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MEMORANDUM TA’ SPJEGAZZJONI

1. KUNTEST TAL-PROPOSTA
. Ragunijiet u objettivi tal-proposta

Jehtieg 1i 1-UE taghmel aktar biex tisfrutta Il-finanzjament mehtieg biex tiffinanzja t-
tranzizzjoni digitali, ekologika u so¢jali kif ukoll biex taghti spinta lit-tkabbir. Swieq kapitali
profondi u 1i jiffunzjonaw b’mod effi¢jenti huma kundizzjoni mehtiega biex jintlahaq dak 1-
ghan. Madankollu, is-swieq kapitali tal-UE ghadhom frammentati minkejja sforzi sostanzjali
biex jigu integrati matul is-snin; din il-frammentazzjoni hija impediment sostanzjali ghall-
izvilupp taghhom. Dan gie kkonfermat minn ghadd ta’ rapporti matul 1-2024 inkluz ir-rapport
ta’ Draghil, u r-rapport ta’ Letta®. Dawn ir-rapporti jenfasizzaw ukoll li I-kompetittivita u |-
attraenza tas-swieq kapitali tal-UE, u |-kapacita taghhom li jipprovdu I-finanzjament li tehtieg
I-UE, jistghu jinkisbu biss jekk dawk is-swieq ihaddnu I-innovazzjoni.

L-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti jehtieg 1i tinbena fuq servizzi ta’ wara n-negozjar
efficjenti u sikuri. Dawn is-servizzi ghandhom rwol ewlieni, fost affarijiet ohra, fil-hrug ta’
titoli, il-finalizzazzjoni tan-negozju (saldu), iz-zamma ta’ rendikont tas-sjieda tat-titoli Kif
ukoll il-gestjoni u t-tnaqqis tar-riskji (ikklerjar). Is-servizzi ta’ wara n-negozjar huma
essenzjali ghall-funzjonament tas-swieq kapitali tal-UE. Ghal dawn ir-ragunijiet, ir-rapporti
kollha msemmija hawn fuq enfasizzaw li jehtieg li jsir aktar biex tittejjeb l-effi¢jenza tas-
servizzi ta’ wara n-negozjar.

Kuljum, aktar minn EUR 4 triljun ta’ titoli® jigu saldati f’depozitorji ¢entrali tat-titoli (CSDs)
tal-UE. Aktar ma s-saldu jiehu Zzmien (i) aktar idumu r-riskji* ffa¢éjati mix-xerrejja u mill-
bejjiegha; (ii) aktar l-investituri jkollhom jistennew biex jir¢ievu I-flus jew it-titoli li huma
dovuti lilhom — jekk is-saldu ma jfallix; u (iii) aktar jitnaggsu l-opportunitajiet ta’ dhul fi
tranzazzjonijiet ohra. Ghalhekk, saldu rapidu, effi¢jenti u affidabbli huwa prekundizzjoni
essenzjali ghall-izvilupp tal-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti.

Issa ghaddew 10 snin minn meta dahal fis-sehh ir-Regolament dwar id-Depozitorji Centrali
tat-Titoli(CSDR, Central Securities Depositories Regulation)® u armonizza ¢-¢iklu tas-saldu
tat-titoli fl-UE ghal massimu ta’ jumejn ta’ negozju wara d-data tan-negozjar (I-hekk imsejjah
“T+2”) ghal ¢erti tranzazzjonijiet tas-swieq sekondarji.® Minn dak iz-zmien 1 hawn, is-swieq

! Fir-rapport dwar il-Futur tal-Kompetittivita Ewropea, maghruf ahjar bhala “ir-rapport ta’ Draghi” it-
tnaqqis fil-frammentazzjoni tas-suq kapitali huwa I-objettiv ewlieni stabbilit ghall-Unjoni tat-Tfaddil u
tal-Investimenti, p.292.

Ir-rapport “Much more than a market” (“Hafna aktar milli suq”) jew maghruf ahjar bhala “ir-rapport

Letta” jenfasizza 1-htiega ghal swieq kapitali innovattivi u efficjenti biex jinkiseb il-finanzjament tat-

tranzizzjonijiet ekologici u digitali.

8 Data ggenerata permezz tal-Bazi tad-Data tal-Istatistika dwar in-Negozjar, I-lkklerjar u s-Saldu tat-

Titoli, il-Bank Centrali Ewropew, ghas-sena 2023 https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.

Kontroparti ghal tranzazzjoni finanzjarja tkun esposta ghal tipi differenti ta’ riskji bhal riskji tal-kreditu,

tal-likwidita u tas-suq bejn in-negozju u s-saldu ta’ tali tranzazzjoni.

5 Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Lulju 2014 dwar
titjib fis-saldu tat-titoli fl-Unjoni Ewropea u dwar depozitorji ¢entrali tat-titoli u li jemenda d-Direttivi
98/26/KE u 2014/65/UE u r-Regolament (UE) Nru 236/2012 (GU L 257, 28.8.2014, p. 1).

6 Il-kamp ta’ applikazzjoni tas-saldu T+2 fis-CSDR huwa tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli msemmija
fil-paragrafu 1 tal-Artikolu 5 tas-CSDR, li huma ezegwiti f’¢entri tan-negozjar. Tranzazzjonijiet li jigu
nnegozjati privatament izda ezegwiti f’Centru tan-negozjar, tranzazzjonijiet li huma ezegwiti
bilateralment izda rrapportati lil ¢entru tan-negozjar jew l-ewwel tranzazzjoni fejn it-titoli trasferibbli
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finanzjarji u t-teknologija komplew jevolvu. Wara dan il-pass tal-UE fi tmiem 1-2014, hafna
gurizdizzjonijiet ghamlu 1-istess u gassru I-perjodu ta’ saldu; perezempju, 1-Istati Uniti imxew
ghal T+2 f1-2017. Izda 1-innovazzjoni u |-htiega li tittejjeb 1-efficjenza tas-saldu, li tizdied il-
kompetittivita kif ukoll li jitnaggsu r-riskji ghall-istabbilta finanzjarja, ifissru li I-isforzi ma
wagfux hemm. Il-bgija tad-dinja mxiet minn dak iz-Zzmien ’l hawn: perezempju ¢-Cina, 1-
Indja, I-Istati Uniti u I-Kanada, kollha gassru s-saldu ghal massimu ta’ jum ta’ negozju wiched
wara d-data tal-kummer¢ (I-hekk imsejjah ‘“T+1”). B’mod sinifikanti, il-bidla globali lejn T+1
ged tohloq allinjamenti hziena bejn is-swieq finanzjarji tal-UE u dawk globali u tohloq
diskrepanzi potenzjali fil-kompetittivita ghas-swieq kapitali tal-UE. Dawn [-allinjamenti
hziena se jkomplu jizdiedu aktar kemm il-pajjizi jaghmlu 1-bidla ghal T+1.

