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INTRODUZZJONI

Il-prijoritd ewlenija tal-Kummissjoni hija li ssahhah I-ekonomija tal-Ewropa u tistimula I-
investiment biex tohloq I-impjiegi. ll-pjan ta’ investiment ta’ EUR 315-il biljun, li beda
jahdem ingas minn sena minn meta hadet il-kariga I-Kummissjoni, se jghin biex jaghti bidu
ghal dan il-process. Sabiex jissahhah l-investiment fit-tul, nehtiegu swieq tal-kapital aktar
b’sahhithom. Dawn jistghu jipprovdu sorsi godda ta’ finanzjament ghan-negozju, jghinu biex
jizdiedu l-alternattivi ghal min ifaddal u jaghmlu 1-ekonomija aktar reziljenti. Huwa ghalhekk
li I-President Juncker stabbilixxa, bhala wahda mill-prijoritajiet ewlenin tieghu, il-htiega li
jinbena suq uniku tal-kapital — Unjoni tas-Swieq Kapitali ghat-28 Stat Membru kollha.

[l-fluss hieles tal-kapital kien wiehed mill-prin¢ipji fundamentali li fughom inbniet 1-UE.
Minkejja I-progress li sar tul dawn l-ahhar 50 sena, is-swieq tal-kapital tal-Ewropa ghadhom
relattivament sottozviluppati u frammentati. L-ekonomija Ewropea hija kbira dags dik
Amerikana, izda s-swieq azzjonarji tal-Ewropa huma ingas minn nofs id-dags, u s-swieq tad-
dejn taghha huma inqas minn terz. Id-distakk fost I-Istati Membri huwa sahansitra akbar minn
dak bejn I-Ewropa u I-Istati Uniti. Swieq tal-kapital aktar integrati jwasslu ghal titjib fl-
efficjenza u jappoggjaw il-kapacita tal-Ewropa li tiffinanzja t-tkabbir.

L-Unjoni tas-Swieq Kapitali se ssahhah it-tielet pilastru tal-Pjan ta’ Investiment ghall-
Ewropa. Hija se toffri beneficc¢ji ghat-28 Stat Membru kollha, filwaqt li tirfed 1-Unjoni
Ekonomika u Monetarja billi tappoggja 1-konvergenza ekonomika u tghin biex tassorbi I-
iskossi ekonomici fiz-zona tal-euro, kif stabbilit fir-rapport tal-Hames Presidenti dwar it-
Tlestija tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja.

Swieq tal-kapital aktar b’sahhithom se jikkumplimentaw it-tradizzjoni qawwija ta’
finanzjament bankarju, u se:

e Jattiraw aktar investiment mill-UE u mill-bgija tad-dinja: L-Unjoni tas-Swieq Kapitali
se tghin fil-mobilizzazzjoni tal-kapital fl-Ewropa u tmexxih lejn il-kumpaniji kollha,
inkluzi 1-SMESs, l-infrastruttura u progetti sostenibbli fit-tul li jehtiguh biex jikbru u
joholqu I-impjiegi. Hija se tipprovdi opzjonijiet ahjar biex l-unitajiet domestici jilhqu 1-miri
ta’ rtirar taghhom.

e Jorbtu ahjar il-finanzjament mal-progetti ta’ investiment madwar 1-UE: L-Istati
Membri li ghandhom swieq Zghar u potenzjal tat-tkabbir gholi ghandhom hafna
x’jiggwadanjaw mit-tmexxija ahjar tal-kapital u tal-investiment lejn il-progetti taghhom. L-
Istati Membri bi swieq tal-kapital aktar zviluppati se jibbenefikaw minn opportunitajiet
akbar ta’ investiment u ta' tfaddil transfruntiera.

e Jaghmlu s-sistema finanzjarja aktar stabbli: I-integrazzjoni tas-swieq finanzjarji u tal-
kapital tista' tghin lill-Istati Membri, spe¢jalment dawk fiz-zona tal-euro, jagsmu Il-impatt
tal-iskossi. Billi tinfetah firxa usa’ ta’ sorsi ta’ finanzjament, din l-integrazzjoni tghin biex
jingasmu r-riskji finanzjarji u dan ifisser li ¢-¢ittadini u 1-kumpaniji tal-UE jkunu ingas
vulnerabbli ghal tnaqqis bankarju. Barra minn hekk, swieq azzjonarji aktar zviluppati, meta
mgqabbla ma' aktar pozizzjonijiet ta' dejn, jippermettu investiment akbar fit-tul.

e Jintensifikaw |-integrazzjoni finanzjarja u tizdied il-kompetizzjoni: aktar kondivizjoni
transfruntiera tar-riskji, swieq aktar profondi u likwidi u sorsi diversifikati ta’ finanzjament
se jintensifikaw l-integrazzjoni finanzjarja, jitnaqqsu l-ispejjez u tizdied il-kompetittivita
Ewropea.



Fi kliem iehor, I-Unjoni tas-Swieq Kapitali se ssahhah ir-rabta bejn it-tfaddil u t-tkabbir. Se
tipprovdi aktar opzjonijiet u prospetti ahjar ghal min ifaddal u ghall-investituri. Lin-negozji se
toffrilhom aktar ghazliet ta’ finanzjament fi stadji differenti tal-izvilupp taghhom.



Ghaliex huwa tajjeb li ssir?

