! 03/08/2023
ESMA35-43-3448

European Securities and Markets Authority

Linji

dwar ir-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti tal-MiFID I




¢ ESMA

European Securities and Markets Authority

Werrej

4.0Dbbligi ta’ konformita u ta’ rapPOITAT .......c..eiiiiiiiee e
5.Linji gwida dwar I-applikazzjoni tal-Artikoli 16(3) u (6) u 24(2) tal-MiFID Il....................

ESMA - 201-203 rue de Bercy - CS 80910 - 75589 Paris Cedex 12 - France - www.esma.europa.eu



http://www.esma.europa.eu/

¢ ESMA

European Securities and Markets Authority

Linji Gwida

1. Kamp ta’ applikazzjoni

Min?

1. Dawn il-linji gwida japplikaw ghal:

o Ditti.
e Awtoritajiet kompetenti

Xiex?

2. Dawn il-linji gwida japplikaw fir-rigward tal-manifattura jew id-distribuzzjoni ta’ strumenti
finanzjarji u depoziti strutturati. B'mod partikolari, dawn il-linji gwida japplikaw fir-rigward
tar-rekwiziti li gejjin:

i. I-Artikolu 9(3) tad-Direttiva 2014/65/UE* (MiFID II);
ii. I-Artikolu 16(3) u 16(6) tal-MiFID II;
iii. [-Artikolu 24(1) u 24(2) tal-MiFID II;

iv. |-Artikoli 9 u 10 tad-Direttiva Delegata tal-Kummissjoni (UE) 2017/5932
(Direttiva Delegata tal-MiFID ).

Meta?

3. Dawn il-linji gwida japplikaw minn xahrejn mid-data tal-pubblikazzjoni tal-linji gwida fuq is-
sit web tal-ESMA fil-lingwi uffi¢jali kollha tal-UE.

! 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 (GU L 173, 12.6.2014, p. 349).

2 Direttiva Delegata tal-Kummissjoni (UE) 2017/593 tas-7 ta’ April 2016 li tissupplimenta d-Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill rigward is-salvagwardja tal-istrumenti finanzjarji u I-fondi tal-klijenti, I-obbligi ta’ governanza tal-prodotti u r-
regoli applikabbli ghall-provvediment jew ir-riceviment ta’ tariffi, kummissjonijiet jew kwalunkwe benefi¢¢ju monetarju jew mhux
monetarju (GU L 87, 31.3.2017, p. 500-517).
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2. Referenzi legizlattivi, abbrevjazzjonijiet u definizzjonijiet

2.1 Referenzi legizlattivi

MIFID II

Regolament Delegat tal-
Kummissjoni (UE)
2021/1253

Regolament Delegat tal-
MIFID 1l

Regolament tal-ESMA

Direttiva 2014/65/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-
15 ta’ Mejju 2014 dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjariji u li
temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE?

Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2021/1253 tal-21
ta’ April 2021 li jemenda r-Regolament Delegat (UE)
2017/565 rigward l-integrazzjoni tal-fatturi, tar-riskji u tal-
preferenzi ta’ sostenibbilta f'¢erti rekwiziti organizzazzjonali u
kundizzjonijiet ghall-operat ghal ditti tal-investiment*

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®

Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u
tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 li jistabbilixxi Awtorita
Supervizorja Ewropea (Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq)
u li jemenda d-Decizjoni Nru 716/2009/KE u jhassar id-
Decizjoni tal-Kummissjoni 2009/77/KE®

2.2 Abbrevjazzjonijiet

ACP

CP

CSA

ESMA

KE

3GU L 173, 12.06.2014, p. 349.
4GU L 277, 2.8.2021, p. 1.
SGU L 87,31.3.2017, p. 1.

® GU L 331, 15.12.2010, p. 84.

Kumitat Konsultattiv dwar il-Proporzjonalita
Dokument ta’ Diskussjoni

Azzjoni Supervizorja Komuni

Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq

Kummissjoni Ewropea
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SESF
SMSG
UE

ZEE

2.3 Definizzjonijiet

distributur

ditti

manifattur

prodotti

Sistema Ewropea ta’ Supervizjoni Finanzjarja
Grupp tal-Partijiet Interessati tat-Titoli u s-Swieq
Unjoni Ewropea

Zona Ekonomika Ewropea

ditta li toffri, tirrakkomanda jew tbigh prodott u servizz lil
Klijent.

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 1l) meta jipprovdu servizzi u attivitajiet ta’ investiment
(kif definiti fl-Artikolu 4(1)(2) tal-MiFID 1), ditti ta’ investiment
u istituzzjonijiet ta’ kreditu meta jbighu jew jaghtu pariri lill-
klijenti dwar depoziti strutturati, kumpaniji ta’ gestjoni tal-
UCITS (kif definiti fl-Artikolu 2(1)(b) tad-Direttiva dwar il-
UCITS’) u Manigers ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattivi
(AIFMs) esterni (kif definiti fl-Artikolu 5(1)(a) tal-AIFMD 8)
meta jkunu qged jaghtu s-servizzi ta’ investiment ta’
mmaniggjar ta’ portafolji individwali jew ta’ servizzi awziljarji
(skont it-tifsira tal-Artikolu 6(3(a) u (b) tad-Direttiva dwar il-
UCITS u I-Artikolu 6(4(a) u (b) tal-AIFMD), fkull kaz minbarra
meta strumenti finanzjarji jigu kummercjalizzati jew distribwiti
b’'mod esklussiv lil kontropartijiet eligibbli (Pkonformita mal-
ezenzjoni fl-Artikolu 16a tal-MiFID II)

ditta li timmanifattura prodott, inkluzi |-holgien, I-izvilupp, il-
hrug jew it-tfassil ta’ dak il-prodott, inkluz meta taghti pariri lil
emittenti korporattivi dwar it-tnedija ta’ prodott gdid;

strumenti finanzjarji (fit-tifsira tal-Artikolu 4(1)(15) tal-MiFID
II), minbarra bonds minghajr ebda derivattiv inkorporat iehor
ghajr klawsola make-whole skont I-ezenzjoni fl-Artikolu 16a

" Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta’ Lulju 2009 dwar il-koordinazzjoni ta’ ligijiet, regolamenti u
dispozizzjonijiet amministrattivi fir-rigward tal-imprizi ta’ investiment kollettiv f'titoli trasferibbli (UCITS) (GU L 302, 17.11.20009, p.

32)

8 Direttiva 2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-8 ta Gunju 2011 dwar Manigers ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattivi
u li temenda d-Direttivi 2003/41/KE u r-Regolamenti (KE) Nru 1060/2009 u (UE) Nru 1095/2010 (GU L 174, 01.07.2011, p. 1-73).
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tal-MiFID II, u depoziti strutturati (fit-tifsira tal-Artikolu 4(1)(43)
tal-MiFID 11)
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3. Ghan

4. Dawn il-linji gwida huma bbazati fuq I-Artikolu 16(1) tar-Regolament tal-ESMA. L-objettivi
ta’ dawn il-linji gwida huma li jigu stabbiliti prattiki supervizoriji konsistenti, effi¢jenti u effettivi
fi hdan is-SESF u li tigi zgurata l-applikazzjoni komuni, uniformi u konsistenti tar-rekwiziti
tal-MiFID Il dwar il-governanza tal-prodotti. Billi tikkonforma ma’ dawn il-linji gwida, -ESMA
gieghda tanticipa tishih korrispondenti tal-protezzjoni tal-investituri.
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Obbligi ta’ konformita u ta’ rapportar

4.1 Status tal-linji gwida

5.

F'konformita mal-Artikolu 16(3) tar-Regolament tal-ESMA, l-awtoritajiet kompetenti u |-
partecipanti fis-swieq finanzjarji jridu jaghmlu kull sforz sabiex jikkonformaw ma’ dawn il-
linji gwida.

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

4.2 Rekwiziti ta’ rapportar

7.

10.

Fi zmien xahrejn mid-data tal-pubblikazzjoni tal-linji gwida fuq is-sit web tal-ESMA fil-lingwi
uffi¢jali kollha tal-UE, |-awtoritajiet kompetenti li ghalihom japplikaw dawn il-linji gwida jridu
jinnotifikaw lill-ESMA jekk dawn (i) jikkonformawx, (ii) ma jikkonformawx, izda bihsiebhom
jikkonformaw, jew (iii) ma jikkonformawx u mhumiex bihsiebhom jikkonformaw mal-linji
gwida.

F’kaz ta’ nuggas ta’ konformita, I-awtoritajiet kompetenti jridu jinnotifikaw ukoll lill-ESMA fi
zmien xahrejn mid-data tal-pubblikazzjoni tal-linji gwida fuq is-sit web tal-ESMA fil-lingwi
uffi¢jali kollha tal-UE bir-ragunijiet taghhom ghaliex ma jikkonformawx mal-linji gwida.
Mudell ghan-notifiki huwa disponibbli fuq is-sit web tal-ESMA. Ladarba jimtela |-mudell,
dan ghandu jintbaghat lill-ESMA.

ll-partecipanti fis-swieq finanzjarji mhumiex mehtieda jirrapportaw jekk jikkonformawx ma’
dawn il-linji gwida.
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5. Linji gwida dwar l-applikazzjoni tal-Artikoli 16(3) u (6) u 24(2) tal-
MIFID Il

5.1 Generali

11. Dawn il-linji gwida ghandhom, skont is-subparagrafu 2 tal-Artikolu 9(1), u s-subparagrafu
1 tal-Artikolu 10(1) tad-Direttiva Delegata tal-MiFID I, jigu applikati b’mod xieraq u
proporzjonat, filwaqt li jgisu n-natura tal-prodott ta’ investiment, is-servizz ta’ investiment u
s-suq fil-mira tal-prodott.

12. Meta ditta tagixxi kemm bhala I-manifattur kif ukoll bhala d-distributur ta’ prodotti, il-linji
gwida stabbiliti hawn taht japplikaw kif rilevanti, u dment li d-ditta tissodisfa I-obbligi kollha
applikabbli tal-manifattur u tad-distributur.

13.B'mod denerali, id-ditti li jagixxu bhala manifatturi u/jew distributuri ghandhom
jissostanzjaw u jiddokumentaw I-ghazliet maghmula fil-kuntest tal-arrangamenti ta’
governanza tal-prodotti taghhom, inkluz fir-rigward tal-identifikazzjoni tas-suq fil-mira u I-
istrategiji ta’ distribuzzjoni relatati.

5.2 Linji gwida ghall-manifatturi

Identifikazzjoni tas-suq potenzjali fil-mira mill-manifattur: kategoriji li ghandhom jigu
kkunsidrati

14. L-identifikazzjoni tas-suq fil-mira potenzjali mill-manifatturi m’ghandhiex issir biss abbazi
ta’ kriterji kwantitattivi izda jehtieg li tkun ibbazata wkoll fuq kunsiderazzjonijiet kwalitattivi
sufficjenti. Fl-identifikazzjoni tas-suq fil-mira ghal prodott, il-manifatturi ghandhom iqisu
wkoll ir-rizultati tal-analizijiet tax-xenarju u tal-istruttura ta’ imposti® mwettga ghall-prodott
rilevanti ¥ . B'mod partikolari, servizzi ghas-sugq tal-massa jistghu jehtiegu
awtomatizzazzjoni tal-pro¢essi u din l-awtomatizzazzjoni normalment hi bbazata fuq
formuli jew metodologiji algoritmici li jippro¢essaw kriterji kwantitattivi ghall-prodotti u ghall-
klijenti. Tali data numerika normalment tigi ggenerata permezz ta’ sistemi ta’ puntegg
(perezempju, bl-uzu ta’ karatteristi¢i tal-prodott bhall-volatilita tal-istrumenti finanzjarji, il-
klassifikazzjonijiet tal-emittenti, e¢¢. jew permezz ta’ “konverzjoni” ta’ data fattwali f'sistemi
numerici). Fir-rigward tal-identifikazzjoni tas-suq fil-mira, id-ditti m’ghandhomx jiddependu
esklussivament minn dawn il-kriterji kwantitattivi izda ghandhom jibbilanéjawhom b’mod
suffi¢jenti b’kunsiderazzjonijiet kwalitattivi.

9 It-termini analizijiet “tax-xenarju” u “tal-istruttura tal-imposti” jirreferu ghall-analizijiet mehtiega skont I-Artikolu 9(10) u (12)
rispettivament tad-Direttiva Delegata tal-MiFID 1.

10 Perezempju, l-analizijiet tax-xenarju mwettqa mid-ditta jistghu jizvelaw li l-valur ta’ prodott huwa partikolarment sensittiv ghal
kundizzjonijiet negattivi tas-suq, li jwasslu ghall-identifikazzjoni ta’ suq fil-mira aktar ristrett ftermini tat-tolleranza tar-riskju tal-
klijenti. Bhala ezempju iehor, I-analizi tal-istruttura tal-imposti mwettqa mid-ditta tista’ tizvela li I-istruttura tal-imposti tal-prodott
mhijiex kompatibbli mas-suq fil-mira identifikat, li jwassal lid-ditta biex timmodifika I-istruttura tal-imposti tal-prodott u/jew tivvaluta
mill-gdid is-suq fil-mira. L-ESMA pprovdiet gwida dwar |-applikazzjoni tar-rekwizit tal-analizi tal-istruttura tal-imposti fil-Q&A 16.2-
4 tal-Mistogsijiet u t-Twegibiet taghha dwar is-suggetti tal-protezzjoni tal-investituri u tal-intermedjariji tal-MiFID |l u tal-MiFIR
(https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma35-43-349_mifid_ii_gas_on_investor_protection_topics.pdf).
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[l-manifatturi ghandhom juzaw il-lista tal-kategoriji stabbilita fdawn il-linji gwida bhala bazi
biex jidentifikaw is-suq fil-mira ghall-prodotti taghhom. ll-lista tal-kategoriji hi kumulattiva:
meta jkun ged jivvaluta s-suq fil-mira, kull manifattur ghandu juza kull wahda minn dawk il-
kategoriji. Meta jaghmel dan, manifattur ghandu janalizza r-rilevanza ta’ kull kategorija ghal
certu prodott u mbaghad jallinja I-profondita tal-identifikazzjoni proporzjonalment mat-tip,
man-natura u ma’ karatteristici ohrajn tal-prodott (kif deskritt fil-paragrafi 19-31 tal-linji
gwida).

