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DIRETTIVI

DIRETTIVA DELEGATA TAL-KUMMISSJONI (UE) 2017/593
tas-7 ta’ April 2016

li tissupplimenta d-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill rigward is-

salvagwardja tal-istrumenti finanzjarji u l-fondi tal-klijenti, 1-obbligi ta’ governanza tal-prodotti u r-

regoli applikabbli ghall-provvediment jew ir-riceviment ta’ tariffi, kummissjonijiet jew kwalunkwe
benefi¢¢ju monetarju jew mhux monetarju

(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
I-Artikolu 16(12) u l-Artikolu 24(13) taghha,

Billi:
(1)  Id-Direttiva 2014/65/UE tistabbilixxi regim komprensiv li ghandu l-ghan li jizgura I-protezzjoni tal-investituri.

(2)  Il-protezzjoni tal-istrumenti finanzjarji u I-fondi tal-klijenti hija parti importanti minn dak ir-regim, billi d-ditti
tal-investiment huma soggetti ghal obbligu li jaghmlu arrangamenti xierqa biex jissalvagwardjaw is-sjieda u d-
drittijiet tal-investitur fir-rigward ta’ titoli u fondi fdati lil ditta tal-investiment. Id-ditti tal-investiment ghandhom
ikollhom arrangamenti xierqa u specifici biex jizguraw is-salvagwardja tal-istrumenti finanzjarji u l-fondi tal-
klijenti.

(3)  Sabiex tispecifika ulterjorament il-qafas regolatorju ghall-protezzjoni tal-investituri u z-zieda fic-Carezza ghall-
klijenti, u fkonformita mal-istrategija kumplessiva biex jigu mrawma l-impjiegi u t-tkabbir fl-Unjoni permezz ta’
qafas legali u ekonomiku integrat li huwa effi¢jenti u li jittratta lill-atturi kollha b’'mod gust, il-Kummissjoni
nghatat is-setgha tadotta regoli dettaljati biex tindirizza riskji specifici ghall-protezzjoni tal-investitur jew ghall-
integrita tas-suq.

(4)  Meta ditta ta’ investiment tiddepozita fondi li zzomm fisem klijent ffond tas-suq monetarju kwalifikanti, 1-
unitajiet jew l-ishma fdak il-fond tas-suq monetarju ghandhom jinzammu skont ir-rekwiziti ghaz-zamma ta’
strumenti finanzjarji li jappartjenu ghall-klijenti. Il-klijenti ghandhom ikunu mehtiega jaghtu kunsens esplicitu
ghad-depozitar ta’ dawk il-fondi. Meta tigi vvalutata l-kwalita ta’ strument tas-suq monetarju, ma ghandu jkun
hemm l-ebda dipendenza mekkanika fuq klassifikazzjonijiet esterni. Madankollu tnaqgqis fil-klassifikazzjoni taht I-
oghla zewg Kklassifikazzjonijiet tal-kreditu fuq perjodu qasir minn kwalunkwe agenzija rregistrata u taht is-
supervizjoni tal-ESMA li kklassifikat l-istrument ghandu jwassal lill-maniger biex iwettaq valutazzjoni gdida tal-
kwalita tal-kreditu tal-istrument tas-suq monetarju biex jizgura li dan ghadu ta’ kwalita gholja.

(5)  Uffi¢jali uniku b'responsabbilta kumplessiva ghas-salvagwardja tal-istrumenti u I-fondi tal-klijjenti ghandu jinhatar
sabiex inaqqas ir-riskji ta’ responsabbilta frammentata fuq diversi dipartimenti, b'mod spe¢jali fditti kbar
u kumplessi, u li jirrimedja s-sitwazzjonijiet mhux sodisfacenti fejn id-ditti ma ghandhomx il-fakulta generali li
jaraw il-mezzi li ghandhom biex jissodisfaw l-obbligi taghhom. L-uffi¢jal uniku ghandu jkollu bizzejjed hiliet
u awtorita biex iwettaq id-dmirijiet tieghu b'mod effettiv u minghajr impediment, inkluz id-dover li jirrapporta
lill-manigment superjuri tad-ditta rigward is-sorveljanza tal-effettivita tal-konformita tad-ditta mar-rekwiziti ta’
salvagwardja tal-assi tal-klijenti. Il-hatra ta’ ufficjal uniku ma ghandhiex tipprekludi l-uffi¢jal milli jwettaq rwoli
addizzjonali fejn dan ma jwaqqafx l-ufficjal milli jwettaq id-doveri ghas-salvagwardja tal-istrumenti finanzjarji u 1-
fondi tal-klijenti b'mod effettiv.

(6)  Id-Direttiva 2014/65/UE tehtieg li d-ditti ta’ investiment jissalvagwardjaw l-assi tal-klijenti. L-Artikolu 16(10) tad-
Direttiva 2014/65[UE jipprojbixxi lid-ditti milli jikkonkludu arrangamenti kollaterali finanzjarji bi trasferiment ta’

() GUL173,12.6.2014,p. 349.
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titlu (TTCAs) ma’ klijenti fil-livell ta” konsumatur ghall-fini li jigu zgurati jew koperti l-obbligi prezenti jew futuri,
attwali jew kontingenti jew prospettivi. Madankollu, id-ditti tal-investiment mhumiex projbiti milli jikkonkludu
TTCA ma’ klijenti mhux fil-livell ta’ konsumatur. Ghalhekk, hemm riskju li minghajr aktar gwida, id-ditti tal-
investiment jistghu juzaw it-TTCA b'mod aktar frekwenti milli jkun ragonevolment gustifikat meta jkunu ged
jittrattaw ma’ klijenti mhux fil-livell ta’ konsumatur, u dan idghajjef is-sistema globali li giet stabbilita ghall-
harsien tal-assi tal-klijenti. Ghaldagstant, fid-dawl tal-effetti tat-TTCAs fuq id-doveri tad-ditti lejn il-klijjenti
u sabiex jigi zgurat li r-regoli ta’ salvagwardja u segregazzjoni skont id-Direttiva 2014/65/UE ma jigux
ipperikolati, id-ditti tal-investiment ghandhom jikkunsidraw l-adegwatezza tal-arrangamenti kollaterali finanzjarji
bi trasferiment ta’ titlu uzati ma’ klijenti mhux fil-livell ta’ konsumatur permezz tar-relazzjoni bejn l-obbligi tal-
klijent lejn id-ditta u l-assi tal-klijent soggetti ghat-TTCA. Id-ditti ghandhom ikunu permessi juzaw TTCA ma’
klijent mhux fil-livell ta’ konsumatur biss jekk dawn juru l-adegwatezza tat-TTCA fir-rigward ta’ dak il-klijent
u jiddivulgaw ir-riskji involuti kif ukoll l-effett tat-TTCA fuq l-assi tieghu. Id-ditti ghandhom ikollhom process
dokumentat tal-uzu taghhom tat-TTCA. L-abilita tad-ditti li jidhlu fTTCAs ma’ klijenti mhux fil-livell ta’
konsumatur ma ghandhiex tnaqqas il-htiega li jinkiseb il-kunsens espress minn qabel tal-klijenti biex jintuzaw I-
assi taghhom.

(7)  I-prova ta’ konnessjoni robusta bejn il-kollateral trasferit skont TTCA u l-obbligazzjoni tal-klijent ma ghandhiex
tipprekludi l-uzu ta’ garanzija xierqa kontra l-obbligazzjoni tal-klijent. Id-ditti tal-investiment ghandhom ghalhekk
ikomplu jehtiegu kollateral suffi¢jienti u fejn xieraq, ghandhom jaghmlu dan bl-uzu ta’ TTCA. Dak l-obbligu ma
ghandux jipprevjeni l-konformita mar-rekwiziti skont ir-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew
u tal-Kunsill (') u ma ghandux jipprojbixxi l-uzu xieraq tat-TTCAs fil-kuntest ta’ tranzazzjonijiet ta’ obbligazzjoni
kontingenti jew repos ghal klijenti mhux fil-livell ta” konsumatur.

(8)  Filwaqt li ¢ertu tranzazzjonijiet ta’ finanzjament ta’ titoli jistghu jehtiegu t-trasferiment tat-titlu tal-assi tal-klijenti,
fdak il-kuntest id-ditti tal-investiment ma ghandhomx ikunu jistghu jaghmlu arrangamenti pprojbiti skont I-
Artikolu 16(10) tad-Direttiva 2014/65/UE.

(9)  Sabiex jizguraw protezzjoni xierqa ghall-klijenti fir-rigward ta’ tranzazzjonijiet ta’ finanzjament tat-titoli (SFTs), id-
jipprovdi l-kollateral xieraq u li d-ditta timmonitorja l-adegwatezza kontinwata ta’ dan il-kollateral. Id-dover tad-
ditti tal-investiment li jimmonitorjaw il-kollateral ghandu japplika meta dawn ikunu parti ghal ftehim SFT, inkluz
meta jagixxu bhala agent ghall-konkluzjoni ta’ SFT jew fil-kazijiet ta’ ftehim tripartitiku bejn il-mutwatarju estern,
il-klijent u d-ditta tal-investiment.

(10)  Kunsens espress minn qabel mill-klijenti ghandu jinghata u jigi rregistrat mid-ditti tal-investiment sabiex d-ditta
tal-investiment tkun tista’ turi b'mod car dak li l-klijent qabel fuqu u biex tghin biex jigi ¢¢arat l-istatus tal-assi tal-
klijent. Madankollu, l-ebda rekwizit legali ma ghandu jigi stabbilit fir-rigward tal-forma li fiha jista’ jinghata 1-
kunsens, u rekord ghandu jkun mifthum bhala kwalunkwe evidenza permissibbli taht il-ligi nazzjonali. Il-kunsens
tal-klijent jista’ jinghata darba fil-bidu tar-relazzjoni kummer¢jali, sakemm ikun car bizzejjed li I-klijent ta I-
kunsens ghall-uzu tat-titoli tieghu Meta ditta tal-investiment tagixxi fuq istruzzjoni tal-klijent biex issellef
strumenti finanzjarji u meta dan jikkostitwixxi kunsens ta’ dhul fi tranzazzjoni, id-ditti tal-investiment ghandhom
ikollhom evidenza li turi dan.

(11) Sabiex izommu standard gholi ta’ protezzjoni tal-investitur, id-ditti tal-investiment li jiddepozitaw strumenti
finanzjarji mizmuma fisem il-klijenti taghhom fkont jew kontijiet miftuha ma’ parti terza ghandhom jezercitaw
il-hila, il-kura u d-diligenza kollha dovuta fl-ghazla, il-hatra u r-riezami perjodiku tal-parti terza u tal-
arrangamenti ghaz-zamma u s-salvagwardja ta’ dawk l-istrumenti finanzjarji. Sabiex jizguraw li l-istrumenti
finanzjarji jkunu soggetti ghall-kura u l-protezzjoni dovuta fkull hin, id-ditti tal-investiment ghandhom, bhala
parti mid-diligenza dovuta taghhom, igisu wkoll il-kompetenza u r-reputazzjoni fis-suq tal-partijiet terzi l-ohrajn
li lilhom il-parti terza inizjali, li maghha jistghu jiddepozitaw strumenti finanzjarji, tista’ tkun iddelegat
funzjonijiet rigward iz-zamma u s-salvagwardja tal-istrumenti finanzjarji.

(12) Meta d-ditti tal-investiment ipoggu l-fondi ta’ klijent ma’ parti terza, id-ditta tal-investiment ghandha tezercita 1-
hila, il-kura u d-diligenza kollha dovuta fl-ghazla, il-hatra u r-riezami perjodiku tal-parti terza u tal-arrangamenti
ghaz-7amma u s-salvagwardja tal-fondi tal-klijent u ghandha tqis il-htiega ghal diversifikazzjoni u mitigazzjoni

(") Ir-Regolament (UE) Nru 6482012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012 dwar derivati OTC, kontropartijiet centrali
u repozitorji tad-data dwar it-tranzazzjonijiet (GU L 201, 27.7.2012, p. 1).
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(19)

tar-riskji, fejn xieraq, billi tpoggi l-fondi tal-klijenti ma’ izjed minn parti terza wahda sabiex tissalvagwardja d-
drittijiet tal-klijenti u timminimizza r-riskju ta’ telf u l-uzu hazin. Id-ditti tal-investiment ma ghandhomx jevitaw
id-dover taghhom li jikkunsidraw id-diversifikazzjoni billi jehtiegu l-klijenti jirrinunzjaw ghall-protezzjoni. Ir-
rekwizit tad-diversifikazzjoni ghandu japplika ghall-fondi tal-klijenti ddepozitati fkonformita mal-Artikolu 4 ta’
din id-Direttiva. Ir-rekwizit tad-diversifikazzjoni ma ghandux japplika ghall-fondi tal-klijenti mqieghda mal-parti
terza biss ghall-finijiet ta’ ezekuzzjoni ta’ tranzazzjoni ghall-klijent. Ghaldaqstant, meta ditta tal-investiment tkun
ittrasferiet il-fondi tal-klijenti fkont tat-tranzazzjonijiet sabiex taghmel tranzazzjoni specifika ghall-klijent, tali
fondi ma ghandhomx ikunu soggetti ghal rekwizit ta’ diversifikazzjoni, perezempju meta ditta tkun ittrasferiet
fondi lil kontraparti centrali (CCP) jew fborza sabiex thallas appell ghall-margni.

