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Ambitu

Min?

. Dawn il-linji gwida japplikaw ghal:

a. L-Awtoritajiet Kompetenti u
b. d-Ditti

Xiex?

. Dawn il-linji gwida japplikaw fir-rigward tal-Artikolu 25(2) tal-MiFID Il u I-Artikoli 54 u 55 tar-

Regolament Delegat tal-MiFID Il u japplikaw ghall-forniment tas-servizzi ta’ investiment li
gejjin elenkati fit-Tagsima A tal-Anness | tal-MiFID II:

e Pariri dwar investimenti;

e immaniggar tal-portafolli.

. Dawn il-linji gwida princ¢ipalment jindirizzaw sitwazzjonijiet fejn is-servizzi jigu provduti lil

klijenti mhux professjonali. Ghandhom japplikaw ukoll, sa fejn ikun rilevanti, meta jigu
pprovduti servizzi lil Klijenti professjonali, filwaqt li jitgiesu d-dispozizzjonijiet skont I-
Artikolu 54(3) tar-Regolament Delegat tal-MiFID Il u I-Anness Il tal-MiFID II.

Meta?

. Dawn il-linji gwida japplikaw minn sitt xhur wara d-data tal-pubblikazzjoni tal-linji gwida fuq

is-sit web tal-ESMA fil-lingwi uffi¢jali kollha tal-UE.

[I-linji gwida precedenti tal-ESMA li hargu taht il-MiFID I1* se jiegfu japplikaw fl-istess data.

Referenzi legizlattivi, tagsiriet u definizzjonijiet

Referenzi legizlattivi

Regolament tal-ESMA  Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew
u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 i 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.?

! ESMA35-43-1163 - - Linji gwida dwar Certi aspetti tar-rekwiziti tal-adegwatezza tal-MiFID II.
2GU L 331, 15.12.2010, p. 84.
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Ir-Regolament Delegat
tal-
Kummissjoni 2021/1253

Ir-Regolament Delegat
tal-MiFID Il

MIFID Il

Definizzjonijiet

Prodott ta’ investiment

Ditti

Parir robotiku

3GU L 277,2.8.2021, p. 1.
4GU L 87,31.3.2017, p. 1.

5 GU L 173, 12.06.2014, p. 349.
¢ |d-Direttiva 2009/65/KE

7 |d-Direttiva 2011/61/UE

Ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2021/1253 tal-
21 ta’ April 2021 li jemenda r-Regolament
Delegat (UE) 2017/565 rigward I-integrazzjoni tal-fatturi, tar-
riskji u tal-preferenzi ta’ sostenibbilta fcerti rekwiziti
organizzazzjonali u kundizzjonijiet ghall-operat ghal ditti tal-
investiment.®

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.*

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.>

Strument finanzjarju (skont it-tifsira tal-Artikolu 4(1)(15) tal-
MIFID Il) jew depozitu strutturat (skont it-tifsira tal-
Artikolu 4(1)(43) tal-MiFID II).

Ditti ta’ investiment (kif definiti fl-Artikolu 4(1)(1) tal-MiFID II)
u istituzzjonijiet ta’ kreditu (kif definiti fl-Artikolu 4(1)(27) tal-
MIFID Il) meta jipprovdu s-servizzi ta’ investiment ta’
konsulenza dwar I-investiment u l-immaniggjar tal-portafoll
elenkati fit-Tagsima A tal-Anness | tal-MiFID II, ditti ta’
investiment u istituzzjonijiet ta’ kreditu (meta jbighu jew jaghtu
pariri lill-klijenti fir-rigward ta’ depoziti strutturati), il-kumpaniji
manigerjali tal-UCITS (kif definiti fl-Artikolu 2(1)(b) tad-
Direttiva dwar il-UCITS ®) u I-Manigers ta’ Fondi ta’
Investiment Alternattivi (AIFMs) esterni (kif definiti fl-Artikolu
5(1)(a) tal-AIFMD’ meta jipprovdu s-servizzi ta’ investiment
ta’ mmaniggjar tal-portafoll individwali jew ta’ servizzi mhux
ewlenin (skont it-tifsira tal-Artikolu 6(3)(a) u (b)(i) tad-Direttiva
dwar il-UCITS u I-Artikolu 6(4)(a) u (b)(i) tal-AIFMD).

L-ghoti ta’ servizzi ta’ pariri dwar l-investiment jew ta’
mmaniggjar tal-portafoll (b’'mod shih jew parzjali) permezz ta’
sistema awtomatizzata jew semiawtomatizzata li tintuza
bhala ghodda b’interazzjoni diretta mal-klijent.
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Valutazzjoni tal- ll-pro¢ess shih tal-gbir ta’ informazzjoni dwar klijent u I-

adegwatezza valutazzjoni sussegwenti mid-ditta li prodott ta’ investiment
partikolari jkun xieraq ghalih, abbazi wkoll tal-fehim solidu
tad-ditta tal-prodotti li hija tista’ tirrakkomanda jew tinvesti
fihom f'isem il-klijent.

Ghan

5. L-ghan ta’ dawn il-linji gwida huwa li jic¢araw |-applikazzjoni ta’ ¢erti aspetti tar-rekwiziti ta’
adegwatezza tal-MiFID Il sabiex tigi zgurata |-applikazzjoni komuni, uniformi u konsistenti
tal-Artikolu 25(2) tal-MiFID Il u tal-Artikoli 54 u 55 tar-Regolament Delegat tal-MiFID II.

6. L-ESMA tistenna li dawn il-linji gwida jippromwovu aktar konvergenza fl-interpretazzjoni tar-
rekwiziti ta’ adegwatezza tal-MiFID Il u fl-approc¢¢i supervizorji ghalihom, billi jigu enfasizzati
ghadd ta’ kwistjonijiet importanti, u b’hekk jissahhah il-valur tal-istandards ezistenti. Billi
tghin tizgura li d-ditti jikkonformaw mal-istandards regolatorji, I-ESMA tanti¢ipa tishih
korrispondenti tal-protezzjoni tal-investitur.

Obbligi ta’ konformita u ta’ rapportar
Status tal-linji gwida

7. Dan id-dokument jinkludi I-linji gwida mahruga skont I-Artikolu 16 tar-Regolament tal-
ESMA.8 F'konformita mal-Artikolu 16(3) tar-Regolament tal-ESMA, l-awtoritajiet kompetenti
u I-partecipanti fis-swieq finanzjarji ghandhom jaghmlu kull sforz sabiex jikkonformaw mal-
linji gwida.

8. L-awtoritajiet kompetenti li ghalihom japplikaw dawn il-linji gwida ghandhom jikkonformaw
billi jinkorporawhom fl-oqgfsa legali u/jew supervizorji nazzjonali taghhom kif ikun xieraq,
inkluz fejn linji gwida partikolari jkunu immirati primarjament ghall-partec€ipanti fis-swieq
finanzjarji. F'dan il-kaz, |-awtoritajiet kompetenti, permezz tas-supervizjoni taghhom,
ghandhom jizguraw li I-partecipanti fis-swieq finanzjarji jikkonformaw mal-linji gwida.

Obbligi ta’ rapportar

9. L-awtoritajiet kompetenti li ghalihom japplikaw dawn il-linji gwida iridu jinnotifikaw lill-ESMA
jekk dawn jikkonformawx jew hux bihsiebhom jikkonformaw mal-linji gwida kif ikun xieraq,
filwaqt li jiddikjaraw ir-ragunijiet taghhom ghan-nuqgas ta’ konformita fejn dawn ma
jikkonformawx jew mhumiex bihsiebhom Ii jikkonformaw, fi zmien xahrejn mid-data ta’
pubblikazzjoni tal-linji gwida fuq is-sit web tal-ESMA bil-lingwi uffi¢jali kollha tal-UE.

10. Id-ditti mhumiex mehtiega jirrapportaw jekk humiex konformi ma’ dawn il-linji gwida.

8 Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal- Parlament Ewropew u taI Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 i ]IStabelIXXI Avvtorlta

tal-Kummissjoni 2009/77/KE.
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V. Linji gwida dwar certi aspetti tar-rekwiziti ta’ adegwatezza tal-MiFID

I.I' INFORMAZZJONI LILL-KLIJENTI DWAR L-ISKOP TAL-VALUTAZZJONI TAL-
ADEGWATEZZA U L-AMBITU TAGHHA

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikoli 24(1), 24(4) u 24(5) tal-MiFID Il u I-Artikolu 54(1) tar-
Regolament Delegat tal-MiFID 1.

Linja gwida generali 1

11. Id-ditti ghandhom jinfurmaw lill-klijenti taghhom b’mod ¢ar u sempli¢i dwar il-valutazzjoni
tal-adegwatezza u I-ghan taghha li huwa li d-ditta tkun tista’ tagixxi fl-ahjar interess tal-
klijent. Din ghandha tinkludi spjegazzjoni ¢ara li hija r-responsabbilta tad-ditta li twettaq
il-valutazzjoni, sabiex il-klijenti jifthmu r-raguni ghaliex jintalbu jipprovdu certa
informazzjoni u l-importanza li din I-informazzjoni tkun aggornata, preciza u kompluta.
Din l-informazzjoni tista’ tigi provduta fformat standardizzat.

Linji gwida ta’ appogg

12. L-informazzjoni dwar il-valutazzjoni tal-adegwatezza ghandha tghin lill-klijenti jifhmu I-
ghan tar-rekwiziti. Din ghandha theggighom jipprovdu informazzjoni preciza u sufficjenti
dwar |-gharfien, l-esperjenza, is-sitwazzjoni finanzjarja (inkluza I-kapacita taghhom i
jgorru t-telf), u l-objettivi ta’ investiment taghhom (inkluza t-tolleranza tar-riskju taghhom).
Id-ditti ghandhom jenfasizzaw lill-klijenti taghhom li huwa importanti li jigbru informazzjoni
kompluta u preciza sabiex id-ditta tkun tista’ tirrakkomanda prodotti u servizzi xierqga lill-
klijent. Minghajr din I-informazzjoni, id-ditti ma jistghux jipprovdu servizzi ta’ pariri dwar |-
investiment u ta’” mmaniggjar tal-portafolli lill-klijenti.

13. Hija r-responsabbilta tad-ditti li jiddeciedu kif se jinfurmaw lill-klijenti taghhom dwar il-
valutazzjoni tal-adegwatezza. Madankollu, il-format li jintuza ghandu jippermetti li jsiru
kontrolli sabiex jigi vverifikat jekk I-informazzjoni tkunx giet ipprovduta.

14. Id-ditti ghandhom jevitaw milli jiddikjaraw, jew jaghtu l-impressjoni, li huwa I-klijent li
jiddeciedi dwar l-adegwatezza tal-investiment, jew li huwa I-klijent li jistabbilixxi liema
strumenti finanzjarji huma adattati ghall-profil tar-riskju tieghu stess. Perezempju, id-ditti
ghandhom jevitaw milli jindikaw lill-klijent li ¢ertu strument finanzjarju huwa I-istrument li
I-klijent ghazel bhala li huwa xieraq, jew li jehtieg lill-klijent jikkonferma li strument jew
servizz ikun xierag.

15. Kwalunkwe dikjarazzjoni ta’ ¢ahda tar-responsabbilta (jew tipi ta’ stqarrijiet ohrajn simili)
mmirata biex tillimita r-responsabbilta tad-ditta ghall-valutazzjoni tal-adegwatezza bl-
ebda mod ma taffettwa I|-karatterizzazzjoni tas-servizz li jigi provdut fil-prattika lill-klijenti
u langas il-valutazzjoni tal-konformita tad-ditta mar-rekwiziti korrispondenti. Perezempiju,
meta jkunu ged jigbru informazzjoni dwar il-klijenti li tkun mehtiega biex issir valutazzjoni
tal-adegwatezza (bhall-perjodu ta’ zammal/tal-ippjanar tal-investiment taghhom jew
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informazzjoni relatata mat-tolleranza tar-riskju), id-ditti ma ghandhomx jistgarru li huma
ma jivvalutawx l-adegwatezza.

Sabiex il-klijenti jigu meghjuna jifhmu I-kuncett ta’ “preferenzi ta’ sostenibbilta” introdott
skont I|-Artikolu 2(7) tar-Regolament Delegat tal-MiFID Il u I-ghazliet li ghandhom isiru
f'dan il-kuntest, id-ditti ghandhom jispjegaw it-termini u d-differenzi bejn I|-elementi
differenti tad-definizzjoni tal-preferenzi ta’ sostenibbilta deskritti taht il-punti (a) sa (c) tal-
Artikolu 2(7) kif ukoll bejn dawn il-prodotti u I-prodotti minghajr karatteristi¢i ta’
sostenibbilta bhal dawn b’'mod ¢ar, filwaqt li jevitaw lingwagg tekniku. 1d-ditti ghandhom
jispjegaw ukoll it-termini u I-kuncetti uzati meta jirreferu ghal aspetti ambjentali, soc¢jali u
ta’ governanza.

Sabiex jindirizzaw in-nugqasijiet potenzjali fil-fehim tal-klijenti tas-servizzi li jigu provduti
permezz ta’' parir robotiku, id-ditti ghandhom jinfurmaw lill-klijenti, flimkien ma’
informazzjoni ohra mehtiega, dwar dan li gej:

e spjegazzjoni ¢ara hafna tal-grad u tal-livell preciz tal-involviment uman u jekk u kif il-
klijent jista’ jistagsi ghal interazzjoni umana;

e spjegazzjoni li t-twegibiet li I-klijenti jipprovdu se jkollhom impatt dirett biex tigi
ddeterminata l-adegwatezza tad-decizjonijiet tal-investiment li jigu rakkomandati jew
li jsiru fisimhom;

e deskrizzjoni tas-sorsi ta’ informazzjoni li jintuzaw biex jigu ggenerati pariri dwar I-
investiment jew biex jigi provdut is-servizz ta’ mmaniggjar tal-portafolli (ez., jekk
jintuza kwestjonarju online, id-ditti ghandhom jispjegaw Ii t-twegibiet ghall-
kwestjonarju jistghu jkunu I-unika bazi ghall-parir robotiku jew jekk id-ditta jkollhiex
access ghal informazzjoni jew kontijiet ohra tal-klijent);

e spjegazzjoni ta’ kif u meta l-informazzjoni tal-klijent se tigi aggornata fir-rigward tas-
sitwazzjoni, i¢-¢irkostanzi personali tieghu, ecc.

Diment li I-informazzjoni u r-rapporti kollha li jinghataw lill-klijenti ghandhom jikkonformaw
mad-dispozizzjonijiet rilevanti (inkluzi obbligi dwar il-provvista ta’ informazzjoni b’'mezz li
jservi ghal zmien twil), id-ditti ghandhom ukoll jikkunsidraw bir-reqqa jekk id-
divulgazzjonijiet miktuba taghhom humiex imfassla biex ikunu effettivi (ez., id-
divulgazzjonijiet isiru disponibbli direttament ghall-klijenti u ma jigux mohbija jew ikunu
inkomprensibbli). Ghad-ditti li jipprovdu parir robotiku, b’'mod partikolari dan jista’ jinkludi:

o Titgieghed enfasi fuq I-informazzjoni rilevanti (ez., permezz tal-uzu ta’ karatteristici
ta’ disinn bhal kaxxi li jitiighu fuq I-iskrin);

e Jigi kkunsidrat jekk xi informazzjoni ghandhiex tigi akkumpanjata b’'test interattiv
(ez., permezz tal-uzu ta’ karatteristi¢i ta’ disinn bhal tooltips) jew mezzi ohra biex jigu
provduti dettalji addizzjonali lill-klijenti li jkunu ged ifittxu aktar informazzjoni (ez.,
permezz tat-tagsima F.A.Q.).
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[.II KUN AF IL-KLIJENT TIEGHEK U KUN AF IL-PRODOTT TIEGHEK

Arrangamenti necessarji biex il-klijenti jigu mifhuma

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikoli 16(2) u 25(2) tal-MiFID Il u I-Artikoli 54(2) sa 54(5) u I-
Artikolu 55 tar-Regolament Delegat tal-MiFID II.