Ir-riezami l-aktar recenti tas-CSDR irrikonoxxa dawn ix-xejriet u ta mandat lill-Awtorita
Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA), f’kooperazzjoni mill-qrib mal-membri tas-Sistema
Ewropea ta’ Banek Centrali (SEBC), biex tivvaluta l-adegwatezza tat-tqassir ta¢-¢iklu tas-
saldu fl-UE u tipprezenta pjan direzzjonali dwar kif tista’ titwettaq tali bidla. L-ESMA
ppubblikat ir-rapport taghha (Rapport tal-ESMA) fit-18 ta> Novembru 2024 ', fejn
irrakkomandat li I-UE taghmel il-bidla ghal T+1 mhux aktar tard mill-11 ta’ Ottubru 2027. 8

It-tqassir ta¢-¢iklu tas-saldu fl-UE jbiddel b’mod sinifikanti 1-mod li bih jiffunzjonaw is-swieq
illum, b’impatti differenti skont it-tip ta’ parti kkoncernata, il-kategorija tat-tranzazzjoni u t-
tip ta’ titoli. Il-kwantifikazzjoni ta’ whud mill-kostijiet u l-benefic¢ji relatati mat-tqassir tac-
¢iklu tas-saldu flI-UE hija ta’ sfida minhabba n-nuqqas ta’ data, izda I-elementi vvalutati mill-
ESMA jissuggerixxu li 1-beneficcji ta’ bidla f’termini ta’ tnaqqis tar-riskju, iffrankar tal-
margni® u t-tnaqgis tal-kostijiet imgarrba minhabba ineffi¢jenzi li jirrizultaw mill-allinjament
hazin ma’ gurizdizzjonijiet ewlenin ohra globalment, jirrapprezentaw benefi¢¢ji importanti
ghall-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti. Barra minn hekk, I-investiment fl-immodernizzar,
I-armonizzazzjoni u t-titjib tal-effi¢jenza u r-reziljenza tal-processi ta’ wara n-negozjar li
jkunu xprunati minn bidla ghal T+1 jiffacilita 1-kisba tal-objettiv li tigi promossa aktar I-

huma soggetti ghar-registrazzjoni inizjali f’format ta’ entrata fil-kotba mhumiex fil-kamp ta’
applikazzjoni tas-saldu T+2. Is-swieq primarji mhumiex fil-kamp ta’ applikazzjoni tas-saldu T+2,
peress li jinvolvu tranzazzjonijiet mhux standardizzati li jehtiegu processi u monitoragg specifici. L-
introduzzjoni ta’ perjodu obbligatorju ta’ saldu ghal tali tranzazzjonijiet b’mod parallel mal-bidla ghal
T+1 tkun tehtieg analizi usa’ kif ukoll konsultazzjonijiet tas-suq li ma jkunux possibbli li jitwettqu
minhabba I-htiega ghal carezza dwar tranzizzjoni lejn saldu aktar mghaggel fI-UE. F’dan ir-rigward,
matul laggha mal-Istati Membri fil-5 ta’ Settembru, hafna Stati Membri kienu lesti jesploraw estensjoni
tal-kamp ta’ applikazzjoni, izda biss fi stadju aktar tard u wara li jkunu wettqu aktar analizi, biex
jevitaw li jdewmu I-bidla ghal T+1 (ara t-Tagsima 4, p.19 tad-Dokument ta’ Hidma tal-Persunal i
jakkumpanja dan id-dokument).

7 Report — ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union (Rapport —
valutazzjoni tal-ESMA tat-tqassir ta¢c-ciklu tas-saldu fl-Unjoni Ewropea), 18 ta’ Novembru 2024,
ESMA74-2119945925-1969, https://www.esma.europa.eu/document/report-assessment-shortening-
settlement-cycle-european-union, .

8 Ir-rapport tal-ESMA vvaluta li I-bidla minn T+2 ghal T+1 tista’ tirrikjedi mill-inqas 31 xahar ghall-

industrija biex thejji u taghmel l-investimenti mehtiega u tadatta I-processi. Enfasizza wkoll l-urgenza li

jigi indirizzat 1-allinjament hazin mas-swieq kapitali internazzjonali. Fid-dawl ta’ dan, issuggerixxa t-

tieni Tnejn ta’ Ottubru 2027 bhala 1-aktar mument adegwat ghall-implimentazzjoni ta’ T+1, b’kont

mehud ta’ processi regolari ohra li 1-partecipanti fis-suq jehtieg li jwettqu fi zminijiet differenti tas-sena,
bhall-aggornamenti tat-T2S jew |-ipprocessar ta’ azzjonijiet korporattivi.

L-iffrankar tal-margni jintuza b’mod komuni biex jirreferi ghall-iffrankar fil-forniment ta’ margni

(rekwiziti kollaterali biex ikopru r-riskji tal-kontroparti) li ghalihom huma esposti l-partecipanti fis-sug.

Ara r-Rapport tal-ESMA, il-pagni 11, 37, 38 u t-Tagsima 7.1.2. tad-Dokument ta’ Hidma tal-Persunal li

jakkumpanjah ghall-beneficéji tas-saldu T+1 relatati mat-tnaqqis tal-iskoperturi ghar-riskju soggetti

ghal garanzija tas-CCP u ghalhekk tal-margnijiet tas-CCP.
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efficjenza tas-saldu flI-UE, 1i tigi promossa I-integrazzjoni tas-suq u fl-ahhar mill-ahhar 1-
Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti, u li jigi evitat Zvantagg kompetittiv ghas-swieq kapitali
tal-UE, li jista’ jirrizulta fnegozjanti li jiffavorixxu swieq ohra aktar effi¢jenti. Fl-ahhar
nett,iz-zamma tac-¢iklu tas-saldu attwali fl-UE tikkontribwixxi ghal frammentazzjoni ulterjuri
tal-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti peress li partijiet ikkoncernati differenti tal-UE
jkomplu jimplimentaw soluzzjonijiet divergenti biex ilahhqu ma’ saldu igsar fil-bi¢¢a 1-kbira
tas-swieq kapitali tad-dinja.

ll-bicca 1-kbira tal-kostijiet identifikati assocjati ma’ bidla ghal T+1 ikunu osservati fuq
perjodu qasir, u huma relatati mal-investimenti mechtiega biex jigu mmodernizzati,
standardizzati u digitalizzati diversi passi fil-process tas-saldu. Min-naha 1-ohra, I-elementi
vvalutati mill-ESMA jissuggerixxu li I-impatt ta’ T+1 f’termini ta’ tnaqqis tar-riskju, iffrankar
tal-margni u t-tnaqqis tal-kostijiet marbuta mal-allinjament hazin ma’ gurizdizzjonijiet
ewlenin ohra globalment, jirrapprezentaw benefic¢ji importanti ghall-kompetittivita tas-swieq
kapitali tal-UE u biex nimxu lejn I-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti u fl-ahhar mill-ahhar
itejou l-efficjenza tas-swieq kapitali tal-UE u b’hekk izommu 1-kompetittivita taghhom fuq
livell globali.*

