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IL-KUMMISSJONI

EWROPEA
Brussell, 14.4.2026
C(2026) 2300 final
REGOLAMENT DELEGAT TAL-KUMMISSJONI (UE) .../...

ta'14.4.2026

li jissupplimenta d-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-
rigward tal-istandards tekni¢i regolatorji li jispecifikaw il-kriterji li ghandhom jitqiesu
fl-istabbiliment u fil-valutazzjoni tal-effettivita tal-politiki tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet

tad-ditti tal-investiment u li jhassar ir-Regolamenti Delegati (UE) 2017/575 u (UE)

2017/576

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)
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MEMORANDUM TA’ SPJEGAZZJONI

1. KUNTEST TAR-REGOLAMENT DELEGAT

Id-Direttiva 2014/65/UE! tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tistabbilixxi obbligu tal-“ahjar
ezekuzzjoni” ghad-ditti tal-investiment biex jigi zgurat li dawk id-ditti jezegwixxu l-ordnijiet
tal-klijenti b’termini li jkunu I-aktar favorevoli ghall-klijenti taghhom. Ir-Regolament Delegat
tal-Kummissjoni (UE) 2017/565? jistabbilixxi l-informazzjoni dwar il-politika ta’ ezekuzzjoni
tal-ordnijiet 11 d-ditti tal-investiment ghandhom jistabbilixxu biex jikkonformaw mar-rekwizit
tal-“ahjar ezekuzzjoni”. Id-Direttiva 2024/790° 1i temenda d-Direttiva 2014/65/UE taghti s-
setgha lill-Kummissjoni Ewropea li tadotta l-istandards tekni¢i regolatorji zviluppati mill-
ESMA fir-rigward tal-kriterji li ghandhom jigu kkunsidrati mid-ditti tal-investiment meta
jistabbilixxu u jivvalutaw l-effettivita tal-politiki taghhom ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet. Dan
ir-Regolament jistabbilixxi r-rekwiziti ghall-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tad-ditti tal-
investiment.

Dan ir-Regolament huwa bbazat fuq standards teknici regolatorji (RTSs, regulatory technical
standards) zviluppati mill-ESMA*, li ghandhom I-ghan i jispe¢ifikaw, b’mod partikolari, ir-
regoli ghal:

— l-ghazla ta’ centri tal-ezekuzzjoni biex id-ditti tal-investiment ikunu jistghu
jiksbu b’mod konsistenti 1-ahjar rizultat possibbli waqt l-ezekuzzjoni tal-
ordnijiet tal-klijenti,

—  il-monitoragg tal-politiki ta’ ezekuzzjoni tad-ditti tal-investiment u b’mod
partikolari d-data li ghandha tintuza mid-ditti tal-investiment sabiex ikunu
jistghu jimmonitorjaw il-politiki u l-arrangamenti ta’ ezekuzzjoni taghhom,;

— id-direzzjonar tal-ordnijiet biex jigi evitat impatt negattiv fuq il-kwalita tal-
ezekuzzjoni;

— it-trattament tal-istruzzjonijiet specifici minghand il-klijenti u s-salvagwardji
biex jigu evitati konsegwenzi sfavorevoli ghall-protezzjoni tal-investituri;

— il-valutazzjoni perjodika tal-effettivita tal-politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet
tad-ditti tal-investiment;

— l-identifikazzjoni ta’ klassijiet ta’ strumenti finanzjarji biex jigi zgurat li tigi
vvalutata 1-kwalita tal-ezekuzzjoni ghal gruppi omogenji ta’ prodotti.

! 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 (riformulazzjoni)
(GUL 173, 12.6.2014, p. 349-496).

2 Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/565 tal-25 ta” April 2016 li jissupplimenta d-Direttiva
2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill rigward rekwiziti organizzazzjonali u kundizzjonijiet
ghall-operat ghal ditti tal-investiment u termini definiti ghall-finijiet ta’ dik id-Direttiva (GU L 87,
31.3.2017,p. 1). 29

3 Id-Direttiva (UE) 2024/790 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-28 ta’ Frar 2024 1i temenda d-

Direttiva 2014/65/UE dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji (GU L, 2024/790, 8.3.2024).

Rapport finali tal-ESMA — Technical standards specifying the criteria for establishing and assessing the

effectiveness of investment firms’ order execution policies- 10 ta’ April 2025 — ESMA35-335435667—

6253.
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2. KONSULTAZZJONIJIET QABEL L-ADOZZJONI TAR-REGOLAMENT

L-ESMA wettqget konsultazzjoni pubblika dwar il-kriterji ghall-istabbiliment u ghall-
valutazzjoni tal-effettivita tal-politiki ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet tad-ditti ta’ investiment. IlI-
konsultazzjoni saret mis-16 ta’ Lulju 2024 sas-16 ta’ Ottubru 2024°. FI-4 ta’ April 2025, 1-
ESMA pprezentat ir-rapport finali taghha dwar 1-RTS dwar il-politiki tal-ezekuzzjoni tal-
ordnijiet lill-Kummissjoni®. L-ESMA wettqet analizi tal-kostijiet-benefic¢ji, li giet inkluza
fir-rapport finali flimkien mal-ezitu tal-attivitajiet ta’ konsultazzjoni.

3. ELEMENTI LEGALI TAL-ATT DELEGAT

. L-Artikolu 1 jistabbilixxi d-definizzjonijiet ghal “post ta’ ezekuzzjoni”.

. L-Artikolu 2 jistabbilixxi kriterji generali li ghandhom jitqiesu fl-istabbiliment ta’
politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet.

o L-Artikolu 3 jiddeskrivi l-ghazla tal-postijiet tal-ezekuzzjoni ghall-politika tal-
ezekuzzjoni tal-ordnijiet.

J L-Artikolu 4 jistabbilixxi l-kriterji ghad-direzzjonar tal-ordnijiet.

. L-Artikolu 5 jistabbilixxi l-arrangamenti ghat-trattament xieraq ta’ struzzjonijiet

specifici mill-klijenti.
o L-Artikolu 6 jispecifika l-mizuri u l-valutazzjonijiet mehtiega meta l-politika tal-

ezekuzzjoni tal-ordnijiet tippermetti lil ditta tal-investiment tezegwixxi l-ordnijiet
b’negozjar akkont proprju.

J L-Artikolu 7 jistabbilixxi r-rekwiziti ghall-monitoragg tal-politika tal-ezekuzzjoni
tal-ordnijiet.

o L-Artikolu 8 jistabbilixxi r-rekwiziti ghall-valutazzjoni perjodika tal-effettivita tal-
politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet.

o L-Artikolu 9 jistabbilixxi r-rekwiziti ghall-identifikazzjoni tal-klassijiet u s-
subklassijiet tal-istrumenti finanzjarji 1i ghalihom id-ditti tal-investiment jezegwixxu
ordnijiet f’isem il-klijenti.

o L-Artikolu 10 ihassar ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/5757 u r-
Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/5768.

o L-Artikolu 11 jistabbilixxi d-dhul fis-sehh ta’ dan ir-Regolament.

