiv ghal kull pozizzjoni, id-ditti jkunu mehtiega jahfru
kwalunkwe telf mill-klijent li jagbez il-fondi ddedikati ghal dik il-pozizzjoni, inkluzi l-margni inizjali
u kwalunkwe margni addizzjonali mhallas mill-klijent. Peress li I-protezzjoni kontra bilan¢ negattiv ma
tippermettix il-kalkolazzjoni tal-valur nett ta’ telf sinifikanti ma’ pozizzjonijiet ohra fil-portafoll ta’ klijent, regola
ghal kull pozizzjoni zzid ir-riskju tas-suq li jgorru d-ditti. Dan aktarx jirrizulta fzieda fir-rekwiziti kapitali ghad-
ditta, li l-ispejjez taghhom aktarx jigu mghoddija lill-klijenti mhux professjonali.

(123) Rigward il-proposta dwar il-protezzjoni kontra bilan¢ negattiv, il-maggoranza tal-fornituri, tas-sensara u tal-
organizzazzjonijiet tal-kummerc esprimew opinjoni pozittiva. Uhud mill-fornituri talbu kjarifiki ulterjuri dwar
din ir-regola. It-thassib indikat kien relatat mal-impatt tal-mizuri fuq ir-rekwiziti kapitali tad-ditti u mal-
possibbilta li I-klijenti jistghu juzaw dan biex jispekulaw kontra I-fornituri billi jidhlu fzewg pozizzjonijiet opposti
mal-istess sensar fkontijiet differenti. Ir-rapprezentanti tal-konsumaturi kienu pozittivi fir-rigward tal-mizuri
proposti, inkluz dwar il-protezzjoni kontra bilan¢ negattiv. B'mod generali, l-individwi li wiegbu ghas-sejha ghall-
evidenza u rreferew b'mod esplicitu fir-rispons taghhom ghall-proposti dwar il-protezzjoni kontra bilan¢ negattiv
kienu pozittivi fir-rigward ta’ dawn il-proposti.

(124) L-ESMA qieset l-effetti fuq il-fornituri tas-CFDs tal-provvista ta’ protezzjoni kontra bilan¢ negattiv kif ukoll id-
detriment sostanzjali ghall-klijenti mhux professjonali, li jista’ jinholoq minghajr din il-protezzjoni. L-ESMA tqis
li, akkont, il-protezzjoni kontra bilan¢ negattiv fuq bazi ta’ kont tindirizza t-thassib identifikat dwar il-protezzjoni
tal-investituri u hija proporzjonata.

5.4. Twissijiet ta’ riskju

(125) Mizura ohra ghall-indirizzar tar-riskji ghall-klijenti mhux professjonali fir-rigward tas-CFDs hija I-htiega tal-
provvista ta’ twissijiet ta’ riskju standard u effettivi specifici ghad-ditta li jinkludu informazzjoni dwar il-
percentwal tat-telf fil-kontijiet tal-klijent tal-konsumaturi. Kif intqal qabel, bosta NCAs innotaw il-kwalita baxxa
tat-twissijiet ta’ riskju pprovduti lill-klijenti u rrapportaw dwar fornituri tas-CFDs li spiss jonqsu milli jiddikkjaraw
b'mod c¢ar in-natura riskjuza hafna u kumplessa tal-prodotti. B'mod partikolari, it-twissijiet ta’ riskju spiss ma
jispjegawx b’'mod car il-potenzjal ta’ telf rapidu li jista’ jagbez il-flus investiti mill-klijjenti, jew il-messaggi jigu
dilwiti mill-mod kif jigu pprezentati t-twissijiet jew b'dikjarazzjonijiet dwar profitti potenzjali.

(126) Fit-twegibiet taghhom ghas-sejha ghall-evidenza, kienet biss minoranza tal-fornituri u tas-sensara li opponiet 1-
introduzzjoni ta’ twissija ta’ riskju standardizzata. Xi ditti wrew li japprezzaw percentwal ta’ telf specifiku ghad-
ditta minflok twissija aktar standardizzata. Ir-rapprezentanti tal-konsumaturi kienu mhallta peress li kwazi nofs
ir-risponsi indikaw li kienu favur mizuri aktar stretti fuq is-CFDs (perezempju projbizzjoni). Ir-rapprezentanti tal-
konsumaturi li semmew b'mod esplicitu t-twissija ta’ riskju fir-risponsi taghhom kienu pozittivi rigward il-
proposta, sakemm din titqies flimkien mal-mizuri l-ohra proposti.