Linja gwida generali 2

19.

Id-ditti jridu jistabbilixxu, jimplimentaw u jzommu politiki u proceduri xierqa (inkluzi
ghodod xierqa) biex jippermettulhom jifhmu I-fatti u I-karatteristi¢i essenzjali dwar il-
klijenti taghhom. Id-ditti ghandhom jizguraw li I-valutazzjoni tal-informazzjoni li tingabar
dwar il-klijenti taghhom issir b’'mod konsistenti irrispettivament mill-mezzi li jintuzaw biex
tingabar din l-informazzjoni.

Linji gwida ta’ appogg

20.

21.

22.

[l-politiki u I|-pro¢eduri tad-ditti ghandhom jippermettulhom jigbru u jivvalutaw I-
informazzjoni necessarja kollha biex iwettqu valutazzjoni tal-adegwatezza ghal kull
klijent, filwaqt li jgisu I-elementi zviluppati fil-linja gwida 3.

Perezempju, id-ditti jistghu juzaw kwestjonarji (anki fformat digitali) li jlestu I-klijenti
taghhom jew informazzjoni li tingabar waqt diskussjonijiet li jsiru maghhom. Id-ditti
ghandhom jizguraw li I-mistogsijiet li jistagsu lill-klijenti taghhom ikunu specifici bizzejjed,
aktarx jinftiehmu b’'mod korrett u li kwalunkwe metodu iehor li jintuza biex tingabar I-
informazzjoni ikun mfassal biex jikseb l-informazzjoni mehtiega ghal valutazzjoni tal-
adegwatezza.

Meta jkunu ged ifasslu I-kwestjonarji mmirati biex jigbru informazzjoni dwar il-klijenti
taghhom bil-hsieb ta’ valutazzjoni tal-adegwatezza, id-ditti ghandhom ikunu konxji u
ghandhom jikkunsidraw I-aktar ragunijiet komuni ghaliex l-investituri jistghu jongsu milli
jwiegbu I-kwestjonarji b’'mod korrett. B'mod partikolari:

e Ghandha tinghata attenzjoni ghal kemm il-kwestjonarju jkun ¢ar, ezawrjenti u
komprensiv, filwaqt li jigi evitat lingwadg qarrieqi, li johlog konfuzjoni, impreciz u
tekniku zzejjed;

e It-tgassim ghandu jigi elaborat bir-reqqa u ghandu jevita milli jaffettwa I-ghazliet tal-

investituri (il-font, l-ispazju bejn il-linji...);

o ll-prezentazzjoni ta’ mistogsijiet f’batteriji (il-gbir ta’ informazzjoni dwar serje ta’
oggetti permezz ta’ mistogsija wahda, b’mod partikolari meta jkunu ged jigu vvalutati
I-gharfien u I-esperjenza u t-tolleranza tar-riskju) ghandha tigi evitata;

o |d-ditti ghandhom jikkunsidraw bir-reqqa l-ordni li fiha jressqu |-mistogsijiet sabiex
jigbru I-informazzjoni b’'mod effettiv;
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23.

24,

25.

26.

e  Sabiex ikunu jistghu jizguraw li tingabar I-informazzjoni ne¢essarja, il-possibbilta li I-
investituri ma jwigbux generalment ma ghandhiex tkun disponibbli fil-kwestjonariji
(b’'mod partikolari meta tkun ged tingabar informazzjoni dwar is-sitwazzjoni
finanzjarja tal-investitur).

Id-ditti ghandhom ukoll jiehdu passi ragonevoli biex jivvalutaw il-fehim tal-klijent tar-riskju
tal-investiment kif ukoll tar-relazzjoni bejn ir-riskju u r-redditu fuq l-investimenti, ghaliex
dan huwa ¢entrali sabiex id-ditti jkunu jistghu jagixxu fkonformita mal-ahjar interess tal-
klijent meta jkunu ged iwettqu I-valutazzjoni tal-adegwatezza. Meta jkunu ged iressqu
mistogsijiet f'dan ir-rigward, id-ditti ghandhom jispjegaw b’'mod ¢ar u semplici li I-ghan li
dawn jinghataw twegiba huwa biex jghinu jivvalutaw I-attitudni tal-klijenti ghar-riskju (il-
profil tar-riskju), u ghalhekk it-tipi ta’ strumenti finanzjarji (u r-riskji marbutin maghhom) li
huma xierga ghalihom.

L-informazzjoni necessarja biex issir valutazzjoni tal-adegwatezza tinkludi elementi
differenti li jistghu jaffettwaw, perezempju, I-analizi tas-sitwazzjoni finanzjarja tal-klijent
(inkluza |-kapacita tieghu li jgorr it-telf) jew l-objettivi tal-investiment tieghu (inkluza t-
tolleranza tar-riskju tieghu). Ezempiji ta’ dawn I-elementi huma:

o |-istatus civili tal-klijent (spec¢jalment il-kapacita legali tieghu li jikkommetti assi li
jistghu jappartjenu wkoll ghas-sieheb/siehba tieghu);

e is-sitwazzjoni tal-familja tieghu (bidliet fis-sitwazzjoni tal-familja ta’ klijent jistghu
jaffettwaw is-sitwazzjoni finanzjarja tieghu ez. it-twelid ta’ tifel/tifla jew |-eta biex
dan/din tibda tmur I-universita);

o l-eta (li primarjament hija importanti sabiex tigi zgurata valutazzjoni korretta tal-
objettivi tal-investiment, u b’'mod partikolari I-livell ta’ riskju finanzjarju li I-investitur
huwa lest li jiehu, kif ukoll il-perjodu ta’ Zammal/tal-ippjanar tal-investiment, li jindika
x-xewqa li investiment jinzamm ghal ¢ertu perjodu ta’ zmien);

e is-sitwazzjoni tal-impjieg tieghu (il-grad tas-sigurta tal-impjieg jew il-fatt li I-klijent ikun
grib l-irtirar jistghu jaffettwaw is-sitwazzjoni finanzjarja tieghu jew I-objettivi tal-
investiment tieghu);

o il-ntiega ghal-likwidita f'¢erti investimenti rilevanti jew il-htiega li jigi ffinanzjat impenn
finanzjarju futur (ez. ix-xiri ta’ proprjeta, spejjez tal-edukazzjoni).

Meta jkunu ged jiddeterminaw liema informazzjoni tkun necessarja, id-ditti ghandhom
jikkunsidraw I-impatt li kwalunkwe bidla sinifikanti li tirrigwarda dik I-informazzjoni jista’
jkollha fir-rigward tal-valutazzjoni tal-adegwatezza.

L-informazzjoni dwar il-preferenzi ta’ sostenibbilta tal-kljent ghandha tinkludi I-aspetti
kollha msemmija fid-definizzjoni ta’ “preferenzi ta’ sostenibbiltd” skont I-Artikolu 2(7) tar-
Regolament Delegat tal-MiFID Il u ghandha tkun granulari bizzejjed biex tippermetti
tqabbil tal-preferenzi ta’ sostenibbilta tal-klijent mal-karatteristi¢i relatati mas-

10
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sostenibbilta tal-istrumenti finanzjarji. 1d-ditti ghandhom jigbru l-informazzjoni li gejja mill-

klijenti:

Jekk il-klijent ghandux xi preferenzi ta’ sostenibbilta (iva/le).

Jekk il-klijent iwiegeb “iva” ghall-mistogsija precedenti, jekk il-klijent ghandux
preferenzi ta’ sostenibbilta fir-rigward ta’ wiehed jew aktar mill-punti (a), (b) jew
(c) tad-definizzjoni skont I-Artikolu 2(7) tar-Regolament Delegat tal-MiFID II.

Ghall-aspetti (a) u (b), il-proporzjon minimu.

Ghall-aspett (c), liema impatti avversi prin¢ipali (PAl) ghandhom jigu kkunsidrati
inkluzi kriterji kwantitattivi jew kwalitattivi li juru dik il-kunsiderazzjoni.

Matul il-process, id-ditti ghandhom jadottaw appro¢¢ newtrali u imparzjali biex ma
jinfluwenzawx it-twegibiet tal-klijenti.

27. Biex jinkiseb dan, id-ditti jistghu jaghzlu I-approc¢¢ li gej:

Id-ditti jistghu jigbru informazzjoni dwar il-preferenzi ta’ sostenibbilta tal-klijent li
tkun tirreferi ghal wiehed jew aktar mill-aspetti espressi permezz tal-punti (a) sa
(c) tal-Artikolu 2(7) tar-Regolament Delegat tal-MiFID II. Dan |-aspett jista’ jigi
vvalutat permezz ta’ mistogsijiet iva/le maghluqa.

Id-ditti jistghu jigbru wkoll informazzjoni dwar jekk il-preferenzi ta’ sostenibbilta
tal-klijent fir-rigward tal-punti (b) u (c), jekk ikun hemm, ghandhomx enfasi fuq
fatturi ta’ sostenibbilta ambjentali, socjali jew ta’ governanza jew fuq tahlita
taghhom jew jekk il-klijent ghandux tali enfasi.

Meta I-klijent jesprimi preferenzi f'termini tal-“proporzjon minimu” kif imsemmi fil-
punti (&) u (b), id-ditti jistghu jigbru din I-informazzjoni mhux ftermini ta’
percentwal ezatt izda skont percentwali minimi. Dawn il-peréentwali ghandhom
jigu pprezentati b’'mod newtrali lill-klijent u ghandhom ikunu granulari bizzejjed.
Id-ditti jistghu, perezempju, jghinu lill-klijent jidentifika I-proporzjon minimu billi I-
proporzjon minimu jigi approssimizzat bi proporzjonijiet minimi standardizzati,
bhal “minimu ta’ 20 %, minimu ta’ 25 %, minimu ta’ 30 %, ec¢.”.

F’kaz li I-klijent ikun jixtieq jinkludi strument finanzjarju li jqis il-PAl, I-informazzjoni
migbura ghandha tkopri I-elementi kwalitattivi jew kwantitattivi tal-PAl skont c).
Id-ditti jistghu jittestjaw il-preferenzi u x-xewqa tal-klijent ghall-integrazzjoni tal-
PAI fir-rigward tal-familji tal-indikaturi tal-PAl b’mod generali, abbazi ta’ enfasi
possibbli tal-klijent fuq I-aspetti ambjentali, socjali jew ta’ governanza, bl-uzu tal-
kategoriji pprezentati fl-SFDR RTS® (minflok approc¢é ibbazat fuq kull indikatur
tal-PAl) bhall-emissjonijiet, il-prestazzjoni tal-energija, I-ilma u l-iskart, ec¢¢.

° IR-REGOLAMENT DELEGAT TAL-KUMMISSJONI (UE) 2022/1288
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Imbaghad tista’ tinbeda evalwazzjoni ghal kull kategorija li tkun
importanti/ewlenija ghall-klijent jew le. Din I-evalwazzjoni kwalitattiva tista’ tkun
ibbazata fuq l-approcci li fihom il-prodotti jikkunsidraw il-PAI (ez., strategiji ta’
eskluzjoni / politiki kontroversjali / politiki ta’ votazzjoni u involviment).

F’kaz li I-klijent ikun jixtieq jinkludi strument finanzjarju li jikkunsidra I-PAl, id-ditti
jistghu jistagsu wkoll lill-klijent jekk hemmx attivitajiet ekonomici specifici li, abbazi
tal-PAls rilevanti, li jixtieq jeskludi mill-investimenti tieghu (perezempiju, attivitajiet
ekonomici specifici li jitgiesu bhala ta’ dannu sinifikanti skont il-gafas tat-
tassonomija tal-UE u/jew li huma kontra |-fehmiet ambjentali u etici tal-klijent u li
huma marbutin ma’ ¢erti impatti avversi principali fuq il-fatturi ta’ sostenibbilta).

Id-ditti ghandu jkollhom fis-sehh politiki u struzzjonijiet ghall-persunal taghhom li jiffac¢ja
I-klijent ghal sitwazzjonijiet fejn il-klijenti jwiedbu li ghandhom preferenzi ta’ sostenibbilta
izda ma jiddikjarawx preferenza fir-rigward ta’ kwalunkwe wiehed mill-aspetti specifici
msemmija skont il-punti (a) sa (c) tal-Artikolu 2(7) tal-Regolament Delegat tal-MiFID I
jew fir-rigward ta’ proporzjon minimu. Perezempiju, id-ditta tista’ tikkunsidra kwalunkwe
wiehed mill-aspetti skont il-punti (a) sa (c) tal-Artikolu 2(7) tar-Regolament Delegat. Meta
d-ditti jaghmlu uzu minn dan l-appro¢¢, ghandhom jispjegaw dan u jinfurmaw lill-klijent
dwar il-karatteristici ta’ sostenibbilta tal-prodott(i) ta’ investiment rakkomandat(i) jew li
fughom id-ditta se tinvesti fisem il-klijent u jiddokumentaw fir-rapport ta’ adegwatezza®
I-ghazla tal-klijent li ma jispecifikax aktar il-preferenzi ta’ sostenibbilta. Id-ditti ghandhom
jizguraw li jkun hemm arrangamenti simili fis-sehh meta d-ditti jipprovdu servizzi ta’ parir
robotiku minhabba l-interazzjoni limitata tal-bniedem.

Meta jipprovdu l-immaniggjar tal-portafoll jew pariri dwar I-investiment b’approc¢c¢ tal-
portafoll, id-ditti ghandhom jigbru informazzjoni dwar il-preferenzi ta’ sostenibbilta tal-
Klijent bl-istess granularita kif stabbilit fil-paragrafi26 u 27 ta’ hawn fug. Id-ditti
ghandhom jistagsu wkoll lill-klijent liema parti/per¢entwal tal-portafoll (jekk ikun hemm)
il-klijent jixtieq li jigi investit fi prodotti li jissodisfaw il-preferenzi ta’ sostenibbilta tal-klijent.
Meta d-ditti jahdmu b’portafolli mudell li jikkombinaw uhud mill-kriterji jew il-kriterji kollha
elenkati fil-paragrafu 26 ta’ hawn fuq, dawn il-portafolli mudell ghandhom jippermettu
valutazzjoni granulari tal-preferenzi tal-klijent u m’ghandhomx jissarrfu fi kwestjonarju li
jisforza lill-klijent f'¢ertu kombinazzjoni tal-kriterji li ma jissodisfawx il-preferenzi ta’
sostenibbilta tal-klijent.!