3 Dokument ta’ Konsultazzjoni tal-ESMA dwar |-Istandards Teknici li jispecifika I-kriterji ghall-istabbiliment

u l-valutazzjoni tal-effettivita tal-politiki tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tad-ditti tal-investiment -
Consultation on the Technical Standards specifying the criteria for establishing and assessing the
effectiveness of investment firms’ order execution policies.

6 Rapport finali tal-ESMA — Technical standards specifying the criteria for establishing and assessing the
effectiveness of investment firms’ order execution policies — 10 ta’ April 2025 — ESMA35-
335435667-6253.

7 Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/575 tat-8 ta’ Gunju 2016 li jissupplementa d-Direttiva
2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji f"dak li ghandu
x’jaqsam mal-istandards tekni¢i regolatorji dwar id-data li ghandha tigi ppubblikata mic-centri tal-
ezekuzzjoni dwar il-kwalita tal-ezekuzzjoni tat-tranzazzjonijiet (GU L 87, 31.3.2017, p. 152).

8 Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/576 tat-8 ta’ Gunju 2016 li jissupplimenta d-Direttiva
2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward ta’ standards tekni¢i regolatorji ghall-
pubblikazzjoni annwali mid-ditti tal-investiment ta’ informazzjoni dwar l-identita tac-Centri tal-
ezekuzzjoni u dwar il-kwalita tal-ezekuzzjoni (GU L 87, 31.3.2017, p. 166).
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REGOLAMENT DELEGAT TAL-KUMMISSJONI (UE) ... ...
ta'14.4.2026

li jissupplimenta d-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward
tal-istandards teknici regolatorji li jispecifikaw il-kriterji li ghandhom jitqiesu fl-
istabbiliment u fil-valutazzjoni tal-effettivita tal-politiki tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tad-
ditti tal-investiment u li jhassar ir-Regolamenti Delegati (UE) 2017/575 u (UE) 2017/576

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)

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

Wara li kkunsidrat 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°, u b’mod partikolari 1-Artikolu 27(10), ir-raba’ subparagrafu taghha,
Billi:

(1) Sabiex jigi zgurat li I-klijenti jkunu infurmati b’mod ¢ar u li jinftichem dwar il-mod kif se
jigu ezegwiti l-ordnijiet taghhom, jenhtieg li d-ditti tal-investiment jipprovdulhom certa
informazzjoni dwar il-politika interna tad-ditti dwar 1-ezekuzzjoni tal-ordnijiet imhejjija
mid-ditti f’konformita mar-rekwiziti stabbiliti fir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni
(UE) 2017/565'. Il-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet jenhtieg li tizgura li 1-ghazla tac-
¢entri tal-ezekuzzjoni tippermetti b>’mod konsistenti lid-ditti tal-investiment jiksbu l-ahjar
rizultat possibbli meta jezegwixxu l-ordnijiet tal-klijenti. Id-ditti tal-investiment jenhtieg
li japplikaw il-proceduri ta’ governanza interna taghhom fl-ghazla tac-Centri tal-
ezekuzzjoni u jzommu lista aggornata tac-centri tal-ezekuzzjoni li jkunu ghazlu.

(2) Ghat-trasparenza dwar l-arrangamenti tad-ditti tal-investiment 1i ghandhom I-ghan li
jJiggarantixxu l-gustizzja tal-prezz ghall-ordnijiet ezegwiti f’isem il-klijenti, il-politika tal-
ezekuzzjoni tal-ordnijiet tad-ditti jenhtieg li tinkludi informazzjoni dwar I-arrangamenti u
s-sistemi ta’ valwazzjoni, inkluza lista ta’ fornituri tad-data uzati ghal dik il-valwazzjoni,
li d-ditti se juzaw biex jiksbu l-ahjar rizultat possibbli meta jezegwixxu l-ordnijiet tal-
klijenti taghhom.

3) Sabiex waqt l-ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom stess u tal-klijenti jigi evitat kwalunkwe
kunflitt ta’ interess, id-ditti ta’ investiment li joffru kemm is-servizzi ta’ investiment tal-

? GU L 173, 12.6.2014, p. 349, ELI: hitp://data.europa.cu/cli/dir/2014/65/0j.

10 Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/565 tal-25 ta’ April 2016 li jissupplimenta d-Direttiva
2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill rigward rekwiziti organizzazzjonali u kundizzjonijiet ghall-
operat ghal ditti tal-investiment u termini definiti ghall-finijiet ta’ dik id-Direttiva (GU L 87, 31.3.2017, p. 1,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/565/0j).
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“4)

©)

(6)

(7

(8)

9

ezekuzzjoni tal-ordnijiet f’isem il-klijenti kif ukoll ir-riceviment u t-trazmissjoni tal-
ordnijiet b’rabta ma’ strument finanzjarju wiehed jew aktar jenhtieg li jispecifikaw fil-
politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom kif jikkonformaw mal-obbligu taghhom li
jagixxu fl-ahjar interessi tal-klijenti taghhom meta jiddeciedu jekk jezegwixxux l-ordni
jew le.

Meta jaghzlu ¢-Centri tal-ezekuzzjoni biex jizguraw l-ahjar ezekuzzjoni tal-ordnijiet tal-
klijenti taghhom, id-ditti tal-investiment jenhtieg li jivvalutaw il-kostijiet imposti fughom
mic-centri tal-ezekuzzjoni. Id-ditti tal-investiment jenhtieg li jikkunsidraw biss il-kostijiet
assocjati mac-centri tal-ezekuzzjoni maghzula sal-punt li tali kostijiet jigu mghoddija lill-
klijenti direttament jew indirettament, meta jezegwixxu l-ordnijiet taghhom.

Data ta’ referenza ta’ kwalita gholja, fosthom data mill-fornituri ta’ tapes konsolidati, fejn
disponibbli, jenhtieg li tipprovdi prezentazzjoni affidabbli u preciza tal-prezzijiet tal-
ezekuzzjoni fis-suq. Id-ditti tal-investiment jenhtieg li juzaw din id-data meta jaghzlu ¢-
¢entri tal-ezekuzzjoni u meta jimmonitorjaw, fuq bazi regolari, 1-effettivita tal-politika
tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom. Id-ditti tal-investiment jenhtieg li jithallew juzaw
sorsi ta’ data esterni alternattivi meta d-data minn tali sorsi tkun affidabbli u prec¢iza. 1d-
ditti tal-investiment jenhtieg li jizguraw li d-data ta’ referenza li juzaw ikun fiha d-data
mill-aktar ¢entri tal-ezekuzzjoni likwidi, inkluza data mic¢-centri tal-ezekuzzjoni li huma
l-aktar swieq rilevanti f’termini ta’ likwidita ghall-istrumenti nnegozjati f’kull klassi ta’
strumenti finanzjarji.

Sabiex jizguraw it-trasparenza u l-kwalita tar-rizultati ghall-klijenti taghhom, id-ditti tal-
investiment li jaghzlu ¢entru tal-ezekuzzjoni wiehed biss sabiex jezegwixxu l-ordnijiet
tal-klijenti ghal klassi partikolari ta’ strumenti finanzjarji, jew ghall-ordnijiet kollha tal-
klijenti, jenhtieg 11 jispjegaw fil-politiki tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom kif I-ghazla
ta’ centru tal-ezekuzzjoni wiehed biss tippermettilhom jiksbu l-ahjar rizultat possibbli
ghall-klijenti taghhom.