(") Id-detriment ikkawzat f'sitwazzjoni bhal din kien evidenti fir-rigward tal-kollass tal-frank Svizzeru, fejn xi investituri bla ma ntebhu saru
responsabbli minn ghexieren ta’ eluf ta’ euro —somom li ma setghux ihallsu.
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(127) Tt-twissijiet ta’ riskju specifici ghad-ditta introdotti fdin id-Decizjoni jipprovdu lill-klijenti mhux professjonali
informazzjoni essenzjali rigward dawn il-prodotti partiolari, jigifieri l-percentwal tal-kontijiet tal-konsumatur li
ged jitilfu I-flus meta jinnegozjaw fis-CFDs. Studju partikolari sab li twissija ta’ riskju standardizzata tejbet b'mod
sinifikanti l-fehim tal-klijent mhux professjonali dwar il-prodott, inkluz rigward il-possibbilta li jitlef aktar flus
milli jkun investew u l-probabbilta li jaghmlu profitt (*).

(128) Rekwizit biex il-fornituri tas-CFDs jiddikjaraw il-perc¢entwal tal-kontijiet tal-klijenti mhux professjonali li jinsabu
ftelf huwa mfassal biex jikkumpensa t-tendenza tal-fornituri tas-CFDs li jenfasizzaw il-profitti potenzjali izjed
milli t-telf.

(129) Barra minn hekk, it-twissijiet mistennija jappoggjaw lill-klijenti mhux professjonali biex jiehdu decizjoni
infurmata dwar jekk ikunux iridu jipproc¢edu bi prodott ta’ riskju gholi li aktarx jirrizulta f'telf izjed milli fi gligh.

(130) Sabiex l-investituri jigu avzati dwar ir-riskju ta’ telf relatat mal-investiment fis-CFDs, 1-ESMA tqis li kull fornitur
tas-CFDs ghandu jinforma lill-klijenti tieghu dwar il-percentwal tal-kontijiet ta’ negozjar CFD ta’ klijenti mhux
professjonali tieghu li jkunu tilfu I-flus matul l-ahhar 12-il xahar. Biex tizgura li ¢-Cifra tinZamm aggornata, dan
il-kalkolu ghandu jigi aggornat kull tliet xhur. Il-percentwal muri ghandu jkun ipprezentat b'mod semplici u car
bhala parti minn twissija ta’ riskju fkull komunikazzjoni mill-fornitur.

(131) Sabiex jigi ddeterminat jekk kont tilifx il-flus, ghandhom jitqiesu kemm il-profitti realizzati kif ukoll dawk mhux
realizzati. [l-profitti u t-telf realizzati huma relatati mal-pozizzjonijiet CFD li jkunu nghalqu matul il-perjodu tal-
kalkolu. Il-profitti u t-telf mhux realizzati huma relatati mal-valur ta’ pozizzjonijiet miftuha fit-tmiem tal-perjodu
tal-kalkolu. Sabiex tigi pprovduta stampa shiha tal-percentwal tal-kontijiet li rrizulta fi profitt jew ftelf,
ghandhom jitqiesu fil-kalkolu l-ispejjez kollha relatati man-negozjar fis-CFDs.

(132) Ghal fornituri tas-CFDs li jkunu ghadhom kif gew stabbiliti u ghall-fornituri tas-CFDs li ma kellhomx pozizzjo-
nijiet CFD miftuha fit-12-il xahar precedenti, ma jkunx possibbli li jigi kkalkulat per¢entwal bhal dan matul -
ahhar 12-il xahar. Din id-Decizjoni tippreskrivi ghal dawn id-ditti twissija ta’ riskju standardizzata li tinkludi
referenza ghall-percentwali misjuba mill-NCAs fl-istudji ezistenti taghhom.

(133) Kif imsemmi hawn fuq, kwazi |-fornituri kollha li rrispondew ghas-sejha ghall-evidenza appoggjaw jew kienu
newtrali fir-rigward tat-twissija ta’ riskju standardizzata. Ir-rispondenti li kienu negattivi stagsew dwar l-effikacja
tat-twissija ta’ riskju jew ma qablux mal-percentwali misjuba mill-istudji tal-NCA. Kumment li sar bosta drabi
kien li d-ditti talbu verzjoni aktar ikkondensata tat-twissija ta’ riskju li tista’ tintuza ghall-kummer¢jalizzazzjoni
digitali mid-ditti.

(134) L-ESMA qieset il-possibbilta li tehtieg twissija generika ta’ riskju li tiddikjara biss ir-riskju li I-klijenti mhux profess-
jonali jistghu jitilfu [-flus malajr minhabba l-ingranagg tas-CFDs jew twissija ta’ riskju aktar specifika bbazata fuq
telf medju ghall-klijenti mhux professjonali bbazata fuq studji mill-NCAs. L-ghazla precedenti twarrbet minhabba
li effettivament ma tigbidx l-attenzjoni tal-klijenti mhux professjonali ghar-riskju attwali, specifiku ghan-negozjar
fis-CFDs. L-ghazla tal-ahhar twarrbet minhabba li dawn l-istudji ma jirriflettu ebda specificita (perezempju ditta li
toffri biss certi tipi ta’ CFDs). Ghalkemm kalkoli specifici ghad-ditta jistghu jkunu iktar ta’ piz ghall-fornituri minn
twissija ta’ riskju generika, abbazi tar-rispons mis-sejha ghall-evidenza, I-ESMA temmen li dawn huma mehtiega
biex twissi kif xieraq lill-investituri dwar ir-riskju ta’ telf.