Sabiex jigi zgurat li I-fondi tal-klijent ikunu protetti b'mod xieraq, kif mehtieg bl-Artikolu 16(9) tad-Direttiva
2014/65[UE, huwa mehtieg li jigi stabbilit limitu specifiku fuq il-percentwal tal-fondi tal-klijent li jista’ jigi
depozitat fistituzzjoni ta’ kreditu intragrupp. Dan ghandu jnaqqas b'mod sinifikanti kwalunkwe kunflitt
potenzjali mar-rekwiziti ta’ diligenza dovuta u jindirizza r-riskju ta’ kontagju inerenti fid-depozitar tal-fondi kollha
tal-klijenti ma’ istituzzjoni tal-kreditu fl-istess grupp tad-ditta tal-investiment. Filwaqt li fcerti ¢irkostanzi jista’
jkun proporzjonat u xieraq li d-ditti tal-investiment jiddepozitaw, wara kunsiderazzjoni xierqa, il-fondi tal-klijjenti
mal-entitajiet fi hdan il-grupp taghhom stess, l-awtoritajiet nazzjonali ghandhom jimmonitorjaw mill-qrib ir-
ragunijiet ghala I-fondi tal-klijenti ma gewx iddiversifikati barra mill-grupp tad-ditta tal-investiment sabiex jigi
evitat il-holgien ta’ lakuni fejn jigi applikat limitu intragrupp generali.

Sabiex jipprotegu l-istrumenti finanzjarji jew il-fondi tal-klijenti mill-approprjazzjoni minn partijiet terzi li
qeghdin ifittxu li jirkupraw dejn jew imposti li mhumiex id-dejn u l-imposti tal-klijenti, id-ditti ta’ investiment
ghandhom ikunu jistghu jagblu dwar l-interessi fuq il-garanzija, rahan jew drittijiet ta’ tpacija fuq l-assi tal-klijenti
biss fejn dan huwa mehtieg mil-ligi applikabbli fpajjiz terz. Divulgazzjonijiet tar-riskji mfasslin apposta bizzejjed
ghandhom isiru lill-klijenti sabiex iwissuhom dwar ir-riskji specifici li jiffac¢jaw fkazijiet bhal dawn.

Sabiex jevitaw u jnaqqsu mir-riskji potenzjali li jonqsu milli jikkonformaw mar-regoli ta’ protezzjoni tal-investitur
fi stadju bikri, id-ditti tal-investiment li jimmanifatturaw u jiddistribwixxu strumenti finanzjarji ghandhom
jikkonformaw mar-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti. Ghall-fini tar-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti, id-ditti
tal-investiment li joholqu, jizviluppaw, johorgu ufjew ifasslu strumenti finanzjarji, inkluz meta jaghtu pariri lil
emittenti korporattivi dwar it-tnedija ta’ strumenti finanzjarji godda, ghandhom jitqiesu bhala manifatturi filwaqt
li ditti tal-investiment li joffru jew ibighu strumenti u servizzi finanzjarji lill-klijenti ghandhom jitqiesu bhala
distributuri.

L-entitatjiet li mhumiex soggetti ghar-rekwiziti tad-Direttiva 2014/65/UE izda li jistghu jkunu awtorizzati jwettqu
servizzi ta’ investiment skont dik id-Direttiva, ghandhom jikkonformaw ukoll, fir-rigward ta’ servizzi bhal dawn,
mar-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti stabbiliti skont id-Direttiva 2014/65/UE.

Meta ditta tal-investiment li tohlog, tizviluppa, tohrog jew tfassal strumenti finanzjarji tkun involuta wkoll fid-
distribuzzjoni ta’ dawk il-prodotti, ghandhom japplikaw kemm ir-regoli ta’ governanza tal-prodotti tal-manifatturi
kif ukoll tad-distributuri. Filwaqt li ma hemm l-ebda htiega li jigi ddupplikat l-ezercizzju ta’ valutazzjoni tas-suq
fil-mira u l-istrategija tad-distribuzzjoni, id-ditti ghandhom jizguraw li l-ezer¢izzju uniku ta’ valutazzjoni tas-suq
fil-mira u l-istrategija tad-distribuzzjoni jkun dettaljat bizzejjed biex jissodisfa l-obbligi rilevanti tal-manifattur
u tad-distributur fdan il-qasam.

Fid-dawl tar-rekwiziti stabbiliti fid-Direttiva 2014/65/UE u fl-interess tal-protezzjoni tal-investitur, ir-regoli tal-
governanza tal-prodotti ghandhom japplikaw ghall-prodotti kollha mibjughin fi swieq primarji u sekondarj,
irrispettivament mit-tip ta’ prodott jew servizz ipprovdut u tar-rekwiziti applikabbli fil-punt tal-bejgh.
Madankollu, dawk ir-regoli jistghu jigu applikati b’'mod proporzjonat, skont il-kumplessita tal-prodott u l-livell
safejn l-informazzjoni disponibbli pubblikament tista’ tinkiseb, filwaqt li titqies in-natura tal-istrument, is-servizz
ta’ investiment u s-suq fil-mira. Il-proporzjonalita tfisser li dawn ir-regoli jistghu jkunu relattivament semplici ghal
certi prodotti semplici distribwiti fuq bazi ta’ ezekuzzjoni biss meta prodotti bhal dawn ikunu kompatibbli mal-
htigijiet u l-karatteristici tas-suq tal-massa fil-livell ta’ konsumatur.

II-livell ta’ granularita tas-suq fil-mira u l-kriterji uzati ghad-definizzjoni tas-suq fil-mira u d-determinazzjoni tal-
istrategija xierqa ta’ distribuzzjoni ghandhom ikunu rilevanti ghall-prodott u ghandhom jaghmluha possibbli li
jigi vvalutat liema klijenti jaqghu fis-suq fil-mira, perezempju biex jassistu r-revizjonijiet li jkunu qed isiru wara



31.3.2017 1-Gurnal Uffi¢jali tal-Unjoni Ewropea L 87/503

t-tnedija tal-istrument finanzjarju. Ghal prodotti aktar semplici u aktar komuni, is-suq fil-mira jista’ jigi identifikat
bingas dettall filwaqt li ghal prodotti izjed kumplikati bhal strumenti li jistghu jigu rikapitalizzati internament
jew prodotti inqas komuni, is-suq fil-mira ghandu jkun identifikat faktar dettall.

(20)  Ghall-funzjonament effi¢jenti tal-obbligi ta’ governanza tal-prodotti, id-distributuri ghandhom jinformaw perjodi-
kament lill-manifatturi dwar l-esperjenza taghhom bil-prodotti. Filwaqt li d-distributuri ma ghandhomx ikunu
mehtiega jirrapportaw kull bejgh lill-manifatturi, dawn ghandhom jipprovdu d-dejta li hija mehtiega biex il-
manifattur jirriezamina I-prodott u jikkontrolla li dan jibga’ konsistenti mal-htigijiet, il-karatteristici u l-objettivi
tas-suq fil-mira definiti mill-manifattur. L-informazzjoni rilevanti tista’ tinkludi dejta dwar l-ammont ta’ bejgh
barra mis-suq fil-mira tal-manifattur, l-informazzjoni fil-qosor tat-tipi ta’ klijenti, sommarju tal-ilmenti ricevuti
jew billi jsiru mistoqsijiet issuggeriti mill-manifattur lil kampjun ta’ klijenti ghar-reazzjoni taghhom.

(21)  Sabiex issahhah il-protezzjoni tal-investituri u zzid i¢c-carezza ghall-klijenti dwar il-kwalita tas-servizzi li jircievu,
id-Direttiva 2014/65/UE tirrestringi ulterjorament il-possibbilta tad-ditti li jircievu jew ihallsu incentivi. Ghal
dawn il-finijiet, ghandhom jigu stabbiliti kundizzjonijiet dettaljati ghar-riceviment jew il-hlas ta’ in¢entivi. B'mod
partikolari, il-kundizzjoni li l-in¢entivi ghandhom itejbu I-kwalita tas-servizz lill-klijent ghandhom ikunu
specifikati ulterjorament u inkwadrati. Ghal dik il-fini, u soggett ghal ¢erti kundizzjonijiet ohrajn, ghandha tithejja
lista mhux ezawrjenti ta’ sitwazzjonijiet meqjusin rilevanti ghall-kundizzjoni li l-incentivi jtejbu l-kwalita tas-
servizz lill-klijent rilevanti.

(22)  Tariffa, kummissjoni jew benefic¢ju mhux monetarju ghandu jithallas jew jigi ricevut biss meta gustifikat mill-
provvista ta’ servizz addizzjonali jew ta’ livell oghla lill-klijent rilevanti. Dan jista’ jinkludi l-provvista ta’ pariri ta’
investiment dwar u l-access ghal firxa wiesgha ta’ strumenti finanzjarji xierqa inkluz ghadd xieraq ta’ strumenti
minn fornituri terzi ta’ prodotti, jew il-provvista ta’ pariri mhux indipendenti kkombinati jew ma’ offerta lill-
klijent, tal-anqas fuq bazi annwali, biex tigi vvalutata l-idoneita kontinwata tal-istrumenti finanzjarji li fihom il-
klijent investa jew ma’ servizz attwali ichor li probabbli jkun ta’ valur ghall-klijjent. Dan jista’ jkun il-kaz ukoll, fil-
qasam tas-servizzi mhux konsultattivi, fejn ditti tal-investiment jipprovdu access, bi prezz kompetittiv, ghal firxa
wiesgha ta’ strumenti finanzjarji li probabbilment jissodisfaw il-htigijiet tal-klijent, inkluz ghadd xieraq ta’
strumenti minn fornituri terzi ta’ prodotti li ma ghandhomx konnessjonijiet mill-qrib mad-ditta tal-investiment,
flimkien ma’, perezempju, il-provvista ta’ ghodda ta’ valur mizjud, bhal ghodda ta’ informazzjoni oggettiva, li
jghinu lill-klijent rilevanti biex jaghmel decizjonijiet ta’ investiment jew li jippermettu lill-klijent rilevanti
jimmonitorja, jimmudella u jaggusta l-firxa ta’ strumenti finanzjarji li investa fihom. I-valur tat-titjib fil-kwalita
msemmi hawn fuq li d-ditta tal-investiment tipprovdi lill-klijenti li geghdin jircievu s-servizz rilevanti jrid ikun
proporzjonali ghall-incentivi ricevuti mid-ditta tal-investiment.

(23)  Filwaqt li d-ditti tal-investiment ghandhom, meta jkunu ssodisfaw il-kriterju ta’ titjib tal-kwalita, izommu I-livell
imtejjeb tal-kwalita, dan ma ghandux jimplika li dawn huma mehtiega jipprovdu zieda kontinwa fil-kwalita tas-
servizzi matul iz-zmien.

(24) L-obbligi tad-ditti tal-investiment li jghaddu lill-kljjenti t-tariffi, il-kummissjonijiet jew il-benefi¢¢ji monetarji
kollha li jir¢cievu minn partijiet terzi marbuta mal-parir dwar l-investiment fuq bazi indipendenti jew servizzi ta’
mmaniggjar ta’ portafolji ghandhom jigu specifikati ulterjorament. Filwaqt li d-ditti ghandhom jghaddu l-in¢entivi
malajr kemm jista’ jkun, ma ghandux jigi imponut perjodu ta’ Zmien specifiku ghaliex il-hlasijiet minn partijiet
terzi jistghu jigu ricevuti mid-ditta tal-investiment f'punti ta’ zmien differenti u ghal diversi klijenti fdaqqa.

(25) Sabiex jizguraw li I-klijenti jircievu harsa generali komprensiva tal-informazzjoni rilevanti rigward is-servizzi
pprovduti, id-ditti tal-investiment ghandhom jinformaw lill-klijenti dwar it-tariffi, il-kummissjonijiet jew
kwalunkwe benefi¢¢ju monetarju trasferit lilhom.

(26) Id-ditti ta’ investiment li jipprovdu kemm servizzi ta’ ezekuzzjoni kif ukoll ta’ ricerka ghandhom jipprezzaw
u jipprovduhom separatament sabiex jippermettu lid-ditti tal-investiment stabbiliti fl-Unjoni jikkonformaw mar-
rekwizit li ma jaccettawx u jzommux tariffi, kummissjonijiet jew kwalunkwe benefic¢ju monetarju jew mhux
monetarju mhallas jew ipprovdut minn kwalunkwe parti terza jew persuna li gieghda tagixxi fisem ta’ parti terza
ghall-provvista tas-servizz lill-klijenti stabbilit fl-Artikolu 24(7) u (8) tad-Direttiva 2014/65/UE.