[l-manifatturi ghandhom jaghtu dettalji/jiddeskrivu kull wahda minn dawn il-kategoriji,
minghajr ma jghaqqdu I-kategoriji, filwaqt li jgisu r-relazzjoni taghhom u jizguraw il-
konsistenza bejn il-kategoriji differenti peress li dawn kollha jikkontribwixxu ghad-
definizzjoni tas-suq fil-mira ghal prodott partikolari.

II-manifatturi m’ghandhom jeskludu I-ebda wahda mill-hames kategoriji msemmijin hawn
taht. Jekk, fil-fehma tal-manifatturi, dawn il-hames kategoriji jkunu restrittivi wisq sabiex
jidentifikaw suq fil-mira sinifikanti, jistghu jizdiedu kategoriji addizzjonali. Fid-decizjoni dwar
jekk jintuzawx dawn il-kategoriji addizzjonali jew le, il-manifatturi jistghu jqisu |-karatteristici
tal-mezzi ta’ informazzjoni mad-distributuri. Perezempju, sabiex jigi ffacilitat I-iskambju ta’
informazzjoni mad-distributuri u titrawwem arkitettura miftuha, il-manifatturi jistghu jillimitaw
[-uzu ta’ kategoriji addizzjonali ghal kazijiet fejn dawn ikunu essenzjali biex jigi definit suq
fil-mira sinifikanti ghall-prodott.

Jehtieg li I-manifatturi jidentifikaw suq fil-mira potenzjali'. Peress li normalment ma
jkollhomx kuntatt dirett mal-klijenti, u skont is-subparagrafu 2 tal-Arikolu 9(9) tad-Direttiva
Delegata tal-MiFID 11, dan ifisser li I-identifikazzjoni tas-suq fil-mira taghhom tista’ tkun
ibbazata fost I-ohrajn fuq |-gharfien teoretiku u I-esperjenza taghhom tal-prodott.

[l-manifatturi ghandhom juzaw il-lista tal-hames kategoriji li gejja:

a) It-tip ta’ klijenti li ghalihom hu mmirat il-prodott: Id-ditta ghandha tispecifika ghal
liema tip ta’ klijent hu mmirat il-prodott. Din l-ispecifikazzjoni ghandha ssir skont
il-kategorizzazzjoni tal-klijent tal-MiFID Il ta’ “klijent mhux professjonali”, “klijent
professjonali” u/jew “kontroparti eligibbli”. Sabiex jigi evitat I-uzu hazin possibbli
tal-ezenzjoni prevista fl-Artikolu 16a tal-MiFID 112, id-decizjoni li prodott jigi
kkummerdcjalizzat jew distribwit esklussivament lill-kontropartijiet eligibbli
ghandha ssir b’'mod ¢ar ex ante (jew meta titwettaq il-valutazzjoni inizjali tas-
suq fil-mira jew meta jitwettqu riezamijiet perjodici), abbazi tal-proc¢essi interni
tad-ditta.

b) Gharfien u esperjenza: Id-ditta ghandha tispecifika I-gharfien li I-klijenti fil-mira
ghandu jkollhom dwar elementi bhal: it-tip ta’ prodott, il-karatteristici tal-prodott
u/jew gharfien rilevanti fogsma tematikament relatati li jghinu biex il-prodott
jinftiechem. Perezempju, fil-kaz ta’ prodotti strutturati bi profili tal-gwadaniji
kkumplikati, id-ditti jistghu jispecifikaw li I-investituri fil-mira ghandu jkollhom

11 Ara I-Artikolu 9(9) tad-Direttiva Delegata tal-MiFID.
12 Skont I-Artikolu 16a tal-MiFID Il, ditta hija, fost I-ohrajn, ezentata mir-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti fejn Il-istrumenti
finanzjarji jigu kkummerc¢jalizzati jew distribwiti esklussivament lil kontropartijiet eligibbli.
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d)

gharfien ta’ kif jahdem dan it-tip ta’ prodott u r-rizultati probabbli mill-prodott.
Rigward |-esperjenza, id-ditta ghandha tiddeskrivi kemm il-klijenti fil-mira
ghandu jkollhom esperjenza prattika b’elementi bhal: it-tip ta’ prodott rilevanti,
il-karatteristici tal-prodott u/jew esperjenza rilevanti fogsma tematikament
relatati. |d-ditta tista’ tispecifika, perezempju, perjodu ta’ zmien li ghalih il-klijenti
kellhom ikunu attivi fis-swieq finanzjarji. L-gharfien u l-esperjenza fxi kazijiet
jistghu jiddependu minn xulxin (jigifieri, investitur b’esperjenza limitata jew
minghajr esperjenza jista’ jkun klijent fil-mira validu jekk jikkumpensa I-
esperjenza niegsa b’gharfien estensiv).

Sitwazzjoni finanzjarja b’fokus fuqg il-kapacita li jingarr it-telf: 1d-ditta ghandha
tispecifika |-peréentwal ta’ telf li I-klijenti fil-mira ghandhom ikunu kapaci u jkunu
lesti li jaffordjaw (perezempju, minn telf minuri ghal telf totali) u jekk hemmx xi
obbligazzjonijiet addizzjonali ta’ hlas Ii jistghu jagbzu [-ammont investit
(perezempju, appelli ghall-margni). Dan jista’ jinghad ukoll bhala proporzjon
massimu ta’ assi li ghandhom jigu investiti.

Tolleranza tar-riskju u kompatibbilta tal-profil tar-riskji/tal-qwadanji tal-prodott
mas-sug fil-mira: Id-ditta ghandha tispecifika I-attitudni generali li I-klijenti fil-
mira ghandu jkollhom rigward ir-riskji tal-investiment. L-attitudnijiet bazici lejn ir-
riskju ghandhom jigu kategorizzati (perezempju, “orjentata lejn ir-riskju jew
spekulattiva”, “bilancjata”, “konservattiva”) u jigu deskritti b’mod ¢ar. Peress li
ditti differenti fil-katina jista’ jkollhom approcci differenti biex jiddefinixxu r-riskju,
id-ditta ghandha tkun espli¢ita dwar il-kriterji li ghandhom jigu ssodisfati biex
klijent jigi kategorizzat b’dan il-mod. Id-ditti ghandhom juzaw I-indikatur tar-riskju
stabbilit mir-Regolament tal-PRIIPs * jew mid-Direttiva tal-UCITS, fejn
applikabbli, biex jissodisfaw dan ir-rekwizit. Fejn rilevanti, id-ditti ghandhom
jikkunsidraw ukoll ir-riskji inkluzi fin-narrattiva taht I-indikatur sommarju tar-riskju
tal-PRIIPs, bhar-riskju tal-munita u/jew tal-likwidita.

Objettivi u Htigijiet tal-Klijenti: 1d-ditta ghandha tispecifika I-objettivi u I-htigijiet
tal-investiment tal-klijenti fil-mira li prodott hu kompatibbli maghhom, inkluzi I-
ghanijiet finanzjarji usa’ tal-klijenti fil-mira jew l-istrategija generali li jsegwu
meta jkunu ged jinvestu. Dawk |-objettivi jistghu jigu “rfinati” billi jigu specifikati
aspetti partikolari tal-investiment u aspettattivi tal-klijenti fil-mira. L-objettivi u I-
htigijiet ta’ klijenti partikolari li prodott hu mahsub biex jissodisfa jistghu jvarjaw
minn specifici ghal aktar generi¢i. Perezempju, prodott jista’ jitfassal biex
jissodisfa I-htigijiet ta’ demografika specifika tal-eta, biex tinkiseb effi¢jenza tat-
taxxa bbazata fuq il-pajjiz ta’ residenza ghall-fini tat-taxxa tal-klijenti, jew
jitfassal b’karatteristi¢i specjali tal-prodott biex jinkisbu objettivi specifici tal-
investiment bhal “protezzjoni tal-munita”, “pagamenti regolari’, e¢c¢., kif ikun
rilevanti. Barra minn hekk, ghandha ssir referenza ghall-orizzont tal-investiment

13 Regolament (UE) Nru 1286/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-26 ta’ Novembru 2014 dwar dokumenti  bl-
informazzjoni ewlenija ghal prodotti aggregati ta’ investiment ghall-konsumaturi bbazati fuq |-assigurazzjoni (PRIIPs) (GU 352,
09.12.2014, p. 1-23).
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mistenni/il-perjodu ta’ Zzamma rakkomandat (ez., in-numru ta’ snin i I-
investiment ghandu jinzamm), filwagqt li jitgiesu kif xieraq I-impatti potenzjali fuq
il-klijenti ta’ hrug bikri (perezempju ftermini ta’ kostijiet).

20. Fil-kategorija wiesgha tal-objettivi u I-htigijiet tal-klijenti, id-ditta ghandha tispecifika wkoll
kwalunkwe objettiv relatat mas-sostenibbilta li I-prodott huwa kompatibbli mieghu. Sabiex
jigi zgurat livell sufficjenti ta’ granularita tas-suq fil-mira, meta jidentifikaw objettivi relatati
mas-sostenibbilta, id-ditti jistghu jispecifikaw, fejn rilevanti, I-aspetti li gejjin (Fkonformita
mad-definizzjoni ta’ “preferenzi ta’ sostenibbiltd” skont I|-Artikolu 2(7) tar-Regolament
Delegat tal-MiFID 11'* u kif spjegat aktar fid-dettall fil-linji gwida tal-ESMA dwar certi aspetti
tar-rekwiziti ta’ adegwatezza tal-MiFID II):

a) ll-proporzjon minimu tal-prodott li jigi investit finvestimenti ambjentalment
sostenibbli kif definit fl-Artikolu 2, il-punt (1), tar-Regolament (UE) 2020/852;

b) Il-proporzjon minimu tal-prodott li jigi investit finvestimenti sostenibbli kif definit
fl-Artikolu 2, il-punt (17), tar-Regolament (UE) 2019/2088:¢;

c) Liemahuma l-impatti avversi principali (PAI) fuq il-fatturi ta’ sostenibbilta li huma
kkunsidrati mill-prodott, inkluzi kriterji kwantitattivi jew kwalitattivi li juru dik il-
kunsiderazzjoni. Id-ditti jistghu juzaw il-kategoriji pprezentati fl-RTS tal-SFDR:
(minflok appro¢¢ ibbazat fugq kull indikatur tal-PAl) bhal “emissjonijiet”,

“prestazzjoni tal-energija”, “ilma u skart”, ecc.

d) Jekk, fejn rilevanti, il-prodott ghandux enfasi fuqg kriterji ambjentali, so¢jali jew
ta’ governanza jew kombinazzjoni taghhom®;

21. Skont il-karatteristici tal-prodott specifiku manifatturat, id-deskrizzjoni ta’ wahda jew aktar
minn dawn il-kategoriji ' hawn fuq tista’ tirrizulta fl-identifikazzjoni ta’ grupp wiesa’ ta’ klijenti
fil-mira li jista’ jinkludi wkoll grupp aktar ristrett. Perezempiju, jekk prodott jitgies kompatibbli
ma’ klijenti fil-mira li ghandhom gharfien u esperjenza generali rilevanti, ovvjament dan ser
ikun kompatibbli ma’ livell sofistikat ta’ gharfien u esperjenza.

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

15 Regolament (UE) 2020/852 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-18 Gunju 2020 dwar I-istabbiliment ta’ qafas biex jigi ffacilitat
I-investiment sostenibbli, u li jemenda r-Regolament (UE) 2019/2088 (GU L 198, 22.6.2020, p. 13).

16 Regolament (UE) 2019/2088 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-27 ta’ Novembru 2019 dwar divulgazzjonijiet relatati mas-
sostenibbilta fis-settur tas-servizzi finanzjarji (GU L 317, 9.12.2019, p. 1).

17 |l-proporzjon minimu tal-prodott imsemmi fiz-zewg punti ta’ hawn fuq huwa dak ippubblikat fid-dokumentazzjoni kuntrattwali
vinkolanti tal-prodott bhal dik imsemmija fl-Artikolu 6 tar-Regolament (UE) 2019/2088 jew kwalunkwe dokument legali rilevanti
iehor.

18 Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2022/1288 tas-6 ta’ April 2022 li jissupplimenta r-Regolament (UE) 2019/2088 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tal-istandards teknici regolatorji li jispecifikaw id-dettalji tal-kontenut u I-prezentazzjoni
tal-informazzjoni b’rabta mal-principju “la taghmilx hsara sinifikanti”, li jispecifika I-kontenut, il-metodologiji u I-prezentazzjoni tal-
informazzjoni b’rabta mal-indikaturi ta’ sostenibbilta u I-impatti avversi fuq is-sostenibbilta, u |-kontenut u I-prezentazzjoni tal-
informazzjoni b’rabta mal-promozzjoni tal-karatteristici ambjentali jew socjali u |-objettivi ta’ investiment sostenibbli f'dokumenti
prekuntrattwali, fuq siti web u frapporti perjodiéi (GU L 196, 25.7.2022, p. 1-72)

19 Kif imsemmi fil-paragrafu 27, it-tieni punt, tal-Linji Gwida tal-ESMA dwar certi aspetti tar-rekwiziti tal-adegwatezza tal-MiFID Il
(Ref. ESMA35-43-3172).
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Sabiex jigi evitat ir-riskju ta’ interpretazzjonijiet hziena u nuqqas ta’ ftehim, il-manifatturi
ghandhom jiddefinixxu b’'mod ¢ar il-kunéetti u t-terminologija li juzaw meta jiddefinixxu s-
suq fil-mira fil-hames kategoriji elenkati fil-paragrafu 19 hawn fuq.

