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Nota ta' Gwida mill-Presidenza

dwar il-Pakkett dwar l-Integrazzjoni tas-Suq u s-Supervizjoni

12 ta' Gunju 2026 - ECOFIN

INTRODUZZJONI

Il-Pakkett dwar l-Integrazzjoni tas-Suq u s-Supervizjoni (MISP) jibga' inizjattiva legizlattiva
ewlenija fl-avvanz tal-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti (SIU), billi ghandu l-ghan i
jsahhah is-swieq kapitali Ewropej u l-finanzjament tat-tkabbir.

. Wara l-appell tal-Kunsill Ewropew biex tavvanza l-hidma fuq il-pakkett bil-hsieb li jintlahaq

gbil satmiem 1-2026, il-Kunsill kompla l-ezami estensiv tieghu tal-proposti tal-Kummissjoni
fil-livell tekniku u politiku.

SITWAZZJONI ATTWALI

Filwaqt li tibni fuq id-dibattitu politiku li sar fil-Kunsill ECOFIN fil-5 ta' Mejju, il-Presidenza
ressget diversi opzjonijiet quddiem l-Istati Membri sabiex jikkunsidraw fil-Grupp ta' Hidma
tal-Kunsill tat-28 ta' Mejju. Dawn kienu relatati mal-ambitu tas-supervizjoni tal-Awtorita
Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA)" u l-governanza taghha.?

Bhala rizultat ta' din l-analizi fil-fond, il-Presidenza tqis li fegg fehim aktar ¢ar dwar l-ogsma
ta' konvergenza u dawk li jehtiegu aktar gwida politika.

It-tishih tal-effi¢cjenza, il-konsistenza u l-effettivita tas-supervizjoni filwaqt li tigi ppreservata
l-istabbilta finanzjarja u tigi appoggata |-kompetittivita tas-swieq kapitali tal-UE ntlaga’
b'appogg qgawwi mill-Istati Membri. Kwalunkwe qafas supervizorju futur ghandu
jikkontribwixxi ghat-tnaqqis tal-frammentazzjoni tas-suq, jevita duplikazzjoni bla bzonn u
kostijiet sproporzjonati, jizgura bilan¢ xieraq u kooperazzjoni b'sahhitha bejn I-ESMA u |-
awtoritajiet nazzjonali kompetenti, filwaqt li jipprovdi certezza legali u tehid ta' decizjonijiet
effi¢cjenti.

. Ghandha ssir aktar hidma fir-rigward ta' x'ghandu jkun ezatt l-ambitu tas-supervizjoni

diretta tal-ESMA, il-kriterji precizi ghad-determinazzjoni tas-sinifikanza, is-setghat tal-Bord
tas-Supervizuri u l-operazzjonalizzazzjoni tas-supervizjoni ta' kuljum u r-rwol tal-
awtoritajiet nazzjonali kompetenti fiha.

WK 7257/26.
WK 7289/26 u WK 7290/26.
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7.

10.

11

Il-Presidenza ghalhekk tqis li hija mehtiega gwida politika biex isir aktar progress fuq zewg
elementi istituzzjonali ewlenin:

a. l-ambitu preciz tas-supervizjoni diretta mill-ESMA, u
b. il-gafas ta' governanza u r-rwol tal-awtoritajiet nazzjonali kompetenti.

IS-SUPERVIZJONI DIRETTA U L-GOVERNANZA TAGHHA
A. L-AMBITU TAS-SUPERVIZJONI DIRETTA

. Skont il-proposta tal-Kummissjoni, il-mandat supervizorju dirett tal-ESMA jkopri, fost -

ohrajn, Depozitarji Centrali tat-Titoli (CSDs) sinifikanti, Kontropartijiet Centrali (CCPs)
sinifikanti, u centri tan-negozjar sinifikanti. Barra minn hekk, kien jidher car matul il-Kunsill
ECOFIN tal-5 ta' Mejju li maggoranza kbira tal-Istati Membri xtaqu li l-Fornituri ta' Servizzi
tal-Kriptoassi (CASPs) sinifikanti jizdiedu ma' din il-lista u mhux is-CASPs kollha kif
originarjament propost mill-Kummissjoni.