Is-saldu ta’ tranzazzjonijiet ta’ titoli fuq T+1 diga huwa teknikament u legalment possibbli fl-
UE. Ghalhekk, it-twettiq u I-koordinazzjoni ghal bidla ghal T+1 tista’ tithalla kompletament
f’idejn l-industrija tat-titoli tal-UE. Madankollu, il-livell oghla ta’ kumplessita tas-swieq
finanzjarji tal-UE - minhabba 1-ghadd ta’ atturi, sistemi u muniti differenti involuti - meta
mgqabbel ma’ gurizdizzjonijiet ohra li diga ghamlu 1-bidla ghal T+1, jaghmel il-koordinazzjoni
tal-process estremament diffi¢cli ghal dik I-industrija u ma jipprovdix certezza legali jew
sahansitra tal-ippjanar.

Dawn l-aspetti gew enfasizzati wkoll fid-Dikjarazzjoni Kongunta mill-ESMA, mill-
Kummissjoni u mill-BCE dwar it-tqassir ta¢-¢iklu standard tas-saldu tat-titoli fl-UE,
ippubblikata fil-15 ta’ Ottubru 2024 (“Dikjarazzjoni Kongunta”)!!. 1d-Dikjarazzjoni Kongunta
indikat il-htiega li 1-UE tagixxi b’mod urgenti permezz ta’ approc¢ ikkoordinat jekk trid tevita
li testendi u tamplifika |-impatti negattivi tal-allinjament hazin fi¢-cikli tas-saldu ma’
gurizdizzjonijiet ewlenin internazzjonalment u tizgura Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti
effi¢jenti u kompetittiva.

Ghalhekk, din il-proposta ghandha I-ghan 1i tizgura li I-partijiet ikkonc¢ernati kollha jkollhom
bizzejjed Zmien biex ihejju u jaghmlu 1-bidla ghal T+1 b’mod koordinat u f’wagqtu.

Ghalhekk qged jigi propost li 1-UE tghaddi ghal ¢iklu ta’ saldu igsar li jirrikjedi s-saldu ta’
tranzazzjonijiet li bhalissa huma soggetti ghal ¢iklu ta’ saldu *T+2 li ghandu jsir mhux aktar
tard mill-ewwel jum ta’ negozju wara li jsehh in-negozjar. Dan ma jipprevjenix lis-CSDs li
diga huma teknologikament kapac¢i jaghmlu dan, milli jsaldaw it-tranzazzjonijiet b’mod
volontarju fl-istess data tad-data tan-negozjar.

. Konsistenza mad-dispozizzjonijiet tal-politika ezistenti fil-qasam ta’ politika

Il-proposta hija li s-CSDR jigi emendat billi jigi introdott ¢iklu ta’ saldu T+1 fl-Unjoni
Ewropea, biex tittejjeb I-effi¢jenza tas-saldu bl-ghan li tizdied il-kompetittivita u jitnaqqsu r-

10 Ara r-Rapport tal-ESMA, p. 88.

1 Dikjarazzjoni kongunta tal-ESMA, il-Kummissjoni u I-BCE dwar it-tqassir ta¢-¢iklu standard tas-saldu
tat-titoli  fl-Unjoni Ewropea: il-passi li jmiss, https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-
10/ESMAT74-2119945925-2085 EC-ECB-ESMA _High_level joint_statement T 1.pdf
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riskji ghall-istabbilta finanzjarja. Il-bidliet legizlattivi proposti jikkontribwixxu ghall-izvilupp
ta’ xenarju ta’ wara n-negozjar aktar efficjenti fl-UE, f’konformita mal-objettivi stabbiliti fir-
Refit tas-CSDR'. Barra minn hekk, din il-proposta hija konformi mal-objettiv tal-
Kummissjoni li tibni Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti, biex tiffacilita 1-fluss tal-kapital
madwar |-UE ghall-benefi¢cju tal-konsumaturi, I-investituri u I-kumpaniji. Is-saldu tat-titoli
huwa fil-galba tas-swieq kapitali. Ghalhekk, saldu rapidu, effi¢jenti u affidabbli huwa
prekundizzjoni essenzjali ghall-izvilupp tal-Unjoni tat-Tfaddil u I-Investimenti. Ciklu igsar ta’
saldu jtejjeb l-attraenza tas-swieq tal-UE u jizblokka benefi¢¢ji importanti, b’mod partikolari
billi jikseb tnaqqgis tar-riskju, iffrankar tal-margni u t-tnaqqis tal-kostijiet marbuta ma’
allinjament hazin ma’ gurizdizzjonijiet ewlenin ohra globalment.

. Konsistenza ma’ politiki ohrajn tal-Unjoni

Din l-inizjattiva ghandha I-ghan li tikkomplementa 1-agenda usa’ tal-Kummissjoni biex is-
swieq kapitali tal-UE jsiru aktar kompetittivi u reziljenti. Ambjent ta’ wara n-negozjar
kompetittiv u effi¢jenti, bi¢-ciklu tas-saldu tieghu bhala karatteristika kruc¢jali, huwa element
essenzjali biex jintlahqu 1-objettivi tal-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti. Suq integrat u li
jiffunzjona bis-shih ghall-kapital se jippermetti lill-ekonomija tal-UE tikber b’mod sostenibbli
u tkun aktar kompetittiva, f’konformita mal-prijoritajiet strategici tal-Kummissjoni, iffukati
biex joholqu I-kundizzjonijiet it-tajba ghall-holgien tal-impjiegi, ghat-tkabbir u ghall-
investiment.

2. BAZI LEGALI, SUSSIDJARJETA UPROPORZJONALITA
. Bazi legali

[I-bazi legali ghal din il-proposta hija I-Artikolu 114 tat-Trattat dwar il-Funzjonament tal-
Unjoni Ewropea, li huwa I-bazi legali ghas-CSDR. L-objettiv ewlieni tas-CSDR huwa li
jizdiedu s-sikurezza u l-effi¢jenza tal-infrastrutturi tas-saldu u tas-saldu tat-titoli fl-UE. Din I-
inizjattiva tipproponi li jigi rivedut it-tul tac¢-ciklu tas-saldu fl-Unjoni, billi jitgassar minn
jumejn ghal jum ta’ negozju wiehed wara l-kummer¢, u ghalhekk il-proposta legizlattiva
relatata tigi adottata taht I-istess bazi legali.