(27)  Sabiex tigi pprovduta certezza legali rigward l-applikazzjoni ta’ regoli godda ghar-riceviment jew il-hlas ta’
incentivi, b'mod partikolari fir-rigward ta’ ditti tal-investiment li jipprovdu pariri dwar l-investiment fuq bazi
indipendenti jew servizzi ta’ mmaniggjar ta’ portafolji, ghandhom jinghataw kjarifiki ulterjuri relatati mal-hlas jew
ir-riceviment tar-ricerka. B'mod partikolari, meta r-ricerka ma tithallasx direttament mid-ditta tal-investiment mir-
rizorsi proprji izda permezz ta’ hlasijiet minn kont tal-hlas tar-ricerka separat, iridu jigu zgurat certu kundizzjo-
nijiet essenzjali. Il-kont tal-hlas tar-ricerka ghandu jkun iffinanzjat biss minn imposta specifika ghar-ricerka
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(28)

(32)

(33)

lill-klijent li ghandha tkun ibbazata biss fuq bagit ghar-ricerka stabbilit mid-ditta tal-investiment u mhux marbuta
mal-volum ufjew il-valur tat-tranzazzjonijiet imwettqa fisem il-klijenti. Kull arrangament operazzjonali ghall-gbir
tal-imposti ghar-ricerka mill-klijent ghandu jikkonforma kompletament ma’ dawk il-kundizzjonijiet. Meta tuza
arrangamenti bhal dawn, ditta tal-investiment ghandha tizgura li l-kost tar-ricerka ffinanzjata mill-imposti tal-
klijenti ma jkunx marbut mal-volum jew il-valur ta’ servizzi jew benefic¢ji ohrajn jew jintuzaw biex ikopru
skopijiet ohrajn bhal imposti ghall-ezekuzzjoni.

Sabiex jigi zgurat li l-manigers tal-portafolji u I-konsulenti finanzjarji indipendenti jimmonitorjaw kif xieraq -
ammonti mhallsa ghar-ricerka u biex jigi zgurat li l-ispejjez tar-ricerka jsiru fl-ahjar interessi tal-klijent, huwa
xieraq li jigu specifikati rekwiziti dettaljati tal-governanza dwar l-infiq tar-ricerka. Id-ditti tal-investiment
ghandhom izommu kontroll suffi¢jenti fuq l-infiq globali fuq ir-ricerka, il-gbir tal-hlasijiet tar-ricerka tal-klijenti
u d-determinazzjoni tal-hlasijiet. Ir-ricerka fdan il-kuntest ghandha tinftiehem bhala li tkopri materjal jew servizzi
ta’ ricerka li jirrigwardaw strument finanzjarju wiehed jew aktar, jew assi ohra, jew l-emittenti jew l-emittenti
potenzjali ta’ strumenti finanzjarji, jew tkun relatata mill-qrib ma’ industrija jew suq specifici b’'mod li tinforma 1-
fehmiet dwar l-istrumenti finanzjarji, l-assi jew l-emittenti f'dak is-settur. Dak it-tip ta’ materjal jew servizzi jirrak-
komanda b'mod esplicitu jew implicitu jew jissuggerixxi strategija ta’ investiment u jipprovdi opinjoni sostanzjata
dwar il-valur jew il-prezz prezenti jew futur ta’ strumenti jew assi bhal dawn, jew inkella fih analizi u gharfien
originali u jilhaq konkluzjonijiet ibbazati fuq informazzjoni gdida jew ezistenti li tista’ tintuza biex tinforma
strategija ta’ investiment u tkun rilevanti u kapaci zzid valur tad-decizjonijiet tad-ditta tal-investiment fisem il-
klijenti li qed jigu debitati ghal dik ir-ricerka.

Ghal aktar carezza rigward ir-restrizzjoni fuq ir-riceviment ta’ in¢entivi minn ditti tal-investiment relatati ma’
pariri dwar investiment indipendenti jew mmaniggjar ta’ portafolji u l-applikazzjoni tar-regoli tar-ricerka, huwa
xieraq ukoll 1i jigi indikat kif l-ezenzjoni ghal benefi¢¢ju zghir mhux monetarju tista’ tigi applikata fir-rigward ta’
¢ertu tipi ohrajn ta’ informazzjoni jew materjal ricevuti minn partijiet terzi. Bmod partikolari, il-materjal miktub
minn parti terza li huwa kkummissjonat u mhallas minn emittent korporattiv jew emittent potenzjali biex
jippromwovi emittenza gdida minn dik il-kumpanija, jew fejn parti terza hija involuta kuntrattwalment u mhallsa
mill-emittent biex tipproduci materjal bhal dan fuq bazi kontinwa, ghandu jitgies accettabbli bhala beneficcju
zghir mhux monetarju soggett ghad-divulgazzjoni u d-disponibbilta miftuha ta’ dak il-materjal. Barra dan,
materjal jew servizzi mhux sostantivi li jikkonsistu perezempju minn kummentarju dwar is-suq fuq terminu gasir
dwar l-ahhar statistika ekonomika jew ir-rizultati tal-kumpanija jew informazzjoni dwar l-emittenzi jew
avvenimenti li gejjin, li hija pprovduta minn parti terza u fiha biss sommarju fil-qosor tal-opinjoni proprja dwar
tali informazzjoni li la hija sostanzjata u lanqas ma tinkludi kwalunkwe analiZi sostantiva bhal fejn semplicement
itenni fehma bbazata fuq rakkomandazzjoni ezistenti jew materjal ta’ ricerka jew servizzi sostantivi, tista’ titqies li
hija informazzjoni relatata ma’ strument finanzjarju jew servizz ta’ investiment ta’ daqs u natura li tikkostitwixxi
benefic¢ju zghir mhux monetarju accettabbli.

B'mod partikolari, kull benefic¢ju mhux monetarju li jinvolvi parti terza li talloka rizorsi siewja lil ditta tal-
investiment ma ghandux jitqies bhala zghir u ghandu jigi ggudikat li jaffettwa hazin il-konformita mad-dover tad-
ditta tal-investiment li tagixxi fl-ahjar interess tal-klijent.

Din id-Direttiva tirrispetta d-drittijiet fundamentali u tosserva l-principji rikonoxxuti fil-Karta tad-Drittijiet tal-
Bniedem tal-Unjoni Ewropea u b'mod partikolari d-dritt li tigi protetta d-dejta personali, il-liberta li wiehed
iwettaq negozju, id-dritt ghal protezzjoni tal-konsumatur, id-dritt ghal rimedju effettiv u ghal process gust u trid
tigi applikata skont dawk id-drittijiet u I-principji.

L-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq, stabbilita mir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew
u tal-Kunsill (!), giet ikkonsultata ghal parir tekniku dwar ir-regoli stabbiliti fdin id-Direttiva.

Sabiex l-awtoritajiet kompetenti u d-ditti tal-investiment ikunu jistghu jadattaw ghar-rekwiziti l-godda fdin id-
Direttiva sabiex ikunu jistghu japplikaw b'mod effi¢jenti u effettiv, id-data tat-traspozizzjoni kif ukoll id-data tal-
applikazzjoni ta’ din id-Direttiva ghandhom ikunu allenjati rispettivament mad-dati tat-traspozizzjoni u tad-dhul
fis-sehh tad-Direttiva 2014/65/UE,

Skont id-Dikjarazzjoni Politika Kongunta tal-Istati Membri u -Kummissjoni tat-28 ta’” Settembru 2011 dwar id-
dokumenti ta’ spjegazzjoni, l-Istati Membri impenjaw ruhhom li fkazijiet gustifikati jakkumpanjaw in-notifika tal-
mizuri ta’ traspozizzjoni taghhom b'dokument wiehed jew iktar li jispjega r-relazzjoni bejn il-komponenti ta’
direttiva u l-partijiet li jikkorrispondu fl-istrumenti ta’ traspozizzjoni nazzjonali.

() 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-Decizjoni Nru 716/2009/KE u jhassar id-Decizjoni tal-Kummissjoni
2009/77/KE (GUL 331,15.12.2010, p. 84).
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ADOTTAT DIN ID-DIRETTIVA:
KAPITOLU I

KAMP TA’ APPLIKAZZJONI
Artikolu 1
Kamp ta’ applikazzjoni u definizzjonijiet

1. Din id-Direttiva ghandha tapplika ghad-ditti tal-investiment, ghall-kumpaniji manigerjali skont I-Artikolu 6(4) tad-
Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (*) u ghall-manigers ta’ fondi ta’ investiment alternattivi skont
l-Artikolu 6(6) tad-Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (3.

2. Ghall-finijiet tal-Kapitoli II, IIl u IV ta’ din id-Direttiva, ir-referenzi ghad-ditti tal-investiment u Il-istrumenti
finanzjarji ghandhom jinkudu l-istituzzjonijiet ta’ kreditu u depoziti strutturati relatati mar-rekwiziti kollha msemmijin
fl-Artikolu 1(3) u (4) tad-Direttiva 2014/65/UE.

3. “tranzazzjonijiet ta’ finanzjament tat-titoli” tfisser tranzazzjonijiet kif definiti fl-Artikolu 3 punt (11) tar-
Regolament (UE) 2015/2365 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill () dwar it-trasparenza ta’ tranzazzjonijiet ta’
finanzjament tat-titoli u l-uzu mill-gdid.

4. “fond tas-suq monetarju kwalifikanti” jfisser ditta ta’ investiment kollettiv awtorizzata skont id-Direttiva
2009/65/KE, jew li hija soggetta ghal supervizjoni u, jekk applikabbli, awtorizzata minn awtorita skont il-ligi nazzjonali
ta’ Stat Membru li jawtorizza, u li tissodisfa l-kundizzjonijiet kollha li gejjin:

() l-ghan primarju ta’ investiment taghha jrid ikun li Zzomm il-valur nett tal-assi tad-ditta jew kostanti b’parita (nett
mill-qligh), jew fil-valur tal-kapital inizjali tal-investituri flimkien mal-qligh;

(b) trid, bil-ghan li tikseb dak l-objettiv ta’ investiment primarju, tinvesti esklussivament fi strumenti tas-suq monetarju
ta’ kwalita gholja b'maturita jew maturita residwa ta’ mhux izjed minn 397 jum, jew aggustamenti tar-rendiment
regolari konsistenti ma’ tali maturita, u b'maturita medja ponderata ta’ 60 jum. Din tista’ tikseb ukoll dan l-objettiv
billi tinvesti fuq bazi ancillari fdepoziti ma’ istituzzjonijiet tal-kreditu;

(c) trid tipprovdi likwidita permezz ta’ saldu fl-istess jum jew fil-jum ta’ wara.

Ghall-finijiet tal-punt (b), strument tas-suq monetarju ghandu jitqies li huwa ta’ kwalita gholja jekk il-kumpanija
manigerjalifta’ investiment twettaq il-valutazzjoni proprja dokumentata tal-kwalita tal-kreditu tal-istrumenti tas-suq
monetarju li tippermettiha tqis strument tas-suq monetarju bhala ta’ kwalita gholja. Fejn agenzija tal-klassifikazzjoni tal-
kreditu wahda jew iktar irregistrata u taht supervizjoni tal-ESMA tkun tat klassifikazzjoni tal-istrument, il-valutazzjoni
interna tal-kumpanija manigerjali/ta’ investiment ghandha tqjs, inter alia, dawk il-klassifikazzjonijiet tal-kreditu.

KAPITOLU II

IS-SALVAGWARDJA TAL-ISTRUMENTI FINANZJARJI U L-FONDI TAL-KLIJENTI
Artikolu 2
Is-salvagwardja tal-istrumenti finanzjarji u I-fondi tal-klijenti

1. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jikkonformaw mar-rekwiziti li gejjin:

(a) iridu jzommu rekords u kontijiet li jippermettuhom fi kwalunkwe hin u minghajr dewmien jiddistingwu l-assi
mizmuma minn klijent wieched minn assi mizmuma ghal kwalunkwe klijent iehor u mill-assi taghhom stess;

(b) iridu jzommu r-rekords u l-kontijiet taghhom b'mod li jizgura l-precizjoni taghhom, u b'mod partikolari il-korris-
pondenza taghhom mal-istrumenti finanzjarji u l-fondi mizmuma ghall-klijenti u li dawn jistghu jintuzaw bhala
rendikont tal-entrati;

(") Id-Direttiva 2009/65[KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta” Lulju 2009 dwar il-koordinazzjoni ta’ ligijiet, regolamenti
u dispozizzjonijiet amministrattivi fir-rigward tal- imprizi ta’ investiment kollettiv ftitoli trasferibbli (UCITS) (GU L 302, 17.11.2009,
p.32). ]

() Id-Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-8 ta’ Gunju 2011 dwar Manigers ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattivi
u li temenda d-Direttivi 2003/41/KE u 2009/65/KE u r-Regolamenti (KE) Nru 1060/2009 u (UE) Nru 1095/2010 (GU L 174, 1.7.2011,
p.-1).

