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1 Kamp ta’ applikazzjoni
Min?

1. Dawn il-linji gwida japplikaw ghac-¢entri tan-negozjar li jhallu jew li jippermettu negozjar
algorittmiku fuq is-sistemi taghhom u ghall-awtoritajiet kompetenti.

Xiex?

2. Dawn il-linji gwida jiccaraw id-dispozizzjonijiet tal-Artikolu 48(5) tad-Direttiva 2014/65/UE
tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji u li temenda d-
Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE (MiFID 1I)*.

3. Dawn il-Linji gwida mhumiex ristretti ghal tip specifiku ta’ salvavita u japplikaw minghajr
distinzjoni ghall-mekkanizmi kollha li jistghu potenzjalment jistabbilixxu ¢-centri tan-
negozjar skont |-Artikolu 48(5) tal-MiFID .

Meta?

4. Dawn il-linji gwida jibdew japplikaw mit-3ta’ Jannar 2018.

1 GU L 173, 12.6.2014, p. 349-496.
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2 Definizzjonijiet

5. Sakemm ma jigix specifikat mod iehor, it-termini uzati fMiFID Il ghandhom l-istess tifsira
fdawn il-linji gwida. Barra minn hekk, japplikaw id-definizzjonijiet li gejjin:

Salvaviti II-mekkanizmi li ghandhom jigu stabbiliti mic¢-¢entri tan-
negozjar skont I-Artikolu 48(5) tal-MiFID biex iwaqgfu jew
jillimitaw temporanjament in-negozjar jekk ikun hemm
moviment sinifikanti fil-prezz fi strument finanzjarju.

Interruzzjonijiet fin- L-interruzzjonijiet fin-negozjar jinkludu t-tipi ta’ mekkanizmi li
negozjar gejjin:

¢ lI-mekkanizmi li jinterrompu negozjar kontinwu, jinkludu:

o Mekkanizmi li permezz taghhom in-negozjar jiegaf
fuq Certu sigurta ghal certu perjodu ta’ zmien, li
fughom ma jsir I-ebda negozjar u ma jigi determinat I-
ebda prezz gdid; u

o Mekkanizmi li permezz taghhom in-negozjar jagleb
minn negozjar kontinwu ghal sejha tal-irkant. Dan
jista’ jsehh wara negozjar jew wara Il-introduzzjoni ta’
ordni li tirrizulta fnegozjar barra I-firxiet ta’ prezz
statiku determinat minn qabel mic-Centru tan-
negozjar.

o Mekkanizmi li jestendu l-perjodu ta’ sejhiet tal-irkant
skedati jew mhux skedati fkaz ta’ divergenza fil-prezzijiet
fir-rigward ta’ prezz ta’ referenza definit minn qabel fit-
tmiem tal-irkant.
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3 Ghan

6. L-ghan ta’ dawn il-linji gwida huwa li jizviluppaw standards komuni li ghandhom jitgiesu
mic-Centri tan-negozjar ghall-kalibrar tas-salvaviti taghhom u, b’'mod aktar generali, li
jizguraw applikazzjoni konsistenti tad-dispozizzjonijiet fl-Artikolu 48(5) tal-MiFID 1.
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4 Obbligi ta' konformita u ta' rapportar

4.1 L-istatus tal-linji gwida

7. Dan id-dokument fih linji gwida mahruga skont I-Artikolu 48(13) tal-MiFID II u huwa
ssupplimentat minn linji gwida mahruga skont [-Artikolu 16 tar-Regolament (UE)
Nru 1095/2010 (Regolament tal-ESMA)?. Skont I-Artikolu 16(3) tar-Regolament tal-ESMA,
[-awtoritajiet kompetenti u |-partec¢ipanti fis-swieq finanzjarji ghandhom jaghmliu kull sforz
sabiex jikkonformaw mal-linji gwida u r-rakkomandazzjonijiet.

8. L-awtoritajiet kompetenti li ghalihom japplikaw il-linji gwida jenhtieg li jikkonformaw
maghhom billi jinkorporawhom fil-prattiki supervizorji taghhom, inkluz fejn ¢erti linji gwida
partikolari fid-dokument ikunu primarjament indirizzati lill-parte¢ipanti fis-swieq finanzjarji.

