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Proposta ghal
REGOLAMENT TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL

li jemenda r-Regolament (UE) Nru 600/2014 fir-rigward tat-tishih tat-trasparenza tad-
data tas-suq, |-eliminazzjoni ta’ ostakli ghall-emergenza ta’ tape konsolidat, 1-
ottimizzazzjoni tal-obbligi ta’ negozjar u l-projbizzjoni li jigi ricevut pagament ghat-
trazmissjoni tal-ordnijiet tal-klijenti
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MEMORANDUM TA’ SPJEGAZZJONI

1. KUNTEST TAL-PROPOSTA
. Ragunijiet u objettivi tal-proposta

Din l-inizjattiva hija wahda minn sensiela ta’ mizuri li jimplimentaw I-Unjoni tas-Swieq
Kapitali (CMU). Hija ghandha l-ghan li ssahhah lill-investituri, b>’mod partikolari dawk izghar
u fil-livell tal-konsumatur,! billi tippermettilhom jaééessaw aktar facilment id-data tas-suq
mehtiega sabiex jinvestu f’ishma jew f’bonds u billi taghmel l-infrastrutturi tas-suq tal-UE
aktar robusti. Dan se jghin ukoll sabiex tizdied il-likwidita fis-suq, u b’hekk jaghmilha aktar
li trawwem suq uniku veru u effi¢jenti ghall-kummer¢, il-Kummissjoni identifikat tliet ogsma
ta’ prijorita ghar-revizjoni: It-titjib tat-trasparenza u d-disponibbilta tad-data tas-suq, it-titjib
tal-kundizzjonijiet ekwi bejn il-postijiet tal-ezekuzzjoni u 1-izgurar li l-infrastrutturi tas-suq
tal-UE jistghu jibqghu kompetittivi fil-livell internazzjonali. Din I-inizjattiva hija
akkumpanjata minn proposta sabiex tigi emendata d-Direttiva 2014/65/UE dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji (MiFID) u hija inkluza fil-Programm ta’ Hidma tal-Kummissjoni ghall-
2020.

Fil-Komunikazzjoni taghha dwar “Is-sistema ekonomika u finanzjarja Ewropea: it-trawwim
tal-ftuh, tas-sahha u tar-reziljenza” tad-19 ta’ Jannar 20212, il-Kummissjoni Ewropea
kkonfermat l-intenzjoni taghha 1i tipproponi t-titjib, is-simplifikazzjoni u aktar
armonizzazzjoni tat-trasparenza tas-swieq kapitali, bhala parti mir-riezami tal-qafas MiFID II
u MiFIR (MIFID/R). Fil-kuntest usa’ tal-isforzi mmirati lejn it-tishih tar-rwol internazzjonali
tal-euro, il-Kummissjoni habbret li din ir-riforma tkun tinkludi t-tfassil u I-implimentazzjoni
ta’ tape konsolidat, b’mod partikolari ghall-hrug ta’ bonds korporattivi bil-ghan 1i tizdied il-
likwidita tan-negozjar sekondarju?® fi strumenti ta’ dejn denominati f’euro.

Dwar I-istabbiliment ta’ tape konsolidat, fil-Pjan ta’ Azzjoni tas-CMU ghall-2020%, il-
Kummissjoni habbret 1i se tressaq proposta legizlattiva sa tmiem 1-2021 sabiex tohlog bazi
tad-data centralizzata bl-intenzjoni li tinghata stampa komprensiva tad-data tas-suq ghall-
istrumenti finanzjarji ta’ ekwita u simili ghall-ekwita, jigifieri tal-prezzijiet u tal-volum tat-
titoli nnegozjati madwar I-Unjoni kollha f’ghadd kbir ta’ ¢entri tan-negozjar. Din il-bazi tad-
data ¢entralizzata, imsejha wkoll it-“tape konsolidat®, ikollha I-ghan li “ttejjeb it-trasparenza
generali tal-prezzijiet fic-centri tan-negozjar”.

. Il1-problemi li din il-proposta behsiebha tindirizza

Din il-proposta ghandha 1-ghan 1i tindirizza r-riskju ta’ likwidita u ta’ ezekuzzjoni tan-
negozju. Dak tal-ewwel jikkorrispondi ghar-riskju li ma jkunx hemm bizzejjed profondita tas-
suq (jigifieri xerrejja u bejjiegha li jkunu lesti jinnegozjaw), u dan tal-ahhar jikkorrispondi

Investituri fil-livell tal-konsum tirreferi ghal spettru kbir ta’ investituri li huma investituri mhux

professjonali.

2 https://ec.europa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_mt.

3 In-negozjar sekondarju jiddenota attivita tas-suq kapitali 1i ssehh wara 1-hrug ta’ strument finanzjarju.
Perezempiju, il-hrug jista’ jsir permezz ta’ offerta pubblika inizjali (IPO).

4 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/T XT/?uri=COM:2020:590:FIN.

Il-kuncett ta’ tape konsolidat jorigina mis-swieq ta’ ekwita fl-Istati Uniti u jmur lura ghal tmiem is-snin
1970. It-tape manjetiku jintuza bhala mezz ta’ registrazzjoni sabiex tinhazen id-data. Filwaqt li t-tape
manjetiku ghadu jintuza Ilum il-gurnata sabiex tinhazen data fit-tul (backup u arkivjar), fis-snin 1970
dan kien il-mezz ewlieni ta’ hzin.
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ghall-inkapacita ta’ ezekuzzjoni b’limitu ta’ prezz partikolari jew f’perjodu ta’ Zzmien
partikolari. It-tnejn 1i huma jirrizultaw minn nuqqas ta’ informazzjoni korretta u f’waqtha
dwar il-prezzijiet u I-volumi ta’ negozjar disponibbli ghat-titoli nnegozjati, kif ukoll mir-
riskju li trasparenza insuffic¢jenti taffettwa x-xenarju tan-negozjar tal-ishma u I-kompetittivita
tal-UE bhala ¢entru finanzjarju.

Kif indikat fl-istudju ta” Market Structure Partners (MSP) dwar il-holgien ta’ tape konsolidat
tal-UES, ir-riskju ta’ likwidita huwa konsegwenza tal-htiega li jigu nnavigati s-swieq ta’
ezekuzzjoni frammentati fl-Unjoni sabiex jigu identifikati l-interessi tax-xiri u tal-bejgh
sabiex tigi esegwita tranzazzjoni kompluta. Minghajr stampa komprensiva tal-
aggregazzjonijiet ta’ likwidita kollha disponibbli, c¢erti investituri jistghu ma jkunux
f’pozizzjoni li jesegwixxu t-tranzazzjonijiet kollha, jew jistghu jesegwixxu t-tranzazzjonijiet
parzjalment biss jew bi prezz anqas attraenti. 11-kost ekonomiku tat-trasparenza imperfetta tas-
suq jista’ jitkejjel kemm f’termini ta’ “nuqqas fl-implimentazzjoni” (jigifieri n-negozji jigu
esegwiti bi prezzijiet li ma jirriflettux l-ahjar offerta ta’ bejgh jew offerta ta’ xiri disponibbli)
kif ukoll f’termini ta’ opportunitajiet ta’ negozjar u ta’ investiment mitlufa. Dawn il-Kostijiet
imorru kontra l-objettivi tas-CMU, li huma li tipprovdi swieq kapitali li jiffunzjonaw sew,
likwidi u integrati.

L-impatt tal-frammentazzjoni tas-suq, spec¢jalment bejn pajjiz u ichor, huwa partikolarment
akut ghall-manigers tal-assi izghar u ghall-banek izghar. Dawn il-partec¢ipanti fis-suq ma
ghandhomx l-istess possibbiltajiet ta’ access ghall-informazzjoni dwar id-data tas-suq
f’diversi centri bhalma ghandhom partecipanti sofistikati fis-suq, bhal banek ta’ investiment
jew generaturi tas-suq elettroni¢i kbar “min-naha tal-bejgh”. In-nuqqas ta’ informazzjoni dwar
is-suq twassal ghar-riskju li jittichdu decizjonijiet ta’ investiment mhux meqjusa sew, li jista’
Jigi evitat jekk tkun disponibbli stampa shiha tas-suq.

Fis-swieq tal-ekwitajiet, il-manigers tal-assi intervistati bhala parti mill-istudju tal-MSP
jistmaw li I-kost annwali meta ma jkunx hemm stampa shiha u akkurata tad-data tas-suq
(definita bhala “telf”) huwa bejn 0 u 1,0 punt bazi tal-valur annwali taghhom innegozjat. Xi
persuni intervistati klassifikaw il-kostijiet annwali sahansitra f’livell oghla, aktar minn
5,0 punti bazi. Ir-rispondenti ghall-istudju ta’ MSP jaghmlu stimi differenti dwar il-kost meta
jkun hemm stampa imperfetta tas-suqg. Aktar ma tkun kbira d-ditta u aktar ma jkunu estensivi
r-rizorsi disponibbli ghall-kompilazzjoni u t-tindif tad-data, aktar tkun baxxa I-istima. BI-
applikazzjoni ta’ dawn l-istimi ghall-valur innegozjat annwali ta’ ekwitajiet Ewropej, il-kost
totali meta ma jkunx hemm stampa akkurata tas-swieq tal-ekwitajiet jista’ joghla sa
EUR 10,6 biljun fis-sena, filwaqt li kwazi terz mir-rispondenti jindikaw li I-kost huwa bejn
EUR 0,5 u EUR 1 biljun fis-sena’.

Fis-swieq tal-bonds, il-manigers tal-assi jistmaw li, f’punti bazi, il-kost ghall-istrategiji ta’
negozjar annwali taghhom li jirrizulta minn nuqqas ta’ stampa konsolidata u akkurata tad-data
tas-suq jinsab fil-medda ta’ bejn 0 u 5 punti bazi®.

Ir-riskji ta’ likwidita u ta’ ezekuzzjoni tan-negozju huma prevalenti wkoll fis-swieq ghad-
derivattivi i ma humiex innegozjati fi¢c-Centri (imsejha wkoll negozji “barra I-borza” jew

6 MSP (2020), L-istudju dwar il-holgien ta’ tape konsolidat tal-UE, ikkummissjonat mill-Kummissjoni
Ewropea. https://op.europa.eu/mt/publication-detail/-/publication/82763219-1cbe-11eb-b57e-
0laa75ed71al/language-en/format-PDF/source-169654830.

7 Studju ta’ MSP, il-Figura 14, p. 42

8 Studju ta” MSP, il-Figura 15, p. 43
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“OTC”). Is-swieq tad-derivattivi OTC huma swieq tan-negozjanti, fejn il-banek
internazzjonali ewlenin joffru kuntratti personalizzati lill-klijenti taghhom, ez. sabiex jichdu
pozizzjoni sabiex jilqghu kontra c¢aqliq fil-prezz fil-futur (hedging). Hemm ftit li xejn
trasparenza wara n-negozjar fis-swieq OTC. Ir-rapport statistiku annwali tal-ESMA ghall-
2020° juri li d-derivattivi OTC ghadhom jirrapprezentaw 85 % tal-valur nozzjonali tad-
derivattivi nnegozjati fl-Unjoni (bil-15 % li jifdal innegozjati b’kambju). Minhabba li bhalissa
ma hemm l-ebda fehma pubblika konsolidata tal-prezzijiet ghad-derivattivi OTC, il-
percentwal gholi tan-negozjar ta’ OTC jikkontribwixxi ghall-opacita fl-ipprezzar ta’ dawn id-
derivattivi u, b’konsegwenza ta’ dan, ghal asimetriji fl-informazzjoni li primarjament jaghmlu
hsara lill-partec¢ipanti izghar fis-suqg.

In-nuqqas ta’ data tas-suq konsolidata jipprevjeni wkoll valutazzjonijiet akkurati tal-portafoll
u jnaqgas l-akkuratezza tal-indicijiet fil-klassijiet kollha ta’ assi (il-parametri referenzjarji
Ewropej tal-ekwita, tal-bonds u tad-derivattivi huma anqas affidabbli). 1l-bi¢cc¢a 1-kbira mill-
investituri jiffavorixxu I-istokks fi swieq kbar, kif jidher fin-numru kbir ta’ indicijiet ta’
investiment li jiffokaw fuq l-univers tas-swieq kbar ta’ kumpaniji elenkati (ez., DJ 100,
S&P 500, STOXX 600). L-inefficjenza fl-informazzjoni tirrizulta f’anqas indicijiet li
jikkompromettu kumpaniji izghar ta’ kapitalizzazzjoni u, b’konsegwenza ta’ dan, f’fondi
angas immotivati mill-indicijiet li jidderiegu I-kapital lejn emittenti fi swieq izghar (ez. bis-
sahha ta’ fondi nnegozjati fil-borza li jsegwu indi¢i zghir jew b’kapitalizzazzjoni medja).

L-izbilan¢ fix-xenarju tan-negozjar tal-ishma: motivatur ichor wara r-riforma proposta
huwa I-htiega 1i jigi zgurat li n-negozjar ta’ ishma f’¢entri mixghula (terminu uzat ghal ¢entri
trasparenti gabel in-negozjar) flI-UE jkun bejn wiehed u ichor allinjat mal-proporzjonijiet
osservati f’¢entri finanzjarji internazzjonali ohrajn. Il1-boroz jargumentaw li t-tnaqqis fis-
sehem mis-suq taghhom fin-negozjar tal-ishma huwa ta’ detriment ghall-izvilupp tas-swieq
kapitali tal-Unjoni, billi huma biss il-boroz u 1-facilitajiet multilaterali tan-negozjar (MTFS) li
joffru trasparenza shiha fuq I-offerti (id-data ta’ gabel in-negozjar) u fuq tranzazzjonijiet
kompluti (id-data ta’ wara n-negozjar) u jikkontribwixxu ghall-formazzjoni tal-prezzijiet.
Min-naha 1-ohra, il-banek u d-ditti ta’ investiment isostnu li 1-pjattaformi mixghula Zzammew u
sahansitra ziedu s-sehem mis-suq fl-UE. Hija rikonoxxuta sew l-importanza li jinzamm bilan¢
bejn il-boroz tradizzjonali, il-pjattaformi ta’ negozjar alternattivi, il-banek ta’ investiment u
atturi ohrajn 1i jipprovdu sistemi ta’ negozjar. Ghalhekk, ir-riezami se jinkludi emendi i
ghandhom I-ghan 1i jZommu dan il-bilan¢.

Il1-kompetittivita tas-swieq finanzjarji tal-UE: certi dispozizzjonijiet tal-qafas regolatorju
attwali holqu incertezza legali ghall-partecipanti fis-sug. ld-dispozizzjonijiet dwar l-access
miftuh ghad-derivattivi nnegozjati fil-borza gew sospizi diversi drabi mill-kolegizlaturi ghal
diversi ragunijiet. Il-Kummissjoni tqis 1i huwa mehtieg li jigu eliminati dawn id-
dispozizzjonijiet sabiex minn naha wahda jitrawmu l-kompetizzjoni, l-innovazzjoni u I-
izvilupp ta’ derivattivi nnegozjati fil-borza fl-UE, u min-naha l-ohra tinbena aktar kapacita ta’
kklerjar fl-UE. Dan se jirrifletti wkoll ix-xejra internazzjonali fit-tul tal-integrazzjoni vertikali
bejn in-negozjar u l-ikklerjar ghal dawn it-tipi ta’ derivattivi. Ir-ragunament li fuqu hija
msejsa din ix-xejra hija li lI-innovazzjoni f’derivattivi nnegozjati fil-borza ma tkunx moqdija
mill-obbligu ta’ “ac¢tess miftuh”, billi din ir-regola telimina I-in¢entivi sabiex jitniedu
kuntratti godda ta’ derivattivi nnegozjati fil-borza jekk il-kompetituri ma jkollhomx ghalfejn
jaghmlu l-investiment bil-quddiem. Bl-istess mod, il-boroz ma jibqghux obbligati jacc¢ettaw li
I-kmamar tal-ikklerjar mhux affiljati jizguraw l-operazzjonijiet ta’ wara n-negozjar taghhom.

9 https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355 mifid_asr.pdf.
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Din il-proposta se tirfina wkoll il-perimetru tal-obbligu ta’ negozjar tal-ishma (STO) sabiex
tillimitah b’mod car ghall-ISINs tal-UE. Barra minn hekk, il-proposta tintroduci 1-possibbilta
li jigi sospiz l-obbligu ta’ negozjar tad-derivattivi (DTO) ghal certi ditti ta’ investiment li
jkunu soggetti ghal obbligi doppji meta jinteragixxu ma’ kontropartijiet mhux tal-UE fuq
pjattaformi mhux tal-UE.

. Konsistenza mad-dispozizzjonijiet ta’ politika ezistenti fil-qasam ta’ politika

L-inizjattiva tibni fuq u ttejjeb ir-regoli ezistenti li jirregolaw il-partecipazzjoni fis-swieq
kapitali tal-Unjoni Ewropea. FI-2007, il-MiFID I*° introdu¢iet kompetizzjoni fis-suq ghan-
negozjar tal-ekwita. lterazzjonijiet sussegwenti tal-MiFID estendew il-kompetizzjoni ghan-
negozjar fi klassijiet ta’ assi minghajr ekwita, bhall-bonds u d-derivattivi. 11-konsegwenza hija
li, meta sensar jew investitur ikun irid jesegwixxi ordni sabiex jixtri jew ibigh assi, dan jista’
jaghzel minn fost ¢entri differenti, bhal swieq regolati (RMs), facilitajiet multilaterali tan-
negozjar (MTFs), dark pools?, u internalizzaturi sistematici (SIs).

Minn meta MIFID | dahlet fis-sehh, 1-ammont ikkombinat ta’ ¢entri multilaterali u Sls fil-
klassijiet kollha ta’ assi fiz-ZEE zdied bi 344, ghal total ta’ 476.12 Kull ¢entru tan-negozjar
qieghed jippubblika rapporti separati tad-data tas-suq. Ftit wara li giet implimentata 1-MiFID |
fegget b’mod prominenti 1-problema tal-frammentazzjoni tad-data tas-suq u tal-monopolji
tad-data tas-suq™®, primarjament fis-swieq ta’ ekwita.

II-MiFIR,* 1i ilu jigi applikat mit-3 ta’ Jannar 2018, jirrikonoxxi I-benefiééji tat-trasparenza u
tal-konsolidazzjoni tad-data tas-suq ghall-komunita ta’ investiment.

Sabiex jinzamm xenarju tan-negozjar ibbilancjat sew, ir-regoli ta’ trasparenza li jirregolaw in-
negozjar fil-boroz kif ukoll fuq il-pjattaformi alternattivi jew permezz ta’ internalizzaturi
sistemati¢i (banek ta’ investiment u generaturi tas-suq) kieku jibbenefikaw minn certi
aggustamenti. L-uzu ta’ certi ezenzjonijiet mir-regoli ta’ trasparenza (l-hekk imsejha
“ezenzjonijiet”) jitqies bhala responsabbli ghall-perc¢entwal relattivament baxx ta’ negozji ta’
ishma li jigu esegwiti f’Centri trasparenti fil-prezzijiet. Ir-regolament attwali diga jinkludi
regoli sabiex jitnaggas l-uzu tal-eZenzjonijiet mit-trasparenza l-aktar uzati komunement.
Regoli bhal-“limitazzjoni doppja tal-volum” ghandhom I-ghan li jimponu limitu superjuri
(limitu massimu) fug l-ammont ta’ ishma li l-partecipanti fis-suq jistghu jinnegozjaw taht
ezenzjoni mit-trasparenza. Dawn id-dispozizzjonijiet, minbarra li huma intensivi fl-uzu ta’
rizorsi sabiex jigu amministrati min-naha tar-regolaturi, urew li huma rigidi u kollettivament
jintroducu kumplessita mhux mehtiega fit-thaddim tas-swieq ta’ ekwita. Ghalhekk, ir-riezami
huwa ppjanat sabiex jissimplifika [-interazzjoni kumplessa bejn l-ezenzjonijiet mit-
trasparenza u I-limitazzjoni doppja tal-volum.

10 Id-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 1li thassar id-Direttiva tal-
Kunsill 93/22/KEE (GU L 145, 30.4.2004, p. 1).

1 Dark pools huma (partijiet dedikati minn) MTFs jew RMs li ma japplikawx trasparenza gabel in-
negozjar wara li juzaw ezenzjonijiet ghat-trasparenza gabel in-negozjar.

12 Id-data hija bbazata fuq i¢c-¢ifri tal-2021 mir-registru tal-ESMA ta’ entitajiet tal-MiFID. Ara I-Anness 4
ghall-istampa tas-suq fil-klassijiet ewlenin ta’ assi.

13 Copenhagen Economics (2018), L-ipprezzar tad-data tas-suq

14 Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-
swieq tal-istrumenti finanzjarji u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GU L 173, 12.6.2014,
p. 84).
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Barra minn hekk, rigward il-konsolidazzjoni tad-data, il-MiFIR diga jinkludi 1-kuncett ta’
“fornitur ta’ tape konsolidat” (“CTP”).?> L-idea wara CTP hija li l-boroz u ¢-centri tan-
negozjar alternattivi jibaghtu flussi ta’ data fhin reali lil CTP akkreditat. Dan is-CTP jaghmel
disponibbli ghall-pubbliku l-istess informazzjoni ezatta, bl-hekk imsejjah kost ragonevoli u
bl-uzu ta’ tags u formats tad-data identici.

Ir-regoli attwali dwar is-CT jibbazaw fuq atturi privati (konsolidaturi kompetituri) i
jikkonsolidaw id-data tas-suq minn diversi centri tal-ezekuzzjoni. Abbazi tad-
dispozizzjonijiet tal-MiFIR, jista’ jkun hemm diversi CTPs kompetituri, izda huwa possibbli
wkoll li jkun hemm CTP wiehed f’kaz li ma jkunx hemm aktar minn fornitur wiehed. Sal-
lum, dan ma sehhx ghal diversi ragunijiet.

Ir-riforma proposta tal-MiFIR tindirizza r-ragunijiet ghaliex ma tressaq 1-ebda CTP. Din
temenda d-dispozizzjonijiet tas-CT fil-MiFIR sabiex tiffacilita I-emergenza ta’ CTP wiched
ghal kull klassi ta’ assi (ishma, ETFs, bonds u derivattivi).

. Konsistenza ma’ politiki ohra tal-Unjoni

[l-politika tal-Unjoni Ewropea dwar is-servizzi finanzjarji theggeg it-trasparenza u I-
kompetizzjoni. Dawn |-ghanijiet ta’ politika jestendu ghad-data ewlenija tas-sug. Bhala parti
mill-pjan ta’ azzjoni tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali (CMU), I-Unjoni ghandha 1-ghan li tohloq
perspettiva integrata tas-swieq tan-negozjar tal-UE. Tape konsolidat jipprovdi data
konsolidata dwar il-prezzijiet u I-volum tat-titoli nnegozjati fl-UE, u b’hekk titjieb it-
trasparenza generali tal-prezzijiet fic-Centri tan-negozjar. Dan jaghti wkoll access lill-
investituri ghal informazzjoni dwar is-suq imtejba konsiderevolment f’livell pan-Ewropew.

2. BAZI GURIDIKA, SUSSIDJARJETA U PROPORZJONALITA

. Bazi guridika

Il-gafas MIFID/R huwa I-gabra ta’ regoli li jirregola l-partecipazzjoni fis-swieq kapitali
Ewropej. Dan jikkonsisti minn Direttiva 2014/65/UE (MIFID Il) u Regolament (UE)
Nru 600/2014 (MIFIR). Il-bazi guridika ghall-adozzjoni tal-MiFIR hija |-Artikolu 114 tat-
Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea (TFUE). Il-proposta ghandha I-ghan li
ttejjeb il-kwalita tad-data tas-suq u I-konsolidazzjoni tad-data tas-suq permezz ta’ emendi
ghar-regoli ezistenti dwar id-data tas-suq fil-MiFIR. Ghalhekk, ir-riforma proposta jenhtieg li
taga’ wkoll taht l-istess bazi guridika.

