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Skeda tas-Sommarju Ezekuttiv

Valutazzjoni tal-impatt dwar il-Proposta ghal Revizjoni tar-Regolament (UE) Nru 600/2014 dwar is-Swieq fl-

Istrumenti Finanzjarji (MiFIR)

A. Htiega li tittiehed azzjoni

Ghaliex? X’inhi I-problema li qed tigi indirizzata?

Ir-riezami tal-MiFIR jindirizza tliet problemi ewlenin fis-swieq kapitali tal-Unjoni: (1) riskju ta’ likwidita u ezekuzzjoni
tan-negozjar ghall-parte¢ipanti kollha tas-suq kapitali; (2) kost gholi fid-data tas-suq konsolidat; kif ukoll (3) in-
nuqqas ta’ kaz tan-negozju ghall-konsolidazzjoni tad-data Minhabba I-MiFID li fethet ghall-kompetizzjoni fin-negozjar
ta’ strumenti finanzjarji (bhal ishma, bonds u derivattivi), hafna pjattaformi issa jinnegozjaw strumenti finanzjarji identici.
Dan jaghmel in-negozjar irhas izda wkoll imxerred fost aktar minn 400 suq tan-negozjar madwar 1-Unjoni. Din il-
frammentazzjoni timplika li d-data tas-suq mehtiega mill-investituri biex jibbazaw id-decizjonijiet ta’ negozjar taghhom
fugha tkun ukoll imxerrda. Huma biss l-aktar professjonisti sofistikati tas-suq (negozjanti ta’ frekwenza gholja u banek
ta’ investiment ewlenin) li ghandhom il-mezzi biex jixtru. Il-bi¢¢a I-kbira tal-investituri ordinarji u s-sensara taghhom
ma ghandhom l-ebda fehma komprensiva tas-swieq tan-negozjar tal-UE u spiss jiechdu dec¢izjonijiet ta’ investiment ibbazati
fuq perspettiva parzjali tas-suq.

X'mistennija tikseb din I-inizjattiva?

Ghalkemm il-MiFIR diga jinkludi gafas baziku ghal tape konsolidat (CT jew tape), ma tfacca l-ebda fornitur ta’ tape
konsolidat ghal xi klassi ta’ assi minhabba li m’hemmx premji kummeréjali, il-htiega li jigu konkluzi arrangamenti ta’
licenzjar individwali u ghax ma hemmx bizzejjed kwalita tad-data tat-tranzazzjonijiet. [l-Kummissjoni bihsiebha temenda I-
MiFIR biex tikseb il-holgien effettiv ta’ CT li ghandu I-ghan li jnaqqas ir-riskju ta’ ezekuzzjoni tal-likwidita u tal-kummer¢
ghall-partecipanti kollha fis-suq. Ghal dan il-ghan, il-qafas il-gdid ghandu jkollu 1-ghan li jtejjeb il-kwalita tad-data tas-suq
u jwitti t-triq ghall-konsolidazzjoni tad-data tas-suq minn naha wahda. Fuq in-naha l-ohra ghandha tiffacilita 1-licenzjar tad-
data tas-suq u tipprovdi kaz ta’ negozju ta’ konsolidazzjoni tad-data tas-suq.

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

Tape jikkonsolida d-data ewlenija tas-suq ghal strument finanzjarju partikolari 1i jigi nnegozjat f’diversi postijiet fl-Unjoni.
Ghalhekk, CT huwa mfassal biex izid it-trasparenza u l-kunfidenza fis-suq tal-Unjoni u biex jiddemokratizza 1-a¢¢ess ghad-
data ewlenija tas-suq. Minhabba l-applikabbilta diretta madwar 1-Unjoni, it-twaqqif ta’ tape ikun aktar mghaggel u aktar
efficjenti milli kieku jittiehdu inizjattivi simili fil-livell tal-Istati Membri.

B. Soluzzjonijiet

Liema ghazliet ta' politika legizlattivi u mhux legizlattivi gew ikkunsidrati? Hemm ghazla
ppreferuta jew le? Ghaliex?

Fir-rapport jigu esplorati zewg settijiet ta’ ghazliet, kollha akkumpanjati minn mizura tal-livell 2 li tarmonizza l-oqsma
tad-data tas-suq ghal kontribuzzjonijiet obbligatorji minghajr hlas mill-pjattaformi kollha tal-ezekuzzjoni li joffru
negozjar jew kummer¢ ta’ “titoli rapportabbli”.