() Ir-Regolament (UE) 2015/2365 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-25 ta’ Novembru 2015 dwar it-trasparenza ta’ transazzjonijiet
ta’ finanzjament tat-titoli u l-uzu mill-gdid u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GUL 337, 23.12.2015, p. 1).
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(¢) iridu jwettqu, fuq bazi regolari, rikonciljazzjonijiet bejn il-kontijiet u r-rekords interni taghhom u dawk ta’
kwalunkwe parti terza li zzomm dawk l-assi;

(d) iridu jiehdu l-passi mehtiega biex jizguraw li kwalunkwe strument finanzjarju tal-klijent depozitat ma’ parti terza,
skont 1-Artikolu 3, ikun identifikabbli separatament mill-istrumenti finanzjarji li jappartjenu ghad-ditta tal-
investiment u mill-istrumenti finanzjarji li jappartjenu ghal dik il-parti terza, permezz ta’ kontijiet b'titli differenti fil-
kotba tal-parti terza jew mizuri ohrajn ekwivalenti li jiksbu l-istess livell ta’ protezzjoni;

(e) iridu jiehdu l-passi mehtiega biex jizguraw li l-fondi tal-klijenti depozitati, skont l-Artikolu 4, fbank centrali,
istituzzjoni tal-kreditu jew bank awtorizzat fpajjiz terz jew fond tas-suq monetarju li jikkwalifika jkunu mizmuma
fkont jew kontijiet identifikati separatament minn kwalunkwe kont uzat biex izomm fondi li jappartjenu ghad-ditta
tal-investiment;

(f) iridu jintroducu arrangamenti organizzazzjonali xierqa biex jimminimizzaw ir-riskju tat-telf jew it-tnaqgis tal-assi tal-
klijenti, jew tad-drittijiet marbuta ma’ dawk l-assi, bhala rizultat ta’ uzu hazin tal-assi, frodi, amministrazzjoni hazina,
zamma tar-rekords mhux xierga jew negligenza.

2. Jekk, ghar-ragunijiet tal-ligi applikabbli, inkluz b'mod partikolari I-ligi relatata mal-proprjeta jew l-insolvenza, id-
ditti tal-investiment ma jkunux jistghu jikkonformaw mal-paragrafu 1 ta’ dan l-Artikolu ghas-salvagwardja tad-drittijiet
tal-klijjenti biex jissodisfaw ir-rekwiziti tal-Artikolu 16(8) u (9) tad-Direttiva 2014/65/UE, l-Istati Membri ghandhom
jirrikjedu li d-ditti tal-investiment jistabbilixxu arrangamenti biex jizguraw li l-assi tal-klijenti jkunu mharsa sabiex
jintlahqu l-objettivi tal-paragrafu 1 ta’ dan l-Artikolu.

3. Jekk il-ligi applikabbli tal-gurizdizzjoni li fih huma mizmuma l-fondi jew l-istrumenti finanzjarji tal-klijjenti
tipprevjeni d-ditti tal-investiment milli jkunu konformi mal-punti (d) jew (e) tal-paragrafu 1, l-Istati Membri ghandhom
jippreskrivu rekwiziti li ghandhom effett ekwivalenti ftermini ta’ salvagwardja tad-drittijiet tal-klijenti.

Meta jiddependu fuq tali rekwiziti ekwivalenti skont l-Artikolu 2(1)(d) jew (e), I-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-
ditti tal-investiment jinformaw il-klijjenti li ftali ¢ikostanzi huma ma jibbenefikawx mid-dispozizzjonijiet previsti skont
id-Direttiva 2014/65/UE u din id-Direttiva.

4. L-stati Membri ghandhom jizguraw li l-interessi tat-titoli, ir-rahan jew id-drittijiet ta’ tpacija fuq strumenti
finanzjarji jew fondi ta’ kljjenti li jippermettu parti terza tiddisponi mill-istrumenti finanzjarji jew il-fondi ta’ klijent
sabiex tirkupra dejn li mhuwiex relatat mal-klijent jew il-provvista ta’ servizzi lill-klijent ma jkunux permessi hlief meta
dan huwa mehtieg mil-ligi applikabbli fil-gurizdizzjoni ta’ parti terza li fiha huma mizmuma l-fondi jew l-istrumenti
finanzjarji tal-klijent.

L-Istati Membri ghandhom jehtiegu d-ditti tal-investiment, fejn id-ditta hija obbligata li tidhol fi ftehimiet li joholqu tali
interessi tat-titoli, rahan jew drittijiet ta’ tpacija, li tiddivulga dik l-informazzjoni lill-klijenti u tindikalhom ir-riskji
assocjati ma’ dawk l-arrangamenti.

Meta l-interessi tat-titoli, ir-rahan jew id-drittijiet ta’ tpacija jinghataw mid-ditta fuq l-istrumenti finanzjarji jew il-fondi
tal-klijent, jew fejn id-ditta tkun giet informata li dawn inghataw, dawn ghandhom jigu rregistrati fil-kuntratti tal-klijenti
u l-kontijiet porprji tad-ditti biex l-istatus tas-sjieda tal-assi tal-klijenti jkun car, bhal fil-kaz ta’ insolvenza.

5. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jaghmlu l-informazzjoni li tappartjeni ghall-istrumenti
finanzjarji u l-fondi tal-klijenti facilment disponibbli ghall-entitajiet li gejjin: l-awtoritajiet kompetenti, il-prattikanti tal-
insolvenza mahturin u dawk responsabbli ghar-rizoluzzjoni ta’ istituzzjonijiet li fallew. L-informazzjoni li ghandha ssir
disponibbli ghandha tinkludi dan i gej:

(a) kontijiet u rekords interni relatati li jidenfikaw facilment il-bilanci tal-fondi u l-istrumenti finanzjarji mizmuma ghal
kull klijent;

(b) fejn il-fondi tal-klijent huma mizmuma mid-ditti tal-investiment skont I-Artikolu 4, id-dettalji dwar il-kontijiet li I-
fondi tal-klijent huma mizmuma fihom u dwar il-ftehimiet rilevanti ma’ dawk id-ditti;

(c) fejn l-istrumenti finanzjarji huma mizmuma mid-ditta tal-investiment skont 1-Artikolu 3, id-dettalji dwar il-kontijiet
miftuhin ma’ partijiet terzi u dwar il-ftehimiet rilevanti ma’ dawk il-partijiet terzi, flimkien ma’ dettalji dwar il-
ftehimiet rilevanti ma’ dawk id-ditti tal-investiment;

(d) dettalji tal-partijiet terzi li jwettqu kwalunkwe kompitu (esternalizzat) relatat u d-dettalji ta’” kull kompitu esternalizzat

(e) individwi principali tad-ditta involuti fil-processi relatati, inkluzi dawk responsabbli ghas-sorveljanza tar-rekwiziti
tad-ditta relatati mas-salvagwardja tal-assi tal-klijenti; u

(f) frehimiet rilevanti li jistabbilixxu s-sjieda tal-klijenti fuq l-assi.
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Artikolu 3
Id-depozitar tal-istrumenti finanzjarji tal-klijenti

1. L-Istati Membri ghandhom jippermettu lid-ditti tal-investiment jiddepozitaw strumenti finanzjarji miZzmuma fisem
il-kljjenti taghhom fkont jew kontijiet miftuha ma’ parti terza sakemm id-ditti jezercitaw il-hila, il-kura u d-diligenza
kollha dovuta fl-ghazla, il-hatra u r-riezami perjodiku tal-parti terza u tal-arrangamenti ghaz-zamma u s-salvagwardja ta’
dawk l-istrumenti finanzjarji.

B'mod partikolari, I-Istati Membri ghandhom jehtiegu lid-ditti tal-investiment iqisu l-kompetenza u r-reputazzjoni fis-suq
tal-parti terza kif ukoll kull rekwizit legali relatat maz-zamma ta’ dawk l-istrumenti finanzjarji li jistghu jaffettwaw hazin
id-drittijiet tal-klijenti.

2. Meta ditta tal-investiment tipproponi li tiddepozita l-istrumenti finanzjarji ta’ klijent ma’ parti terza, l-Istati Membri
ghandhom jizguraw li din id-ditta tal-investiment tiddepozita biss strumenti finanzjarji ma’ parti terza fgurizdizzjoni
fejn is-salvagwardja tal-istrumenti finanzjarji fisem persuna ohra hija soggetta ghal regolamentazzjoni u supervizjoni
specifika u li dik il-parti terza hija soggetta ghal dik ir-regolamentazzjoni u supervizjoni specifika.

3. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment ma jiddepozitawx strumenti finanzjarji mizmuma
fisem il-klijenti ma’ parti terza fpajjiz terz li ma jirregolax iz-zamma u s-salvagwardja tal-istrumenti finanzjarji fisem
persuna ohra sakemm ma tigix issodisfata wahda mill-kundizzjonijiet li gejjin:

(a) in-natura tal-istrumenti finanzjarji jew tas-servizzi ta’ investiment konnessi ma’ dawk l-istrumenti jehtiegu li dawn
ikunu depozitati ma’ parti terza fdak il-pajjiz terz;

(b) fejn l-istrumenti finanzjarji huma mizmuma fisem klijent professjonali, dak il-klijent jitlob lid-ditta bil-miktub biex
tiddepozitahom ma’ parti terza f'dak il-pajjiz terz.

4. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li r-rekwiziti skont il-paragrafu 2 u 3 japplikaw ukoll meta parti terza tkun
iddelegat kwalunkwe funzjoni taghha rigward iz-zamma u s-salvagwardja tal-istrumenti finanzjarji lil parti terza ohra.

Artikolu 4
Id-depotzitar tal-fondi tal-klijenti

1. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu lid-ditti tal-investiment, meta jir¢ievu kwalunkwe fond tal-klijenti, biex ipoggu
dawk il-fondi minnufih fkont wiehed miftuh jew aktar ma’ kwalunkwe minn dawn li gejjin:

(a) bank centrali;

(b) istituzzjoni ta’ kreditu awtorizzata skont id-Direttiva 2013/36/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill (!);
(c) bank awtorizzat f'pajjiz terz;

(d) fond tas-suq monetarju kwalifikanti.

L-ewwel subparagrafu ma ghandux japplika ghal istituzzjoni tal-kreditu awtorizzata skont id-Direttiva 2013/36/UE fir-
rigward ta’ depoziti skont it-tifsira ta’ dik id-Direttiva mizmuma minn dik l-istituzzjoni.

2. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li, fejn id-ditti tal-investiment ma jiddepozitawx fondi tal-klijenti ma’ bank
centrali, dawn jezercitaw il-hila, il-kura u d-diligenza kollha dovuti fl-ghazla, il-hatra u r-riezami perjodiku tal-istituzzjoni
tal-kreditu, il-bank jew il-fond tas-suq monetarju fejn jitpoggew il-fondi u l-arrangamentu ghaz-zamma ta’ dawk il-fondi
u li jqisu I-htiega ghad-diversifikazzjoni ta’ dawn il-fondi bhala parti mid-diligenza dovuta taghhom.

L-Istati Membri ghandhom jizguraw, b’'mod partikolari, li d-ditti tal-investiment igisu l-kompetenza u r-reputazzjoni fis-
suq ta’ tali istituzzjonijiet jew fondi tas-suq monetarji sabiex jizguraw il-protezzjoni tad-drittijiet tal-kljjenti, kif ukoll
kwalunkwe rekwizit legali jew regolatorju jew prattiki tas-suq relatati maz-zamma ta’ fondi ta’ klijenti li jistghu
jaffettwaw hazin id-drittijiet tal-kljjenti.

() 1d-Direttiva 2013/36/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas- 26 ta’ Gunju 2013 dwar l-aé¢ess ghall-attivita tal-istituzzjonijiet ta’
kreditu u s-supervizjoni prudenzjali tal-istituzzjonijiet ta’ kreditu u tad-ditti tal-investiment, li temenda d-Direttiva 2002/87KE u li
thassar id-Direttivi 2006/48/KE u 2006/49/KE (GUL 176, 27.6.2013, p. 338).
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L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jizguraw li l-klijjenti jaghtu l-kunsens esplicitu taghhom
ghall-pjazzament tal-fondi taghhom ffond tas-suq monetarju kwalifikanti. Sabiex jizguraw li dan id-dritt ghal kunsens
ikun effettiv, id-ditti tal-investiment ghandhom jinformaw il-klijenti li l-fondi pjazzati ffond tas-suq monetarju
kwalifikanti mhux se jinzamm skont ir-rekwiziti ghas-salvagwardja tal-fondi tal-klijenti stabbiliti fdin id-Direttiva.

3. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li, fejn id-ditti tal-investiment jiddepozitaw il-fondi tal-klijenti ma’ istituzzjoni
tal-kreditu, bank jew fond tas-suq monetarju tal-istess grupp tad-ditta tal-investiment, dawn jillimitaw il-fondi li
jiddepozitaw ma’ kwalunkwe entita bhal din fi grupp jew kombinazzjoni ta’ entitajiet fi grupp bhal dan sabiex il-fondi
ma jagbzux 20 % ta’ dawn il-fondi.

Ditta tal-investiment tista” ma tkunx konformi ma’ dan il-limitu fejn tista’ turi li, minhabba n-natura, id-dags u I-
kumplessita tan-negozju taghha, kif ukoll is-sigurtd offruta mill-partijiet terzi meqjusin fis-subparagrafu precedenti,
u inkluz fi kwalunkwe kaz il-bilan¢ zghir tal-fondi tal-klijenti li d-ditta tal-investiment iZzomm, ir-rekwizit fil-paragrafu
precedenti mhuwiex proporzjonali. Id-ditti tal-investiment ghandhom jirriezaminaw perjodikament il-valutazzjoni li ssir
skont dan is-subparagrafu u ghandhom jinnofitikaw il-valutazzjonijiet inizjali u riezaminati taghhom lill-NCAs.