Sabiex jigi evitat kwalunkwe impatt negattiv fuq il-kwalita tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet,
id-ditti tal-investiment jenhtieg 1i jindikaw fil-politika taghhom ta’ ezekuzzjoni tal-
ordnijiet il-fatturi li jqisu qabel ma jiddeciedu jekk humiex se juzaw sistemi awtomati¢i
ta’ direzzjonar tal-ordnijiet.

Sabiex jaghzlu, minn fost i¢-Centri tal-ezekuzzjoni differenti elenkati fil-politika tal-
ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom, i¢-Centru tal-ezekuzzjoni li jizgura l-ahjar rizultat
possibbli ghal kull ordni tal-klijenti taghhom, id-ditti tal-investiment jenhtieg li jqisu I-
klassifikazzjoni tal-klijenti, il-klassi u s-subklassi tal-istrumenti finanzjarji, id-dags u n-
natura tal-ordnijiet, il-kostijiet imposti mi¢-Centri tal-ezekuzzjoni u d-ditti li jhallu impatt
fuq ir-redditu ghall-klijenti, u kwalunkwe data tas-suq rilevanti ghal tali valutazzjoni.

Sabiex jigi zgurat li d-ditti tal-investiment ikunu jistghu juzaw sistemi awtomati¢i ta’
direzzjonar tal-ordnijiet b’mod 1i jiggustifika I-ahjar rizultat possibbli ghall-klijenti
taghhom, jenhtieg li d-ditti tal-investiment isemmu b’mod esplicitu fil-politiki taghhom
ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet il-possibbilta li juzaw sistemi awtomatici ta’ direzzjonar tal-
ordnijiet u l-obbligu taghhom li jqisu I-kriterji specifici li jizguraw l-ahjar rizultat
possibbli ghall-klijenti taghhom. B’mod partikolari, kwalunkwe sistema awtomatika ta’
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(10)

(11

(12)

(13)

direzzjonar tal-ordnijiet jenhtieg 1i tqis il-kriterji kollha li d-ditti tal-investiment japplikaw
ghall-ghazla tal-post tal-ahjar ezekuzzjoni taghhom.

Struzzjonijiet specifici minn klijent ghall-ezekuzzjoni tal-ordni tieghu jista’ jkollhom
konsegwenzi sinifikanti ghall-protezzjoni tal-investitur. Ghal dik ir-raguni, il-politika ta’
ezekuzzjoni tal-ordnijiet tad-ditti tal-investiment jenhtieg li tindika l-impatt negattiv
potenzjali ta’ dawk l-istruzzjonijiet specifici ghall-klijent, b’mod partikolari meta d-ditta
possibbilment ma tkunx tista’ tapplika I-kriterji kollha mehtiega biex tikseb l-ahjar
ezekuzzjoni possibbli ta’ dik l-ordni. Ghall-istess raguni, il-politika ta’ ezekuzzjoni tal-
ordnijiet jenhtieg li tispecifika x’jikkostitwixxi struzzjoni specifika tal-klijenti.

Sabiex jigi limitat impatt negattiv possibbli ta’ struzzjoni specifika ta’ klijent fuq il-
kwalita tal-ezekuzzjoni, li jirrizulta min-nuqqas ta’ kapacita ta’ ditta tal-investiment li
tapplika b’mod shih l-elementi kollha tal-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghha, id-
ditti tal-investiment jenhtieg li jsegwu l-istruzzjoni tal-klijent biss fir-rigward tal-parti jew
l-aspett tal-ordni li ghaliha I-klijent ikun ta struzzjoni specifika. Il-partijiet u l-aspetti 1-
ohra kollha tal-ordni li mhumiex parti mill-istruzzjoni specifika jenhtieg 1i jigu ttrattati
bhala ordni regolari tal-klijent u mbaghad jenhtieg li jkunu soggetti ghar-regoli tal-ahjar
ezekuzzjoni.

Sabiex jigi evitat pregudizzju fl-ghazla ta¢-centru tal-ezekuzzjoni, id-ditti tal-investiment,
meta l-ghazla tigi offruta lill-klijenti, jenhtieg li jkollhom fis-sehh proceduri li jipprevjenu
milli jgieghlu lill-klijenti taghhom jaghzlu centru tal-ezekuzzjoni specifiku. B’mod
partikolari, id-ditti tal-investiment jenhtieg 1li ma jistrutturawx il-kummissjonijiet
taghhom b’mod 1i jittratta certi ¢entri tal-ezekuzzjoni b’mod ingust. Id-ditti jenhtieg li
jipprovdu wkoll lill-klijenti taghhom informazzjoni gusta, ¢ara u mhux qarrieqa dwar kull
centru tal-ezekuzzjoni biex jevitaw li 1-klijenti taghhom jaghzlu centru tal-ezekuzzjoni
biss fuq il-bazi tal-politika tal-ipprezzar tad-ditta tal-investimenti. Sabiex jigi zgurat li -
responsabbilta ahharija ghall-kisba tal-ahjar rizultat tal-ezekuzzjoni tibga’ tad-ditti tal-
investiment, il-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet jenhtieg li tispecifika wkoll b’mod ¢ar
li I-klijenti jkunu liberi li ma jaghzlux centru tal-ezekuzzjoni specifiku u, f’”dawk il-
kazijiet, jistghu jiddependu fuq ir-responsabbilta tad-ditta tal-investiment li taghzel ic-
centru tal-ezekuzzjoni ghall-kisba tal-ahjar rizultat ghal dawk il-klijenti.

Mill-Artikolu 27(1) tad-Direttiva 2014/65/UE jirrizulta 1i l-politika tal-ezekuzzjoni tal-
ordnijiet jenhtieg li tippermetti wkoll lid-ditti tal-investiment jiksbu l-ahjar rizultat
possibbli ghall-klijenti taghhom meta jezegwixxu Il-ordnijiet tal-klijenti waqt li
jinnegozjaw f’isimhom stess, inkluz meta jinvolvu ruhhom f’negozjar matched principal
(negozjar back-to-back) jew jinnegozjaw bil-kapital proprjetarju tad-ditta tal-investiment.
Il-politika tat-twettiq tal-ordnijiet ta’ ditta tal-investiment jenhtieg li ghalhekk tispecifika
kif timmira li tikseb l-ahjar rizultat possibbli ghall-klijenti taghha meta tkun qed
tezegwixxi l-ordnijiet tal-klijenti b’negozjar akkont proprju u tispjega I-proceduri fis-sehh
biex tivvaluta u tevita riskji detrimentali ghall-klijenti ’dawk il-kazijiet. Ghall-istess
raguni, il-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet ta’ ditta tal-investiment jenhtieg li (1) ikun
fiha mizuri li jkunu xierqa sabiex jidentifikaw, jimmaniggjaw u jipprevjenu kunflitti ta’
interess bejn id-ditta tal-investiment u I-klijenti taghha, kif mehtieg mill-Artikolu 23 tad-
Direttiva 2014/65/UE u mill-Artikoli 33 u 34 tar-Regolament Delegat (UE) 2017/565, (ii)
tispjega l-proceduri fis-sehh sabiex tigi zgurata ezekuzzjoni fil-pront, gusta u rapida tal-
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(14)

(15)

(16)

(17)

(18)

ordnijiet tal-klijenti meta l-ordnijiet tal-klijenti b’limitu tal-prezz ma jkunux jistghu jigu
ezegwiti minnufih fil-kundizzjonijiet prevalenti tas-suq, u (iii) tispecifika, meta l-ordnijiet
tal-klijenti jigu ezegwiti barra I-borza, kif id-ditta tizgura I-gustizzja tal-prezz
f’konformita mal-ligi applikabbli tal-Unjoni.