1. Ghazliet biex titjieb il-kwalita tad-data tas-suq/tigi ffacilitata l-konsolidazzjoni tad-data tas-suq (“ghazliet ta’
konsolidazzjoni”)

Ghazla 1.1 (awtoaggregazzjoni): il-partecipanti fis-suq ikunu jistghu jirregistraw mal-ESMA bhala awtoaggregaturi. Dan
jippermettilhom jigbru u jikkonsolidaw id-data tas-suq ghall-uzu intern taghhom direttament fic-¢entru tad-data taghhom
stess.

Ghazla 1.2 (konsolidaturi kompetituri): il-konsolidaturi tad-data tas-suq kompetituri rregistrati mal-ESMA jigbru d-data
tas-suq u jikkonsolidawha direttament fi¢c-¢entru tad-dafa tal-abbonat taghhom (konsolidazzjoni decentralizzata) li
jippermettu latenza tad-data aktar baxxa.

Ghazla 1.3 (konsolidatur imhaddem mill-borza). Boroz tal-UE ghal ishma jew i¢-¢entru primarju ta’ likwidita ghal bonds
u derivattivi biex jikkonsolidaw id-data kummercjali kollha li tappartjeni ghat-titoli li huma jelenkaw (boroz ghall-ishma)
jew li ghalihom huma ¢-¢entru ewlieni tal-likwidita (il-klassijiet ta’ assi 1-ohra kollha).

Ghazla 1.4 (konsolidatur uniku): 11-kompitu tal-konsolidazzjoni tad-data kollha tas-suq jinghata lil konsolidatur tad-data
tas-suq uniku maghzul mill-ESMA abbazi ta’ offerta. Is-CTP ikun indipendenti minn kwalunkwe wiehed mill-kontributuri.
Ghazla 1.5 (regola dwar il-koncentrazzjoni tal-kummerc). Din 1-ghazla ma tkunx tinvolvi CT, izda minflok tikkonsolida n-
negozjar f'kategorija partikolari ta’ strument finanzjarju fuq sett limitat ta’ pjattaformi ta’ negozjar. Billi jigi kkonsolidat in-
negozjar, is-sorsi tad-data tas-suq jitnaqqsu u l-htiega ghall-konsolidazzjoni tad-data hija inqas urgenti jew sahansitra
irrelevanti.

L-Ghazliet 1.2 u 1.4 ta’ dan is-sett huma l-ghazliet preferuti: konsolidatur uniku jew konsolidaturi multipli, imlaqqa’ mal-
possibbilta ta’ awtoaggregazzjoni (ghazla 1.1.), huma l-aktar effettivi biex id-data ewlenija ta’ wara l-kummer¢ tkun
disponibbli ghall-partecipanti kollha fis-suq b’mod gust u efficjenti, li jzid it-trasparenza ta’ wara l-kummer¢. ). L-Ghazla
1.2 tgawdi vantagg zghir f’termini tal-kisba ta’ kwalita ottimali u f’waqtha tad-data tas-suq. Min-naha I-ohra, 1-Ghazla 1.4




tikklassifika ahjar fl-ghoti tal-opportunita li jintghazel bhala konsolidatur partecipant gdid fis-suq kompletament
indipendenti kemm mill-kontributuri tad-data tas-suq kif ukoll mill-kumpaniji tad-data tas-suq.

2. Ghazliet biex jigi ffacilitat il-licenzjar tad-data tas-suq/jinholoq kaz ta’ negozju ghall-konsolidazzjoni tad-data tas-
suq (“ghazliet ta’ licenzjar”)

Ghazla 2.1 (l-ebda tariffa statutorja ta’ abbonament). Ma tkun mehtiega l-ebda tariffa minima ta’ abbonament.
Konsegwentement, it-tariffi tal-abbonament ikunu mistennija 1i jkopru biss l-ispejjez operattivi tas-CTP li ma jippermettux
li d-dhul jitqassam lill-kontributuri tad-data.

Ghazla 2.2 (tariffa statutorja ta’ abbonament). Din 1-ghazla tistabbilixxi tariffa minima statutorja ta’ abbonament sabiex
tinholoq komunalitd bejn il-konsolidatur (i) u l-kontributuri peress li dan jippermetti ridistribuzzjoni tad-dhul lill-
kontributuri tad-data tas-suq.