Id-ditti ghandhom jiehdu I-passi ragonevoli kollha biex jivvalutaw b’mod suffi¢jenti I-fehim
tal-klijenti taghhom tal-karatteristici u tar-riskji ewlenin relatati mat-tipi ta’ prodotti fl-offerta
tad-ditta. L-adozzjoni ta’ mekkanizmi mid-ditti biex jevitaw |-awtovalutazzjoni u jizguraw
il-konsistenza tat-twegibiet i jigu provduti mill-klijent*? hija partikolarment importanti
ghall-valutazzjoni korretta tal-gharfien u tal-esperjenza tal-klijent. L-informazzjoni i
tingabar mid-ditti dwar I-gharfien u l-esperjenza ta’ klijent ghandha tigi kkunsidrata

10 “Ir-rapport ta’ adegwatezza huwa d-“dikjarazzjoni ta’ adegwatezza” msemmija fl-Artikolu 25 tal-MiFID 11",
11 Dan il-paragrafu ghandu jingara flimkien mal-paragrafu. 87 tal-linji gwida.
12 Ara I-linja gwida 4.
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flimkien ghall-istima generali tal-fehim tieghu tal-prodotti u tar-riskji involuti fit-
tranzazzjonijiet rakkomandati jew fl-immaniggjar tal-portafoll tieghu.

Huwa importanti wkoll li d-ditti jaghmlu stima tal-fehim tal-klijent ta’ kuncetti finanzjarji
bazi¢i bhar-riskju tal-investiment (inkluz ir-riskju tal-konéentrazzjoni) u I-kompromess tar-
riskju u tar-redditu. Ghal dan il-ghan, id-ditti ghandhom jikkunsidraw li juzaw ezempiji
indikattivi u komprensibbli tal-livelli ta’ telf/redditu li jistghu jirrizultaw skont il-livell ta’ riskju
li jittiehed, u ghandhom jivvalutaw ir-rispons tal-klijent ghat-tali xenatrji.

Id-ditti ghandhom ifasslu |-kwestjonarji taghhom sabiex ikunu jistghu jigbru I-
informazzjoni nec¢essarja dwar il-klijent taghhom. Dan jista’ jkun partikolarment rilevanti
ghad-ditti li jipprovdu servizzi ta’ pariri roboti¢i minhabba I-interazzjoni umana limitata.
Sabiex jizguraw il-konformita taghhom mar-rekwiziti li jikkon¢ernaw dik il-valutazzjoni, id-
ditti ghandhom iqgisu fatturi bhal:

e Jekk l-informazzjoni li tingabar permezz tal-kwestjonarju online tippermettix lid-ditta
tasal ghall-konkluzjoni li I-parir li jkun gie provdut ikunx xieraq ghall-klijenti taghhom
abbazi tal-gharfien u tal-esperjenza taghhom, tas-sitwazzjoni finanzjarja taghhom u
tal-objettivi u tal-ntigijiet tal-investiment taghhom;

e Jekk il-mistogsijiet fil-kwestjonarju humiex bizzejjed ¢ari u/jew jekk il-kwestjonarju
huwiex imfassal biex jipprovdi aktar kjarifika jew ezempiji lill-klijenti meta jkun
necessarju (ez., permezz tal-uzu ta’ karatteristici ta’ disinn, bhal tool-tips jew kaxex
li jitilghu fuq I-iskrin);

e Jekk xi interazzjoni umana (inkluza interazzjoni remota permezz ta’ emails jew
permezz ta’ mowbajls) tkunx disponibbli lill-klijenti meta jkunu ged jirrispondu I-
kwestjonarju online;

o Jekk ittihdux xi passi biex jigu indirizzati risponsi inkonsistenti tal-klijenti (bhall-
inkorporazzjoni ta’ karatteristici ta’ disin fil-kwestjonarju biex iwissu lill-klijenti meta t-
twegibiet taghhom internament ma jidhrux konsistenti u jissuggerulhom jergghu
jikkunsidraw tali risponsi; jew I-implimentazzjoni ta’ sistemi biex awtomatikament
jimmarkaw informazzjoni li tidher inkonsistenti li tigi provduta minn klijent ghal
riezami jew segwitu mid-ditta).
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L-ammont ta’ informazzjoni li ghandha tingabar mill-klijenti (proporzjonalita)

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikolu 25(2) tal-MiFID Il u |-Artikoli 54(2) sa 54(5) u I-
Artikolu 55 tar-Regolament Delegat tal-MiFID II.

Linja gwida generali 3

33.

Qabel ma jipprovdu servizzi ta’ konsulenza dwar l-investiment jew ta’” mmaniggjar tal-
portafolli, id-ditti jehtied li jigbru I-"informazzjoni nec¢essarja’® kollha dwar |-gharfien u |-
esperjenza, is-sitwazzjoni finanzjarja u l-objettivi ta’ investiment tal-klijent. L-ammont ta’
informazzjoni “necessarja” jista’ jvarja u jrid igis il-karatteristic¢i tas-servizzi ta’ pariri dwar
l-investiment jew ta’ mmaniggjar tal-portafolli li ghandhom jigu provduti, it-tip u I-
karatterisitici tal-prodotti ta’ investiment li ghandhom jigu kkunsidrati u |-karatteristici tal-
klijenti.

Linji gwida ta’ appogg

34.

35.

36.

Waqt li jkunu ged jiddeterminaw liema informazzjoni hija “necessarja”, id-ditti ghandhom
jikkunsidraw, fir-rigward tal-gharfien u tal-esperjenza ta’ klijent, is-sitwazzjoni finanzjarja
u l-objettivi ta’ investiment:

o it-tip ta’ strument finanzjarju jew tranzazzjoni li d-ditta tista’ tirrakkomanda jew tidhol
fiha (inkluzi I-kumplessita u I-livell tar-riskju);

e in-natura u l-ammont tas-servizz li d-ditta tista’ tipprovdi;

o il-ntigijiet u ¢-cirkostanzi tal-klijent;

e t-tip ta’ klijent.

Filwagt li -ammont tal-informazzjoni li ghandha tingabar jista’ jvarja, I-istandard biex jigi
zgurat li rakkomandazzjoni jew investiment li jkunu saru f'isem il-klijent ikunu xierga ghall-
klijent dejjem se jibga’ I-istess. II-MiFID tippermetti lid-ditti jigbru I-livell ta’ informazzjoni
proporzjonat ghall-prodotti u ghas-servizzi li joffru, jew dwar liema servizzi ta’ pariri dwar
l-investiment jew ta’ mmaniggjar tal-portafolli jitlob il-klijent. Dan ma jippermettix lid-ditti
jbaxxu I-livell ta’ protezzjoni dovuta lill-klijenti.

Perezempju, meta jkunu qed jipprovdu access ghal strumenti finanzjarji kumplessi'* jew
riskjuzi®®, id-ditti ghandhom jikkunsidraw bir-reqga jekk ghandhomx bzonn jigbru aktar
informazzjoni dettaljata dwar il-klijent milli kieku jigbru meta jkunu involuti strumenti ingas
kumplessi jew riskjuzi. Dan sabiex id-ditti jkunu jistghu jivvalutaw il-kapacita tal-klijent li

13“Informazzjoni necessarja” ghandha tinftiehem bhala i tfisser I-informazzjoni li d-ditti jridu jigbru sabiex jikkonformaw mar-
rekwiziti ta’ adegwatezza skont il-MiFID II.

14 Kif jigi definit fil-MiFID 11 u filwaqt li jitgiesu I-kriterji identifikati fil-linja gwida 7.

15 Hija r-responsabbilta ta’ kull ditta li tiddefinixxi a priori I-livell ta’ riskju tal-istrumenti finanzjarji inkluzi fl-offerta taghha lill-investituri
filwagqt li jitgiesu, fejn ikun disponibbli, il-linji gwida possibbli mahruga mill-awtoritajiet kompetenti responsabbli mis-supervizjoni
tad-ditta.
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jifhem, u finanzjament igorr, ir-riskji assocjati ma’ dawn I-istrumenti.® Ghal dawn il-
prodotti kumplessi, - ESMA tistenna li d-ditti jwettqu valutazzjoni robusta, fost ohrajn tal-
gharfien u tal-esperjenza tal-klijent, inkluz, perezempiju, il-kapacita tieghu li jifhem il-
mekkanizmi li jaghmlu |-prodott tal-investiment “kumpless”, jekk il-klijent diga jkunx
innegozja f'dawn il-prodotti (perezempju, prodotti derivattivi jew ta’ ingranagg), it-tul ta’
zmien kemm ilu jinnegozjahom, ec¢¢.

Ghal strumenti finanzjariji illikwidit’, |-"informazzjoni necessarja” li ghandha tingabar se
tinkludi informazzjoni dwar it-tul ta’ zmien li ghalih il-klijent huwa ppreparat li jzomm I-
investiment. Peress li I-informazzjoni dwar is-sitwazzjoni finanzjarja ta’ klijent dejjem se
jkollha bzonn tinagabar, I-ammont ta’ informazzjoni li ghandha tingabar jista’ jiddependi
mit-tip ta’ strumenti finanzjarji li ghandhom jigu rakkomandati jew li I-klijent jidhol fihom.
Perezempju, ghal strumenti finanzjarji illikwidi jew riskjuzi, “informazzjoni ne¢essarja” li
ghandha tingabar tista’ tinkludi I-elementi kollha li gejjin skont kif ikun ne¢essarju sabiex
jigi zgurat jekk is-sitwazzjoni finanzjarja tal-klijent tippermettilux jinvesti jew jigix investit
f'dawn l-istrumenti:

e |-ammont tal-introjtu regolari u tal-introjtu totali tal-klijent, irrispettivament minn jekk
l-introjtu jinkisibx fug bazi permanenti jew temporanja, u s-sors ta’ dan l-introjtu
(perezempju, mill-impjieg, l-introjtu mill-irtirar, I-introjtu mill-investiment, ir-rendiment
mill-kiri, e¢c¢.);

o l-assi tal-klijenti, inkluzi assi likwidi, investimenti u proprjeta immobbli, li jinkludu
liema investimenti finanzjarji, proprijeta personali u ghall-investiment, fondi tal-
pensjoni u kwalunkwe depozitu tal-flus, ec¢. li I-klijent jista’ jkollu. Id-ditta ghandha,
fejn ikun rilevanti, tigbor informazzjoni wkoll dwar il-kundizzjonijiet, it-termini, |-
access, is-self, il-garanziji u restrizzjonijiet ohra, jekk ikun applikabbli, ghall-assi ta’
hawn fuq li jistghu jezistu.

e |-impenji finanzjarji regolari tal-klijent, li jinkludu x'impen;ji finanzjarji I-klijent ikun
ghamel jew ikollu I-hsieb li jaghmel (id-djun tal-klijent, l-ammont totali tal-pozizzjoni
ta’ dejn u impeniji perjodi¢i ohra, ec¢¢.).

Wagqt li jkunu ged jiddeterminaw I-informazzjoni li ghandha tingabar, id-ditti ghandhom
igisu wkoll in-natura tas-servizz li ghandu jigi provdut. Prattikament, dan ifisser li:

o meta ghandhom jigu pprovduti pariri dwar I-investiment, id-ditti ghandhom jigbru
bizzejjed informazzjoni sabiex ikunu jistghu jivvalutaw il-kapacita tal-klijent li jithem
ir-riskji u n-natura ta’ kull strument finanzjarju li d-ditta tipprevedi li tirrakkomanda lil
dak il-klijent;

16 Fi kwalunkwe kaz, sabiex jizguraw li I-klijenti jifhmu r-riskju tal-investiment u t-telf potenzjali li jistghu jgorru, id-ditta ghandha, sa
fejn ikun possibbli, tipprezenta dawn ir-riskji b’'mod ¢ar u li jinftiehem, potenzjalment billi tuza ezempiji illustrattivi tal-ammont ta’
telf fkaz li investiment ikun sejjer hazin.
7 Hija r-responsabbilta ta’ kull ditta li tiddefinixxi a priori liema strumenti finanzjarji li jigu inkluzi fl-offerta taghha lill-investituri hija
tikkunsidra i jkunu illikwidi, filwaqt li tgis, fejn ikun disponibbli, il-linji gwida possibbli mahruga mill-awtoritajiet kompetenti
responsabbli mis-supervizjoni tad-ditta.
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e meta ghandu jigi pprovdut immaniggjar tal-portafolli, peress li d-decizjonijiet ta’
investiment ghandhom isiru mid-ditta f'isem il-klijent, il-livell ta’ gharfien u esperjenza
mehtiega mill-klijent fir-rigward tal-istrumenti finanzjarji kollha li potenzjalment
jistghu jfasslu I-portafoll jistghu jkunu ingas dettaljati mil-livell li I-klijent ghandu jkollu
meta ghandu jigi provdut servizz ta’ pariri dwar Il-investiment. Madankollu, anki
f'dawn is-sitwazzjonijiet, il-klijent ghandu mill-ingas jithem ir-riskji generali tal-
portafoll u jkollu fehim generali tar-riskji marbutin ma’ kull tip ta’ strument finanzjarju
li jista’ jigi inkluz fil-portafoll. 1d-ditti ghandhom jiksbu fehim u gharfien ¢ari hafna tal-
profil tal-investiment tal-klijent.

Bl-istess mod, il-livell tas-servizz mitlub mill-klijent jista’ jhalli impatt ukoll fuq il-livell ta’
dettall tal-informazzjoni li tingabar dwar il-klijent. Perezempiju, id-ditti ghandhom jigbru
aktar informazzjoni dwar il-klijenti li jitolbu pariri dwar Il-investiment li jkopri I-portafoll
finanzjarju shih taghhom milli dwar il-klijenti li jitolbu parir specifiku dwar kif jinvestu
ammont partikolari ta’ flus li jirrapprezenta parti relattivament zghira tal-portafoll generali
taghhom.

Id-ditti ghandhom igisu wkoll in-natura tal-klijent meta jkunu ged jiddeterminaw |-
informazzjoni |i ghandha tingabar. Perezempju, informazzjoni aktar dettaljata
normalment ikollha bzonn tingabar ghal klijenti potenzjalment vulnerabbli (bhalma jistghu
jkunu klijent aktar anzjani) jew ghal dawk mhux esperjenzati li jitolbu servizzi ta’ pariri
dwar l-investiment jew ta’ mmaniggjar tal-portafolli ghall-ewwel darba. Meta ditta
tipprovdi servizzi ta’ pariri dwar I-investiment jew ta’ mmaniggjar tal-portafolli lil klijent
professjonali (li gie kklassifikat tajjeb bhala tali), hija tkun intitolata li tassumi li I-klijent
ikollu I-livell ne¢essarju ta’ esperjenza u gharfien, u ghalhekk ma tkunx mehtiega tigbor
informazzjoni dwar dawn |-aspetti.

Bl-istess mod, meta s-servizz tal-investiment jikkonsisti mill-provvista ta’ pariri dwar |-
investiment lil “klijent professjonali per se”*8, id-ditta hija intitolata li tassumi li I-klijent ikun
finanzjament kapaci jgorr kwalunkwe riskju tal-investiment b’'mod konsistenti mal-
objettivi tal-investiment ta’ dak il-klijent u ghalhekk, generalment ma tkunx mehtiega
tikseb informazzjoni dwar is-sitwazzjoni finanzjarja tal-klijent. Madankollu, din I-
informazzjoni ghandha tinkiseb meta I-objettivi tal-investiment tal-klijent jitolbuha.
Perezempju, meta I-klijent ikun ged fifittex li jkopri r-riskju (‘hedging’), id-ditta se jkollha
bzonn tikseb informazzjoni dettaljata dwar dak ir-riskju sabiex tkun tista’ tipproponi
strument effettiv ghall-kopertura (‘hedging’).