Identifikazzjoni tas-suq fil-mira potenzjali: divrenzjar abbazi tan-natura tal-prodott
manifatturat

23.

24.

25.

26.

27.

L-identifikazzjoni tas-suq fil-mira potenzjali ghandha ssir ghall-prodotti kollha, b’'mod xieraq
u proporzjonat, filwaqt li titgies in-natura tal-prodott. Dan ifisser li I-identifikazzjoni tas-suq
fil-mira ghandha tikkunsidra |-karatteristici tal-prodott inkluza I-kumplessita tieghu (inkluza
l-istruttura tal-kostijiet u tal-imposti), il-profil tar-riskji u l-gwadaniji jew il-likwidita, jew il-
karattru innovattiv tieghu.

F'dan il-kuntest, il-manifatturi ghandhom jiddefinixxu u jiggradwaw b’mod adegwat il-livell
ta’ kumplessita li ghandu jigi attribwit lill-prodotti manifatturati biex jiddeterminaw il-livell
mehtieg ta’ dettall li bih ghandu jigi identifikat is-suq fil-mira. Ghalkemm il-kumplessita hija
terminu relattiv, li tiddependi minn diversi fatturi, id-ditti ghandhom igisu wkoll il-kriterji u |-
principji identifikati fl-Artikolu 25(4) tal-MiFID II.

Ghal prodotti aktar kumplessi, bhal prodotti strutturati bi profili tal-gwadanji kkumplikati, is-
suq fil-mira ghandu jigi identifikat b’aktar dettall. Ghal prodotti aktar sempli¢i u komuni,
aktarx li s-suq fil-mira jigi identifikat b'ingas dettall?°. Skont il-prodott, id-deskrizzjoni ta’
wahda jew aktar mill-kategoriji msemmijin hawn fuq tista’ tkun aktar generika. Aktar ma
prodott ikun semplici, inqas tista’ tkun dettaljata I-kategorija.

Ghal certi prodotti partikolarment kumplessi u riskjuzi, bhal kuntratti ghad-differenza
(CFDs) u prodotti ohra b’karatteristi¢i simili, il-manifatturi ghandhom iwettqu valutazzjoni
tas-suq fil-mira b’attenzjoni kbira, li tirrizulta f'suq fil-mira mnaqqas b’'mod sinifikanti jew
febda suq fil-mira kompatibbli. Jekk manifattur iqgis li CFD jew prodott b’karatteristici simili
ma jkollux suq fil-mira kompatibbli, dan ma ghandux jaghmel il-prodott disponibbli ghad-
distribuzzjoni. Jekk manifattur igis li hemm suq fil-mira li I-htigijiet, il-karatteristici u |-objettivi
tieghu huma kompatibbli ma’ CFD, jew prodott b’karatteristic¢i simili, tali suq fil-mira ghandu
fi kwalunkwe kaz ikun limitat ghal klijenti b’riskju gholi li jifhmu r-riskji involuti u li huma
kapaci u lesti lijitilfu I-flus, bhala medja, bl-investiment taghhom u li ged ifittxu investimenti
spekulattivi b’¢ans zghir li jiksbu redditi pozittivi.

[l-manifatturi jistghu jiddeciedu wkoll i jiddefinixxu s-suq fil-mira billi jadottaw approc¢
komuni ghal xi prodotti jekk ikollhom Kkaratteristici tal-prodott komparabbli bizzejjed
(“appro¢c ta’ raggruppament”). Meta jadottaw approéc ta’ raggruppament, il-manifatturi
ghandhom juzaw livell suffi¢jenti ta’ granularita biex jizguraw li prodotti b’karatteristici u
karatteristi¢i ta’ riskju komparabbli bizZzejjed biss jigu raggruppati flimkien (jigifieri, ir-
raggruppamenti ghandhom ikunu omogenji fihom infushom u eterogenji lejn
raggruppamenti ohra). Biex ikun zgurat li raggruppamenti omogeniji jigu identifikati, id-ditti
ghandhom jaghtu attenzjoni partikolari ghal-livell ta’ kumplessita tal-prodotti, li jfisser li aktar

20 Ara I-Premessa 19 tad-Direttiva Delegata tal-MiFID |I.
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ma |-prodotti sottostanti ta’ raggruppament isiru kumplessi, aktar ghandu jkun granulari r-
raggruppament. B'mod generali, ghal certi prodotti aktar kumplessi, huwa mistenni li
approc¢ ta’ raggruppament ma jkunx xieraq u li d-ditti ghandhom jiddefinixxu s-suq fil-mira
fil-livell tal-prodott individwali.

[l-manifatturi ghandhom iqisu diversi fatturi ewlenin meta jaghmlu raggruppament tal-
prodotti, bhal: fatturi tar-riskju (bhal riskju tas-suq, ta’ kreditu u ta’ likwiditd); struttura ta’
imposti (il-livell u t-tip ta’ kostijiet); elementi ta’ ghazla (fil-kaz ta’ derivattivi, jew prodotti
b’derivattivi inkorporati); ingranagg finanzjarju; eligibilita ghal rikapitalizzazzjoni interna;
klawsoli ta’ subordinazzjoni; osservabbiltd tas-sottostanti (ez. l-uzu ta’ indicijiet mhux
familjari jew opaki); garanziji ta’ hlas lura tal-kapital jew klawsoli ta’ protezzjoni tal-kapital;
likwidita tal-prodott (jigifieri negozjar f'postijiet tan-negozjar, firxiet bejn it-talba u |-offerta,
restrizzjonijiet ta’ bejgh, hlasijiet ta’ hrug); u d-denominazzjoni tal-munita tal-prodott).

Meta juza appro¢¢ ta’ raggruppament, il-manifattur ghandu dejjem jiccekkja u
jiddokumenta ghal kull prodott specifiku jekk dan jappartjenix ghal ¢ertu raggruppament u,
b’hekk, jekk is-suq fil-mira identifikat ghal dan ir-raggruppament jistax jigi assenjat lil dan
il-prodott. Ghal dan I-ghan, ghandhom jigu specifikati kriterji ¢ari ghal kull raggruppament.
Fi kwalunkwe kaz, meta juzaw approc¢¢ ta’ raggruppament, il-manifatturi ghandhom igisu
r-rizultati tal-istruttura tal-imposti u l-analizijiet tax-xenarju ta’ kull prodott.

Fil-kazijiet kollha, inkluz meta jintuza approc¢ ta’ raggruppament, is-suq fil-mira ghandu jigi
identifikat flivell granulari suffi¢jenti biex tigi evitata I-inkluzjoni ta’ kwalunkwe grupp ta’
investituri li I-prodott ma jkunx kompatibbli mal-htigijiet, il-karatteristic¢i u I-objettivi taghhom.

Fil-kaz ta’ prodotti personalizzati jew imfassla apposta, is-suqg fil-mira tal-prodott
normalment ser ikun il-klijent li ordna I-prodott sakemm ma tkunx prevista wkoll id-
distribuzzjoni tal-prodott lil klijenti ohrajn.

Artikolazzjoni bejn I-istrategija ta’ distribuzzjoni tal-manifattur u d-definizzjoni tieghu
tas-suq fil-mira

32.

33.

Skont I-Artikolu 16(3) tal-MiFID Il, il-manifattur ghandu jizgura li I-istrategija ta’ distribuzzjoni
mahsuba tieghu tkun konsistenti mas-suq fil-mira identifikat u, skont I-Artikolu 24(2) tal-
MIFID Il, il-manifattur jehtieg li jiehu passi ragonevoli biex jizgura li I-prodott jitqassam ghas-
suq fil-mira identifikat. [l-manifattur ghandu jiddefinixxi l-istrategija ta’ distribuzzjoni tieghu
sabiex din I-istrategija tiffavorixxi I-bejgh ta’ kull prodott lis-suq fil-mira ta’ dan il-prodott. Din
tinkludi li, meta I-manifattur ikun jista’ jaghzel id-distributuri tal-prodotti tieghu, il-manifattur
jaghmel l-aqwa sforzi tieghu biex jaghzel id-distributuri li t-tip ta’ klijenti u servizzi li joffru
jkunu kompatibbli mas-suq fil-mira tal-prodott.

Fid-definizzjoni tal-istrategija ta’ distribuzzjoni, manifattur ghandu jiddetermina I-punt sa
fejn l-informazzjoni dwar il-klijenti tkun mehtiega biex id-distributur jivvaluta kif suppost is-
suq fil-mira ghall-prodott tieghu. Ghalhekk, il-manifattur ghandu jipproponi t-tip ta’ servizz
ta’ investiment li permezz tieghu I-klijenti fil-mira ghandhom jew jistghu jiksbu l-istrument
finanzjarju. Jekk il-prodott jitgies xieraq ghal bejgh minghajr parir, id-ditta tista’ tispecifika
wkoll il-mezz ta’ akkwist li tippreferi.
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5.3 Linji gwida ghad-distributuri

Iz-zmien u r-relazzjoni tal-valutazzjoni tas-suq fil-mira tad-distributur ma’ processi
ohrajn ta’ governanza tal-prodott

34.

35.

36.

37.

L-identifikazzjoni tas-suq fil-mira tad-distributur (jigifieri, I-identifikazzjoni tas-suq fil-mira
‘reali” ghal dak il-prodott) ghandha ssir bhala parti mill-process generali tat-tehid ta’
decizjonijiet dwar il-firxa ta’ servizzi u prodotti li d-distributur ser jiddistribwixxi. Ghalhekk,
l-identifikazzjoni tas-suq fil-mira reali ghandha ssehh fi stadju bikri fug bazi ex-ante (jigifieri,
gabel ma tidhol fin-negozju ta’ kuljum u/jew qabel ma tiddeciedi jekk il-prodott ghandux jigi
inkluz fl-offerta tad-ditta), abbazi tal-politiki tan-negozju u l-istrategiji ta’ distribuzzjoni tad-
ditta kif definiti mill-korp manigerjali. B'mod partikolari, l-identifikazzjoni tas-suq fil-mira tal-
prodotti mahsuba ghad-distribuzzjoni ghandha tizgura li d-decizjonijiet mehuda biex jigi
definit I-assortiment tal-prodotti tad-distributur ikunu bbazati fuq il-karatteristici, |-objettivi u
I-htigijiet tal-bazi ta’ klijenti tad-distributur.

B’mod partikolari, id-distributuri ghandhom jiehdu r-responsabbilta biex jizguraw, mill-bidu
nett, il-konsistenza generali tal-prodotti u I-investiment u/jew is-servizzi ancillari li se jigu
offruti, u biex jaghzlu liema prodotti ghandhom jigu offruti taht is-servizzi differenti, biex
jizguraw il-kompatibbilta mal-htigijiet, il-karatteristi¢i u I-objettivi tal-klijenti fil-mira. L-aspetti
relatati ma’ din il-konsistenza generali tal-prodotti, tas-servizzi u tal-istrategiji ta’
distribuzzjoni mal-klijenti fil-mira ghandhom jigu indirizzati u formalizzati fil-politika tad-ditta
fir-rigward tas-servizzi, tal-attivitajiet, tal-prodotti u tal-operazzjonijiet offruti jew
ipprovduti.?

Il-process tat-tehid ta’ decizjonijiet dwar I-univers tas-servizzi u tal-prodotti flimkien mal-
process tal-identifikazzjoni tas-suq fil-mira ghandu jinfluwenza b’mod dirett il-mod li bih isir
in-negozju ta’ kuljum tad-ditta, peress li I-ghazliet tal-korp manigerjali jigu implimentati tul
il-katina tad-decizjonijiet u I-gerarkija tad-ditta. Dawk il-processi flimkien ser ikollhom impatt
dirett fuq il-kompatibbilta tal-prodotti u tas-servizzi offruti u ser jinfluwenzaw il-processi I-
ohrajn kollha rilevanti marbutin mas-servizzi pprovduti, spec¢jalment id-definizzjoni tal-
objettivi bagitarji u I-politiki tar-remunerazzjoni tal-persunal.