(135) Riskju wiehed rikonoxxut mill-ESMA u mill-NCAs rigward il-percentwali ta’ telf specifi¢i ghad-ditta huwa li dawn
il-percentwali se jintuzaw ghall-kummer¢jalizzazzjoni minflok ghall-iskop originali, li huwa t-twissija ta’ riskju.
Ghal dawn ir-ragunijiet, -NCAs ghandhom jissorveljaw li d-ditti ta’ investiment ma juzawx il-percentwali specifici
ghad-ditta b'mod inadegwat u ghandhom jezaminaw l-applikazzjoni ta’ din il-mizura.

(") B'mod partikolari, gabel ma giet ipprezentata lilhom it-twissija ta’ riskju standardizzata, 66 % tal-partecipanti fl-istudju ddikjaraw b'mod
preciz li s-CFDs huma iktar riskjuzi mill-kontijiet tat-tfaddil, mill-bonds u mill-fondi ta’ investiment indicizzat, 50 % ddikjaraw b'mod
preciz li jistghu jitilfu aktar flus milli investew fis-CFDs, u 54 % qalu b’'mod preciz li I-bicca I-kbira tal-klijenti jitilfu I-flus meta juzaw
dawn il-prodotti. Wara li giet ipprezentata lilhom it-twissija ta’ riskju standardizzata fuq pagna elettronika tad-ditta, I-istudju sab li 90 %
tal-partecipanti ddeskrivew b'mod preciz il-profil tar-riskju tas-CFDs (jigifieri li huma aktar riskjuzi mill-assi deskritti hawn fuq). Ghall-
klijenti li b’mod mhux korrett qalu li l-investituri kollha jaghmlu I-flus, il-probabbilta li klijent iwiegeb b'mod preciz (billi jiddikjara li
hafna investituri jitilfu I-flus) kienet 91.5 %. Dan jindika li twissijiet ta’ riskju standardizzati, inkluza d-divulgazzjoni tal-prestazzjoni tal-
kont tal-klijent, jistghu jtejbu b'mod sinifikanti I-fehim tal-kljjent rigward il-prodott. Minn Mullett, T.L. & Stewart, N. (2017) The effect of
risk warning content for contract for difference products. Dokument ta’ Hidma. Din il-hidma kienet iffinanzjata minn ghotja ta’ ricerka
pubblika izda giet zviluppata fkonsultazzjoni mal-UK-FCA.
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(136) Fkonformita mar-rispons mis-sejha ghall-evidenza, 1-ESMA tqis li approc¢¢ aktar proporzjonat ghandu wkoll
jadatta t-twissija ta’ riskju ghat-tip ta’ kanali ta’ komunikazzjoni uzati. Ghal din ir-raguni, din id-Decizjoni
tippreskrivi twissija ta’ riskju mqassra ghal komunikazzjonijiet permezz ta’ mezz mhux durabbli, bhal applikazz-
jonijiet cellulari jew avvizi fuq il-midja socjali.

5.5. Il-projbizzjoni fuq benefi¢¢ji monetarji u mhux monetarji

(137) Mizura finali li tindirizza r-riskji relatati mad-distribuzzjoni tas-CFDs lill-klijenti mhux professjonali hija
projbizzjoni fuq benefic¢ji monetarji (perezempju l-hekk imsejha “bonusijet kummer¢jali’) u fuq certi tipi ta’
benefi¢¢ji mhux monetarji. Il-promozzjonijiet finanzjarji li joffru bonusijiet jew incentivi ohra ghan-negozjar fis-
CFDs hafna drabi jtellfu lill-klijenti mhux professjonali milli jaraw in-natura riskjuza hafna tal-prodotti CFD.
Dawn jigbdu klijenti mhux professjonali li fin-nuqqas ta’ dan ma kinux jaghzlu li jinvestu fdawn il-prodotti.
Dawn il-benefic¢ji spiss ikunu kontingenti fuq id-depoziti ta’ flus mill-klijenti fil-kont jew fuq l-ezekuzzjoni ta’
certu volum ta’ negozjar.

(138) Il-projbizzjoni tal-ESMA fuq il-benefic¢ji madankollu ma tinkludix ghodod ta’ informazzjoni u ta’ ricerka li jigu
pprovduti lill-klijenti mhux professjonali fir-rigward tas-CFDs (benefi¢¢ji mhux monetarji eskluzi), peress li dawn
jistghu jghinu fit-tehid tad-decizjonijiet tal-klijenti.