Xi ftit ezempji juru l-benefi¢cji potenzjali. Meta mqgabbla mal-Istati Uniti, I-SMEs Ewropej
jircievu hames darbiet inqas finanzjament minn swieq tal-kapital. Li kieku s-swieq tal-kapital
ta’ riskju taghna kienu dagstant profondi, aktar minn EUR 90 biljun f'fondi kienu jkunu
disponibbli biex jigu ffinanzjati 1-kumpaniji bejn 1-2009 u 1-2014. Jekk it-titolizzazzjonijiet
tal-UE jistghu jitqgajmu mill-gdid — b'mod sigur — ghal-livelli medji ta’ hrug ta’ qabel il-krizi,
il-banek ikunu jistghu jipprovdu ammont addizzjonali ta’ kreditu lis-settur privat ta’ iktar
minn EUR 100 biljun. U jekk it-titolizzazzjoni tal-SMEs tinbena mill-gdid ghal nofs dik li
kienet waqt il-qofol tal-krizi, hija tkun tista' tiggenera finanzjament addizzjonali ta' EUR 20
biljun. Il-htigijiet tal-investiment ukoll huma kbar — perezempju, huwa stmat li t-tranzizzjoni
tal-UE ghal ekonomija b’livell baxx ta’ emissjonijiet tal-karbonju tehtieg investiment ta' EUR
200 biljun fis-sena’.

Unjoni tas-Swieq Kapitali ghandha tressaq lill-UE eqreb lejn sitwazzjoni fejn, perezempju, 1-
SME:s ikunu jistghu jigbru I-finanzjament facilment daqgs il-kumpaniji I-kbar; il-kostijiet tal-
investiment u l-access ghall-prodotti ta’ investiment jikkonvergu madwar 1-UE; il-kisba ta'
finanzjament permezz tas-swieq tal-kapital tkun dejjem aktar semplic¢i; u t-tfittxija ta'
finanzjament fi Stat Membru iehor ma tkunx imxekkla minn ostakli legali jew supervizorji
mhux mehtiega.

Pjan ta’ azzjoni ghal Unjoni tas-Swieq Kapitali

Wara I-konsultazzjonijiet li bdew fi Frar, il-Kummissjoni ré¢eviet aktar minn 700 risposta. Ir-
reazzjonijiet appoggjaw b'mod universali 1-importanza li titwaqgaf Unjoni tas-Swieq Kapitali
u kemm il-Parlament Ewropew? kif ukoll il-Kunsill* ikkonfermaw appogg qawwi ghat-tehid
ta’ approc¢ gradwali, u li 1-kwistjonijiet identifikati fil-konsultazzjoni taghna kienu dawk li
kien jehtieg li nikkonc¢entraw fughom.

Ma hemm |-ebda mizura unika li twassal ghal Unjoni tas-Swieq Kapitali. Minflok, se jkun
hemm firxa ta’ passi li I-impatt taghhom se jkun sinifikanti b'mod kumulattiv. I1-Kummissjoni
se tmexxi 'l quddiem mizuri biex tnehhi 1-ostakli li jinsabu bejn il-flus tal-investituri u I-
opportunitajiet ta’ investiment, u biex teghleb 1-ostakli li jipprevjenu n-negozji milli jilhqu
lill-investituri. Is-sistema ghat-twassil ta’ dawk il-fondi se tkun effi¢jenti kemm jista' jkun,
kemm b'mod nazzjonali kif ukoll b'mod transfruntier.

Billi integrazzjoni aktar mill-grib tas-swieq tal-kapital u t-tnehhija gradwali tal-ostakli
nazzjonali jistghu joholqu riskji godda ghall-istabbilta finanzjarja, ahna se nappoggjaw
azzjonijiet biex tizdied il-konvergenza supervizorja, sabiex ir-regolaturi tas-swieq tal-kapital
jagixxu b’mod unit u jsahhu I-ghodod disponibbli biex jamministraw ir-riskji sistemic¢i b’mod
prudenti. Abbazi tar-reazzjonijiet u l-analizi taghna stess, il-Kummissjoni se tmexxi ‘I
qguddiem l-azzjoni f'dawn I-ogsma prijoritarji:

Aktar ghazliet ta’ finanzjament lin-negozji u lill-SMEs Ewropej
Wiehed isib ostakli ghall-finanzjament tas-swieq tal-kapital tal-Ewropa li jzidu n-negozji

f’kull stadju tal-iskala ta’ finanzjament u ghas-swieq pubbli¢i. Dawn 1-ostakli jillimitaw lill-
kumpaniji z-zghar milli jzidu 1-ekwita u I-finanzjament b'dejn. II-Kummissjoni se:

! PRIMES, Valutazzjoni tal-Impatt 2030.
2 Ir-Rizoluzzjoni tal-Parlament Ewropew dwar il-Bini ta’ Unjoni tas-Swieq Kapitali (2015/2634 (RSP)).

¥ Il-Konkluzjonijiet tal-Kunsill tal-UE dwar Unjoni tas-Swieq Kapitali tad-19 ta’ Gunju.
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e Timmodernizza d-Direttiva dwar il-Prospett biex ikun jiswa inqas ghan-negozji biex jigbru
I-fondi pubblikament, jezaminaw l-ostakli regolatorji ghad-ditti z-zghar elenkati fis-swieq
tal-ekwita u tad-dejn u jappoggjaw 1-elenkar tal-attivitajiet tal-kumpaniji z-zghar permezz
tal-istrutturi konsultattivi Ewropej;

e Thniedi pakkett ta’ mizuri li jappoggjaw il-kapital ta’ riskju u 1-finanzjament b'ekwita fl-UE,
inkluz it-theggig tal-investiment privat bl-uzu ta' rizorsi tal-UE permezz ta’ "fondi ta’
fondi" pan-Ewropej, riforma regolatorja, u l-promozzjoni tal-ahjar prattika rigward 1-
inc¢entivi fiskali;

e Tippromwovi forom innovattivi ta’ finanzjament tan-negozju bhall-finanzjament kollettiv,
il-pjazzament privat, u I-fondi li joriginaw is-self filwaqt li tithares il-protezzjoni tal-
investitur u I-istabbilta finanzjarja; kif ukoll

e Tesplora modi biex tinbena strategija pan-Ewropea biex I-SMEs jintrabtu ahjar ma' firxa
ta’ sorsi ta’ finanzjament.