4.2 Rekwiziti ta’ rappurtagg

9. Awtoritajiet kompetenti li ghalihom japplikaw dawn il-linji gwida ghandhom jinnotifikaw lill-
ESMA jekk jikkonformawx jew humiex bil-hsieb li jikkonformaw mal-linji gwida, b’ragunijiet
ghan-nuqgas ta’ konformita, fi zmien xahrejn mid-data ta’ pubblikazzjoni minn ESMA bil-
lingwi uffi¢jali kollha tal-UE fug smk@esma.europa.eu. Fin-nuqgas ta’ rispons sa din |-
iskadenza, l-awtoritajiet kompetenti jitgiesu bhala mhux konformi. Mudell ghan-notifiki
huwa disponibbli fuq is-sit web tal-ESMA.

10. ll-partec¢ipanti fis-swieq finanzjarji mhumiex mehtiega jirrapportaw jekk jikkonformawx ma’
dawn il-linji gwida.

2 Ir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-24 ta’ Novembru 2010 |i jistabbilixxi Aw tori
Supervizorja Ew ropea (Awtorita Ew ropea tat-Titoli u s-Swieq) u li jemenda d-Decizjoni Nru 716/2009/KE u jhassar id-Decizjoni
tal-Kummissjoni 2009/77/KE (GU L 331, 15.12.2010, p. 84).
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5 Linji gwida dwar |-Artikolu 48(5) tal-MiFID I

5.1 ll-kalibrar tal-parametri ta’ volatilita

11. Is-salvaviti stabbiliti mi¢-Centri tan-negozjar jenhtieq li juzaw prezzijiet ta’ referenza li
jirriflettu I-imgiba tal-volatilita tal-istrument ikkon¢ernat b’mod affidabbli u konsistenti u, fejn
xieraq, jenhtieg li jkollhom il-kapacita li jirreferu ghal referenzi esterni.

12. Ic-¢entri tan-negozjar jenhtieg |i jikkalibraw is-salvaviti taghhom skont metodologija
appoggjata statistikament u definita minn gabel, li tqis, fejn xieraq, il-lista mhux ezawrjenti
ta’ elementi li gejja:

e In-naturatal-istrument finanzjarju: sabiex igisu n-natura tal-istrument finanzjarju b’mod
adegwat, ic-Centri tan-negozjar jenhtieg li jikkalibraw is-salvaviti mill-inqas fil-livell ta’ klassi
ta' strument finanzjarju, u fejn mehtieg, flivell aktar granulari b'kunsiderazzjoni, b’mod
kombinat, tal-parametri I-ohrajn deskritti hawn taht. Ghal dan il-ghan, il-klassijiet tal-
istrumenti finanzjarji jenhtieg li jkunu:

o ghal strumenti finanzjarji mhux ta’ ekwita, fil-livell tal-klassijiet ta’ assi kif definit fl-
Anness lll fl-RTS 2° dwar it-trasparenza mhux ta’ ekwita (jigifieri bonds, prodotti
finanzjarji strutturati, derivattivi titolizzati, derivattivi ta’ rata ta’ imghax, derivattivi ta’
ekwita, derivattivi ta’ komodita, derivattivi tal-munita barranija, derivattivi ta’ kreditu,
derivattivi msemmija fil-punt 10 tat-Tagsima C tal-Anness | tal-MiFID I, kuntratti
finanzjarji ghal differenzi u kwoti tal-emissjonijiet); u,

o ghal strumenti ta’ ekwita fil-livell tal-klassijiet ta’ strumenti finanzjarji deskritti fit-
Tabella 2 tal-Anness Il tal-RTS 1¢ dwar it-trasparenza ta’ ekwita taht il-qasam
“identifikaturi MiIFIR” (jigifieri ishma, ricevuti depozitarji, fondi negozjati fil-borza,
certifikati u strumenti finanzjarji ohra tat-tip ta’ ekwita).

o |l-profil ta’ likwidita u I-livell ta’ kwotazzjoni tal-istrument finanzjarju: i¢-Centri tan-
negozjar jenhtieg li jikkalibraw is-salvaviti taghhom filwaqgt li jgisu I-likwidita tal-istrument
finanzjarju, l-ezistenza ta’ mudelli ¢ari ta’ likwidita kif ukoll bidliet possibbli fil-likwidita
minhabba avvenimenti stabbiliti minn gabel bhal hrug §did jew azzjonijiet korporattivi
mistennija.