B’mod partikolari, 1-Artikolu 114 tat-TFUE jikkonferixxi lill-Parlament Ewropew u lill-
Kunsill il-kompetenza 1i jadottaw mizuri ghall-approssimizzazzjoni tad-dispozizzjonijiet
stipulati b’ligi, regolament jew azzjoni amministrattiva fl-Istati Membri 1i ghandhom bhala -
ghan taghhom il-holgien u I-funzjonament tas-sugq intern. L-Artikolu 114 tat-TFUE
jippermetti li I-UE tiehu mizuri mhux biss sabiex telimina I-ostakli attwali ghall-ezercitar tal-
libertajiet fundamentali, izda wkoll sabiex tipprevjeni, dejjem jekk ikunu prevedibbli
bizzejjed, l-emergenza ta’ dawn l-ostakli, fosthom dawk li jaghmluha difficli sabiex I-
operaturi ekonomi¢i, inkluzi investituri, jiechdu vantagg shih mill-benefic¢ji tas-suq intern.
Ghalhekk, 1-Artikolu 114 tat-TFUE huwa I-bazi guridika xierqa sabiex jigu indirizzati I-
ostakli fil-konsolidazzjoni tad-data li jirrizultaw minn (1) sorsi tad-data tas-suq frammentati;
(2) standards mhux cari ta’ rappurtar ta’ data tas-suq u (3) skemi ta’ licenzjar ta’ data tas-suq

15 Id-dispozizzjonijiet dwar is-CTP inizjalment gew introdotti fil-MiFID II, izda gew sostitwiti ghall-

MiFIR u jidhlu fis-sehh mill-1 ta’ Jannar 2022.
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kumplessi. Dawn huma I-motivaturi ewlenin li jipprevjenu perspettiva konsolidata tal-
likwidita tan-negozjar madwar I-Unjoni.

B’mod aktar specifiku, in-nuqqas kontinwu ta’ bazi tad-data centralizzata li turi d-data tas-
suq ghat-titoli nnegozjati f’¢entri tan-negozjar tal-UE jipprevjeni lill-investituri tal-UE, ghajr
dawk sofistikati hafna, milli jkollhom perspettiva konsolidata ta’ fejn jistghu jsibu l-ahjar
opportunitajiet ta’ investiment. Dan jipperpetwa l-asimetriji attwali tal-informazzjoni i
jipprevjenu lill-investituri milli jibbenefikaw bis-shih mis-suq uniku. Ghalhekk, 1-uzu tal-
Artikolu 114 tat-TFUE jidher bhala 1-aktar bazi guridika xierga sabiex dawn il-problemi jigu
indirizzati b’mod komprensiv u uniformi u sabiex tigi evitata I-frammentazzjoni.

. Sussidjarjeta (ghall-kompetenza mhux eskluziva)

Skont I-Artikolu 5.3 tat-TFUE dwar il-principju tas-sussidjarjeta, azzjoni fil-livell tal-UE
jenhtieg i tittiehed biss meta l-objettivi ma jkunux jistghu jinkisbu b’mod suffi¢jenti mill-
Istati Membri wahedhom u ghalhekk, minhabba I-iskala jew I-effetti tal-azzjoni proposta,
jkunu jistghu jintlahqu ahjar fil-livell tal-Unjoni.

Is-swieq tan-negozjar ghal diversi klassijiet ta’ strumenti finanzjarji huma mifruxa madwar 1-
Unjoni. ll-konsolidazzjoni tad-data tas-suq ippubblikata minn dawn i¢-¢entri tan-negozjar
tehtieg gabra ta’ regoli li tapplika madwar I-Unjoni. L-azzjoni mehuda mill-Istati Membri
individwali kieku ma tindirizzax b’mod effettiv il-htiega ghall-konsolidazzjoni tad-data tas-
suq madwar |-Unjoni. L-Istati Membri jistghu jipprovaw jarmonizzaw l-istandards tar-
rapportar tad-data tas-suq u I-kundizzjonijiet ta’ licenzjar ghal konsolidatur tad-data tas-suq
permezz tal-ligijiet nazzjonali. L-inizjattivi nazzjonali ma jistghux jindirizzaw problemi li
jirrizultaw mill-frammentazzjoni tad-data tas-suq madwar I-Unjoni.

Stati Membri differenti jistghu jadottaw standards differenti jew jaghzlu skemi ta’ licenzjar
differenti applikabbli ghal konsolidatur tad-data tas-suq. Xi Stati Membri jistghu ma jiehdu I-
ebda azzjoni. Billi I-konsolidazzjoni tad-data tas-suq trid tahdem madwar 1-Unjoni kollha,
huwa kemm aktar effettiv kif ukoll aktar effi¢jenti li jigu indirizzati I-istandards tar-rapportar
u l-kundizzjonijiet ta’ licenzjar tad-data, mehtiega ghall-produzzjoni ta’ perspettiva
konsolidata tas-swieq tan-negozjar kollha fil-livell tal-Unjoni. L-istandardizzazzjoni tar-
rapporti tad-data u tal-kundizzjonijiet tal-licenzjar tkun tapplika biss ghar-rapportar lill-
fornitur ta’ tape tad-data tas-suq konsolidata. Perezempju, il-licenzji tad-data tas-suqg li ma
jirrigwardawx il-produzzjoni ta’ tape konsolidat ma jkunux is-suggett tar-regoli proposti.

. Proporzjonalita

L-armonizzazzjoni proposta tal-istandards tad-data tas-suq u tal-kundizzjonijiet ta’ licenzjar
ghall-forniment ta’ data tas-suq lill-fornituri ta’ tape konsolidat ma jmorrux lil hinn minn dak
li huwa mehtieg sabiex jintlahqu I-miri dikjarati. Tahlita ta’ regoli nazzjonali dwar
kwalunkwe wahda mill-mizuri li jinsabu f’din il-proposta ma tilhagx I-ghanijiet dikjarati ta’
konsolidazzjoni tad-data tas-sug sabiex din l-informazzjoni ssir ac¢essibbli ghal grupp usa’
ta’ partecipanti fis-sugq. L-indirizzar tal-problemi tal-kwalita tad-data tas-suq u tal-
kumplessitajiet madwar il-licenzjar tad-data tas-suq jehtieg 1-armonizzazzjoni proposta tar-
rapporti tad-data tas-sug u l-uzu obbligatorju ta’ dawn l-istandards tar-rapportar sabiex tigi
fornuta data tas-suq lill-fornitur ta’ tape konsolidat.

. Ghazla tal-istrument

Emenda ghar-Regolament MIFIR hija l-aktar strument legali xieraq sabiex jigu solvuti
problemi li jirrizultaw min-nuqqas ta’ perspettiva konsolidata tad-data ewlenija tas-suq fis-
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swieq tal-UE, billi tippermetti i jigu emendati certi dispozizzjonijiet fil-MiFIR kif ukoll
jizdiedu rekwiziti specifi¢i godda. L-uzu ta’ Regolament, li japplika direttament minghajr ma
tkun mehtiega legizlazzjoni nazzjonali, jillimita I-possibbilta 1i jittiechdu mizuri divergenti
mill-awtoritajiet kompetenti fil-livell nazzjonali, u jizgura appro¢¢ konsistenti u aktar certezza
legali madwar I-UE (ez. ghall-kontribut obbligatorju tad-data ewlenija tas-suq mill-boroz ta’
Stati Membri differenti).

3. RIZULTATI TAL-EVALWAZZIONIIIET EX POST, TAL-
KONSULTAZZJONWJIET MAL-PARTIJIET IKKONCERNATI U TAL-
VALUTAZZIJONIIIET TAL-IMPATT

. Evalwazzjonijiet ex post/kontrolli tal-idoneita tal-legizlazzjoni ezistenti

L-ewwel konsultazzjoni mal-partijiet ikkonc¢ernati mwettqa mill-Kummissjoni wara d-dhul
fis-sehh tar-regoli tal-MiFID/R f’Jannar tal-2018 saret bejn Frar u Mejju tal-2020 (ara hawn
taht). Din zvelat li I-bic¢a 1-kbira mill-investituri ma ghandhomx stampa shiha tal-prezzijiet u
tal-volumi disponibbli (jigifieri 1-likwidita) meta jiddeciedu li jinvestu fis-swieq kapitali tal-
Unjoni.

Il-konsultazzjoni zvelat 1i 1-prodotti tad-data tas-suq (proprjetarji) specifici ghall-borza li
feggew skont il-MiFID | u I-MiFID/R ma joholqux perspettiva konsolidata tas-swieq tan-
negozjar kollha. Il-likwidita disponibbli fi swieq alternattivi (MTFs/OTFs) u permezz ta’
banek ta’ investiment li jinnegozjaw strumenti finanzjarji mal-inventarju taghhom
(internalizzaturi sistemati¢i — SIs) ma hijiex rapprezentata fuq dawn il-flussi ta’ data
proprjetarji. Dan johloq impedimenti sinifikanti ghall-informazzjoni, billi I-volumi fuq din il-
pjattaforma alternattiva jistghu jikkostitwixxu sa 50 % tal-volum ta’ negozjar fi kwalunkwe
jum ta’ negozjar partikolari.

Is-sensara tat-titoli u s-sensara negozjanti huma responsabbli sabiex jipprovdu I-ahjar
ezekuzzjoni, li tfisser il-ksib tal-aktar tranzazzjoni vantagguza f’termini ta’ prezz u tal-aktar
kostijiet espliciti u impli¢iti totali baxxi'® ghall-investituri. L-ahjar ezekuzzjoni tfisser li s-
sensara jridu juru lill-klijenti taghhom il-prezzijiet li bihom ikunu xtraw u bieghu bi tqabbil
mal-prezzijiet u I-volumi disponibbli f’boroz differenti u f’¢entri tan-negozjar alternattivi fiz-
zmien li jkun gie esegwit in-negozju. In-nuqqas ta’ perspettiva konsolidata tas-swieq tan-
negozjar kollha huwa problema meta strument finanzjarju jsir disponibbli ghan-negozjar
mhux biss f’¢entru elenkatur wiehed, izda f’diversi ¢entri kompetituri. Investitur ghandu, u
jenhtieg li jkompli jkollu, 1-ghazla bejn ¢entri kompetituri, izda bhalissa jkollu jibbaza fuq
data tas-suq li tkopri biss ¢entri individwali. B’rizultat ta’ dan, I-investituri ma ghandhomx
access sufficjenti ghal data tas-suq konsolidata u kumparabbli, u ma jistghux igabblu jekk
kinux jiksbu kundizzjonijiet ta’ ezekuzzjoni ahjar fuq pjattaforma alternattiva. Dan ma
jhallihomx izommu s-sensara tat-titoli u s-sensara negozjanti taghhom responsabbli dwar
jekk ikunux kisbu I-ahjar ezekuzzjoni ghal kwalunkwe ordni tan-negozjar partikolari.

[l-konsultazzjoni zvelat ukoll problemi sinifikanti rigward il-kost tal-akkwist ta’ data tas-suq
minn diversi sorsi tad-data. Il-kost tal-ksib tad-data tas-sug mill-kontributuri (il-konnessjoni u
I-ksib ta’ licenzja) bhalissa jirrapprezenta madwar zewg terzi mill-kost generali tal-
assemblagg tad-data tas-suq. Minhabba dan, il-bejjiegha tad-data li jaghmlu din id-data

16 Il-kostijiet esplic¢iti huma relatati mal-kostijiet tal-ezekuzzjoni ta’ negozju (b’mod partikolari r-rati ta’

kummissjoni tas-sensara u t-tariffi tac-Centri tan-negozjar), filwaqt li I-kostijiet impli¢iti huma relatati
mal-impatt ta’ negozju fuq il-likwidita.
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disponibbli ghall-utenti ghandhom it-tendenza li jnaqqgsu I-ghazla tas-sorsi li minnhom jigbru
u joffru d-data. B’rizultat ta’ dan, I-investituri ma ghandhomx perspettiva komprensiva tal-
likwidita fis-swieq tan-negozjar kollha, u I-bi¢c¢a 1-kbira mill-investituri ma jistghux
jaffordjaw il-kost li jiksbu perspettiva aktar komprensiva.

Bejn tmiem 1-2019 u 1-2021, I-ESMA wettqget analizijiet approfonditi tal-gafas tal-MiFID/R li
primarjament iffokaw fuq is-suggetti indirizzati fil-klawsoli ta’ riezami fl-Artikolu 90 tal-
MiIFID u fl-Artikolu 52 tal-MiFIR, kif ukoll ippubblikat rapporti ta’ riezami li jinkludu
rakkomandazzjonijiet ghal bidliet fil-qafas legali’. Dawn ir-rapporti ta’ riezami bnew fuq
konsultazzjonijiet pubbli¢i estensivi u kienu jinkludu rakkomandazzjonijiet dettaljati relatati
ma’ suggetti tal-istruttura tas-suq, b’mod partikolari r-regim ta’ trasparenza attwali.

B’mod partikolari, fil-“MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 taghha®®, I-ESMA sabet li I-
frammentazzjoni tas-sorsi tad-data tas-suq izzid id-dipendenza fuq bosta flussi ta’ data
proprjetarji u specifici ghac¢-centri, li jkopru biss perspettiva parzjali tal-likwidita tan-negozjar
disponibbli. ll-verifika ta’ jekk is-sorsi kollha tad-data tas-suq jipprovdux access ghad-data
tas-suq taghhom b’mod gust, ekwu u f'wagqtu hija difficli minhabba 1-kumplessita ta’ kif tigi
llicenzjata d-data tas-suq proprjetarja u kif tigi amministrata 1-konformita mar-restrizzjonijiet
fuq l-uzu. Il-fatt li d-data tan-negozjar minn ¢entri individwali hija unika u mhux sostitwibbli
ppermetta li I-ftehimiet ta’ licenzjar tad-data jsiru dejjem aktar dettaljati u oneruzi. Ghalhekk,
id-ditti li jir¢ievu data tas-suq jiffac¢jaw kumplessita sinifikanti fil-gestjoni tal-varjazzjoni
kontinwa fil-ftehimiet ta’ licenzjar taghhom, u jgarrbu spejjez u riskji operattivi; dawn spiss
igarrbu wkoll il-kost ta’ awditi kumplessi tal-licenzji taghhom, imposti mill-fornituri tad-data
permezz ta’ tariffi ex post.

Fid-dawl tal-politiki eterogenji dwar l-ipprezzar tad-data tas-suq fis-suq uniku kollu, huwa
difficli ghal konsolidatur tad-data tas-suq li jaccessa flussi ta’ data proprjetarji
b’kundizzjonijiet gusti, ekwi u f"waqthom. Fir-rapport taghha dwar it-tape konsolidat, I-
ESMA kienet tal-fehma li r-regoli attwali dwar il-MiFID II ma jobbligawx li¢-Centri tan-
negozjar u lill-APAs sabiex jissottomettu data tas-suq ghal tape konsolidat fuq termini gusti u
ragonevoli. Ghalhekk, I-ESMA tissuggerixxi li ¢-Centri tan-negozjar u I-APAs jenhtieg li
jkunu mehtiega jipprovdu data lit-tape konsolidat jew billi (i) jitolbu lic-Centri tan-negozjar u
lill-APAs sabiex jipprovdu data ghat-tape konsolidat, jew (ii) jistabbilixxu kriterji sabiex jigi

o L-ESMA ppubblikat ir-rapporti ta’ riezami li gejjin:

- MIFID II/MIFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments:
mifid_ii_mifir_review_report no_1 on_prices_for_market data_and the equity ct.pdf
(europa.eu)

- MIFID II/MIFIR Review Report on the transparency regime for equity and equity-like instruments,
the double volume cap mechanism and the trading obligations for shares:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

2682 mifidii_mifir_report on_transparency equity dvc_tos.pdf

- MiFIR report on systematic internalisers in non-equity instruments:
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2756 _mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf

- MIFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the
trading obligation for derivatives: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-
156-3329_mifid_ii_mifir_review _report_on_the transparency regime_for_non-
equity_instruments.pdf

18 ESMA MIFID II/MiFIR Review Report No. 1 on the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments.
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ddeterminat il-prezz (u t-termini u I-kundizzjonijiet tal-uzu) ghall-kontribuzzjonijiet ghat-tape
konsolidat.

Skont I-ESMA, il-MiFID/R ma lahagx l-objettiv tieghu li johloq aktar carezza dwar il-
licenzjar u l-ipprezzar tad-data tas-suq proprjetarja. ll-prezzijiet ghad-data tas-suq, b’mod
partikolari ghad-data li ghaliha jkun hemm domanda gholja, bhad-data mhux ghall-wiri,
zdiedu mill-2017. Assocjazzjoni kummercjali partikolari tistma li |-kostijiet totali tad-data
ghal ditta ta’ negozjar principali zghira ipotetika b’ac¢¢ess ghal diversi ¢entri zdiedu b’27 %,
minn EUR 917 000 fl-2016 ghal EUR 1,16-il miljun fl-2019'°. Barra minn hekk, I-ESMA
tirrakkomanda li tape konsolidat jenhtieg 1i jikkondividi d-dhul tieghu mal-entitajiet
kontribwenti u jenhtieg li tikkonsenja t-tape kemm jista’ jkun teknikament possibbli qrib il-
hin reali.

Fir-Rapport ta’ Riezami tal-MiFID II/MiFIR dwar ir-regim ta’ trasparenza ghall-istrumenti ta’
ekwita u simili ghall-ekwita, il-mekkanizmu ta’ limitazzjoni doppja tal-volum u l-obbligi ta’
negozjar ghall-ishma, I-ESMA rriezaminat ir-regim ta’ trasparenza tal-MiFIR ghall-istrumenti
tal-ekwita u ressqet proposti ghal emendi mmirati. Dan jinkludi wkoll rakkomandazzjonijiet
dwar dispozizzjonijiet ewlenin ohrajn ta’ trasparenza, b’mod partikolari I-obbligu ta’ negozjar
ghall-ishma u d-dispozizzjonijiet ta’ trasparenza applikabbli ghall-internalizzaturi sistematici
fl-istrumenti ta’ ekwita.

Fir-rapport ta’ Riezami tal-MiFIR taghha dwar it-trasparenza ghall-istrumenti minghajr
ekwita®®, I-ESMA kkonkludiet li r-regim attwali kien ikkomplikat wisq u ma kienx dejjem
effettiv sabiex jizgura t-trasparenza ghall-partecipanti fis-suq, u ressget bosta proposti sabiex
itejbu:

. it-thassir tal-ezenzjoni u d-differiment specifici ghal ordnijiet u tranzazzjonijiet,
rispettivament, li jagbzu s-soll “specifiku ghad-dags tal-istrument”;

J is-simplifikazzjoni tar-regim ta’ differiment kemm b’sistema simplifikata bbazata
fuq is-satar tal-volum kif ukoll b’pubblikazzjoni shiha wara gimaghtejn, u
eliminazzjoni tal-ghazliet ta’ differiment supplimentari li jithallew f’idejn I-
Awtoritajiet Nazzjonali Kompetenti (NCAS) skont it-test attwali tal-MiFIR;

J it-trasformazzjoni tal-possibbilta moghtija 1ill-NCAs sabiex temporanjament
jissospendu d-dispozizzjonijiet ta’ trasparenza tal-MiFIR f’mekkanizmu koordinat
fil-livell tal-UE;

J I-inkluzjoni tal-possibbilta 1i, fi zmien qasir, tigi sospiza l-applikazzjoni tal-obbligu

ta’ negozjar tad-derivattivi b’mod simili ghall-mekkanizmu disponibbli fI-EMIR; u

o I-ikkomplementar tal-kriterji uzati sabiex tinghata ekwivalenza, lil centri tan-
negozjar ta’ pajjizi terzi ghall-fini tal-obbligu ta’ negozjar tad-derivattivi, ma’
kundizzjonijiet relatati mat-trasparenza u mal-a¢¢ess mhux diskriminatorju.

o Min huwa affettwat mill-qafas ta’ trasparenza bi prestazzjoni baxxa?

Il-parteé¢ipanti fis-suq huma mistennija li jaderixxu ma’ regoli ta’ trasparenza kumplessi
hafna, inkluz fir-rigward tal-applikazzjoni ta’ ezenzjonijiet, differimenti u 1-limitu massimu

19 ESMA MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 on the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments, p. 17.
2 ESMA MiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the

trading obligation for derivatives.
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doppju tal-volum. Dan jirrizulta fi spejjez amministrattivi ghaljin 1i jaffettwaw il-
kompetittivita generali tal-pjattaformi tal-UE u jpoggu piz zejjed fuq il-partecipanti fis-suq
tal-UE. Is-simplifikazzjoni tar-regoli ta’ trasparenza tkun ta’ benefi¢c¢ju ghall-komunita ta’
investiment kollha, billi tizdied id-disponibbilta tad-data tan-negozjar u jongsu I-kostijiet tal-
ezekuzzjoni. Dan jirrizulta wkoll f’aktar identifikazzjoni tal-prezz fl-Unjoni.

ll-bejjiegha tad-data diga joffru verzjoni konsolidata proprjetarja tad-data minn diversi sorsi.
Madankollu, I-ebda bejjiegh tad-data ma kien kapaci jipprovdi stampa shiha tan-negozjar tal-
UE fi kwalunkwe klassi ta’ assi. Barra minn hekk, hekk kif il-bejjiegha tad-data jinterpretaw
l-ogsma tad-data u jaghzlu ¢-Centri li jinkorporaw, dawn ivarjaw mhux biss f’termini ta’
kopertura tas-suq, izda wkoll fil-livell ta’ dettall ipprovdut, fit-tags tad-data, u jipprovdu
rizultati differenti ghall-istess titoli.

II-kost tal-produzzjoni u n-normalizzazzjoni ta’ data ta’ kwalitda baxxa wassal ghal kost
addizzjonali u I-manigers tal-assi u tal-portafolji jilmentaw li I-fornituri tad-data geghdin
jitolbu tariffi gholjin ghall-feeds tad-data taghhom.?* B’rizultat ta’ dan, huwa ghali hafna
ghall-investituri kollha u ghall-intermedjarji taghhom sabiex jimmaniggjaw ir-riskju
taghhom ta’ likwidita u ta’ ezekuzzjoni tan-negozju matul il-jum ta’ negozjar. L-investituri
langas ma jistghu jzommu lis-sensara taghhom responsabbli ghal jekk ikunux kisbu l-ahjar
ezekuzzjoni ghan-negozji taghhom, billi 1-verifika tal-ahjar prezz bhalissa tehtieg abbonament
ghal prodott tad-data tas-suq proprjetarju prodott minn bejjiegh tad-data, jew ghall-feed tad-
data proprjetarja li kull borza toffri ghac¢-centru taghha.

. Konsultazzjonijiet mal-partijiet ikkon¢ernati

Fit-28 ta’ Gunju 2019, il-Kummissjoni organizzat sessjoni ta’ hidma bil-ghan li tinvolvi lill-
partijiet ikkoncernati dwar il-holgien ta’ tape konsolidat tal-UE, fejn laqqghet madwar
80 partecipant fis-suq sabiex jiddibattu I-merti u I-karatteristi¢i teknici ta’ CTP tal-UE, kif
ukoll l-ostakli ghall-holgien tieghu. Il-partecipanti kienu esperti fin-negozjar jew fid-data tas-
sug min-naha tax-xiri, bejjiegha tad-data, centri tan-negozjar, u min-naha regolatorja, I-
ESMA u diversi NCAs. Generalment, il-partecipanti ta’ kull tip ftiehmu li ghodda bhal din
tista’ tkun utli, anke jekk kien hemm fehmiet differenti dwar il-karatteristi¢i ottimali ta’ tape.

Fis-17 ta’ Frar 2020, id-DG FISMA ppubblika konsultazzjoni pubblika dwar ir-riezami tal-
MIFID/R bil-ghan li tingabar evidenza mill-partijiet ikkoncernati, u b’mod aktar generali mic-
¢ittadini tal-UE, dwar il-funzjonament generali tar-regim wara sentejn ta’ applikazzjoni. Il-
partijiet ikkoncernati kellhom sat-18 ta’ Mejju 2020 sabiex jesprimu I-fehmiet taghhom
permezz tal-portal online EU Survey. 458 parti ikkoncernata wiegbu ghall-konsultazzjoni
miftuha dwar diversi suggetti, inkluzi I-funzjonament tal-qafas ta’ trasparenza, it-tape
konsolidat, I-obbligi ta’ negozjar tal-ishma u tad-derivattivi, bi twegibiet min-naha tal-bejgh,
min-naha tax-xiri, mi¢-¢entri tan-negozjar, mill-fornituri tad-data, mill-utenti finali kif ukoll
mir-regolaturi.