L-informazzjoni li ghandha tingabar se tiddependi wkoll mill-htigijiet u ¢-¢irkostanzi tal-
klijent. Perezempju, ditta aktarx ikollha bzonn aktar informazzjoni dettaljata dwar is-
sitwazzjoni finanzjarja tal-klijent meta I-objettivi tal-investiment tal-klijent ikunu diversi
u/jew fit-tul, milli meta klijent ifittex investiment sigur fug perjodu ta’ zmien qasir. °

18 Kif gie stabbilit fit-Tagsima 1 tal-Anness Il tal-MiFID Il (“Kategoriji ta’ klijenti li huma kkunsidrati bhala professjonisti”).
19 Jista’ jkun hemm sitwazzjonijiet meta I-klijent ma jkunx irid jiddivulga s-sitwazzjoni finanzjarja shiha tieghu. Ghal din il-mistogsija
partikolari ara |-Mistogsijiet u Twegibiet dwar is-suggetti tal-protezzjoni tal-investituri tal-MiFID || (ESMA35-43-349)

16



“ ESMA

European Securities and Markets Authority

43. L-informazzjoni dwar is-sitwazzjoni finanzjarja tal-klijent tinkludi informazzjoni rigward I-
investimenti tieghu. Dan jimplika li d-ditti huma mistennija li jkollhom informazzjoni dwar
l-investimenti finanzjarji li I-klijent ikollu mad-ditta fuq bazi ta’ strument bi strument. Skont
il-kamp ta’ applikazzjoni tal-pariri li jigu provduti, id-ditti ghandhom iheggu wkoll lill-Klijenti
biex jiddivulgaw dettalji dwar l-investimenti finanzjarja li ghandhom ma’ ditti ohra, jekk
ikun possibbli wkoll fuq bazi ta’ strument bi strument.

Affidabbilta tal-informazzjoni dwar il-klijent

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikolu 25(2) tal-MiFID1l, u I-Artikolu 54(7), l-ewwel
subparagrafu tar-Regolament Delegat tal-MiFID II.

Linja gwida generali 4

44. |d-ditti ghandhom jiehdu passi ragonevoli u jkollhom ghodod xierga sabiex jizguraw li I-
informazzjoni li tingabar dwar il-klijenti taghhom tkun affidabbli u konsistenti, minghajr
ma tiddependi zzejjed mill-awtovalutazzjoni tal-klijenti.

Linji gwida ta’ appogg

45. ll-klijenti huma mistennija li jipprovdu informazzjoni korretta, aggornata u kompluta
necessarja ghall-valutazzjoni tal-adegwatezza. Madankollu, id-ditti ghandhom bzonn
jiehdu passi ragonevoli biex jivverifikaw I-affidabbilta, il-precizjoni u I-konsistenza tal-
informazzjoni li tingabar dwar il-klijenti. Id-ditti jibbqghu responsabbli biex jizguraw li
jkollhom I-informazzjoni necessarja biex iwettqu valutazzjoni tal-adegwatezza. F'dan ir-
rigward, kwalunkwe ftehim li jigi ffirmat mill-klijent, jew divulgazzjoni li ssir mid-ditta, li
jkollha I-ghan i tillimita r-responsabbiltd tad-ditta fir-rigward tal-valutazzjoni tal-
adegwatezza, ma jitgiesx bhala konformi mar-rekwiziti rilevanti fil-MiFID Il u fir-
Regolament Delegat relatat.

46. L-awtovalutazzjoni ghandha tigi kontrobilan¢jata minn kriterji oggettivi. Perezempiju:

¢ minflok ma tistagsi jekk klijent jifhimx il-kuncetti ta’ kompromess bejn ir-riskju u r-
redditu u d-diversifikazzjoni tar-riskju, id-ditta ghandha tipprezenta xi ezempji prattici
ta’ sitwazzjonijiet li jistghu jsehhu fil-prattika, perezempju permezz ta’ graffs jew
permezz ta' xenarji pozittivi u negattivi li huma bbazati fuq suppozizzjonijiet
ragonevoli;

¢ Minflok ma tistagsi lil klijent jekk ghandux bizzejjed gharfien dwar il-karatteristi¢i u r-
riskji ewlenin ta’ tipi specifi¢i ta’ prodotti ta’ investiment, id-ditta ghandha perezempju
tistagsi mistogsijiet immirati lejn I-evalwazzjoni tal-gharfien reali tal-klijent dwar it-tipi
specifi¢i ta’ prodotti ta’ investiment, perezempju billi tistagsi lill-klijent mistogsijiet
b’ghazla multipla li I-klijent ghandu jipprovdi t-twegiba t-tajba taghhom;

20 Meta jkunu ged jittrattaw mal-klijenti professjonali, id-ditti ghandhom igisu I-principji tal-proporzjonalita kif imsemmi fil-linja
gwida 3, f'konformita mal-Artikolu 54(3) tar-Regolament Delegat tal-MiFID II.
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o minflok ma tistagsi lill-klijent jekk ihossux bizzejjed esperjenzat biex jinvesti f'Certi
prodotti, id-ditta tista’ tistagsi lill-klijent x'tipi ta’ prodotti I-klijent huwa familjari
maghhom u kemm [-esperjenza tan-negozjar tieghu maghhom hija ricenti u
frekwenti;

e minflok ma tistagsi lill-klijenti jekk jemmnux li ghandhom bizzejjed fondi X’jinvestu,
id-ditta tista’ titlob lill-klijenti jipprovdu informazzjoni fattwali dwar is-sitwazzjoni
finanzjarja taghhom, ez. is-sors regolari tal-introjtu u jekk jezistux xi obbligazzjonijiet
pendenti (bhal kreditu bankarju jew djun ohra, li jistghu jhallu impatt sinifikanti fuq il-
valutazzjoni tal-kapacita tal-klijent li finanzjament igorr kwalunkwe riskju u telf relatat
mal-investiment);

e minflok ma tistagsi jekk klijent ihossux komdu jiehu r-riskju, id-ditta tista’ tistaqsi lill-
klijent liema livell ta’ telf fug perjodu ta’ Zzmien partikolari huwa jkun lest li jacéetta,
jew fuq l-investiment individwali jew fuq il-portafoll generali.

Fil-valutazzjoni tal-gharfien u I-esperjenza ta’ klijent, ditta ghandha tevita wkoll I-uzu ta’
mistoqgsijiet generali zzejjed b'tip ta’ twegiba iva/le jew approc¢¢ ta’ awtovalutazzjoni
wiesa’ hafna billi r-rispondent jimmarka kaxxa (perezempju, id-ditti ghandhom jevitaw li
jissottomettu lista ta’ prodotti ta’ investiment lill-klijent u jitolbuh jindika liema prodotti
jithem). Meta d-ditti jimlew minn gabel it-twegibiet abbazi tal-istorja tat-tranzazzjonijiet
tal-klijent ma’ dik id-ditta (ez., permezz ta’ servizz iehor ta’ investiment), huma ghandhom
jizguraw li tintuza biss informazzjoni kompletament oggettiva, pertinenti u affidabbli u li |-
klijent jinghata l-opportunita li jirriezamina u, jekk mehtieg, jikkoregi u/jew jimla kull wahda
mit-twegibiet mimlija minn gabel biex tigi zgurata I-precizjoni ta’ kwalunkwe informazzjoni
mimlija minn gabel. 1d-ditti ghandhom ukoll joqoghdu lura milli jpassru |-esperjenza tal-
klijenti abbazi ta’ suppozizzjonijiet.

Meta jkunu ged jivvalutaw it-tolleranza tar-riskju tal-klijenti taghhom permezz ta’
kwestjonarju, id-ditti mhux biss ghandhom jinvestigaw il-karatteristi¢i tar-riskju u tar-
redditu mixtiega tal-investimenti futuri, izda ghandhom igisu wkoll il-peréezzjoni tar-riskju
tal-klijent. Ghal dan il-ghan, filwaqgt li I-awtovalutazzjoni ghat-tolleranza tar-riskju
ghandha tigi evitata, jistghu jigu pprezentati mistogsijiet espliciti dwar I-ghazliet personali
tal-klijenti fil-kaz ta’ in¢ertezza dwar riskju. Barra minn dan, id-ditti jistghu, perezempju,
juzaw grafici, peréentwali specifi¢i jew figuri konkreti meta jkunu ged jistagsu lill-klijent kif
jirreagixxi meta I-valur tal-portafoll tieghu jonqos.

Fejn id-ditti jiddependu minn ghodod li ghandhom jintuzaw mill-klijenti bhala parti mill-
process tal-adegwatezza (bhal kwestjonarji jew softwer li jaghmel profil tar-riskju), huma
ghandhom jizguraw li jkollhom sistemi u kontrolli xierqa sabiex jizguraw li I-ghodod ikunu
adatti ghall-iskop u jipproduc¢u rizultati sodisfa¢enti. Perezempju, is-softwer li jaghmel
profil tar-riskju jista’ jinkludi xi kontrolli ta’ koerenza tat-twegibiet li jigu provduti mill-klijenti
sabiex jigu enfasizzati |-kontradizzjonijiet bejn bic¢iet ta’ informazzjoni differenti li
jingabru.

Id-ditti ghandhom jiehdu passi ragonevoli wkoll sabiex jimmitigaw riskji potenzjali
assocjati mal-uzu ta’ dawn |-ghodda. Perezempju, jistghu jirrizultaw riskji potenzjali jekk
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il-klijenti jigu mhegga jipprovdu certi twegibiet sabiex jinkiseb aéc¢ess ghal strumenti
finanzjarji li jistghu ma jkunux xierga ghalihom (minghajr ma jirriflettu tajjeb i¢-¢irkostanzi
u |-htigijiet reali tal-klijenti)22.

Sabiex jizguraw il-konsistenza tal-informazzjoni dwar il-klijent, id-ditti ghandhom jaraw I-
informazzjoni li tingabar kollha kemm hi. Id-ditti ghandhom joqoghdu attenti ghal
kwalunkwe kontradizzjoni rilevanti bejn bic¢iet ta’ informazzjoni differenti li jingabru, u
jikkuntattjaw lill-klijent sabiex isolvu kwalunkwe inkonsistenza jew imprecizjoni materjali
potenzjali. Ezempiji ta’ tali kontradizzjonijiet huma klijenti li jkollhom gharfien baxx jew ftit
esperjenza u attitudni aggressiva ghar-riskju, jew li jkollhom profil tar-riskju prudenti u
objettivi tal-investiment ambizzjuzi.

Id-ditti ghandhom jadottaw mekkanizmi sabiex jindirizzaw ir-riskju li |-klijenti jista'
jkollhom it-tendenza li jistmaw izzejjed |-gharfien u |-esperjenza taghhom, perezempju
billi jinkludu mistogsijiet li jghinu lid-ditti jivvalutaw il-fehim generali tal-klijenti dwar il-
karatteristi¢i u r-riskji tat-tipi differenti ta’ strumenti finanzjarji. Dawn il-mizuri jistghu jkunu
partikolarment importanti fil-kaz ta’ parir robotiku, peress li r-riskju ta’ stima zejda mill-
klijenti jista’ jirrizulta oghla meta dawn jipprovdu informazzjoni permezz ta’ sistema
awtomatizzata (jew semiawtomatizzata), specjalment f'sitwazzjonijiet fejn tigi prevista
interazzjoni umana limitata hafna jew ma tigi prevista |-ebda interazzjoni umana bejn il-
klijenti u I-impjegati tad-ditta.

Aggornament tal-informazzjoni dwar il-klijent

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikolu 25(2) tal-MiFID II, is-subparagrafu 2 tal-Artikolu 54(7)
u I-Artikolu 55(3) tar-Regolament Delegat tal-MiFID II.

Linja gwida generali 5

53.

Meta ditta jkollha relazzjoni kontinwa mal-klijent (bhall-provvista ta’ servizzi ta’ pariri jew
ta’ mmaniggjar tal-portafolli kontinwi), sabiex hija tkun tista’ twettaq il-valutazzjoni tal-
adegwatezza, hija ghandha tadotta proc¢eduri li jiddefinixxu:

(a) liema parti tal-informazzjoni dwar il-klijent li tingabar ghandha tkun soggetta ghal
aggornament u fliema frekwenza;

(b) kif ghandu jsir Iaggornament u X'azzjoni ghandha tittiehed mid ditta meta

jipprovdi I-informazzjoni mitluba.

Linji gwida ta’ appogg

54.

Id-ditti ghandhom jirriezaminaw regolarment I-informazzjoni dwar il-klijent sabiex
jizguraw li din ma ssirx manifestament skaduta, impreciza jew inkompleta. Ghal dan il-

2 F'dan ir-rigward, ara wkoll il-paragrafu 54 tal-Linja Gwida 5, li jindirizza r-riskju li I-klijenti jigu influwenzati mid-ditti biex jibdlu t-
twegibiet li gabel ikunu provdew, minghajr ma jkun hemm modifika reali fis-sitwazzjoni taghhom.
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ghan, id-ditti ghandhom jimplimentaw proceduri sabiex iheggu lill-klijenti jaggornaw |-
informazzjoni li giet provduta originarjament fejn isehhu bidliet sinifikanti.

II-frekwenza tal-aggornament tista’ tvarja skont, perezempiju, il-profili tar-riskju tal-klijenti
U meta jitgies it-tip ta’ strument finanzjarju rakkomandat. Abbazi tal-informazzjoni i
tingabar dwar klijent skont ir-rekwiziti tal-adegwatezza, ditta se tiddetermina I-profil tar-
riskju tal-investiment ta’ klijent, jigifieri xX'tip ta’ servizzi ta’ investiment jew strumenti
finanzjarji b’mod generali jistghu jkunu xierga ghalih filwaqt li jitgiesu I-gharfien u |-
esperjenza tieghu, is-sitwazzjoni finanzjarja tieghu (inkluza I-kapacita tieghu li jgorr it-
telf) u l-objettivi tal-investiment tieghu (inkluza t-tolleranza tar-riskju tieghu). Perezempiju,
profil tar-riskju li jaghti lill-klijent ac¢ess ghal firxa usa’ ta’ prodotti aktar riskjuzi huwa
element li aktarx jirrikjedi aggornament aktar frekwenti. Certi avvenimenti jistghu wkoll
jiskattaw process ta’ aggornament; dan jista’ jsir, perezempju, ghal klijenti li jkunu ged
jilhqu |-eta tal-irtirar.

L-aggornament jista’, perezempju, isir matul lagghat perjodi¢ci ma’ klijenti jew billi
jintbaghat kwestjonarju ta’ aggornament lill-klijenti. Azzjonijiet rilevanti jistghu jinkludu I-
bdil tal-profil tal-klijent abbazi tal-informazzjoni aggornata migbura.

Fir-rigward tal-preferenzi ta’ sostenibbilta ta’ klijent, din l-informazzjoni ghandha tigi
aggornata - ghal relazzjonijiet kontinwi — mill-aktar fis possibbli permezz tal-aggornament
regolari li jmiss tal-informazzjoni dwar il-kljent wara d-dhul fis-sehh tar-Regolament
Delegat tal-Kummissjoni 2021/1253. Il-klijenti ghandhom jinghataw I[-opportunita i
jkollhom il-profil taghhom aggornat immedjatament jekk ikunu jixtiequ hekk. Meta I-klijent
ma jitlobx aggornament immedjat tal-profil tieghu, u matul il-perjodu ta’ qabel |-akkwist
mid-ditta tal-informazzjoni dwar il-preferenzi ta’ sostenibbilta tal-klijent, il-klijent se jitgies
bhala “newtrali ghas-sostenibbilta” u ghalhekk, fkonformita mal-paragrafu 85, il-klijent
jista’ jigi rrakkomandat prodotti kemm b’karatteristici relatati mas-sostenibbilta, kif ukoll
minghajrhom”.