Id-ditti ghandhom jiffukaw specjalment fuq is-servizzi ta’ investiment li permezz taghhom
il-prodotti ser jigu offruti lis-swieq fil-mira rispettivi taghhom. F’dan il-kuntest, I-ESMA
tistenna li n-natura tal-prodotti titgies b’'mod xieraq, filwaqt li tinghata attenzjoni partikolari
lil dawk il-prodotti karatterizzati minn karatteristi¢ci ta’ kumplessita/riskju jew minn
karatteristi¢i ohrajn rilevanti (perezempju, bhall-illikwidita u l-innovazzjoni).?? Perezempiju,

21 P’konformita mal-Artikolu 9(3)(b) tal-MiFID II.

22 Dan hu konformi mal-Premessa 18 tad-Direttiva Delegata tal-MiFID I, li tikkjarifika: “fid-dawl tar-rekwiziti stabbiliti fid-Direttiva
2014/65/UE u fl-interess tal-protezzjoni tal-investitur, ir-regoli tal-governanza tal-prodotti ghandhom japplikaw ghall-prodotti kollha
mibjughin fi swieq primarji u sekondariji, irrispettivament mit-tip ta’ prodott jew servizz ipprovdut u tar-rekwiziti applikabbli fil-punt
tal-bejgh. Madankollu, dawk ir-regoli jistghu jigu applikati b’mod proporzjonat, skont il-kumplessita tal-prodott u I-livell sa fejn I-
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jekk distributur ghandu informazzjoni dettaljata dwar xi klijenti (perezempju, permezz ta’
relazzjoni li tezisti maghhom ghall-ghoti ta’ parir dwar |-investiment), hu jista’ jiddeciedi li,
meta jitgies il-profil tar-riskji u I-gwadanji partikolari ta’ prodott, |-interess ta’ dan il-grupp ta’
klijenti jkun moqdi |-ahjar jekk ghalihom jigu eskluzi servizzi ta’ ezekuzzjoni. Bl-istess mod,
id-distributur jista’ jiddeciedi li ¢erti prodotti mhux kumplessi li potenzjalment jistghu jigu
offruti taht ir-regim ta’ ezekuzzjoni biss ser jigu offruti biss skont ir-rekwiziti tal-adegwatezza
jew tal-idoneita, sabiex jinghata grad oghla ta’ protezzjoni lill-klijenti.

B’'mod partikolari, id-distributuri ghandhom jiddeciedu liema prodotti se jigu rakkomandati
(anki permezz tal-ghoti ta’ mmaniggjar ta’ portafolli) jew offruti jew kummercjalizzati b’mod
attiv lil ¢erti gruppi ta’ klijenti (ikkaratterizzati minn ¢erti karatteristi¢i komuni ftermini ta’
gharfien, esperjenza, sitwazzjoni finanzjarja, ec¢c¢.). ld-distributuri ghandhom ukoll
jiddec¢iedu liema prodotti ser isiru disponibbli lil klijenti (ezistenti jew prospettivi) fuq I-
inizjattiva taghhom stess permezz ta' servizzi ta’ ezekuzzjoni minghajr
kummercjalizzazzjoni attiva, filwaqt li jitqies li ftali sitwazzjonijiet il-livell ta’ informazzjoni
disponibbli dwar il-klijent jista’ jkun limitat hafna.

Fl-istess stadji generali tat-tehid ta’ decizjonijiet, id-distributuri ghandhom iqisu liema
strategiji ta’ distribuzzjoni ghandhom jintuzaw ghall-gruppi ta’ klijenti differenti, inkluz il-mod
li bih il-prodotti ser jigu kkummercjalizzati. B'mod partikolari, meta d-ditti jkollhom I-
intenzjoni li juzaw prattiki ta’ nudging u ta’ involviment digitali bhal tekniki ta’ ludifikazzjoni??
ghad-distribuzzjoni ta’ ¢erti prodotti, id-distributuri ghandhom jivvalutaw bir-reqga jekk I-uzu
ta’ tali tekniki jkunx fl-ahjar interessi tal-grupp ta’ klijenti li ghalih jintuzaw dawn l-istrategiji.
Id-distributuri ghandhom ghalhekk jiddeterminaw ghal liema gruppi ta’ klijenti dawn is-
servizzi se jkunu disponibbli, abbazi tal-karatteristici tal-klijenti jew tal-klijenti potenzjali.
Madankollu, certi tekniki ta’ ludifikazzjoni (bhal dawk uzati fl-apps tan-negozjar imfassla
biex iwarrbu lill-klijent (potenzjali) minn imgiba dannuza, ez., jimmassimizzaw |-ghadd ta’
kummerc¢) qatt mhu se jkunu fl-interess tal-klijent. Barra minn hekk, il-prattiki ta’ nudging u
ta’ involviment digitali jistghu jikkontribwixxu ghad-distribuzzjoni ta’ prodotti barra mis-suq
fil-mira taghhom. Meta jiddeterminaw is-suq fil-mira ghas-servizzi taghhom, id-distributuri
ghandhom ukoll jaghtu attenzjoni partikolari ghal sitwazzjonijiet li fihom se jigi pprovdut
pakkett ta’ servizzi lill-klijenti, bhal servizzi ta’ ezekuzzjoni kif ukoll is-servizz ancillari tal-
ghoti ta’ self li jippermetti lill-klijent iwettaq it-tranzazzjoni.

F’kull kaz, fejn abbazi tal-informazzjoni u d-data kollha li jistghu jkunu disponibbli ghad-
distributuri jew li jistghu jingabru permezz ta’ servizzi ta’ investiment jew ancillari jew
permezz ta’ sorsi ohrajn, inkluza I-informazzjoni miksuba mill-manifatturi, id-distributur
jivvaluta li ¢ertu prodott gatt mhu ser ikun kompatibbli mal-htigijiet u mal-karatteristici tal-

informazzjoni disponibbli pubblikament tista’ tinkiseb, filwagqt li titgies in-natura tal-istrument, is-servizz ta’ investiment u s-suq fil-
mira. ll-proporzjonalita tfisser li dawn ir-regoli jistghu jkunu relattivament semplici ghal ¢erti prodotti semplici distribwiti fug bazi ta’
ezekuzzjoni biss meta prodotti bhal dawn ikunu kompatibbli mal-htigijiet u I-karatteristi¢i tas-suq tal-massa fil-livell ta’ konsumatur.”
2 |t-tekniki ta’ ludifikazzjoni jzidu loghob jew elementi kompetittivi simili ghal loghob f'kuntesti mhux relatati mal-loghob bhas-
servizzi finanzjarji. Ezempiji ta’ elementi simili ghal-loghob huma I-gligh ta’ punti jew badges; iz-zamma ta’ puntegg jew bordijiet
mexxejja; it-turija ta’ graffs ta’ prestazzjoni; bl-uzu ta’ stejjer jew avatars sinifikanti ghall-involviment tal-utenti; jew Il-introduzzjoni
ta’ kollegi tat-tim biex jikkawzaw kunflitt, kooperazzjoni, jew kompetizzjoni. Il-ludifikazzjoni hija tip ta’ prattika ta’ involviment digitali
li tista’ tintuza; min-naha l-ohra, il-prattiki ta’ involviment digitali jirreferu ghal kemm l-utenti jinteragixxu b’'mod attiv ma’
applikazzjoni jew pjattaforma tas-software.
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klijenti ezistenti jew prospettivi tieghu, hu m’ghandux jinkludi I-prodott fl-assortiment tal-
prodotti tieghu (jigifieri, |-prodotti li ser jigu offruti, lil min, u permezz tal-ghoti ta’ liema
servizzi ta’ investiment).

Relazzjoni bejn ir-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti u |-valutazzjoni tal-idoneita jew
tal-adegwatezza

41.

L-obbligu tad-distributur li jidentifika s-suq fil-mira reali u li jizgura li prodott jigi distribwit
skont is-suq fil-mira reali ma jigix sostitwit minn valutazzjoni tal-idoneita jew tal-
adegwatezza u ghandu jsir flimkien ma’, u qgabel tali valutazzjoni. B'mod partikolari, I-
identifikazzjoni, ghal prodott partikolari, tas-suq fil-mira u tal-istrategija tad-distribuzzjoni
relatata tieghu ghandha tizgura li I-prodott jispic¢a ghand it-tip ta’ klijenti li kien tfassal ghall-
htigijiet, il-karatteristi¢i u |-objettivi taghhom, minflok ghand grupp iehor ta’ klijenti li
ghalihom il-prodott jista’ ma jkunx kompatibbli.

Identifikazzjoni tas-suq fil-mira mid-distributur: kategoriji li ghandhom jigu kkunsidrati

42.

43.

44,

Id-distributuri ghandhom juzaw l-istess lista ta’ kategoriji uzati mill-manifatturi (ara |-
paragrafi 19 u 20) bhala bazi ghad-definizzjoni tas-suq fil-mira ghall-prodotti taghhom,
filwaqt li jevitaw ukoll I-amalgamazzjoni ta’ zewq kategoriji jew aktar (ara I-paragrafu 16).
Madankollu, id-distributuri ghandhom jiddefinixxu s-suq fil-mira fuq livell aktar konkret u
ghandhom iqgisu t-tip ta’ klijenti li lihom jaghtu servizzi ta’ investiment, in-natura tal-prodotti
u t-tip ta’ servizzi ta’ investiment li huma jipprovdu u I-livell ta’ dettall ta’ informazzjoni
miksuba mill-klijenti. F'dan il-kuntest, id-distributuri ghandhom jizguraw li I-kuncetti uzati
ghad-definizzjoni tas-swieq fil-mira reali ghall-prodotti jkunu allinjati mal-kuncetti uzati fil-
kuntest tal-arrangamenti ta’ idoneita u adegwatezza. Perezempju, fir-rigward tal-kategorija
ta’ gharfien u esperjenza tas-suq fil-mira tal-manifattur, li tista’ tirreferi b’mod wiesa’ ghal
investituri “bazi¢i”, “medji” jew “avvanzati”, fejn xieraq, id-distributur ghandu jadotta
klassifikazzjoni aktar granulari konsistenti mal-arrangamenti ta’ idoneita jew adegwatezza
tieghu, minhabba I|-karatteristici tal-prodotti; ezempju iehor ikun distributur li, fir-rigward tat-
tolleranza tar-riskju tal-klijenti tal-kategorija, jispecifika r-rieda tal-klijenti li jiehdu r-riskju ta’
tnaqqis fil-valur tal-prodott b’¢ertu peréentwal. B’'mod importanti, meta jiddefinixxu s-suq fil-
mira reali ghall-prodotti, id-distributuri ghandhom juzaw termini u definizzjonijiet konsistenti
u ghandhom jizguraw konsistenza bejn is-swieq fil-mira reali definiti ghall-prodotti
b’karatteristici tal-prodott omogenii.

Peress li I-manifattur ghandu jispecifika s-suqg fil-mira potenzjali abbazi tal-gharfien
teoretiku u I-esperjenza tieghu bi prodott simili, hu ser jiddetermina s-suq fil-mira tal-prodott
minghajr I-gharfien specifiku tal-klijenti individwali. Ghalhekk, il-valutazzjoni tal-manifattur
ser issir b’harsa aktar generali ta’ kif il-karatteristi¢i/in-natura ta’ prodott ikunu kompatibbli
ghal certi tipi ta’ investituri, abbazi tal-gharfien taghhom tas-swieq finanzjarji u tal-
esperjenza tal-passat taghhom bi prodotti simili. B’dan il-mod jigi introdott sett ta’ limiti fuq
livell aktar astratt.

Min-naha |-ohra, id-distributur ghandu jispecifika s-suq fil-mira reali, filwaqt li jqis il-limiti
tas-suq fil-mira potenzjali stabbilit mill-manifattur. Id-distributuri ghandhom jibbazaw is-suq
fil-mira taghhom fuq I-informazzjoni u I-gharfien taghhom tal-bazi ta’ klijenti taghhom stess
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u fug l-informazzjoni li jircievu mill-manifattur (jekk hemm) jew fuq I-informazzjoni li tkun
giet miksuba mid-distributur innifsu permezz ta’ ri¢erka bbazata biss fuq id-
dokumentazzjoni (specjalment fkazijiet fejn id-distributur ikun ditta gdida li ghad
m’ghandhiex bizzejjed informazzjoni reali dwar il-klijenti taghha stess). Id-distributuri
ghandhom juzaw il-valutazzjoni aktar generali tas-suq fil-mira tal-manifattur flimkien ma’
informazzjoni ezistenti dwar il-klijenti jew il-klijenti prospettivi taghhom biex jidentifikaw is-
suq fil-mira taghhom stess ghal prodott li hu I-grupp ta’ klijenti li effettivament ser ikunu ged
joffrulhom il-prodott permezz tal-ghoti tas-servizzi taghhom.

Ghal dan il-ghan, id-distributuri ghandhom iwettqu analizi fil-fond tal-karatteristic¢i tal-bazi
ta’ klijenti taghhom, jigifieri, il-klijenti ezistenti, kif ukoll il-klijenti prospettivi (perezempju,
distributur jista’ jkollu klijenti b’depoziti bankariji li ghandu I-hsieb li joffriihom servizzi ta’
investiment). ld-distributuri ghandhom juzaw kwalunkwe informazzjoni u data li titgies
ragonevolment utli u disponibbli ghal dan I-iskop li tista’ tkun disponibbli ghad-distributuri u
li tingabar permezz ta’ servizzi ta’ investiment jew ancillari. Barra minn hekk, huma jistghu
juzaw kwalunkwe informazzjoni u data li titgies ragonevolment utli u disponibbili li tista’ tkun
disponibbli ghad-distributuri u li tingabar permezz ta’ sorsi ohrajn ghajr I-ghoti ta’ servizzi
ta’ investiment jew ancillari.

Meta jkun ged jirfina s-suq fil-mira tal-manifattur, id-distributur m’ghandux jiddevja mid-
decizjonijiet fundamentali li jkunu saru fih. Madankollu, id-distributuri ma jistghux jistriehu
biss fuq is-suq fil-mira tal-manifattur minghajr ma jikkunsidraw kif is-suq fil-mira ddefinit
mill-manifattur ikun jixraq ghall-bazi ta’ klijenti taghhom. Ghal dak il-ghan, id-distributuri
ghandhom jimplimentaw u jzommu proc¢ess dedikat, li ghandu jitmexxa fil-kazijiet kollha.
Dan il-pro¢ess hu soggett ghall-proporzjonalita, jigifieri, I-iskrutinju u — jekk ikun mehtieg —
l-irfinar tas-suq fil-mira tal-manifatturi mid-distributur ghandhom ikunu aktar intensivi ghal
prodotti aktar kumplessi u jistghu jkunu inqas intensivi fil-kaz ta’ prodotti aktar sempliéi u
aktar komuni. Sabiex jigi zgurat skrutinju xieraq ta’ tali prodotti aktar kumplessi, id-
distributuri ghandhom jiddeterminaw ukoll jekk, flimkien mad-deskrizzjoni tas-suq fil-mira
tal-manifatturi, jehtigux ac¢ess ghal valutazzjonijiet sottostanti bhar-rizultati tax-xenarju tal-
manifattur u l-analizi tal-istruttura ta’ imposti. Jekk, bhala rizultat tal-proc¢ess, id-distributur
jasal ghall-konkluzjoni li s-suq fil-mira tal-manifattur m’ghandux ghalfejn jigi rfinat, id-
distributur jista’ juza s-suq fil-mira tal-manifattur kif inhu.