B’mod partikolari, i¢-Centri tan-negozjar jenhtied li jkollhom parametri aktar stretti ghal
strumenti li jitgiesu bhala likwidi. ll-kalibrar jenhtieg |i jakkomoda d-drittijiet ta’

% ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/583 tal-14 ta’ Lulju 2016 |i jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 600/2014
tal-Parlament Ew ropew u tal-Kunsill dw ar is-swieq tal-istrumenti finanzjarji fir-rigward tal-istandards tekni¢i regolatorji dwar
rekw iziti ta' trasparenza ghal ¢entri tan-negozjar u ditti ta' investiment fir-rigward tal-bonds, il-prodotti finanzjarji strutturati, il-kw ot
ta' emissjonijiet u d-derivattivi(GU L 87, 31.3.2017, p. 229-349).

* ir-Regolament Delegat tal-Kummissjoni (UE) 2017/587 tal-14 ta’ Lulju 2016 li jissupplimenta r-Regolament (UE) Nru 600/2014
tal-Parlament Ew ropew u tal-Kunsill dwar is-swieq tal-istrumenti finanzjarji fir-rigward ta' standards tekni¢i regolatorji dw ar rekw izit
ta' trasparenza ghac-centritan-negozjar u ditti ta' investiment fir-rigward ta'ishma, ir¢evuti depozitarji, fondi nnegozjati fil-boroz,
certifikati u strumenti finanzjarji simili ohrajn u dw ar obbligita' ezekuzzjoni tat-tranzazzjonifir-rigward ta' ¢ertu ishma f'¢entru tan-
negozjar jew minn internalizzaturi sistematic¢i (GU L 87, 31.3.2017, p. 387-410).
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sottoskrizzjoni u l-istrumenti b'livelli ta' kwotazzjonijiet baxxi billi jkunu permessi parametri

usa.

e ll-profil ta’ volatilita tal-istrument finanzjarju: il-kalibrar tas-salvaviti jenhtieg Ii jkun
appoggjat minn studju statistiku li jgis il-volatilita tal-passat bl-ghan li ¢-¢Centri tan-negozjar
jithallew jikkonkludu volatilita fil-futur.

I¢-Centri tan-negozjar jistghu jgisu metri¢i bhall-volatilita mil-lum ghall-ghada tal-istrument
finanzjarju, id-devjazzjoni massima assoluta fi hdan gurnata u |-frekwenza mistennija ta’
attivazzjoni tal-mekkanizmu.

e L-ordnita’ zbilan¢: ic-¢centri tan-negozjar jenhtieq li jidentifikaw ic-c¢irkostanzi fejn ordni ta’
zbilan¢i sinifikanti jew cirkostanzi eccezzjonali jirrikjiedu li I-parametri tas-salvaviti jigu
kkalibrati mill-gdid. Fejn xieraq, i¢-Centri tan-negozjar jenhtieg li jkunu jistghu jikkalibraw
mill-gdid b'mod manwali I-parametri taghhom wara pro¢edura definita minn gabel u bl-ghan
li titnaqgas id-durata tal-interruzzjoni tan-negozjar.

e Il-modalita u r-regoli tac-¢entru tan-negozjar: ic-¢entri tan-negozjar jenhtieg li jkollhom
parametri tas-salvavita aktar stretti ghal irkant kontinwu u sistemi bbazati fuq il-
kwotazzjonijiet. Ic-¢entri tan-negozjar jistghu jikkalibraw il-parametri ta’ volatilita b’'mod
differenti skont il-fazi tan-negozjar.