Sabiex tigi zgurata l-gustizzja tal-prezz propost lill-klijent meta I-ordni tieghu tigi
ezegwita mid-ditta b’negozjar akkont proprju u sabiex jigi zgurat l-ahjar rizultat possibbli
ghall-klijent, id-ditti tal-investiment jenhtieg 1i jikkunsidraw, meta disponibbli, il-prezz
ezistenti tal-istrument finanzjarju fis-suq jew, meta ma jkunx disponibbli, il-prezz ta’
strumenti simili jew komparabbli. Sabiex jigi evitat l-abbuz, id-ditta tal-investiment
jenhtieg li tuza biss il-mudelli interni tal-ipprezzar meta ma jkun hemm l-ebda data
affidabbli dwar il-prezz tas-suq ezistenti tal-istrument finanzjarju jew dwar dak ta’
strument simili jew komparabbli.

Ghall-effettivita tal-politika ta’ ezekuzzjoni tad-ditti tal-investiment u biex jigi zgurat li d-
ditti tal-investiment jonoraw b’mod konsistenti 1-obbligu taghhom li jiksbu I-ahjar rizultat
possibbli ghall-klijenti taghhom, huwa xieraq li jigi specifikat aktar l-obbligu generali
stabbilit fl-Artikolu 27(7) tad-Direttiva 2014/65/UE dwar kif id-ditti tal-investiment
jenhtieg li jimmonitorjaw il-konformita kontinwa mal-politika taghhom ta’ ezekuzzjoni
tal-ordnijiet.

Sabiex id-ditti tal-investiment ikunu jistghu jivvalutaw kontinwament jekk jiksbux l-ahjar
rizultat possibbli ghall-klijenti taghhom fuq bazi konsistenti, u b’hekk jissodisfaw ir-
rekwizit tal-ahjar ezekuzzjoni, jenhtieg li d-ditti tal-investiment jivvalutaw ir-rilevanza
tal-livelli limitu 1i jkunu stabbilew sabiex jizguraw l-ahjar rizultat possibbli ghal kull
klassi ta’ strument finanzjarju, inkluzi miri minimi u devjazzjonijiet accettabbli. Sabiex
iwettqu valutazzjoni olistika tad-devjazzjonijiet, i1d-ditti tal-investiment jenhtieg li jqisu
wkoll kwalunkwe differenza rilevanti fil-kostijiet tal-ezekuzzjoni bejn i¢-Centru fejn tigi
ezegwita l-ordni u ¢-Centri inkluzi fid-data ta’ referenza.

Biex jigi zgurat 1i l-politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet tad-ditti tal-investiment tibqa’
effettiva maz-zmien u tkun tirrifletti b’mod adegwat 1-izviluppi tas-suq, jenhtieg li d-ditti
tal-investiment jivvalutaw l-effettivita tal-politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom
mill-inqas darba fis-sena. Jenhtieg li d-ditti tal-investiment jaghmlu dan ukoll kull meta 1-
monitoragg tal-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet jindika nuqqas ta’ konformita mal-
politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet jew mar-rekwiziti stabbiliti fl-Artikolu 27(1) tad-
Direttiva 2014/65/UE, jew kull meta bidliet sinifikanti fil-kost, fil-prezz, fil-heffa jew fil-
probabbilta tal-ezekuzzjoni u tas-saldu, jew fid-daqs jew fin-natura ta’ ordni, jew fi
kwalunkwe parametru iehor rilevanti ghall-ezekuzzjoni tal-ordni jillimitaw il-kapacita
tad-ditta tal-investiment li tkompli tikseb 1-ahjar rizultat possibbli ghall-klijenti taghha kif
imsemmi fl-Artikolu 65(7) tar-Regolament Delegat (UE) 2017/565.

Sabiex tigi zgurata l-effettivita tal-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet anki meta d-ditti
tal-investiment jaghzlu post ta’ ezekuzzjoni wiehed biss sabiex jezegwixxu l-ordnijiet tal-
klijenti, 1d-ditti tal-investiment jenhtieg li jqabblu perjodikament ir-rizultat miksub f’dak
il-post ta’ ezekuzzjoni maghzul mar-rizultati li setghu kisbu f’postijiet ta’ ezekuzzjoni
alternattivi disponibbli, u jivvalutaw jekk id-ditta tal-investiment ikkoncernata ghadhiex
tikkonforma mal-obbligu taghha li tikseb l-ahjar rizultat possibbli ghall-klijenti taghha
billi tkompli tezegwixxi f’dak il-post ta’ ezekuzzjoni uniku.
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(19)

(20)

21)

(22)

(23)

Biex jigi zgurat li d-ditti tal-investiment ikomplu jikkonformaw mal-obbligu taghhom li
jiksbu l-ahjar rizultat possibbli ghall-klijenti taghhom, id-ditti tal-investiment li
jikkonkludu, abbazi tal-valutazzjoni taghhom, li I-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet
taghhom fiha nuqqasijiet, jenhtieg li jikkoregu dawk in-nuqqasijiet mill-aktar fis possibbli
wara dik il-valutazzjoni.

I1-gbir flimkien ta’ strumenti finanzjarji eterogenji fi klassi wahda jista’ jaghmilha difficli
li tigi identifikata kwalita ta’ ezekuzzjoni potenzjalment insuffi¢jenti ghal ¢erti strumenti
finanzjarji ta’ dik il-klassi. Ghal dik ir-raguni, u sabiex jigi zgurat li l-kwalita tal-
ezekuzzjoni tkun tista’ tigi vvalutata b’mod effettiv ghal gruppi omogenji ta’ strumenti
finanzjarji, jenhtieg 1i d-ditti tal-investiment jidentifikaw klassijiet ta’ strumenti
finanzjarji f’livell granulari, u f’¢erti ¢irkostanzi jidentifikaw subklassijiet separati ta’
strumenti finanzjarji.