. Sussidjarjeta (ghall-kompetenza mhux eskluziva)

Skont il-prin¢ipju ta’ sussidjarjeta stipulat fl-Artikolu 5(3) tat-Trattat dwar I-Unjoni Ewropea,
azzjoni fil-livell tal-Unjoni ghandha tittiched biss meta I-ghanijiet previsti ma jkunux jistghu
jinkisbu b’mod suffi¢jenti mill-Istati Membri wehidhom u jistghu, minhabba I-iskala jew I-
effetti tal-azzjoni proposta, jinkisbu ahjar mill-UE.

L-objettivi tas-CSDR, jigifieri, li jigu stabbiliti rekwiziti uniformi ghas-saldu ta’ strumenti
finanzjarji fl-UE, ir-regoli dwar I-organizzazzjoni u l-imgiba tas-CSDs u li jigi promoss saldu
sikur, efficjenti u bla xkiel, ma jistghux jintlahqu b’mod suffi¢jenti mill-Istati Membri
wahedhom, kif irrikonoxxew il-kolegizlaturi fl-2014 meta adottaw is-CSDR u fl-2023 meta
adottaw ir-Refit tas-CSDR.

B’mod partikolari, is-CSDR introduc¢a rekwizit ghal perjodu ta’ saldu obbligatorju ghall-bicca
I-kbira tat-tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli ezegwiti f’¢entru tan-negozjar fl-UE, i

12 Ir-Regolament (UE) 2023/2845 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-13 ta’ Dicembru 2023 li
jemenda r-Regolament (UE) Nru 909/2014 fir-rigward tad-dixxiplina tas-saldu, il-forniment ta’ servizzi
transkonfinali, il-kooperazzjoni supervizorja, il-forniment ta’ servizzi ancillari ta’ tip bankarju u r-
rekwiziti ghal depozitorji centrali tat-titoli ta’ pajjizi terzi u li jemenda r-Regolament (UE)
Nru 236/2012, GU L, 2023/2845, 27.12.2023.
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jistabbilixxi dan il-perjodu ghal jumejn ta’ negozju wara li jsir in-negozjar. Ghalhekk huwa
xieraq li t-tqassir ta’ tali perjodu ta’ saldu jsir permezz tal-istess strument legali.

Dan l-approc¢ huwa appoggat aktar meta titqies il-frammentazzjoni tax-xenarju tal-
infrastrutturi ta’ wara n-negozjar tal-UE u d-differenzi fis-swieq kapitali u l-ogfsa legali tal-
Istati Membri, li jaghmlu bidla komuni ghal T+1 aktar difficli, li kieku ma kinitx ikkoordinata
fil-livell tal-UE. L-adozzjoni ta’ prattiki divergenti mis-CSDs u ¢-Centri tan-negozjar tal-UE
fir-rigward tal-allinjament hazin tal-perjodi ta’ saldu globali tkun tinvolvi kumplessitajiet u
riskji, zieda fil-frammentazzjoni tas-swieq kapitali tal-UE u I-holgien ta’ kundizzjonijiet mhux
favorevoli ghall-partecipanti u l-investituri. Bhala tali, I-ghan ta’ din 1-inizjattiva li jitgassar
ic-ciklu tas-saldu fl-Unjoni u b’hekk jitnehhew l-allinjamenti hziena mal-ekonomija globali,
fid-dawl tat-tishih tal-kompetittivita u I-effi¢jenza tal-ambjent ta’ wara n-negozjar tal-UE, ma
jistax jinkiseb b’mod suffi¢jenti mill-Istati Membri wahedhom. Ghalhekk, minhabba 1-iskala
tal-azzjonijiet, dawn l-objettivi jistghu jintlahqu ahjar fil-livell tal-UE f’konformita mal-
principju tas-sussidjarjeta kif stabbilit fl-Artikolu 5(3) tat-Trattat dwar I-Unjoni Ewropea.

. Proporzjonalita

Il-proposta ghandha 1-ghan li tnehhi 1-allinjament hazin bejn i¢-¢ikli tas-saldu tal-UE u dawk
internazzjonali b’mod proporzjonat, effettiv u effi¢jenti.

It-tqassir tac-Ciklu tas-saldu jipprovdi allinjament akbar mas-swieq globali, jissimplifika
b’mod sinifikanti I-processi ghall-partecipanti kollha fis-suqg transfruntier u jnaqqas ir-riskji u
I-kostijiet ghat-titoli elenkati jew innegozjati simultanjament fil-gurizdizzjonijiet T+1 u fl1-UE.
Minhabba 1-ghadd ta’ atturi, sistemi u muniti differenti involuti fis-suq finanzjarju tal-UE,
tranzizzjoni kompletament awtonoma mill-Istati Membri ghal T+1 tkun ta’ sfida, ineffi¢jenti
u aktar ghalja. Azzjoni fil-livell tal-UE hija mehtiega biex jintlahaq b’mod adegwat 1-objettiv
tal-introduzzjoni ta’ ¢iklu igsar ta’ saldu fl-UE u l-izblukkar tal-benefic¢ji relatati. I1-proposta
ma tmurx lil hinn minn dak li hu strettament mehtieg sabiex jintlahqu I-objettivi taghha.

. Ghazla tal-istrument

Is-CSDR huwa Regolament u ghalhekk jehtieg 1i jigi emendat bi strument legali tal-istess
natura.

3. RIZULTATI TAL-EVALWAZZJONIJIET EX-POST, TAL-
KONSULTAZZJONIJIET MAL-PARTIJIET IKKONCERNATI U TAL-
VALUTAZZJONIJIET TAL-IMPATT

. Evalwazzjonijiet ex-post/kontrolli tal-idoneita tal-legizlazzjoni ezistenti

Minhabba n-natura u l-urgenza tal-inizjattiva, li hija relatata ma’ emenda mmirata tal-
Artikolu 5(2) tas-CSDR biex jigi introdott ¢iklu igsar ta’ saldu fl-Unjoni, u l-hidma
preparatorja relatata, is-servizzi tal-Kummissjoni ma kkunsidrawx li huwa xieraq li titwettaq
evalwazzjoni ex-post tal-legizlazzjoni ezistenti. Matul it-thejjija tad-Dokument ta’ Hidma tal-
Persunal li jakkumpanja din il-proposta, is-servizzi tal-Kummissjoni analizzaw I-impatti tal-
emenda mmirata fid-dawl tal-izviluppi internazzjonali u giesu r-rispons ricevut mill-partijiet
ikkonc¢ernati u I-analizi stabbilita fir-Rapport tal-ESMA.