Lil hinn minn dan ta’ hawn fuq, il-Kummissjoni kienet gieghda tezamina 1-problemi
inkwistjoni b’mod attiv, billi tat mandat ghal studju estensiv ghall-valutazzjoni u d-
definizzjoni tieghu ex ante, bil-ghan finali 1i jigi appoggat process tat-tehid ta’ decizjonijiet
informat.

2 EFAMA (2021), Joint statement by EFAMA and EFSA on Consolidated Tape and market data costs
(Dikjarazzjoni kongunta mill-EFAMA u I-EFSA dwar it-Tape Konsolidat u |-kostijiet tad-data tas-suq),
https://www.efama.org/newsroom/news/joint-statement-efama-and-efsa-consolidated-tape-and-market-
data-costs
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Fl-ahhar nett, il-persunal tal-Kummissjoni kellu hafna kuntatti bilaterali ma’ firxa wiesgha ta’
partijiet ikkonc¢ernati, b’mod partikolari kumpaniji li jispecjalizzaw fl-aggregazzjoni tad-data
tas-suq, li komplew jirfinaw l-analizi u l-approc¢ ta’ politika tieghu.

. Gbir u uzu ta’ gharfien espert

Il-proposta tibni fuq I-gharfien espert tal-awtoritajiet kompetenti tal-UE 1i jissorveljaw ic-
¢entri tan-negozjar, kif ukoll fug I-gharfien espert tal-operaturi tas-suqg. Barra minn hekk, il-
Kummissjoni timmonitorja mill-grib I-izviluppi f’gurizdizzjonijiet ohrajn (b’mod partikolari
fl-Istati Uniti u fil-Kanada) 1i diga zviluppaw it-tapes konsolidati taghhom fil-passat, u I-
bidliet possibbli li dawn il-gurizdizzjonijiet qeghdin iqisu ghat-tapes rispettivi taghhom. II-
Kummissjoni qgieset id-diversi alternattivi u adottat fehma dwar jekk dawn I-alternattivi
jistghux jigu applikati ghas-sitwazzjoni tal-UE.

. Valutazzjoni tal-impatt

II-Bord tal-Iskrutinju Regolatorju rriezamina 1-valutazzjoni tal-impatt li ffokat fuq I-izvilupp
ta’ qafas ghall-konsolidazzjoni tad-data tas-sug.?? Suggetti ohrajn inkluzi fil-proposta kienu
diga koperti fil-fond fid-diversi rapporti tal-ESMA dwar il-funzjonament tal-gafas MiFIR, li
jispjega ghaliex ma kinux il-fokus tal-valutazzjoni tal-impatt.

Il-valutazzjoni tal-impatt tinkludi hames ghazliet sabiex tinkiseb il-konsolidazzjoni tad-data
tas-suq:

Ghazla 1 — Awtoaggregazzjoni. L-awtoaggregaturi tad-data tas-suq huma definiti bhala
partecipanti fis-suq li jigbru u jikkonsolidaw id-data tas-suq ghall-uzu intern taghhom. Il-
generaturi tas-suq elettroni¢i (ditti ta’ negozjar ta’ frekwenza gholja) jew banek ta’
investiment kbar ghandhom il-kapacita li jsiru awtoaggregaturi. L-awtoaggregaturi jigbru d-
data tas-sug mis-swieq tan-negozjar u jikkonsolidaw din id-data direttament fil-bini taghhom
stess  (konsolidazzjoni  decentralizzata). Mar-registrazzjoni mal-ESMA  bhala
“awtoaggregaturi”, il-partecipanti fis-suq jithallew jigbru d-data ewlenija (armonizzata)
kollha tas-suq u jikkonsolidaw I-informazzjoni ghall-uzu intern taghhom biss (I-
armonizzazzjoni tal-istandards tar-rapportar tnagqas il-kost tal-konsolidazzjoni tad-data). L-
awtoaggregaturi ma jippubblikawx tape konsolidat. Sabiex jigu evitati arrangamenti
kumplessi u individwali ta’ licenzjar tad-data tas-suq, spiss ma’ hafna mijiet ta’ pjattaformi
ta’ ezekuzzjoni jew mal-APAs taghhom li jagixxu bhala kontributuri tad-data, is-sorsi kollha
tad-data tas-suq ikollhom jaghmlu d-data ewlenija tas-suq standardizzata disponibbli ghall-
awtoaggregaturi (kontributi obbligatorji).

Ghazla 2 — Konsolidaturi kompetituri. 1l-mudell ta’ konsolidaturi kompetituri jiechu wkoll
approc¢¢ decentralizzat ghall-konsolidazzjoni tad-data ewlenija tas-suq. Mar-registrazzjoni
mal-ESMA, il-konsolidaturi kompetituri jkunu jistghu jigbru data tas-suq armonizzata mis-
sorsi tad-data individwali (¢entri tan-negozjar, APAs) u mbaghad jikkonsolidaw din id-data
tas-suq fic-centru ta’ data fejn ikunu jinsabu l-abbonati taghhom (u b’hekk jevitaw il-
konsolidazzjoni f’hub centrali). Mudell decentralizzat ghall-konsolidazzjoni tad-data ghandu
I-ghan li jindirizza d-dispersjoni geografika u I-latenza billi juri r-realta lokali lil kull abbonat
tad-data tas-suq. B’rizultat ta’ dan, kull abbonat se jkun jista’ josserva l-ahjar prezz
disponibbli mill-pozizzjoni geografika tieghu. Il-mudell decentralizzat ghandu I-ghan li
jinnewtralizza kritika komuni li ssir fir-rigward ta’ tape konsolidat: Il-fatt 1i “l-ahjar

2 I1-folja u l-opinjoni tal-RSB jistghu jinsabu fuq: [inkludi link]
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ezekuzzjoni” hija realta lokali, vera f’'mument partikolari ghal post specifiku fejn ikun jinsab
is-sensar li jesegwixxi n-negozju.

Ghazla 3 — Konsolidaturi mhaddma mill-boroz. 1l-konsolidatur imhaddem mill-borza jopera
mudell fforma ta’ "hub and spoke"” centralizzat. B’dan l-approc¢¢, kull borza ssir il-
konsolidatur eskluziv tad-data fir-rigward ta’ ishma jew strumenti ohrajn elenkati fil-borza
taghha. Ir-rizultat ikun li I-boroz elenkatrici jsiru 1-konsolidaturi (il-“hub”) ghad-data kollha
tas-suq li tinvolvi l-elenkar taghhom (it-“titoli rapportabbli”). Fil-prattika, |I-Ghazla 3 twassal,
ez., ghal tape separat ghal kull borza Ewropea elenkata (xi ezempji huma Euronext, Deutsche
Borse, NASDAQ OMX, BME, il-Borza ta’ Vjenna, il-Borza tal-Varsavja).

Ghazla 4 — Konsolidatur uniku u indipendenti ghal kull klassi ta’ assi. 11-konsolidatur uniku
jopera “mudell hub and spoke” c¢entralizzat ghal kull klassi ta’ assi (ishma, ETFs, bonds u
derivattivi). B’dan l-approce, il-konsolidaturi eskluzivi tad-data jigbru data ghal hazniet
specifi¢i minn ¢entri separati geografikament, jikkonsolidaw id-data f’¢entru ta’ data uniku
¢entralizzat, u mbaghad ixerrduha minn tali post cCentrali lil abbonati li jkunu jinsabu
f’postijiet ohrajn. Ghalhekk, bi tqabbil ma’ mudell operazzjonali decentralizzat, mudell
Centralizzat ikun ftit anqas akkurat f’termini tal-puntwalita tal-kwotazzjonijiet ta’ gabel in-
negozjar ipprovduti fuq it-tape konsolidat, izda jiggarantixxi aktar integrazzjoni tad-data u
jhaddem skema aktar effic¢jenti ta’ partecipazzjoni fid-dhul.

Ghazla 5 — Ir-regola tal-koncentrazzjoni. In-negozjar kollu f’ishma elenkati huwa kon¢entrat
fil-borza elenkatri¢i (ghal strumenti minghajr ekwita fi¢c-Centru primarju ezistenti tal-
likwidita), ma hijiex mehtiega konsolidazzjoni tad-data ewlenija tas-suq ma’ konsolidatur
eskluziv jew mhux eskluziv tad-data tas-suq tat-titoli. Din |-ghazla ma tinvolvix il-holgien ta’
tape konsolidat. Din I-ghazla kieku pjuttost ikollha 1-ghan li tikkonsolida 1-fluss tad-data tas-
suq (indirettament) billi tikkon¢entra n-negozjar f’certi klassijiet ta’ assi fuq pjattaformi ta’
ezekuzzjoni ddezinjati.

L-ghazliet preferuti ghall-konsolidazzjoni tad-data tas-suq:

L-Ghazla 1.2 (konsolidaturi kompetituri) u 1.4 (konsolidatur uniku u indipendenti)
jikkostitwixxu z-zewg ghazliet preferuti. F’termini tal-ksib tal-aqwa kwalita tad-data tas-suq
u ta’ konsenja f"waqtha, il-mudell ta’ konsolidazzjoni decentralizzata fl-Ghazla 1.2 ghandu
vantagg zghir fuq il-konsolidazzjoni ¢entralizzata (I-Ghazla 1.4). Min-naha l-ohra, 1-offerta
kompetittiva fl-Ghazla 1.4 tipprovdi lill-ESMA b’aktar diskrezzjoni sabiex taghti r-rwol ta’
konsolidatur lil partecipant kompletament gdid fis-suq. Dan jippermetti ghazla ta’
konsolidatur li jkun kompletament indipendenti kemm mill-kontributuri tad-data tas-suq kif
ukoll mill-kumpaniji tad-data tas-suq, u li jopera skema aktar effi¢jenti ta’ parte¢ipazzjoni fid-
dhul.

Min-naha 1-ohra, 1-Ghazla 1.2 aktarx tipprezenta opportunita sabiex il-kumpaniji tad-data tas-
suq diga stabbiliti jingranaw I-gharfien espert taghhom fl-aggregazzjoni tad-data fis-suq il-
¢did tad-data konsolidata. Filwagqt li dan jippermetti kemm dhul facli kif ukoll twaqqif u kost
operatorju aktar baxx, jinvolvi r-riskju li hafna mill-konsolidaturi feggejja jkunu parti minn
gruppi finanzjarji stabbiliti u ghalhekk mhux hielsa minn kunflitti ta’ interess potenzjali.

Fir-rigward tal-izgurar ta’ remunerazzjoni gusta tal-kontributuri tad-data tas-suq, il-
valutazzjoni tal-impatt qieset tliet ghazliet:

Ghazla 2.1 — Kontributi obbligatorji b’“miri minimi tad-dhul” li jkunu responsabbilta tal-
konsolidaturi tad-data tas-sug. Is-sorsi kollha tad-data tas-suq ikollhom jaghmlu d-data
ewlenija tas-suq standardizzata disponibbli ghall-aggregaturi tad-data tas-suq (kontribut
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obbligatorju). Sabiex jinholoq dhul addizzjonali ghall-allokazzjoni lill-kontributuri tad-data
tas-suq, ikun hemm “miri minimi tad-dhul” li jaghmlu parti mill-process tal-ghazla ghal
konsolidatur wiehed (1-Ghazla 1.4) jew parti mill-process ta’ registrazzjoni ghall-
konsolidaturi kompetituri (I-Ghazla 1.2). II-miri tad-dhul minimu jigu stabbiliti u riezaminati
regolarment minn  kumitat operazzjonali indipendenti. Il-miri tad-dhul jichdu
inkunsiderazzjoni diversi uzi 1li l-abbonati jaghmlu mit-tape konsolidat u jiehdu
inkunsiderazzjoni l-parametri rilevanti bhar-ridistribuzzjoni kummerc¢jali, ir-referenzjar tal-
prezzijiet, l-indi¢jar, is-sindakazzjoni, il-bejgh tad-data tas-suq lill-istrumenti tal-media. IlI-
miri tad-dhul fir-rigward tal-utenti professjonali jistghu jigu stabbiliti f’livelli suffi¢jenti
sabiex fil-bicca 1-kbira jissussidjaw il-kost tal-ghoti ta’ access fil-livell tal-konsumatur b’kost
minimu jew bla hlas.

Ghazla 2.2 — Kontributi obbligatorji b’tariffi ta’ abbonament statutorji. L-Ghazla 2.2 tkun
tinkludi t-tariffi ta’ abbonament minimi statutorji ghall-feeds tad-data tas-suq konsolidata.
Kontributi obbligatorji kontingenti fuq “mudell ta’ partecipazzjoni fid-dhul” ikollu 1-ghan li
johloq komunalita ta’ interess bejn il-kontributuri tad-data tas-suq u I-konsolidaturi tad-data
tas-suq. Billi jigu ssettjati limiti minimi ghat-tariffi ghall-uzu ta’ data ewlenija tas-suq, il-
kontributuri tad-data tas-suq jippartecipaw fis-suc¢cess kummercjali tal-flussi ta’ data tas-suq
konsolidata u jikkondividu r-riskju ta’ succ¢ess tal-prodott ta’ data tas-suq konsolidata mal-
konsolidaturi tad-data tas-sug. It-tariffi ta’ abbonament jitfasslu u jigu rriezaminati
regolarment minn kumitat operazzjonali indipendenti.

’

Ghazla 2.3 — Kontributi obbligatorji b’kumpens permezz ta’ “tariffa ghall-uiu bi prezz ta
referenza”. L-Ghazla 2.3 tipprevedi li jigi zgurat kumpens ghall-kontributuri tad-data tas-suq
permezz ta’ tariffa ghall-uzu ghac-centri tal-ezekuzzjoni kollha 1i ma jikkontribwixxux ghall-
formazzjoni tal-prezzijiet fis-swieq ta’ ekwita (“dark trading”). Teknikament “dark trading”
huwa definit bhala forma ta’ negozjar li ma hijiex trasparenti qabel in-negozjar — ma jigux
ippubblikati kwotazzjonijiet u n-negozji jigu esegwiti bil-prezz ta’ referenza stabbilit fil-
pjattaformi ta’ ezekuzzjoni tas-suq primarju li jgabblu n-negozji permezz ta’ prezz ta’
referenza “importat” mill-borza elenkatri¢i. L-utenti tal-ezenzjoni tal-prezz ta’ referenza
jkollhom bzonn “jixtru” l-prezz ta’ referenza permezz ta’ tariffa “ad valorem” kull xahar, li
ghandha tithallas (ghar-rifuzjoni tal-borza elenkatri¢i) lill-operatur tat-tape konsolidat.

Fl-ahhar nett, |-ghazla preferuta ghar-remunerazzjoni tad-data tas-suq hija I-Ghazla 2.1
bhala l-angas intruziva fuq il-mudell ta’ negozju tal-konsolidatur, filwaqt 1i jigi zgurat fluss
ta’ dhul allinjat ma’ dak li jista’ jigi ggenerat bl-Ghazla 2.2 jew 2.3. Bi tgabbil mal-
kumplessita tal-istabbiliment c¢entrali ta’ tariffi ta’abbonament individwali, 1-Ghazla 2.1
tippermetti aktar liberta kummercjali fl-istabbiliment u fir-revizjoni tat-tariffi ta’ abbonament.

Ghazla ta’ politika generali dwar il-konsolidazzjoni u r-remunerazzjoni gusta

F’termini tal-ksib tal-ahjar kombinament li jizgura kwalita gholja tad-data tas-sug u konsenja
f’waqtha, il-process tal-offerti kompetittiv fl-Ghazla 1.4 huwa l-aktar metodu xieraq sabiex
tigi zgurata l-kompetizzjoni ghas-suq il-gdid sabiex tigi stabbilita 1-infrastruttura essenzjali
mehtiega ghall-konsolidazzjoni tad-data tas-sug. Min-naha I-ohra, hafna mill-karatteristi¢i
pozittivi tal-Ghazla 1.2 jistghu jinzammu billi, possibbilment fi stadju aktar tard, jinholoq suq
“downstream” gdid ghall-pubblikazzjoni tad-data tas-suq u ghall-analitika avvanzata tad-
data, suq li jkun miftuh ghall-kompetizzjoni. ll-partecipazzjoni fid-dhul ghall-kontributuri
tad-data tas-suq hija zgurata bl-ahjar mod fl-Ghazla 2.1 (il-mudell tal-parte¢ipazzjoni fid-
dhul).
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. Impatti probabbli tal-ghazla preferuta

L-impatti pozittivi tal-eliminazzjoni tal-ostakli ghall-konsolidazzjoni tad-data tas-suq
jakkumulaw ghall-investituri fis-swieq kapitali min-naha tax-Xiri. In-naha tax-xiri (jigifieri
investituri fis-swieq kapitali) tkun il-benefi¢jarju ewlieni tal-konsolidazzjoni tad-data tas-suq,
billi tape konsolidat jizgura li l-investituri u I-manigers ta’ investiment taghhom ikollhom
stampa generali shiha tal-likwidita kollha f’kull strument finanzjarju, li fl-ahhar mill-ahhar
jippermettilhom jiehdu vantagg shih mill-benefi¢¢ji tas-suq uniku.

Billi jigu eliminati l-ostakli ghall-holgien ta’ tape konsolidat, il-manigers tal-assi u tal-
portafoll jigu incentivati jinkludu fil-portafolli li jimmaniggjaw (kombinament ta’) l-aktar
strumenti ottimali disponibbli fl-Unjoni, u mhux biss I-istrument disponibbli (fil-ftit) centri li
bhalissa huma abbonati ghad-data tas-suq taghhom. Dawn ikollhom I-informazzjoni li
tippermettilhom jiddeciedu jekk jehtigux isiru membri ta’ ¢entri (ohrajn), meta dawn i¢-Centri
jipprovdu l-aktar prodotti ottimali ghall-ghan taghhom. Din se tiffunzjona bhala gwida
importanti ghan-negozjant min-naha tax-xiri rigward il-valutazzjoni u t-tehid ta’ decizjonijiet
tieghu dwar in-negozjar, kif ukoll dwar I-istabbiliment tal-parametri algoritmi¢i tieghu.

[I-beneficcju ewlieni ghall-investitur (maniger min-naha tax-xiri) ta’ tape konsolidat huwa I-
evitar ta’ riskju ta’ likwidita u ta’ telf. Ghall-ekwitajiet, 56 % tal-manigers tal-assi li
ppartecipaw fi stharrig imwettaq minn MSP? identifikaw telf ta’ bejn 0-0,5 punti bazi bhala I-
konsegwenza ewlenija ta’ nuqqas ta’ trasparenza fir-rigward tal-likwidita fis-suq. L-evitar ta’
dan it-telf kieku jirrizulta fi qligh sa EUR 1,06 biljun ghall-investituri.

Ghall-bonds, il-qligh potenzjali minn perspettiva konsolidata tas-swieq ikun sahansitra akbar.
Dan minhabba i t-telf stmat dovut ghat-telf jagbez bil-kbir I-istimi ta’ hawn fuq ghall-ishma.
60 % tal-manigers tal-assi tal-bonds intervistati ghall-istudju ta” MSP stmaw kostijiet dovuti
ghat-telf sa 5 punti bazi, 25 % stmaw il-kost dovut ghat-telf sa 10 punti bazi, filwaqt li 11 %
stmaw telf sa 50 punt bazi. In-nuqqas ta’ kwalunkwe data affidabbli ghall-valur innegozjat
f’bonds jaghmilha impossibbli li t-telf jigi kkwantifikat f’termini assoluti.

Huma prevedibbli wkoll benefic¢ji potenzjali ghas-swieq regolati, billi t-tape itejjeb il-livell
ta’ vizibbilta tal-ishma, spe¢jalment dawk tal-SMEs, elenkati f’¢entri li jkollhom vizibbilta
usa’ mis-swieq lokali taghhom stess u zieda konsegwenzjali fil-likwidita. Din iz-zieda fil-
vizibbilta zzid l-attraenza tal-investimenti u I-possibbiltajiet li I-ishma jigu inkluzi f*fondi ta’
investiment jew f’portafolji ta’ investiment. Bhala konsegwenza ta’ attraenza akbar tal-ishma
tal-SMEs, it-tape konsolidat jista’ jzid ukoll 1-effettivita tal-generazzjoni ta’ kapital ghall-
SMEs.

. Drittijiet fundamentali

Din il-proposta tirrispetta d-drittijiet fundamentali u tosserva I-prin¢ipji rikonoxxuti mill-
Karta tad-Drittijiet Fundamentali tal-Unjoni Ewropea, partikolarment il-principju li
jistabbilixxi livell gholi ta’ protezzjoni tal-konsumatur ghac¢-c¢ittadini kollha tal-UE (I-Artikolu
38). Minghajr il-holgien ta’ kundizzjoni sabiex jinholoq tape konsolidat f1-UE, il-klijenti fil-
livell tal-konsumatur potenzjalment jibqghu minghajr ghodda sabiex jivvalutaw il-konformita
mar-regola tal-ahjar ezekuzzjoni mis-sensara taghhom, kif ukoll sabiex ikunu jistghu jkollhom
firxa akbar ta’ opportunitajiet ta’ investiment, b’mod partikolari f’¢erti Stati Membri fejn ic-
centri tan-negozjar huma izghar u joffru angas opportunitajiet ta’ investiment.

3 MSP (2019), The Study on the Creation of an EU Consolidated Tape, Figure 14.
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4. IMPLIKAZZJONIJIET BAGITARJI

Din l-inizjattiva ma ghandhiex impatt fuq il-bagit tal-UE. It-tape konsolidat jigi pprovdut mis-
settur privat taht is-supervizjoni tal-ESMA. Langas |-elementi I-ohra indirizzati mill-proposta
ma ghandhom impatt fuq il-bagit tal-UE.

5. ELEMENTI OHRA

Minbarra d-dispozizzjonijiet dwar il-konsolidazzjoni tad-data tas-suq u t-thaddim tal-fornituri
ta’ tape konsolidat ghall-klassijiet ewlenin ta’ assi tal-MiFIR, I-ishma, I-ETFs, il-bonds u d-
derivattivi, il-proposta tinkludi sensiela ta’ mizuri ta’ akkumpanjament li ghandhom 1-ghan li
jsahhu t-trasparenza u I-kompetittivita tas-swieq kapitali tal-Unjoni.

. Pjanijiet ta’ implimentazzjoni u arrangamenti dwar il-monitoragg, I-
evalwazzjoni u r-rapportar

Il-proposta tinkludi monitoragg u evalwazzjoni tal-izvilupp ta’ suq integrat tal-UE ghal data
tas-suq konsolidata. ll-monitoragg se jkopri kemm 1-evoluzzjoni tal-mudelli operazzjonali
ghal tape konsolidat uzat, kif ukoll is-success fl-iffacilitar tal-access universali ghad-data tas-
suq konsolidata ghall-komunita usa’ tal-investituri. Il-monitoragg se jiffoka b’mod partikolari
fuq il-klassijiet ta’ assi li ghalihom ikun fegg tape konsolidat; il-puntwalita u I-kwalita tal-
konsenja tal-konsolidazzjoni tad-data tas-sug; ir-rwol tal-konsolidazzjoni tad-data tas-suq fit-
tnaqqis tan-nuqgas fl-implimentazzjoni ghal kull klassi ta’ assi; in-numru ta’ abbonati ghad-
data tas-suq konsolidata ghal kull klassi ta’ assi; is-success tal-mudelli ta’ allokazzjoni tad-
dhul ghas-swieq regolati ghall-kontribut taghhom tad-data tas-suq fl-ishma; I-effett tal-
konsolidazzjoni tad-data tas-suq fuq ir-rimedju ta’ asimetriji ta’ informazzjoni bejn diversi
partecipanti fis-suq kapitali; u l-effett fuq access aktar demokratiku ghal data tas-suq
konsolidata dwar I-investimenti fl-SMEs.

. Spjegazzjoni fid-dettall tad-dispozizzjonijiet specifici tal-proposta

L-Artikolu 1(1) jemenda certi aspetti tal-kwistjoni u tal-kamp ta’ applikazzjoni tar-
Regolament, b’mod partikolari fir-rigward tal-obbligu li s-sistemi multilaterali joperaw
b’licenzja ta’ ¢entru tan-negozjar.