Id-distributuri jistghu jiddec¢iedu wkoll li jiddefinixxu s-suq fil-mira billi jadottaw approc¢¢ ta’
raggruppament ghal xi prodotti, fkonformita mal-principji tal-izgurar ta’ livell suffi¢jenti ta’
granularita kif indikat fil-paragrafi 27-30. Perezempju, biex ikun zgurat li UCITS
b'karatteristici sufficjentement komparabbli biss jigu raggruppati ghall-finijiet tal-
identifikazzjoni tas-sugq fil-mira, il-fatturi ta’ divrenzjar ikunu t-tipi ta’ klassijiet tal-assi li I-
UCITS tinvesti fihom, l-istrategija tal-investiment, ir-riskji, I-istruttura ta’ imposti taghha (ez.,
il-livell u t-tipi ta’ kostijiet), kwalunkwe ingranagg uzat, e¢¢. Dawn il-fatturi ghandhom
jintuzaw b’'mod kumulattiv.

Normalment, il-valutazzjoni tas-suq fil-mira tad-distributur issehh wara li I-manifattur ikun
ikkomunika s-suq fil-mira tieghu lilhom. Madankollu, hu possibbli li I-manifattur u d-
distributur jistghu t-tnejn jiddefinixxu s-suq fil-mira tal-manifattur u s-suq fil-mira tad-
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distributur, inkluz kwalunkwe proc¢ess ta’ riezami u ta’ rfinar, fl-istess waqt. Dan,
perezempju, jista’ jsehh fejn il-manifattur u d-distributur flimkien jizviluppaw standard ta’
suq fil-mira komuni ghall-prodotti li normalment jiskambjaw. Kemm il-manifattur kif ukoll id-
distributur izommu r-responsabbilta taghhom ghall-obbligi taghhom li jidentifikaw suq fil-
mira kif deskritt fil-MiFID Il u fid-Direttiva Delegata tal-MiFID Il u kif specifikat aktar fdawn
il-linji gwida biex jigi identifikat suq fil-mira. Manifattur xorta ghandu jiehu passi ragonevoli
sabiex jizgura li |-prodotti jigu distribwiti lis-suq fil-mira identifikat u distributur ghandu
jizgura li I-prodotti jigu offruti jew rakkomandati biss meta dan ikun fl-interess tal-klijenti.

Meta d-distributuri jiddefinixxu [-assortiment tal-prodotti taghhom, huma ghandhom
jogoghdu attenti b’mod partikolari ghal sitwazzjonijiet fejn jistghu ma jkunux kapaci jaghmlu
valutazzjoni fil-fond tas-suq fil-mira minhabba t-tip ta’ servizzi li jipprovdu (b’mod partikolari,
servizzi ta’ ezekuzzjoni taht it-test tal-adegwatezza jew ir-regim ta’ ezekuzzjoni biss). Dan
hu importanti b’mod specjali ghal prodotti kkaratterizzati minn karatteristi¢i ta’
kumplessita/riskju (jew karatteristi¢i rilevanti ohrajn bhal, perezempju, I-illikwidita jew I-
innovazzjoni), kif ukoll ghal sitwazzjonijiet fejn jista’ jkun hemm kunflitti ta’ interess
sinifikanti (bhal fir-rigward ta’ prodotti li jinhargu mid-ditta nfisha jew minn entitajiet ohrajn
fi hdan il-grupp). F’'dawn i¢-¢irkostanzi, hu importanti hafna li d-distributuri jgisu b’mod
xierag l-informazzjoni rilevanti kollha li tinghata mill-manifattur tal-prodott, kemm f'termini
tas-suq fil-mira kif ukoll tal-istrategija tad-distribuzzjoni.

Identifikazzjoni tas-suq fil-mira: divrenzjar abbazi tan-natura tal-prodott distribwit

50.

51.

L-identifikazzjoni tal-valutazzjoni tas-suq fil-mira mid-distributur ghandha wkoll issir b’mod
xierag u propozjonat, filwaqt li titgies in-natura tal-prodott, fkonformita ma’ dak li gie deskritt
fil-paragrafi 23 sa 31.

Fejn il-manifattur ikun identifika suq fil-mira ghal prodotti aktar sempli¢i u aktar komuni, |-
identifikazzjoni tas-suq fil-mira tad-distributur mhux necessarjament ghandha tirrizulta
firfinar tas-suq fil-mira tal-manifattur.

Identifikazzjoni u valutazzjoni tas-suq fil-mira mid-distributur: interazzjoni ma’ servizzi
ta’ investiment

52.

53.

Kif innutat hawn fuq, id-distributuri huma mehtiega jidentifikaw u jivvalutaw i¢-cirkostanzi u
I-htigijiet tal-grupp ta’ klijenti li effettivament ser joffrulhom jew jirrakkomandawlhom prodott,
sabiex tigi zgurata I-kompatibbilta bejn dak il-prodott u I-klijenti fil-mira rispettivi. Dan |-
obbligu ghandu japplika b’mod proporzjonat, mhux biss skont in-natura tal-prodott (ara I-
paragrafu 50), izda anki skont it-tip ta’ servizzi ta’ investiment li d-ditti jipprovdu.

F’dan ir-rigward, ghandu jigu nnutat li, minn naha wahda, il-valutazzjoni ex-ante tas-suq fil-
mira reali hija influwenzata mis-servizzi pprovduti, peress li bejn wiehed u iehor tista’ ssir
fil-fond skont il-livell ta’ informazzjoni dwar il-klijenti disponibbli, li min-naha taghha
tiddependi mit-tip ta’ servizzi pprovduti u r-regoli ta’ kondotta tan-negozju mehmuzin mad-
dispozizzjoni taghhom (b’mod partikolari, il-pariri dwar I-investiment u l-immaniggjar ta’
portafolli jippermettu |-akkwist ta’ sett usa’ ta’ informazzjoni dwar il-klijenti meta mgabbla
ma’ servizzi ohrajn). Min-naha I|-ohra, il-valutazzjoni tas-suq fil-mira tinfluwenza d-decizjoni
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dwar it-tip ta’ servizzi li ser jinghataw fir-rigward tan-natura tal-prodott u tac¢-cirkostanzi u I-
htigijiet tal-klijenti fil-mira identifikati, meta jitgies li I-livell ta’ protezzjoni tal-investituri jvarja
ghal servizzi ta’ investiment differenti, skont ir-regoli li japplikaw fil-punt tal-bejgh. B’mod
partikolari, il-parir dwar Il-investiment u s-servizzi tal-immaniggjar ta’ portafolli jippermettu
grad oghla ta’ protezzjoni tal-investituri, meta mgabbla ma’ servizzi ohrajn li jinghataw tanht
ir-regim tal-adegwatezza jew taht ezekuzzjoni biss.

Ghalhekk hu mistenni li meta d-distributuri jiddefinixxu I-assortiment tal-prodotti taghhom,
huma jogoghdu attenti b’mod partikolari ghal sitwazzjonijiet fejn jistghu ma jkunux kapaci
jaghmlu valutazzjoni fil-fond tas-suq fil-mira minhabba t-tip ta’ servizzi li jipprovdu. B’'mod
partikolari, meta d-distributuri jwettqu biss servizzi ta’ ezekuzzjoni bil-valutazzjoni tal-
adegwatezza (perezempju, permezz ta’ pjattaforma ta’ senserija), huma ghandhom
jikkunsidraw li normalment ser ikunu jistghu jaghmlu valutazzjoni tas-suq fil-mira reali li hi
limitata biss ghall-kategoriji tal-gharfien u tal-esperjenza tal-klijenti (ara I-paragrafu 19(b));
fejn jaghtu servizzi ta’ ezekuzzjoni biss taht ir-regim ta’ ezekuzzjoni biss, lanqas il-
valutazzjoni tal-gharfien u tal-esperjenza tal-klijenti normalment mhi ser tkun possibbli?*.
F'dan ir-rigward, id-ditti ghandhom jaghtu attenzjoni partikolari lill-istrategija ta’
distribuzzjoni ssuggerita mill-manifattur (ara I-paragrafu 33, 59 sa 61).

Dan hu specjalment rilevanti ghal prodotti kkaratterizzati minn karatteristici ta’
kumplessita/riskju (jew karatteristi¢i ohrajn rilevanti bhal, perezempju, I-innovazzjoni), kif
ukoll ghal sitwazzjonijiet fejn jista’ jkun hemm kunflitti ta’ interess sinifikanti (bhal fir-rigward
ta’ prodotti li jinhargu minn entitajiet fi hdan il-grupp tad-ditta jew meta d-distributuri jir¢cievu
in¢itamenti minn partijiet terzi), filwaqt li jzommu fmohhhom ukoll il-livell limitat ta’
protezzjoni li t-test tal-adegwatezza jaghti lill-klijenti fil-punt tal-bejgh (jew I|-ebda
protezzjoni, fil-kaz ta’ ezekuzzjoni biss). F’dawn i¢-¢irkostanzi, hu importanti hafna li d-
distributuri jgisu b’mod xieraq I-informazzjoni rilevanti kollha li tinghata mill-manifattur tal-
prodott, kemm ftermini tas-suq fil-mira kif ukoll tal-istrategija tad-distribuzzjoni potenzjali.
Perezempju, fejn is-suq fil-mira tal-manifattur jiddeskrivi prodott b’karatterisici partikolari i
jehtied mhux biss gharfien u esperjenza fid-dettall tal-klijent, izda wkoll sitwazzjoni
finanzjarja specifika kif ukoll objettivi/htigijiet unici, id-distributur jista’ jiddeciedi li jadotta
approc¢ prudenti billi ma jinkludihx fl-assortiment tal-prodotti tieghu (anki jekk id-ditta tkun
fil-pozizzjoni li tivvaluta ex-ante I-kompatibbilta ta’ dak il-prodott mal-bazi ta’ klijenti taghha
ftermini ta’ gharfien u esperjenza).

Barra minn hekk, filwaqt li jgisu li I-protezzjoni tal-klijent tonqos meta l-informazzjoni
disponibbli ma tkunx bizzejjed biex tigi zgurata valutazzjoni shiha tas-suq fil-mira, id-
distributuri jistghu jiddec¢iedu wkoll li jhallu lill-klijenti joperaw fuq bazi minghajr konsulenza
wara li jwissuhom li d-ditta mhijiex fil-pozizzjoni li tivvaluta I-kompatibbilta shiha taghhom
ma’ tali prodotti. Fi kwalunkwe kaz, kif imsemmi fil-paragrafu 60, din id-decizjoni ghandha
dejjem tkun ibbazata fuq il-kunsiderazzjoni tal-karatteristici tal-prodott (ezempju, f'termini

2% Kif spjegat hawn fuq (ara I-paragrafu 45), biex jiddefinixxu s-suq fil-mira, minbarra l-informazzjoni li tingabar permezz ta’ servizzi
ta’ investiment jew ancillari, id-distributuri jistghu juzaw kwalunkwe informazzjoni jew data ulterjuri li tgieset ragonevolment utli li
tista’ tkun disponibbli ghalihom u li tista’ tingabar permezz ta’ sorsi ohrajn. Ghalhekk, anki ditti li jaghtu biss servizzi ta’ investiment
taht regim ta’ adegwatezza jew ta’ ezekuzzjoni biss, jistghu jkunu fil-pozizzjoni li jaghmlu valutazzjoni aktar fil-fond tas-suq fil-mira.
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ta’ kostijiet/kumplessita), kif ukoll fuq sitwazzjonijiet rilevanti ohra (bhall-okkorrenza ta’
kunflitti ta’ interess fkaz ta’ tgeghid awtomatiku jew in¢itamenti). Ghalhekk, il-prodotti
m’ghandhomx jigu distribwiti taht bejgh minghajr konsulenza jekk id-distributur ma jkunx
jista’ jistenna b’mod ragonevoli (jigifieri,ex-ante) li I-istrategija ta’ distribuzzjoni ghall-prodott
(inkluza l-istrategija ta’ kummercjalizzazzjoni u informazzjoni tieghu) generalment
tippermetti li I-prodott jilhaq is-suq fil-mira identifikat. Bl-istess mod, I-ghoti ta’ twissija li d-
ditta mhijiex f'pozizzjoni li tivvaluta I-kompatibbilta shiha ta’ klijent ma’ prodott ma jezentax
lid-ditta mill-obbligu li tirriezamina |-prodotti, filwaqt li tqis ukoll kwalunkwe bejgh barra mis-
suq fil-mira (ara wkoll il-paragrafu 72).

Ghall-kuntrarju ta’ dan, jekk id-distributuri jkollhom il-hsieb li javvi¢inaw lill-klijenti jew lill-
klijenti prospettivi b’xi mod biex jirrakkomandaw jew jikkummercjalizzaw b’mod attiv prodott
jew jikkunsidraw dak il-prodott ghall-ghoti ta’ mmaniggjar ta’ portafolji, allura dejjem
ghandha ssir valutazzjoni fil-fond tas-suq fil-mira.