e Referenziinterni: is-salvaviti jenhtieg li jiu kkalibrati bl-uzu ta’ prezz ta’ referenza statiku
(bhal prezz tal-ftuh, prezz tal-gheluq jew prezz tal-irkant intragurnata) u dinamiku (bhall-
ahhar prezz negozjat jew il-prezz medju fug ¢ertu perjodu) sakemm i¢-Centru tan-negozjar
ma jkunx jista’ juri lill-awtorita nazzjonali kompetenti tieghu li I-volatilita hija gestita b’mod
adegwat b’livelli limiti stati¢i jew dinamici biss.

e Referenziesterni: metajikkalibraw il-parametri ta’ volatilita, i¢-¢entritan-negozjar jenhtieg
li jgisu izda mhux nec¢essarjament jirreplikaw, il-korrelazzjoni statistika bejn I-istrumenti,
b’mod partikolari, fsitwazzjonijiet ta’ “cross-asset” (perezempju flus u strument futur) u
“cross-market” (perezempju strument elenkat hafna drabi) u I-mekkanizmi biex tigi gestita
I-volatilita fis-swieq fejn dawn I-istrumentijigu negozjati. Ghac¢-¢entri tan-negozjar li joperaw
facilitajiet tan-negozjar b’referenza ghall-prezzijiet, ir-referenza valida jenhtieg li tkun is-suq
primarju jew l-aktar suq rilevanti ftermini ta’ likwidita kif imsemmi fl-Artikolu 4(1) tar-
Regolament (UE) Nru 600/2014° Ghal dawn l-iskopijiet, i¢-Eentri tan-negozjar jistghu juzaw
informazzjoni pubblika bla hlas dwar l-istrumenti finanzjarji u ¢-¢entri tan-negozjar li huma
jgisu rilevanti.

e Durata tal-interruzzjonijiet: ic-¢entri tan-negozjar jistghu jsegwu approce¢ flessibbli meta
jiehdu decizjoni dwar it-tul tal-perjodu tal-interruzzjonijiet tal-volatilita u jintrodu¢u certu livell
ta’ kazwalizzazzjoni fuq id-durata ta’ interruzzjoni specifika fin-negozjar. F’'dan il-kaz, ic-
centri tan-negozjar jenhtieg li jistabbilixxu u jikkomunikaw lill-membri u lill-partecipanti

® Ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-15 ta’ Mejju 2014 dw ar is-swieq tal-istrument
finanzjarjiu li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012 (GU L 173, 12.6.2014, p. 84).
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taghhom il-perjodu ta’ Zmien minimu u massimu mistenni biex jerga’ jibda n-negozjar wara
interruzzjoni.

e Strumenti mahruga godda: ic-Centri tan-negozjar jenhtieg li jikkalibraw il-parametri ta’
volatilita permezz ta’ stimili jgisu paragun bejn il-pari ta’ strumenti finanzjarji simili b’mudell
ta’ likwidita simili mistenni abbazi ta’ kapitalizzazzjoni tas-suq, settur industrijali jew daqgs
tal-hrug mistennija.

13. Meta jikkalibraw is-salvaviti taghhom, i¢-Centri tan-negozjar jenhtieg li jgisu n-numru ta’
drabi li I-mekkanizmu ntuza fis-sena precedenti fuq il-pjattaformi taghhom.

5.2 Komunikazzjonijiet esterni mal-iskattar tal-interruzzjonijiet fin-
negozjar

14. I¢-¢entri tan-negozjar jenhtieg li jippubblikaw immedjatament permezz tal-mezzi li jintuzaw
regolarment biex jaghmlu disponibbli gabel u wara n-negozjar informazzjoni dwar I-
attivazzjoni ta’ interruzzjoni fin-negozjar (li jenhtied li tkun differenzjata b’'mod ¢ar minn
sospensjonijiet tan-negozjar previsti skont |-Artikoli 32, 52 u 69(2)(m) tal-MiFID 1), it-tip tal-
interruzzjoni tan-negozjar, il-fazi tan-negozjar li fiha tkun giet skattata, I-estensjoni tal-
interruzzjoni u t-tmiem tal-interruzzjoni.