Ghazla 2.3 (tariffa statutorja ta’ abbonament u tariffa tal-acéess RPW). Din l-ghazla tistabbilixxi tariffa minima
statutorja ta’ abbonament (b’ ridistribuzzjoni tad-dhul) u tinkludi mizata addizzjonali ghall-uzu ghac-centri li juzaw
id-data tas-suq bhala prezz ta’ referenza.

L-Ghazla 2.3 ta’ dan is-sett hija -ghazla ppreferuta peress li din mhux biss tiffacilita aktar data kwalitattiva tas-suq mill-
kontributuri tad-data izda theggeg ukoll lill-parte¢ipanti fis-suq biex jiffavorixxu swieq mixghula.

Min jappogga liema ghazla?

L-investituri, i¢-¢entri tan-negozjar alternattivi, il-manigers tal-assi, il-banek, in-negozjanti ta’ frekwenza gholja u s-
supervizuri nazzjonali b’mod generali jappoggaw il-holgien ta’ tape konsolidat operat minn entita indipendenti mill-
iskambyji tal-elenkar (I-Ghazliet 1.2 u 1.4, mhux 1-Ghazla 1.3). Xi rapprezentanza tal-konsumaturi temmen li s-CT mhux se
jsolvi I-problemi kollha marbuta mal-asimmetriji tal-informazzjoni fis-swieq finanzjarji. L-iskambji ezistenti huma xettici
dwar il-holgien ta’ CT, minhabba l-impatti potenzjali fuq id-dhul li tape konsolidat f’wagqtu jista’ jkollu fuq il-prodotti tad-
data proprjetarja specifici ghall-bejjiegh taghhom. Il-boroz ezistenti jirrakkomandaw ukoll 1i -ESMA tamministra jew tal-
angas tissorvelja I-fornitur tat-tape konsolidat biex jinqabdu I-kunflitti ta’ interess.

C. Impatti tal-ghazla ppreferuta

X’inhuma I-benefic¢ji tal-ghazla ppreferuta (jekk hemm, inkella x‘inhuma dawk ewlenin)?

e L-ghazliet ta’ konsolidazzjoni 1.2 u 1.4 “jiddemokratizzaw” 1-gharfien dwar fejn 1-ahjar prezz u 1-aktar gabra profonda
ta’ likwidita fi kwalunkwe strument finanzjarju partikolari miksub. Dan johloq kundizzjonijiet ekwi: investitur fil-
livell tal-konsumatur, is-sensar tieghu, negozjant li jahdem ghal maniger ta’ assi zghir jew bank ewlieni kollha
jkollhom xi ftit mill-istess intelligence tas-suq 1i bhalissa ghandhom biss generaturi tas-suq akbar. CT, li jkun
ipprovdut jew minn fornitur wiehed (ghazla 1.4), jew minn fornituri kompetituri (ghazla 1.2), jevita li 1-klijenti mhux
professjonali u l-intermedjarji taghhom jitilfu milli jiksbu l-ahjar prezz disponibbli ghall-ordnijiet taghhom u
jipprovdulhom ghodda biex jivverifikaw il-konformita mar-regola tal-ahjar ezekuzzjoni.

e [-Ghazla ta’ Konsolidazzjoni 1.2 ghandha vantagg zghir ta’ latenza, peress li I-forniment decentralizzat tad-data huwa
kemxejn aktar preciz ftermini ta’ latenza. L-Ghazla ta’ Konsolidazzjoni 1.4 tipprovdi lill-ESMA bil-possibbilta li
taghti r-rwol ta’ konsolidatur lil parte¢ipant kompletament gdid.

e Il-monitoragg permezz tat-tape se jin¢entiva lis-sensara u lill-manigers tal-assi biex ifittxu b’mod attiv li jinkludu fil-
portafolli taghhom l-aktar strumenti ottimali u mhux biss dawk disponibbli fil-ftit postijiet li bhalissa huma abbonati
ghalihom.

e Billi jipprovdi mudell tal-allokazzjoni tad-dhul li jiffunzjona bhala inéentiv ekonomiku biex jidderiegi I-kummer¢
lejn protokolli ta’ ezekuzzjoni li huma trasparenti qabel in-negozjar, is-CT jista’ jzid l-in¢entivi biex tigi pprovduta
data preciza u f"'waqtha bl-uzu tal-format tad-data armonizzat. Dan iwassal ghal allinjament tal-in¢entivi bejn il-
kontributuri tad-data tas-suq u l-konsolidaturi tad-data tas-suq, li jaghti spinta wkoll lill-fidu¢ja fl-operat tas-suq
kapitali tal-Unjoni.