. Konsultazzjonijiet mal-partijiet ikkon¢ernati

II-Kummissjoni kkonsultat lill-partijiet ikkoncernati matul il-process kollu ta’ thejjija ta’ din
il-proposta. B’mod partikolari permezz ta’:
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Diskussjoni madwar mejda?® organizzata mill-Kummissjoni fil-25 ta’ Jannar 2024

dwar il-bidla ghal ¢iklu tas-saldu igsar fl-UE. Il-partecipanti inkludew rapprezentanti
ta’ livell gholi minn firxa wiesgha ta’ setturi tal-industrija (min-naha tax-xiri*4, min-
naha tal-bejgh®®, investituri fil-livell tal-konsumatur, infrastrutturi tas-suq), minn
awtoritajiet regolatorji ewlenin, kif ukoll rapprezentanti tal-Parlament Ewropew u
tal-Bank Centrali Ewropew. Ghalkemm gew espressi firxa ta’ fehmiet, il-
maggoranza tal-parte¢ipanti appoggaw bidla legizlattiva biex naghmlu bidla ghal
T+1. Huma rrikonoxxew li ghalkemm bidla ghal ¢iklu igsar ta’ saldu tista’ ggib
benefi¢¢ji, b’mod partikolari fuq perjodu ta’ zmien twil, dawk il-benefi¢¢ji kienu
difficli biex jigu kkwantifikati. Huma kienu tal-fehma li I-benefi¢¢ji fuq terminu
qasir jimmaterjalizzaw b’mod predominanti permezz ta’ riallinjament ma’
gurizdizzjonijiet ohra, b’mod partikolari 1-Istati Uniti, u ffrankar kollaterali, filwaqt li
I-benefic¢ji  ewlenin fuq terminu medju sa twil ikunu livell akbar ta’
awtomatizzazzjoni tal-katina kollha tas-saldu u I-kompetittivita kontinwa tas-swieq
kapitali tal-UE. Il-partecipanti kienu kwazi unanimi dwar il-htiega ghal
koordinazzjoni bejn il-gurizdizzjonijiet Ewropej; kien hemm ukoll kunsens 1i ma
kienx possibbli li jigi mmaniggjat allinjament hazin bejn 1-UE u I-Istati Uniti fuq
perjodu ta’ zmien twil. Stharrig informali li sar fid-diskussjoni madwar mejda dwar
id-dati ta’ bidla potenzjali wera li I-maggoranza (54 %) appoggat li bidla ssehh fl-
2027/2028, filwaqt li 34 % appoggaw bidla aktar bikrija u 12 % jiffavorixxu bidla
aktar tard.

Laqgha tal-esperti tal-Istati Membri |i saret fil-5 ta’ Settembru 2024, biex
jiddiskutu tqassir potenzjali ta¢-ciklu tas-saldu fI-UE®. ll-maggoranza 1-kbira tal-
Istati Membri esprimew l-appogg taghhom ghat-tqassir tac-ciklu tas-saldu ghal T+1
u giesu li bidla ghal T+1 twassal ghal saldu aktar effi¢jenti u f'waqtu u zzid 1-
attraenza tas-swieq kapitali tal-UE ghall-investituri. Barra minn hekk, huma giesu li
I-istabbilta tas-swieq titjieb, u I-likwidita tintuza b’mod aktar effi¢jenti minhabba
tnaqqis tar-riskji u I-kostijiet relatati mas-saldu. L-Istati Membri kienu wkoll tal-
fehma li bidla ghandha tkun indikata permezz ta’ emenda ghas-CSDR. Huma
appoggaw bidla simultanja ghall-istrumenti finanzjarji kollha aktar milli wahda
f’fazijiet. Fl-ahhar nett, huma enfasizzaw li biex il-bidla ghal T+1 tirnexxi, thejjija
bir-reqqa tkun essenzjali, inkluz I-izvilupp ta’ pjan direzzjonali dettaljat.

Gbir u uzu tal-gharfien espert

Fit-thejjija ta’ din il-proposta, il-Kummissjoni qaghdet fuq gharfien espert estern u data mis-
sorsi li gejjin:

ESMA:

[N

3

15

16

Diskussjoni madwar mejda dwar it-tqassir tac-ciklu tas-saldu fl-UE, il-25 ta’ Jannar 2024
https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25_mt

In-naha tax-Xiri tikkonsisti mill-partecipanti fis-suq li se jkunu xerrejja ta’ titoli. Dawn jinkludu ditti tal-
assigurazzjoni, fondi mutwi, fondi hegg, u fondi tal-pensjoni, li jixtru titoli ghall-kontijiet taghhom stess
jew ghall-investituri bl-ghan li jiggeneraw redditu.

In-naha tal-bejgh tirreferi ghall-parti tas-swieq finanzjarji li se tkun bejjiegh tat-titoli. In-naha tal-bejgh
hija tabilhaqq involuta fil-holgien, il-promozzjoni u I-bejgh ta’ stokks, bonds, munita barranija, u
strumenti finanzjarji ohra. In-naha tal-bejgh tikkonsisti f’banek ta’ investiment jew f’generaturi tas-suq
li jipprovdu likwidita.

II-minuti  tal-laggha huma disponibbli fuq https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182 .
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it-twegibiet ghal sejha ta’ 3 xhur ghal evidenza dwar it-tqassir ta¢-¢iklu tas-saldu,
imnedija mill-ESMA fil-5 ta’ Ottubru 2023 1i ghaliha waslu 81 twegiba. Ir-rispons li
wasal gie migbur fil-qosor u ppubblikat fil-21 ta’ Marzu 2024'7;

is-sejbiet tas-sessjoni ta’ hidma tal-industrija tal-ESMA i saret fl-4 ta’ Dicembru
202318;

is-sejbiet tas-smigh pubbliku tal-ESMA organizzat fl-10 ta’ Lulju 2024; kif ukoll

ir-rapport tal-ESMA skont I-Artikolu 74(3) tas-CSDR ipprezentat lill-Kummissjoni
fit-18 ta’ Novembru 2024.