Artikolu 5
L-uzu tal-istrumenti finanzjarji tal-klijenti

1. L-Istati Membri ma ghandhomx jippermettu lid-ditti tal-investiment jidhlu farrangamenti ghal tranzazzjonijiet ta’
finanzjament tat-titoli fir-rigward ta’ strumenti finanzjarji mizmuma minnhom fisem klijent, jew inkella juzaw strumenti
finanzjarji bhal dawn ghalihom innifishom jew fisem kwalunkwe persuna jew klijent ichor tad-ditta, sakemm ma jigux
issodisfati z-zewg kundizzjonijiet li gejjin:

(a) il-klijent ikun ta l-kunsens espress tieghu minn qabel ghall-uzu tal-istrumenti fuq termini specifici, kif muri b’'mod
¢ar bil-miktub u ezegwit fl-affermattiv b'firma jew ekwivalenti, u

(b) luzu tal-istrumenti finanzjarji ta’ dak il-klijent huwa ristrett ghat-termini specifikati li l-klijent jaghti l-kunsens
ghalihom.

2. L-Istati Membri ma ghandhomx jippermettu lid-ditti tal-investiment jidhlu farrangamenti ghal tranzazzjonijiet ta’
finanzjament tat-titoli fir-rigward ta’ strumenti finanzjarji mizmuma minnhom fisem klijent fkont omnibus mizmum
minn parti terza, jew inkella juzaw strumenti finanzjarji mizmuma fkont bhal dan ghalihom innifishom jew fisem
kwalunkwe persuna ohra sakemm, minbarra l-kundizzjonijiet stabbiliti fil-paragrafu 1, ma tigix issodisfata mill-inqas
wahda mill-kundizzjonijiet li gejjin:

(@) kull klijent li l-istrumenti finanzjarji tieghu huma mizmuma flimkien fkont omnibus irid ikun ta kunsens espress
minn qabel skont il-punt (a) tal-paragrafu 1;

(b) id-ditta tal-investiment irid ikollha fis-sehh sistemi u kontrolli li jizguraw li huma biss l-istrumenti finanzjarji li
jappartjenu ghall-klijenti li jkunu taw kunsens espress minn qabel skont il-punt (a) tal-paragrafu 1 li jintuzaw.

Ir-rekords tad-ditta tal-investiment ghandhom jinkludu d-dettalji tal-klijent li fuq l-istruzzjonijiet tieghu sar l-uzu tal-
istrumenti finanzjarji, kif ukoll 1-ghadd ta’ strumenti finanzjarji uzati li jappartjenu ghal kull klijent li jkun ta l-kunsens
tieghu, sabiex titwettaq l-allokazzjoni korretta ta” kwalunkwe telf.

3. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment jiehdu l-mizuri xierqa biex jipprevjenu l-uzu mhux
awtorizzat tal-istrumenti finanzjarji tal-kljjenti ghalihom infushom jew fisem persuna ohra bhal:

(a) il-konkluzjoni ta’ ftehimiet mal-klijenti dwar mizuri li jridu jittiehdu mid-ditti tal-investiment fil-kaz li 1-klijent ma
jkollux provvediment sufficjenti fil-kont tieghu fid-data tas-saldu, bhal tehid b'self tat-titoli korrispondenti fisem il-
klijent jew it-thollijja tal-pozizzjoni;

(b) il-monitoragg mill-qrib mid-ditta tal-investiment tal-abilita projettata taghha li tikkonsenja fid-data tas-saldu u t-
twaqgif ta’ mizuri ta’ rimedju jekk dan ma jistax jitwettaq; u

(c) il-monitoragg mill-qrib u t-talba minnufih ta’ titoli dovuti mhux konsenjati fil-jum tas-saldu u wara.

4. L-stati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment jadottaw arrangamenti specifici ghall-klijenti kollha
biex jizguraw li l-mutwatarju tal-istrumenti finanzjarji tal-klijenti jipprovdi l-kollateral xieraq u li d-ditta timmonitorja 1-
adegwatezza kontinwata ta’ dan il-kollateral u tichu l-passi mehtiega biex iZzomm il-bilan¢ mal-valur tal-istrumenti tal-
klijent.
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5. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment ma jidhlux farrangamenti li huma projbiti skont 1-
Artikolu 16(10) tad-Direttiva 2014/65/UE.

Artikolu 6
L-uzu mhux xieraq tal-arrangamenti ta’ kollateral bi trasferiment ta’ titli

1.  L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment iqisu b'mod xieraq l-uzu tal-arrangamenti ta’ kollateral
bi trasferiment ta’ titlu fil-kuntest tar-relazzjoni bejn l-obbligu tal-klijent lejn d-ditta u l-assi tal-klijent soggetti ghall-
arrangamenti ta’ kollateral bi trasferiment ta’ titlu mid-ditta, u li jkunu kapaci juru li ghamlu dan.

2. Meta jqisu u jiddokumentaw l-adegwatezza tal-uzu tal-arrangamenti ta’ kollateral bi trasferiment ta’ titlu, id-ditti
tal-investiment ghandhom iqisu dawn il-fatturi kollha li gejjin:

(a) jekk hemmx biss rabta dghajfa hafna bejn l-obbligu tal-klijjent lejn id-ditta u l-uzu tal-arrangamenti ta’ kollateral bi
trasferiment ta’ titlu, inkluz jekk il-probabbilta ta’ obbligazzjoni tal-klijent lejn d-ditta hijiex baxxa jew negligibbli;

(b) jekk l-ammont ta’ fondi jew strumenti finanzjarji tal-klijent soggetti ghal arrangamenti ta’ kollateral bi trasferiment
ta’ titlu jagbizx b'mod sinifikanti l-obbligu tal-klijent, jew anke jekk huwiex sahansitra illimitat jekk il-klijent ghandu
xi obbligu lejn id-ditta; u

(c) jekk l-istrumenti finanzjarji jew il-fondi tal-klijenti kollha jkunux soggetti ghal arrangamenti ta’ kollateral bi
trasferiment ta’ titlu, minghajr kunsiderazzjoni ghat-tip ta’ obbligu li kull klijent ghandu lejn id-ditta.

3. Meta jintuzaw arrangamenti ta’ kollateral bi trasferiment ta’ titlu, id-ditti tal-investiment ghandhom jenfasizzaw
mal-klijenti professjonali u l-kontrapartijiet eligibbli r-riskji involuti u l-effett ta’ kwalunkwe arrangament ta’ kollateral bi
trasferiment ta’ titlu fuq l-istrumenti finanzjarji u I-fondi tal-klijent.
Artikolu 7
Arrangamenti ta’ governanza dwar is-salvagwardja tal-assi tal-klijenti
L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti ta’ investiment jahtru uffi¢jal uniku ta’ hila u awtorita bizzejjed b’respon-
sabbilta specifika ghal kwistjonijiet relatati mal-konformita mid-ditti mal-obbligi taghhom fir-rigward tas-salvagwardja

tal-istrumenti u l-fondi finanzjarji tal-klijjenti.

L-Istati Membri ghandhom jippermettu lid-ditti tal-investiment jiddeciedu, filwaqt li jizguraw konformita shiha ma’ din
id-Direttiva, jekk l-uffi¢jal mahtur ghandux ikun iddedikat biss ghal dan il-kompitu jew jekk l-uffijal jistax iwettaq ir-
responsabbiltajiet b’'mod effettiv filwaqt li jkollu responsabbiltajiet addizzjonali.

Artikolu 8

Rapporti minn awdituri esterni

L-Istati Membri ghandhom jehtiegu lid-ditti tal-investiment jizguraw li l-awdituri esterni taghhom jirrapportaw mill-inqas
darba fis-sena lill-awtoritd kompetenti tal-Istat Membru tad-domicilju tad-ditta dwar l-adegwatezza tal-arrangamenti tad-
ditta skont 1-Artikolu 16(8), (9) u (10) tad-Direttiva 2014/65/UE u ta’ dan il-Kapitolu.

KAPITOLU III

REKWIZITI TA’ GOVERNANZA TAL-PRODOTTI
Artikolu 9

Obbligi ta’ governanza tal-prodotti ghad-ditti tal-investiment li jimmanifatturaw strumenti
finanzjarji

1. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment ikunu konformi ma’ dan I-Artikolu meta jimmani-
fatturaw strumenti finanzjarji, inkluzi l-holqgien, l-izvilupp, l-emittenza ufjew it-tfassil ta’ strumenti finanzjarji.
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L-Istati Membri ghandhom jirrikjedu lid-ditti tal-investiment li jimmanifatturaw strumenti finanzjarji biex jikkonformaw,
b'mod li huwa xieraq u proporzjonat, mar-rekwiziti rilevanti fil-paragrafi 2 sa 15, waqt li titqies in-natura tal-istrument
finanzjarju, is-servizz tal-investiment u s-suq fil-mira ghall-prodott.

2. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu lid-ditti tal-investiment jistabbilixxu, jimplimentaw u jzommu proceduri
u mizuri biex jizguraw li l-manifattura tal-istrumenti finanzjarji tkun konformi mar-rekwiziti tal-gestjoni xierqa tal-
kunflitti ta’ interess, inkluza r-remunerazzjoni. B'mod partikolari, id-ditti tal-investiment li jimmanifatturaw l-istrumenti
finanzjarji ghandhom jizguraw li t-tfassil tal-istrument finanzjarju, inkluz il-karatteristici tieghu, ma jaffettwax hazin lill-
klijenti finali jew iwassal ghal problemi fl-integrita tas-suq billi jippermetti lid-ditta timmitiga ufjew tiddisponi mir-riskji
proprji taghha jew l-iskopertura ghall-assi sottostanti tal-prodott, meta d-ditta tal-investiment diga zzomm l-assi
sottostanti fisimha stess.

3. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu lid-ditti tal-investiment janalizzaw il-kunflitti ta’ interess potenzjali kull darba li
jigi mmanifatturat strument finanzjarju. B'mod partikolari, id-ditti ghandhom jivvalutaw jekk l-istrument finanzjarju
johlogx sitwazzjoni fejn il-klijenti finali jistghu jkunu affettwati hazin jekk jiehdu:

(a) skopertura li hija l-oppost ghal dik mizmuma precedentement mid-ditta stess; jew
(b) skopertura li hija l-oppost ghal dik li d-ditta tixtieq izZomm wara l-bejgh tal-prodott.

4. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment iqisu jekk l-istrument finanzjarju jistax jirrapprezenta
theddida ghall-funzjonament ordnat jew ghall-istabbilta tas-swieq finanzjarji qabel jiddeciedu li jipprocedu bit-tnedija tal-
prodott.

5. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jizguraw li l-persunal rilevanti involut fil-manifattura
tal-istrumenti finanzjarji jkollu l-kompetenza mehtiega biex jithem il-karatteristici u r-riskji tal-istrumenti finanzjarji li
ghandhom l-intenzjoni li jimmanifatturaw.

6.  L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jizguraw li l-korp manigerjali jkollu kontroll effettiv
fuq il-process ta’ governanza tal-prodotti tad-ditta. Id-ditti tal-investiment ghandhom jizguraw li r-rapporti dwar il-
konformita lill-korp manigerjali jinkudu sistematikament l-informazzjoni dwar l-istrumenti finanzjarji mmanifatturati
mid-ditta, inkluza l-informazzjoni dwar l-istrategija tad-distribuzzjoni. Id-ditti tal-investiment ghandhom jaghmlu r-
rapporti disponibbi ghall-awtorita kompetenti taghhom meta din titlobhom.

7. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jizguraw li l-funzjoni tal-konformita taghhom
timmonitorja l-izvilupp u r-riezami perjodiku tal-arrangamenti ta’ governanza tal-prodotti sabiex jiskopru kwalunkwe
riskju ta’ nuggas ta’ konformita mid-ditta mal-obbligi stabbiliti fdan 1-Artikolu.

8.  L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment, fejn dawn jikkollaboraw, inkluz ma’ entitajiet li
mhumiex awtorizzati u sorveljati skont id-Direttiva 2014/65/UE jew ditti minn pajjizi terzi, li joholqu, jizviluppaw,
jemettu ufjew ifasslu prodott, li dawn jiddeskrivu r-responsabbiltajiet reciproki taghhom bi ftehim bil-miktub.

9.  L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jidentifikaw flivell granulari bizzejjed is-suq fil-mira
potenzjali ghal kull strument finanzjarju u li jispecifikaw it-tip(i) ta’ klijent(i) li l-istrument finanzjarju huwa kompatibbli
mal-htigijiet, il-karatteristici u l-ghanijiet tieghu/taghhom. Bhala parti minn dan il-process, id-ditta ghandha tidentifika
kwalunkwe grupp ta’ klijenti li l-istrument finanzjarju mhuwiex kompatibbli mal-htigijiet, il-karatteristi¢i u l-ghanijiet
taghhom. Fejn id-ditti tal-investiment jikkollaboraw biex jimmanifatturaw strument finanzjarju, hemm bzonn jigi
identifikat suq fil-mira wiehed biss.