Zgurar ta' ambjent regolatorju xieraq ghal investiment u finanzjament fit-tul u
sostenibbli u tal-infrastruttura tal-Ewropa

L-Ewropa tehtieg ammont sinifikanti ta’ investiment sostenibbli gdid fit-tul biex izZzomm u
zzid il-kompetittivita. L-appogg pubbliku permezz ta’ mizuri bhall-Pjan ta’ Investiment ghall-
Ewropa ta’ EUR 315-il biljun jista’ jghin, izda jinhtiegu iktar mizuri biex jigi sfruttat 1-
investiment privat ghal perjodu itwal ta’ zmien. I1-Kummissjoni se:

e Tezamina malajr il-kalibrazzjonijiet tas-Solvibbilta II biex tirrifletti ahjar ir-riskju reali tal-
investiment fl-infrastruttura, segwit minn ezami tat-trattament skont ir-Regolament dwar
ir-Rekwiziti ta' Kapital ghall-iskoperturi tal-banek ghall-infrastruttura; kif ukoll

e Tivvaluta I-impatt kumulattiv tar-riformi regolatorji precedenti biex tizgura 1-koerenza u |-
konsistenza, bhala parti mill-inizjattiva tal-Kummissjoni dwar Regolamentazzjoni Ahjar, u
tibni fuq il-hidma 1i bdiet fil-Parlament Ewropew fl-2013 fuq il-koerenza tal-legizlazzjoni
tal-UE dwar is-servizzi finanzjarji.

Zieda fl-investiment u fl-ghazliet ghall-konsumaturi u ghall-investituri istituzzjonali

It-tfaddil tal-konsumatur mizmum direttament jew indirettament permezz tal-manigers tal-
assi, il-kumpaniji tal-assigurazzjoni fuq il-hajja u 1-fondi tal-pensjonijiet huma kru¢jali biex
jigu sfruttati s-swieq tal-kapital. Il-konsultazzjoni wriet li, ghall-investituri fil-livell tal-
konsum li jfaddlu ghall-gejjieni, aktar fidu¢ja mill-investitur, it-trasparenza, i¢-Certezza u 1-
ghazla jistghu jghinu biex isiru l-ahjar investimenti. L-industrija tal-Ewropa tal-immaniggjar
tal-assi generalment tahdem tajjeb, izda jehtieg li jsir aktar xoghol biex jissahhu I-
ippassaportar u I-kompetizzjoni transfruntiera. 1l-Kummissjoni se:

e Thares lejn modi biex issahhah |-ghazla u I-kompetizzjoni f’servizzi finanzjarji u
assigurazzjoni transfruntiera ghall-konsumatur permezz ta’ Green Paper ippubblikata aktar
tard din is-sena. Hija se tivvaluta wkoll il-qafas regolatorju ghall-investiment ghall-
konsumaturi, b’attenzjoni partikolari ghat-titjib tat-trasparenza u I-kwalita u d-
disponibbilta ta’ pariri dwar l-investimenti fl-isfond ta’ zieda fil-provizjoni onlajn;

e Tesplora modi biex izzid 1-ghazliet ghat-tfaddil ghall-irtirar u tibni suq tal-UE ghal
pensjonijiet privati personali li I-fornituri tal-pensjoni jistghu jaghzlu meta jigu offruti
pensjonijiet privati madwar I-UE; kif ukoll
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e Twassal passaport tal-fondi Ewropej effettiv li jelimina t-tariffi u l-ostakli transfruntiera
sabiex tizdied il-kompetizzjoni u I-ghazla tal-konsumaturi.

Tishih fil-kapacita ta' self tal-banek
Bhala selliefa ghal proporzjon sinifikanti tal-ekonomija u intermedjarji fis-swieq tal-kapital,

il-banek se jkollhom rwol centrali fis-CMU. Il-banek ghandhom relazzjonijiet lokali u
gharfien b'sahhithom: is-self mill-banek se jibqa’ jkun is-sors ewlieni ta’ finanzjament ghal
bosta negozji flimkien mas-swieq tal-kapital. 1I-Kummissjoni se:

e Terga' taghti I-hajja lit-titolizzazzjonijiet semplici, trasparenti u standardizzati Ewropej
biex tillibera spazju fil-karti tal-bilan¢ tal-banek u tipprovdi ac¢cess ghal opportunitajiet ta’
investiment ghall-investituri fit-tul;

e Tesplora I-possibbilta li I-Istati Membri kollha jibbenefikaw minn unjonijiet tal-kreditu
lokali li joperaw barra mill-kamp ta’ applikazzjoni tar-regoli ta’ rekwiziti ta’ kapital tal-UE
ghall-banek;

e Tivvaluta jekk u kif jista’ jinbena gafas pan-Ewropew ta’ bonds koperti, li jibni fuq regimi
nazzjonali li jahdmu tajjeb, u tesplora I-fattibilita ta’ ghodod ta’ finanzjament simili ghal
self lill-SMEs.