Grupp Konsultattiv dwar I-Infrastrutturi tas-Suq ghat-Titoli u I-Kollateral
(AMI-SeCo): matul il-laggha plenarja tieghu tas-26 ta’ Gunju 2024, 1-AMI-SeCo, li
jaghti pariri lill-Eurosistema dwar kwistjonijiet relatati mal-infrastrutturi tas-suq
finanzjarju, enfasizza li hemm bzonn ta’ process biex (i) tigi zviluppata skeda ta’
zmien ghall-implimentazzjoni ghal tranzizzjoni tal-UE lejn T+1, (ii) tigi segwita t-
thejjija tas-sug u (iii) jigu identifikati ogsma fejn iridu jigu zviluppati soluzzjonijiet.
[l-maggoranza tal-partecipanti tal-AMI-SeCo  esprimew il-fehma [li I-UE
m’ghandhiex tistenna analizi formali tal-ispejjez imqabbla mal-benefi¢¢ji u hegget lil
dawk li jiehdu d-decizjonijiet fl-UE biex jindikaw kemm jista’ jkun malajr I-
intenzjoni li jaghmlu t-tranzizzjoni kif ukoll data mmirata ghat-tranzizzjoni. Barra
minn hekk, I-AMI-SeCo appella ghat-twaqqif mill-aktar fis possibbli ta’ korp ghall-
koordinazzjoni tal-bidla.?°

Task Force Ewropea T+1: it-task force, li tinkludi rapprezentanza wiesgha ta’
membri min-naha tax-xiri, min-naha tal-bejgh u mill-infrastrutturi tas-sug?, giet
stabbilita f"Lulju 2023 mill-partecipanti fis-suq biex tfittex ftehim mal-industrija
kollha u tipprezenta I-fehmiet taghhom dwar I-impatti tat-tranzizzjoni tal-Istati Uniti
ghal T+1 fuq il-partijiet ikkoncernati tal-UE u dwar bidla potenzjali ghal T+1 fl-UE.
Din twaqqgfet wara rapport mill-Assoc¢jazzjoni ghas-Swieq Finanzjarji fl-Ewropa
(AFME, Association for Financial Markets in Europe) dwar il-benefic¢ji u 1-isfidi
potenzjali tal-bidla ghal T+1 fl-Ewropa?’. Ir-rapport ikkonkluda li hafna mill-
benefic¢ji u l-isfidi ta’ migrazzjoni ghal T+1 mill-Istati Uniti jkunu applikabbli wkoll
ghas-swieq Ewropej. Madankollu, minhabba n-natura tas-swieq Ewropej li, meta
mqgabbla mal-Istati Uniti, ghandhom ghadd kbir ta’ muniti, infrastrutturi tas-sug, u
atturi x’jikkoordinaw, 1-implimentazzjoni tkun aktar kumplessa milli fl-Istati Uniti.

17

18
19
20

21
22

Feedback statement — ESMA call for evidence on shortening the settlement cycle (Dikjarazzjoni ta’ rispons —
sejha ghall-evidenza tal-ESMA dwar it-tgassir tac¢-ciklu tas-saldu), il-21 ta’ Marzu 2024,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2119945925-
1959 Feedback statement_of the Call for_evidence_on_shortening_the settlement cycle.pdf .
Ara r-Rapport tal-ESMA.
Smigh Pubbliku tal-ESMA dwar it-tqassir tac-ciklu tas-saldu, I-10 ta’ Lulju 2024.
Ara I-minuti tal-laqgha tal-25 ta’ Gunju 2024 tal-Grupp Konsultattiv dwar I-Infrastrutturi tas-Suq ghat-
Titoli u I-Kollateral (AMI-SeCo), il-punt 4 - Tqassir potenzjali ta¢c-ciklu standard tas-saldu tat-titoli
(T+1).  Holga:  https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-ami-seco-
meeting-outcome-final.pdf
Arat-Termini ta’ referenza tat-taskforce tal-Industrija tal-UE T+1, https://www.afme.eu/key-issues/t-1.
AFME report, T+1 Settlement in Europe: Potential Benefits and Challenges, (Rapport tal-AFME, Saldu T+1
fl-Ewropa: Beneficéji u Sfidi Potenzjali), Settembru 2022,
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.
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It-task force ippubblikat it-tieni rapport fOttubru 202423, fejn tenniet l-appogg
taghha ghal bidla ghal T+1 fl-UE, u rrikonoxxiet il-benefi¢¢ji potenzjali f’termini ta’
titjib fl-effi¢jenza u tnaqqis tar-riskju. Huma qiesu li bidla ghal T+1 tkun impriza
kumplessa u pluriennali, li tirrikjedi I-kollaborazzjoni tal-partijiet ikkoncernati kollha
tal-industrija biex jigi zgurat li ma jigu introdotti 1-ebda riskji godda jew li ma ssirx
hsara lill-efficjenza, il-likwiditad u I-funzjonament ezistenti tas-suq tat-titoli tal-UE.
F’termini ta’ kamp ta’ applikazzjoni, it-task force appoggat 1-allinjament mal-kamp
ta’ applikazzjoni tas-CSDR, ghalkemm teskludi t-tranzazzjonijiet ta’ finanzjament
tat-titoli?*. 1l-membri tat-task force generalment giesu li, ladarba tigi kkomunikata
data ta’ tranzizzjoni konkreta, ikun mehtieg perjodu ta’ tranzizzjoni ta’ bejn 24 u 36
xahar, li jirrifletti I-kumplessita tax-xenarju tal-infrastruttura tas-suq fl-UE. Gew
espressi firxa ta’ fehmiet dwar jekk it-tieni nofs tal-2027, id-data identifikata ghat-
tranzizzjoni tar-Renju Unit, tistax tkun ukoll data ta’ implimentazzjoni fattibbli ghall-
UE. It-task force baqghet tappogga hafna approc¢ ikkoordinat fir-regjun Ewropew
kollu, inkluzi z-ZEE, ir-Renju Unit u I-Izvizzera.

Dan ta’ hawn fuq gie kkomplementat minn kontribut, li xi drabi jinkludi informazzjoni
kwantitattiva u kwalitattiva kunfidenzjali, ipprovduta mill-partecipanti fis-swieq finanzjarji
matul il-lagghat bilaterali.

. Valutazzjoni tal-impatt

Minhabba l-urgenza li tittiched azzjoni minhabba zviluppi internazzjonali, is-Servizzi tal-
Kummissjoni ghazlu 1i jhejju Dokument ta” Hidma tal-Persunal li janalizza |-impatti ta’ bidla
tal-UE lejn c¢iklu igsar ta’ saldu. Inghatat deroga mir-rekwizit 1i tigi prodotta valutazzjoni tal-
impatt kompluta. 1d-Dokument ta’ Hidma tal-Persunal gies ir-Rapport tal-ESMA i jivvaluta
I-kostijiet u I-benefic¢ji ta’ ¢iklu igsar tas-saldu fl-UE. Id-Dokument ta’ Hidma tal-Persunal
indika li se tkun mehtiega awtomatizzazzjoni U standardizzazzjoni akbar tal-processi ewlenin
tal-back-office u ta’ wara n-negozjar, inkluza zieda sostanzjali fl-uzu tal-ipprocessar dirett,
biex tkun tista’ ssir il-bidla ghal T+1. Dan indika li d-dags tal-htigijiet ta’ investiment se
jvarja minn partecipant fis-suq ghal ichor skont il-mudell tan-negozju taghhom, 1-ghadd ta’
CSDs u CCPs li huma konnessi maghhom u jekk sarux investimenti precedenti biex
jikkonformaw ma’ T+1 f’gurizdizzjonijiet ohra. Enfasizza wkoll li dawn il-Kostijiet, fil-parti I-
kbira taghhom ta’ darba, maz-zmien ghandhom jigu meghluba mill-benefic¢ji fit-tul ta’ riskji
aktar baxxi tal-kontroparti u tas-suq, saldu aktar efficjenti u f"waqtu u aktar attraenza tas-
swieq kapitali tal-UE ghall-investituri. Ikkonkluda li minhabba n-natura frammentata tas-
swieq kapitali tal-UE, il-koordinazzjoni u I-kooperazzjoni tal-partecipanti fis-sugq mhux biss
huma utli izda essenzjali biex tigi Zgurata bidla bla xkiel ghal T+1.