(139) I-maggoranza tar-risponsi mill-fornituri, mill-organizzazzjonijiet tal-kummer¢ u mis-sensara kienu favur il-mizuri
fir-rigward tal-incentivazzjoni tal-klijenti. Barra dan, ir-rapprezentanti tal-konsumaturi li rreferew b'mod esplicitu
ghal dawn il-mizuri kienu pozittivi. Meta jitqiesu r-riskji pprezentati lill-klijenti mhux professjonali ta’ dawn il-
beneficcji, I-ESMA tqis li huwa mehtieg u proporzjonat li tirrestringihom.

5.6. Il-proporzjonalita globali

(140) L-ESMA lahget il-limitu tal-effika¢ja tal-istrumenti mhux vinkolanti taghha f'dan il-qasam. Fdan il-kuntest, b'mod
partikolari fir-rigward tal-governanza tal-prodotti, I-ESMA tirrikonoxxi wkoll li l-principji ta’ governanza tal-
prodotti diga jiffturmaw parti mill-kultura supervizorja tas-servizzi finanzjarji fl-Unjoni. FNovembru 2013, I-
Awtoritajiet Supervizorji Ewropej (“ESAs”) hargu Pozizzjoni Kongunta dwar “Processi ta’ Sorveljanza u ta’
Governanza ta’ Prodotti tal-Manifatturi” li jistabbilixxu principji ta’ livell gholi applikabbli ghall-processi ta’
sorveljanza u ta’ governanza ta’ strumenti finanzjarji (). Fi Frar 2014, I-ESMA harget opinjoni dwar “prattiki
MIFID ghal ditti li jbieghu prodotti finanzjarji kumplessi” (*) u, fMarzu 2014, harget opinjoni dwar “Prodotti
Strutturati ghall-Konsumatur - Prattiki tajbin ghal arrangamenti ta’ governanza tal-prodotti” (°). Barra minn hekk,
fMarzu 2007 dahlet fis-sehh gwida li tistabbilixxi l-principji ta’ governanza tal-prodotti fir-Renju Unit ().

(141) Minkejja dawn il-principji supervizorji u r-rekwiziti regolatorji deskritti £din id-Decizjoni, id-detriment fir-rigward
tal-kummer¢jalizzazzjoni, tad-distribuzzjoni jew tal-bejgh tas-CFDs lill-klijenti mhux professjonali kompla
jizviluppa fdawn l-ahhar snin.

(142) I-mizura generali tal-ESMA hija mehtiega u proporzjonata biex tindirizza t-thassib identifikat dwar il-protezzjoni
tal-investitur. B'mod generali, din mistennija tnaqqas telf anormali u sinifikanti mgarrab minn klijenti mhux pro-
fessjonali fuq CFDs kif ukoll itejjeb is-sensibilizzazzjoni tal-klijenti mhux professjonali dwar ir-riskji relatati ma’
dawn il-prodotti. Il-benefic¢ji miksuba mill-indirizzar tat-thassib identifikat dwar il-protezzjoni tal-investituri fil-
mod kif inhu propost jissuperaw il-konsegwenzi potenzjali ghall-fornituri tas-CFDs, inkluz permezz tal-ispejjez
fuq l-implimentazzjoni assoc¢jati mal-konformita ma’ dawn ir-rekwiziti u t-tnaqqis potenzjali fid-dhul tal-fornituri
tas-CFDs (permezz ta’ volumi izjed baxxi ta’ negozjar, imposti iktar baxxi tat-tranzazzjonijiet mhallsa mill-klijenti
u telf aktar baxx mill-klijenti).

(143) Barra minn hekk, il-mizura tal-ESMA tapplika minn xahrejn wara l-pubblikazzjoni ta’ din id-Decizjoni f 1-Gurnal
Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea (GU). Dan jimplika perjodu ta’ avviz ta’ xahrejn wara l-pubblikazzjoni uffi¢jali li
jimmira li jibbilan¢ja l-interess tal-klijenti mhux professjonali ghal tnaqqis immedjat fid-detriment li jirrizulta min-
negozjar kurrenti fis-CFDs u I-htiega li jithalla zmien bizzejjed ghall-partecipanti rilevanti tas-suq biex
jorganizzaw u jibdlu I-mudell kummer¢jali taghhom b’'mod ordnat.

() I-Pozizzjoni Kongunta dwar “II-Processi ta’ Sorveljanza u ta’ Governanza tal-Prodotti tal-Manifatturi” (JC-2013-77).