Strategija ta’ distribuzzjoni tad-distributur

58.

59.

Id-distributur ghandu jqis l-istrategija ta’ distribuzzjoni identifikata mill-manifattur u
jirriezaminha b’harsa kritika. Madankollu, fl-ahhar mill-ahhar, inkluz meta manifattur ikun
entita mhux soggetta ghall-MiFID Il u ghalhekk ma jkunx obbligat li jidentifika strategija ta’
distribuzzjoni, id-distributur ghandu jiddefinixxi Il-istrategija tad-distribuzzjoni tieghu stess
fid-dawl tal-informazzjoni dwar il-bazi ta’ klijenti tieghu u t-tip ta’ servizzi li jaghti.

Filwaqt li jgisu n-natura tal-prodott u tas-servizz ta’ investiment, id-distributuri ghandhom
jiffinaw l-istrategija ta’ distribuzzjoni kif identifikata mill-manifattur filwaqt li jgisu |-
karatteristi¢i tal-bazi tal-klijenti tad-distributur. B’'mod partikolari, meta jaghmel dan I-irfinar,
fejn id-distributur iqis li prodott aktar kumpless b’suq fil-mira relattivament strett jista’
jitgqassam ukoll taht servizzi minghajr konsulenza, huwa ghandu jidentifika mizuri
addizzjonali biex jizgura li l-istrategija ta’ distribuzzjoni tkun kompatibbli mas-suq fil-mira
tal-prodott. F’kazijiet bhal dawn, id-distributuri ghandhom iqisu aspetti bhal:

o Liema strategija ta’ kummercjalizzazzjoni ghandha tigi segwita ghall-prodott (ezempju,
kummercjalizzazzjoni attiva, l-uzu ta’ tekniki ta’ nudging u/jew ta’ ludifikazzjoni,
“finfluencers”=, ec¢¢.). Perezempju, distributur jista’ jiddeciedi li jaghmel prodott aktar
kumpless disponibbli biss meta jintalab mill-klijent u ma jikkummer¢jalizzahx b’mod
attiv jew juza kwalunkwe teknika ta’ ludifikazzjoni jew finfluencers fid-distribuzzjoni ta’
tali prodott lill-klijenti tieghu; u

o Jekk u kif il-prodott ghandu jintwera fl-ambjent tal-ghazla tal-klijent. Perezempju,
distributur jista’ jiddeciedi li ma jurix prodott aktar kumpless fpost prominenti fuq is-sit

% |Influwenzatur normalment ikun xi hadd li jkun attiv fuq il-media sogjali u li jkollu:

. is-setgha li jaffettwa d-decizjonijiet ta’ xiri ta’ ohrajn minhabba I-awtorita, I-gharfien, il-pozizzjoni jew ir-relazzjoni tieghu
jew taghha mal-udjenza tieghu jew taghha; u

e  segwaci f'ni¢¢a distinta, li maghhom huwa jew hija jinvolvi ruhu b’mod attiv. L-ghadd ta’ segwaci jiddependi mid-dags
tas-suggett tieghu/taghha tan-ni¢c¢a.

Fil-kaz ta’ “finfluencer” I-influwenzatur jiggenera kontenut dwar suggetti finanzjarji bhall-investimenti.
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web jew fin-naha ta’ fuq tar-rizultati tat-tiftix ta’ klijent, jew jista’ jiddeciedi li juri dan il-
prodott biss jekk il-klijent jitlob dan b’mod specifiku.

B’mod partikolari, filwagt li jgis b’'mod xieraq I-istrategija tad-distribuzzjoni ssuggerita tal-
manifattur, id-distributur jista’ jiddeciedi li jsegwi approc¢¢ aktar prudenti billi jaghti servizzi
ta’ investiment Ii jippermettu livell oghla ta’ protezzjoni lill-investituri, bhal pariri dwar I-
investiment. Perezempju, jekk il-manifattur jikkunsidra li I-karatteristici ta’ prodott partikolari
jkunu kompatibbli ma’ strategija ta’ distribuzzjoni permezz ta’ servizzi minghajr konsulenza,
id-distributur xorta jista’ jiddeciedi li I-karatteristiCi tal-klijenti ezistenti jew prospettivi tieghu
(perezempju, gharfien limitat hafna u I-ebda esperjenza b’investimenti f'dak it-tip ta’ prodott,
sitwazzjoni finanzjarja mhux stabbli u objettivi fuq perjodu gasir hafna) jkunu tali li pariri
dwar I-investiment ikunu |-aktar ghazla xierga biex jigu zgurati I-ahjar interessi taghhom.

Ghall-kuntrarju ta’ dan, id-distributur jista’ jiddeciedi li, f'¢erti ¢irkostanzi, jiehu approc¢é
ingas prudenti fir-rigward tal-istrategija tad-distribuzzjoni ddefinita mill-manifattur.
Perezempju, jekk il-manifattur iqis li prodott partikolari, minhabba |-karatteristi¢i specifici
tieghu, ghandu jigi offrut permezz ta’ pariri dwar I-investiment, id-distributur xorta jista’
jaghmel dak il-prodott disponibbli permezz ta’ servizzi ta’ ezekuzzjoni lil tagsima partikolari
ta’ klijenti. F’dawn is-sitwazzjonijiet, -ESMA tistenna li d-distributur jaghmel dan biss wara
analizi fil-fond tal-karatteristi¢i tal-prodotti u tal-klijenti fil-mira. Barra minn hekk, din id-
decizjoni ghandha tigi rrapportata lill-manifattur bhala parti mill-obbligu tad-distributur li
jaghti informazzjoni dwar il-bejgh lill-manifattur b’'mod li I-manifattur ikun jista’ jgisha fil-
process ta’ governanza tal-prodott tieghu u meta jkun ged jaghzel distributuri xierqa (kif
deskritt fil-paragrafi 32 u 33).

Immaniggjar ta’ portafolji, appro¢¢ ta’ portafolji, ihheggjar u diversifikazzjoni

62.

63.

64.

Meta jkun ged jaghti parir dwar Il-investiment, |-adozzjoni ta’ appro¢¢ ta’ portafolji, u
mmaniggjar ta’ portafolji lill-klijent, id-distributur jista’ juza prodotti ghal skopijiet ta’
diverisifikazzjoni u ta’ hheggjar. F’dan il-kuntest, il-prodotti jistghu jinbieghu barra s-suq fil-
mira tal-prodott, jekk il-portafoll shih jew it-tahlita ta’ strument finanzjarju mal-hegg tieghu
jkun xieraq ghall-klijent. Il-bejgh barra mis-suq fil-mira pozittiv tal-prodott jista’ jsehh ukoll
fir-rigward tal-objettivi relatati mas-sostenibbilta tal-prodott, sakemm I-appro¢¢ ikun
konsistenti mal-appro¢¢ deskritt fil-linji gwida dwar l-adegwatezza tal-ESMAz,

L-identifikazzjoni ta’ suq fil-mira mid-distributur hi minghajr pregudizzju ghall-valutazzjoni
tal-idoneita. Dan ifisser li, f'certi kazijiet, jistghu jsehhu devjazzjonijiet ammissibbli bejn I-
identifikazzjoni tas-suq fil-mira u I-eligibbilta individwali tal-klijent jekk ir-rakkomandazzjoni
jew il-bejgh tal-prodott jissodisfa r-rekwiziti tal-idoneita li twettqu b'harsa lejn il-portafolji kif
ukoll ir-rekwiziti legali l-ohrajn kollha applikabbli (inkluzi dawk relatati mal-izvelar, |-
identifikazzjoni u I-gestjoni ta’ kunflitti ta’ interess, ir-remunerazzjoni u l-in¢itamenti).

L-ghoti ta’ pariri dwar I-investiment, I-adozzjoni ta’ appro¢c¢ ta’ portafoll, jew servizzi ta’
mmaniggjar ta’ portafolji ma jezentawx lid-ditta milli tiddefinixxi suq fil-mira ghal kull prodott

% ||-paragrafu 88 tal-linji gwida dwar I-idoneita tal-ESMA (ESMA35-43-3172).
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li ghandu jigi distribwit u mill-monitoragg tad-devjazzjonijiet mis-suq fil-mira sabiex jigi
zgurat li I-prodotti jigu distribwiti biss barra mis-suq fil-mira meta dan jista’ jigi ggustifikat
ghal skopijiet ta’ diversifikazzjoni jew ta’ hheggjar. Ghal dan I-ghan, id-devjazzjonijiet mill-
kategoriji tas-suq fil-mira tal-prodott “tip ta’ klijent” u “l-gharfien u I-esperjenza tal-klijenti”
ma jistghux jigu ggustifikati ghal skopijiet ta’ diversifikazzjoni jew ta’ hheggjar. Madankollu,
fil-kaz tal-immaniggjar ta’ portafolji, minhabba n-natura specifika tas-servizz, il-livell ta’
“gharfien u esperjenza tal-klijenti” tas-suq fil-mira jista’ jgis l-approc¢ stabbilit fil-linji gwida
tal-ESMA dwar Il-idoneita?’.

Id-distributur mhuwiex mehtieg li jirrapporta bejgh li jsir barra s-suq fil-mira pozittiv lill-
manifattur jekk dan il-bejgh isir ghal skopijiet ta’ diversifikazzjoni u ta’ hheggjar u jekk dan
il-bejgh ikun ghadu xieraq meta jitgies il-portafoll totali tal-klijent jew ir-riskju li ged jigi
hheggjat.

ll-bejgh ta’ prodotti fis-suq fil-mira negattiv ghandu dejjem jigi rrapportat lill-manifattur u
zvelat lill-klijent, anki jekk dak il-bejgh isir ghal skopijiet ta’ diversifikazzjoni jew ta’ hheggjar.
Barra minn hekk, anki jekk ghal skopijiet ta’ diversifikazzjoni, il-bejgh fis-suq fil-mira
negattiv ghandu jkun okkorrenza rari (ara wkoll il-paragrafi 80-88).

Riezami regolari mill-manifattur u mid-distributur biex rispettivament jivvalutaw jekk il-
prodotti u s-servizzi humiex ged jilhqu s-suq fil-mira

67.

68.

L-Artikolu 16(3) tal-MiFID Il u I-Artikoli 9 u 10 tad-Direttiva Delegata tal-MiFID Il jehtiegu li
[-manifatturi u d-distributuri jirriezaminaw il-prodotti fuq bazi regolari biex jivvalutaw jekk il-
prodott jibgax konsistenti mal-htigijiet, il-karatteristici u |-objettivi, inkluz kwalunkwe objettiv
relatat mas-sostenibbilta, tas-suq fil-mira identifikat u jekk I-istrategija tad-distribuzzjoni
mahsuba tibgax xierga.

Id-ditti ghandhom juzaw kemm kriterji kwantitattivi kif ukoll kwalitattivi biex jirriezaminaw il-
prodotti, relatati mal-karatteristici tal-prodott (ez. bidliet fil-fatturi ta’ riskju tal-prodott, I-
istrategija ta’ investiment, I-istruttura tal-kostijiet (ez. il-livell u t-tipi ta’ kostijiet)), il-
kundizzjonijiet tas-suq (ez. kundizzjonijiet avversi tas-suq, zviluppi regolatorji) u d-
distribuzzjoni (ez. ilmenti tal-klijenti, bejgh barra mis-suq fil-mira, rizultati minn stharrigiet
tal-klijenti, imgiba kummercjali tal-klijenti online). Id-ditti ghandhom jiddeterminaw il-
frekwenza u I-profondita tar-riezamijiet tal-prodott filwaqt li jgisu n-natura tal-prodott u, fejn
xieraqg, is-servizz. Perezempju, ghal certi prodotti aktar semplici distribwiti taht I-ezenzjoni
tal-ezekuzzjoni biss, ir-riezamijiet tal-prodott jistghu jkunu inqgas frekwenti u jehtiegu inqas
profondita, u r-riezamijiet ad hoc jistghu fil-bic¢c¢a I-kbira taghhom jigu xprunati minn ilmenti
tal-klijenti u/jew avvenimenti tas-suq li jaffettwaw b’'mod sinifikanti I-profil tar-riskju u r-
redditu tal-prodott. Manifattur li jkun ta parir lil emittent korporattiv dwar it-tnedija ta’ prodott

27 B'mod partikolari, it-tieni punt tal-paragrafu 38 tal-linji gwida tal-ESMA dwar l-idoneita jispjega “(...) meta ghandu jigi pprovdut
l-immaniggjar ta’ portafolji, 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
inqas dettaljati mil-livell li I-klijent ghandu jkollu meta ghandu jigi provdut servizz ta’ pariri dwar l-investiment. Madankollu, anki
f'dawn is-sitwazzjonijiet, il-klijent ghandu mill-inqas jifhem 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”.
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gdid, jista’ japplika wkoll I-obbligu ta’ riezami ghal dak il-prodott b’'mod proporzjonat,
irrispettivament minn jekk dan jikkon¢ernax prodott aktar semplic¢i jew aktar kumpless.

[l-manifatturi ghandhom jikkunsidraw, fuq bazi proporzjonata, liema informazzjoni jehtiegu
sabiex ilestu r-riezami taghhom u kif jigbru dik l-informazzjoni. F’konformita mal-Premessa
20 tad-Direttiva Delegata tal-MiFID II, informazzjoni rilevanti tista’ tinkludi, perezempiju,
informazzjoni dwar liema mezzi ta’ distribuzzjoni ntuzaw, il-proporzjon ta’ bejgh li jkun sar
barra mis-suq fil-mira, informazzjoni fil-qosor dwar it-tipi ta’ klijenti, sommarju ta’ kwalunkwe
Iment li gie réevut u mistogsijiet issuggeriti mill-manifattur lil kampjun ta’ klijenti ghal
rispons. Informazzjoni bhal din tista’ tkun fforma aggregata u m’hemmx ghalfejn tkun fuq
bazi ta’ strument bi strument jew bejgh b’bejgh.