Il-kuncett tas-sinifikanza huwa ghalhekk krucjali biex jigu identifikati l-entitajiet rilevanti
taht is-supervizjoni diretta tal-ESMA. Fil-proposta tal-Kummissjoni, tali sinifikanza hija
definita ghal kull tip ta' infrastruttura tas-suq permezz ta' tahlita ta' kriterji kwantitattivi u
kwalitattivi skont is-settur inkwistjoni. Dan l-approcc¢ juza certi livelli limitu relatati mas-
sehem mis-suq ta' entita jew l-appartenenza ta' entita ghal grupp maghmul minn
infrastrutturi ohra tas-suq, kemm jekk fl-istess settur (jigifieri zewg ¢entri tan-negozjar jew
aktar, zewg CCPs, ec¢c.) jew f'ohrajn relatati (jigifieri centru tan-negozjar b'CCP, CCP b'CSD,
ecc.).

Matul il-laggha tal-Grupp ta' Hidma tat-28 ta' Mejju, il-Presidenza stabbiliet diversi
taghhom dwar kif ghandha tigi ddeterminata tali sinifikanza u jekk din ghandhiex tigi
vvalutata primarjament permezz ta' attivita transfruntiera li tinvolvi limiti kwantitattivi, -
istrutturi tal-grupp jew indikaturi ohra. Hargu approc¢é¢i differenti minn dawn id-
diskussjonijiet, bl-aktar notevoli jkunu dawk li jipproponu li dawn jigu definiti eskluzivament
permezz ta' mezzi kwantitattivi. B'mod partikolari, xi delegazzjonijiet ikkontestaw il-kriterji
marbuta mal-grupp fil-bosta iterazzjonijiet tieghu, filwaqt li ohrajn esprimew preferenza
cara ghall-ambitu ta' infrastrutturi sinifikanti ta' negozjar u ta' wara n-negozjar kif definit fil-
proposta tal-Kummissjoni.

. Ghaldagstant, il-Presidenza tfittex il-gwida tal-Ministri biex tidentifika |-firxa tal-entitajiet li

ghandhom jigu ssorveljati direttament mill-ESMA.

B. GOVERNANZA

12.

Skont il-proposta tal-Kummissjoni, ir-responsabbiltajiet supervizorji |-godda tal-ESMA
jirrikjedu bidliet fl-istruttura ta' governanza tal-agenzija.
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V.

13.

14.

15.

16.

16.

B'mod partikolari, dan jinkludi l-introduzzjoni ta' Bord Ezekuttivindipendenti gdid, maghmul
minn hames membri. Dan il-korp governattiv ikun responsabbli ghat-tehid ta' decizjonijiet
supervizorji fir-rigward tal-entitajiet taht is-supervizjoni tal-ESMA, filwaqt li jaghmel is-
supervizjoni - fil-fehma tal-Kummissjoni — aktar effi¢jenti, imparzjali u konsistenti madwar
l-UE. Il-Bord tas-Supervizuri ezistenti tal-ESMA, maghmul minn awtoritajiet nazzjonali
kompetenti, min-naha tieghu, izomm rwol strategiku usa' u jkun jista' joggezzjona ghal xi
whud mill-aktar decizjonijiet importanti tal-Bord Ezekuttiv.

Id-diskussjoni fil-Kunsill ECOFIN tal-5 ta' Mejju wriet li kien hemm kunsens sufficjenti biex
jigi stabbilit Bord Ezekuttiv. Madankollu, diversi Ministri talbu li r-relazzjoni mal-Bord tas-
Supervizuri tigi bbilanc¢jata mill-gdid u li l-awtoritajiet nazzjonali kompetenti jigu involuti
b'mod adegwat fil-governanza |-gdida tal-ESMA. B'rizultat ta' dan, il-Presidenza gibdet |-
attenzjoni tal-Grupp ta' Hidma tat-28 ta' Mejju dwar opzjonijiet specifici li fittxew li jaghmlu
dan. Dawn varjaw mill-modifika tal-maggoranzi mehtiega biex il-Bord tas-Supervizuri
joggezzjona ghad-decizjonijiet tal-Bord Ezekuttiv, ghat-tnehhija tad-drittijiet tal-vot tal-
membri tal-Bord Ezekuttiv fil-Bord tas-Supervizuri, kif ukoll ghall-ghoti tad-dritt tal-vot u tal-
partec¢ipazzjoni fil-Bord Ezekuttiv lill-awtoritajiet nazzjonali kompetenti rilevanti meta d-
decizjonijiet ikunu jikkoncernaw direttament lill-entitajiet stabbiliti fil-gurizdizzjoni
taghhom.