L-Artikolu 1(2)(a) qieghed imexxi dispozizzjonijiet dwar id-delinjazzjoni bejn sistemi
multilaterali u bilaterali mill-MiFID IT ghall-MiFIR, sabiex jinkiseb grad oghla ta’
armonizzazzjoni bil-ghan i tizdied it-trasparenza b’konsegwenza ta’ dan.

L-Artikolu 1(2)(b)(c)(d) jinkludi d-definizzjonijiet il-godda, b’mod partikolari dawk li huma
essenzjali ghall-konsolidazzjoni tad-data tas-suq, bhad-definizzjoni ta’ data ewlenija tas-suq.

L-Artikolu 1(3) jipproponi li jigi stabbilit soll minimu ghad-dags tan-negozjar ghall-ezenzjoni
tal-prezz ta’ referenza (RPW), li jipprevjeni lil kwalunkwe ¢entru tan-negozjar alternattiv
(MTF) jezegwixxi dagsijiet tan-negozjar zghar taht l-eZenzjoni tal-prezz ta’ referenza,
f’konformita mar-rakkomandazzjonijiet tal-ESMA.

L-Artikolu 1(4) jissostitwixxi I-limitazzjoni doppja tal-volum b’limitazzjoni unika tal-volum
issettjata f’livell ta’ 7 % tan-negoz;ji 1i jigu esegwiti skont I-ezenzjoni tal-prezz ta’ referenza
jew l-ezenzjoni tan-negozju nnegozjat.

L-Artikolu 1(6) igassar u jarmonizza d-differimenti tal-pubblikazzjoni ta’ rapporti ta’ wara n-

negozjar ghall-istrumenti minghajr ekwita. Dan jelimina wkoll id-diskrezzjoni tal-awtoritajiet
nazzjonali kompetenti li jippermettu li r-rapporti ta’ wara n-negozjar ghan-nonekwitajiet jigu
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differiti ghal erba’ gimghat, billi jissostitwixxiha b’sollijiet madwar 1-Unjoni kollha. Huwa
biss fir-rigward tad-djun sovrani li l-awtoritajiet nazzjonali kompetenti ghad irid ikollhom
diskrezzjoni.

L-Artikolu 1(7) jaghti s-setgha lill-ESMA sabiex tispecifika 1-kontenut, il-format u t-
terminologija tal-kuncett ta’ bazi kummerc¢jali ragonevoli, li gie interpretat b’modi differenti
hafna.

L-Artikoli 1(8) u (9) isahhu l-obbligi ta’ elenkar pubbliku li jaqghu fuq internalizzatur
sistematiku (SI). Din id-dispozizzjoni 1-gdida zzid obbligu ta’ kwotazzjoni ta’ qabel in-
negozjar ghall-Sls li huwa relatat mal-ekwitajiet, sabiex jigu koperti kwotazzjonijiet ghal
dagsijiet tan-negozjar sa minimu ta’ darbtejn id-dags standard tas-sug. Din tipproponi wkoll li
jigi rreplikat il-minimu tal-RPW ghan-negozji mwettqa minn SI minghajr trasparenza qabel
in-negozjar. F’konformita mal-minimu fug I-RPW, I-SIs mhux se jithallew iqabblu negoz;ji
zghar fil-punt nofsani.

L-Artikolu 1(10) jintrodu¢i l-obbligu ghac-centri tan-negozjar li jikkontribwixxu data
armonizzata tas-suq direttament u eskluzivament ghall-entitajiet mahtura mill-ESMA bhala s-
CTP ghal kull klassi ta’ assi (kontributi obbligatorji). L-Artikolu 1(10) jallinja wkoll il-
formats tar-rapportar tan-negozji u l-obbligi ta’ rapportar ghall-SIs ma’ dawk applikabbli
ghall-boroz u ghal centri tal-ezekuzzjoni alternattivi (MTFs/OTFs). Dan jinkiseb permezz ta’
att delegat li jaghmel il-format ta’ rapportar attwali uzat mill-boroz (it-Tipologija tal-Mudell
tas-Suq jew “MMT”) obbligatorju ghar-rapporti kollha tad-data tas-suq tal-Sls. Barra minn
hekk, I-Artikolu 1(10) jestendi I-mandat tas-sinkronizzazzjoni tal-arloggi tan-negozju lil hinn
mic-Centri tan-negozjar u l-membri taghhom ghall-internalizzaturi sistematici, 1-APAS u s-
CTPs (I-Artikolu 22c).

L-Artikolu 1(11) jikkodifika I-perimetru tal-obbligu ta’ negozjar tal-ishma (STO).
F’konformita mal-proposti tal-ESMA fir-Rapport finali taghha dwar ir-regim ta’ trasparenza
ghall-istrumenti ta’ ekwita, skont I-approc¢¢ taghha fid-dikjarazzjoni taghha, dan l-artikolu
jiddefinixxi l-perimetru tal-STO bhala ishma li huma ammessi ghan-negozjar f’suq regolat
taz-ZEE, u jistabbilixxi “lista uffi¢jali” tal-UE ta’ ishma soggetti ghall-STO, filwaqt li jevita I-
ambigwitajiet attwali fil-perimetru tal-applikazzjoni tal-STO.

L-Artikoli 1(12), (13) u (14) jintrodu¢u xi bidliet tekni¢i b’rabta mar-rapportar tat-
tranzazzjonijiet u d-data ta’ referenza.

L-Artikolu 1(15) jintroduci proc¢edura tal-ghazla ghall-hatra ta’ fornitur ta’ tape konsolidat
ghal kull klassi ta’ assi (ishma, ETFs, bonds u derivattivi).

L-Artikolu 1(16) jintroduci dispozizzjoni dwar ir-rekwiziti organizzazzjonali u l-istandards
tal-kwalita tas-servizz li japplikaw ghas-CTPs kollha maghzula u mahtura mill-ESMA (I-
Artikolu 27h). Ir-rekwiziti ghas-CTP jinkludu: (a) il-gbir ta’ data konsolidata tas-suq ewlieni;
(b) il-gbir ta’ tariffi tal-licenzjar mill-abbonati; u (c) ghal ishma ta’ skema ta’ partec¢ipazzjoni
fid-dhul ghas-swieq regolati ghall-kontribuzzjoni taghhom tad-data tas-sug.

L-Artikolu 1(17) jintroduci Artikolu 27ha gdid 1i jinkludi sensiela ta’ obbligi ta’ rapportar
pubbliku li jagghu fuq is-CTPs. Dawn l-obbligi ta’ rapportar jikkon¢ernaw il-karatteristi¢i tal-
kwalita tar-rekwiziti tal-livell ta’ servizz, ez., dwar il-velocita tal-konsenja, u rapporti dwar ir-
reziljenza operazzjonali.
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L-Artikoli 1(18), (19) u (20) jaghmlu aggustament ghall-obbligi ta’ negozjar tad-derivattivi
f’konformita mar-rakkomandazzjonijiet li jsiru mill-ESMA. L-obbligu ta’ negozjar ghall-
kontropartijiet sabiex jinnegozjaw id-derivattivi li jkunu soggetti ghall-obbligu tal-ikklerjar
fic-Centri tan-negozjar jigi skattat meta klassi ta’ derivattivi tigi ddikjarata bhala soggetta
ghall-obbligu tal-ikklerjar. Fid-dawl ta’ din 1-interkonnessjoni mill-grib, I-emenda tallinja I-
obbligu ta’ negozjar tad-derivattivi skont il-MiFIR mal-obbligu tal-ikklerjar ghad-derivattivi
skont “EMIR Refit”?*, sabiex tigi zgurata certezza legali bejn iz-zewg obbligi, b’mod
partikolari fir-rigward tal-ghadd ta’ entitajiet li huma soggetti ghall-obbligu tal-ikklerjar u tan-
negozjar u tas-sospensjoni possibbli ta’ dawn 1-obbligi. L-Artikolu 1(20) jintroduci
Artikolu 32a gdid 1li fih mekkanizmu ta’ sospensjoni awtonomu ghall-Kummissjoni biex
tissospendi I-obbligu tan-negozjar ghal certi ditti tal-investiment li jagixxu bhala generaturi
tas-suq ma’ kontropartijiet mhux taz-ZEE meta jigu ssodisfati certi kundizzjonijiet. II-
mekkanizmu jista’ jigi attivat fuq talba tal-awtorita kompetenti ta’ Stat Membru u jiehu I-
forma ta’ att ta’ implimentazzjoni adottat mill-Kummissjoni. Is-sospensjoni trid tkun
akkumpanjata minn evidenza li mill-anqas wahda mill-kundizzjonijiet ghas-sospensjoni tkun
issodisfata.

L-Artikoli 1(21), (22) u (23) jeliminaw l-obbligu ta’ “ac¢¢ess miftuh” ghal derivattivi
nnegozjati fil-borza. L-infrastrutturi tal-ikklerjar fl-Unjoni ma jibqghux obbligati jikklerjaw
in-negozji tad-derivattivi 1i ma jigux esegwiti fuq il-pjattaforma ta’ negozjar integrata
vertikalment taghhom. Bl-istess mod, ma ghadux mehtieg 1i ¢-Centri tan-negozjar fl-Unjoni
jaccettaw 1i l-infrastruttura tal-ikklerjar mhux affiljata tikklerja n-negozji mwettga fuq il-
pjattaforma taghhom.

L-Artikoli 1(24) u 1(25) jizguraw li 1-ESMA jkollha setghat supervizorji sufficjenti ghall-
fornituri ta’ tape konsolidat.

L-Artikolu 1(26) jipprojbixxi lill-SIs milli joffru hlas ghal fluss tal-ordnijiet (fil-livell tal-
konsumatur) (PFOF). Din il-proposta kieku ttemm il-prattika kontroversjali 1i ¢erti negozjanti
ta’ frekwenza gholja, organizzati bhala SlIs minhabba I-volumi kbar ta’ tranzazzjonijiet
taghhom, ihallsu lis-sensara fil-livell tal-konsumatur sabiex dawn tal-ahhar 1i jidderiegu I-
ordnijiet taghhom fil-livell tal-konsumatur lejn in-negozjant ta’ frekwenza gholja ghall-
ezekuzzjoni. L-aspettattiva hija li, fin-nuqqas ta’ PFOF, |-ordnijiet fil-livell tal-konsumatur se
jintbaghtu lil suq trasparenti qabel in-negozjar (suq regolat jew MTF) sabiex jigu esegwiti.
Flimkien maz-zieda fl-obbligu ta’ kwotazzjoni gabel in-negozjar ghall-Sls, dawn I-entitajiet
ikollhom “jaqilghu” il-fluss fil-livell tal-konsumatur billi jippubblikaw kwotazzjonijiet
kompetittivi gabel in-negozjar. Bis-suppozizzjoni li 1-fluss tal-ordnijiet fil-livell tal-
konsumatur jirrapprezenta bejn 7 u 10 % tal-volumi generali ta’ kuljum u biz-zieda mistennija
fis-senserija online, il-projbizzjoni tal-PFOF twieghed Zieda fil-kwalita tal-ezekuzzjoni ghall-
investituri fil-livell tal-konsumatur u zieda fit-trasparenza gabel in-negozjar tal-pjattaformi ta’
ezekuzzjoni kollha li jesegwixxu ordnijiet fil-livell tal-konsumatur.

L-Artikolu 1(27) jaghti s-setgha lill-Kummissjoni sabiex tadotta atti delegati i
jissupplimentaw ir-Regolament.

L-Artikolu 1(28)(a) jaghti lill-ESMA l-obbligu li tipprovdi rapportar ta’ monitoragg.

2 Ir-Regolament (UE) 2019/834 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-20 ta’ Mejju 2019 li jemenda r-Regolament

(UE) Nru 648/2012 fir-rigward tal-obbligu tal-ikklerjar, is-sospensjoni tal-obbligu tal-ikklerjar, ir-rekwiziti tar-
rapportar, it-tekniki tal-mitigazzjoni tar-riskju ghal kuntratti tad-derivattivi OTC mhux ikklerjati minn kontroparti
centrali, ir-registrazzjoni u s-supervizjoni ta’ repozitorji tat-tranzazzjonijiet u r-rekwiziti ghar-repozitorji tat-
tranzazzjonijiet
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L-Artikolu 1(28)(b) u (29) ihassar mizura tranzizzjonali u s-setgha li 1-Kummissjoni tadotta
atti delegati abbazi tal-gafas tas-CTP sostitwit.

L-Artikolu 2 jipprevedi d-dhul fis-sehh u l-applikazzjoni fl-ghoxrin jum wara dak tal-
pubblikazzjoni.

18

MT



MT

2021/0385 (COD)
Proposta ghal

REGOLAMENT TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL

li jemenda r-Regolament (UE) Nru 600/2014 fir-rigward tat-tishih tat-trasparenza tad-

data tas-suq, I-eliminazzjoni ta’ ostakli ghall-emergenza ta’ tape konsolidat, 1-

ottimizzazzjoni tal-obbligi ta’ negozjar u lI-projbizzjoni li jigi ricevut pagament ghat-

trazmissjoni tal-ordnijiet tal-klijenti

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)

IL-PARLAMENT EWROPEW U L-KUNSILL TAL-UNJONI EWROPEA,

Wara li kkunsidraw it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea u, b’mod partikolari,
I-Artikolu 114 tieghu,

Wara li kkunsidraw il-proposta tal-Kummissjoni Ewropea,

Wara li I-abbozz tal-att legizlattiv intbaghat lill-parlamenti nazzjonali,

Wara li kkunsidraw I-opinjoni tal-Bank Centrali Ewropew?,

Wara li kkunsidraw I-opinjoni tal-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew?®,

Filwaqt li jagixxu skont il-proc¢edura legizlattiva ordinarja,

Billi:
(1)

(2)

Fil-Pjan ta’ Azzjoni tas-CMU taghha ghall-2020%’, il-Kummissjoni habbret 1-
intenzjoni taghha 1i tressaq proposta legizlattiva sabiex tinholoq bazi ta’ data
¢entralizzata, bil-ghan li tinghata stampa komprensiva dwar il-prezzijiet u I-volum ta’
strumenti finanzjarji ta’ ekwita u simili ghall-ekwita nnegozjati madwar I-Unjoni
kollha f'ghadd kbir ta’ centri tan-negozjar (“tape konsolidat”). Fit-
2 ta’ Dicembru 2020, fil-konkluzjoni tieghu dwar il-Pjan ta’ Azzjoni tas-CMU tal-
Kummissjoni?®, il-Kunsill heggeg lill-Kummissjoni sabiex tistimula aktar attivita ta’
investiment fl-Unjoni billi ssahhah id-disponibbilta u t-trasparenza tad-data billi
tkompli tivvaluta kif ghandhom jigu indirizzati 1-ostakli ghall-istabbiliment ta’ tape
konsolidat fl-Unjoni.

Fil-pjan direzzjonali taghha dwar “Is-sistema ekonomika u finanzjarja Ewropea:it-
trawwim tal-ftuh, tas-sahha u tar-reziljenza” tad-19 ta’ Jannar 2021%°, il-Kummissjoni
kkonfermat l-intenzjoni taghha li ttejjeb, tissimplifika u tkompli tarmonizza t-
trasparenza tas-swieq kapitali, bhala parti mir-riezami tad-Direttiva 2014/65/UE tal-

25
26
27
28

29

GUCI[..J.[..L.p. [...].

GUCIL..L.[...1p. [...]

COM/2020/590 final.

[I-Konkluzjonijiet tal-Kunsill dwar il-Pjan ta’ Azzjoni tal-Kummissjoni ghas-CMU, 12898/1 ta’
[20REV 1 EF 286 ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-

REV-1/mt/pdf;
COM/2021/32 final.
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(3)

(4)

(5)

Parlament Ewropew u tal-Kunsill®® u tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill*!. Bhala parti mill-isforzi sabiex jissahhah ir-rwol
internazzjonali tal-euro, il-Kummissjoni habbret ukoll li din ir-riforma tkun tinkludi t-
tfassil u I-implimentazzjoni ta’ tape konsolidat, b’mod partikolari ghall-hrug ta’ bonds
korporattivi sabiex tizdied il-likwidita tan-negozjar sekondarju fi strumenti ta’ dejn
denominati f’euro.

Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill*? jipprevedi
qafas legizlattiv ghal “fornituri ta’ tape konsolidat” jew “CTPs”, kemm ghall-
istrumenti ta’ ekwita kif ukoll ghal dawk minghajr ekwita. Dawk is-CTPs bhalissa
huma responsabbli ghall-gbir, minn c¢entri tan-negozjar u minn arrangamenti ta’
pubblikazzjoni approvati (“APAs”), ta’ data tas-suq dwar I-istrumenti finanzjarji, kif
ukoll ghall-konsolidazzjoni ta’ dik id-data fi fluss dirett ta’ data elettronika kontinwa
li jipprovdi data tas-suq ghal kull strument finanzjarju. L-idea wara l-introduzzjoni ta’
CTP kienet li d-data tas-suq mic¢-centri tan-negozjar u mill-APAs tkun disponibbli
ghall-pubbliku b’mod konsolidat, inkluzi s-swieq tan-negozjar kollha tal-Unjoni, bl-
uzu ta’ tags u formats tad-data u interfacci ghall-utent identi¢i.

Madankollu, sa issa I-ebda entita taht supervizjoni ma applikat ghal awtorizzazzjoni
sabiex tagixxi bhala CTP. L-ESMA identifikat tliet ostakli ewlenin li sa issa kienu ta’
impediment ghall-entitajiet taht supervizjoni sabiex japplikaw ghar-registrazzjoni
bhala CTP33. L-ewwel nett, nuqqas ta’ ¢arezza dwar kif is-CTP ghandu jakkwista data
tas-sug mid-diversi centri tal-ezekuzzjoni jew mill-fornituri ta’ servizzi ta’ rapportar
tad-data kkoncernati. It-tieni, kwalita insuffi¢jenti f’termini ta’ armonizzazzjoni tad-
data rapportata minn dawk ic¢-Centri tal-ezekuzzjoni sabiex tkun tista’ ssir
konsolidazzjoni kosteffi¢jenti. It-tielet, nuqqas ta’ in¢entivi kummercjali sabiex issir
applikazzjoni ghall-awtorizzazzjoni bhala CTP. Ghalhekk jehtieg 1i dawk 1-ostakli jigu
eliminati. L-ewwel nett, din l-eliminazzjoni tehtieg 1i ¢-Centri tan-negozjar u |-
internalizzaturi sistematic¢i (“SIs”) kollha jipprovdu lis-CTPs bid-data tas-suq (ir-
regola tal-forniment). It-tieni, huwa mehtieg titjib fil-kwalita tad-data billi jigu
armonizzati r-rapporti tad-data li ¢-¢entri tan-negozjar u I-SIs jenhtieg li jissottomettu
lis-CTP.

L-Artikolu 1(7) tad-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill**
jehtieg operaturi ta’ sistemi li fihom bosta interessi kummerc¢jali ta’ xiri u bejgh ta’
partijiet terzi fi strumenti finanzjarji jkunu jistghu jinteragixxu (“sistemi laterali”)
sabiex joperaw f’konformita mar-rekwiziti li jikkoncernaw swieq regolati (“RMs”),
facilitajiet multilaterali tan-negozjar (“MTFs”), jew facilitajiet organizzati tan-
negozjar (“OTFs”). It-tqeghid ta’ dak ir-rekwizit fid-Direttiva 2014/65/UE halla spazju

30

31

32

33

34

Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta” Mejju 2014 dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE (GU L 173,
12.6.2014, p. 349).

Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-
swieq tal-istrumenti finanzjarji u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GU L 173, 12.6.2014,
p. 84).

Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dwar is-
swieq tal-istrumenti finanzjarji u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GU L 173, 12.6.2014,
p. 84).

ESMA MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 on the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments.

Id-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta” Mejju 2014 dwar is-swieq fl-
istrumenti finanzjarji u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE (GU L 173,
12.6.2014, p. 349).
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(6)

(7)

(8)

ghal diversi interpretazzjonijiet ta’ dak ir-rekwizit, 1i wassal ghal kundizzjonijiet mhux
ekwivalenti ta’ kompetizzjoni bejn sistemi multilaterali 1i huma licenzjati bhala RM,
MTF jew OTF, u sistemi multilaterali li ma humiex licenzjati bhala tali. Sabiex tigi
zgurata applikazzjoni uniformi ta’ dak ir-rekwizit, dan jenhtieg li jigi introdott fir-
Regolament (UE) Nru 600/2014.

L-Artikolu 4 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 jippermetti lill-awtoritajiet
kompetenti jkunu ezentati mir-rekwiziti ta’ trasparenza qabel in-negozjar ghall-
operaturi tas-suq u d-ditti ta’ investiment li joperaw centru tan-negozjar, li
jiddeterminaw il-prezzijiet taghhom b’referenza ghall-prezz nofsani tas-suq primarju
jew tal-aktar suq rilevanti f’termini ta’ likwidita. Billi ma hemmx gustifikazzjoni
ghall-eskluzjoni tal-izghar ordnijiet minn ktieb tal-ordnijiet trasparenti, u sabiex
tizdied it-trasparenza gabel in-negozjar u b’hekk jissahhah il-process ta’ formazzjoni
tal-prezzijiet, dik l-ezenzjoni jenhtieg li tkun applikabbli ghal ordnijiet b’dags akbar
minn jew dags id-doppju tad-dags standard tas-sug. Fejn it-tape konsolidat ghall-ishma
u I-fondi nnegozjati fil-borza (ETFs) jipprovdi prezzijiet tal-offerta li minnhom ikun
jista’ jigi dderivat il-punt nofsani, I-ezenzjoni tal-prezz ta’ referenza jenhtieg li tkun
disponibbli wkoll ghal sistemi li jidderivu 1-prezz nofsani mit-tape konsolidat.

Dark trading huwa negozjar minghajr trasparenza qabel in-negozjar, bl-uzu tal-
ezenzjoni tal-prezz ta’ referenza stabbilita fil-punt (a) tal-Artikolu 4(1) tar-Regolament
(UE) Nru 600/2014 u tal-ezenzjoni tan-negozju nnegozjat stabbilita fil-punt (a)(i) tal-
Artikolu 4(a) ta’ dak ir-Regolament. L-uzu taz-zewg ezenzjonijiet huwa limitat bil-
limitazzjoni doppja tal-volum (“DVC”). Id-DVC hija mekkanizmu li jillimita I-livell
ta’ dark trading ghal certu proporzjon tan-negozjar totali fi strument ta’ ekwita. L-
ammont ta’ dark trading fi strument ta’ ekwita f’¢entru individwali ma jistax jagbez -
4 % tan-negozjar totali f’dak 1-istrument fl-Unjoni. Meta jingabez dan is-soll, id-dark
trading f’dak l-istrument f’dak i¢-Centru jigi sospiz. It-tieni, l-ammont ta’ dark trading
fi strument ta’ ekwita fl-Unjoni ma jistax jagbez it-8 % tan-negozjar totali f’dak I-
istrument fl-Unjoni. Meta jinqabez dan is-soll, id-dark trading kollu f’dak I-istrument
jigi sospiz. Is-soll specifiku ghac-centru jhalli lok ghal uzu kontinwu ta’ dawk I-
ezenzjonijiet fuq pjattaformi ohrajn li fughom in-negozjar f’dak l-istrument ta’ ekwita
ikun ghadu ma giex sospiz, sakemm jingabez is-soll ghall-Unjoni kollha. Dan
jikkawza kumplessita f’termini ta’ monitoragg tal-livelli ta’ dark trading u ta’ infurzar
tas-sospensjoni. Sabiex tigi ssimplifikata 1-limitazzjoni doppja tal-volum filwaqt li
tinzamm I-effettivita taghha, il-limitazzjoni unika tal-volum il-gdida jenhtieg li tibbaza
biss fuq is-soll ta’ madwar 1-UE kollha. Dak is-soll jenhtieg li jitbaxxa ghal 7 % sabiex
jikkumpensa ghal zieda potenzjali fin-negozjar skont dawk I-ezenzjonijiet bhala
konsegwenza tal-eliminazzjoni tal-limitu specifiku ghac-centru.