Huwa importanti wkoll li d-ditti jadottaw mizuri biex jimmitigaw ir-riskju li jikkawzaw lill-
klijent jaggorna |-profil tieghu stess sabiex prodott ta’ investiment partikolari i
normalment ma jkunx xieraq ghalih jigi pprezentat bhala xieraq, minghajr ma jkun hemm
modifika reali fis-sitwazzjoni tal-klijent??>. Bhala ezempju ta’ prattika tajba biex jigi
indirizzat dan it-tip ta’ riskju, id-ditti jistghu jadottaw pro¢eduri sabiex jigi vverifikat, gabel
jew wara li jsiru tranzazzjonijiet, jekk il-profil ta’ klijent ikunx gie aggornat frekwenti zzejjed
jew biss wara perjodu ta’ zmien qasir mill-ahhar modifika (spec¢jalment jekk din il-bidla
sehhet fil-jiem ezatt ta’ qabel investiment rakkomandat). Ghalhekk, dawn is-
sitwazzjonijiet jigu skalati jew irrapportati lill-funzjoni tal-kontroll rilevanti. Dawn il-politiki
u I-pro¢eduri huma partikolarment importanti f'sitwazzjonijiet fejn hemm riskju akbar i I-
interess tad-ditta jista’ jidhol fkunflitt mal-ahjar interessi tal-klijenti taghha, ez.
f'sitwazzjonijiet ta’ sejba ta' impjieg mill-persuna nnifisha jew meta d-ditta tir¢ievi in¢entivi
ghat-tqassim ta’ prodott. Fattur rilevanti iehor li ghandu jigi kkunsidrat fdan il-kuntest

2 p'dan il-kuntest huma rilevanti wkoll il-mizuri li jigu adottati sabiex tigi zgurata l-affidabbilta tal-informazzjoni dwar il-klijenti kif
deskritt skont il-paragrafu 44 tal-linja gwida 4.
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huwa wkoll it-tip ta’ interazzjoni li ssehh mal-klijent (ez. wi¢¢ imb wic¢ vs permezz ta’
sistema awtomatizzata)?.

Id-ditti ghandhom jinfurmaw lill-klijent meta I-informazzjoni addizzjonali provduta tirrizulta
f'bidla fil-profil tieghu, jekk isirx aktar riskjuz (u ghalhekk, potenzjalment, firxa usa’ ta’
prodotti aktar riskjuzi u kumplessi jistghu jirrizultaw xierga ghalih, bil-potenzjal li jirrizultaw
ftelf akbar) jew viceversa aktar konservattiv (u, ghalhekk, potenzjalment, firxa ta’ prodotti
aktar ristretta bhala rizultat tista’ tkun xierga ghalih).

Informazzjoni dwar il-klijent ghal entitajiet jew gruppi legali

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikolu 25(2) tal-MiFID Il u I-Artikolu 54(6) tar-Regolament
Delegat tal-MiFID II.

Linja gwida generali 6

60.

Id-ditti jrid ikollhom politika li fuq bazi ex ante tiddefinixxi kif issir il-valutazzjoni tal-
adegwatezza f'sitwazzjonijiet fejn klijent ikun persuna fizika jew grupp ta’ zewg persuni
fizi¢i jew aktar jew fejn persuna fizika wahda jew aktar jigu rrapprezentati minn persuna
fizika ohra. Din il-politika, ghal kull wahda minn dawk is-sitwazzjonijiet, ghandha
tispecifika I-pro¢edura u I-kriterji li ghandhom jigu segwiti sabiex ikun hemm konformita
mar-rekwiziti tal-adegwatezza tal-MiFID Il. 1d-ditta ghandha, b’mod ¢ar, tinforma ex-ante
lill-klijenti taghha li jkunu entitajiet legali, gruppi ta’ persuni jew persuni fizici
rrapprezentati minn persuna fizika, dwar min ghandu jkun soggett ghall-valutazzjoni tal-
adegwatezza, kif se ssir il-valutazzjoni tal-adegwatezza fil-prattika u I-impatt possibbli i

din jista’ jkollha ghall-klijenti rilevanti, f’konformita mal-politika ezistenti.

Linji gwida ta’ appogg

61.

62.

Id-ditti ghandhom jikkunsidraw jekk il-qafas legali nazzjonali applikabbli jipprovdix
indikazzjonijiet specifici li ghandhom jitgiesu bl-ghan i ssir il-valutazzjoni tal-
adegwatezza (dan jista’ jkun il-kaz, perezempju, meta I-hatra ta’ rapprezentant legali tkun
mehtiega mil-ligi: ez. ghal persuni taht I-eta jew inabilitati jew ghal persuna guridika).

Il-politika ghandha taghmel distinzjoni aktar ¢ara bejn sitwazzjonijiet fejn rapprezentant
jigi previst skont il-ligi nazzjonali applikabbli, bhalma jista’ jkun il-kaz perezempju ghall-
persuni guridici, u sitwazzjonijiet fejn ma jigi previst I-ebda rapprezentant, u din ghandha
tiffoka fug dawn is-sitwazzjonijiet tal-ahhar. Fejn il-politika tipprevedi ftehimiet bejn il-
klijenti, dawn ghandhom jigu mgharrfa b’mod ¢ar u bil-miktub dwar I-effetti li dawn il-
ftehimiet jista’ jkollhom fir-rigward tal-protezzjoni tal-interessi rispettivi taghhom. Il-passi
li jittiehdu mid-ditta f’konformita mal-politika taghha ghandhom jigu dokumentati b’'mod
xieraq sabiex jippermettu kontrolli ex-post.

2 F'dan ir-rigward, ara wkoll il-kjarifiki li gew provduti diga mill-ESMA fil-Mistogsijiet u Twegibiet dwar is-suggetti tal-protezzjoni
tal-investituri tal-MiFID Il (Ref: ESMA35-43-349 — Mistogsija dwar “Tranzazzjonijiet fuq prodotti mhux xierga”).
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Sitwazzjonijiet fejn rapprezentant jigi previst skont il-ligi nazzjonali applikabbli

63. Is-subparagrafu 2 tal-Artikolu 54(6) tar-Regolament Delegat tal-MiFID Il jiddefinixxi kif
ghandha ssir il-valutazzjoni tal-adegwatezza fir-rigward ta’ sitwazzjonijiet fejn il-klijent
ikun persuna fizika rrapprezentata minn persuna fizika ohra jew ikun persuna guridika li
tkun talbet trattament bhala klijent professjonali. Jidher li hija kwistjoni ragonevoli li I-
istess approce jigi applikat ghall-persuni guridi¢i kollha, irrispettivament mill-fatt li setghu
talbu li jigu ttrattati bhala professjonisti jew le.

64. Id-ditti ghandhom jizguraw li I-pro¢eduri taghhom jinkorporaw b’'mod adegwat dan I-
Artikolu fl-organizzazzjoni taghhom, li, fost ohrajn, jimplika li huma jivverifikaw Ii r-
rapprezentant — skont il-ligi nazzjonali rilevanti — huwa fil-fatt awtorizzat biex iwettaq
tranzazzjonijiet fisem il-klijent sottostanti.

Sitwazzjonijiet fejn ma jigi previst I-ebda rapprezentant skont il-ligi nazzjonali applikabbli

65. Fejn il-klijent ikun grupp ta’ zewg persuni fizici jew aktar u ma jigi previst I-ebda
rapprezentant skont il-ligi nazzjonali applikabbli, il-politika tad-ditta ghandha tidentifika
minghand min se tingabar I-informazzjoni nec¢essarja u kif se ssir il-valutazzjoni tal-
adegwatezza. ll-klijenti ghandhom jigu infurmati b’'mod xieraq dwar Il-appro¢¢ tad-ditta
(kif jigi deciz fil-politika tad-ditta) u l-impatt ta’ dan l-approc¢¢ fuq il-mod kif il-valutazzjoni
tal-adegwatezza ssir fil-prattika.

66. Approcci bhal dawn li gejjin possibbilment jistghu jigu kkunsidrati mid-ditti:

(@) huma jistghu jaghzlu li jistiednu lill-grupp ta’ zewg persuni fizi¢i jew aktar biex jahtar
rapprezentant; jew,

(b) huma jistghu jikkunsidraw Ii jigbru informazzjoni dwar kull klijent individwali u
jivwvalutaw |-adegwatezza ghal kull klijent individwali.

Stedina biex il-grupp ta’ Zzewqd persuni fizi¢i jew aktar jahtar rapprezentant

67. Jekk il-grupp ta’ zewg persuni fizi¢i jew aktar jaqbel li jahtar rapprezentant, jista’ jigi
segwit |-istess appro¢¢ bhal dak deskritt fis-subparagrafu 2 tal-Artikolu 54(6) tar-
Regolament Delegat tal-MiFID II: I-gharfien u l-esperjenza ghandhom ikunu dawk tar-
rapprezentant, filwaqt li s-sitwazzjoni finanzjarja u l-objettivi tal-investiment ikunu dawk
tal-klijent(i) sottostanti. Din il-hatra ghandha ssir bil-miktub kif ukoll skont il-ligi nazzjonali
applikabbli u fkonformita maghha, u rregistrata mid-ditta rilevanti. Il-klijenti - parti mill-
grupp - ghandhom jigu infurmati b’mod ¢ar, u bil-miktub, dwar I-impatt li ftehim bejn il-
klijenti jista’ jkollu fuq il-protezzjoni tal-interessi rispettivi taghhom.

68. Madankollu, il-politika tad-ditta tista’ tirrikjedi lill-klijent(i) sottostanti biex jagbel(jagblu)
dwar |-objettivi tal-investiment tieghu(taghhom).

69. Jekk il-partijiet involuti jkollhom diffikultajiet biex jiddeciedu |-persunali li minghandhom
ghandha tingabar I-informazzjoni dwar |-gharfien u I-esperjenza, il-bazi li fugha ghandha
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tigi ddeterminata s-sitwazzjoni finanzjarja bl-ghan tal-valutazzjoni tal-adegwatezza jew
biex jigu ddefiniti |I-objettivi tal-investiment taghhom, id-ditta ghandha tadotta |-appro¢¢ I-
aktar prudenti billi tgis, kif ikun mehtieg, I-informazzjoni dwar il-persuna bl-inqas gharfien
u esperjenza, bis-sitwazzjoni finanzjarja l-aktar dghajfa jew bl-objettivi tal-investiment I-
aktar konservattivi. Inkella, il-politika tad-ditta tista’ tispecifika wkoll li hija mhux se tkun
tista’ tipprovdi servizzi ta’ konsulenza dwar I-investiment jew ta’ mmaniggjar tal-portafolli
ftali sitwazzjoni. ld-ditti ghandhom mill-ingas ikunu prudenti kull meta jkun hemm
differenza sinifikanti fil-livell ta’ gharfien u esperjenza jew fis-sitwazzjoni finanzjarja tal-
parti tal-klijenti differenti tal-grupp, jew meta s-servizzi ta’ pariri dwar Il-investiment jew ta’
mmaniggjar tal-portafolli jistghu jinkludu strumenti finanzjarji ingranati jew tranzazzjonijiet
ta’ obbligazzjonijiet kontingenti li jipprezentaw riskju ta’ telf sinifikanti li jista’ jagbez I-
investiment inizjali tal-grupp ta’ klijenti u ghandhom jiddokumentaw I-approce li jintghazel.

Gbir ta’ informazzjoni dwar kull klijent individwali u valutazzjoni tal-adegwatezza ghal kull

klijent individwali

Meta ditta tiddeciedi li tigbor I-informazzjoni u tivvaluta l-adegwatezza ghal kull parti ta’
klijenti individwali tal-grupp, jekk ikun hemm differenzi sinifikanti bejn il-karatteristici ta’
dawn il-klijenti individwali (perezempju, jekk id-ditta tikklassifikahom taht profili ta’
investiment differenti), tqum il-mistogsija dwar kif tigi zgurata I-konsistenza tas-servizzi
ta’ pariri dwar l-investiment jew ta’ mmaniggjar tal-portafolli li jigu provduti fir-rigward tal-
assi jew tal-portafoll ta’ dak il-grupp ta’ klijenti. F'tali sitwazzjoni, strument finanzjarju jista’
jkun xieraq ghal parti wahda ta’ klijenti tal-grupp izda mhux ghall-ohra. ll-politika tad-ditta
ghandha tispecifika b’mod ¢ar kif hija se tittratta dawn is-sitwazzjonijiet. Ghal darb’ohra,
hawnhekk id-ditta ghandha tadotta |I-approc¢¢ I-aktar prudenti billi tgis I-informazzjoni dwar
il-parti tal-klijenti tal-grupp bl-inqas gharfien u esperjenza, bis-sitwazzjoni finanzjarja I-
aktar dghajfa jew bl-objettivi tal-investiment |-aktar konservattivi. Inkella, il-politika tad-
ditta tista’ tispecifika wkoll li hija mhux se tkun tista’ tipprovdi servizzi ta’ konsulenza dwar
l-investiment jew ta’ mmaniggjar tal-portafolli f'tali sitwazzjoni. F'dan il-kuntest, ghandu
jigi nnotat li I-gbir tal-informazzjoni dwar il-parti tal-klijenti kollha tal-grupp u I-
kunsiderazzjoni, ghall-finijiet tal-valutazzjoni, ta’ profil medju tal-livell ta’ gharfien u
kompetenza taghhom kollha, aktarx ma jkunux konformi mal-principju globali tal-MiFID II
tal-azzjoni fl-ahjar interessi tal-klijenti.

Arrangamenti necessarji biex il-prodotti ta’ investiment jigu mifhuma

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikoli 16(2) u 25(2) tal-MiFID II, u I-Artikolu 54(9) tar-
Regolament Delegat tal-MiFID II.

Linja gwida generali 7

71.

Id-ditti ghandhom jizguraw li I-politiki u I-proc¢eduri implimentati biex jigu mifhuma I-
karatteristi¢i, in-natura u l-aspetti (inkluzi I-ispejjez u r-riskji) tal-prodotti ta’ investiment
jippermettulhom jirrakkomandaw investimenti xierga, jew li jinvestu fi prodotti xierga
fisem il-klijenti taghhom.
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72. 1d-ditti ghandhom jadottaw pro¢eduri, metodologdiji u ghodod robusti u oggettivi i
jippermettulhom jikkunsidraw b’'mod xieraq il-karatteristi¢i differenti u fatturi tar-riskju
rilevanti (bhar-riskju ta’ kreditu, ir-riskju tas-sug, ir-riskju ta’ likwidita?4, ...) ta’ kull prodott
ta’ investiment li jistghu jirrakkomandaw jew jinvestu fih fisem il-klijenti. Dan ghandu
jinkludi I-kunsiderazzjoni tal-analizi tad-ditta li tkun saret ghall-finijiet tal-obbligi ta’
governanza tal-prodotti?®. F'dan il-kuntest, id-ditti ghandhom jivvalutaw bir-reqqa kif certi
prodotti jistghu jgibu ruhhom taht certi ¢irkostanzi (ez. bonds konvertibbli jew strumenti
ohra ta’ dejn soggetti ghad-Direttiva dwar I-Irkupru u r-Rizoluzzjoni tal-Banek? |i tista’,
perezempju, tibdel in-natura taghhom fishma). Minhabba li I-livell ta’ “kumplessita” tal-
prodotti huwa partikolarment importanti, u dan ghandu jitgabbel mal-informazzjoni dwar
klijent (b'mod partikolari rigward I-gharfien u l-esperjenza tieghu). Minkejja li I-
kumplessita hija terminu relattiv, li jiddependi minn diversi fatturi, id-ditti ghandhom iqisu
I-kriterji u |-prin¢ipji identifikati fil-MiFID I, meta jkunu ged jiddefinixxu u jikklassifikaw
b’mod xieraq il-livell ta’ kumplessita li ghandu jigi attribwit ghall-prodotti ghall-finijiet tal-
valutazzjoni tal-adegwatezza.