(*) Opinjoni dwar “Prattiki MiFID ghal ditti li jbieghu prodotti kumplessi” (ESMA[2014/146. Din l-opinjoni tinkludi b'mod specifiku
referenzi ghas-CFDs u ghall-opzjonijiet binarji.

(*) Opinjoni dwar “Prodotti Strutturati ghall-Konsumatur - Prattiki tajbin ghal arrangamenti ta’ governanza tal-prodotti” (ESMA[2014/332).

(*) “The Responsibilities of Providers and Distributors for the Fair Treatment of Customers” https://www.handbook.fca.org.
uk/handbook/document/RPPD_FCA_20130401.pdf. Ill-gwida hija marbuta mal-Prin¢ipji ghan-Negozji tar-Renju Unit (PRIN)
https:/[www.handbook.fca.org.uk/handbook/document/rppd/RPPD_Full_20180103.pdf.


https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/document/RPPD_FCA_20130401.pdf
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/document/RPPD_FCA_20130401.pdf
https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/document/rppd/RPPD_Full_20180103.pdf
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(144) Din id-Decizjoni tistabbilixxi rekwiziti komuni li jimmiraw li jipprovdu livell minimu mehtieg ta’ protezzjoni lill-
klijenti mhux professjonali fl-Unjoni kollha, flimkien mar-rekwiziti ezistenti. Mhijiex mahsuba biex izzomm lill-
NCAs jew lill-fornituri tas-CFDs milli jizguraw livell oghla ta’ protezzjoni tal-investituri, perezempju billi
japplikaw rekwiziti ta’ margni inizjali oghla.

6. IL-MIZURI MA JOHOLQUX RISKJU TA’ ARBITRAGG REGOLATORJU (L-ARTIKOLU 40(3)(b)
TAR-REGOLAMENT (UE) Nru 600/2014)

(145) Fid-dawl tan-natura tar-riskji identifikati u n-numru u t-tip ta’ investituri affettwati u I-mizuri nazzjonali proposti
minn ghadd ta’ Stati Membri, il-mizura tal-ESMA se tizgura appro¢¢ minimu komuni fl-Unjoni kollha. L-ESMA
gieset ukoll ir-riskju li I-fornituri li bhalissa joffru s-CFDs jistghu jippruvaw joffru prodotti b’karatteristici
komparabbli bhal opzjonijiet, futuri, swaps u ftehimiet tar-rata forward. Ir-rispondenti ghas-sejha ghall-evidenza
kkonfermaw li hemm similaritajiet bejn is-CFDs u dawn il-prodotti. Ghaldagstant, filwaqt li l-evidenza tal-ESMA
tirrigwarda primarjament in-negozjar fis-CFDs, I-ESMA u I-NCAs se jimmonitorjaw mill-qrib ukoll jekk tendenzi
ta’ distribuzzjoni godda bhal dawn jizviluppawx konsegwenzi detrimentali simili ghall-klijenti mhux professjonali
u jkunux ged isiru sforzi bhal dawn minn fornituri tas-CFDs biex jevadu dawn il-mizuri ta’ intervent u se tagixxi
kif ikun mehtieg.

(146) Barra minn hekk, il-mizuri ta’ intervent temporanju tal-ESMA japplikaw ghall-fornituri kollha tas-CFDs u ghal
kwalunkwe persuna ohra li konxjament u intenzjonalment tikkontribwixxi ghall-ksur tal-mizuri li jaqghu fl-
ambitu tar-Regolament (UE) Nru 600/2014. Filwaqt li l-ambitu tal-entitajiet li jaqghu taht 1-Artikolu 40 ta’ dan ir-
Regolament fir-rigward ta’ kumpaniji tal-gestjoni tal-fondi fl-ahhar mill-ahhar jenhtieg jigi indirizzat fil-livell
legizlattiv biex tittejjeb ic-certezza legali ('), -ESMA gieset l-ambitu ghall-arbitragg regolatorju. L-ESMA
ddeterminat li, fid-dawl tad-detriment ghall-investitur muri hawn fugq, il-mizuri proposti ghandhom ambitu wiesa’
bizzejjed ta’ applikazzjoni u ghalhekk jistghu jindirizzaw it-thassib sinifikanti dwar il-protezzjoni tal-investituri li
jirrizulta mill-kummercjalizzazzjoni, mid-distribuzzjoni jew mill-bejgh tas-CFDs.