Id-Direttiva (UE) 2024/790 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill!! emendat id-Direttiva
2014/65/UE billi (i) hassret 1-obbligi ghac-centri tal-ezekuzzjoni li jaghmlu disponibbli
ghall-pubbliku d-data relatata mal-kwalita tal-ezekuzzjoni tat-tranzazzjonijiet u l-post tal-
ezekuzzjoni tat-tranzazzjoni u (ii) biddlet il-kontenut u 1-format tal-informazzjoni li
ghandha tigi ppubblikata mid-ditti tal-investiment li jezegwixxu l-ordnijiet tal-klijenti.
Minn dan isegwi li r-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/575'%, li
stabbilixxa r-rekwiziti li jikkon¢ernaw id-data 1i ghandha tigi ppubblikata mic¢-centri tal-
ezekuzzjoni dwar il-kwalita tal-ezekuzzjoni tat-tranzazzjonijiet, u r-Regolament Delegat
tal-Kummissjoni (UE) 2017/576'3, li jistabbilixxi l-obbligi ghad-ditti tal-investiment li
jippubblikaw informazzjoni dwar l-identita tac-centri tal-ezekuzzjoni u l-kwalita tal-
ezekuzzjoni miksuba, jenhtieg li jithassru.

Fid-dawl tal-fatt 1i d-ditti tal-investiment iridu jaggustaw il-politika ta’ ezekuzzjoni tal-
ordnijiet taghhom, il-proceduri ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet u l-infrastruttura tal-IT
relatata biex isiru konformi mar-rekwiziti I-godda, jenhtieg li dan ir-Regolament jibda
japplika 18-il xahar wara d-data tad-dhul fis-sehh tieghu.

Dan ir-Regolament huwa bbazat fuq 1-abbozz tal-istandards teknici regolatorji pprezentat
mill-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA) lill-Kummissjoni.

11

12

13

Id-Direttiva (UE) 2024/790 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-28 ta’ Frar 2024 1i temenda d-Direttiva
2014/65/UE  dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji (GU L, 2024/790, 8.3.2024, ELI:
http://data.europa.eu/eli/dir/2024/790/0j).

Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/575 tat-8 ta’ Gunju 2016 li jissupplementa d-Direttiva
2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji f"dak li ghandu
x’jagsam mal-istandards tekni¢i regolatorji dwar id-data li ghandha tigi ppubblikata mic¢-Centri tal-
ezekuzzjoni dwar il-kwalitd tal-ezekuzzjoni tat-tranzazzjonijiet (GU L 87, 31.3.2017, p. 152,
ELI: http://data.curopa.eu/eli/reg_del/2017/575/0j).

Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/576 tat-8 ta> Gunju 2016 li jissupplimenta d-Direttiva
2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward ta’ standards tekni¢i regolatorji ghall-
pubblikazzjoni annwali mid-ditti tal-investiment ta’ informazzjoni dwar l-identita tac-centri tal-ezekuzzjoni u
dwar il-kwalita tal-ezekuzzjoni (GU L 87, 31.3.2017, p- 166,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg_del/2017/576/0j).
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(24) L-ESMA wettget konsultazzjonijiet pubbli¢i miftuha dwar 1-abbozz ta’ standards teknici
regolatorji li fuqu huwa bbazat dan ir-Regolament, analizzat il-kostijiet u 1-benefic¢;ji
potenzjali relatati u talbet I-opinjoni tal-Grupp tal-Partijiet Interessati tat-Titoli u s-Swieq
stabbilit mill-Artikolu 37 tar-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill'4,

ADOTTAT DAN IR-REGOLAMENT:

Artikolu 1
Definizzjoni ta’ post ta’ ezekuzzjoni

Ghall-finijiet ta’ dan ir-Regolament, “post ta’ ezekuzzjoni” tfisser post ta’ ezekuzzjoni kif
imsemmi fl-Artikolu 64(1), it-tieni subparagrafu tar-Regolament Delegat (UE) 2017/565.

Artikolu 2
Kontenut ta’ politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet

1. Id-ditti tal-investiment ghandhom jizguraw 1i I-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet

taghhom ikun fiha dan li gej:

(a) il-proceduri ta’ governanza interna ghall-ghazla tal-postijiet ta’ ezekuzzjoni;

(b) il-mizuri mehuda biex jigi zgurat li 1-postijiet ta’ ezekuzzjoni maghzula jkunu awtorizzati
mill-awtoritajiet kompetenti jew, fejn il-post ta’ ezekuzzjoni jkun f’pajjiz terz, mill-
awtoritajiet tal-pajjiz terz.

2. Id-ditti tal-investiment ghandhom izommu lista interna tal-postijiet tal-ezekuzzjoni

maghzula bhala parti mill-politika taghhom ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet, 1i ghandu jkun fiha I-
informazzjoni li gejja fir-rigward ta’ kull post tal-ezekuzzjoni:

(a) l-isem u l-identifikatur tal-post tal-ezekuzzjoni;

(b) id-data li fiha d-ditta tal-investiment approvat il-post tal-ezekuzzjoni ghall-politika taghha
ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet;

(¢) l-isem u I-funzjoni tal-persuna jew tal-korp ta’ governanza tad-ditta tal-investiment li jkun
approva l-ghazla tal-post ta’ ezekuzzjoni;

(d) 1il-klassijiet ta’ strumenti finanzjarji li ghalihom jista’ jintuza l-post tal-ezekuzzjoni;

(e) it-tipi ta’ tranzazzjonijiet li ghalthom jista’ jintuza l-post tal-ezekuzzjoni, inkluzi
tranzazzjonijiet ta’ finanzjament tat-titoli kif definiti fl-Artikolu 3, il-punt (11) tar-
Regolament (UE) 2015/2365 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill'>;

(f) jekk il-post tal-ezekuzzjoni jistax jintuza biss ghal klijenti mhux professjonali jew
professjonali, jew ghat-tnejn;

14 Ir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 li
jistabbilixxi Awtorita Supervizorja Ewropea (Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq) u li jemenda d-
De¢izjoni Nru 716/2009/KE u jhassar id-Decizjoni tal-Kummissjoni 2009/77/KE (GU L 331, 15.12.2010, p.
84, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1095/0j).

15 Ir-Regolament (UE) 2015/2365 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-25 ta’ Novembru 2015 dwar it-
trasparenza ta’ tranzazzjonijiet ta’ finanzjament tat-titoli u l-uzu mill-gdid u li jemenda r-Regolament (UE)
Nru 648/2012 (GU L 337, 23.12.2015, p. 1, ELI: http:/data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).
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(g) kwalunkwe limitazzjoni, minbarra dawk stabbiliti fil-punti (d), (e) u (f), ghall-uzu tal-post
tal-ezekuzzjoni.

3. Id-ditti tal-investiment ghandhom jispecifikaw fil-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet
taghhom l-arrangamenti u s-sistemi ta’ valwazzjoni, inkluza lista ta’ fornituri tad-data uzati ghal
dik il-valwazzjoni, li jintuzaw biex jitwettqu kontrolli sistemati¢i u robusti tal-gustizzja tal-prezz
ghall-ordnijiet ezegwiti f'isem il-klijenti fi klassijiet ta’ strumenti finanzjarji, inkluzi prodotti
personalizzati, ezegwiti barra I-borza, kif mehtieg mill-Artikolu 64(4) tar-Regolament Delegat
(UE) 2017/565.