L-Artikolu 10 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 jinkludi rekwiziti gha¢-centru tan-
negozjar sabiex jippubblikaw informazzjoni relatata mat-tranzazzjonijiet fi strumenti
minghajr ekwita, inkluzi 1-prezz u l-volum. L-Artikolu 11 ta’ dak ir-Regolament
jinkludi r-ragunijiet sabiex l-awtoritajiet nazzjonali kompetenti jippermettu dewmien
fil-pubblikazzjoni ta’ dawk id-dettalji. Hija permessa pubblikazzjoni differita ta’ dawk
id-dettalji fejn tranzazzjoni tkun oghla mis-soll tad-dags ta’ skala kbira (“LIS”) u tkun
fi strument li ghalih ma jkunx hemm suq likwidu, jew fejn dik it-tranzazzjoni tkun
oghla mid-dags specifiku ghas-soll tal-istrument f’kaz 1i t-tranzazzjoni tkun tinvolvi
fornituri ta’ likwidita. L-awtoritajiet nazzjonali kompetenti ghandhom diskrezzjoni
fid-durata tal-perjodu differit u fid-dettalji tat-tranzazzjonijiet 1i jistghu jigu ddifferiti.
Dik id-diskrezzjoni wasslet ghal prattiki differenti fost I-Istati Membri u ghal
pubblikazzjonijiet ineffettivi dwar it-trasparenza wara n-negozjar. Sabiex tigi zgurata
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t-trasparenza lejn it-tipi kollha ta’ investitur, huwa mehtieg li r-regim ta’ differiment
jigi armonizzat fil-livell tal-Unjoni Ewropea, fejn tigi eliminata d-diskrezzjoni fil-livell
nazzjonali u tigi ffacilitata 1-konsolidazzjoni tad-data tas-suq. Ghalhekk, huwa xieraq
li jissahhu r-rekwiziti ta’ trasparenza wara n-negozjar billi tigi eliminata d-diskrezzjoni
ghall-awtoritajiet kompetenti.

Sabiex jigi zgurat livell adegwat ta’ trasparenza, il-prezz ta’ tranzazzjoni minghajr
ekwita jenhtieg 1i jigi ppubblikat kemm jista’ jkun qrib il-hin reali u ghandu
jiddewwem biss sa mhux aktar tard minn tmiem il-jum ta’ negozjar. Madankollu,
sabiex il-fornituri ta’ likwidita fi strumenti minghajr ekwita ma jigux esposti ghal
riskju mhux dovut, jenhtieg i jkun possibbli li jinhbew il-volumi ta’ tranzazzjonijiet
ghal perjodu ta’ zmien qasir, li jenhtieg 1i ma jkunx ikun itwal minn gimaghtejn. Il-
kalibrazzjoni ezatta tad-diversi buckets li jikkorrispondu ghal differimenti ta’ hin
differenti jenhtieg li tithalla f’idejn 1-ESMA minhabba I-gharfien espert tekniku
mehtieg sabiex tigi specifikata l-kalibrazzjoni, kif ukoll minhabba I-htiega li tigi
permessa I-flessibbilta sabiex tigi emendata 1-kalibrazzjoni. Dawk id-differimenti
jenhtieg li jkunu bbazati fuq il-likwidita tal-istrument minghajr ekwita, id-dags tat-
tranzazzjoni u, ghall-bonds, il-klassifikazzjoni tal-kreditu, u jenhtieg li ma jibqghux
jinkludu d-dags specifiku ghall-istrument ikkonc¢ernat.

L-Artikolu 13 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 jehtieg 1i 1-operaturi tas-suq u d-
ditti ta’ investiment joperaw c¢entru tan-negozjar sabiex, fuq bazi kummercjali
ragonevoli (“RCB”), iqieghdu ghad-dispozizzjoni tal-pubbliku I-informazzjoni ta’
gabel in-negozjar u ta’ wara n-negozjar dwar tranzazzjonijiet fi strumenti finanzjarji, u
sabiex jizguraw acc¢ess mhux diskriminatorju ghal dik l-informazzjoni. Madankollu,
dak I-Artikolu ma lahagx 1-objettivi tieghu. L-informazzjoni provduta mic¢-centri tan-
negozjar, mill-APAs u mill-internalizzaturi sistemati¢i fuq bazi kummercjali
ragonevoli ma tippermettix lill-utenti jithmu [-politiki tad-data tas-suq u kif jigi
stabbilit il-prezz ghad-data tas-sug. L-ESMA harget linji gwida li jispjegaw kif
jenhtieg li jigi applikat il-kuncett ta> RCB. Dawn il-linji gwida jenhtieg li jigu
kkonvertiti f’obbligi legali. Minhabba I-livell gholi ta’ dettall mehtieg sabiex jigu
specifikati RCB u I-flessibbilta mehtiega sabiex jigu emendati r-regoli applikabbli
abbazi tax-xenarju tad-data li qieghed jinbidel malajr, I-ESMA jenhtieg li tinghata s-
setgha li tizviluppa abbozzi ta’ standards teknici regolatorji 1i jispecifikaw kif jenhtieg
li jigi applikat RCB, u b’hekk tkompli tissahhah 1-applikazzjoni armonizzata u
konsistenti tal-Artikolu 13 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014.

Sabiex jissahhah il-process ta’ formazzjoni tal-prezzijiet u sabiex jinzammu
kundizzjonijiet ekwivalenti ta’ kompetizzjoni bejn i¢-Centri tan-negozjar u |-
internalizzaturi sistematici, 1-Artikolu 14 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 jehtieg li
I-internalizzaturi sistematic¢i jippubblikaw il-kwotazzjonijiet kollha fl-istrumenti ta’
ekwita mqieghda taht id-daqgs standard tas-suq minn dak l-internalizzatur sistematiku.
L-internalizzaturi sistemati¢ci huma liberi 1i jidde¢iedu liema dagsijiet jikkwotaw,
dment 1i jikkwotaw f’daqs minimu ta’ 10 % tad-dags standard tas-sugq. Madankollu,
dik il-possibbilta wasslet sabiex l-internalizzaturi sistematici jipprovdu livelli baxxi
hafna ta’ trasparenza qabel in-negozjar fi strumenti ta’ ekwita, u fixklet il-ksib ta’
kundizzjonijiet ekwivalenti ta’ kompetizzjoni. Ghalhekk, huwa mehtieg 1i I-
internalizzaturi sistematic¢i jintalbu jippubblikaw kwotazzjonijiet tad-ditti relatati ma’
minimu ta’ darbtejn id-dags standard tas-sug.

Sabiex jinholqu kundizzjonijiet ekwivalenti ta’ kompetizzjoni, minbarra 1-obbligu li
jippubblikaw kwotazzjonijiet tad-ditti relatati ma’ minimu ta’ darbtejn id-dags
standard tas-suq, l-internalizzaturi sistemati¢i lanqas ma jenhtieg li jibqghu jithallew
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jagblu fil-punt nofsani taht darbtejn id-dags standard tas-sug. Barra minn hekk,
jenhtieg li jigi ¢carat li l-internalizzaturi sistemati¢i jenhtieg li jithallew jagblu fil-punt
nofsani sa fejn jikkonformaw mar-regoli dwar il-fluttwazzjoni minima fil-prezzijiet,
f’konformita mal-Artikolu 49 tad-Direttiva 2014/65/UE, meta jinnegozjaw ’il fugq mid-
doppju tad-dags standard tas-suq izda taht is-soll kbir fuq I-iskala. Meta |-
internalizzaturi sistemati¢i jinnegozjaw oghla minn soll fuq skala kbira, dawn jenhtieg
li jkomplu jithallew jagblu fil-punt nofsani minghajr ma jikkonformaw mar-regim ta’
fluttwazzjoni minima fil-prezzijiet.

ll-partecipanti fis-suq jehtiegu data ewlenija tas-suq sabiex ikunu jistghu jichdu
decizjonijiet ta’ investiment informati. Skont I-Artikolu 27h attwali tar-Regolament
(UE) Nru 600/2014, I-akkwist ta’ data ewlenija tas-suq dwar certi strumenti finanzjarji
direttament mic-Centri tan-negozjar u mill-APAs jehtieg li 1-fornituri ta’ tape
konsolidat jidhlu fi ftehimiet ta’ licenzjar separati ma’ dawk il-kontributuri kollha tad-
data. Dak il-process huwa oneruz, jiswa hafna flus u jichu hafna hin. Dan kien wiehed
mill-ostakli ghall-fornituri ta’ tape konsolidat li geghdin ifeggu fis-swieq. Dan I-
ostaklu jenhtieg li jigi eliminat sabiex il-fornituri ta’ tape konsolidat ikunu jistghu
jiksbu d-data tas-suq u jeghlbu problemi ta’ licenzjar. I¢-Centri tan-negozjar u I-APAsS,
jew id-ditti tal-investiment u l-internalizzaturi sistemati¢i minghajr 1-intervent tal-
APAs (“il-kontributuri tad-data tas-suq”) ghandhom ikunu obbligati jissottomettu d-
data tas-suq taghhom lill-fornituri tat-tape konsolidat, u juzaw mudelli armonizzati li
jirrispettaw standards ta’ data ta’ kwalita gholja biex jaghmlu dan. Is-CTPs maghzula
u awtorizzati mill-ESMA biss jenhtieg 1i jkunu jistghu jigbru data tas-sug armonizzata
mis-sorsi ta’ data individwali f’konformita mar-regola tal-kontribuzzjoni obbligatorja.
Sabiex id-data tas-suq tkun utli ghall-investituri, il-kontributuri tad-data tas-suq
jenhtieg li jkunu mehtiega jipprovdu lis-CTP b’data tas-suq kemm jista’ jkun
teknikament possibbli grib il-hin reali.

It-Titoli 11 u Il tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 jehtiegu li ¢-¢entri tan-negozjar, |-
APAs, id-ditti ta’ investiment u l-internalizzaturi sistematici (“il-kontributuri tad-data
tas-suq”) jippubblikaw data ta’ gabel in-negozjar dwar l-istrumenti finanzjarji, inkluzi
I-prezzijiet tal-offerti u data ta’ wara n-negozjar dwar it-tranzazzjonijiet, inkluzi 1-
prezz u l-volum li bihom tkun giet konkluza tranzazzjoni fi strument specifiku. Il-
partecipanti fis-suq ma humiex obbligati juzaw id-data ewlenija tas-suq konsolidata
provduta mis-CTP. Ghalhekk, ir-rekwizit 1i tigi ppubblikata dik id-data ta’ qabel in-
negozjar u ta’ wara n-negozjar jenhtieg li jibqa’ applikabbli sabiex il-partecipanti fis-
suq ikunu jistghu jaccessaw id-data tas-suq. Madankollu, sabiex jigi evitat piz zejjed
fuq il-kontributuri tad-data tas-suq, huwa xieraq li r-rekwizit 1i 1-kontributuri tad-data
tas-suq jippubblikaw id-data jigi allinjat kemm jista’ jkun mar-rekwizit li
jikkontribwixxu data lis-CTP.

Minhabba 1-kwalita differenti tad-data tas-suq, huwa difficli li 1-partecipanti fis-suq
jgabblu dik id-data, 1i jwassal ghal telf ta’ hafna valur mizjud fil-konsolidazzjoni tad-
data. Huwa ta’ importanza kbira ghall-funzjonament xieraq tar-regim ta’ trasparenza
stipulat fit-Titoli Il u Il tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 u ghall-konsolidazzjoni
tad-data mill-fornituri ta’ tape konsolidat 1i d-data tas-suq tkun ta’ kwalita gholja.
Ghalhekk, huwa xieraq li jkun mehtieg li dik id-data tas-suq tikkonforma ma’
standards ta’ kwalita gholja f’termini kemm ta’ sustanza kif ukoll ta’ format. Jenhtieg
li jkun possibbli li fi Zmien qasir jinbidlu s-sustanza u I-format tad-data, sabiex jigu
akkomodati prattiki tas-sug u informazzjoni intuwittiva dejjem jinbidlu. Ghalhekk, ir-
rekwiziti ghall-kwalita tad-data jenhtieg li jigu specifikati mill-Kummissjoni f*Att
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Delegat u jenhtieg li jiehdu inkunsiderazzjoni I-parir ta’ grupp konsultattiv iddedikat
maghmul minn esperti mill-industrija u mill-awtoritajiet pubblici.

Sabiex jigu mmonitorjati ahjar 1-avvenimenti rapportabbli, id-Direttiva 2014/65/UE
armonizzat is-sinkronizzazzjoni tal-arloggi tan-negozju ghac-Centri tan-negozjar u
ghall-membri taghhom. Sabiex jigi zgurat li, fil-kuntest tal-konsolidazzjoni tad-data
tas-suq, il-kronogrammi rapportati minn entitajiet differenti jkunu jistghu jitqabblu
b’mod sinifikattiv, huwa xieraq li jigu estizi r-rekwiziti ghall-armonizzazzjoni tas-
sinkronizzazzjoni tal-arloggi tan-negozju ghall-internalizzaturi sistematici, I-APAS u |-
fornituri ta’ tape konsolidat. Minhabba I-livell ta’ gharfien espert tekniku mehtieg
sabiex jigu specifikati r-rekwiziti ghall-applikazzjoni ta’ arloggi tan-negozju
sinkronizzat, -ESMA jenhtieg li tinghata s-setgha li tizviluppa abbozz ta’ standards
tekni¢i regolatorji sabiex tispecifika l-precizjoni li biha l-arloggi jenhtieg 1i jigu
ssinkronizzati.

L-Artikolu 23 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 jehtieg li l-maggoranza tan-
negozjar fl-ishma jsehh f’¢entri tan-negozjar jew f’internalizzaturi sistematic¢i (“I-
obbligu ta’ negozjar tal-ishma”). Dan ir-rekwizit ma japplikax ghal negozjar f’ishma li
ma humiex sistematic¢i, ad hoc jew irregolari u mhux frekwenti. Ma huwiex ¢ar meta
tapplika din l-ezenzjoni. Ghalhekk, -ESMA c¢carat dan billi ghamlet distinzjoni bejn 1-
ishma abbazi tan-Numru Internazzjonali ghall-ldentifikazzjoni tat-Titoli (ISIN)
taghhom. Skont dik id-distinzjoni, huma biss I-ishma b’ISIN taz-ZEE li huma soggetti
ghall-obbligu ta’ negozjar tal-ishma. Dak l-approc¢ jipprovdi c¢arezza ghall-
partecipanti fis-suq li jinnegozjaw f’ishma. Ghalhekk, huwa xieraq li tigi inkorporata
I-prattika attwali tal-ESMA fir-Regolament (UE) Nru 600/2014, filwaqt li fl-istess hin
tigi eliminata 1-ezenzjoni ghan-negozjar f’ishma li ma humiex sistematici, ad hoc jew
irregolari u mhux frekwenti. Sabiex il-partecipanti fis-suq jinghataw certezza dwar
liema strumenti jaqghu taht 1-obbligu ta’ negozjar tal-ishma, I-ESMA jenhtieg li
tinghata s-setgha li tippubblika u zzomm lista li tinkludi l-ishma kollha soggetti ghal
dak l-obbligu.

Id-determinazzjoni tad-data sa meta jigu rrapportati t-tranzazzjonijiet hija importanti
sabiex tigi zgurata thejjija sufficjenti kemm mis-supervizuri kif ukoll mill-entitajiet ta’
rapportar. Huwa kru¢jali wkoll 1i jigi allinjat it-twaqqit tal-bidliet f’oqfsa ta’ rapportar
differenti. L-istabbiliment ta’ din id-data f’att delegat jipprovdi 1-flessibbilta mehtiega
u jallinja s-setghat tal-ESMA ma’ dawk stabbiliti fir-Regolament (UE) 2019/834.
Sabiex tizdied il-konsistenza generali tar-rapportar tas-suq, I-ESMA jenhtieg li tiehu
kont ukoll tal-izviluppi u l-istandards internazzjonali miftiehma fil-livell tal-Unjoni
jew f’dak globali meta tizviluppa abbozz ta’ standards teknici regolatorji rilevanti.

Ir-rapportar fis-swieq finanzjarji — b’mod partikolari r-rapportar tat-tranzazzjonijiet —
diga huwa awtomatizzat hafna u d-data hija aktar standardizzata. Xi inkonsistenzi bejn
l-ogfsa diga gew rizolti fir-Refit tar-Regolament dwar I-Infrastruttura tas-Suq
Ewropew (EMIR) u fir-Regolament dwar it-Transazzjonijiet ta’ Finanzjament tat-
Titoli (SFTR). Is-setghat ghall-ESMA jenhtieg li jigu allinjati sabiex jigu adottati
standards tekni¢i u sabiex tigi zgurata konsistenza akbar fir-rapportar tat-
tranzazzjonijiet bejn 1-ogfsa tal-EMIR, tal-SFTR u tal-MiFIR. Dan itejjeb il-kwalita
tad-data tat-tranzazzjonijiet u jevita kostijiet addizzjonali mhux mehtiega ghall-
industrija.

Il-kompetizzjoni fost il-fornituri ta’ tape konsolidat tizgura li t-tape konsolidat jigi
pprovdut bl-aktar mod effi¢jenti u bl-ahjar kundizzjonijiet ghall-utenti. Madankollu, sa
issa l-ebda entita ma applikat sabiex tagixxi bhala fornitur ta’ tape konsolidat.
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Ghalhekk, jitgies xieraq li I-ESMA tinghata s-setgha 1i perjodikament torganizza
procedura tal-ghazla kompetittiva sabiex taghzel entita wahda li tkun tista’ tipprovdi t-
tape konsolidat ghal kull klassi specifikata ta’ assi. Bit-tehid inkunsiderazzjoni tan-
novita tal-iskema proposta, I-ESMA jenhtieg li taghti mandat biss ghall-forniment ta’
data dwar it-trasparenza wara n-negozjar ghall-ewwel procedura tal-ghazla li topera
b’rabta mal-ishma. Mill-angas 18-il xahar qabel it-tnedija tat-tieni procedura tal-
ghazla, I-ESMA jenhtieg li tissottometti rapport lill-Kummissjoni li jivvaluta jekk
hemmx domanda tas-suq sabiex id-data kontribwita ghat-tape tigi estiza ghal data ta’
gabel in-negozjar. Abbazi ta’ dan ir-rapport, il-Kummissjoni jenhtieg li tinghata s-
setgha permezz ta’ att delegat sabiex tispecifika aktar il-profondita tad-data ta’ qabel
in-negozjar ghat-tape.

Skont id-data prezentata fil-valutazzjoni tal-impatt li takkumpanja I-proposta ghal dan
ir-Regolament, il-generazzjoni tad-dhul mistennija ghat-tape se tvarja skont il-
karatteristi¢i precizi tat-tape konsolidat. 1d-dhul mistenni tas-CTP jenhtieg li jagbez
b’mod sinifikanti 1-kost tal-produzzjoni tieghu u ghalhekk jghin sabiex tinbena skema
solida ta’ partecipazzjoni fid-dhul fejn is-CTP u I-kontributuri tad-data tas-suq
jikkondividu interessi kummer¢jali allinjati. Dan il-prin¢ipju jenhtieg li ma
jipprevjenix lis-CTPs milli jaqilghu margni mehtieg sabiex izommu mudell ta’
negozju vijabbli u milli juzaw id-data ewlenija tas-suq sabiex joffru aktar analitika jew
servizzi ohrajn bil-ghan li jizdied 1-akkomunament tad-dhul.

Hemm differenza oggettiva bejn ¢entru ta’ ammissjoni primarja u ¢entri tan-negozjar
ohrajn li jservu bhala swieq tan-negozjar sekondarji. Centru ta’ ammissjoni primarja
jammetti lill-kumpaniji fis-swieq pubblici, u ghandu rwol krucjali fil-hajja ta’ sehem u
ghal-likwidita tas-sehem. Dan huwa partikolarment minnu fil-kaz ta’ ishma elenkati fi
swieq regolati izghar li generalment jibqghu nnegozjati l-aktar fic-Centru ta’
ammissjoni primarja. Fejn in-negozjar trasparenti gabel in-negozjar ta’ ¢ertu sehem
isehh eskluzivament jew b’mod predominanti fi¢c-¢entru ta’ ammissjoni primarja, dan
ic-Centru izghar ikollu rwol aktar importanti fil-formazzjoni tal-prezz ghal dak is-
sehem. Ghalhekk, id-data ewlenija tas-suq li suq regolat izghar jikkontribwixxi ghat-
tape konsolidat ghandha rwol aktar determinanti fil-formazzjoni tal-prezzijiet ghall-
ishma li dan i¢-centru jammetti ghan-negozjar. Trattament preferenzjali fl-iskema ta’
partecipazzjoni fid-dhul ghalhekk jitqies bhala xieraq sabiex dawn il-boroz izghar
ikunu jistghu jzommu l-ammissjonijiet lokali taghhom u jissalvagwardjaw ekosistema
rikka u vibranti f’konformita mal-objettivi tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali.

Swieq regolati Zghar huma swieq regolati li jammettu ishma ta’ emittenti li ghalihom
in-negozjar fis-suq sekondarju ghandu t-tendenza li jkun angas likwidu min-negozjar
tal-ishma ammessi ghan-negozjar fi swieq regolati akbar. Sabiex jigi evitat 1i volumi
ta’ negozjar (jew valuri nominali) aktar baxxi jippenalizzaw boroz izghar fl-iskema ta’
partecipazzjoni fid-dhul imfassla ghat-tape konsolidat ghall-ishma, id-data minn
negozji f"dawn l-ishma anqas likwidi jenhtieg li tattira remunerazzjoni oghla milli
jindika l-valur kummer¢jali nozzjonali taghhom. Jekk sehem ikunx angas likwidu
jenhtieg 11 jigi ddeterminat abbazi tal-proporzjon ta’ likwidita trasparenti gabel in-
negozjar muri mis-suqg regolat li jammetti s-sehem angas likwidu, bi tgabbil mal-
fatturat tan-negozjar medju ta’ kuljum f’dak is-sehem.

Minhabba n-novita tat-tape konsolidat fil-kuntest tas-swieq finanzjarji tal-UE, I-
ESMA jenhtieg li tigi fdata sabiex tipprovdi lill-Kummissjoni Ewropea b’valutazzjoni
tal-iskema ta’ partec¢ipazzjoni fid-dhul imfassla ghal swieq regolati fil-kuntest tat-tape
konsolidat ghall-ishma. Dan ir-rapport jenhtieg li jithejja abbazi ta’ mill-angas 12-il
xahar ta’ thaddim tas-CTP u sussegwentement fuq talba tal-Kummissjoni, fejn jitgies
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mehtieg jew xieraq. Il-valutazzjoni jenhtieg li tiffoka b’mod partikolari fuq jekk il-
partecipazzjoni ta’ swieq regolati zghar fid-dhul tas-CTP tkunx gusta u effettiva fis-
salvagwardja tar-rwol li dawn is-swieq ghandhom fl-ekosistema finanzjarja lokali
taghhom. Il-Kummissjoni jenhtieg li tinghata s-setgha li tirrevedi I-mekkanizmu ta’
allokazzjoni permezz ta’ att delegat, fejn mehtieg jew xieraq.

Huwa mehtieg li jigi zgurat li 1-fornituri ta’ tape konsolidat jirrimedjaw 1-asimetriji fl-
informazzjoni fis-swieq kapitali b’mod sostenibbli, u li jigi zgurat li 1-fornituri ta’ tape
konsolidat jipprovdu data konsolidata li tkun affidabbli. Ghalhekk, il-fornituri ta’ tape
konsolidat jenhtieg li jkunu obbligati jaderixxu mar-rekwiziti organizzazzjonali u mal-
istandards tal-kwalita tas-servizz li jridu jigu ssodisfati f’kull hin ladarba jkunu gew
awtorizzati mill-ESMA. L-istandards ta’ kwalita jenhtieg li jkopru aspetti relatati mal-
gbir ta’ data ewlenija tas-suq konsolidata, mal-kronogrammar akkurat ta’ din id-data
f’diversi stadji fil-katina tal-konsenja, mal-gbir u l-amministrazzjoni tat-tariffi ta’
abbonament ghad-data tas-suq, u mal-allokazzjoni tad-dhul lill-kontributuri tad-data
tas-sug.