Id-ditti tal-investiment li jimmanifatturaw strumenti finanzjarji li huma distribwiti permezz ta’ ditti tal-investiment
ohrajn, ghandhom jiddeterminaw il-htigijiet u l-karatteristici tal-klijenti li l-prodott huwa kompatibbli maghhom fuq il-
bazi tal-gharfien teoretiku taghhom u l-esperjenza tal-imghoddi bl-istrument finanzjarju jew strumenti finanzjarji simili,
is-swieq finanzjarji u l-htigijiet, il-karatteristici u l-objettivi tal-klijenti ahharin potenzjali.

10.  L-Istati Membri ghandhom jehtiegu lid-ditti tal-investiment iwettqu analizi tax-xenarji tal-istrumenti finanzjarji
taghhom li ghandha tivvaluta r-riskji ta’ rizultati hziena ghall-klijenti finali, li johloq il-prodott u fliema cirkostanzi
jistghu jsehhu dawn ir-rizultati. Id-ditti tal-investiment ghandhom jivvalutaw l-istrument finanzjarju taht kundizzjonijiet
negattivi li jkopru xjigri jekk, perezempju:

(a) l-ambjent tas-suq jiddeterjora;

(b) il-manifattur jew parti terza involuta fil-manifattura ufjew il-funzjonament tal-istrument finanzjarju jkollu diffikul-
tajiet finanzjarji jew jimmaterjalizza riskju ta” kontraparti ohra;
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(¢) l-istrument finanzjarju ma jirnexxilux isir kummer¢jalment vijabbli; jew

(d) id-domanda ghall-istrument finanzjarju tkun ferm oghla minn dik anticipata, li tpoggi piz fuq ir-rizorsi tad-ditta u/
jew fuq is-suq tal-istrument sottostanti.

11.  L-Istati Membri ghandhom jehtiegu lid-ditti tal-investiment jiddeterminaw jekk strument finanzjarju jissodisfax il-
htigijiet, il-karatteristici u l-objettivi identifikati tas-suq fil-mira, inkluz bl-ezaminazzjoni tal-elementi li gejjin:

(a) il-profil tar-riskji u l-gwadanji tal-istrument finanzjarju huwa konsistenti mas-suq fil-mira; u

(b) id-disinn tal-istrument finanzjarju huma mmotivat minn karatteristici li jibbenefikaw il-klijent u mhux minn xi
mudell ta’ negozju li jiddependi fuq rizultati hziena ghall-klijenti biex jaghmel profitt.

12, L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment iqisu l-istruttura tal-imposti proposta ghall-istrument
finanzjarju, inkluz permezz tal-ezaminazzjoni ta’ dan li gej:

(a) il-kostijiet u l-imposti tal-istrument finanzjarju huma kompatibbli mal-htigijiet, l-objettivi u l-karatteristici tas-suq fil-
mira;

(b) l-imposti ma jostakolawx l-aspettativi ta’ redditu tal-istrument finanzjarju, bhal fejn I-kostijiet jew l-imposti jkunu
ugwali, jeccedu jew inehhu kwazi l-vantaggi tat-taxxa kollha mistennija marbuta mal-istrument finanzjarju; u

() l-istruttura tal-imposti tal-istrument finanzjarju hija trasparenti b'mod xieraq ghas-suq fil-mira, b’'mod li ma tahbix 1-
imposti jew tkun kumplessa wisq biex tinftichem.

13.  L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jizguraw li l-provvista ta’ informazzjoni dwar
strument finanzjarju lid-distributuri tinkludi informazzjoni dwar il-kanali xierqa ghad-distribuzzjoni tal-istrument
finanzjarju, il-process tal-approvazzjoni tal-prodott u l-valutazzjoni tas-suq fil-mira u tkun ta’ standard xieraq li
tippermetti d-distributuri jithmu u jirrakkomandaw jew ibighu l-istrument finanzarju kif xieraq.

14.  L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jirriezaminaw l-istrumenti finanzjarji li jimmani-
fatturaw fuq bazi regolari, waqt li jitqies kwalunkwe avveniment li jista’ jaffettwa materjalment ir-riskju potenzjali ghas-
suq fil-mira identifikat. Id-ditti tal-investiment ghandhom jikkunsidraw jekk l-istrument finanzjarju jibqax konsistenti
mal-htigijiet, il-karatteristici u l-objettivi tas-suq fil-mira u jekk qieghedx jigi distribwit lis-suq fil-mira, jew huwiex
qieghed jilhaq klijenti li I-htigijiet, il-karatteristici u l-objettivi taghhom mhuwiex kompatibbli mal-istrument finanzjarju.

15.  L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jirriezaminaw l-istrumenti finanzjarji qabel ma
jemettuhom jew iniduhom mill-gdid, jekk jafux bi kwalunkwe avveniment li jista' jaffettwa materjalment ir-riskju
potenzjali ghall-investituri u fintervalli regolari biex jivvalutaw jekk l-istrumenti finanzjarji humiex geghdin jiffunzjonaw
kif mahsub. Id-ditti tal-investiment ghandhom jiddeterminaw ir-regolarita tar-riezami tal-istrumenti finanzjarji taghhom
fuq il-bazi ta’ fatturi rilevanti, inkluzi fatturi marbutin mal-kumplessita jew in-natura innovattiva tal-istrategiji ta’
investiment li qed jintuzaw. Id-ditti ghandhom jidentifikaw ukoll avvenimenti krucjali li jistghu jaffettwaw ir-riskju
potenzjali jew l-aspettativi ta’ redditu tal-istrument finanzjarju, bhal:

(a) il-gbiz ta’ livell limitu i se jaffettwa l-profil tar-redditu tal-istrument finanzjarju; jew

(b) is-solvenza ta’ certi emittenti li t-titoli jew il-garanziji taghhom jista’ jkollhom impatt fuq il-prestazzjoni tal-istrument
finanzjarju.

L-Istati Membri ghandhom jizguraw li, meta jsehhu avvenimenti bhal dawn, id-ditti tal-investiment jiehdu azzjoni xierqa
li tista’ tikkonsisti fdan li gej:

(@) 1 tigi pprovduta kwalunkwe informazzjoni rilevanti dwar l-avveniment u l-konsegwenzi tieghu fuq l-istrument
finanzjarju lill-klijenti jew lid-distributuri tal-istrument finanzjarju jekk id-ditta ta’ investiment ma toffrix jew ma
tbighx l-istrument finanzjarju direttament lill-klijenti;

(b) lijigi mibdul il-process tal-approvazzjoni tal-prodotti;
(¢) li listrument finanzjarju ma jibqax jigi emess;

(d) li l-istrument finanzjarju jigi mibdul sabiex jigu evitati termini kuntrattwali mhux gusti;
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(e) li jitqies jekk il-kanali tal-bejgh li permezz taghhom jinbieghu l-istrumenti finanzjarji humiex xierqa meta d-ditti
jaraw li l-istrument finanzjarju mhux qed jinbiegh kif previst;

(f) lijsir kuntatt mad-distributur biex tigi diskussa modifika tal-process tad-distribuzzjoni;
(g) li tintemm ir-relazzjoni mad-distributur; jew

(h) i tigi informata l-awtorita kompetenti rilevanti.

Artikolu 10
Obbligi ta’ governanza tal-prodotti ghad-distributuri

1. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment, meta jiddeciedu dwar il-firxa ta’ strumenti finanzjarji
li jemettu huma stess jew ditti u servizzi ohrajn li behsiebhom joffru jew jirrakkomandaw lill-klijjenti, jikkonformaw,
b'mod li huwa xieraq u proporzjonat, mar-rekwiziti rilevanti stabbiliti fil-paragrafi 2 sa 10, waqt li titgies n-natura tal-
istrument finanzjarju, is-servizz ta’ investiment u s-suq fil-mira ghall-prodott.

L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment jikkonformaw ukoll mar-rekwiziti tad-Direttiva 2014/65/UE
meta joffru jew jirrakkomandaw strumenti finanzjarji mmanifatturati minn entitajiet li jkunux soggetti ghad-Direttiva
2014/65/UE. Bhala parti minn dan il-process, dawn id-ditti tal-investiment ghandhom ikollhom arrangamenti effettivi
biex jizguraw li jiksbu informazzjoni suffi¢jenti dwar dawn l-istrumenti finanzjarji minn dawn il-manifatturi.

Id-ditti tal-investiment ghandhom jiddeterminaw is-suq fil-mira ghall-istrument finanzjarju rispettiv, anke jekk is-suq fil-
mira ma giex iddefinit mill-manifattur.

2. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment ikollhom arrangamenti ta’ governanza tal-prodotti
xierqa biex jizguraw li l-prodotti u s-servizzi li ghandhom l-intenzjoni li joffru jew jirrakkomandaw ikunu kompatibbli
mal-htigijiet, il-karatteristici u l-objettivi ta’ suq fil-mira identifikat u li l-istrategija ta’ distribuzzjoni mahsuba tkun
konsistenti mas-suq fil-mira identifikat. Id-ditti tal-investiment ghandhom jidentifikaw u jivvalutaw b’'mod xieraq i¢-
¢irkostanzi u l-htigijiet tal-klijenti li ghandhom l-intenzjoni jiffokaw fughom, sabiex jizguraw li l-interessi tal-klijenti ma
jkunux kompromessi bhala rizultat ta’ pressjonijiet kummerdjali jew ta’ finanzjament. Bhala parti minn dan il-process,
id-ditti ghandhom jidentifikaw kwalunkwe grupp ta’ klijenti li I-htigijiet, il-karatteristi¢i u l-objettivi taghhom ma jkunux
kompatibbli mal-prodott jew is-servizz.

L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment jiksbu mill-manifatturi li huma soggetti ghad-Direttiva
2014/65|UE, informazzjoni sabiex jiksbu I-fehim u I-gharfien mehtieg tal-prodotti li behsiebhom jirrakkomandaw jew
ibighu sabiex jizguraw li dawn il-prodotti sejrin jigu distribwiti skont il-htigijiet, il-karatteristici u l-objettivi tas-suq fil-
mira identifikat,

L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jiehdu l-passi kollha ragonevoli biex jizguraw li jiksbu wkoll
informazzjoni adegwata u affidabbli mill-manifatturi mhux soggetti ghad-Direttiva 2014/65/UE biex jizguraw li -
prodotti sejrin jigu distribwiti skont il-karatteristici, 1-objettivi u l-htigijiet tas-suq fil-mira. Meta l-informazzjoni rilevanti
ma tkunx pubblikament disponibbli, id-distributur ghandu jiehu l-passi kollha ragonevoli biex jikseb din l-informazzjoni
rilevanti mill-manifattur jew l-agent tieghu. Informazzjoni disponibbli pubblikament li hija accettabbli hija informazzjoni
li hija ¢ara, affidabbli u prodotta biex tissodisfa r-rekwiziti regolatorji, bhar-rekwiziti ta’ divulgazzjoni skont id-Direttiva
2003/71/KE (') jew 2004/109/KE (*) tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill. Dan 1-obbligu huwa rilevanti ghall-prodotti li
jinbieghu fis-swieq primarji u sekondarji u ghandu japplika b'mod proporzjonat, skont il-grad safejn tista’ tinkiseb 1-
informazzjoni disponibbli pubblikament u l-kumplessita tal-prodott.

Id-ditti tal-investiment ghandhom juzaw l-informazzjoni miksuba mill-manifatturi u l-informazzjoni dwar il-kljjenti
taghhom stess biex jidentifikaw is-suq fil-mira u l-istrategija tad-distribuzzjoni. Meta ditta tal-investiment tagixxi kemm
bhala manifattur kif ukoll bhala distributur, tkun mehtiega valutazzjoni tas-suq fil-mira wahda biss.

() Id-Direttiva 2003/71/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill ta’ I-4 ta’ Novembru 2003 dwar il-prospett li ghandu jigi ppubblikat meta
titoli jigu offruti lill-pubbliku jew jigu ammessi ghall-kummer¢ u li temenda d-Direttiva 2001/34/KE (GU L 345, 31.12.2003, p. 64).

(%) 1d-Direttiva 2004/109/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Dicembru 2004 dwar l-armonizzazzjoni tar-rekwiziti ta’
trasparenza f'dak li ghandu x’jagsam ma’ informazzjoni dwar emittenti li t-titoli taghhom huma ammessi ghall-kummer¢ f'suq regolat
uli temenda d-Direttiva 2001/34/KE (GU L 390, 31.12.2004, p. 38).
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3. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment, meta jiddeciedu dwar il-firxa ta’ strumenti u servizzi
finanzjarji li joffru jew jirrakkomandaw u s-swieq fil-mira rispettivi, ikollhom proceduri u mizuri sabiex jizguraw il-
konformita mar-rekwiziti kollha applikabbli skont id-Direttiva 2014/65/UE inkluzi dawk relatati mad-divulgazzjoni, il-
valutazzjoni tal-idoneita jew l-adegwatezza, l-incentivi u l-gestjoni xierqa tal-kunflitti ta’ interess. Fdan il-kuntest,
ghandha tinghata attenzjoni partikolari meta d-distributuri jkollhom Il-intenzjoni li joffru jew jirrakkomandaw prodotti
godda jew meta jkun hemm varjazzjonijiet fis-servizzi illi joffru.

4. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jirriezaminaw u jaggornaw perjodikament I-
arrangamenti ta’ governanza tal-prodotti taghhom sabiex jizguraw li dawn jibqghu robusti u adatti ghall-iskop taghhom,
u li jiehdu l-azzjonijiet xierqa fejn dawn huma mehtiega.

5. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jirrevedu l-prodotti ta’ investiment li joffru jew jirrak-
komandaw u s-servizzi li jipprovdu fuq bazi regolari, waqt li jitqies kwalunkwe avveniment li jista’ jaffettwa
materjalment ir-riskju potenzjali ghas-suq fil-mira identifikat. Id-ditti ghandhom jivvalutaw mill-ingas jekk il-prodott jew
is-servizz jibqax konsistenti mal-htigijiet, il-karatteristici u l-objettivi tas-suq fil-mira identifikat u jekk Il-istrategija ta’
distribuzzjoni mahsuba tibqax xierqa. Id-ditti ghandhom jikkunsidraw mill-gdid is-suq fil-mira ufjew jaggornaw I-
arrangamenti ta’ governanza tal-prodotti jekk jaraw li identifikaw hazin is-suq fil-mira ghal prodott jew servizz specifiku
jew li l-prodott jew servizz ma jibqax jissodisfa ¢-Cirkostanzi tas-suq fil-mira identifikat, bhal fejn il-prodott ma jibqax
likwidu jew isir volatili hafna minhabba tibdil fis-suq.

6. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jizguraw li l-funzjoni tal-konformita taghhom
tissorvelja l-izvilupp u r-riezami perjodiku tal-arrangamenti ta’ governanza tal-prodotti sabiex jiskopru kwalunkwe riskju
ta’ nuqqas ta’ konformita mal-obbligi stabbiliti fdan 1-Artikolu.

7. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jizguraw li l-persunal rilevanti jkollu l-kompetenza
mehtiega biex jithem il-karatteristici u r-riskji tal-prodotti li ghandhom l-intenzjoni li joffru jew jirrakkomandaw u s-
servizzi pprovduti kif ukoll il-htigijiet, il-karatteristici u l-objettivi tas-suq fil-mira identifikat.

8.  L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment jizguraw li l-korp manigerjali jkollu kontroll effettiv
fuq il-process ta’ governanza tal-prodotti tad-ditta biex jiddeterminaw il-firxa ta’ prodotti ta’ investiment li joffru jew
jirrakkomandaw u s-servizzi pprovduti lis-swieq fil-mira rispettivi. Id-ditti tal-investiment ghandhom jizguraw li r-
rapporti dwar il-konformita lill-korp manigerjali jinkludu sistematikament l-informazzjoni dwar il-prodotti li joffru jew
jirrakkomandaw u s-servizzi pprovduti. Ir-rapporti dwar il-konformita ghandhom ikunu disponibbli ghall-awtoritajiet
kompetenti jekk dawn jitolbuhom.

9.  L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-distributuri jipprovdu l-manifatturi bl-informazzjoni dwar il-bejgh u, fejn
xieraq, l-informazzjoni dwar ir-riezamijiet imsemmijin hawn fuq biex isostnu r-riezamijiet tal-prodotti mwettqa mill-
manifatturi.

10.  Meta ditti differenti jahdmu flimkien fid-distribuzzjoni ta’ prodott jew servizz, l-Istati Membri ghandhom
jizguraw li d-ditta tal-investiment li ghandha relazzjoni diretta mal-klijent ikollha r-responsabbilta ahharija biex tissodisfa
l-obbligi ta’ governanza tal-prodotti stabbiliti fdan I-Artikolu. Madankollu, id-ditti tal-investiment intermedjarji
ghandhom:

(a) jizguraw li l-informazzjoni dwar il-prodotti rilevanti tigi mghoddija mill-manifattur lid-distributur finali fil-katina;

(b) jekk il-manifattur jehtieg informazzjoni dwar il-bejgh tal-prodotti sabiex ikun konformi mal-obbligi ta’ governanza
tal-prodotti tieghu stess, jghinuh jikseb it-tali informazzjoni; u

(c) japplikaw l-obbligi ta’ governanza tal-prodotti ghall-manifatturi, kif rilevanti, fir-rigward tas-servizz li jipprovdu.

KAPITOLU IV

INCENTIVAR
Artikolu 11
Incentivar

1. L-Istati Membri ghandhom jehtiegu li d-ditti tal-investiment li jhallsu jew jithallsu kwalunkwe tariffa jew
kummissjoni jew li jipprovdu jew jigu pprovduti bi kwalunkwe benefic¢ju mhux monetarju konness mal-provvista ta’
servizzi ta’ investiment jew servizz ancillari lill-klijenti, jizguraw li 1-kundizzjonijiet kollha stabbiliti fl-Artikolu 24(9) tad-
Direttiva 2014/65/UE u r-rekwiziti stabbiliti fil-paragrafi 2-5 jigu ssodisfati kull waqt.
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2. Tariffa, kummissjoni jew benefi¢¢ju mhux monetarju ghandu jitqies li huwa mfassal biex itejjeb il-kwalita tas-
servizzi rilevanti lill-klijent jekk jigu ssodisfati I-kundizzjonijiet kollha li gejjin:

(a) huwa gustifikat mill-provvista ta’ servizzi addizzjonali jew ta’ livell oghla lill-kljjent rilevanti, proporzjonali ghal-livell
tal-incentivi ricevuti, bhal:

(i) il-provvista ta’ pariri dwar l-investiment mhux indipendenti dwar u l-access ghal firxa wiesgha ta’ strumenti
finanzjarji xierqa inkluz ghadd xieraq ta’ strumenti minn fornituri terzi ta’ prodotti li ma ghandhomx konnessjo-
nijiet mill-qrib mad-ditta ta’ investiment;

(ii) il-provvista ta’ pariri tal-investiment mhux indipendenti kkombinati jew ma’: offerta lill-klijent, tal-anqas fuq bazi
annwali, biex tigi vvalutata l-idoneita kontinwata tal-istrumenti finanzjarji li fihom il-klijent investa; jew ma’
servizz attwali iehor li probabbli jkun ta” valur ghall-klijent bhal pariri dwar l-allokazzjoni ottima tal-assi
ssuggerita tal-klijent; jew

(iii) il-provvista ta’ access, ghal prezz kompetittiv, ghal firxa wiesgha ta’ strumenti finanzjarji li probabbilment
jissodisfaw il-htigijiet tal-klijent, inkluz ghadd xieraq ta’ strumenti minn fornituri terzi ta’ prodotti li ma
ghandhomx konnessjonijiet mill-qrib mad-ditta tal-investiment, flimkien ma’, perezempju, il-provvista ta’
ghodda ta’ valur mizjud, bhal ghodda ta’ informazzjoni oggettiva, li jghinu lill-klijent rilevanti biex jaghmel
decizjonijiet ta’ investiment jew li jippermetti lill-klijent rilevanti jimmonitorja, jimmudella u jaggusta l-firxa ta’
strumenti finanzjarji li investa fihom, jew il-provvista ta’ rapporti perjodic¢i tal-prestazzjoni u l-ispejjez u I-
imposti assocjati mal-istrumenti finanzjarji.

(b) ma jibbenefikax direttament lid-ditta ricevitrici, lill-azzjonisti jew lill-impjegati taghha minghajr benefi¢¢ju tangibbi
ghall-klijent rilevanti;

(c) huwa gustifikat mill-provvista ta’ benefic¢ju kontinwu lill-klijent rilevanti fir-rigward ta’ incentivar kontinwu.

Tariffa, kummissjoni jew benefic¢ju mhux monetarju ma ghandux jitgies bhala accettabbli jekk il-provvista ta’ servizzi
rilevanti lill-klijent hija pregudikata jew distorta bhala rizultat tat-tariffa, kummissjoni jew benefic¢ju mhux monetarju.

3. Id-ditti tal-investiment ghandhom jissodisfaw ir-rekwiziti stabbiliti fil-paragrafu 2 fuq bazi kontinwa sakemm
ikomplu jhallsu jew jircievu t-tariffa, kummissjoni jew benefic¢ju mhux monetarju.

4. Id-ditti tal-investiment ghandhom ikollhom evidenza li kull tariffia, kummissjoni jew benefi¢¢ju mhux monetarju
mhallas jew ricevut mid-ditta huma mfasslin biex itejbu I-kwalita tas-servizz rilevanti lill-klijent:

(a) billi jzommu lista interna tat-tariffi, kummissjonijiet u benefic¢ji mhux monetarji kollha ricevuti mid-ditta tal-
investiment minn parti terza relatati mal-provvista ta’ servizzi ta’ investiment jew ancillari; u

(b) billi jirregistraw kif it-tariffi, kummissjonjiet u benefic¢ji mhux monetarji mhallsa jew ricevuti mid-ditta tal-
investiment, jew li behsieba tuza, itejbu l-kwalita tas-servizzi pprovduti lill-klijenti rilevanti u l-passi mehudin sabiex
ma jigix affettwat hazin id-dover tad-ditta li tagixxi b'mod onest, gust u professjonali skont l-ahjar interessi tal-
klijent.

5. Rigward kwalunkwe hlas jew benefic¢ju ricevut minn jew imbhallas lil partijiet terzi, id-ditti tal-investiment
ghandhom jiddivulgaw lill-klijent l-informazzjoni li gejja:

(a) gabel il-provvista tas-servizz ta’ investiment jew ancillari rilevanti, id-ditta tal-investiment ghandha tiddivulga lill-
klijent informazzjoni dwar il-hlas jew il-benefic¢ju koncernat skont it-tieni subparagrafu tal-Artikolu 24(9) tad-
Direttiva 2014/65/UE. Benefic¢ji mhux monetarji zghar jistghu jigu deskritti b'mod generiku. Benefic¢ji mhux
monetarji ohrajn ricevuti jew imhallsa mid-ditta tal-investiment b’konnessjoni mas-servizz ta’ investiment ipprovdut
lil klijent ghandhom ikunu pprezzati u divulgati separatament;

(b) meta ditta tal-investiment ma setghetx tivverifika fuq bazi ex ante l-ammont ta’ kwalunkwe pagament jew benefic¢ju
li jrid jigi ricevut jew imhallas, u minflok divulgat lill-klijent il-metodu biex jigi kkalkulat dak l-ammont, id-ditta
ghandha tipprovdi wkoll il-klijent b'informazzjoni dwar l-ammont ezatt tal-pagament jew beneficcju li rceviet jew
hallset fuq bazi ex post; u

(c) mill-ingas darba fis-sena, sakemm jigu ricevuti incentivi (kontinwi) mid-ditta tal-investiment relatati mas-servizzi ta’
investiment ipprovduti lill-klijenti rilevanti, id-ditta tal-investiment ghandha tinforma l-kljjenti taghha fuq bazi
individwali dwar l-ammont attwali tal-pagamenti jew benefi¢¢ji ricevuti jew imhallsa. Benefic¢ji mhux monetarji
zghar jistghu jigu deskritti b'mod generiku.
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Fl-implimentazzjoni ta’ dawn ir-rekwiziti, id-ditti tal-investiment ghandhom iqisu r-regoli dwar l-ispejjez u l-imposti
stabbiliti fl-Artikolu 24(4)(c) u tad-Direttiva 2014/65/UE u l-Artikolu 50 tar-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE)
2017/565 ()

Meta aktar ditti jkunu involuti fkanal tad-distribuzzjoni, kull ditta tal-investiment li tipprovdi servizz ta’ investiment jew
ancillari ghandha tikkonforma mal-obbligi taghha biex taghmel divulgazzjonijiet lill-klijjenti taghha.

Artikolu 12

Incentivi fir-rigward ta’ pariri dwar linvestiment fuq bazi indipendenti jew servizzi ta’
mmaniggjar ta’ portafolji

1. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditti tal-investiment li jipprovdu pariri dwar l-investiment fuq bazi
indipendenti jew immaniggjar ta’ portafolji jaghtu lura lill-klijenti kwalunkwe tariffa, kummissjoni jew benefic¢ju
monetarju mhallsa jew ipprovduti minn kwalunkwe parti terza jew persuna li tagixxi fisem parti terza fir-rigward tas-
servizzi pprovduti lil dak il-klijent malajr kemm huwa ragonevolment possibbli wara li tircevuhom. It-tariffi, kummissjo-
nijiet jew benefic¢ji monetarji kollha ricevuti minn partijiet terzi fir-rigward tal-ghoti ta’ pariri dwar l-investiment
indipendenti u l-immaniggjar ta’ portafolji ghandhom ikunu trasferiti kompletament lill-klijenti.

Id-ditti tal-investiment ghandhom jistabbilixxu u jimplimentaw politika biex jizguraw li kwalunkwe tariffa, kummissjoni
jew kwalunkwe benefic¢ju monetarju mhallas jew ipprovdut minn kwalunkwe parti terza jew persuna li tagixxi fisem
parti terza fir-rigward tal-ghoti ta’ pariri ta’ investiment indipendenti u mmaniggjar ta’ portafolji jigu allokati u trasferiti
lil kull klijenti individwali.