. Idoneita regolatorja u simplifikazzjoni

L-inizjattiva ghandha 1-ghan 1i ttejjeb il-kompetittivita u l-attraenza tax-xenarju ta’ wara n-
negozjar tal-UE billi tintroduci ¢iklu igsar ta’ saldu fl-UE. Bhala tali, ma ghandhiex 1-ghan li
tnagqas il-pizijiet u 1-kostijiet regolatorji per se. Kostijiet identifikati assoc¢jati ma’ bidla ghal
T+1 ikunu osservati fug perjodu gasir, u huma relatati mal-investimenti mehtiega biex jigu

3 High-level roadmap for adoption of T+1 in EU securities markets — European T+1 Industry Task Force
(Pjan direzzjonali ta’ livell gholi ghall-adozzjoni ta’ T+1 fis-swieq tat-titoli tal-UE — Task Force
Ewropea ghall-Industrija T+1), Ottubru 2024 (https://www.afme.eu/publications/reports/details/high-
level-roadmap-for-adoption-of-t1-in-eu-securities-markets).

2 Madankollu, ir-Rapport tal-ESMA jikkonkludi li 1-SFTs m’ghandhomx jigu eskluzi mill-kamp ta’
applikazzjoni attwali tal-Artikolu 5(2) tas-CSDR.
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modernizzati, standardizzati u digitalizzati diversi passi fil-process tas-saldu. Dawn l-ispejjez
jithallsu mill-entitajiet finanzjarji. Madankollu, il-benefic¢ji mistennija, bhaz-zieda fl-
awtomatizzazzjoni u l-effi¢jenza, it-tnaqqis tar-riskju, ir-rekwizit tal-margni aktar baxx u 1-
eliminazzjoni ta’ kostijiet u frizzjonijiet relatati ma’ allinjament hazin, maz-zmien, ghandhom
jeghlbu il-bicca 1-kbira tal-kostijiet ta’ darba li jirrizultaw mill-investimenti mehtiega li tkun
tinvolvi bidla ghal T+1.

. Drittijiet fundamentali

L-UE hija impenjata li tilhaq standards gholjin ta’ protezzjoni tad-drittijiet fundamentali u hija
firmatarja ghal sett wiesa’ ta’ konvenzjonijiet dwar id-drittijiet tal-bniedem. F’dan il-kuntest,
il-proposta aktarx li mhux se jkollha impatt dirett fuq dawn id-drittijiet, kif elenkati fil-
konvenzjonijiet ewlenin tan-Nazzjonijiet Uniti dwar id-drittijiet tal-bniedem, fil-Karta tad-
Drittijiet Fundamentali tal-Unjoni Ewropea, li hija parti integrali mit-Trattati tal-UE, u fil-
Konvenzjoni Ewropea dwar id-Drittijiet tal-Bniedem.

4, IMPLIKAZZJONIJIET BAGITARJI
Il-proposta mhux se jkollha implikazzjonijiet ghall-bagit tal-Unjoni.

S. ELEMENTI OHRA

. Pjanijiet ta’ implimentazzjoni u arrangamenti ghall-monitoragg, |-evalwazzjoni
u r-rapportar

Din il-proposta ma tehtiegx pjan ta’ implimentazzjoni jew arrangamenti ghall-monitoragg, 1-
evalwazzjoni u r-rapportar.

. Spjegazzjoni fid-dettall tad-dispozizzjonijiet specifici tal-proposta

L-Artikolu 1 jintrodu¢i emenda mmirata ghall-Artikolu 5(2) tas-CSDR, 1i tirrikjedi li ghal
tranzazzjonijiet fil-kamp ta’ applikazzjoni tal-Artikolu 5(2)%, id-data tas-saldu mahsuba ma
ghandhiex tkun aktar tard mill-ewwel jum ta’ negozju wara li jsehh in-negozjar. Din il-
proposta ma temendax il-kamp ta’ applikazzjoni tal-Artikolu 5(2).

% It-tranzazzjonijiet fil-kamp ta’ applikazzjoni tal-Artikolu 5(2) huma tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli

msemmija fl-Artikolu 5(1) li huma ezegwiti f*Centri tan-negozjar, bl-e¢cezzjoni ta’ tranzazzjonijiet li
huma nnegozjati privatament izda ezegwiti f’Centru tan-negozjar, tranzazzjonijiet i huma ezegwiti
bilateralment izda rrapportati lil ¢entru tan-negozjar jew l-ewwel tranzazzjoni fejn it-titoli trasferibbli
kkoncernati huma soggetti ghar-registrazzjoni inizjali f’forma ta’ entrata fil-kotba.
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2025/0022 (COD)
Proposta ghal
REGOLAMENT TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL

li jemenda r-Regolament (UE) Nru 909/2014 fir-rigward ta’ ¢iklu ta’ saldu igsar fl-
Unjoni

(Test b’rilevanza ghaz-ZEE)

IL-PARLAMENT EWROPEW U L-KUNSILL TAL-UNJONI EWROPEA,

Wara li kkunsidraw it-Trattat dwar il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea, u b’mod partikolari
I-Artikolu 114 tieghu,

Wara li kkunsidraw il-proposta tal-Kummissjoni Ewropea,

Wara li I-abbozz tal-att legizlattiv intbaghat lill-parlamenti nazzjonali,

Wara li kkunsidraw I-opinjoni tal-Bank Centrali Ewropew?®,

Wara li kkunsidraw I-opinjoni tal-Kumitat Ekonomiku u So¢jali Ewropew?’,

Filwaqt 1i jagixxu skont il-pro¢edura legizlattiva ordinarja,

Billi:

(1)  L-Artikolu 5(2) tar-Regolament (UE) Nru 909/2014%jirregola I-perjodu ta’ saldughall-
bicca 1-kbira tat-tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli ezegwiti f’Centri tan-negozjar.
B’certi ec¢cezzjonijiet, id-data tas-saldu mahsuba ghal tranzazzjonijiet bhal dawn ma
ghandhiex tkun aktar tard mit-tieni jum ta’ negozju wara li jsehh in-negozjar. Tali
perjodu jissejjah “i¢-¢iklu tas-saldu”. Ir-rekwizit li s-saldu jsir mhux aktar tard mit-
tieni jum ta’ negozju wara li jsehh in-negozjar jissejjah “Ciklu tas-saldu £T+2”, jew,
sempli¢iment, “T+2”.