Tnaqqis fl-ostakli transfruntiera u zvilupp tas-swieq tal-kapital ghat-28 Stat Membru
kollha

Minkejja I-progress li sar f’dawn l-ahhar ghexieren ta’ snin biex jigi zviluppat suq uniku
ghall-kapital, ghad hemm hafna ostakli li jxekklu 1-investiment transfruntier. Dawn ivarjaw
minn ostakli li jkollhom origini fil-ligi nazzjonali, bhal-ligijiet rigward 1-insolvenza, it-taxxa u
t-titoli, ghal ostakli li jirrizultaw minn infrastruttura frammentata tas-suq. Ghaldaqgstant, ahna
Se:

e Nikkonsultaw dwar l-ostakli ta’ insolvenza ewlenin u mmexxu ‘1 quddiem inizjattiva
legizlattiva dwar 1-insolvenza tan-negozji, li tindirizza l-aktar ostakli importanti ghall-fluss
hieles tal-kapital u li tibni fuq ir-regimi nazzjonali li jahdmu sew;

e Nindirizzaw l-incertezza rigward is-Sjieda ta’ titoli, u nfittxu titjib fl-arrangamenti ghall-
ikklerjar u s-saldu ta’ tranzazzjonijiet transfruntiera ta’ titoli;

e Nippromwovu l-izvilupp tas-swieq tal-kapital fit-28 Stat Membru kollha, bhala parti mis-
Semestru Ewropew u billi noffru appogg personalizzat lill-Istati Membri biex tissahhah il-
kapacita amministrattiva permezz tas-Servizz ta’ Appogg ghar-Riforma Strutturali tal-
Kummissjoni;

e Nahdmu mal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej (ASE) biex nizviluppaw u nimplimentaw
strategija biex tissahhah il-konvergenza supervizorja u jigu identifikati 1-ogsma fejn
approcc aktar kollettiv jista’ jtejjeb il-funzjonament tas-suq uniku ghall-kapital,

e Nibbazaw fuq l-ezami tal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) li jmiss u |-
hidma internazzjonali, biex nizguraw li l-awtoritajiet makroprudenzjali nazzjonali u
Ewropej ghandhom 1-ghodod biex jirreagixxu kif xieraq ghall-izviluppi fis-swieq tal-
kapital.



Dan il-Pjan ta’ Azzjoni jistabbilixxi 1-elementi importanti ghat-twaqqif ta’ Unjoni tas-Swieq
Kapitali integrata u li tahdem sew, li tkopri lill-Istati Membri kollha, li se tkun fis-sehh sal-
2019. Dan huwa progett fit-tul, izda se nimxu malajr. II-Kummissjoni se tivvaluta I-kisbiet u
terga' tivvaluta I-prijoritajiet fl-2017.

Id-direzzjoni li se tittiched hija ¢ara: nibnu suq uniku ghal kapital minn isfel ghal fuq, filwaqt
li nidentifikaw l-ostakli u neliminawhom wiehed wiehed, noholqu sens ta’ momentum, u
nheggu fiducja li dejjem tikber fl-investiment tal-futur tal-Ewropa. Il-fluss hieles tal-kapital
kien wiehed mill-prin¢ipji fundamentali li fughom inbniet 1-UE. Iktar minn 50 sena wara t-
Trattat ta’ Ruma, ejja nahtfu din 1-opportunita biex din il-vizjoni naghmluha realta.

1. IL-MIXJA LEJN IT-TKABBIR — IL-FINANZJAMENT GHALL-INNOVAZZJONI, KUMPANIJI
EMERGENTI U KUMPANIJI MHUX ELENKATI

[l-kumpaniji emergenti godda huma kruc¢jali biex jigi xprunat it-tkabbir fl-ekonomija.
Madwar [|-UE, l-intraprizi zghar u medji (small and medium sized enterprises, SMEs)
jimpjegaw tnejn minn kull tliet persuni u jipproducu 58 centezmu fkull euro ta’ valur
mizjud®. Jehtieg 1i 1-imprendituri bi pjanijiet ta’ negozju promettenti jkunu kapaci jizguraw il-
finanzjament biex iwettqu l-ideat taghhom. Il-kumpaniji ta’ success se jkunu jehtiegu access
ghal finanzjament b'termini attraenti biex jiffinanzjaw l-espansjoni taghhom. Madankollu, il-
mezzi ta’ finanzjament ghal ditti li qed jikbru u li ged ifittxu li jzidu l-investiment ta' ekwita
jew forom ohrajn ta’ kreditu barra mis-sistema bankarja huma sottozviluppati fl-Ewropa. Dan
huwa partikolarment il-kaz ghall-SMEs tal-Ewropa, li jir¢ievu aktar minn 75 % tal-finanzi
esterni taghhom minn self bankarju. Unjoni tas-Swieq Kapitali (Capital Markets Union,
CMU) ta' success ghandha twessa' 1-firxa ta’ opzjonijiet ta’ finanzjament ghall-kumpaniji li
geghdin jikbru. Dawn Il-opportunitajiet ghandhom jezistu u jkunu disponibbli ghall-
imprendituri madwar it-28 Stat Membru kollha tal-UE u f’kull stadju tal-“iskala tal-
finanzjament”.

1.1.  Finanzjament tal-fazi inizjali

Ir-relazzjonijiet u n-netwerks lokali b’sahhithom tal-banek jippermettulhom jipprovdu I-
maggoranza tal-finanzjament estern ghall-SMEs Ewropej. Biex tikkumplimenta dan, f’dawn
I-ahhar snin harget ukoll varjeta dejjem akbar ta’ opzjonijiet ta’ finanzjament mhux bankarji
biex jghinu lill-kumpaniji. Dawn ivarjaw minn pjattaformi ta' self u donazzjonijiet ta' flus,
negozji li jinnegozjaw il-fatturi taghhom, self bejn il-pari, ghal finanzjament kollettiv ibbazat
fuq l-investiment jew appogg minn investituri informali.