7. KONSULTAZZJONI U AVVIZ (L-ARTIKOLU 40(3)(c) U (4) TAR-REGOLAMENT (UE) Nru 600/2014)

(147) Billi I-mizuri proposti jistghu, sa certu punt limitat, jirrigwardaw derivattivi ta’ komoditajiet agrikoli, I-ESMA
kkonsultat il-korpi pubbli¢ci kompetenti ghas-sorveljanza, ghall-amministrazzjoni u ghar-regolamentazzjoni ta’
swieq agrikoli fizici taht ir-Regolament tal-Kunsill (KE) Nru 1234/2007 (3. L-ESMA rceviet risponsi minghand il-
Bundesministerium fiir Erndhrung und Landwirtschaft (il-Germanja), il-Ministeru tal-Agrikoltura (il-Latvja) u I-
Ministeru tal-Agrikoltura u 1-Forestrija (il-Finlandja). Dawn ir-rispondenti ma qajmu l-ebda oggezzjoni ghall-
adozzjoni tal-mizuri proposti.

(148) L-ESMA nnotifikat lill-NCAs dwar id-Decizjoni proposta.
ADOTTAT DIN ID-DECIZJONI:

Artikolu 1
Definizzjonijiet

Ghall-finijiet ta’ dan id-Decizjoni:

(a) “kuntratt ghal differenzi” jew “CFD” tfisser derivattiv ghajr opzjonijiet, futuri, swaps u ftehimiet tar-rata forward, li 1-
ghan tieghu huwa li jaghti lid-detentur skopertura twila jew qasira ghal varjazzjonijiet fil-prezz, fil-livell jew fil-valur
ta’ strument sottostanti, irrispettivament minn jekk ikunx innegozjat f¢entru ta’ negozjar, u li ghandu jigi ssaldat fi
flus kontanti jew jista’ jigi ssaldat fi flus kontanti fuq ghazla ta’ wahda mill-partijiet ghajr minhabba inadempjenza
jew avveniment ta’ terminazzjoni iehor;

(") L-ESMA enfasizzat ir-riskju ta’ arbitragg regolatorju fl-opinjoni taghha dwar l-impatt tal-eskluzjoni tal-kumpaniji tal-gestjoni tal-fondi
mill-ambitu tas-Setghat ta’ Intervent MiFIR tat-12 ta’ Jannar 2017 (ESMA50-1215332076-23), fejn esprimiet thassib dwar ir-riskju ta’
arbitragg regolatorju u dwar it-tnaqqis potenzjali fl-effikacja ta’ mizuri futuri ta’ intervent li jirrizultaw mill-eskluzjoni ta’ certi entitajiet
mill-ambitu tal-mizuri rilevanti (kumpaniji tal-gestjoni tal-UCITS u manigers ta’ fondi ta’ investiment alternattivi). II-Kummissjoni
pproponiet emendi sabiex ittejjeb ic-certezza legali fdan ir-rigward billi temenda r-Regolament (UE) Nru 600/2014 (COM(2017)
536/948972).

Ir—Régolamen)t tal-Kunsill (KE) Nru 1234/2007 tat-22 ta’ Ottubru 2007 li jistabbilixxi organizzazzjoni komuni ta’ swieq agrikoli u dwar
dispozizzjonijiet specifici ghal certi prodotti agrikoli (Ir-Regolament Wahdieni dwar I-OKS) (GU L 299, 16.11.2007, p. 1).

—
N
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(b) “benefic¢ju mhux monetarju eskluz” tfisser kwalunkwe benefic¢ju mhux monetarju ghajr, safejn dawn jirrigwardaw
is-CFDs, ghodod ta’ informazzjoni u ta’ ricerka;

(c) “margni inizjali” tfisser kwalunkwe hlas ghall-fini tad-dhul fCFD, bl-eskluzjoni tal-kummissjoni, it-tariffi tat-tranzaz-
zjonijiet u kwalunkwe spejjez ohra relatati;

(d) “protezzjoni tal-margni inizjali” tfisser il-margni inizjali stabbilit bl-Anness I;

() “protezzjoni tal-gheluq tal-margni” tfisser l-gheluq ta’ wiehed jew iktar mill-kontijiet CFD miftuha tal-klijent mhux
professjonali bl-aktar termini favorevoli ghall-klijent skont l-Artikoli 24 u 27 tad-Direttiva 2014/65/UE meta s-
somma tal-fondi fil-kont ta’ negozjar CFD u l-profitti netti mhux realizzati tas-CFDs miftuha kollha konnessi ma’ dak
il-kont jaqghu taht in-nofs tal-protezzjoni tal-margni inizjali totali ghal dawk is-CFDs miftuha kollha;

(f) “protezzjoni kontra bilan¢ negattiv” tfisser il-limitu tar-responsabbilta aggregata ta’ klijent mhux professjonali ghas-
CFDs kollha konnessi ma’ kont ta’ negozjar CFD ma’ fornitur tas-CFDs ghall-fondi fdak il-kont ta’ negozjar CFD.