Id-ditti tal-investiment ghandhom jinformaw lill-klijenti dwar it-tariffi, il-kummissjonijiet jew kwalunkwe benefic¢ju
monetarju trasferiti lilhom, bhal permezz ta’ dikjarazzjonijiet ta’ rapportar perjodici pprovduti lill-klijent.

2. Id-ditti tal-investiment li jipprovdu pariri ta’ investiment fuq bazi individwali jew immaniggjar ta’ portafolji ma
ghandhomx jaccettaw benefic¢ji mhux monetarji li ma jikkwalifikawx bhala benefic¢ji mhux monetarji zghar accettabbli
skont il-paragrafu 3.

3. Il-beneficji li gejjin ghandhom jikkwalifikaw bhala benefic¢ji mhux monetarji zghar accettabbli biss jekk dawn
ikunu:

(a) informazzjoni jew dokumentazzjoni relatata ma’ strument finanzjarju jew servizz ta’ investiment, hija generika fin-
natura taghha jew personalizzata biex tirrifletti ¢-¢irkostanzi ta’ klijent individwali;

(b) materjal miktub minn parti terza li huwa kkummissjonat u mhallas minn emittent korporattiv jew emittent
potenzjali biex jippromwovi l-emittenza gdida minn dik il-kumpanija, jew fejn ditta terza tkun mqabbda kuntratt-
walment u mhallsa mill-emittent biex tipprodu¢i materjal bhal dan fuq bazi kontinwa, sakemm ir-relazzjoni tkun
divulgata b'mod car fil-materjal u li dak il-materjal ikun disponibbli fl-istess hin ghal kwalunkwe ditta tal-investiment
li tixtieq tircevih jew ghall-pubbliku generali;

(c) partecipazzjoni fkonferenzi, seminars u avvenimenti ta’ tahrig ohrajn fuq il-benefic¢ji u l-karatteristici ta’ strument
finanzjarju jew servizz ta’ investiment specifiku;

(d) ospitalita ta’ valur de minimis ragonevoli, bhal ikel u xorb matul laqgha ta’ negozju jew konferenza, seminar jew
avvenimenti ohrajn ta’ tahrig imsemmijin fil-punt (c); u

(e) benefic¢ji mhux monetarji ohrajn zghar li 1-Istat Membru jqis kapaci li jtejbu I-kwalita tas-servizz ipprovdut lil klijent
u, filwaqt 1i wiched iqis il-livell totali ta’ benefic¢ji pprovduti minn kwalunkwe entita wahda jew grupp ta’ entitajiet,
huma ta’ dags u natura li huwa improbabbli li jistghu jaffettwaw hazin il-konformita mad-dover ta’ ditta tal-
investiment li tagixxi fl-ahjar interess tal-klijent.

II-benefi¢éji mhux monetarji zghar accettabbli ghandhom ikunu ragonevoli u proporzjonati u ta’ tali daqs li jkun
improbabbli li jinfluwenzaw l-imgiba tad-ditta tal-investiment b’mod li huwa detrimentali ghall-interessi tal-klijjent
rilevanti.

Id-divulgazzjoni ta’ benefic¢ji mhux monetarji zghar ghandha ssir qabel il-provvista tas-servizzi ta’ investiment jew
ancillari rilevanti lill-klijent. Skont I-Artikolu 11(5)(a), il-benefic¢ji mhux monetarji zghar jistghu jkunu deskritti b'mod
generiku.

() 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 (ara pagna 1 ta’ dan il-Gurnal Ufficjali)
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Artikolu 13
Incentivar relatat mar-ricerka

1. L-Istati Membri ghandhom jizguraw li l-provvista ta’ ricerka minn partijiet terzi lil ditti tal-investiment li jipprovdu
mmaniggjar ta’ portafolji jew servizzi ohrajn ta’ investiment jew ancillari lill-klijenti ma ghandhiex titqies bhala

(a) pagamenti diretti mid-ditta tal-investiment mir-rizorsi proprji;

(b) pagamenti minn kont ta’ pagament ta’ ricerka separat kkontrollat mid-ditta tal-investiment, sakemm jigu ssodisfati 1-
kundizzjonijiet li gejjin relatati mal-operat tal-kont:

(i) il-kont ta’ pagament tar-ricerka huwa ffinanzjat minn imposta tar-ricerka specifika debitata lill-klijent;

(i) bhala parti mill-istabbiliment tal-kont ta’ pagament ta’ ricerka u l-qbil fuq l-imposta ghar-ricerka mal-klijenti, id-
ditti tal-investiment jistabbilixxu u jivvalutaw regolarment bagit ghar-ricerka bhala mizura amministrattiva
interna;

(iii) id-ditta tal-investiment hija mizmuma responsabbli ghall-kont ta’ pagament ta’ ricerka;

(iv) id-ditta tal-investiment tivvaluta regolarment il-kwalita tar-ricerka mixtrija bbazata fuq kriterji ta’ kwalita robusti
u l-abilita taghha li tikkontribwixxi ghal decizjonijiet ahjar ta’ investiment.

Fir-rigward tal-punt (b) tal-ewwel subparagrafu, meta ditta tal-investiment tuza kont ta’ pagament ta’ ricerka, ghandha
tipprovdi l-informazzjoni li gejja lill-klijenti:

(a) qabel il-provvista ta’ servizz ta’ investiment lill-klijenti, informazzjoni dwar l-ammont ibbagitjat ghar-ricerka u I-
ammont tal-imposta stmata ghar-ricerka ghal kull wiched minnhom;

(b) informazzjoni annwali dwar il-kostijiet totali li kull wiched minnhom ikun garrab ghar-ricerka minn parti terza.

2. Meta ditta tal-investiment topera kont ta’ pagament ta’ ricerka, I-Istati Membri ghandhom jizguraw li d-ditta tal-
investiment ghandha tkun mehtiega wkoll, fuq talba mill-klijenti taghha jew minn awtoritajiet kompetenti, tipprovdi
sommarju tal-fornituri mhallsin minn dan il-kont, l-ammont totali li thallsu fuq perjodu definit, il-benefic¢ji u s-servizzi
ricevuti mid-ditta tal-investiment, u kif l-ammont totali li ntefaq mill-kont jitqabbel mal-bagit stabbilit mid-ditta ghal dak
il-perjodu, b’kont mehud ta’ kwalunkwe ribass jew riport jekk fil-kont jibqghu xi fondi residwi. Ghall-fini tal-punt (b)(i)
tal-paragrafu 1, l-imposta ta’ ricerka specifika ghandha:

(a) tkun ibbazata biss fuq bagit tar-ricerka stabbilit mid-ditta tal-investiment biex tistabbilixxi r-raguni ghal ricerka minn
parti terza fir-rigward tas-servizzi ta’ investiment moghtija lill-klijenti taghha; u

(b) ma tkunx marbuta mal-volum ufjew il-valur tat-tranzazzjonijiet ezegwiti fisem il-klijenti.

3. Kull arrangament operazzjonali ghall-gbir tal-imposta ghar-ricerka mill-klijent, fejn din ma tigix migbura
separatament izda flimkien ma’ kummissjoni ghat-tranzazzjoni, ghandu jindika imposta ghar-ricerka identifikabbli
separatament u ghandu jkun konformi bis-shih mal-kundizzjonijiet stabbiliti fil-punt (b) tal-ewwel subparagrafu tal-
paragrafu 1 u fit-tieni subparagrafu tal-paragrafu 1.

4. L-ammont totali tal-imposti ta’ ricerka ricevuti ma jistghux jaqbzu l-bagit tar-ricerka.

5. Id-ditta tal-investiment ghandha tagbel mal-kljjenti, fil-ftehim ta’ mmaniggjar tal-investiment jew it-termini generali
tan-negozju tad-ditta, l-imposta ghar-ricerka kif ibbagittjata mid-ditta u I-frekwenza li biha l-imposta tar-ricerka specifika
sejra titnaqgas mir-rizorsi tal-klijent matul is-sena. Zidiet fil-bagit tar-ricerka ghandhom isehhu biss wara li tinghata
informazzjoni cara lill-klijenti dwar tali zidiet mahsuba. Jekk ikun hemm surplus fil-kont ta’ pagament tar-ricerka fl-
ahhar ta’ perjodu, id-ditta ghandu jkollha process biex tirrifondi dawk il-fondi lill-klijent jew biex tpacihom kontra I-
bagit tar-ricerka u l-imposta kkalkulata ghall-perjodu li jmiss.

6.  Ghall-fini tal-punt (b)(ii) tal-ewwel subparagrafu tal-paragrafu 1, il-bagit tar-ricerka ghandu jkun immaniggjat biss
mid-ditta tal-investiment u ghandu jkun ibbazat fuq valutazzjoni ragonevoli tal-htiega ghar-ricerka minn parti terza. L-
allokazzjoni tal-bagit tar-ricerka ghall-akkwist tar-ricerka minn parti terza ghandha tkun soggetta ghal kontrolli xierqa
u sorveljanza mill-manigment superjuri sabiex jigi zgurat li din tigi mmaniggjata u uzata fl-ahjar interessi tal-klijenti tad-
ditta. Dawk il-kontrolli jinkludu rendikont tal-entrati car tal-pagamenti li saru lill-fornituri tar-ricerka u kif l-ammonti
mhallsin kienu determinati breferenza ghall-kriterji ta’ kwalita msemmijin fil-paragrafu 1 (b) (iv). Id-ditti tal-investiment
ma ghandhomx juzaw il-bagit tar-ricerka u l-kont ta’ pagament tar-ricerka biex jiffinanzjaw ricerka interna.
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7. Ghall-fini tal-punt (b)(iii) tal-paragrafu 1, id-ditta tal-investiment tista’ tiddelega l-amministrazzjoni tal-kont ta’
pagament tar-ricerka lil parti terza, sakemm l-arrangament jiffacilita l-akkwist tar-ricerka minn parti terza u l-pagamenti
lill-fornituri tar-ricerka fisem id-ditta tal-investiment minghajr dewmien mhux dovut skont l-istruzzjoni tad-ditta tal-
investiment.

8. Ghall-fini tal-punt (b)(iv) tal-paragrafu 1, id-ditti tal-investiment ghandhom jistabbilixxu l-elementi kollha mehtiega
fpolitika bil-miktub u jipprovduha lill-kljjenti taghhom. Din ghandha tindirizza wkoll il-livell safejn ir-ricerka akkwistata
permezz tal-kont ta’ pagament tar-ricerka tista’ tibbenefika l-portafolji tal-klijenti, inkluz, fejn rilevanti, billi wiehed iqis 1-
istrategiji tal-investiment applikabbli ghat-tipi differenti ta’ portafolji, u l-approc¢ li d-ditta sejra tiehu biex talloka tali
spejjez b'mod gust lill-portafolji differenti tal-klijenti.

9. Ditta tal-investiment li tipprovdi servizzi ezekuttivi ghandha tidentifika l-imposti separati ghal dawn is-servizzi li
jirriflettu biss l-ispiza tat-twettiq tat-tranzazzjoni. ll-provvista ta’ kull benefic¢ju jew servizz iehor mill-istess ditta tal-
investiment lil ditti tal-investiment, stabbiliti fl-Unjoni ghandha tkun soggetta ghal imposta identifikabbli separatament;

il-provvista ta’ u l-imposti ghal dawk il-benefic¢ji jew servizzi ma ghandhomx jinfluwenzaw jew ikunu kkundizzjonati
mil-livelli ta’ pagament ghas-servizzi ta’ ezekuzzjoni.

KAPITOLU V
DISPOZIZZJONIJIET FINALI
Artikolu 14
Dhul fis-sehh u applikazzjoni

1. L-Istati Membri ghandhom jadottaw u jippubblikaw, sa mhux aktar tard mit-3 ta’ Lulju 2017, il-ligijiet, ir-
regolamenti u d-dispozizzjonijiet ammistrattivi mehtiega biex ikunu konformi ma’ din id-Direttiva. Huma ghandhom
jikkomunikaw it-test ta’ dawk id-dispozizzjonijiet lill-Kummissjoni minnufih.

Huma ghandhom japplikaw dawk id-dispozizzjonijiet mit-3 ta’ Jannar 2018.

Meta l-Istati Membri jadottaw dawk id-dispozizzjonijiet, huma ghandhom jirreferu ghal din id-Direttiva jew ikunu
akkumpanjati mit-tali referenza waqt il-pubblikazzjoni uffi¢jali taghhom. L-Istati Membri ghandhom jiddeciedu kif
ghandha ssir it-tali referenza.

2. L-Istati Membri ghandhom jikkomunikaw lill-Kummissjoni t-test tad-dispozizzjonijiet ewlenin tal-ligi nazzjonali li
huma jadottaw fil-qgasam kopert minn din id-Direttiva.

Artikolu 15

Din id-Direttiva tidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni taghha fII-Gurnal Uffigjali tal-Unjoni Ewropea.

Artikolu 16

Din id-Direttiva hija indirizzata lill-Istati Membri.

Maghmul fi Brussell, is-7 ta’ April 2016.

Ghall-Kummissjoni
Il-President
Jean-Claude JUNCKER
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