Sabiex jappoggaw riezamijiet minn manifatturi, id-distributuri ghandhom jaghtuhom
informazzjoni dwar il-bejgh u, fejn ikun xieraq, kwalunkwe informazzjoni ohra rilevanti li
tista’ tkun ir-rizultat tar-riezami perjodiku tad-distributur stess. Kull meta d-distributuri
jkollhom informazzjoni rilevanti biex jappoggaw ir-riezamijiet mill-manifatturi, huma
ghandhom jipprovduha lill-manifattur b’'mod proattiv u ma jipprovdux din I-informazzjoni
biss fuq talba tal-manifattur. Barra minn hekk, id-distributuri ghandhom jikkunsidraw id-data
u l-informazzjoni li jistghu jaghtu indikazzjoni li identifikaw b’mod Zbaljat is-suq fil-mira ghal
prodott jew servizz specifiku jew li I-prodott jew is-servizz m’ghadux jissodisfa ¢-¢irkostanzi
tas-sug fil-mira identifikat, bhal meta I-prodott isir illikwidu jew volatili hafna minhabba bidliet
fis-suq. Kwalunkwe informazzjoni bhal din hi soggetta ghall-principju tal-proporzjonalita u
generalment tista’ tkun f'forma aggregata u m’hemmx ghalfejn tkun fuq bazi ta’ strument bi
strument jew bejgh b’bejgh. Madankollu, ghandha tinghata informazzjoni specifika ghall-
istrument fkazijiet b’rilevanza partikolari ghal ¢erti strumenti individwali (ez., jekk id-
distributur jasal ghall-konkluzjoni li suq fil-mira ghal prodott specfiku gie ddeterminat b’'mod
zbaljat).

Fir-rigward tar-rapportar ta’ informazzjoni dwar il-bejgh barra mis-suq fil-mira tal-manifattur,
id-distributuri ghandhom ikunu kapaci jirrapportaw kwalunkwe decizjoni li jkunu hadu biex
ibighu barra mis-suq fil-mira jew sabiex iwessghu I-istrategija tad-distribuzzjoni
rrakkomandata mill-manifattur u kwalunkwe informazzjoni dwar il-bejgh li sar barra mis-suq
fil-mira (inkluz bejgh fi hdan is-suq fil-mira negattiv), filwaqt li jitgiesu |-ec¢ezzjonijiet kif
innotat fil-paragrafu 65.

Ghall-finijiet tar-riezami taghhom stess, id-distributuri ghandhom jiddeterminaw liema
informazzjoni jehtiegu sabiex ikunu jistghu jaslu ghal konkluzjonijiet affidabbli dwar jekk il-
prodotti gewx distribwiti lis-sug fil-mira identifikat. Biex ikunu jistghu jaslu ghal
konkluzjonijiet affidabbli bhal dawn, id-ditti jista’ jkollhom bzonn jigbru aktar informazzjoni
dwar il-klijenti taghhom. Barra minn hekk, id-ditti ghandhom jikkunsidraw mill-gdid |-
istrategija ta’ distribuzzjoni taghhom ghal prodotti aktar kumplessi distribwiti permezz ta’
bejgh minghajr konsulenza, jekk, perezempju, ir-riezami juri li tali prodotti spiss jigu
distribwiti barra mis-suq fil-mira pozittiv (jew anke fis-suq fil-mira negattiv).
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73. ld-distributuri huma mehtiega li jirriezaminaw il-prodotti sakemm dawn jigu offruti, mibjugha
jew rakkomandati. Perezempju, meta distributur ma jibgax joffriz, ibigh jew jirrakkomandaz
prodott, id-distributur ma jibgax obbligat li jirriezamina s-suq fil-mira ta’ dak il-prodott,
minkejja i klijent xorta jista’ jkollu investimenti fdak il-prodott. Fejn distributur
jirrakkomanda lill-klijenti tieghu biex izommu prodott li ma jkunx ghadu ged joffri jew ibigh,
huwa ghandu xorta jwettaq riezami tas-suq fil-mira ta’ dak il-prodott qabel ma jaghmel dik
ir-rakkomandazzjoni.

Distribuzzjoni ta’ prodotti manifatturati minn entitajiet mhux soggetti ghar-rekwiziti ta’
governanza tal-prodotti tal-MiFID Il

74. |d-ditti li jiddistribwixxu prodotti li ma jkunux gew manifatturati minn entitajiet soggetti ghar-
rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti tal-MiFID 1l huma mistennija li jwettqu d-diligenza
dovuta mehtiega sabiex jaghtu livell ta’ servizz u sigurta xieraq lill-klijenti taghhom, meta
mqgabbla ma’ sitwazzjoni fejn il-prodott ikun tfassal skont ir-rekwiziti ta’ governanza tal-
prodotti tal-MiFID II.

75. Meta prodott ma jkunx tfassal skont ir-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti tal-MiFID 1
(perezempiju, fil-kaz ta’ prodotti li jkunu nhargu minn entitajiet li ma jkunux soggetti ghar-
rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti tal-MiFID II), dan jista’ jaffettwa |-process tal-gbir ta’
informazzjoni jew l-identifikazzjoni tas-suq fil-mira:

e Definizzjoni tas-sug fil-mira: Id-distributur ghandu jiddetermina s-suq fil-mira anki meta
s-suq fil-mira ma jkunx iddefinit mill-manifattur= (ara |-paragrafu 42). Ghalhekk, anki
meta d-ditta ma tirCivix deskrizzjoni tas-suq fil-mira mill-manifattur jew informazzjoni
dwar il-process tal-approvazzjoni tal-prodott, hi ghandha tiddefinixxi s-suq fil-mira
taghha “stess”. Dan ghandu jsir b’mod xieraq u proporzjonat (ara I-paragrafu 23).

e Process tal-gbir ta’ informazzjoni: id-distributuri ghandhom jiehdu I-passi kollha
ragonevoli biex jizguraw li I-livell ta’ informazzjoni tal-prodott li jinkiseb mill-manifattur
ikun ta’ standard affidabbli u adegwat, sabiex jigi zgurat li I-prodotti jitgassmu skont il-
karatteristici, I-objettivi u I-htigijiet tas-suq fil-mira®. Meta |-informazzjoni kollha rilevanti
ma tkunx disponibbli ghall-pubbliku (perezempju, permezz tal-KID tal-PRIIPs jew
prospett), il-passi ragonevoli ghandhom jinkludu d-dhul fi ftehim mal-manifattur jew I-
agent tieghu sabiex tinkiseb I-informazzjoni kollha rilevanti li tippermetti lid-distributur
iwettaq il-valutazzjoni tas-suq fil-mira tieghu. L-informazzjoni disponibbli ghall-pubbliku
tista’ tigi accettata biss jekk tkun ¢ara, affidabbli u prodotta sabiex tissodisfa r-rekwiziti
regolatorji. Perezempju, I-informazzjoni li tigi zvelata fkonformita mar-rekwiziti fid-
Direttiva dwar il-Prospett, id-Direttiva dwar it-Trasparenza, id-Direttiva tal-UCITS, id-
Direttiva dwar I-AIFMD jew ma’ rekwiziti ekwivalenti ta’ pajjizi terzi hi accettabbli.

2 P'dan il-kuntest, “offrut” ghandha applikazzjoni wiesgha u ghandha tingara f'sens wiesa’.

2 Ditta tirrakkomanda prodott lil klijent jekk hija tirrakkomanda lill-klijent biex jixtri, izomm jew ibigh prodott.
30 Ara I-Artikolu 10(1) tad-Direttiva Delegata tal-MiFID II.

31 Ara s-subparagrafu 3 tal-Artikolu 10(2) tad-Direttiva Delegata tal-MiFID II.

32 Ara I-Artikolu 10(2) tad-Direttiva Delegata tal-MiFID II.
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76. L-obbligu msemmi fil-paragrafu 75 hu rilevanti ghal prodotti li jinbieghu fi swieq primariji u
sekondarji u ghandu japplika b’mod proporzjonat, skont il-grad li ghalih tkun disponibbli
informazzjoni disponibbli ghall-pubbliku u I|-kumplessita tal-prodott = . Ghalhekk, I-
informazzjoni dwar prodotti aktar sempli¢i u komuni, bhal ishma ordinarji, normalment
mhux ser tehtieg ftehim mal-manifattur izda tista’ tigi derivata mid-diversi sorsi ta’
informazzjoni ppubblikati ghal skopijiet regolatorji ghal dawn il-prodotti.

77. Meta d-distributur bl-ebda mod ma jkun f pozizzjoni biex jikseb bizzejjed informazzjoni dwar
prodotti manifatturati minn entitajiet li ma jkunux soggetti ghar-rekwiziti ta’ governanza tal-
prodotti tal-MiFID I, id-ditta ma tkunx kapaci tissodisfa I-obbligi taghha taht il-MiFID Il u,
konsegwentement, ghandha toqghod lura milli tinkludihom fl-assortiment tal-prodotti
taghha.

Applikazzjoni tar-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti ghad-distribuzzjoni ta’ prodotti li
gew manifatturati gabel id-data ta’ applikazzjoni tal-MiFID II.

78. Prodotti li gew manifatturati gabel it-3 ta’ Jannar 2018 u ghadhom qed jigu distribwiti lill-
investituri ghandhom jaqghu fil-kamp ta’ applikazzjoni tar-rekwiziti ta’ governanza tal-
prodotti li japplikaw ghad-distributuri, b’mod partikolari r-rekwizit li jigi identifikat suq fil-mira
ghal kwalunkwe prodott. F’'din is-sitwazzjoni, id-distributur ghandu jagixxi bhallikieku I-
manifattur kien entita mhux soggetta ghar-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti tal-MiFID II.
Meta, fkonformita ma’ dawn il-linji gwida, is-suq fil-mira jkun gie identifikat mill-manifattur
(fug bazi volontarja / abbazi ta’ ftehimiet kummercjali mad-distributuri), id-distributur, wara
riezami b’harsa kritika, jista’ joqghod fuq din I-identifikazzjoni tas-suq fil-mira.

79. Madankollu, il-manifattur ghandu jassenja sugq fil-mira ghal dawn il-prodotti, mhux aktar
tard mic¢-ciklu tal-process ta’ riezami tal-prodott li jmiss li jsir skont I-Artikolu 16(3) tal-MiFID
Il wara t-3 ta’ Jannar 2018. Id-distributur imbaghad ghandu jikkunsidra dan is-suq fil-mira
fil-process ta’ riezami tieghu stess.

5.4 Linji gwida dwar kwistjonijiet li japplikaw kemm ghall-
manifatturi kif ukoll ghad-distributuri

Identifikazzjoni tas-suq fil-mira “negattiv”’ u bejgh barra mis-suq fil-mira pozittiv

80. Jehtieg li d-ditta tikkunsidra jekk il-prodott ikunx kompatibbli ma’ ¢erti klijenti fil-mira (suq
fil-mira “negattiv”)*. Meta tkun qed taghmel dan, id-ditta ghandha tapplika l-istess kategoriji
u prin¢ipji kif iddikjarat hawn fuq fil-paragrafi 14-22 u 42-49. F’konformita mal-appro¢¢
segwit ghall-identifikazzjoni tas-suq fil-mira “pozittiv”, il-manifattur, li m’ghandux relazzjoni
diretta mal-klijenti ahharin, ser ikun kapaci jidentifika s-suq fil-mira negattiv fuq bazi
teoretika, jigifieri b’harsa aktar generali dwar kif l-ispecificitajiet ta’ prodott partikolari ma
jkunux kompatibbli ma’ ¢erti gruppi ta’ investituri; id-distributur, filwaqt li jgis is-suq fil-mira
negattiv aktar generali tal-manifattur kif ukoll I-informazzjoni fuq il-bazi ta’ klijenti tieghu

33 Ara s-subparagrafu 3 tal-Artikolu 10(2) tad-Direttiva Delegata tal-MiFID II.
34 Ara I-Artikoli 9(9) u 10(2) tad-Direttiva Delegata tal-MiFID 1.
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stess, ser ikun fil-pozizzjoni li b’mod aktar konkret jidentifika I-grupp ta’ klijenti li ghalihom
m’ghandux jiddistribwixxi dak il-prodott partikolari. Barra minn dan, id-distributur hu
mehtieg ukoll jidentifika kwalunkwe grupp ta’ klijenti li servizz relatat mad-distribuzzjoni ta’
¢ertu prodott ma jkunx kompatibbli mal-htigijiet, il-karatteristic¢i u I-objettivi tieghu.