Artikolu 2
Restrizzjoni temporanja fuq CFDs fir-rigward tal-klijenti mhux professjonali

I-kummercjalizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-bejgh lill-klijenti mhux professjonali ta’ CFDs huma ristretti ghal
¢irkostanzi fejn mill-ingas il-kondizzjonijiet kollha li gejjin ikunu ssodisfati:

(a) il-fornitur tas-CFD jehtieg li I-klijent mhux professjonali jhallas il-protezzjoni tal-margni inizjali;
(b) il-fornitur tas-CFD jipprovdi lill-klijent mhux professjonali l-protezzjoni tal-gheluq tal-margni;
(c) il-fornitur tas-CFD jipprovdi lill-klijent mhux professjonali l-protezzjoni kontra bilanc negattiv;

(

d) il-fornitur tas-CFD ma jipprovdix direttament jew indirettament lill-klijent mhux professjonali pagament, monetarju
jew beneficcju mhux monetarju eskluz fir-rigward tal-kummer¢jalizzazzjoni, tad-distribuzzjoni jew tal-bejgh ta’ CFD,
ghajr il-profitti realizzati minn kwalunkwe CFD ipprovdut; u

(e) il-fornitur tas-CFD ma jibghatx direttament jew indirettament komunikazzjoni lil jew jippubblika informazzjoni
accessibbli minn klijent mhux professjonali dwar il-kummer¢jalizzazzjoni, id-distribuzzjoni jew il-bejgh ta’ CFD
sakemm din ma tkunx jinkludi twissija ta’ riskju xierqa specifikata minn u konformi mal-kondizzjonijiet fl-Anness IL

Artikolu 3
Projbizzjoni tal-partecipazzjoni fattivitajiet ta’ evitar

Ghandhat jkun ipprojbita il-partecipazzjoni, konxjament u intenzjonalment, fattivitajiet li l-ghan jew l-effett taghhom
ikun li jevadu r-rekwiziti fl-Artikolu 2, inkluz billi jagixxu bhala sostitut ghall-fornitur tas-CFD.

Artikolu 4
Dhul fis-sehh u applikazzjoni
Din id-Decizjoni tidhol fis-sehh filjum wara dak tal-pubblikazzjoni taghha fIl-Gurnal Uffijali tal-Unjoni Ewropea.

Din id-Decizjoni ghandha tapplika mill-1 ta’ Awwissu 2018 ghal perjodu ta’ tliet xhur.

Maghmula fParigi, it-22 ta’ Mejju 2018.

Ghall-Bord tas-Supervizuri
Steven MAIJOOR
Il-President
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ANNESS I

PERCENTWALI INIZJALI TAL-MARGNI SKONT IT-TIP TA’ STRUMENT SOTTOSTANTI

(@) 3,33 % tal-valur nozzjonali tas-CFD meta I-muniti akkoppjati sottostanti jkunu maghmula minn tnejn mill-muniti li
gejjin: id-Dollaru Amerikan, I-Ewro, il-Yen Gappuniz, l-Isterlina, id-Dollaru Kanadiz jew il-frank Zvizzeru.

(b) 5 % tal-valur nozzjonali tas-CFD meta l-indi¢i sottostanti, il-muniti akkoppjati jew il-komodita jkunu:

(i) kwalunkwe wiched mill-indi¢i ta’ ekwita li gejjin: Financial Times Stock Exchange 100 (FTSE 100); Cotation
Assistée en Continu 40 (CAC 40); Deutsche Bourse AG German Stock Index 30 (DAX30); Dow Jones Industrial
Average (DJIA); Standard & Poors 500 (S&P 500); NASDAQ Composite Index (NASDAQ), NASDAQ 100 Index
(NASDAQ 100); Nikkei Index (Nikkei 225); Standard & Poors | Australian Securities Exchange 200 (ASX 200);
EURO STOXX 50 Index (EURO STOXX 50);

(i) muniti akkoppjati maghmula minn tal-anqas munita wahda li mhix elenkata fil-punt (a) hawn fuq; jew

(iii) deheb;

(c) 10 % tal-valur nozzjonali tas-CFD meta l-komodita sottostanti jew l-indici ta’ ekwita tkun komodita jew kwalunkwe
indici ta’ ekwita ghajr dawk elenkati fil-punt(b) hawn fug;

(d) 50 % tal-valur nozzjonali tas-CFD meta l-istrument sottostanti jkun kriptovaluta; jew
(e) 20 % tal-valur nozzjonali tas-CFD meta l-istrument sottostanti jkun:
(i) sehem; jew

(ii) mhux elenkat b’xi mod iehor fdan I-Anness.
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1.

2.

3.

4.

ANNESS II

TWISSIJIET TA’ RISKJU

TAQSIMA A
Kondizzjonijiet tat-twissija ta’ riskju

It-twissija ta’ riskju ghandha tkun fforma li tizgura l-prominenza taghha, b'tipa ta’ dags mill-inqas ugwali ghad-daqs
predominanti tat-tipa u fl-istess lingwa uzata fil-komunikazzjoni jew fl-informazzjoni ppubblikata.