Il-finanzjament kollettiv, perezempju, zviluppa b’mod mghaggel f’xi Stati Membri. Issa
hemm aktar minn 500 pjattaforma li jipprovdu firxa ta’ servizzi fl-UE®. Minhabba d-
dimensjoni fil-bicca 1-kbira lokali ta’ dawn I-attivitajiet, dawk I-Istati Membri li jospitaw |-
aktar attivitajiet ta' finanzjament kollettiv qed jiehdu passi biex jiccaraw il-kundizzjonijiet
ghal dan il-mudell gdid ta' negozju. Pjattaformi ta’ finanzjament kollettiv ibbazati fuq titoli
jistghu jigu awtorizzati skont id-Direttiva dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji (Markets in
Financial Instruments Directive, MiFID) u jibbenefikaw minn passaport biex jitwettqu

*1l-Kummissjoni Ewropea (2014), Annual Report on European SMEs: A Partial and Fragile Recovery, p. 24.

Stima bbazata fuq dejta minn 22 Stat Membru tal-UE fl-2014. Sors: Crowdsurfer Ltd u Ernst & Young LLP,
"Crowdfunding: Mapping EU markets and events study", 2015.
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servizzi u attivitajiet regolati madwar I-UE®. Bhalissa, ma hemm 1-ebda gafas tal-UE mahsub
b’mod specifiku ghall-finanzjament kollettiv ibbazat fuq is-self. L-UE ghandha ssib bilan¢
bejn I-ghanijiet ta’ protezzjoni ghall-investituri u l-espansjoni kontinwa tal-finanzjament
kollettiv. Regolamentazzjoni prematura tista’ tfixkel, mhux trawwem, it-tkabbir ta’ dan il-
mezz ta’ finanzjament innovattiv u li ged jikber b’rata mghaggla. I1-Kummissjoni stabbiliet
Forum ghall-Partijiet Ikkoncernati ghall-Finanzjament Kollettiv sabiex jigi appoggjat I-
izvilupp tal-politika f’dan il-qasam u nediet studju biex tigbor u tanalizza d-dejta dwar is-
swieq tal-finanzjament kollettiv madwar I-UE u jigi vvalutat l-impatt tal-legizlazzjoni
nazzjonali. Il-Kummissjoni kompliet fuq il-hidma ezistenti’ u se tippubblika rapport dwar I-
izvilupp tal-finanzjament kollettiv Ewropew.

II-Kummissjoni se tivvaluta r-regimi nazzjonali u l-ahjar prattiki u taghmel monitoragg
tal-evoluzzjoni tas-settur tal-finanzjament kollettiv. Wara din il-valutazzjoni, il-
Kummissjoni se tiddec¢iedi dwar 1-ahjar mezzi biex tippermetti l-izvilupp ta’ dan il-mezz
ta' finanzjament gdid madwar 1-Unjoni.

L-investituri informali spiss ikunu nies tan-negozju b'esperjenza li jkunu lesti joffru appogg
finanzjarju u appogg iehor ghan-negozji emergenti. Dawn saru sors dejjem aktar importanti
ta’ investiment ta’ ekwita fil-bidu u fl-istadju bikri tal-formazzjoni ta” kumpanija. L-ammonti
investiti minn investituri informali Ewropej ghadhom zghar® — EUR 357 miljun fl-2013, li
minnhom iktar minn nofshom kienu kkoncentrati biss fi tliet Stati Membri tal-UE (ir-Renju
Unit, Spanja u Franza)®. L-Ewropa tehtieg netwerk aktar b’sahhtu ta’ investituri informali li
kapaci joperaw bejn il-fruntieri tal-UE. IlI-Kummissjoni se tkompli tappoggja n-netwerks
transfruntiera u t-tishih tal-kapacitajiet ghall-investituri informali, b’enfasi partikolari fuq I-
Ewropa Centrali u tal-Lvant, biex tizviluppa pjattaformi transfruntiera li jghaqqdu lill-
investituri informali mal-SMEs innovattivi u li jiffacilitaw il-kofinanzjament simetriku.

1.2.  ll-fazi bikrija ta’ espansjoni

Kumpaniji 1i qed jikbru b’rata mghaggla, b’potenzjal gholi ta’ tkabbir izda b'kapital
operatorju limitat, jistghu jhabbtu wicchom ma’ diskrepanzi tal-likwidita waqt mumenti
kriti¢i fl-espansjoni taghhom. Self kurrenti mill-bank jew facilitajiet ta’ self ghal Zmien qasir
biss hafna drabi ma jkunux jistghu jissodisfaw dawn il-htigijiet. It-twegibiet ghall-
konsultazzjoni identifikaw il-finanzjament tal-espansjoni bhala I-istadju li fih is-sistema
finanzjarja tal-UE I-aktar li ma tmurx tajjeb. Billi dawn il-kumpaniji ghandhom il-potenzjal li
jikbru u jsiru impjegaturi kbar fil-futur, I-opportunitajiet mitlufin ghas-so¢jeta tal-UE jistghu
jkunu kbar hafna™.

Jekk il-pjattaforma ta’ finanzjament kollettiv tkun awtorizzata bhala ditta tal-investiment u tikkonforma
mar-rekwiziti rilevanti tal-MiFID.

L-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq, Opinion and Advice on investment-based crowdfunding,
ESMA/2014/1378 u ESMA/1560, 18.12.2014; Opinion of the European Banking Authority on lending-
based crowdfunding, EBA/Op/2015/03, 26.03.2015.

Mhux I-investiment kollu tal-investituri informali jista’ jitkejjel b'mod dirett. Xi stimi jqisu li 1-investiment
informali totali jista' jkun oghla mill-investiment tal-kapital ta’ riskju f’xi pajjizi Ewropej bi swieq tal-
invesituri informali zviluppati sew - ara OECD (2011), Financing High-Growth Firms: The Role of Angel
Investors.

®  Sors: Kompendju tal-Istatistika tal-EBAN tal-2014. Id-dejta hija disponibbli ghal 21 Stat Membru.