73. Meta jitgiesu I-fatturi ta’ sostenibbilta tal-prodotti fid-dawl tat-tgabbil sussegwenti mal-
preferenzi ta’ sostenibbilta tal-klijent, id-ditti jistghu, perezempju, jikklassifikaw u
jaggruppaw l-istrumenti finanzjarji inkluzi fil-firxa ta’ prodotti li joffru f'termini ta’: i) il-
proporzjon investit fattivitajiet ekonomicéi li jikkwalifikaw bhala ambjentalment sostenibbli
(kif definit fl-Artikolu 2, il-punt (1), tar-Regolament dwar it-Tassonomija); ii) il-proporzjon
ta’ investimenti sostenibbli (kif definit fl-Artikolu 2, il-punt (17), tal-SFDR); iii) il-
kunsiderazzjoni ta’ impatti avversi principali u karatteristici ohra ta’ sostenibbilta
ambijentali, socjali u ta’ governanza. Tali raggruppament ghandu jkun konsistenti wkoll
mal-analizi tad-ditta mwettga ghall-finijiet tal-obbligi ta’ governanza tal-prodotti. 1d-ditti
huma mfakkra li raggruppament ta’ strumenti finanzjarji ghall-fini tal-valutazzjoni tal-
adegwatezza ma jistax jissostitwixxi |-gbir ta’ informazzjoni mill-klijenti kif deskritt fil-
paragrafi 26 u 27 hawn fuq.

74. |d-ditti ghandhom jadottaw pro¢eduri sabiex jizguraw li I-informazzjoni li tintuza biex jigu
mifhuma u jigu kklassifikati tajjeb il-prodotti ta’ investiment li jigu inkluzi fl-offerta tal-
prodott taghhom tkun affidabbli, preciza, konsistenti u aggornata. Meta jkunu qged
jadottaw dawn il-proc¢eduri, id-ditti ghandhom igisu I-karatteristici u n-natura differenti tal-
prodotti kkunsidrati (perezempju, prodotti aktar kumplessi b’karatteristi¢i partikolari
jistghu jirrikjedu processi aktar dettaljati u d-ditti ma ghandhomx jiddependu biss minn
fornitur tad-data wiehed sabiex jifthmu u jikklassifikaw il-prodotti ta’ investiment izda

2 Huwa partikolarment importanti li r-riskju ta’ likwidita identifikat ma jigix ibbilancjat b'indikaturi ta’ riskji ohra (bhal, perezempiju,
dawk adottati ghall-valutazzjoni tar-riskju ta’ kreditu/tal-kontroparti u r-riskju tas-suq). Dan ghaliex il-karatteristici tal-likwidita tal-
prodotti ghandhom jitgabblu mal-informazzjoni dwar ir-rieda tal-klijent li jzomm I-investiment ghal certu perjodu ta’ zmien, jigifieri
I-hekk imsejjah “perjodu ta’ zamma”.

% B’'mod partikolari, il-MiFID 11 jirrikjedi lil kull ditta (skont is-subparagrafu 2 tal-Artikolu 24(2)) “tifhem I-istrumenti finanzjarii li toffri
jew tirrakkomanda” sabiex tkun tista’ tikkonforma mal-obbligu taghha li tizgura |-kompatibbilta bejn il-prodotti offruti jew
rakkomandati u s-suq fil-mira relatat tal-klijenti ahharin.

% Direttiva 2014/59/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 li tistabbilixxi qafas ghall-irkupru u r-rizoluzzjoni
ta' istituzzjonijiet ta’ kreditu u ditti ta’ investiment u li temenda d-Direttiva tal-Kunsill 82/891/KE u d-Direttivi 2001/24/KE,
2002/47/KE, 2004/25/KE, 2005/56/KE, 2007/36/KE, 2011/35/KE, 2012/30/UE u 2013/36/UE, u r-Regolamenti (UE)
Nru 1093/2010 u (UE) Nru 648/2012 (GU L 173, 12.6.2014, p. 190-348).
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ghandhom jivverifikaw u jisfidaw din id-data jew igabblu d-data li tigi provduta minn
diversi sorsi ta’ informazzjoni).

75. Barra minn hekk, id-ditti ghandhom jirriezaminaw I-informazzjoni li tintuza sabiex ikunu
jistghu jirriflettu kwalunkwe bidla rilevanti li tista’ taffettwa I-klassifikazzjoni tal-prodott.
Dan huwa partikolarment importanti, filwaqt li jitgiesu I-evoluzzjoni kontinwa u I-velocita
tat-tkabbir tas-swieq finanzjarji.

L.l TQABBIL TA’ KLIJENTI MA’ PRODOTTI XIERQA
Arrangamenti necessarji sabiex jigi zgurat -adegwatezza ta’ investiment

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikolu 16(2) u 25(2) tal-MiFIDIl, u I-Artikolu 21 tar-
Regolament Delegat tal-MiFID II.

Linja gwida generali 8

76. Sabiex il-klijenti jitgabblu ma’ investimenti xierga, id-ditti ghandhom jistabbilixxu politiki u
pro¢eduri sabiex jizguraw li huma jgisu b’mod konsistenti:

e |-informazzjoni kollha disponibbli dwar il-klijent nec¢essarja ghall-valutazzjoni ta' jekk
investiment ikunx xieraq, inkuz il-portafoll attwali ta’ investiment tal-klijent (u I-
allokazzjoni tal-assi fi hdan dak il-portafoll);

o il-karatteristici materjali kollha tal-investimenti kkunsidrati fil-valutazzjoni tal-
adegwatezza, inkluzi r-riskji rilevanti kollha u kwalunkwe spiza diretta jew indiretta
lill-klijent.?’

Linji gwida ta’ appogg

77. ld-ditti huma mfakkra i I-valutazzjoni tal-adegwatezza mhijix limitata ghal
rakkomandazzjonijiet biex jinxtara strument finanzjarju. Kull rakkomandazzjoni trid tkun
xierqa, irrispettivament minn jekk tkunx, perezempju, rakkomandazzjoni biex jinxtara,
jinzamm jew jinbigh investiment, jew biex dan ma jsirx?.

78. Id-ditti li jiddependu minn ghodod fil-process tal-valutazzjoni tal-adegwatezza (bhal
mudelli ta’ portafolli, softwer ghall-allokazzjoni tal-assi jew ghodda li taghmel profil tar-
riskju ghall-investimenti potenzjali) ghandu jkollhom sistemi u kontrolli xierqa sabiex
jizguraw li I-ghodod ikunu adatti ghall-iskop u jipproducu rizultati sodisfacenti.

79. F'danir-rigward, I-ghodod ghandhom jitfasslu sabiex igisu I-ispecifi¢itajiet rilevanti kollha
ta’ kull klijent jew prodott ta’ investiment. Perezempju, ghodod i jikklassifikaw il-klijenti
jew il-prodotti ta’ investiment b’mod mifrux ma jkunux adatti ghall-iskop.

27 Ara I-Artikoli 50 u 51 tar-Regolament Delegat tal-MiFID Il li jirrigwarda |-obbligu li I-klijenti jigu infurmati dwar l-ispejjez.
2 Ara |-premessa 87 tar-Regolament Delegat tal-MiFID Il kif ukoll il-paragrafu 31 tat-tagsima IV tal-KRET, Nifhmu d-definizzjoni
ta’ konsulenza skont il-MiFID, mistogsija u twegibiet, 19 ta’ April 2010, KRET/10-293.
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Ditta ghandha tistabbilixxi politiki u pro¢eduri li jippermettulha tizgura, fost I-ohrajn, li:

e is-servizzi ta’ pariri u ta’ mmaniggjar tal-portafolli li jigu provduti lill-klijent igisu grad
xierag ta’ diversifikazzjoni tar-riskju;

o il-klijent ikollu fehim adegwat tar-relazzjoni bejn ir-riskju u r-redditu, jigifieri tar-
remunerazzjoni necessarjament baxxa tal-assi minghajr riskju, tal-incidenza tal-
perjodu tal-ippjanar fuq din ir-relazzjoni u tal-impatt tal-ispejjez fuq Il-investimenti
tieghu;

e is-sitwazzjoni finanzjarja tal-klijent tkun tista’ tiffinanzja I-investimenti u I-klijent ikun
jista’ jgorr kwalunkwe telf possibbli i jirrizulta mill-investimenti;

o kwalunkwe rakkomandazzjoni personali jew tranzazzjoni li I-klijent jidhol fiha matul
il-provvista ta’ servizz ta’ pariri dwar l-investiment jew ta’ mmaniggjar tal-portafolli,
meta jkun involut prodott illikwidu, tgis il-perjodu ta’ zmien li ghalih il-klijent huwa lest
li jzomm l-investiment; u

o kwalunkwe kunflitt ta’ interess jigi evitat milli jaffettwa hazin il-kwalita tal-valutazzjoni
tal-adegwatezza.

Il-preferenzi tas-sostenibbilta ghandhom jigu indirizzati biss ladarba |-adegwatezza tkun
giet ivvalutata fkonformita mal-kriterji tal-gharfien u I|-esperjenza, is-sitwazzjoni
finanzjarja u objettivi ohra ta’ investiment. Ladarba I-firxa ta’ prodotti xierga tkun giet
identifikata wara din il-valutazzjoni, fit-tieni pass, il-prodott jew, fir-rigward tal-
immaniggjar tal-portafoll jew tal-parir dwar I-investiment b’approcc¢ ta’ portafoll, ghandha
tigi identifikata strategija ta’ investiment li tissodisfa |-preferenzi ta’ sostenibbilta tal-
klijent.

Meta ditta jkollha I-hsieb li tirrakkomanda prodott li ma jissodisfax il-preferenzi inizjali
ghas-sostenibbilta tal-klijent fil-kuntest tal-parir dwar l-investiment kif imsemmi fil-
Premessa 8 tar-Regolament Delegat tal-Kummissjoni 2021/1253, tista’ taghmel dan biss
ladarba I|-klijent ikun adatta il-preferenzi tas-sostenibbilta tieghu. L-ispjegazzjoni tad-ditta
fir-rigward tar-raguni ghaliex wiehed ghandu jirrikorri ghal tali possibbilta kif ukoll id-
decizjoni tal-klijent ghandhom jigu ddokumentati fir-rapport ta’ adegwatezza. Id-ditti
huma mfakkra li din il-possibbilta tirreferi biss ghall-preferenzi ta’ sostenibbilta u i fir-
rigward tal-kriterji I-ohra tal-valutazzjoni tal-adegwatezza, il-prodott irid jissodisfa I-profil
tal-klijent u inkella ma ghandux jigi rrakkomandat kif iddikjarat fl-Artikolu 54(10) tar-
Regolament Delegat tal-MiFID II.

Meta klijent jadatta |-preferenzi tas-sostenibbilta, dan I-adattament ghandu jirreferi biss
ghall-parir dwar I-investiment inkwistjoni u mhux ghall-profil tal-klijent b’mod generali.
F’kaz ta’ parir dwar I-investiment, I-adattament ghandu jigi ddokumentat ukoll fir-rapport
dwar |-adegwatezza u jkun soggett ghall-proceduri ta’ monitoragg regolari. Wara |i I-
klijent ikun esprima l-intenzjoni li jadatta |-preferenzi tieghu, u mhux gabel, id-ditta tista’
tiddivulga lill-klijent informazzjoni dwar l-offerta taghha ta’ prodotti b’karatteristici ta’
sostenibbilta.
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Fil-kaz ta’ mmaniggjar tal-portafoll, il-preferenzi ta’ sostenibbilta tal-klijent, inkluz il-
proporzjon minimu li ghandu jigi investit finvestimenti b’karatteristici ta’ sostenibbilta,
jentied li jingabru u jigu vvalutati meta jintlahaq gbil dwar il-mandat u l-istrategija ta’
investiment. Jekk id-ditta ma tkunx tista’ tissodisfa dawk il-preferenzi, ghandha tiddiskuti
dan mal-klijent meta tiftiehem dwar il-mandat li fih tigi definita I-istrategija ta’ investiment
u tistagsi lill-klijent jekk jixtiegx jadatta I-preferenzi tieghu. Id-decizjoni tal-klijent ghandha
tigi rregistrata fil-mandat.

Meta jipprovdu pariri dwar l-investiment b’appro¢¢ ta’ portafoll, id-ditti ghandhom
jivwvalutaw il-preferenzi tas-sostenibbilta tal-klijent inkluz il-proporzjon minimu meta
jwettqu l-valutazzjoni inizjali tal-adegwatezza. Imbaghad id-ditta ghandha timmonitorja
jekk dawk il-preferenzi ghadhomx issodisfati jew le fil-livell tal-portafoll u tohrog
rakkomandazzjonijiet xierqa skont il-kaz.

Fil-kaz ta’ mmaniggjar tal-portafoll jew ta’ parir dwar l-investiment b’approcc¢ tal-portafoll,
jekk il-klijent jadatta [|-preferenzi tas-sostenibbilta wara I-valutazzjoni inizjali tal-
adegwatezza, id-ditti ghandhom jevalwaw |-impatt ta’ din il-bidla u jekk dan jikkawzax
riekwilibriju tal-portafoll.

Meta klijent ma jwegibx il-mistogsija dwar jekk ghandux preferenzi ta’ sostenibbilta jew
iwiegeb “le”, id-ditta tista’ tikkunsidra lil dan il-klijent bhala “newtrali ghas-sostenibbilta” u
tirrakkomanda prodotti kemm b’karatteristi¢i relatati mas-sostenibbilta kif ukoll
minghajrhom.

Meta tkun ged tiehu decizjoni dwar il-metodologija li ghandha tigi adottata sabiex issir il-
valutazzjoni tal-adegwatezza, id-ditta ghandha tqis it-tip u |-karatteristi¢i tas-servizzi li
jigu provduti u, b’'mod aktar generali, il-mudell kummercjali taghha. Perezempju, meta
ditta timmaniggja portafoll jew tipprovdi pariri lil klijent fir-rigward tal-portafoll tieghu, hija
ghandha tadotta metodologija li tippermettilha twettaq valutazzjoni tal-adegwatezza
abbazi tal-kunsiderazzjoni tal-portafoll tal-klijent kollu kemm hu.