4.  Id-ditti tal-investiment li joffru kemm servizzi ta’ investiment tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet
f’isem il-klijenti kif ukoll ir-riceviment u t-trazmissjoni tal-ordnijiet ghandhom jispecifikaw, fil-
politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom, kif jikkonformaw mal-obbligu li jagixxu fl-ahjar
interessi tal-klijenti taghhom, kif mehtieg mill-Artikolu 24(1) tad-Direttiva 2014/65/UE, meta
jiddeciedu jekk jezegwixxux ordni jew le.
Artikolu 3
Ghazla tal-postijiet tal-ezekuzzjoni ghall-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet

1. Meta jaghzlu I-postijiet tal-ezekuzzjoni ghall-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet
taghhom, id-ditti tal-investiment ghandhom iqisu l-karatteristi¢i u 1-htigijiet tal-klijenti li lilhom
jipprovdu servizzi ta’ investiment u l-elementi msemmija fl-Artikolu 27(1) tad-Direttiva
2014/65/UE, inkluz b’mod partikolari:
(a) id-disponibbilta ta’ ¢erti tipi ta’ ordnijiet;
(b) ghall-kriterju tad-dags, id-dagsijiet tipi¢i jew rilevanti tal-ordnijiet tal-klijenti taghhom u I-

frekwenzi tipici jew rilevanti tal-ordnijiet;
(c) ghall-kriterju tal-prezz, it-tqabbil tal-prezzijiet tal-ezekuzzjoni ta’ postijiet ta’ ezekuzzjoni

potenzjali mad-data ta’ referenza msemmija fil-paragrafu 2;
(d) ghall-kriterju tal-kostijiet, it-tariffi u I-kostijiet li gejjin imposti fuq id-ditta tal-investiment:

(1) tariffi tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet u kwalunkwe tariffa ohra tan-negozjar fuq il-

postijiet tal-ezekuzzjoni,
(1i1) 1il-kostijiet tas-shubija fil-postijiet tal-ezekuzzjoni jew il-konnettivita maghhom,;
(ii1) 1il-kostijiet u l-imposti ghall-ikklerjar, is-saldu, il-kustodja u servizzi amministrattivi
ohra relatati mal-ghazla tal-postijiet tal-ezekuzzjoni.

Ghall-finijiet tal-punt (c), id-ditti tal-investiment jistghu juzaw informazzjoni mill-fornituri ta’
tapes konsolidati ghas-sett tad-data ta’ referenza, meta tali informazzjoni tkun disponibbli.
2. Id-data ta’ referenza li fugha ghandhom jiddependu d-ditti tal-investiment, ghandha
tikkonforma mal-kundizzjonijiet li gejjin:

(a) dik id-data tipprovdi stampa shiha u preciza tal-prezzijiet tal-ezekuzzjoni miksuba fis-suq
ghall-klassi tal-istrumenti finanzjarji vvalutati u li tkun giet identifikata f’konformita mal-
Artikolu 9;
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(b) dik id-data jkun fiha mill-inqas id-data dwar il-prezzijiet tal-ezekuzzjoni mill-aktar postijiet
tal-ezekuzzjoni likwidi ghall-istrumenti nnegozjati f’kull klassi ta’ strumenti finanzjarji li
tkun giet identifikata f’konformita mal-Artikolu 9;

(c) ghall-klassijiet ta’ strumenti finanzjarji li gew identifikati f’konformita mal-Artikolu 9 u
kwalunkwe subklassi ta’ strumenti finanzjarji f"dawk il-klassijiet, li jigu ezegwiti barra 1-
borza, inkluzi prodotti personalizzati, dik id-data jkun fiha data tas-suq li tippermetti lid-
ditta tal-investiment tivvaluta l-gustizzja tal-prezz propost lill-klijent, kif imsemmi fl-
Artikolu 64(4) tar-Regolament Delegat (UE) 2017/565.

Id-ditti tal-investiment jistghu juzaw data ta’ referenza minn fornituri ta’ tapes konsolidati, meta
tali informazzjoni tkun disponibbli.

3. Id-ditti tal-investiment li jaghzlu post tal-ezekuzzjoni wiehed biss sabiex jezegwixxu I-
ordnijiet tal-klijenti ghal klassi partikolari ta’ strumenti finanzjarji identifikati f’konformita mal-
Artikolu 9, jew ghall-ordnijiet kollha tal-klijenti, ghandhom jiggustifikaw fil-politika tal-
ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom kif 1-ghazla ta’ post tal-ezekuzzjoni wiehed biss tizgura li dik
l-ghazla tikseb 1-ahjar rizultat possibbli ghall-klijenti fuq bazi konsistenti.

Artikolu 4
Kriterji ghad-direzzjonar tal-ordnijiet

1.  Meta ordni ta’ klijent tista’ tigi ezegwita f"zewg postijiet tal-ezekuzzjoni jew aktar inkluzi
fil-lista msemmija fl-Artikolu 2(2), id-ditti tal-investiment ghandhom jispecifikaw fil-politika tal-
ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom il-kriterji u l-importanza relattiva taghhom ghall-
identifikazzjoni tal-post tal-ezekuzzjoni fejn ikunu qed jistennew li jiksbu l-ahjar rizultat
possibbli ghall-ezekuzzjoni ta’ ordni ta’ klijent.

2. Il-kriterji msemmija fil-paragrafu 1 ghandhom jippermettu lid-ditti tal-investiment
jidentifikaw 1il-post tal-ezekuzzjoni li jkun mistenni jikseb l-ahjar rizultat possibbli ghall-
ezekuzzjoni tal-ordni tal-klijent, inkluz billi jitqiesu dawn li gejjin:

(a) 1l-klassi ta’ strumenti finanzjarji li tkun giet identifikata f’konformita mal-Artikolu 9;
(b) jekk il-klijent huwiex klijent mhux professjonali jew klijent professjonali;

(c) 1l-kostijiet kollha relatati direttament mal-ezekuzzjoni tal-ordni, inkluz kwalunkwe tariffa u
kummissjoni mitluba mid-ditta tal-investiment innifisha;

(d) 1id-dags u n-natura tal-ordni;
(e) data tas-suq, inkluza data storika tas-suq, fejn rilevanti u disponibbli.

Id-ditti tal-investiment li jezegwixxu ordnijiet f’isem klijenti mhux professjonali ghandhom iqisu
biss il-kriterji li ghandhom impatt dirett fuq il-kunsiderazzjoni totali ghall-klijjenti mhux
professjonali, kif imsemmi fl-Artikolu 27(1) tad-Direttiva 2014/65/UE.

3. Id-ditti tal-investiment li juzaw sistema awtomatika ta’ direzzjonar tal-ordnijiet
ghandhom jispecifikaw fil-politika taghhom ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet:

(a) 1il-karatteristi¢i prin¢ipali tas-sistema;
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(b) l-arrangamenti fis-sehh biex jigi zgurat li 1-funzjonament ta’ dik is-sistema awtomatika ta’
direzzjonar tal-ordnijiet iqis il-kriterji stabbiliti fil-paragrafi 1 u 2 sabiex jinkiseb l-ahjar
rizultat possibbli ghall-klijenti taghhom.