Sabiex tigi ssalvagwardjata 1-fiduc¢ja kontinwa tal-partecipanti fis-suq fil-hidma ta’
fornitur ta’ tape konsolidat, dawn l-entitajiet perjodikament jenhtieg li jaghmlu
sensiela ta’ rapporti pubbli¢i dwar il-konformita mal-obbligi taghhom skont dan ir-
Regolament, b’mod partikolari dwar I-istatistika dwar il-prestazzjoni u r-rapporti tal-
okkorrenzi relatati mal-kwalita tad-data u s-sistemi. Minhabba n-natura teknika hafna
tas-sustanza tar-rapport, I-ESMA jenhtieg li tinghata s-setgha 1i tispecifika s-sustanza,
il-format u t-twaqgit.

Ir-rekwizit 1i r-rapporti tan-negozjar jenhtieg li jsiru disponibbli bla hlas ta’ access
wara 15-il minuta bhalissa japplika gha¢-centri tan-negozjar, I-APAs u s-CTPs kollha.
Ghas-CTPs, dak ir-rekwizit itellef il-kummercjalizzazzjoni tal-konsolidazzjoni tad-
data ewlenija tas-suqg u jillimita konsiderevolment il-vijabbilta kummer¢jali ta’ CTP
potenzjali, billi certi klijenti potenzjali jistghu jippreferu jistennew id-data bla hlas
konsolidata minflok ma jabbonaw ghat-tape konsolidat. B’mod partikolari, dan huwa
I-kaz ghal bonds u derivattivi li generalment ma jigux innegozjati frekwentement u li
ghalihom id-data spiss zammet il-bicca 1-kbir tal-valur taghha wara 15-il minuta.
Filwaqt li r-rekwizit li d-data tigi pprovduta bla hlas wara 15-il minuta jenhtieg li
jibga’ fis-sehh ghac-centri tan-negozjar u ghall-APAs, dan jenhtieg li jigi abbandunat
ghas-CTPs sabiex jigi protett il-mudell ta’ negozju potenzjali taghhom.

L-Artikolu 28 tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 jehtieg 1i d-derivattivi OTC li jkunu
soggetti ghall-obbligu tal-ikklerjar jigu nnegozjati f*¢entri tan-negozjar. Ir-Regolament
(UE) 2019/834 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill®*® emenda r-Regolament (UE)
Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill*® sabiex jitnaggas il-kamp ta’
applikazzjoni tal-entitajiet 1i huma soggetti ghall-obbligu tal-ikklerjar. Fid-dawl tal-
interkonnessjoni mill-grib bejn I-obbligu tal-ikklerjar skont ir-Regolament (UE) Nru
648/2012 u tal-obbligu ta’ negozjar tad-derivattivi skont ir-Regolament (UE) Nru
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Ir-Regolament (UE) 2019/834 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-20 ta’ Mejju 2019 li jemenda r-
Regolament (UE) Nru 648/2012 fir-rigward tal-obbligu tal-ikklerjar, is-sospensjoni tal-obbligu tal-
ikklerjar, ir-rekwiziti tar-rapportar, it-tekniki tal-mitigazzjoni tar-riskju ghal kuntratti tad-derivattivi
OTC mhux ikklerjati minn kontroparti centrali, ir-registrazzjoni u s-supervizjoni ta’ repozitorji tat-
tranzazzjonijiet u r-rekwiziti ghar-repozitorji tat-tranzazzjonijiet (GU L 141, 28.5.2019, p. 42).
Ir-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012 dwar
derivati OTC, kontropartijiet ¢entrali u repozitorji tad-data dwar it-tranzazzjonijiet (GU L 201,
27.7.2012, p. 1).
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600/2014, u sabiex tigi zgurata koerenza legali akbar u sabiex jigi ssimplifikat il-qafas
legali, huwa mehtieg u xieraq li l1-obbligu ta’ negozjar tad-derivattivi jigi allinjat mill-
¢did mal-obbligu tal-ikklerjar ghad-derivattivi. Minghajr dak I-allinjament, certi
kontropartijiet finanzjarji u kontropartijiet mhux finanzjarji izghar ma jibqghux koperti
mill-obbligu tal-ikklerjar izda jkomplu jigu koperti mill-obbligu ta’ negozjar.

L-Artikolu 6a tar-Regolament (UE) Nru 648/2012 jipprevedi mekkanizmu ghas-
sospensjoni temporanja tal-obbligu tal-ikklerjar fejn il-kriterji 1li abbazi taghhom
klassijiet specifici ta’ derivattivi OTC jkunu saru soggetti ghall-obbligu tal-ikklerjar
ma jibqghux issodisfati, jew fejn sospensjoni bhal din titqies bhala mehtiega sabiex
tigi evitata theddida serja ghall-istabbilta finanzjarja fl-Unjoni. Madankollu, din is-
sospensjoni tista’ tipprevjeni lill-kontropartijiet milli jkunu jistghu jikkonformaw mal-
obbligu ta’ negozjar taghhom, stabbilit fir-Regolament (UE) Nru 600/2014, minhabba
li I-obbligu tal-ikklerjar huwa prerekwizit ghall-obbligu ta’ negozjar. Ghalhekk, huwa
mehtieg li jigi stabbilit 1i fejn is-sospensjoni tal-obbligu tal-ikklerjar twassal ghal bidla
materjali fil-kriterji ghall-obbligu ta’ negozjar, jenhtieg li jkun possibbli li fl-istess hin
jigi sospiz l-obbligu ta’ negozjar ghall-istess klassi jew klassijiet ta’ derivattivi OTC li
jkunu soggetti ghas-sospensjoni tal-obbligu tal-ikklerjar.

Huwa mehtieg mekkanizmu ta’ sospensjoni ad hoc sabiex jigi zgurat li I-Kummissjoni
tkun tista’ tirreagixxi malajr ghal bidliet sinifikanti fil-kundizzjonijiet tas-suq li jista’
jkollhom effett materjali fug in-negozjar ta’ derivattivi u l-kontropartijiet taghhom.
Meta jkunu prezenti dawn il-kundizzjonijiet tas-sug, u fuq talba tal-awtorita
kompetenti ta’ Stat Membru, il-Kummissjoni jenhtieg 1i tkun tista’ tissospendi I-
obbligu ta’ negozjar, indipendentement minn kwalunkwe sospensjoni tal-obbligu tal-
ikklerjar. Din is-sospensjoni tal-obbligu ta’ negozjar jenhtieg li tkun possibbli fejn 1-
attivitajiet ta’ ditta ta’ investiment tal-UE ma’ kontroparti mhux taz-ZEE jigu
affettwati bla gustifikazzjoni mill-kamp ta’ applikazzjoni tal-obbligu ta’ negozjar tal-
UE ghad-derivattivi, u fejn dik id-ditta ta’ investiment tagixxi bhala generatur tas-suq
fil-kategorija tad-derivattivi soggetti ghall-obbligu ta’ negozjar. Il-problema ta’ DTOs
sovrapposti hija partikolarment akuta waqt negozjar ma’ kontropartijiet domiciljati
f*gurizdizzjoni ta’ pajjiz terz li japplika d-DTO tieghu stess. Din is-sospensjoni Kieku
tghin ukoll lill-kontropartijiet tal-UE sabiex jibqghu kompetittivi fis-swieq globali.
Meta tichu decizjoni dwar is-sospensjoni tal-obbligu ta’ negozjar, il-Kummissjoni
jenhtieg li tiechu inkunsiderazzjoni l-impatt ta’ din is-sospensjoni fuq I-obbligu tal-
ikklerjar stabbilit fir-Regolament (UE) Nru 648/2012.

Dispozizzjonijiet ta’ access miftuh ghal derivattivi nnegozjati fil-borza jnaqqsu I-
attraenza ghall-investiment fi prodotti godda, billi 1-kompetituri jistghu jkunu kapaci
jiksbu a¢cess minghajr 1-investiment bil-quddiem. Ghalhekk, 1-applikazzjoni tar-regim
ta’ access miftuh ghad-derivattivi nnegozjati fil-borza, stabbilit fl-Artikoli 35 u 36 tar-
Regolament (UE) Nru 600/2014, jista’ jillimita 1-kompetittivita f’”dawn il-prodotti billi
jelimina l-incentivi sabiex is-swieq regolati joholqu derivattivi nnegozjati fil-borza.
Ghalhekk, jenhtieg li jigi stabbilit 1i dak ir-regim jenhtieg li ma japplikax ghas-CCP
jew ghac-centru tan-negozjar ikkoncernat fir-rigward ta’ derivattivi nnegozjati fil-
borza, u b’hekk jitrawmu I-innovazzjoni u l-izvilupp ta’ derivattivi nnegozjati fil-borza
fl-Unjoni.

L-intermedjarji finanzjarji jenhtieg 1li jaghmlu sforz sabiex jiksbu I-ahjar prezz
possibbli u l-oghla probabbilta possibbli ta’ ezekuzzjoni ghan-negozji li jesegwixxu
fisem il-klijenti taghhom. Ghal dak il-ghan, l-intermedjarji finanzjarji jenhtieg li
jaghzlu ¢-centru tan-negozjar jew il-kontroparti sabiex jesegwixxu n-negozji tal-
klijenti taghhom biss abbazi tal-ksib tal-ahjar ezekuzzjoni ghall-klijenti taghhom. Li
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intermedjarju finanzjarju jircievi hlas minn kontroparti tan-negozjar sabiex jizgura I-
ezekuzzjoni tan-negozji tal-klijenti jenhtieg li jkun inkompatibbli ma’ dak il-prin¢ipju
tal-ahjar ezekuzzjoni. Ghalhekk, jenhtieg 1i jkun ipprojbit li d-ditti ta’ investiment
jir¢ievu hlas bhal dan.

[I-Kummissjoni jenhtieg li tadotta I-abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji zviluppat
mill-ESMA rigward il-karatteristici prec¢izi tar-regim ta’ differiment ghat-
tranzazzjonijiet minghajr ekwita, rigward l-ghoti ta’ informazzjoni fuq bazi
kummercjali ragonevoli, rigward 1-applikazzjoni tal-arloggi tan-negozju sinkronizzati
mic-Centri tan-negozjar, mill-internalizzaturi sistematic¢i, mill-APAs u mis-CTPs, u
rigward il-karatteristici tal-obbligu ta’ rapportar pubbliku tas-CTP. Il-Kummissjoni
jenhtieg 1i tadotta dan l-abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji permezz ta’ atti
delegati skont I-Artikolu 290 tat-TFUE u f’konformita mal-Artikoli 10 sa 14 tar-
Regolament (UE) Nru 1093/2010.

Billi l-objettivi ta’ dan ir-Regolament, jigifieri li tigi ffacilitata l-emergenza ta’ fornitur
ta’ tape konsolidat fis-swieq ghal kull klassi ta’ assi u li jigu emendati certi aspetti tal-
legizlazzjoni ezistenti sabiex titjieb it-trasparenza fis-swieq fl-istrumenti finanzjarji,
izda wkoll sabiex ikomplu jissahhu I-kundizzjonijiet ekwivalenti ta’ kompetizzjoni
bejn is-swieq regolati u l-internalizzaturi sistemati¢i, ma jistghux jintlahqu b’mod
suffi¢jenti mill-Istati Membri izda, minhabba l-iskala u l-effetti taghhom, jistghu
jintlahqu ahjar fil-livell tal-Unjoni, il-mizuri jenhtieg 1i jigu adottati fil-livell tal-
Unjoni f’konformita mal-prin¢ipju tas-sussidjarjeta kif stipulat fl-Artikolu 5 tat-Trattat
dwar I-Unjoni Ewropea. F’konformita mal-prin¢ipju tal-proporzjonalita, kif stipulat
f’dak 1-Artikolu, dan ir-Regolament ma jmurx lil hinn minn dak li huwa mehtieg
sabiex jintlahqu dawk I-objettivi. Barra minn hekk, dan ir-Regolament jirrispetta d-
drittijiet fundamentali u josserva I-prin¢ipji rikonoxxuti fil-Karta, b’mod partikolari 1-
liberta li jitwettaq negozju u d-dritt ghall-protezzjoni tal-konsumatur,

ADOTTAW DAN IR-REGOLAMENT:

(1)

Artikolu 1
Emendi ghar-Regolament (UE) Nru 600/2014

L-Artikolu 1 huwa emendat kif gej:
(@) fil-paragrafu 1, jizdied il-punt (i) li gej:

(h) il-kamp ta’ applikazzjoni tan-negozjar multilaterali.”;
(b) il-paragrafu 3 huwa sostitwit b’dan li gej:

“3. [t-Titolu V ta’ dan ir-Regolament ghandu japplika wkoll ghall-
kontropartijiet finanzjarji kollha msemmija fit-tieni subparagrafu tal-
Artikolu 4a(1) tar-Regolament (UE) Nru 648/2012 u ghall-kontropartijiet mhux
finanzjarji kollha msemmija fit-tieni subparagrafu tal-Artikolu 10(1) ta’ dak ir-
Regolament.”;

(c) jiddahhal il-paragrafu 7a li gej:

“TJa.  Is-sistemi multilaterali kollha ghandhom jahdmu jew f’konformita
mad-dispozizzjonijiet tat-Titolu Il tad-Direttiva 2014/65/UE dwar I-MTFs jew
I-OTFs, jew inkella mad-dispozizzjonijiet tat-Titolu III ta’ dik id-Direttiva
rigward is-swieq regolati.
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Id-ditti ta’ investiment kollha li, fuq bazi organizzata, frekwenti, sistematika u
sostanzjali, jinnegozjaw f’isimhom stess meta jesegwixxu l-ordnijiet tal-klijenti
barra minn suq regolat, MTF jew OTF ghandu jopera f’konformita mat-
Titolu III ta’ dan ir-Regolament.

Minghajr pregudizzju ghall-Artikoli 23 u 28, id-ditti ta’ investiment kollha li
jikkonkludu tranzazzjonijiet fi strumenti finanzjarji li ma jigux konkluzi fuq
sistemi multilaterali jew internalizzaturi sistematic¢i, ghandhom jikkonformaw
mal-Artikoli 20, 21, 22, 22a, 22b u 22¢ ta’ dan ir-Regolament.”;

fl-Artikolu 2, il-paragrafu 1 huwa emendat kif gej:

(@)

(b)

(©

(d)

il-punt (11) huwa sostitwit b’dan 1i gej:

“(11) ‘sistema multilaterali’ tfisser kull sistema jew facilita li fiha hafna
interessi kummercjali tal-bejgh u x-xiri ta’ partijiet terzi fl-istrumenti
finanzjarji jkunu jistghu jinteragixxu fis-sistema;”;

jiddahhal il-punt (34a) li gej:

“(34a) ‘kontributur tad-data tas-suq’ tfisser centru tan-negozjar, ditta tal-
investiment, inkluzi internalizzaturi sistemati¢i, jew APA;”;

il-punt (35) huwa sostitwit b’dan li gej:

“(35) ‘“fornitur ta’ tape konsolidat’ jew ‘CTP’ tfisser persuna awtorizzata,
f’konformita mal-Kapitolu 1 tat-TitoluIVa ta’ dan ir-Regolament, sabiex
tipprovdi s-servizz tal-gbir ta’ data tas-suq ghall-ishma, I-ETFs, il-bonds jew
id-derivattivi minghand kontributuri tad-data tas-sug, u sabiex tikkonsolida dik
id-data fi fluss dirett ta’ data elettronika kontinwa li jipprovdi data ewlenija
tas-suq ghal kull sehem, ETF, bond jew derivattiv, u sabiex tforniha lill-utenti
tad-data tas-suq;”;

jiddahhlu I-punti (36b) u (36¢) li gejjin:
(36b) ‘data ewlenija tas-suq’ tfisser:
(@) id-data kollha li gejja dwar 1-ekwitajiet:
(i) l-ahjar offerti bil-volumi korrispondenti;
(if)  il-prezz tat-tranzazzjoni u 1-volum esegwit bil-prezz iddikjarat;
(iii) l-informazzjoni dwar I-irkant tal-istess gurnata;
(iv) l-informazzjoni dwar I-irkant fi tmiem il-jum;

(v) il-kodi¢i ta’ identifikatur tas-suq li jidentifika ¢-Centru tal-
ezekuzzjoni;

(vi) l-identifikatur standardizzat tal-istrument li japplika minn ¢entru
ghal iehor;

(vii) l-informazzjoni dwar il-kronogramma dwar dan kollu li gej:
- id-data tal-ezekuzzjoni tal-ordni;
- il-firxa taz-zmien tat-testijiet;
- il-wasla tad-data tas-suq mill-kontributuri tad-data tas-suq;
- il-wasla tad-data tas-sug mill-fornitur ta’ tape konsolidat;
- id-disseminazzjoni tad-data tas-suq konsolidata lill-abbonati;
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(viii) il-protokolli ta’ negozjar u l-ezenzjonijiet jew id-differimenti
applikabbli;
(b) id-data kollha li gejja dwar in-nonekwitajiet:
(i) il-prezz tat-tranzazzjoni u l-kwantitd/id-daqs esegwit bil-prezz
iddikjarat;
(i) il-kodi¢i ta’ identifikatur tas-suq 1i jidentifika ¢-Centru tal-
ezekuzzjoni;

(iii) I-identifikatur standardizzat tal-istrument li japplika minn ¢entru
ghal iehor;

(iv) l-informazzjoni dwar il-kronogramma dwar dan kollu li gej:
- id-data tal-ezekuzzjoni tal-ordni;
- il-firxa taz-zmien tat-testijiet;
- il-wasla tad-data tas-sugq mill-kontributuri tad-data tas-sug;

b

- il-wasla tad-data tas-suq fil-mekkanizmu ta
aggregazzjoni/konsolidazzjoni tal-konsolidatur;

- id-disseminazzjoni tad-data tas-suq konsolidata lill-abbonati;

(v) il-protokolli ta’ negozjar u l-ezenzjonijiet jew id-differimenti
applikabbli;
(36c) ‘data regolatorja’ tfisser data relatata mal-istatus tas-sistemi li jgabblu
I-ordnijiet fl-istrumenti finanzjarji, inkluza informazzjoni dwar salvaviti,
wagfien fin-negozjar, u l-prezzijiet tal-ftuh u tal-gheluq ta’ dawk l-istrumenti
finanzjarji;”

3) L-Artikolu 4 huwa emendat kif gej:
(@) il-paragrafu 1 huwa emendat kif gej:
(i) il-punt (a) huwa sostitwit b’dan 1i gej:

“(a) sistemi li jgabblu ordnijiet li jkunu akbar mid-doppju tad-dags
standard tas-suq u li jkunu bbazati fuq metodologija ta’ negozjar li
biha I-prezz tal-istrumenti finanzjarji msemmija fl-Artikolu 3(1)
jigi dderivat minn wahda minn dawn li gejjin:
(i) il-prezz ta’ dawk l-istrumenti finanzjarji fic-centri tan-
negozjar fejn dawk Il-istrumenti finanzjarji jkunu gew
ammessi ghan-negozjar ghall-ewwel darba;

(i) il-prezz ta’ dawk l-istrumenti finanzjarji fis-suq I-aktar
rilevanti f’termini ta’ likwidita fejn dak il-prezz jigi
ppubblikat b’mod wiesa’ u jitqies mill-partecipanti fis-suq
bhala prezz ta’ referenza affidabbli;

(iif) t-tape konsolidat registrat ghall-ishma jew |-ETFs.”;
(if)  jizdied is-subparagrafu li gej:

“Ghall-finijiet tal-punt (a), l-uzu kontinwu ta’ dik l-ezenzjoni ghandu
jkun soggett ghall-kundizzjonijiet stipulati fl-Artikolu 5.”;

(b) fil-paragrafu 2, I-ewwel subparagrafu huwa sostitwit b’dan li gej:
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“Il-prezz ta’ referenza msemmi fil-paragrafu 1, il-punt (a) ghandu jigi stabbilit
billi jinkiseb kwalunkwe wiehed minn dawn li gejjin:

(@ il-punt nofsani fi hdan il-prezzijiet attwali tal-offerta ta’ kwalunkwe
wiehed minn dawn li gejjin:

(i)  ic-centru tan-negozjar fejn dawk I-istrumenti finanzjarji jkunu gew
ammessi ghan-negozjar ghall-ewwel darba;

(if)  is-suq l-aktar rilevanti f’termini ta’ likwidita;
(i) t-tape konsolidat registrat ghall-ishma jew |-ETFs.”;

(b) meta I-prezz imsemmi fil-punt (a) ma jkunx disponibbli, il-prezz tal-ftuh
u/jew tal-gheluq tas-sessjoni relevanti tan-negozjar.

L-Artikolu 5 huwa emendat kif gej:

(@)

(b)

(©)
(d)

(€)
()

it-titolu huwa sostitwit b’dan li gej:

“Artikolu 5
Limitazzjoni tal-volum”;

il-paragrafu 1 huwa sostitwit b’dan 1i gej:

“1. I¢-centri tan-negozjar ghandhom jissospendu l-uzu taghhom mill-
ezenzjonijiet imsemmija fil-punt (a) tal-Artikolu 4(1) u fil-punt (b)(i) tal-
Artikolu 4(1) fejn il-percentwal tal-volum innegozjat fl-Unjoni fi strument
finanzjarju mwettaq skont dawk l-ezenzjonijiet jagbez is-7 % mill-volum totali
nnegozjat f’dak Il-istrument finanzjarju fl-Unjoni. I¢-¢entri tan-negozjar
ghandhom jibbazaw id-dec¢izjoni taghhom li jissospendu l-uzu minn dawk I-
ezenzjonijiet abbazi tad-data ppubblikata mill-ESMA f’konformita mal-
paragrafu 4, u ghandhom jiehdu decizjoni bhal din fi Zmien jumejn ta’ xoghol
wara li tigi ppubblikata dik id-data u ghal perjodu ta’ sitt xhur.”;

jithassru l-paragrafi 2 sa 3;
il-paragrafu 4 huwa sostitwit b’dan 1i gej:

“4. Fi Zmien hamest ijiem ta’ xoghol minn tmiem kull xahar kalendarju, 1-
ESMA ghandha tippubblika d-data kollha li gejja:

(@ il-volum totali tan-negozjar tal-Unjoni ghal kull strument finanzjarju fit-
12-il xahar precedenti;

(b) il-percentwal ta’ negozjar fi strument finanzjarju mwettaq madwar I-
Unjoni skont l-ezenzjonijiet imsemmija fil-punt (a) tal-Artikolu 4(1) u
fil-punt (b)(i) tal-Artikolu 4(1);

(c) il-metodologija li tintuza sabiex jigi dderivat il-peréentwal imsemmi fil-
punt (b).”;

jithassar il-paragrafu 5;

il-paragrafu 7 huwa sostitwit b’dan li gej:

“7. Sabiex tigi zgurata bazi affidabbli ghall-monitoragg tan-negozjar li

jsehh skont 1-ezenzjonijiet imsemmija fil-punt (a) tal-Artikolu 4(1) u fil-punt

(b)(i) tal-Artikolu 4(1) u sabiex jigi ddeterminat jekk ikunux ingabzu I-limiti

msemmija fil-paragrafu 1, |-operaturi tac-centri tan-negozjar ghandu jkollhom
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(5)

(6)

fis-sehh sistemi u proceduri li jippermettu 1-identifikazzjoni tan-negozji kollha
li jkunu saru fi¢-centru taghhom skont dawk 1-ezenzjonijiet.”;

L-Artikolu 9 huwa emendat kif gej:

(@)
(b)

fil-paragrafu 1, jithassar il-punt (b);
fil-paragrafu 5, jithassar il-punt (d);

L-Artikolu 11 huwa emendat kif gej:

(a)

(b)

(©)

il-paragrafu 1 huwa emendat kif gej:
(1)  l-ewwel subparagrafu jigi sostitwit b’dan 1i gej:

“Abbazi tar-regim ta’ differiment kif stipulat fil-paragrafu 4, I-
awtoritajiet kompetenti ghandhom jawtorizzaw lill-operaturi tas-sugq u
lid-ditti ta’ investiment 1i jhaddmu c¢entru tan-negozjar sabiex
jiddifferixxu I-pubblikazzjoni tal-prezz tat-tranzazzjonijiet sa tmiem il-
jum ta’ negozjar, jew sabiex jiddifferixxu I-volum ta’ tranzazzjonijiet
ghal mhux aktar minn gimaghtejn.”;

(if)  fit-tieni subparagrafu, jithassar il-punt (c);
il-paragrafu 3 huwa sostitwit b’dan 1i gej:

“3. Meta jawtorizzaw pubblikazzjoni differita kif imsemmi fil-paragrafu 1
fir-rigward ta’ tranzazzjonijiet f’dejn sovran, l-awtoritajiet kompetenti jistghu
jippermettu li I-operaturi tas-suq u d-ditti ta’ investiment li jhaddmu ¢entru tan-
negozjar:

(@ jippermettu l-ommissjoni tal-pubblikazzjoni tal-volum ta’ tranzazzjoni
individwali matul perjodu estiz ta’ differiment;

(b) jippubblikaw, f’ghamla aggregata, bosta tranzazzjonijiet f’dejn sovran
ghal perjodu ta’ Zmien indefinit.”

il-paragrafu 4 huwa emendat kif gej:
(1) l-ewwel subparagrafu huwa emendat kif ge;j:
il-punt (c) huwa sostitwit b’dan li gej:

“(c) it-tranzazzjonijiet eligibbli ghad-differiment tal-prezz jew tal-
volum, u t-tranzazzjonijiet li ghalihom l-awtoritajiet kompetenti
ghandhom jawtorizzaw lill-operaturi tas-suq u lid-ditti ta’ investiment li
joperaw centru tan-negozjar sabiex jipprevedu pubblikazzjoni differita
tal-volum jew tal-prezz ghal wahda mid-durati li gejjin:

(i)  15-il minuta;
(i)  tmiem il-jum ta’ negozjar;
(ilf) gimaghtejn.”;
(if)  is-sub-paragrafu li gej huwa mizjud wara l1-ewwel sub-paragrafu:

“Ghall-finijiet tal-ewwel subparagrafu, il-punt (c), I-ESMA ghandha tispecifika
I-buckets 1i ghalihom ghandu japplika l-perjodu ta’ differiment madwar I-
Unjoni billi tuza 1-kriterji 1i gejjin:

(@) id-determinazzjoni tal-likwidita;
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(")

(8)

(9)

(b) id-dags tat-tranzazzjoni, b’mod partikolari tranzazzjonijiet fi swieq
illikwidi jew tranzazzjonijiet i huma fuq skala kbira;

(c) ghall-bonds, il-klassifikazzjoni tal-bond bhala grad ta’ investiment jew
ta’ rendiment gholi.”;

fl-Artikolu 13, jizdied il-paragrafu 3 li gej:

“3.  L-ESMA ghandha tizviluppa abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji sabiex
tispecifika 1-kontenut, il-format u t-terminologija tal-informazzjoni fuq bazi
kummer¢jali ragonevoli li ¢-Centri tan-negozjar, I-APAs, is-CTPs u l-internalizzaturi
sistemati¢i ghandhom jaghmlu disponibbli ghall-pubbliku.