Meta twettaq valutazzjoni tal-adegwatezza, ditta li tipprovdi s-servizz ta’ mmaniggjar tal-
portafoll, minn naha wahda, ghandha tivvaluta - fkonformita mat-tieni punt tal-
paragrafu 38 ta’ dawn il-linji gwida - I-gharfien u I-esperjenza tal-klijent fir-rigward ta’ kull
tip ta’ strument finanzjarju li jista’ jigi inkluz fil-portafoll tieghu, u t-tipi ta’ riskji involuti fl-
immaniggar tal-portafoll tieghu. Skont il-livell ta’ kumplessita tal-istrumenti finanzjarji
involuti, id-ditta ghandha tivvaluta I-gharfien u I-esperjenza tal-klijent b’mod aktar
specifiku milli biss abbazi tat-tip li l-istrument jappartjeni ghalih (ez. dejn subordinat
minflok bonds b’mod generali). Min-naha I-ohra, fir-rigward tas-sitwazzjoni finanzjarja u
tal-objettivi tal-investiment tal-klijent, il-valutazzjoni tal-adegwatezza dwar I-impatt tal-
istrument(i) u tat-tranzazzjoni(jiet) tista’ ssir fil-livell tal-portafoll kollu kemm hu. Fil-
prattika, jekk il-ftehim tal-immaniggar tal-portafolli jiddefinixxi I-istrategija tal-investiment
li tkun xierga ghall-klijent f'bizzejjed dettall fir-rigward tal-kriterji tal-adegwatezza ddefiniti
mill-MiFID Il u li se jigu segwiti mid-ditta, il-valutazzjoni tal-adegwatezza tad-decizjonijiet
tal-investiment tista’ ssir mal-istrategija tal-investiment, kif jigi ddefinit fil-ftehim tal-
immaniggar tal-portafolli u I-portafoll tal-klijent kollu kemm hu ghandu jirrifletti din I-
istrategija tal-investiment miftiehma.
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Meta ditta twettaq valutazzjoni tal-adegwatezza abbazi tal-kunsiderazzjoni tal-portafoll
tal-klijent kollu kemm hu fi hdan is-servizz tal-pariri dwar I-investiment, dan ifisser li, minn
naha wahda, il-livell ta’ gharfien u esperjenza tal-klijent ghandu jigi vvalutat fir-rigward ta’
kull prodott ta’ investiment u tar-riskji involuti fit-tranzazzjoni relatata. Min-naha |-ohra,
fir-rigward tas-sitwazzjoni finanzjarja u tal-objettivi tal-investiment tal-klijent, il-
valutazzjoni tal-adegwatezza dwar I-impatt tal-prodott u tat-tranzazzjoni tista’ ssir fil-livell
tal-portafoll tal-klijent.

88. Meta ditta twettaq valutazzjoni tal-adegwatezza bbazata fuq il-kunsiderazzjoni tal-
portafoll tal-klijent kollu kemm hu, tista’ tivvaluta l-adegwatezza fir-rigward tal-preferenzi
ta’ sostenibbilta, perezempju, billi tapplika dawk il-preferenzi (inkluz il-proporzjon minimu
li ghandu jigi investit finvestimenti b’karatteristi¢i ta’ sostenibbiltaz) bhala medja fil-livell
tal-portafoll kollu kemm hu jew fil-livell tal-parti/percentwal tal-portafoll li I-klijent jixtieq li
jigi investit fi prodotti b’karatteristici ta’ sostenibbiltax.

89. Meta ditta twettaq valutazzjoni tal-adegwatezza abbazi tal-kunsiderazzjoni tal-portafoll
tal-klijent kollu kemm hu, hija ghandha tizgura grad xieraq ta’ diversifikazzjoni fi hdan il-
portafoll tal-klijent, filwaqt li tqis l-iskopertura tal-portafoll tal-klijent ghar-riskji finanzjarji
differenti (skopertura geografika, skopertura ghall-munita, skopertura ghall-klassi tal-ass,
ecc.). F’kazijiet fejn, perezempju, mill-perspettiva tad-ditta, id-dags ta’ portafoll tal-klijent
ikun zghir wisq biex jippermetti diversifikazzjoni effettiva f'termini tar-riskju ta’ kreditu, id-
ditta tista’ tikkunsidra li tmexxi dawk il-klijenti lejn tipi ta’ investimenti li jkunu “assigurati”
jew diversifikati per se (bhal perezempju, fond ta’ investiment diversifikat).

Id-ditti ghandhom ikunu specjalment prudenti fir-rigward tar-riskju tal-kreditu: ghandha
tigi kkunsidrata b’mod partikolari I-iskopertura tal-portafoll ta’ klijent lil emittent wiehed
jew lil emittenti li jaghmlu parti mill-istess grupp. Dan ghaliex jekk il-portafoll ta’ klijent
ikun ikkonéentrat fi prodotti li jinhargu minn entita wahda (jew entitatjiet tal-istess grupp),
fil-kaz ta’ inadempjenza ta’ dik I-entita, il-klijent jista’ jitlef I-investiment kollu tieghu. Meta
jkunu ged jahdmu permezz ta’ hekk imsejha mudelli ta’ sejba ta' impjieg mill-persuna
nnifisha, id-ditti jigu mfakkra dwar I-Istqarrija tal-2016 tal-ESMA dwar il-BRRD3!, i
skontha “huma ghandhom jevitaw koncentrazzjoni ec¢essiva ta’ investiment fi strumenti
finanzjarji li jkunu soggetti ghar-regim ta’ rizoluzzjoni mahrug mid-ditta nfisha jew minn
entitajiet tal-istess grupp”. Ghalhekk, minbarra [-metodologiji li ghandhom jigu
implimentati ghall-valutazzjoni tar-riskju ta’ kreditu tal-prodotti (ara I-linja gwida 7), id-ditti
ghandhom ukoll jadottaw mizuri u pro¢eduri ad hoc sabiex jizguraw li I-konéentrazzjoni
fir-rigward tar-riskju ta’ kreditu tigi identifikata, ikkontrollata u mmitigata b’'mod effettiv
(perezempiju, tista’ tigi inkorporata I-identifikazzjoni ta’ limiti ex ante)32.

2 Ara |-paragrafu 26 tal-linji gwida.

30 Ara I-paragrafu 29 tal-linji gwida.

81 Ara “ll-prattiki tal-MiFID ghad-ditti li jkunu ged ibighu strumenti finanzjarji soggetti ghar-regim ta’ rizoluzzjoni tal-BRRD”
(ESMA/2016/902).

32 Ghal dan il-ghan, f’konformita mal-Istqarrija tal-ESMA, id-ditti ghandhom igisu wkoll il-karatteristici specifici tat-titoli offruti (inkluzi
|-karatteristici tar-riskju taghhom u ¢-¢irkostanzi tal-emittent), kif ukoll is-sitwazzjoni finanzjarja tal-klijenti, inkluza |-kapacita
taghhom li jgorru t-telf, u l-objettivi tal-investiment taghhom, inkluz il-profil tar-riskju taghhom.
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Sabiex jizguraw il-konsistenza tal-valutazzjoni tal-adegwatezza li ssir permezz ta’
ghodod awtomatizzati (anki jekk I-interazzjoni mal-klijenti ma sehhitx permezz ta’ sistemi
awtomatizzati), id-ditti ghandhom jimmonitorjaw u jittestjaw regolarment I-algoritmi li
jsejsu l-adegwatezza tat-tranzazzjonijiet rakkomandati jew li twettqu f'isem il-klijenti.
Meta jkunu ged jiddenfinixxu dawn l-algoritmi, id-ditti ghandhom iqgisu n-natura u |-
karatteristi¢i tal-prodotti li jigu inkluzi fl-offerta taghhom lill-klijenti. B'mod partikolari, id-
ditti mill-ingas ghandhom:

jistabbilixxu dokumentazzjoni xierga tad-disinn tas-sistema li tistipula b’mod ¢ar I-
iskop, il-kamp ta’ applikazzjoni u d-disinn tal-algoritmi. Is-sigar tad-decizjonijiet jew
ir-regoli tad-decizjonijiet ghandhom jiffurmaw parti minn din id-dokumentazzjoni, fejn
ikun rilevanti;

ikollhom strategija tal-ittestjar dokumentata li tispjega I-kamp ta’ applikazzjoni tal-
ittestjar tal-algoritmi. Dan ghandu jinkludi pjanijiet tal-ittestjar, kazijiet tal-ittestjar,
rizultati tal-ittestjar, rizoluzzjoni tad-difetti (jekk rilevanti), u rizultati tal-ittestjar finali;

ikollhom fis-sehh politiki u pro¢eduri xierga sabiex jiggestixxu kwalunkwe bidla li ssir
fuq algoritmu, inkluz li jimmonitorjaw u jzommu rekord ta’ kwalunkwe tali bidla. Dan
jinkludi li jkollhom fis-sehh arrangamenti ta’ titoli sabiex jimmonitorjaw u jipprevjenu
access mhux awtorizzat ghall-algoritmu;

jirriezaminaw u jaggornaw l-algoritmi sabiex jizguraw li dawn jirriflettu kwalunkwe
bidla rilevanti (ez. bidliet fis-suqg u bidliet fil-ligi applikabbli) li jistghu jaffettwaw I-
effettivita taghhom;

ikollhom politiki u proc¢eduri fis-sehh li jippermettu I-identifikazzjoni ta’ kwalunkwe
zball fl-algoritmu u li dan jigi indirizzat b’'mod xieraq, inkluz, perezempju, bis-
sospensjoni tal-provvista ta’ pariri jekk dak I-izball aktarx jirrizulta f'pariri mhux xierga
u/jew fi ksur tal-ligi/tar-regolament rilevanti;

ikollhom fis-sehh rizorsi adegwati, inkluzi rizorsi umani u teknologici, sabiex
jimmonitorjaw u jissorveljaw il-prestazzjoni tal-algoritmi permezz ta’ riezami tal-pariri
li jkunu nghataw; u

ikollhom fis-sehh processi ta’ approvazzjoni interni sabiex jizguraw li I-passi ta’ hawn
fuq ikunu gew segwiti.

Spejjez u kumplessita tal-prodotti ekwivalenti

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikolu 25(2) tal-MiFID Il u I-Artikolu 54(9) tar-Regolament
Delegat tal-MiFID II.

Linja gwida generali 9

91.

Politiki u pro¢eduri tal-adegwatezza ghandhom jizguraw li, qabel ditta tiehu decizjoni
dwar il-prodott(i) tal-investiment li se jigi(u) rakkomandat(i), jew li se jsir investiment fil-
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portafoll immaniggjat fisem il-klijent, ghandha ssir valutazzjoni bir-reqga tal-alternattivi
possibbli tal-investiment, filwagqt li jitgiesu l-ispejjez u I-kumplessita tal-prodotti.

Linji gwida ta’ appogg

92.

93.

94.

95.

Id-ditti ghandu jkollhom fis-sehh process |i jqgis in-natura tas-servizz, il-mudell
kummercjali u t-tip ta’ prodotti li jigu provduti, sabiex jivvalutaw il-prodotti disponibbli li
huma “ekwivalenti” ghal xulxin f'termini tal-kapacita li jissodisfaw il-htigijiet u ¢-cirkostanzi
tal-klijent, bhall-istrumenti finanzjarji bi swieq fil-mira simili u bi profil tar-riskju u tar-
redditu simili.

Meta jkunu ged iqgisu I-fattur tal-ispejjez, id-ditti ghandhom iqgisu I-ispejjez u l-imposti
kollha li jigu koperti mid-dispozizzjonijiet rilevanti skont I-Artikolu 24(4) tal-MiFID Il u d-
dispozizzjonijiet relatati tar-Regolament Delegat tal-MiFID II. Fir-rigward tal-kumplessita,
id-ditti ghandhom jirreferu ghall-kriterji identifikati fil-linja gwida 7 ta’ hawn fug. Ghad-ditti
li jkollhom firxa ristretta ta’ prodotti, jew dawk li jirrakkomandaw tip wiehed ta’ prodott,
fejn il-valutazzjoni ta’ prodotti “ekwivalenti” tista’ tkun limitata, huwa importanti li I-klijenti
jkunu mgharffa bis-shih dwar dawn i¢-¢irkostanzi. F'dan il-kuntest, huwa partikolarment
importanti li I-klijenti jigu pprovduti b'informazzjoni xierqa dwar kemm tkun ristretta I-firxa
tal-prodotti, skont I-Artikolu 24(4)(a)(ii) tal-MiFID 1133,

Fejn ditta tuza strategiji ta’ portafolli komuni jew proposti ideali ta’ investiment li japplikaw
ghal Klijenti differenti bl-istess profil ta’ investiment (kif jigi ddeterminat mid-ditta), il-
valutazzjoni tal-ispejjez u tal-kumplessita ghal prodotti “ekwivalenti” tista’ ssir fuq livell
oghla, b’mod ¢entrali, (perezempiju fi hdan kumitat ta’ investiment jew kwalunkwe kumitat
iehor li jiddefinixxi strategiji ta’ portafolli komuni jew proposti ideali ta’ investiment)
minkejja li ditta xorta se jkollha bzonn tizgura li I-prodotti ta’ investiment li jintghazlu jkunu
xierga u jissodisfaw il-profil tal-klijenti taghhom fuq bazi individwalizzata.

Id-ditti ghandhom ikunu kapaci jiggustifikaw dawk is-sitwazzjonijiet fejn prodott li jiswa
aktar flus jew huwa aktar kumpless jintghazel jew jigi rakkomandat fuq prodott
ekwivalenti, filwaqt li jgisu |-process tal-ghazla tal-prodotti fil-kuntest ta’ pariri dwar I-
investiment u mmaniggjar tal-portafolli, jistghu jigu kkunsidrati wkoll aktar kriter;ji
(perezempiju: id-diversifikazzjoni, il-likwidita, jew il-livell ta’ riskju tal-portafoll). 1d-ditti
ghandhom jiddokumentaw u jzommu rekord dwar dawn id-decizjonijiet, peress li dawn
id-decizjonijiet ghandhom jehtiegu attenzjoni specifika minn funzjonijiet ta’ kontroll fi
hdan id-ditta. Id-dokumentazzjoni rispettiva ghandha tkun soggett ghal riezamijiet interni.
Meta jkunu ged jipprovdu pariri dwar I-investiment, id-ditti jistghu, ghal ragunijiet specifici
ddefiniti sew, jiddec¢iedu wkoll li jinfurmaw lill-klijent bid-decizjoni li jaghzlu strument
finanzjarju li jiswa l-aktar flus u huwa l-aktar kumpless.

3 F’konformita mal-MiFID Il, id-ditti ghalhekk mhumiex mistennija li jgisu l-univers kollu ta’ ghazliet ta’ investiment possibbli li
jezistu fis-suq sabiex jikkonformaw mar-rekwizit skont |-Artikolu 54(9) tar-Regolament Delegat tal-MiFID II.
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L-ispejjez u I-beneficcji tal-glib ta’ investimenti

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikoli 16(2) u 25(2) tal-MiFID Il, u I-Artikolu 54(11) u (12) tar-
Regolament Delegat tal-MiFID 1.

Linja gwida generali 10

96.

Id-ditti ghandu jkollhom politiki u pro¢eduri adegwati fis-sehh sabiex jizguraw li ssehh
analizi tal-ispejjez u tal-benefi¢cji ta’ bidla b’'mod Ili d-ditti jkunu ragonevolment kapaci
juru li I-benefi¢cji mistennija tal-bidla jkunu oghla mill-ispejjez. Id-ditti ghandhom
jistabbilixxu wkoll kontrolli xierqa sabiex jevitaw kwalunkwe ¢irkomvenzjoni tar-rekwiziti
rilevanti tal-MiFID 1.

Linji gwida ta’ appogg

97.

98.

Ghall-finijiet ta’ din il-linja gwida, decizjonijiet ta’ investiment, bhar-riekwilibriju ta’ portafoll
li jkun ged jigi mmaniggjat, fil-kaz ta’ “strategija passiva” sabiex jigi rreplikat indi¢i (kif jigi
miftiehem mal-klijent) li normalment ma jitgiesx bhala bidla. Biex jigu evitati dubji,
kwalunkwe tranzazzjoni li ma zzommx dawn il-limiti ma titgiesx bhala bidla. Ghal klijenti
professjonali per se, l-analizi tal-ispejjez imgabbla mal-benefi¢éji tista’ ssir fuq livell ta’
strategija tal-investiment.