Artikolu 5
Struzzjonijiet mill-klijenti

1. Fil-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom, id-ditti tal-investiment ghandhom
jistabbilixxu li struzzjonijiet specifi¢ci mill-klijenti taghhom jistghu jipprevjenu lid-ditta tal-
investiment:

(a) milli tikkonforma mar-rekwiziti kollha stipulati fl-Artikolu 3 jew ma’ parti minnhom;
(b) mill-kisba tal-ahjar rizultat possibbli meta tigi ezegwita l-ordni tal-klijent.

Id-ditti tal-investiment li jezegwixxu ordnijiet fuq il-bazi ta’ struzzjonijiet tal-klijent ghandu
jkollhom arrangamenti dwar kif jittrattaw dawk I-istruzzjonijiet fl-ahjar interess tal-klijent.

2. Fil-politika taghhom dwar l-ezekuzzjoni tal-ordnijiet, id-ditti tal-investiment ghandhom
jistabbilixxu kif issir distinzjoni bejn ordnijiet bi struzzjonijiet specifi¢i tal-klijenti u dawk
minghajrhom.

Ordni bi struzzjonijiet specifici tal-klijent ghandu jkun fiha struzzjonijiet ¢ari mill-klijent,
fosthom:

(a) l-ghazla mill-klijent ta’ opzjoni wahda minn diversi opzjonijiet offruti mid-ditta tal-
investiment relatati ma’ parti jew aspett tal-ordni jew, fejn mitlub b’mod esplic¢itu mill-
klijent, il-partijiet u l-aspetti kollha tal-ordni;

(b) struzzjoni mill-klijent lid-ditta tal-investiment biex timmanigga l-ordni b’mod differenti
minn dak previst mill-politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet ta’ dik id-ditta tal-investiment.

3. Id-ditti tal-investiment li jir¢ievu struzzjoni specifika mill-klijenti relatata ma’ parti jew
aspett tal-ordni ghandhom jittrattaw biss dik il-parti jew l-aspett tal-ordni bhala struzzjoni
specifika mill-klijenti. Id-ditti tal-investiment ghandhom jizguraw li l-partijiet jew l-aspetti l-ohra
kollha jigu pprocessati bl-istess mod bhall-ordnijiet minghajr struzzjonijiet specifici mill-klijenti.

4.  Id-ditti tal-investiment li joffru lil klijent mhux professjonali ghazla tal-post tal-
ezekuzzjoni ghandhom jistabbilixxu dan li gej fil-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom:

(a) kif il-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tipprevjeni li klijent jigi mgieghel jaghzel post
tal-ezekuzzjoni specifiku;

(b) meta I-kummissjonijiet mitluba jvarjaw ghal kull post tal-ezekuzzjoni, kif id-ditta tal-
investiment tikkonforma mal-Artikolu 64(3) u I-Artikolu 66(5) tar-Regolament Delegat
(UE) 2017/565;

(c) li l-klijenti huma liberi li ma jispecifikawx il-post tal-ezekuzzjoni tal-ghazla taghhom,
f’liema kaz 1-ghazla tal-post tal-ezekuzzjoni u 1-obbligu li jinkiseb 1-ahjar rizultat possibbli
ghall-ezekuzzjoni tal-ordni jibqghu r-responsabbilta tad-ditta tal-investiment;

(d) 1i l-ordni se tigi direzzjonata f’konformita mal-politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet tad-
ditta tal-investiment meta I-klijent ma jaghzilx il-post tal-ezekuzzjoni.
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Artikolu 6
Negozjar akkont proprju fl-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tal-klijenti

1. Id-ditti tal-investiment 1i 1-politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom tippermetti lil
dawk id-ditti tal-investiment li jezegwixxu l-ordnijiet tal-klijenti taghhom b’negozjar akkont
proprju ghandhom jispecifikaw fil-politika taghhom ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet dan li gej:

(a) kif id-ditta ta’ investiment tikseb l-ahjar rizultat possibbli ghall-klijenti taghha meta
tezegwixxi l-ordnijiet tal-klijenti b’negozjar akkont proprju;

(b) il-mizuri implimentati ghall-identifikazzjoni, il-prevenzjoni u I-gestjoni tal-kunflitti ta’
interess relatati mal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tal-klijenti b’negozjar akkont proprju;

(c) kif id-ditta tivvaluta r-riskji ghall-klijenti taghha meta tezegwixxi l-ordnijiet tal-klijenti
b’negozjar akkont proprju;

(d) il-passi mehuda mid-ditta biex tikkonforma mal-obbligi stabbiliti fl-Artikoli 67, 68, 69 u
70 tar-Regolament Delegat (UE) 2017/565;

(¢) meta d-ditta tal-investiment tezegwixxi ordnijiet tal-klijenti fir-rigward ta’ prodotti barra I-
borza (OTC), kif tikkonforma mal-Artikolu 64(4) tar-Regolament Delegat (UE) 2017/565
u kif tizgura I-gustizzja tal-prezz.

2. Id-ditti tal-investiment li I-politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghhom tippermetti lil
dawk id-ditti tal-investiment jezegwixxu l-ordnijiet tal-klijenti taghhom b’negozjar akkont
proprju ghandhom jivverifikaw il-gustizzja tal-prezz propost lill-klijent billi jqisu l-prezz tal-
istrument finanzjarju osservat fis-suq fiz-zmien tat-tranzazzjoni. Meta ma jkun disponibbli l-ebda
prezz affidabbli, dawk id-ditti tal-investiment ghandhom jistabbilixxu l-prezz ta’ referenza
permezz tal-prezz tas-suq ta’ strumenti finanzjarji simili, komparabbli jew sottostanti ohrajn.
Fin-nuqqas ta’ prezzijiet affidabbli ghal strumenti finanzjarji simili, komparabbli jew sottostanti,
dawk id-ditti tal-investiment ghandhom juzaw mudell intern tal-ipprezzar, ibbazat fuq data
affidabbli u preciza li tirrifletti 1-kundizzjonijiet tas-suq.