Il-Presidenza enfasizzat ukoll l-importanza tal-kooperazzjoni operazzjonali bejn -ESMA u |-
awtoritajiet nazzjonali kompetenti bhala dimensjoni komplementari tad-dibattitu dwar il-
governanza. lIs-supervizjoni ta' kuljum tal-ESMA tista' titfassal bi gradi differenti ta'
involviment tal-awtoritajiet nazzjonali kompetenti, filwaqt li jitgiesu l-kostefficjenza u -
evitar ta' pizijiet zejda. Tali kooperazzjoni tista' tigi organizzata jew permezz ta' arrangamenti

partecipazzjoni tal-awtoritajiet nazzjonali kompetenti fis-setturi kollha.

Fil-Grupp ta' AHidma tat-28 ta' Mejju, l-Istati Membri kellhom l-opportunita li jagsmu L-
fehmiet taghhom dwar l-opzjonijiet differenti mressqga mill-Presidenza. Dawn kienu jinkludu
l-istabbiliment ta' Timijiet Supervizorji Kongunti ghas-setturi kollha jew mudelli aktar

nazzjonali kompetenti abbazi ta' gustifikazzjonijiet cari.
GWIDA POLITIKA

Ghaldagstant, il-Presidenza tistieden lill-Ministri jirriflettu fuq il-mistogsijiet li gejjin.

Dwar l-ambitu tas-supervizjoni diretta

a. Fil-Kunsill ECOFIN tal-5 ta' Mejju, id-dimensjoni transfruntiera ta' entita giet ikkwotata
ripetutament bhala kunsiderazzjoni ewlenija biex tigi ddeterminata s-sinifikanza. Il-
Ministri jgisu [-proposta tal-Kummissjoni accettabbli f'dak ir-rigward? Jekk le, kif jistghu
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biex jirriflettu dan l-imperattiv politiku? B'mod partikolari:

I.

ii.

iii.

Il-kriterji tal-grupp ghandhom jirreferu ghal gruppi li joperaw f'zewg Stati
Membri jew aktar?

Il-kriterji tal-grupp ghandhom ikunu ristretti ghal gruppi tal-istess tipi ta'
entitajiet (jigifieri Zewg centri tan-negozjar jew aktar, Zewg CSDs jew
aktar, ecc.)?

Ghandha tkun tahlita tal-puntii u ii?

Il-kriterji tal-grupp ghandhom jitnehhew kompletament?

Kwalunkwe alternattiva ohra.

b. Minhabba l-preferenza ddikjarata tal-Ministri li -ESMA tissorvelja CASPs sinifikanti biss,
kif ghandha tigi definita tali sinifikanza? Il-kriterji ghandhom jigu stabbiliti sabiex iwasslu
biex ikopru firxa sinifikattiva ta' CASPs li huma sinifikanti fl-Unjoni jew globalment?

Dwar il-governanza

c. L-involviment futur tal-awtoritajiet nazzjonali kompetenti fil-qafas supervizorju dirett

propost jista' jigi rifless kemm permezz tal-mudell ta' governanza tal-ESMA kif ukoll

permezz tal-operazzjonalizzazzjoni tas-supervizjoni ta' kuljum ta' entitajiet sinifikanti
(b'mod partikolari fl-istat stabbli). Meta titgies il-htiega li jinstab bilan¢ xieraq u

sinifikattiv fiz-Zewg dimensjonijiet:

Il-Ministri kif igisu li s-supervizjoni ta' kuljum ta' entitajiet sinifikanti
ghandha tigi organizzata fl-istat stabbli? B'mod partikolari, ghandu japplika
mudell supervizorju uniku fis-setturi kollha soggett ghas-supervizjoni
diretta tal-ESMA, jew ghandhom jigu previsti arrangamenti supervizotji
B'mod parallel, kif ghandu jigi riformat il-mudell ta' governanza tal-ESMA
biex jigu zgurati eziti supervizorji effettivi u indipendenza filwaqt li fl-istess
hin jigu zgurati kontrolli u bilanci xierga u jinzamm rwol ta' sorveljanza
sinifikattiv ghall-Bord tas-Supervizuri?

d. Liema mekkanizmil-Ministri jgisu li huma mehtiega biex jigi Zzgurat li mal-espansjoni tar-

responsabbiltajiet tal-ESMA jkun hemm sorveljanza bagitarja xierqa?
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