X’inhuma l-ispejjez tal-opzjoni preferuta (jekk hemm, inkella x'inhuma dawk ewlenin)?

I1-kost operazzjonali projettat ghall-fornitur ta’ tape konsolidat ghall-ishma u I-bonds gie vvalutat kif gej:

Spejjez tat-tape tal-ekwita (annwali) Spejjez tal-bonds jew tat-tape tad-derivattivi (annwali)
Spejjez ta’ Bini/Stabbiliment — EUR 0.8-2.4 miljun/sena Spejjez tal-Bini/Stabbiliment — EUR 0.16-1.4 miljun/sena
Spejjez operattivi — EUR 1.4-5.5 miljun/sena Spejjez operattivi— EUR 1.3-4 miljun/sena

Total — EUR 2.2-7.8 miljun/sena Total — EUR 1.46-5.4 miljun/sena

It-tape jahdem taht mudell ta’ dhul mill-utenti, fejn il-fornitur tat-tape jiccargja lill-utenti professjonali abbonament annwali
“ghal kull utent” ta” EUR 100/xahar. Utenti mhux professjonali jew ma jhallsu I-ebda tariffa jew massimu ta’ EUR 1/xahar.
[l-profitt eccessiv ghandu jitqassam mill-gdid lill-kontributuri tad-data. Stimi ghal tape tal-ekwita juru li d-dhul totali
annwali huwa stmat ghal madwar EUR 200 miljun skont il-karatteristici specifici tat-tape. Bit-tnaqqis tal-ispejjez operattivi
annwali medji, ikun ifisser allokazzjoni tad-dhul ta> EUR 100 sa EUR 150 miljun tkun tista’ titqassam fost il-
kontributuri tad-data (ghall-bonds u d-derivattivi, id-dipendenza fuq id-dhul tad-data hija inqas evidenti, ghalhekk, ma
saret l-ebda simulazzjoni tad-dhul ghal dawk it-tapes).

Kif se jintlaqtu I-intraprizi, I-SMEs u I-mikrokumpaniji?




L-ghazliet ta’ konsolidazzjoni 1.1, 1.2 u 1.4 ikollhom il-benefic¢ju li l-ishma tal-SMEs elenkati f’suq regolat wiehed biss
jew fi ftit swieq jew fi Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs isiru vizibbli ghal kull investitur u sensar (mhux lokali), jew, ghall-
ghazla 1.1, ghal awtoaggregaturi fl-Unjoni. Dan izid l-attraenza tal-investimenti u l-possibbiltajiet 1i 1-ishma taghhom jigu
inkluzi ffondi ta’ investiment jew portafolji ta’ investiment i, min-naha taghhom, izidu l-effettivita tal-SMEs li jigbru 1-
kapital.

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

Mhu se jkun hemm l-ebda impatt dirett fuq il-bagits nazzjonali. L-Ghazliet 1.2 u 1.4 jehtiegu l-adozzjoni ta’ legizlazzjoni
tal-livell 2 ghal standards armonizzati ta’ rappurtar tad-data. L-ghazliet ippreferuti se jehtiegu wkoll supervizjoni u infurzar
mill-ESMA.

Se jkun hemm impatti sinifikanti ohra?

Fejn jidhol l-impatt so¢jali, 1-ghazliet 1.1, 1.2 u 1.4 potenzjalment jiffavorixxu l-partec¢ipazzjoni fis-swieq minn sezzjoni
akbar tal-popolazzjoni. Ikollhom ukoll impatti ta’ natura indiretta bhala konsegwenza ta’ swieq finanzjarji aktar effi¢jenti.

D. Segwitu

Meta se tigi riezaminata I-politika?

L-ewwel analizi mill-ESMA tigi pprovduta 24-i1 xahar wara l-implimentazzjoni tar-regoli l-godda segwita minn
aggornamenti annwali.

VERA KOPJA TAL-ORIGINAL
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