Jekk il-komunikazzjoni jew l-informazzjoni ppubblikata tkun fuq mezz durabbli jew fuq pagna elettronika, it-twissija
ta’ riskju ghandha tkun fil-format specifikat fit-Tagsima B.

Jekk il-komunikazzjoni jew l-informazzjoni ppubblikata tkun fuq mezz li ma jkunx durabbli jew mhux fuq pagna
elettronika, it-twissija ta’ riskju ghandha tkun fil-format specifikat fit-Tagsima C.

It-twissija ta’ riskju ghandha tinkludi percentwal aggornat tat-telf tal-fornitur specifiku bbazat fuq kalkolu tal-

percentwal tal-kontijiet ta’ negozjar CFD ipprovduti lill-klijenti mhux professjonali mill-fornitur tas-CFD li jkun tilef

il-flus. T-kalkolu ghandu jitwettaq kull tliet xhur u jkopri l-perjodu ta’ 12-il xahar li jipprecedi d-data li fiha jinhadem

(“il-perjodu ta’ kalkolu ta’ 12-il xahar”). Ghall-finijiet ta’ dan il-kalkolu:

(a) kont ta’ negozjar ta’ klijent mhux professjonali individwali CFD ghandu jitgies i jkun tilef il-flus jekk is-somma
tal-profitti netti mhux realizzati kollha CFDs konnessi mal-kont ta’ negozjar CFD matul il-perjodu ta’ kalkolu ta’
12-il xahar tkun negattiva;

(b) kwalunkwe spiza relatata mas-CFDs konnessi mal-kont ta’ negozjar CFD ghandha tkun inkluza fil-kalkolu, inkluzi
l-l-imposti, it-tariffi u kummissjonijiet kollha;

() l-elementi li gejjin ghandhom jigu eskluzi mill-kalkolu:
(i) kwalunkwe kont ta’ negozjar CFD li ma kellux CFD miftuh konness mieghu matul il-perjodu tal-kalkolu;
(i) kwalunkwe gligh jew telf minn prodotti li ma jkunux CFDs konnessi mal-kont ta’ negozjar CFD;

(i) kwalunkwe depozitu jew irtirar ta’ fondi mill-kont ta’ negozjar CFD;

. B'deroga mill-paragrafi 2 sa 4, jekk fl-ahhar perjodu ta’ kalkolu ta’ 12-il xahar, fornitur tas-CFD ma jkunx ipprovda

CFD miftuh konness ma’ kont ta’ negozjar CFD ta’ klijent mhux professjonali, dak il-fornitur tas-CFD ghandu juza t-
twissija standard ta’ riskju specifikata fit-Tagsimiet D u E, skont kif ikun xieraq.

TAQSIMA B

Twissija ta’ riskju specifika ghall-fornitur fuq mezz durabbli u fuq pagna elettronika

Is-CFDs huma strumenti kumplessi u jgorru riskju gholi li jitilfu 1-flus malajr minhabba l-ingranagg.

[dahhal il-percentwal ghal kull fornitur] % ta’ kontijiet ta’ investituri fil-livell tal-konsumatur li tilfu I-flus meta
nnegozjaw fis-CFDs ma’ dan il-fornitur.

Ghandek tikkunsidra jekk tithimx kif jahdmu s-CFDs u jekk tistax taffordja li tiehu r-riskju gholi li titlef flusek.

TAQSIMA C

Twissija ta’ riskju specifika ghall-fornitur imqassra

[dahhal il-percentwal ghal kull fornitur] % ta’ kontijiet ta’ investituri fil-livell tal-konsumatur li tilfu I-flus meta
nnegozjaw fis-CFDs ma’ dan il-fornitur.

Ghandek tikkunsidra jekk tistax taffordja li tiehu r-riskju gholi li titlef flusek.
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TAQSIMA D

Twissija ta’ riskju standard fuq mezz durabbli u fuq pagna elettronika

Is-CFDs huma strumenti kumplessi u jgorru riskju gholi li jitilfu I-flus malajr minhabba l-ingranagg.
Bejn 74-89 % tal-kontijiet ta’ investituri fil-livell tal-konsumatur jitilfu I-flus meta jinnegozjaw fis-CFDs.

Ghandek tikkunsidra jekk tithimx kif jahdmu s-CFDs u jekk tistax taffordja li tiehu r-riskju gholi li titlef flusek.

TAQSIMA E

Twissija ta’ riskju standard imqassra

Bejn 74-89 % tal-kontijiet ta’ investituri fil-livell tal-konsumatur jitilfu l-flus meta jinnegozjaw fis-CFDs.

Ghandek tikkunsidra jekk tistax taffordja li tiehu r-riskju gholi li titlef flusek.
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