L-ESMA ghandha tissottometti dak 1-abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji lill-
Kummissjoni sa [PO jekk joghgbok dahhal disa’ xhur wara d-dhul fis-sehh).

[I-Kummissjoni tinghata s-setgha li tadotta I-istandards teknici regolatorji msemmija
fl-ewwel subparagrafu f’konformita mal-Artikoli 10 sa 14 tar-Regolament (UE)
Nru 1095/2010.”;

L-Artikolu 14 huwa emendat kif gej:
(@) il-paragrafi 2 u 3 huma sostitwiti b’dan li gej:

“2. Dan I-Artikolu u I-Artikoli 15, 16 u 17 ghandhom japplikaw ghall-
internalizzaturi sistemati¢i meta jinnegozjaw f’dagsijiet sad-doppju tad-dags
standard tas-suq. L-internalizzaturi sistemati¢i ma ghandhomx ikunu soggetti
ghal dan 1-Artikolu u ghall-Artikoli 15, 16 u 17 meta jinnegozjaw f’dagsijiet
oghla mid-doppju tad-dags standard tas-sugq.

3. L-internalizzaturi sistematici jistghu jikkwotaw kwalunkwe dags. Id-
dags minimu tal-kwotazzjoni ghandu jkun mill-angas I-ekwivalenti tad-doppju
tad-dags standard tas-suq ta’ sechem, ta’ ricevuta depozitarja, ta’ ETF, ta’
certifikat jew ta’ strument finanzjarju iehor 1li jkun simili ghal dawk I-
istrumenti finanzjarji u li jigi nnegozjat f’Centru tan-negozjar. Ghal sehem,
ricevuta depozitarja, ETF, certifikat jew strument finanzjarju iehor partikolari li
jkun simili ghal dawk I-istrumenti finanzjarji 1i jkun innegozjat f’Centru tan-
negozjar, kull kwotazzjoni ghandha tinkludi prezz tal-offerta ta’ ditta, jew
inkella prezzijiet tal-offerta ta’ ditti li jistghu jkunu sa dags standard tas-suq
ghall-klassi ta’ ishma, ricevuti depozitarji, ETFs, certifikati jew strumenti
finanzjarji 1i jkunu simili ghal dawk l-istrumenti finanzjarji, li ghalihom ikun
jappartjeni l-istrument finanzjarju. 1l-prezz jew il-prezzijiet ghandhom
jirriflettu I-kundizzjonijiet tas-suq prevalenti ghal dak is-sehem, ricevuta
depozitarja, ETF, certifikat jew strument finanzjarju li jkun simili ghal dawk 1-
istrumenti finanzjarji.”;

(b) jiddahhal il-paragrafu 6 a li gej:

“6a. L-internalizzaturi sistemati¢i ma ghandhomx igabblu 1-ordnijiet fil-punt
nofsani fi hdan il-prezzijiet tal-offerta attwali.”;

I-Artikolu 17a huwa sostitwit b’dan 1i gej:

“Artikolu 17a
Dags tal-fluttwazzjonijiet minimi possibbli fil-prezzijiet

Il-kwotazzjonijiet tal-internalizzaturi sistemati¢i, it-titjib fil-prezz fugq dawk il-
kwotazzjonijiet u I-prezzijiet tal-ezekuzzjoni ghandhom jikkonformaw mal-
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(10)

fluttwazzjonijiet minimi fil-prezzijiet stabbiliti f’konformita mal-Artikolu 49 tad-
Direttiva 2014/65/UE.

L-applikazzjoni tal-fluttwazzjonijiet minimi fil-prezzijiet stabbiliti f’konformita mal-
Artikolu 49 tad-Direttiva 2014/65/UE ma ghandhiex tipprevjeni lill-internalizzaturi
sistemati¢i milli jqabblu ordnijiet fuq skala kbar fil-punt nofsani fi hdan il-prezzijiet
attwali tal-offerti. It-tgabbil tal-ordnijiet fil-punt nofsani fi hdan 1-offerta attwali u
prezzijiet tal-offerta taht skala kbira izda oghla mid-doppju tad-dags standard tas-suq
ghandhom ikunu permessi sa fejn dawk il-fluttwazzjonijiet minimi fis-suq jigu
rrispettati.”;

jiddahhlu I-Artikoli 22a, 22b u 22¢ li gejjin:

“Artikolu 22a
II-forniment ta’ data tas-suq lis-CTP

Fir-rigward ta’ ishma, ETFs u bonds li jigu nnegozjati f’¢entru tan-negozjar, u fir-
rigward ta’ derivattivi OTC kif definiti fl-Artikolu 2(7) tar-Regolament Nru
648/2012 li huma suggetti ghall-obbligu tal-ikklerjar kif imsemmi fl-Artikolu 4 ta’
dak ir-Regolament, il-kontributuri tad-data tas-suq ghandhom jipprovdu lis-CTP bid-
data kollha tas-suq kif stipulat fl-Artikolu 22b(2) kif mehtieg sabiex is-CTP ikun
operazzjonali. Dik id-data tas-suq ghandha tigi pprovduta f’format armonizzat,
permezz ta’ protokoll ta’ trazmissjoni ta’ kwalita gholja, u qrib kemm jista’ jkun
teknikament possibbli tal-hin reali.

Kull CTP ghandu jkun liberu li jaghzel, minn fost it-tipi ta’ konnessjoni li I-
kontributuri tad-data tas-suq joffru lil utenti ohrajn, liema konnessjoni jixtieq juza
sabiex iforni dik id-data. Il-kontributuri tad-data tas-suq ma ghandhomx jir¢ievu
remunerazzjoni ghall-forniment tal-konnettivita, ghajr il-kondivizjoni tad-dhul ghall-
ishma, kif specifikat fil-kundizzjonijiet ghall-hatra tas-CTP fil-process tal-ghazla
stabbilit fis-27da.

Fir-rigward tat-tranzazzjonijiet fl-istrumenti msemmija fil-paragrafu 1 1i jigu
konkluzi mid-ditti ta’ investiment barra minn ¢entru tan-negozjar, il-kontributuri tad-
data tas-suq ghandhom jipprovdu lis-CTP b’data tas-suq dwar dawk it-
tranzazzjonijiet, jew direttament jew inkella permezz ta’ APA.

[I-kontributuri tad-data tas-suq ma ghandhomx jir¢ievu remunerazzjoni ghad-data
tas-suq ipprovduta ghajr il-kondivizjoni tad-dhul kif imsemmi fil-punt (c) tal-
Artikolu 27da(2).

[I-kontributuri tad-data tas-suq ghandhom jipprovdu l-informazzjoni fir-rigward tal-
ezenzjonijiet u d-differimenti kif stabbilit fl-Artikoli 4, 7, 11, 14, 20 u 21.

Artikolu 22b
Kwalita tad-data tas-suq

[I-Kummissjoni ghandha tistabbilixxi grupp tal-partijiet ikkoncernati esperti sa [PO
zid 3 xhur mid-dhul fis-sehh] sabiex jipprovdi pariri dwar il-kwalita u s-sustanza tad-
data tas-suq, I-interpretazzjoni komuni tad-data tas-suq u I-kwalita tal-protokoll ta’
trazmissjoni msemmi fl-Artikolu 22a(1). Il-grupp tal-partijiet ikkonc¢ernati esperti
ghandu jipprovdi parir fuq bazi annwali. Dak il-parir ghandu jigi ppubblikat.

[I-Kummissjoni ghandha tinghata s-setgha li tadotta atti delegati f’konformita mal-
Artikolu 50 sabiex tispecifika 1-kwalita u s-sustanza tad-data tas-suq u I-kwalita tal-
protokoll ta’ trazmissjoni.
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(11)

(12)

B’mod partikolari, dawk 1-atti delegati ghandhom jispec¢ifikaw dan kollu 1i ge;:

(a) id-data tas-suq li I-kontributuri jridu jipprovdu lis-CTP sabiex jipproducu d-
data ewlenija tas-suq mehtiega sabiex is-CTP jkun operazzjonali, inkluzi s-
sustanza u |-format ta’ dik id-data tas-suq;

(b) x’jikkostitwixxi d-data ewlenija tas-suq msemmija fl-Artikolu 2(1)(36b) u d-
data regolatorja msemmija fl-Artikolu 2(1)(36c¢).

Ghall-finijiet  tal-ewwel  subparagrafu, il-Kummissjoni  ghandha tichu
inkunsiderazzjoni |-parir mill-ESMA u mill-grupp ta’ esperti teknici stabbilit
f’konformita mal-paragrafu 2, mal-izviluppi internazzjonali u mal-istandards
miftiehma fil-livell tal-Unjoni jew f’dak internazzjonali. II-Kummissjoni ghandha

tizgura li l-atti delegati adottati jiehdu inkunsiderazzjoni r-rekwiziti ta’ rapportar
stabbiliti fl-Artikoli 3, 6, 8, 10, 14, 18, 20, 21 u 27g.

Artikolu 22c
Sinkronizzazzjoni tal-arloggi tan-negozju

I¢-centri tan-negozjar u I-membri jew il-partecipanti taghhom, l-internalizzaturi
sistemati¢i, 1-APAs u s-CTPs ghandhom jissinkronizzaw I-arloggi tan-negozju
taghhom sabiex jirregistraw id-data u I-hin ta’ kull avveniment rapportabbli.
F’konformita mal-istandards internazzjonali, -ESMA ghandha tizviluppa abbozz ta’
standards tekniCi regolatorji sabiex tispecifika 1-livell ta’ precizjoni li l-arloggi
ghandhom jilhqu fis-sinkronizzazzjoni taghhom.

L-ESMA ghandha tissottometti dak 1-abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji lill-
Kummissjoni sa [PO dahhal data 6 xhur wara d-dhul fis-sehh].

[I-Kummissjoni tinghata s-setgha li tadotta l-istandards teknic¢i regolatorji msemmija
fl-ewwel subparagrafu f’konformita mal-Artikoli 10 sa 14 tar-Regolament (UE)
Nru 1095/2010.”;

fl-Artikolu 23, il-paragrafu 1 huwa sostitwit b’dan li gej:

“l. Ditta ta’ investiment ghandha tizgura li n-negozji li twettaq f’ishma b’Numru
Internazzjonali ghall-ldentifikazzjoni tat-Titoli (ISIN) isiru f’suq regolat, MTF,
internalizzatur sistematiku jew c¢entru tan-negozjar ta’ pajjiz terz li jkun ivvalutat
bhala  ekwivalenti  f’konformita  mal-punt (a) tal-Artikolu 25(4)  tad-
Direttiva 2014/65/UE, kif xierag, sakemm:

(@ dawk I-ishma jigu nnegozjati f’¢entru ta’ pajjiz terz fil-munita lokali; jew

(b) dawk in-negozji jitwettqu bejn kontropartijiet eligibbli, bejn kontropartijiet
professjonali jew bejn kontropartijiet eligibbli u professjonali u ma
jikkontribwux ghall-process tal-identifikazzjoni tal-prezz.

L-ESMA ghandha tippubblika lista fuq is-sit web taghha li tinkludi 1-ishma b’ISIN
taz-ZEE soggetti ghall-obbligu ta’ negozjar tal-ishma, u ghandha taggorna dik il-lista
regolarment.”;

I-Artikolu 26(9) huwa emendat kif gej:
(@) jizdied il-punt (j) 1i gej:

“(G)  id-data sa meta t-tranzazzjonijiet ghandhom jigu rrapportati.”;
(b) is-subparagrafu li gej jiddahhal wara 1-ewwel subparagrafu:

35

MT



(13)

(14)

(15)

“Meta tabbozza dawk l-istandards tekni¢i regolatorji, -ESMA ghandha tiehu
inkunsiderazzjoni l-izviluppi u l-istandards internazzjonali miftiehma fil-livell
tal-Unjoni jew f’dak globali, kif ukoll il-konsistenza taghhom mar-rekwiziti ta’
rapportar  stabbiliti ~ fir-Regolament (UE) 2019/834 u fir-Regolament
(UE) 2015/2365.”;

fl-Artikolu 26, jizdied il-paragrafu 11 1i gej:

“11. Sa [PO dahhal data sentejn (2) mid-data tal-pubblikazzjoni], I-ESMA ghandha
tissottometti lill-Kummissjoni rapport li jivvaluta I-fattibbilta ta’ aktar integrazzjoni
fir-rapportar tat-tranzazzjonijiet u s-simplifikazzjoni tal-flussi ta’ data skont I-
Artikolu 26 ta’ dan ir-Regolament, sabiex:

(@ jitnaqgsu r-rekwiziti duplikati jew inkonsistenti ghar-rapportar tad-data tat-
tranzazzjonijiet, u b’mod partikolari r-rekwiziti duplikati jew inkonsistenti
stabbiliti f’dan ir-Regolament u r-Regolament (UE) 2019/834 tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill*! u r-Regolament (UE) 2015/2365;

(b) jittejbu l-istandardizzazzjoni tad-data u I-kondivizjoni u l-uzu effi¢jenti tad-
data rapportata fi hdan kwalunkwe qafas ta’ rapportar tal-Unjoni minn
kwalunkwe awtorita kompetenti rilevanti, kemm tal-Unjoni kif ukoll
nazzjonali.

Meta thejji r-rapport, fejn rilevanti I-ESMA ghandha tahdem f’kooperazzjoni
mill-grib mal-korpi l-ohrajn tas-Sistema Ewropea ta’ Supervizjoni Finanzjarja
u mal-Bank Centrali Ewropew.

‘1 Ir-Regolament (UE) 2019/834 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-
20 ta’ Mejju 2019 i jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 fir-rigward tal-
obbligu tal-ikklerjar, is-sospensjoni tal-obbligu tal-ikklerjar, ir-rekwiziti tar-
rapportar, it-tekniki tal-mitigazzjoni tar-riskju ghal kuntratti tad-derivattivi OTC
mhux ikklerjati minn kontroparti c¢entrali, ir-registrazzjoni u s-supervizjoni ta’
repozitorji tat-tranzazzjonijiet u r-rekwiziti ghar-repozitorji tat-tranzazzjonijiet
(GU L 141, 28.5.2019, p. 42)”;
I-Artikolu 27(3) huwa emendat kif gej:
(@ jizdied il-punt (c) 1i gej:

“(c)  id-data sa meta ghandha tigi rrapportata d-data ta’ referenza”.
(b) is-subparagrafu li gej jiddahhal wara I-ewwel subparagrafu:

“Meta tabbozza dak Il-abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji, I-ESMA
ghandha tiehu inkunsiderazzjoni l-izviluppi u l-istandards internazzjonali
miftiehma fil-livell tal-Unjoni jew globali, kif ukoll il-konsistenza ta’ dak 1-
abbozz ta’ standards teknici regolatorji mar-rekwiziti ta’ rapportar stabbiliti fir-
Regolament (UE) 2019/834 u fir-Regolament (UE) 2015/2365.”;

jiddahhal 1-Artikolu 27da 1i gej:
“Artikolu 27da

Process tal-ghazla ghall-awtorizzazzjoni ta’ fornitur uniku ta’ tape konsolidat ghal kull

1.

klassi ta’ assi

Sa [PO dahhal data 3 xhur mid-dhul fis-sehih], |-ESMA ghandha torganizza
procedura tal-ghazla ghall-hatra tas-CTP ghal terminu ta’ hames snin. L-ESMA
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ghandha torganizza proc¢edura tal-ghazla separata ghal kull wahda mill-klassijiet ta’
assi li gejjin: ishma, fondi negozjati fil-borza, bonds u derivattivi (jew subklassijiet
rilevanti ta’ derivattivi

Ghal kull wahda mill-klassijiet ta’ assi msemmija fil-paragrafu 1, I-ESMA ghandha
tivvaluta l-applikazzjonijiet abbazi tal-kriterji li gejjin:

(@) il-kapacita teknika tal-applikanti sabiex jipprovdu tape konsolidat reziljenti
madwar I-Unjoni;

(b) il-kapacita tal-applikanti li jikkonformaw mar-rekwiziti organizzazzjonali
stabbiliti fl-Artikolu 27h;

(c) I-istruttura ta’ tmexxija tal-applikanti;
(d) il-velocita li biha l-applikanti jistghu jxerrdu d-data ewlenija tas-sug;
(e) il-kapacita tal-applikanti li jxerrdu data ta’ kwalita tajba;

(f)  in-nefqa totali mehtiega mill-applikanti sabiex jizviluppaw tape konsolidat u I-
kostijiet tat-thaddim tat-tape konsolidat fuq bazi kontinwa;

(9) il-livell tat-tariffi li l-applikant bihsiebu jitlob lit-tipi differenti ta’ utenti tad-
data ewlenija tas-sug;

(h) il-possibbilta li l-applikanti juzaw teknologiji moderni ta’ interfacc¢i sabiex
ifornu d-data ewlenija tas-suq u ghall-konnettivita;

(i) il-mezz ta’ hzin li l-applikanti se juzaw ghall-hzin ta’ data storika;

(3) il-protokolli li I-applikanti se juzaw sabiex jipprevjenu u jindirizzaw il-qtugh.

L-ewwel procedura tal-ghazla organizzata ghall-ishma ghandha tistieden biss offerti
ghall-forniment ta’ tape konsolidat li jinkludi data ta’ wara n-negozjar. Qabel il-
proceduri tal-ghazla sussegwenti, I-ESMA ghandha tivvaluta d-domanda tas-suq u I-
impatti fuq id-dhul fis-swieq regolati u, abbazi ta’ dik il-valutazzjoni, tirrapporta lill-
Kummissjoni dwar l-opportunita li jizdiedu l-ahjar offerti u 1-volumi korrispondenti
mat-tape. Abbazi ta’ dak ir-rapport u tal-esperjenza miksuba wara l-ewwel pro¢edura
tal-ghazla, il-Kummissjoni ghandha s-setgha li tadotta att delegat li jispecifika 1-livell
xieraq ta’ data ta’ gabel in-negozjar li ghandha tigi kkontribwita 1is-CTP.

Minbarra |-kriterji fil-paragrafu 2, |-ghazla tas-CTP ghall-ishma ghandha tqis 1-
iskema ta’ partecipazzjoni fid-dhul, u b’mod partikolari I-formula applikabbli ghas-
swieq regolati li huma kontributuri tad-data tas-suq. Meta tqis I-offerti kompetituri, I-
ESMA ghandha taghzel is-CTP ghall-ishma li joffri I-iskema ta’ partecipazzjoni fid-
dhul 1i tipprovdi lis-swieq regolati, b’mod partikolari s-swieq regolati izghar, bl-
oghla ammont ta’ dhul 1i jifdal sabiex jigi ddistribwit ladarba jitnaqqsu 1-kostijiet
operatorji u margni ragonevoli. Dan id-dhul ghandu jitqassam f’konformita mal-
Artikolu 27h(1)(c), u b’mod proporzjonali ghad-data tas-sug kontribwita skont I-
Artikolu 22a.

L-ESMA ghandha tadotta decizjoni kompletament motivata li taghzel u tawtorizza 1-
entitajiet li jhaddmu t-tapes konsolidati fi zmien 3 xhur mill-bidu tal-procedura tal-
ghazla msemmija fil-paragrafu 2. Din id-dec¢izjoni motivata ghandha tispecifika 1-
kundizzjonijiet li skonthom ghandhom joperaw is-CTPs, u b’mod partikolari 1-livell
ta’ tariffi msemmija fil-punt (g) tal-paragrafu2 u ghall-ishma, il-livell tal-
parte¢ipazzjoni msemmija fil-paragrafu 3, b’mod partikolari ghal swieq regolati
1zghar.
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Is-CTPs maghzula ghandhom jikkonformaw fkull hin  mar-rekwiziti
organizzazzjonali stipulati fl-Artikolu 27h u mal-kundizzjonijiet stipulati fid-
decizjoni tal-ESMA i tawtorizza s-CTP msemmi fil-paragrafu 3. CTP li ma jkunx
ghadu jista’ jikkonforma ma’ dawk ir-rekwiziti u I-kundizzjonijiet, inkluzi r-rekwiziti
u I-kundizzjonijiet dwar it-tfixkil u I-intruzjonijiet ghas-sistema, ghandu jinforma lill-
ESMA b’dan minghajr dewmien mhux iggustifikat.

L-irtirar tal-awtorizzazzjoni msemmi fl-Artikolu 27¢ ghandu jidhol fis-sehh biss
mill-mument li fih jintghazel u jigi awtorizzat CTP gdid f’konformita mal-paragrafi 1
sa 4.