Id-ditti ghandhom igisu I-informazzjoni kollha necessarja, sabiex ikunu jistghu jwettqu
analizi tal-ispejjez imgabbla mal-beneficéji tal-bidla, jigifieri valutazzjoni tal-vantaggi u tal-
izvantaggi tal-investiment(i) il-gdid(godda) kkunsidrat(i). Meta jkunu qged iqgisu d-
dimensjoni tal-ispejjez, id-ditti ghandhom igisu l-ispejjez u l-imposti kollha li jigu koperti
mid-dispozizzjonijiet rilevanti skont I-Artikolu 24(4) tal-MiFID Il u d-dispozizzjonijiet
relatati tar-Regolament Delegat tal-MiFID II. F'dan il-kuntest, kemm il-fatturi monetarji kif
ukoll dawk mhux monetarji tal-ispejjez u tal-beneficcji jistghu jkunu rilevanti. Dawn jistghu
jinkludu, perezempiju:

e ir-redditu nett mistenni tat-tranzazzjoni alternattiva proposta (li tikkunsidra wkoll
kwalunkwe spiza bil-quddiem li ghandha tithallas mill-klijent(i)) kontra r-redditu nett
mistenni tal-investiment ezistenti (li ghandu jgis kwalunkwe spiza tal-hrug li I-klijent(i)
jista’(jistghu) jgarrab(jgarrbu) biex inehhi(u) I-investiment mill-prodott li diga jinsab
fil-portafoll tieghu/taghhom);

e bidla fic-cirkostanzi u fil-htigijiet tal-klijent, i tista’ tkun ir-raguni biex tigi kkunsidrata
I-bidla, ez. il-htiega ghal likwidita fil-perjodu ta’ Zmien qasir bhala konsegwenza ta’
avveniment tal-familja li ma jkunx mistenni jew ippjanat;

o bidla fil-karatteristi¢i tal-prodotti u/jew fi¢-Cirkostanzi tas-suq, li tista' tkun raguni biex
titgies bidla fil-portafoll(i) tal-klijent(i), ez. jekk prodott isir illikwidu minhabba x-xejriet
fis-suq;

e benefic¢ji ghall-portafoll tal-klijent i jirrizultaw mill-bidla, bhal (i) zieda fid-

diversifikazzjoni tal-portafoll (skont iz-zona geografika, it-tip ta’ strument, it-tip ta’
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emittent, e¢¢.); (ii) aktar allinjament tal-profil tar-riskju tal-portafoll mal-objettivi tar-
riskju tal-klijent; (iii) zieda fil-likwidita tal-portafoll; jew (iv) tnaqqis fir-riskju tal-kreditu
generali tal-portafoll;

99. Meta jkunu ged jigu provduti pariri dwar I-investiment, spjegazzjoni ¢ara tar-ragunijiet
ghaliex il-beneficcji tal-bidla rrakkomandata ikunu akbar mill-ispejjez taghha ghandha tigi
inkluza fir-rapport tal-adegwatezza li d-ditta ghandha tipprovdi lill-klijent mhux
professjonali qabel issir it-tranzazzjoni.

100. Id-ditti ghandhom ukoll jadottaw sistemi u kontrolli sabiex jimmonitorjaw ir-riskju li jevitaw
[-obbligu i jivvalutaw I-ispejjez u I|-beneficéji tal-bidla rrakkomandata, perezempju
f'sitwazzjonijiet fejn pariri biex jinbigh prodott jigu segwiti minn pariri biex jinxtara prodott
iehor aktar tard (ez. jiem wara), izda z-zewg tranzazzjonijiet fil-fatt kienu strettament
relatati mill-bidu.

101. Fejn ditta tuza strategiji ta’ portafolli komuni jew proposti ideali ta’ investiment li japplikaw
ghal klijenti differenti bl-istess profil ta’ investiment (kif jigi ddeterminat mid-ditta), l-analizi
tal-ispejjez imgabbla mal-beneficgji ta’ bidla tista’ ssir fuq livell oghla milli fil-livell ta’ kull
klijent individwali jew kull tranzazzjoni individwali. B'mod aktar specjali, meta bidla tigi
deciza b’'mod centrali, perezempiju fi hdan kumitat ta’ investiment jew kwalunkwe kumitat
iehor li jkunu qed jiddefinixxi strategiji ta’ portafolli komuni jew proposti ideali ta’
investiment, l-analizi tal-ispejjez imgabbla mal-benefi¢¢ji tista’ ssir fil-livell ta’ dak il-
kumitat. Jekk din il-bidla tigi de¢iza b’'mod ¢&entrali, |-analizi tal-ispejjez imgabbla mal-
benefi¢cji li tkun saret fdak il-livell normalment tkun tapplika ghall-portafolli kollha
komparabbli tal-klijent minghajr ma ssir valutazzjoni ghal kull klijent individwali. Barra
minn hekk, f'din is-sitwazzjoni, id-ditta tista’ tiddetermina, fil-livell tal-kumitat rilevanti, ir-
raguni ghaliex bidla li tkun giet dec¢iza ma tkunx se ssir ghal cCerti klijenti. Minkejja li I-
analizi tal-ispejjez meta mqgabbla mal-benefic¢¢ji tkun tista’ ssir flivell oghla fdawn is-
sitwazzjonijiet, id-ditta, madankollu, ghandu jkollha kontrolli xierga fis-sehh sabiex
tivverifika li ma jkun hemm I-ebda karatteristika partikolari ta’ certi klijenti li tista’ tirrikjedi
livell ta’ analizi aktar diskret.

102. Fejn maniger tal-portafoll ikun gabel dwar mandat u strategija ta’ investiment imfassla
aktar apposta ma’ klijent minhabba I-htigijiet ta’ investiment specifici tal-klijent, analizi tal-
ispejjez imqabbla mal-beneficcji tal-bidla fil-livell tal-klijent ghandha tkun aktar xierqa,
fkuntrast ma’ dan ta’ hawn fuq.®*

103. Minkejja dan ta’ hawn fuq, jekk maniger tal-portafoll igis li -kompozizzjoni jew il-parametri
ta’ portafoll ghandhom jinbidlu b’mod li ma jkunx permess mill-mandat magbul mal-klijent
(ez. minn strategija li tiffoka fuq I-ekwitajiet ghal wahda li tiffoka fuq I-introjtu), il-maniger
tal-portafoll ghandu jiddiskuti dan mal-klijent u jirriezamina jew iwettaq valutazzjoni tal-
adegwatezza §dida biex jigi magbul mandat gdid.

34 Ghal relazzjonijiet ma’ klijenti professjonali, ara I-paragrafu 89.
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IV REKWIZITI RELATATI OHRA
Kwalifiki tal-persunal tad-ditta

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikoli 16(2), 25(1) and 25(9) tal-MiFID Il u I-Artikolu 21(1)(d)
tar-Regolament Delegat tal-MiFID II.

Linja gwida generali 11

104. 1d-ditti huma mehtiega jizguraw li I-persunal li jkun involut fl-aspetti materjali tal-process
tal-adegwatezza jkollu livell adegwat ta’ hiliet, taghrif u gharfien espert.

Linji gwida ta’ appogg

105. Il-persunalirid jifhem ir-rwol li ghandu fil-proéess tal-valutazzjoni tal-adegwatezza u jkollu
I-hiliet, it-taghrif u I-gharfien espert ne¢essariji, inkluz gharfien suffi¢jenti tar-rekwiziti u tal-
pro¢eduri regolatoriji rilevanti, biex jaqdi r-responsabbiltajiet tieghu.

106. ll-persunal jehtieglu jkollu I-gharfien u I-kompetenza mehtiega skont I-Artikolu 25(1) tal-
MIFID Il (u specifikati aktar fil-Linji Gwida tal-ESMA ghall-valutazzjoni tal-gharfien u |-
kompetenza®), inkluz fir-rigward tal-valutazzjoni tal-adegwatezza. Il-persunal ghandu
jkollu wkoll I-gharfien u I-kompetenza mehtiega fir-rigward tal-kriterji tal-preferenzi ta’
sostenibbilta kif specifikati fl-Artikolu 2(7) tar-Regolament Delegat tal-MiFID Il u jkun
jista’ jispjega lill-klijenti l-aspetti differenti ftermini mhux teknici. Ghal dak il-ghan, id-ditti
ghandhom jaghtu lill-persunal tahrig xieraq.

107. Persunal iehor li ma jhabbatx wic¢¢u direttament mal-klijenti izda li jkun involut fil-
valutazzjoni tal-adegwatezza b’xi mod iehor xorta jehtieglu jkollu I-hiliet, I-gharfien u |-
kompetenza necessarija li huma mehtiega skont ir-rwol partikolari tieghu fil-process tal-
adegwatezza ¢ . Dan jista’ jirrigwarda, perezempju, it-tfassil ta’ kwestjonariji, id-
definizzjoni ta’ algoritmi li jirregolaw il-valutazzjoni tal-adegwatezza jew aspetti ohra
necessarji biex issir il-valutazzjoni tal-adegwatezza u li jikkontrollaw il-konformita mar-
rekwiziti tal-adegwatezza.

108. Fejn ikun rilevanti, meta jkunu ged ihaddmu ghodod awtomatizzati (inkluzi ghodod ibridi),
id-ditti tal-investiment ghandhom jizguraw li I-persunal taghhom li jkun involut fl-attivitajiet
relatati mad-definizzjoni ta’ dawn I-ghodod:

(@) ikollu fehim xieraq tat-teknologiji u tal-algoritmi li jintuzaw sabiex jinghataw pariri
digitali (b’mod partikolari, ikun kapaci jifhem ir-ragunament, ir-riskji u r-regoli wara
[-algoritmi li jsejsu I-pariri digitali); u

% Ref: ESMA71-1154262120-153 EN (rev).

36 L-ESMA tinnota li xi Stati Membri jirrikjedu ¢-certifikazzjoni tal-persunal li jkun ged jipprovdi pariri dwar l-investiment u/jew
immaniggar tal-portafolli, jew sistemi ekwivalenti, sabiex jizguraw livell xieraq ta’ taghrif u gharfien espert tal-persunal li jkun involut
fl-aspetti materjali tal-process tal-adegwatezza.
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(o) ikun kapadi jithem u jirriezamina I-pariri digitali/awtomatizzati li jigu ggenerati mill-
algoritmi.

Zamma tar-rekords

Legizlazzjoni rilevanti: L-Artikoli 16(6), 25(5) u 25(6) tal-MiFID Il, u I-Artikoli 72,73, 74 u
75 tar-Regolament Delegat tal-MiFID II.

Linja gwida generali 12

109. Id-ditti mill-ingas ghandhom:

(@) izommu arrangamenti ta’ registrazzjoni u ta’ retensjoni xierqga sabiex jizguraw
zamma ta’ rekords ordnata u trasparenti fir-rigward tal-valutazzjoni tal-
adegwatezza, inkluz il-gbir ta’ informazzjoni mill-klijent, kwalunkwe parir dwar |-
investiment li jigi provdut u I-investimenti (u I-izvestimenti) kollha li jsiru wara li tkun
saret il-valutazzjoni tal-adegwatezza, u r-rapporti tal-adegwatezza relatati li jigu
provduti lill-klijent;

(b) jizguraw li l-arrangamenti taz-zamma tar-rekords ikunu mfassla sabiex jippermettu
l-identifikazzjoni ta’ nuqqgasijiet fir-rigward tal-valutazzjoni tal-adegwatezza (bhall-
bejgh inadatt);

(c) jizguraw li r-rekords kollha li jinzammu, inkluzi r-rapporti tal-adegwatezza li jigu
provduti lill-klijenti, ikunu accessibbli ghall-persuni rilevanti fid-ditta, u ghall-
awtoritajiet kompetenti;

(d) ikollhom processi adegwati sabiex jimmitigaw kwalunkwe nuqqas jew limitazzjoni
tal-arrangamenti taz-zamma tar-rekords.

Linji gwida ta’ appogg

110. L-arrangamenti taz-zamma tar-rekords li jigu adottati mid-ditti jridu jkunu mfassla sabiex

111.

jippermettu lid-ditti jintraccaw ex-post ghaliex investiment (jew zvestiment) ikun sar u
ghaliex pariri dwar I-investiment ikunu nghataw anki meta I-pariri ma rrizultawx
finvestiment (jew zvestiment) reali. Dan jista’ jkun importanti fil-kaz ta’ tilwima bejn klijent
u d-ditta. Dan jista’ jkun importanti wkoll ghal skopijiet ta’ kontroll - perezempju,
kwalunkwe nuqqas fiz-zamma tar-rekords jista’ jxekkel il-valutazzjoni ta’ awtorita
kompetenti tal-kwalita tal-process tal-adegwatezza ta’ ditta, u jista’ jdghajjef il-kapacita
tal-manigment li jidentifika r-riskji ta’ bejgh inadatt.

Ghalhekk, ditta hija mehtiega li tirregistra I-informazzjoni rilevanti kollha dwar il-
valutazzjoni tal-adegwatezza, bhal informazzjoni dwar il-klijent (inkluz kif dik I-
informazzjoni tintuza u tigi interpretata sabiex jigi ddefinit il-profil tar-riskju tal-klijent), u
informazzjoni dwar l-istrumenti finanzjarji li jigu rrakkomandati lill-klijent jew i jinxtraw
fisem il-klijent, kif ukoll ir-rapport tal-adegwatezza li jigi provdut lill-klijenti. Dawn ir-
rekords ghandhom jinkludu:
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o kwalunkwe bidla li ssir mid-ditta fir-rigward tal-valutazzjoni tal-adegwatezza, b’'mod
partikolari kwalunkwe bidla ghall-profil tar-riskju tal-investiment tal-klijent.

e it-tipi ta’ sturmenti finanzjarji li jixirqu ghal dak il-profil u r-ragunament ghal tali
valutazzjoni, kif ukoll kwalunkwe bidla u r-ragunijiet ghaliha.

e is-sitwazzjonijiet fejn il-preferenzi ta’ sostenibbilta ta’ klijent jigu adattati fkonformita
mal-Artikolu 54(10) tar-Regolament Delegat tal-MiFID I, inkluza spjegazzjoni ¢ara
tar-ragunijiet ghal tali adattament.

112. Id-ditti ghandhom jithmu r-riskji addizzjonali li jistghu jaffettwaw il-provvista ta’ servizzi ta’
investiment permezz ta’ ghodod online/digitali bhal attivita ¢ibernetika malizzjuza, u
ghandu jkollhom fis-sehh arrangamenti li jkunu kapaci jimmitigaw dawk ir-riskji.*”

87 |d-ditti ghandhom jikkunsidraw dawn ir-riskji mhux biss fir-rigward tad-dispozizzjonijiet iddikjarati fil-linja gwida, izda wkoll bhala
parti mill-obbligi usa’ ta’ ditta skont I-Artikolu 16(4) tal-MiFRID Il biex jiehdu passi ragonevoli sabiex jizguraw il-kontinwita u r-
regolarita fil-prestazzjoni tas-servizzi u tal-attivitajiet ta’ investiment, u r-rekwiziti korrispondenti ta’ atti delegati marbutin ma’ dan.
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