0 Evidenza minn 15-il pajjiz tal-OECD ghall-2001-11 turi li n-negozji z-zghar ghandhom rwol krugjali fil-
holgien tal-impjiegi. ll-kumpaniji z-zghar sistematikament joholqu aktar impjiegi milli jnagqsu. B’mod
partikolari, il-kumpaniji z-zghar b’ingas minn 50 impjegat jirrapprezentaw madwar 11 % tal-impjiegi u
generalment jammontaw ghal aktar minn 33 % tat-total tal-holgien tax-xoghol fis-settur tan-negozju, filwaqt
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Il-kapital ta’ riskju ghandu rwol importanti fl-appogg tat-tkabbir u joffri lill-imprendituri
opzjoni li jingabru 1-fondi fl-Ewropa kif ukoll minn pajjizi ohrajn. Il-kapital ta’ riskju huwa
tipikament kapital (ta' ekwita) fit-tul, li jitwassal permezz ta’ fondi li jigbru flimkien I-
interessi tal-investituri u jiddiversifikaw ir-riskju. Madankollu, il-fondi ta’ kapital ta’ riskju
tal-UE ghadhom relattivament zghar. B'madwar EUR 60 miljun, il-fond medju Ewropew ta’
kapital ta’ riskju huwa biss nofs id-daqs ta’ dak fl-Istati Uniti, u madwar 90 % tal-investiment
ta’ kapital ta’ riskju tal-UE huwa kkoncentrat biss fi 8 Stati Membri''. Il-kondivizjoni tar-
riskji tas-settur pubbliku tista’ tghin biex tizdied l-iskala tal-fondi ta’ kapital ta’ riskju fl-
Ewropa u l-impronta tal-industrija madwar it-28 Stat Membru kollha, kif ukoll tagixxi bhala
katalist ghall-investiment tas-settur privat, u tghin biex tippromwovi I-iskala, id-
diversifikazzjoni u I-firxa geografika. Il-promozzjoni tal-fondi ta’ fondi tista' b’mod
partikolari tghin biex l-investiment privat jitwessa' u jilhaq il-kapital ta’ riskju billi jattira
investituri istituzzjonali.

Il-legizlazzjoni tal-UE ppruvat tistabbilixxi I-kundizzjonijiet regolatorji ghal settur tal-kapital
ta’ riskju tal-UE b'success. Ir-Regolament dwar il-Fondi Ewropej ta’ Kapital ta’ Riskju
(Regulation on European Venture Capital Funds, EUVECA)* u r-Regolament dwar Fond ta'
Intraprenditorija So¢jali Ewropew (European Social Entrepreneurship Fund, EuSEF)*® b’mod
partikolari jiddefinixxu I-kundizzjonijiet li tahthom dawn il-fondi jistghu jitqieghdu fis-suq
ghall-investituri istituzzjonali u ghall-individwi b'valur nett gholi madwar 1-UE. Madankollu,
il-passaporti tal-EUVECA u tal-EuSEF bhalissa huma disponibbli biss ghal operaturi tal-fondi
izghar li jimmaniggjaw portafolli tal-assi ta’ inqas minn EUR 500 miljun. Bidliet ghal dawn
ir-regolamenti jistghu itejbu l-effettivita tal-passaporti billi, perezempju, jippermettu lill-
manigers ta' fondi kbar biex jistabbilixxu u jikkumerc¢jalizzaw il-fondi tal-EUVECA u tal-
EUSEF, inaggsu I-limitu tal-investimenti sabiex jattiraw aktar investituri u jhaffu I-
kummer¢jalizzazzjoni u l-investiment transfruntiera.

L-incentivi fiskali jistghu jintuzaw ukoll bhala appogg ghall-investimenti ta’ ekwita, b’mod
partikolari ghall-kumpaniji innovattivi u dawk emergenti**. 1l-Kummissjoni se tistudja kif |-
incentivi fiskali nazzjonali ghal kapital ta’ riskju u l-investituri informali jistghu jrawmu 1-
investiment f"SMEs u negozji emergenti u jippromwovu l-ahjar prattiki madwar 1-Istati
Membri.

II-Kummissjoni se tressaq pakkett komprensiv ta’ mizuri li jappoggjaw il-kapital ta’
riskju u I-finanzjament ta’ kapital ta’ riskju fl-UE billi tikkumplimenta |-finanzjament
ipprovdut ghall-kapital ta’ riskju u I-SMEs taht il-Pjan ta’ Investiment. Dan se jinkludi
emenda tal-legizlazzjoni tal-EUVECA u tal-EuSEF u proposti ghal firxa ta' "fondi ta'
fondi' ta' kapital ta’ riskju pan-Ewropej u fondi multinazzjonali, appoggjati mill-bagit
tal-UE biex jimmobilizzaw il-kapital privat. Dan il-pakkett komprensiv se jinkludi wkoll
il-promozzjoni tal-ahjar prattiki dwar in¢entivi fiskali.

L-awtoritajiet pubblic¢i jistghu jappoggjaw ukoll 1-istituzzjonijiet finanzjarji biex jistabbilixxu
fondi ghat-tkabbir tan-negozji ghall-promozzjoni tal-ekwita tal-SMEs. Il-kondivizjoni tal-

li s-sehem taghhom fit-telf tal-impjiegi huwa ta’ madwar 17 %. (Sors: OECD (2013), Science, Technology
and Industry Scoreboard).

Sors: |-Assocjazzjoni Ewropea tal-Ekwita Privata u I-Kapital tar-Riskju.
2" Ir-Regolament (UE) Nru 345/2013.
¥ Ir-Regolament (UE) Nru 346/2013.