Ghall-prodotti li jgisu I-fatturi ta’ sostenibbilta, id-ditti mhumiex mehtiega jidentifikaw suq fil-
mira negattiv fir-rigward tal-objettivi taghhom relatati mas-sostenibbilta. Dan ifisser li I-
objettivi relatati mas-sostenibbilta tal-prodotti jikkontribwixxu biss ghall-identifikazzjoni ta’
suqg fil-mira “pozittiv” ftermini ta’ klijenti (gruppi ta’ klijenti) b’objettivi kompatibbli relatati
mas-sostenibbilta. L-istess prodotti xorta jistghu jigu distribwiti lill-klijenti li jagghu barra
minn dak |-objettiv tas-suq fil-mira “pozittiv’ relatat mas-sostenibbilta, sakemm ikunu
kompatibbli mal-karatteristici tal-kategoriji I-ohra tas-swieq fil-mira definiti minn dawn il-linji
gwida®. B’hekk, ghal prodotti li jikkunsidraw fatturi ta’ sostenibbilta, id-ditta ghandha dejjem
twettaq valutazzjoni tas-suq fil-mira negattiv fir-rigward tal-hames kategoriji tas-suq fil-mira
(it-tip ta’ klijent, I-gharfien u |-esperjenza, is-sitwazzjoni finanzjarja, it-tolleranza tar-riskju u
I-objettivi u I-htigijiet), izda m’ghandhiex tikkunsidra I-objettivi relatati mas-sostenibbilta tal-
prodotti. Dan biex jigi vvalutat jekk dawn l-aspetti |-ohra tas-suq fil-mira jistghux ikunu
inkompatibbli ma’ ¢erti klijenti, perezempju, jekk il-prodott li jgis il-fatturi ta’ sostenibbilta
jikkoncerna prodott riskjuz mahsub ghal klijenti b’orizzont ta’ investiment fit-tul u li jkunu
lesti u kapaci jitilfu I-ammont ta’ investiment taghhom (fliema kaz il-prodott ma jkunx
kompatibbli ma’ klijenti li jkollhom tolleranza baxxa ghar-riskju, anke jekk il-preferenzi ta’
sostenibbiltd taghhom huma kompatibbli mal-objettivi relatati mas-sostenibbilta tal-
prodott).

Xi whud mill-karatteristici tas-suq fil-mira li jintuzaw fil-valutazzjoni tas-suq fil-mira pozittiv
mill-manifatturi u mid-distributuri awtomatikament ser iwasslu ghal karatteristi¢i kunfliggenti
ghall-investituri li ghalihom il-prodott mhuwiex kompatibbli (perezempju, jekk prodott isir
ghall-objettiv tal-investiment “spekulazzjoni”, fl-istess waqt mhux ser ikun xieraq ghal
objettivi ta’ “riskju baxx”). F’dan il-kaz, ditta tista’ tiddefinixxi s-suq fil-mira negattiv billi
tiddikjara li I-prodott jew is-servizz ma jkunx kompatibbli ghal kwalunkwe klijent barra s-suq
fil-mira pozittiv.

Ghal darb’ohra, hu importanti li jitgies il-prin€ipju tal-proporzjonalita. Meta jkun ged jigi
vvalutat suq fil-mira negattiv potenzjali, in-numru u d-dettall ta’ fatturi u kriterji ser
jiddependu min-natura, spec¢jalment il-kumplessita jew il-profil tar-riskji u l-gwadaniji, tal-
prodott (jigifieri, prodott normali aktarx ikollu grupp izghar ta’ investituri possibbli li ghalihom
ma jkunx kompatibbli, filwaqt li I-grupp ta’ klijenti li ghalihom I-istrument finanzjarju jista’ ma
jkunx kompatibbli jista’ jkun kbir ghal prodott aktar kumpless).

Jista’ jkun hemm sitwazzjonijiet fejn il-prodotti, taht ¢erti ¢irkostanzi u fejn ir-rekwiziti legali
[-ohrajn kollha jigu ssodisfati (inkluzi dawk relatati mal-izvelar, mal-idoneitd jew mal-

% |I-Premessa 7 tad-Direttiva Delegata (UE) 2021/1269 tispjega li “Sabiex jigi zgurat li l-istrumenti finanzjarji bfatturi tas-
sostenibbilta

jibgghu disponibbli faciiment anke ghall-klijenti li ma ghandhomx preferenzi tas-sostenibbilta, jenhtieg li d-ditti tal-investiment ma
jkunux mehtiega

jidentifikaw gruppi ta’ klijenti b’ezigenzi, karatteristi¢i u objettivi li mhumiex kompatibbli mal-istrument finanzjarju b’fatturi
tas-sostenibbilta”.
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adegwatezza, l-identifikazzjoni u I-gestjoni ta’ kunflitti ta’ interess), jistghu jinbieghu barra
s-suq fil-mira pozittiv. Madankollu, dawn il-kazijiet ghandhom jigu ggustifikati mill-fatti
individwali tal-kaz, ir-raguni ghad-devjazzjoni ghandha tigi dokumentata b’mod ¢ar u, fejn
ikun previst, inkluza fir-rapport tal-idoneita.

Minhabba li s-suq fil-mira negattiv huwa indikazzjoni esplicita ta’ dawk il-klijenti li I-prodott
mhuwiex kompatibbli mal-htigijiet, il-karatteristi¢i u I-objettivi taghhom u li I-prodott ma
ghandux jigi distribwit lilhom. ll-bejgh lill-investituri f'dan il-grupp ghandu jkun okkorrenza
rari, il-ustifikazzjoni ghad-devjazzjoni ghandha tkun sinifikanti kif xieraq u generalment
tkun mistennija li tkun aktar sostanzjata minn gustifikazzjoni ghal bejgh barra mis-suq fil-
mira pozittiv.

Perezempju, il-bejgh ta’ prodotti barra mis-suq fil-mira jista’ jsehh bhala rizultat ta’ bejgh
minghajr konsulenza (jigifieri, meta klijenti javvi¢inaw ditta biex jixtru ¢ertu prodott minghajr
ebda kummercjalizzazzjoni attiva mid-ditta jew minghajr ma jkunu gew influwenzati b’xi
mod minn dik id-ditta), meta d-ditta ma jkollhiex |-informazzjoni kollha mehtiega biex
twettaq valutazzjoni fil-fond dwar jekk il-klijent jagax fis-suq fil-mira, li jista’ jkun il-kaz,
perezempju, ghal pjattaformi ta’ ezekuzzjoni li joperaw biss taht ir-regim tal-adegwatezza.
Hu mistenni li fil-kuntest ta’ arrangamenti tal-governanza tal-prodotti, id-ditti janalizzaw
sitwazzjonijiet ex-ante bhal dik deskritta, u jiehdu decizjoni responsabbli dwar kif ser
jindirizzawhom fil-kaz li jsehhu, u li impjegati li jaffac¢jaw il-klijenti jkunu informati dwar |-
approcc¢ definit fil-livell tal-korp manigerjali, sabiex ikunu jistghu jikkonformaw mieghu. Id-
ditti ghandhom igisu wkoll in-natura tal-prodotti inkluzi fil-firxa ta’ dawk li ghandhom il-hsieb
li joffru lill-klijenti (perezempju, f'termini ta’ kumplessita/riskju) u I-ezistenza ta’ kwalunkwe
kunflitt ta’ interess mal-klijenti (bhal fil-kaz ta’ tgeghid awtomatiku), kif ukoll mal-mudell tan-
negozju taghhom. Xi ditti jistghu, perezempju, jikkunsidraw il-possibbilta li ma jhallux lill-
klijenti joperaw jekk jaqghu fis-suq fil-mira negattiv, filwaqt li jhallu lil klijenti ohrajn
jinnegozjaw dwar prodott li jkun fiz-zona “griza”, jigifieri, bejn is-suq fil-mira pozittiv u dak
negattiv.

Hu importanti li jekk id-distributur isir konxju, perezempju, permezz tal-analizi tal-ilmenti tal-
klijenti jew sorsi u data ohrajn, li I-bejgh ta’ ¢ertu prodott barra s-suq fil-mira identifikat ex-
ante jkun sar fenomenu sinifikanti (perezempju, ftermini ta’ numru ta’ klijenti involuti), dan
l-input ser jitgies b’mod xieraq matul ir-riezami perjodiku tieghu tal-prodotti u tas-servizzi
relatati offruti. F’”dawn il-kazijiet, id-distributur jista’, perezempju, jasal ghall-konkluzjoni li s-
suq fil-mira li gie identifikat originarjament ma kienx korrett u li jehtieg li jigi riezaminat jew
li l-istrategija tad-distribuzzjoni relatata ma kinitx xierqa ghall-prodott u trid tigi kkunsidrata
mill-gdid.

Devjazzjonijiet mis-suq fil-mira (barra mill-pozittiv jew fin-negattiv) li jistghu jkunu rilevanti
ghall-pro¢ess ta’ governanza tal-prodotti tal-manifattur (specjalment dawk li huma
rikorrenti) ghandhom jigu rrapportati lill-manifattur filwaqt li jitgiesu l-ec¢ezzjonijiet kif
innotat fil-paragrafu 65.
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Applikazzjoni tar-rekwiziti tas-suq fil-mira ghad-ditti li innegozjaw fi swieq tal-operaturi
(jigifieri ma’ klijenti professjonali u kontropatrtijiet eligibbli)

89.

90.

91.

92.

93.

94.

95.

Klijenti professjonali u kontropartijiet eligibbli bhala parti mill-katina ta’ intermedjazzjoni

Ir-rekwiziti stabbiliti fl-Artikolu 16(3) u 24(2) tal-MiFID Il japplikaw ghas-servizzi u |-prodotti
manifatturati u/jew distribwiti lill-klijenti mhux professjonali u professjonali. Fl-istess hin,
dawn I-Artikoli jispecifikaw li I-klijenti li ghandhom ikunu fil-mira ghandhom ikunu I- “klijenti
ahharin”. Dan ifisser li ditta m’ghandhiex ghalfejn tispecifika suq fil-mira ghal ditti ohrajn
(klijenti professjonali u kontropartijiet eligibbli) fil-katina ta’ intermedjazzjoni, izda minflok
tehtieg li tfassal is-suq fil-mira filwaqt li tqis il-klijent ahhari (jigifieri, il-klijent finali fil-katina
ta’ intermedjazzjoni). It-tip specifiku ta’ klijent ahhari mmirat ghandu jigi ddikjarat fil-
kategorija tat-tip ta’ klijent imsemmija fil-paragrafu 19(a).

Meta klijent professjonali jew kontroparti eligibbli jixtru prodott bl-intenzjoni li jbighuh lil
klijenti ohrajn, u ghalhekk jagixxu bhala holga fil-katina ta’ intermedjazzjoni, huma
m’ghandhomx jitgiesu bhala “klijenti ahharin”.

F’kaz bhal dan, il-klijent professjonali (jew il-kontroparti eligibbli) ikun ged jagixxi bhala
distributur u ghalhekk ghandu jikkonforma mar-rekwiziti ta’ governanza tal-prodotti li
japplikaw ghad-distributuri.

Perezempju, jekk ditta tbigh prodott lil kontroparti eligibbli li tixtri I-prodott bl-ghan i
tiddistribwih b’mod aktar mifrux lil klijenti professjonali jew mhux professjonali, il-kontroparti
eligibbli ghandha terda’ tivvaluta s-suq fil-mira rilevanti fkonformita mal-obbligi taghha
bhala distributur. Jekk il-kontroparti eligibbli mbaghad taghmel bidliet lill-prodott gabel
tiddistribwih mill-gdid, dan aktarx ifisser li hi ghandha tikkonforma mad-dispozizzjonijiet ta’
governanza tal-prodotti ghall-manifatturi kif ukoll ma’ dawk ghad-distributuri.

Klijenti professjonali bhala klijenti ahharin

Il-qafas ta’ kategorizzazzjoni tal-klijenti tal-MiFID jikkalibra I-protezzjonijiet tal-kondotta tan-
negozju ghall-htigijiet ta’ kull kategorija ta’ klijenti (jigifieri, klijenti mhux professjonali, klijenti
professjonali u kontropartijiet eligibbli).

Id-ditti huma intitolati li jassumu li I-klijenti professjonali ghandhom I-gharfien u I-esperjenza
mehtiega biex jifhmu r-riskji marbutin mal-prodotti jew mas-servizzi partikolari li ghalihom
gew ikklassifikati bhala klijent professjonali*®. Madankollu, il-MiFID Il taghmel distinzjoni
bejn klijenti professjonali per se u klijenti professjonali elettivi — billi tipprevedi li m’ghandux
jigi prezunt li I-klijenti fil-kategorija tal-ahhar ghandhom I-gharfien u l-esperjenza meta
mqgabbla ma’ klijenti professjonali per se.

Ghalhekk, meta jkunu ged iwettqu I-identifikazzjoni tas-suq fil-mira taghhom, id-ditti

ghandhom jikkunsidraw id-differenzi fl-gharfien prezunt bejn il-klijenti mhux professjonali u
dawk professjonali u, fi hdan il-kategorija tal-klijenti professjonali, bejn il-klijenti

3 Ara |-Anness Il ghall-MiFID II.
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professjonali elettivi u |-klijenti professjonali per se®. Perezempiju, il-kuntrast fl-appro¢é
ghandu jqis id-differenzi fil-profili tal-gharfien u tal-esperjenza ta’ dawn il-kategoriji differenti
tal-klijenti.

96. Hu possibbli li xi prodotti (perezempiji, dawk li huma xierqa ghal distribuzzjoni fi swieq tal-
massa fil-livell ta’ konsumatur) ser ikollhom sugq fil-mira ddefinit b’mod wiesa’ li jista’ jinkludi
kemm klijenti mhux professjonali kif ukoll klijenti professjonali. Tali prodotti, perezempju,
unitajiet jew ishma f'fond ordinarju tal-UCITS jistghu, awtomatikament, jitgiesu li ghandhom
suq fil-mira li jinkludi klijenti professjonali. Madankollu, xi prodotti ohrajn, b’mod partikolari
prodotti li ghandhom profili tar-riskju kumplessi, ser ikollhom suq fil-mira ddefinit b’mod
aktar strett. Perezempju, is-suqg fil-mira ghal bond konvertibbli kontingenti jista’ jkun
maghmul biss minn klijenti professjonali per se jew klijenti professjonali elettivi li aktarx
jifhmu I-kumplessitajiet assocjati ma’ dawn il-prodotti.

87 Ara s-subparagrafu 2 tat-tagsima I1.1 tal-Anness Il ghall-MiFID II.
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