(2)  Perjodi itwal ta’ saldu ghal tranzazzjonijiet f’titoli trasferibbli jzidu r-riskji lill-partijiet
tat-tranzazzjoni u jnaqqsu l-opportunitajiet ghax-xerrejja u l-bejjiegha biex jidhlu fi
tranzazzjonijiet ohra. Ghal dawk ir-ragunijiet, hafna gurizdizzjonijiet ta’ pajjizi terzi
gassru l-perjodu ta’ saldu ghal jum ta’ negozju wiehed wara n-negozjar (“T+17), jew
jinsabu fil-process li jgassruh, jew ged jippjanaw li jgassruh. Madankollu, il-bidla
globali ghal perjodi igsar ta’ saldu ged tohloq allinjamenti hziena bejn is-swieq
finanzjarji tal-Unjoni u dawk globali. Dawk l-allinjamenti hziena se jkomplu jizdiedu
meta aktar pajjizi jmorru ghas-saldu T+1 u jzidu 1-kost ikkawZat minn tali allinjamenti
hziena ghall-partecipanti fis-suq tal-Unjoni.

2 GuC....
2z GUC...
2 Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Lulju 2014 dwar

titjib fis-saldu tat-titoli fl-Unjoni Ewropea u dwar depozitorji ¢entrali tat-titoli u li jemenda d-Direttivi
98/26/KE u 2014/65/UE u r-Regolament (UE) Nru 236/2012 (GU L 257, 28.8.2014, p. 1).
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3)

(4)

(5)
(6)

(")

Fir-rapport taghha dwar |-adegwatezza tat-tqassir ta¢-ciklu tas-saldu fl-Unjoni
Ewropea, ippubblikat fit-18 ta’ Novembru 2024, 1-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-
Swieq ikkonkludiet li t-tqassir ta¢-¢iklu tas-saldu fl-Unjoni ghal T+1 inaqqas b’mod
sinifikanti r-riskji fis-suq, b’mod partikolari fir-rigward tar-riskji tal-kontroparti u tal-
volatilita, u jillibera I-kapital 1i ma ghadux mehtieg biex ikopri l-appelli ghall-margni.
T+1 jippermetti wkoll lis-swieq kapitali tal-Unjoni jlahhqu mal-evoluzzjoni ta’ swieq
globali ohra, filwaqt li jelimina I-kostijiet asso¢jati mal-allinjament hazin attwali tal-
perjodi ta’ saldu. Dan jikkontribwixxi wkoll ghal aktar armonizzazzjoni tal-istandards
tal-avvenimenti korporattivi u I-prattiki tas-suq fl-Unjoni u b’mod aktar generali ghall-
kompetittivita tas-swieq kapitali tal-Unjoni. IlI-Kummissjoni tagbel ma’ dawk il-
konkluzjonijiet.

Ghalhekk huwa xieraq li tigi introdotta emenda mmirata ghar-Regolament (UE) Nru
909/2014 sabiex ic¢-¢iklu tas-saldu obbligatorju attwali jitqassar ghal jum wara li jsir
in-negozjar. Tali tqassir tac-¢iklu tas-saldu ma jipprevjenixlid-depozitorji centrali tat-
titoli milli jsaldaw it-tranzazzjonijiet b’mod volontarju fl-istess data bhad-data tan-
negozjar, fejn ikunu teknologikament kapaci.

Ghaldagstant, jenhtieg li r-Regolament (UE) Nru 909/2014 jigi emendat skont dan.

Minhabba li 1-objettivi ta’ dan ir-Regolament, jigifieri li jigi introdott ¢iklu igsar ta’
saldu fl-Unjoni, ma jistghux jinkisbu b’mod suffi¢jenti mill-Istati Membri izda jistghu
pjuttost, minhabba I-iskala u l-effetti taghhom, jinkisbu ahjar fil-livell tal-Unjoni, I-
Unjoni tista’ tadotta mizuri, f’konformita mal-prin¢ipju tas-sussidjarjeta kif stabbilit fl-
Artikolu 5 tat-Trattat dwar I-Unjoni Ewropea. F’konformita mal-princ¢ipju ta’
proporzjonalita, kif stabbilit f’dak I-Artikolu, dan ir-Regolament ma jmurx lil hinn
minn dak 1i huwa necessarju sabiex jikseb dawk 1-ghanijiet.

Sabiex jigi zgurat li 1-partijiet ikkoncernati rilevanti kollha involuti jkunu mhejjija
bizzejjed u jkunu jistghu jghaddu ghas-saldu T+1 b’mod koordinat u f’wagqtu, jenhtieg
li d-data tal-applikazzjoni ta’ dan ir-Regolament tigi differita.

ADOTTAW DAN IR-REGOLAMENT:

Artikolu 1
Emenda ghar-Regolament (UE) Nru 909/2014

FI-Artikolu 5 tar-Regolament (UE) 909/2014, il-paragrafu 2 huwa sostitwit b’dan li gej:

“2.  Fir-rigward ta’ transazzjonijiet f’titoli trasferibbli msemmija fil-paragrafu 1
li huma ezegwiti f’Centri tan-negozjar, id-data prevista tas-saldu ma ghandhiex
tkun aktar tard mill-ewwel jum ta’ xoghol wara li jkun sehh in-negozju. Dak ir-
rekwizit ma ghandux japplika ghal transazzjonijiet li huma negozjati privatament
izda jigu ezegwiti f’Centri ta’ negozjar, ghal transazzjonijiet li jigu ezegwiti
bilateralment izda jigu rrappurtati lil ¢entru ta’ negozjar jew ghall-ewwel
tranzazzjoni fejn it-titoli trasferibbli kkonc¢ernati huma soggetti ghar-registrazzjoni
inizjali f’format ta’ entrata fil-kotba skont I-Artikolu 3(2).”.

Artikolu 2
Dhul fis-sehh u applikazzjoni
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Dan ir-Regolament ghandu jidhol fis-sehh fl-ghoxrin jum wara dak tal-pubblikazzjoni tieghu
F'lI-Gurnal Ufficjali tal-Unjoni Ewropea.

Ghandu japplika mill-11 ta’ Ottubru 2027.

Dan ir-Regolament ghandu jorbot fl-intier tieghu u japplika direttament fl-Istati Membri
kollha.

Maghmul fi Brussell,
Ghall-Parlament Ewropew Ghall-Kunsill
[1-President [1-President
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