14

11

Il-Linji Gwida tal-Kummissjoni dwar I-ghajnuna mill-Istat ghal finanzjament ta’ riskju jiccaraw il-
kundizzjonijiet li tahthom I-Istati Membri jistghu jistabbilixxu skemi li jippromwovu I-kapital ta’ riskju,
2014/C 19/04.

10



ahjar prattiki fost I-Istati Membri dwar kif jitwaqqfu I-fondi ghat-tkabbir tan-negozju testendi
I-beneficeji ta” dawn 1-iskemi ghal firxa usa’ ta’ SMEs. [1-Kummissjoni se tahdem mal-Istati
Membri u mas-supervizuri prudenzjali biex tappoggja l-izvilupp tal-fondi ghat-tkabbir
immexxija mill-industriji biex jappoggjaw 1-ekwita fl-SMEs.

1.3.  Appogg lill-SMEs li geghdin ifittxu finanzjament

In-nuqqgas ta’ informazzjoni bejn I-SMEs u I-investituri tista’ tkun ostaklu ghall-finanzjament
mhux bankarju. B’mod partikolari, il-kostijiet tat-tiftix jimpedixxi lill-investituri potenzjali
milli jidentifikaw u jivvalutaw lill-kumpaniji attraneti biex jinvestu. Minn naha wahda, jehtieg
li I-kumpaniji zghar 1i jehtiegu finanzjament isiru aktar konxji tal-opzjonijiet ta' finanzjament
ibbazat fuq is-swieq disponibbli ghalihom u, min-naha l-ohra, 1i I-kumpaniji jsiru aktar
vizibbli ghall-investituri prospettivi lokali u pan-Ewrope;.

L-ewwel pass huwa s-sinjalar tad-disponibbilta ta’ opzjonijiet ta’ finanzjament ibbazati fuq is-
suq ghall-SMEs permezz ta’ firxa ta’ mezzi mmexxija mill-gvern u bbazati fuq is-sug. Din il-
komunikazzjoni tista’ tibda billi 1-banek li jipprovdu reazzjonijiet lill-SMEs dwar ir-ragunijiet
ghac¢-¢ahda tal-ghotja tal-kreditu mitlub™, 1i fcerti kazijiet jista’ jkun aktar xieraq minhabba li
jkun hemm opzjonijiet ta’ finanzjament alternattivi aktar xierqa.

Kull ma jmur, I-appogg konsultattiv gieghed ikun dejjem izjed disponibbli permezz ta’ ghadd
ta’ skemi privati u pubbli¢i £'xi Stati Membri'®. [l-Kummissjoni se tiffacilita skambju tal-
ahjar prattika biex tigi promossa d-disponibbilta ta’ sorsi effettivi ta’ informazzjoni u appogg
ghal SMEs li jfittxu finanzjament abbazi tas-suq fl-Istati Membri kollha.

Din l-infrastruttura lokali jew nazzjonali ghall-komunikazzjoni dwar opportunitajiet godda ta’
finanzjament tista’ sservi bhala element importanti ghal sistema ta’ informazzjoni li tghaqqad
lill-fornituri prospettivi ta’ finanzjament estern mal-SMEs 1i jkunu gqeghdin ifittxu
finanzjament madwar I-Ewropa. ll-konnessjonijiet transfruntiera jistghu jghaqqdu s-sistemi
nazzjonali ezistenti li jigbru flimkien lill-investituri u lill-SMEs madwar I-Ewropa. Sistema li
tghaqqad l-istrutturi nazzjonali tippreserva I-gharfien fllivell lokali, li huwa importanti fis-
settur tal-SMEs, u tippermetti li I-SMEs jaghmlu sett ta’ dejta finanzjarja u ta’ kreditu ewlenin
disponibbli ghall-investituri fil-livell Ewropew. Kundizzjoni ghal tali sistema biex izzid il-
valur tkun il-komparabbilta suffi¢jenti tad-dejta principali, b'hekk I-investituri prospettivi
madwar I-UE jkollhom idea prec¢iza u affidabbli tal-kapacita finanzjarja tal-SMEs. II-
partecipazzjoni tal-SMEs f’din is-sistema u |-forniment ta’ kwalunkwe informazzjoni tkun fuq
bazi volontarja. Prezentazzjoni ricenti'’ tal-informazzjoni tal-kreditu tal-SMEs mill-
Kummissjoni wriet livell gholi ta’ diversita fl-UE f’termini ta’ liema informazzjoni tigi
kondiviza, minn min, kif tigi kondiviza u min ghandu ac¢ess ghaliha. L-istandardizzazzjoni
tad-dejta tal-kreditu tigi ffacilitata mill-bazi tad-dejta I-gdida tal-BCE AnaCredit dwar self
korporattiv li tkun onlajn fl-2018.

II-Kummissjoni se timplimenta strategija komprensiva biex teghleb l-ostakli ghall-
informazzjoni li ma jhallux lill-SMEs u lill-investituri prospettivi jidentifikaw il-
finanzjament jew |-opportunitajiet ta’ investiment billi:

> Skont I-ahhar Regolament dwar ir-Rekwiziti ta' Kapital, I-Artikolu 431 (4).

6 Ezempji jinkludu Aktiespararna (I-Izvezja), Médiateur du Credit (Franza), Better Business Finance (ir-Renju

Unit), Investomierz (il-Polonja), Industrie- und Handelskammern (il-Germanja), fost ohrajn.