I-Artikolu 27h huwa sostitwit b’dan li gej:
“Artikolu 27h

Rekwiziti organizzazzjonali ghall-fornituri ta’ tape konsolidat

F’konformita mal-kundizzjonijiet ghall-awtorizzazzjoni msemmija fl-Artikolu 27da,
is-CTPs ghandhom:

(@ jigbru d-data kollha tas-suq ipprovduta permezz ta’ kontributi b’rabta mal-
klassi ta’ assi li ghaliha jkunu awtorizzati;

(b) jigbru tariffi ta’ abbonament ta’ kull xahar mill-utenti;

(c) fil-kaz ta’ data tas-suq li tikkoncerna 1-ishma, igassmu mill-gdid parti mid-dhul
taghhom ghall-finijiet tal-kopertura tal-kost relatat mal-kontribut obbligatorju u
tal-izgurar ta’ livell gust ta’ partecipazzjoni ghas-swieq regolati, u b’mod
partikolari ghas-swieq regolati izghar, fid-dhul iggenerat mit-tape konsolidat,
f’konformita mal-Artikolu 27da(4);

(d) fkonformita mar-rekwiziti tal-kwalitd tad-data stipulati fl-Artikolu 22b,
jaghmlu d-data ewlenija tas-suq konsolidata disponibbli ghall-utenti fi fluss
kontinwu ta’ data elettronika b’termini mhux diskriminatorji kemm jista’ jkun
teknikament possibbli grib il-hin reali, fejn is-CTP li jforni din id-data
jintghazel f’konformita mal-Artikolu 27da;

(e) jizguraw li 1-pubblikazzjoni tad-data ewlenija tas-suq tikkonforma mal-
ezenzjonijiet u d-differimenti applikabbli fl-Artikoli 4, 7, 11, 14, 20 u 21,

(f)  jizguraw li d-data ewlenija tas-suq konsolidata tkun accessibbli facilment, tkun
tista’ tinqara mill-magni u tkun tista’ tintuza mill-utenti kollha, inkluzi 1-
investituri fil-livell tal-konsumatur.

Ghall-fini tal-istabbiliment tal-partecipazzjoni fil-punt (c), id-dhul tas-CTP ghandu
jigi allokat fost is-swieq regolati skont formula li tirrifletti I-proporzjon ta’ likwidita
trasparenti gabel in-negozjar f’ishma murija minn suq regolat, bi tqabbil mal-fatturat
medju ta’ kuljum f’"dawn 1-ishma fl-Unjoni.

Fuq is-siti web taghhom, is-CTPs ghandhom jadottaw u jippubblikaw standards dwar
il-livell ta’ servizz li jkopru dawn kollha li gejjin:

(@ inventarju tal-kontributuri tad-data tas-suq li tigi ricevuta d-data tas-suq
minghandhom;

(b) il-modalitajiet u l-veloc¢ita tal-konsenja tad-data tas-suq konsolidata lill-utenti;

(c) il-mizuri mehuda sabiex tigi zgurata 1-kontinwita operazzjonali fil-forniment
tad-data tas-suq konsolidata.
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3.

(17)

(18)

(19)

Is-CTPs ghandu jkollhom stabbiliti mekkanizmi ta’ sigurta sodi mfassla sabiex
jiggarantixxu s-sigurta tal-mezzi ta’ trasferiment tad-data tas-suq bejn il-kontributuri
tad-data tas-suq u s-CTP, kif ukoll bejn is-CTP u l-utenti, u sabiex jimminimizzaw
ir-riskju ta’ korruzzjoni tad-data u ta’ ac¢ess mhux awtorizzat. Is-CTPs ghandhom
izommu rizorsi adegwati u jkollhom stabbiliti facilitajiet ta’ backup sabiex joffru u
jmantnu s-servizzi taghhom f’kull hin.

Wara 12-il xahar ta’ thaddim shih tas-CTP ghall-ishma, I-ESMA ghandha tipprovdi
lill-Kummissjoni b’opinjoni motivata dwar l-effettivita u I-gustizzja tal-livell ta’
partecipazzjoni tas-swieq regolati fid-dhul iggenerat mis-CTP, Kif stipulat
f’konformita mat-tieni subparagrafu tal-paragrafu 1. Il-Kummissjoni tista’ titlob lill-
ESMA tipprovdi opinjonijiet ohrajn, fejn mehtieg jew xieraq. II-Kummissjoni
ghandha tinghata s-setgha 1i tadotta att delegat f’konformita mal-Artikolu 50 sabiex
tirrevedi I-koeffi¢jent tal-allokazzjoni ghar-ridistribuzzjoni tad-dhul, fejn xieraq.”;

jiddahhal I-Artikolu 27ha li gej:

“Artikolu 27ha
Obbligi ta’ rapportar ghall-fornituri ta’ tape konsolidat

Fi tmiem kull trimestru, is-CTPs ghandhom jippubblikaw fuq is-sit web taghhom, li
ghandu jkun ac¢cessibbli bla hlas, 1-istatistika dwar il-prestazzjoni u r-rapporti tal-
okkorrenzi relatati mal-kwalita tad-data u s-sistemi.

2. L-ESMA ghandha tizviluppa abbozz ta’ standards tekni¢i regolatorji sabiex
tispecifika I-kontenut, it-twaqqit, il-format u t-terminologija tal-obbligu ta’ rapportar.

L-ESMA ghandha tissottometti dak 1-abbozz ta’ standards teknic¢i regolatorji lill-
Kummissjoni sa [PO jekk joghgbok dahhal disa’ xhur wara d-dhul fis-sehh].

II-Kummissjoni tinghata s-setgha 1i tadotta I-istandards teknic¢i regolatorji msemmija
fl-ewwel subparagrafu f’konformita mal-Artikoli 10 sa 14 tar-Regolament (UE)
Nru 1095/2010.”;

Is-CTPs ghandhom izommu u jippreservaw ir-rekords relatati man-negozju taghhom
ghal perjodu ta’ mhux anqas minn hames snin. L-informazzjoni dwar I-ewwel
sentejn ghandha tinzamm f’post facilment accessibbli, u fuq talba tal-ESMA, is-CTP
ghandu jipprovdilha dawn ir-rekords minnufih.”;

fl-Artikolu 28(1), il-paragrafu 1, il-formulazzjoni introduttorja hija sostitwita b’dan li
gej:

“1.  Kontropartijiet finanzjarji li jissodisfaw il-kundizzjonijiet stipulati fit-tieni
subparagrafu tal-Artikolu 4a(1) tar-Regolament (UE) Nru 648/2012, u kontropartijiet
mhux finanzjarji li jissodisfaw il-kundizzjonijiet stipulati fit-tieni subparagrafu tal-
Artikolu 10(1) ta’ dak ir-Regolament ghandhom jikkonkludu tranzazzjonijiet, li la
jkunu tranzazzjonijiet intragrupp kif definit fl-Artikolu 3 ta’ dak ir-Regolament u
langas ma jkunu tranzazzjonijiet koperti mid-dispozizzjonijiet tranzizzjonali fl-
Artikolu 89 ta’ dak ir-Regolament, ma’ kontropartijiet finanzjarji ohrajn jew ma’
kontropartijiet mhux finanzjarji bhal dawn f’derivattivi li jappartjenu ghal klassi ta’
derivattivi li tkun giet iddikjarata soggetta ghall-obbligu ta’ negozjar f’konformita
mal-procedura stipulata fl-Artikolu 32 ta’ dan ir-Regolament u elenkata fir-registru
msemmi fl-Artikolu 34 ta’ dan ir-Regolament biss fi:”;

fl-Artikolu 32, jizdiedu I-paragrafi 7, 8, u 9 li gejjin:
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(20)

“7.  Fejn I-ESMA tqis li s-sospensjoni tal-obbligu tal-ikklerjar kif imsemmi fl-
Artikolu 6a tar-Regolament (UE) Nru 648/2012 tkun bidla materjali fil-kriterji sabiex
I-obbligu ta’ negozjar jidhol fis-sehh, kif imsemmi fil-paragrafu 5 ta’ dan 1-Artikolu,
I-ESMA tista’ titlob lill-Kummissjoni tissospendi I-obbligu ta’ negozjar stabbilit fl-
Artikolu 28(1) u (2) ta’ dan ir-Regolament ghall-istess klassijiet ta’ derivattivi OTC
1i jkunu soggetti ghat-talba ghas-sospensjoni tal-obbligu tal-ikklerjar.

8. It-talba msemmija fil-paragrafu 7 ma ghandhiex tigi ppubblikata.

9.  Wara li tkun irc¢eviet it-talba msemmija fil-paragrafu 7, minghajr dewmien
mhux iggustifikat u abbazi tar-ragunijiet u l-evidenza pprovduti mill-ESMA, il-
Kummissjoni ghandha taghmel wahda minn dawn 1i gejjin:

(@) fatt ta’ implimentazzjoni tissospendi I-obbligu ta’ negozjar ghall-klassijiet ta’
derivattivi OTC li jkunu soggetti ghat-talba ghal sospensjoni tal-obbligu tal-
ikklerjar;

(b) tirrifjuta s-sospensjoni mitluba.

Ghall-finijiet tal-punt (b), il-Kummissjoni ghandha tinforma 1ill-ESMA bir-ragunijiet
ghaliex hija tkun irrifjutat is-sospensjoni mitluba. II-Kummissjoni ghandha tinforma
lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill minnufih dwar dak ir-rifjut u tghaddilhom ir-
ragunijiet ipprovduti lill-ESMA. L-informazzjoni provduta lill-Parlament Ewropew u
lill-Kunsill dwar ir-rifjut u r-ragunijiet ghal dak ir-rifjut ma ghandhiex tigi
ppubblikata.”;

jiddahhal 1-Artikolu 32 a li gej:

“Artikolu 32a
Sospensjoni awtonoma tal-obbligu ta’ negozjar

Fuq talba tal-awtorita kompetenti ta’ Stat Membru, il-Kummissjoni tista’ tissospendi
l-obbligu ta’ negozjar tad-derivattivi fir-rigward ta’ certi ditti ta’ investiment,
f’konformita mal-pro¢edura msemmija fl-Artikolu 51 u wara li tkun ikkonsultat lill-
ESMA. L-awtorita kompetenti ghandha tindika ghaliex tqis i 1-kundizzjonijiet ghal
sospensjoni huma ssodisfati. B'mod partikolari, 1-awtorita kompetenti ghandha turi li
ditta tal-investiment fil-gurisdizzjoni taghha:

(@) tircievi regolarment talbiet ghal kwotazzjoni ghad-derivattivi li jkunu soggetti
ghall-obbligu ta’ negozjar tad-derivattivi;

(b) minn kontroparti mhux taz-ZEE li ma jkollha I-ebda shubija attiva f>¢entru tan-
negozjar tal-UE li joffri negozjar fid-derivattiv li jkun soggett ghall-obbligu ta’
negozjar;

(c) tagixxi regolarment bhala generatur tas-suq fid-derivattiv li jkun soggett ghall-
obbligu ta’ negozjar tad-derivattivi.

Meta tivvaluta jekk tissospendix I-obbligu ta’ negozjar f’konformita mal-paragrafu 1,
il-Kummissjoni ghandha tiehu inkunsiderazzjoni jekk din is-sospensjoni tal-obbligu
ta’ negozjar ikollhiex effett distorsiv fuq I1-obbligu tal-ikklerjar stabbilit fl-
Artikolu 4(1) tar-Regolament (UE) Nru 648/2012.

L-att ta’ implimentazzjoni msemmi fil-paragrafu 1 ghandu jkun akkumpanjat mill-
evidenza prezentata mill-awtorita kompetenti li titlob is-sospensjoni.
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4, L-att ta’ implimentazzjoni msemmi fil-paragrafu 1 ghandu jigi kkomunikat lill-
ESMA u ghandu jigi ppubblikat fir-registru tal-ESMA msemmi fl-Artikolu 34 ta’
dan ir-Regolament.

o. [I-Kummissjoni ghandha tirriezamina regolarment jekk ir-ragunijiet ghas-sospensjoni

tal-obbligu ta’ negozjar ikunux ghadhom japplikaw.”;
(21) L-Artikolu 35 huwa emendat kif gej:

(a)

(b)

fil-paragrafu 1, l-ewwel subparagrafu, il-formulazzjoni introduttorja hija
sostitwita b’dan li gej:

“1. Minghajr  pregudizzju  ghall-Artikolu 7  tar-Regolament (UE)
Nru 648/2012, CCP ghandu jaccetta li jikklerja strumenti finanzjarji fuq bazi
nondiskriminatorja u trasparenti, inkluz fir-rigward ta’ rekwiziti ta’ kollateral u
tariffi relatati mal-access, irrispettivament mic-centru tan-negozjar li fih tigi
esegwita tranzazzjoni.

Ir-rekwizit fl-ewwel subparagrafu ma ghandux japplika ghal derivattivi
nnegozjati fil-borza.

B’mod partikolari, is-CCP ghandu jizgura li ¢entru tan-negozjar ikollu d-dritt
ghal trattament nondiskriminatorju ta’ kuntratti nnegozjati f’dak i¢-¢entru tan-

9,99,

negozjar, f’termini ta’:”;
il-paragrafu 3 huwa sostitwit b’dan 1i gej:

“3. Is-CCP ghandu jipprovdi twegiba bil-miktub li¢-¢entru tan-negozjar
jew fi zmien tliet xhur minn meta jippermetti l-access, bil-kundizzjoni li
awtorita kompetenti rilevanti tkun tat access skont il-paragrafu 4, jew inkella fi
zmien tliet xhur minn meta jichad 1-access. Is-CCP jista’ jichad talba ghal
access biss skont il-kundizzjonijiet specifikati fil-paragrafu 6(a). Jekk CCP
jichad l-access, dan ghandu jipprovdi r-ragunijiet shah fit-twegiba tieghu u
jinforma lill-awtorita kompetenti tieghu bil-miktub dwar id-decizjoni. Meta ¢-
¢entru tan-negozjar ikun stabbilit fi Stat Membru differenti minn dak tas-CCP,
is-CCP ghandu jipprovdi wkoll tali notifika u ragunament lill-awtorita
kompetenti ta’ dak i¢-¢entru tan-negozjar. I1s-CCP ghandu jipprovdi access fi
zmien tliet xhur minn meta jipprovdi twegiba pozittiva ghat-talba ghal
access.”;

(22) L-Artikolu 36 huwa emendat kif gej:

(a)

(b)

fil-paragrafu 1, I-ewwel subparagrafu huwa sostitwit b’dan li gej:

“Minghajr pregudizzju ghall-Artikolu 8 tar-Regolament (UE) Nru 648/2012,
fuq talba, ¢entru tan-negozjar ghandu jipprovdi feeds ta’ negozjar fuq bazi
nondiskriminatorja u trasparenti, inkluz fir-rigward ta’ tariffi relatati mal-
access, lil kwalunkwe CCP awtorizzat jew rikonoxxut minn dak ir-Regolament
li jkun jixtieq jikklerja tranzazzjonijiet fi strumenti finanzjarji li jigu konkluzi
f’dak i¢-centru tan-negozjar. Dan ir-rekwizit ma ghandux japplika ghal:

(@ kwalunkwe kuntratt tad-derivattivi li jkun diga soggett ghall-obbligi ta’

access skont 1-Artikolu 8 tar-Regolament (EU) Nru 648/2012;

(b) derivattivi nnegozjati fil-borza.”;
il-paragrafu 3 huwa sostitwit b’dan li gej:
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(23)

(24)

(25)

(26)

“3. I¢-¢centru tan-negozjar ghandu jipprovdi twegiba bil-miktub lis-CCP fi
zmien tliet xhur li jew tippermetti l-access, bil-kundizzjoni li l-awtorita
kompetenti rilevanti tkun tat access skont il-paragrafu 4, jew inkella li tichad 1-
access. I¢-¢entru tan-negozjar jista’ jichad access biss skont il-kundizzjonijiet
specifikati skont il-punt (a) tal-paragrafu 6. Meta l-access jigi michud, i¢-¢entru
tan-negozjar ghandu jipprovdi r-ragunijiet shah fit-twegiba bil-miktub tieghu u
jibghat dik it-twegiba bil-miktub lill-awtorita kompetenti tieghu. Meta s-CCP
jkun stabbilit fi Stat Membru differenti minn dak ta¢-¢entru tan-negozjar, ic-
Centru tan-negozjar ghandu jibghat it-twegiba bil-miktub lill-awtorita
kompetenti tas-CCP wkoll. I¢-¢entru tan-negozjar ghandu jaghti access fi
zmien tliet xhur minn meta jipprovdi twegiba pozittiva ghat-talba ghal
access.”;

(c) jithassar il-paragrafu 5;
fl-Artikolu 38, il-paragrafu 1 huwa sostitwit b’dan li gej:

“l.  Centru tan-negozjar stabbilit ’pajjiz terz jista’ jitlob aé¢cess lil CCP stabbilit fl-
Unjoni biss jekk il-Kummissjoni tkun adottat dec¢izjoni f’konformita mal-
Artikolu 28(4) b’rabta ma’ dak il-pajjiz terz.

CCP stabbilit f’pajjiz terz jista’ jitlob access ghal centru tan-negozjar fl-Unjoni
soggett ghar-rikonoxximent ta’ dak is-CCP skont I-Artikolu 25 tar-Regolament (UE)
Nru 648/2012.

Is-CCPs u ¢-centri tan-negozjar stabbiliti f'pajjizi terzi ghandhom jithallew jaghmlu
uzu biss mid-drittijiet ta’ access imsemmija fl-Artikoli 35 u 36 fir-rigward tal-
istrumenti finanzjarji koperti minn dawk I-Artikoli, u dment li I-Kummissjoni tkun
adottat decizjoni f’konformita mal-paragrafu 3 ta’ dan 1-Artikolu, li tiddetermina li I-
qafas guridiku u supervizorju tal-pajjiz terz jitqies bhala li jipprovdi sistema
ekwivalenti effettiva sabiex is-CCPs u ¢-¢entri tan-negozjar awtorizzati skont regimi
barranin jinghataw access ghas-CCPs u ¢-Centri tan-negozjar stabbiliti f*dak il-pajjiz
terz.”;

fl-Artikolu 38g(1), il-formulazzjoni introduttorja hija sostitwita b’dan 1i gej:

“Fejn 1-ESMA ssib i persuna elenkata fil-punt (a) tal-Artikolu 38b(1) ma tkunx
ikkonformat ma’ xi wiehed mir-rekwiziti stabbiliti fl-Artikolu 22a, fl-Artikolu 22b,
jew fit-Titolu IVa, hija ghandha tichu wahda jew aktar minn dawn l-azzjonijiet:”;

fl-Artikolu 38h(1), I-ewwel subparagrafu huwa sostitwit b’dan 1i gej:

“Fejn I-ESMA, f’konformita mal-Artikolu 38k(5), issib li persuna elenkata fil-punt
(a) tal-Artikolu 38b(1) ma tkunx ikkonformat intenzjonalment jew b’negligenza ma’
kwalunkwe wiehed mir-rekwiziti previsti fl-Artikolu 22a, fl-Artikolu 22b, jew fit-
Titolu IVa, hija ghandha tadotta decizjoni li timponi multa f’konformita mal-
paragrafu 2 ta’ dan 1-Artikolu.”;

jiddahhal 1-Artikolu 39 a li gej:
“Artikolu 39a

Projbizzjoni fuq il-hlas ghat-trazmissjoni ta’ ordnijiet tal-klijenti ghall-ezekuzzjoni

(27)

Id-ditti ta’ investiment li jagixxu f’isem il-klijenti ma ghandhomx jir¢ievu tariffa jew
kummissjoni jew benefi¢¢ju mhux monetarju minn xi parti terza sabiex jittrazmettu 1-
ordnijiet tal-klijenti lil din il-parti terza ghall-ezekuzzjoni taghhom.”;

L-Artikolu 50 huwa emendat kif gej:
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(28)

(@)

(b)

(©

il-paragrafu 2 huwa sostitwit b’dan li gej:

“2. Is-setgha ta’ adozzjoni ta’ atti delegati kif imsemmi fid-
dispozizzjonijiet li gejjin ghandha tigi kkonferita ghal perjodu indeterminat
mit-2 ta’ Lulju 2014: I-Artikolu 1(9), I-Artikolu 2(2) u (3), 13(2), 15(5), 17(3),
I-Artikolu 19(2) u (3), u I-Artikoli 22b(2), 27(4), 27da(3), 279(7), 27h(4),
31(4), 38k(10), 38n(3), 40(8), 41(8), 42(7), 45(10) u 52(10).”;

fil-paragrafu 3, I-ewwel sentenza hija sostitwita b’dan li gej:

“Id-delega ta’ setgha msemmija fid-dispozizzjonijiet 1i gejjin tista’ tigi
revokata fi kwalunkwe mument mill-Parlament Ewropew jew mill-Kunsill: |-
Artikolu 1(9), I-Artikolu2(2) u (3), I-Artikoli 13(2), 15(5), 17(3), I-
Artikolu 19(2) u (3), u I-Artikoli 22b(2), 27(4), 27da(3), 279(7), 27h(4), 31(4),
38k(10), 38n(3), 40(8), 41(8), 42(7), 45(10) u 52(10).”;

fil-paragrafu 5, I-ewwel sentenza tigi sostitwita b’din li gejja:

“Att delegat adottat skont 1-Artikolu 1(9), I-Artikolu2(2) u (3), I-
Artikoli 13(2), 15(5), 17(3), I-Artikolu 19(2) u (3), u I-Artikoli 22b(2), 27(4),
27da(3), 279(7), 27h(4), 31(4), 38k(10), 38n(3), 40(8), 41(8), 42(7), 45(10) u
52(10) ghandu jidhol fis-sehh biss jekk ma tigi espressa I-ebda oggezzjoni mill-
Parlament Ewropew jew mill-Kunsill fi Zzmien perjodu ta’ tliet xhur min-
notifika ta’ dak l-att lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill jew jekk gabel
jiskadi dak il-perjodu, il-Parlament Ewropew u I-Kunsill ikunu informaw lill-
Kummissjoni li ma humiex se joggezzjonaw.”;

L-Artikolu 52 huwa emendat kif gej:

(a)

il-paragrafi 11 u 12 huma sostitwiti b’dan li gej:

“11.  Tliet snin wara l-ewwel awtorizzazzjoni ta’ tape konsolidat, wara li
tkun ikkonsultat mal-ESMA, il-Kummissjoni ghandha tissottometti rapport lill-
Parlament Ewropew u lill-Kunsill dwar dan 1i gej:

(@ il-Klassijiet ta’ assi koperti minn tape konsolidat;

(b) il-puntwalita u I-kwalita tal-konsenja tal-konsolidazzjoni tad-data tas-
sud;

(c) ir-rwol tal-konsolidazzjoni tad-data tas-suq fit-tnaqqgis tan-nuqggas fl-
implimentazzjoni;

(d) in-numru ta’ abbonati ghad-data tas-suq konsolidata ghal kull klassi ta’
assi;

(e) Il-effett tal-konsolidazzjoni tad-data tas-suq fuq ir-rimedju ta’ asimetriji
ta’ informazzjoni bejn diversi partecipanti fis-suq kapitali;

() l-adegwatezza u I-funzjonament tal-iskema ta’ partecipazzjoni ghall-
kontributi tad-data tas-suq;

(g) l-effetti tad-data tas-suq konsolidata fuq I-investimenti fl-SMEs.

(h) il-possibbilta li t-tape jiffacilita 1-identifikazzjoni ta’ strumenti finanzjarji
li juru karatteristici allinjati mar-Regolament [UP jekk joghgbok dahhal
referenza ghar-Regolament dwar bonds hodor Ewropej]

12. Jekk sal-[PO darhal data sena (1) wara d-dhiul fis-sefih] ma jkunx fegg
tape konsolidat permezz tal-procedura tal-ghazla organizzata mill-ESMA Kif

43

MT



MT

imsemmi fl-Artikolu 27da, il-Kummissjoni ghandha tirriezamina 1-gafas u
tista’ takkumpanja dak ir-riezami, fejn xieraq u wara li tkun ikkonsultat lill-
ESMA, bi proposta legizlattiva li tistipula kif -ESMA jenhtieg li tipprovdi tape
konsolidat.”;

(b) jithassar il-paragrafu 14;
(29) fl-Artikolu 54, jithassar il-paragrafu 2.

Artikolu 2
Dhul fis-sehh u applikazzjoni

Dan ir-Regolament ghandu jidhol fis-sehh u japplika fl-ghoxrin jum wara dak li fih jigi
ppubblikat £’ Il-Gurnal Ufficjali tal-Unjoni Ewropea.

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

Maghmul fi Brussell,
Ghall-Parlament Ewropew Ghall-Kunsill
[I-President [l-President

VERA KOPJA TAL-ORIGINAL

Ghas-Segretarju Generali

Martine DEPREZ
ld-Direttur
Tehid tad-Decizjonijiet u Kulleggjalita
KUMMISSJONI EWROPEA
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