Artikolu 7
Monitoragg tal-politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet
Id-ditti tal-investiment ghandhom jimmonitorjaw l-effettivita tal-politika taghhom ta’
ezekuzzjoni tal-ordnijiet, inkluzi 1-elementi li gejjin:
(a) jekk l-ordnijiet tal-klijenti humiex ezegwiti f’konformita mal-politika tal-ezekuzzjoni tal-
ordnijiet;
(b) il-kwalita miksuba bl-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tal-klijenti f’konformita mal-politika tal-
ezekuzzjoni tal-ordnijiet;
(c) 1il-prezz tal-ezekuzzjoni, filwagqt li titqies id-data ta’ referenza, inkluz, fejn disponibbli, id-
data ta’ referenza mit-tape konsolidat li d-ditta jaf uzat;

(d) ghal kull klassi ta’ strumenti finanzjarji identifikata f’konformita mal-Artikolu 9, abbazi ta’
kampjun rapprezentattiv ghal kull klassi, jekk il-kwalita tal-ezekuzzjoni tinkisibx fuq bazi
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(e)

1.

konsistenti, abbazi ta’ livelli limitu ddeterminati minn gabel mid-ditta tal-investiment
ghall-indikaturi 1i gejjin:

(1) 1id-devjazzjoni accettata tal-prezz tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tal-klijenti mill-valur
rilevanti tal-prezzijiet tal-ezekuzzjoni inkluz fid-data ta’ referenza;

(i1) 1il-perc¢entwal minimu tal-volum totali nnegozjat tal-ordnijiet tal-klijenti ezegwiti li
jikkorrispondi mal-valuri rilevanti tal-prezzijiet tal-ezekuzzjoni inkluzi fid-data ta’
referenza, mill-ghadd totali ta’ ordnijiet tal-klijenti ezegwiti;

(ii1) in-numru minimu ta’ ordnijiet tal-klijenti ezegwiti li jissodisfa l-valuri rilevanti tal-
prezzijiet tal-ezekuzzjoni fid-data ta’ referenza;

il-fatturi l-ohra kollha rilevanti ghall-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tal-klijenti kif stabbilit fl-
Artikolu 27(1) tad-Direttiva 2014/65/UE.

Artikolu 8
Valutazzjoni perjodika tal-effettivita tal-politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet

Id-ditti tal-investiment ghandhom jivvalutaw l-effettivita tal-politika taghhom ta’

ezekuzzjoni tal-ordnijiet, mill-inqas annwalment, u kull meta:

(2)

(b)

(a)

(b)
(©)

(d)

il-monitoragg tal-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet f’konformita mal-Artikolu 7 jindika
li d-ditta tal-investiment ma tikkonformax mal-politika tal-ezekuzzjoni tal-ordnijiet taghha
jew mar-rekwiziti stabbiliti fl-Artikolu 27(1) tad-Direttiva 2014/65/UE;

issehh bidla materjali fis-sens tal-Artikolu 65(7), ir-raba’ subparagrafu, tar-Regolament
Delegat (UE) 2017/565, li taffettwa 1-kapacita tad-ditta tal-investiment 1i tkompli tikseb I-
ahjar rizultat possibbli ghall-klijenti taghha.

[l-valutazzjoni perjodika msemmija fil-paragrafu 1 ghandha tqis b’mod partikolari:
il-kostijiet u t-tariffi imposti fuq id-ditta tal-investiment kif imsemmi fl-Artikolu 3(1), il-
punt (c);

ir-rizultati tal-monitoragg imsemmi fl-Artikolu 7;

l-izviluppi fis-swieq finanzjarji, inkluzi t-tnixxif tal-likwidita, u l-impatt ta’ tali zviluppi
fuq:

(1)  1il-kwalita tal-ezekuzzjoni miksuba u mistennija tal-postijiet tal-ezekuzzjoni
maghzula;

(1i1) 1l-kapacita tal-postijiet tal-ezekuzzjoni maghzula 1i jiksbu l-ahjar rizultat possibbli
ghall-klijenti tad-ditta tal-investiment fuq bazi konsistenti,

il-holgien ta’ postijiet ta’ ezekuzzjoni godda, inkluzi:
(1)  funzjonalitajiet godda offruti minn dawk il-postijiet ta’ ezekuzzjoni godda;

(i) 1l-kosteffi¢jenza tal-istrutturi tat-tariffi offruti minn dawk il-postijiet tal-ezekuzzjoni
1-godda;

(i11) 1it-trasparenza fil-formazzjoni tal-prezzijiet offruta minn dawk il-postijiet tal-
ezekuzzjoni 1-godda;
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(iv) livelli ta’ likwidita jew servizzi ta’ ezekuzzjoni offruti minn dawk il-postijiet ta’
ezekuzzjoni godda.

(e) l-ghajbien tal-postijiet tal-ezekuzzjoni maghzula, inkluz minhabba fuzjonijiet jew
fallimenti.

3. Minbarra l-konformita mar-rekwiziti stabbiliti fil-paragrafi 1 u 2, id-ditti tal-investiment li
jkunu ghazlu post tal-ezekuzzjoni wiehed biss sabiex jezegwixxu l-ordnijiet tal-klijenti fi klassi
partikolari ta’ strumenti finanzjarji identifikati f’konformita mal-Artikolu 9 jew l-ordnijiet kollha
tal-klijenti ghandhom jivvalutaw perjodikament jekk 1-ezekuzzjoni tal-ordnijiet tal-klijenti f’post
tal-ezekuzzjoni wiehed tkomplix tizgura 1i dawk id-ditti tal-investiment jiksbu l-ahjar rizultat
possibbli ghall-klijenti fuq bazi konsistenti. Bhala parti mill-valutazzjoni, id-ditti tal-investiment
ghandhom jaghmlu paragun mal-postijiet ta’ ezekuzzjoni alternattivi disponibbli.

4.  Id-ditti tal-investiment ghandhom jaggornaw il-politika ta’ ezekuzzjoni tal-ordnijiet u I-
arrangamenti interni taghhom biex jikkoregu kwalunkwe nuqqas ghall-effettivita identifikat fil-
valutazzjonijiet perjodi¢i taghhom malajr kemm jista’ jkun f’perjodu ragonevoli wara I-
valutazzjoni, filwagqt li jqisu s-serjeta tan-nuqqas.

Artikolu 9
Klassijiet ta’ strumenti finanzjarji

1. Id-ditti tal-investiment ghandhom jidentifikaw il-klassijiet ta’ strumenti finanzjarji li
ghalihom jezegwixxu ordnijiet f’isem il-klijenti f’konformita mal-Anness.

2. Id-ditti tal-investiment ghandhom jidentifikaw subklassijiet separati ta’ strumenti
finanzjarji, fi hdan il-klassijiet stabbiliti fl-Anness, f’'wahda mi¢-¢irkostanzi 1i gejjin:

(a) meta ghadd sinifikanti ta’ ordnijiet jigu ezegwiti jew x’aktarx li se jigu ezegwiti ghal
strumenti finanzjarji b’metodi ta’ ezekuzzjoni differenti fl-istess klassi ta’ strumenti
finanzjarji kif imsemmi fl-Anness;

(b) meta I-klassijiet stabbiliti fl-Anness ma jippermettux monitoragg u valutazzjoni effettivi
tal-kwalita tal-ezekuzzjoni tal-ordni.

Artikolu 10
Thassir
Ir-Regolamenti Delegati (UE) 2017/575 u (UE) 2017/576 jithassru.

Artikolu 11
Dhul fis-sehh u applikazzjoni

Dan ir-Regolament ghandu jidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni tieghu
t1l-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea.

Ghandu japplika minn [Uffi¢¢ju tal-Pubblikazzjonijiet dahhal id-data: 18-il xahar wara d-data
tad-dhul fis-sehh).
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Dan ir-Regolament ghandu jorbot fl-intier tieghu u japplika direttament fl-Istati Membri kollha.
Maghmul fi Brussell, 14.4.2026

Ghall-Kummissjoni
1l-President
Ursula VON DER LEYEN
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