7 Ara Rapport dwar I-Istabbilta Finanzjarja u I-Integrazzjoni Ewropea, April 2015, Kapitolu 7.
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o tahdem mal-federazzjonijiet bankarji Ewropej u mal-organizzazzjonijiet tan-negozju
biex tistruttura r-reazzjonijiet tal-banek li ma jaccettawx l-applikazzjonijiet ta’
kreditu tal-SMEs;

e tahdem man-Netwerk Enterprise Europe, biex turi l-appogg lokali jew nazzjonali
ezistenti u l-funzjonijiet konsultattivi madwar I|-UE sabiex tippromwovi |-ahjar
prattiki biex tassisti lill-SMEs |i jistghu jibbenefikaw minn opzjonijiet ta’
finanzjament alternattivi;

e tibni fuq il-hidma mill-BCE u fl-Istati Membri, tinvestiga kif tizviluppa jew
tappoggja s-sistemi tal-informazzjoni pan-Ewropej li jghaqqdu s-sistemi nazzjonali
sabiex igibu flimkien 1-SMEs li jkunu qeghdin ifittxu finanzjament u 1-fornituri tal-
finanzjament u jiehdu aktar azzjoni, skont il-htiega.

1.4.  Fondili joriginaw self

Investituri istituzzjonali kbar jew fondi ta’ investiment jistghu jinvestu fkumpaniji ta' daqgs
medju, jew joriginaw self direttament (xi drabi fi shubija ma’ banek) ghalihom, u b’hekk
jipprovdu mezz biex ikomplu jiddiversifikaw I-intermedjazzjoni kreditizja u jzidu I-
opportunitajiet ta’ finanzjament. Skont xi stimi, sa tmiem 1-2014, aktar minn 350 tranzazzjoni
gew kompluti minn 36 sellief alternattiv fi ftit aktar minn sentejn. 1l-volum tan-negozju li jsir
bil-fondi ta' self dirett fl-Ewropa zdied bi 43 % bejn 1-2013 u I-2014. Bhalissa hemm 40 fond
attiv ta’ self dirett (minn 18 rappurtati f1-2012) u 81 fond iehor gdid fis-suq li ghandhom 1-
ghan li jigbru madwar EUR 70 biljunls. Dan jista’ jirrizulta bhala sors ta' kreditu mhux
bankarju futur potenzjali importanti.

L-EUVECA u I-Fondi Ewropej tal-Investiment fug terminu twil (European Long Term
Investment Funds, ELTIFs)" jistghu sa ¢ertu punt joriginaw self. Xi Stati Membri introducew
ukoll regimi mfassla apposta fl-oqfsa legali nazzjonali taghhom sabiex joholqu gafas ghall-
kundizzjonijiet li tahthom il-fondi ta’ investiment alternattivi jistghu joriginaw self. Din is-
sitwazzjoni tirrizulta f’fondi li joperaw b’mod transfruntier li jehtiegu li jikkonformaw ma’
rekwiziti differenti ghall-attivitajiet ta' origini ta' self. Kjarifika tat-trattament tal-fondi li
joriginaw self fil-qafas regolatorju tista’ tiffacilita zvilupp transfruntier filwaqt li tizgura li
huma regolati b’mod xieraq minn perspettiva tal-protezzjoni tal-investitur u l-istabbilta
finanzjarja.

II-Kummissjoni se tahdem mal-Istati Membri u mal-awtoritajiet supervizorji Ewropej
biex tivvaluta I-htiega ghal appro¢¢ koordinat ghal origini ta' self b’fondi u 1-possibbilta
ta’ qafas futur tal-UE.

1.5. Pjazzamenti privati

rn

Il-kumpaniji Ewropej qed jesprimu dejjem izjed interess fl-uzu ta’ swieq ta' "pjazzament
privat" biex jingabar il-kapital (tipikament f’eccess ta’ EUR 20 miljun) permezz ta’ hrug ta’
strumenti ta’ dejn lil investituri istituzzjonali jew investituri ohrajn ta’ esperjenza. Minhabba
I-ghadd ristrett u t-tip ta’ investituri, dan il-mezz ta’ finanzjament iwassal ghal rekwiziti

8 Sors: AIMA, Financing the Economy: The role of alternative asset managers in the non-bank lending

environment, Mejju 2015.
9 Ir-Regolament dwar il-Fondi ta’ Investiment Ewropej fuq Terminu Twil, PE-CONS 97/14, 20.03.2015.
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regolatorji inqas oneruzi®. Il-pjazzamenti privati fl-Ewropa zdiedu b’madwar 30 % f1-2014
— minn EUR 13-il biljun fl-2013 ghal EUR 17-il biljun fl-2014%. Madankollu, ingabar
volum sahansitra akbar ta’ fondi minn kumpaniji Ewropej permezz ta’ pjazzament privat fis-
swieq tal-Istati Uniti. Pjazzament privat Ewropew huwa limitat ukoll ghal ghadd zghir ta’
pajjizi. Dawn il-kunsiderazzjonijiet kollha flimkien jaghtu x'tithem li hemm potenzjal biex
dan il-mezz jigi zviluppat aktar fl-Ewropa. IlI-Kummissjoni diga identifikat processi u
dokumentazzjoni standardizzati limitati bhala ostakli ghal aktar zvilupp. Ghaldagstant, il-
Kummissjoni tappoggja b’mod shih il-hidma mill-ICMA® u r-regim Germaniz
Schuldscheine® dwar dawn il-kwistjonijiet u se tfittex li tibni fuq l-aqwa prattiki u
tippromwovihom madwar I-UE permezz ta’ inizjattivi xierqa.

%0 Eskluzi dawk fis-suq Germaniz ta' Schuldscheine, 52 % tan-negozji tal-pjazzamenti privati huma elenkati.

Sors: S&P First European Private Placement League Table, 2015.
L Sors: S&P

2 Fi Frar 2015, I-ICMA ppubblikat il-Gwida tal-Pjazzament Privat Korporattiv pan-Ewropew. Din il-Gwida, li
tippromwovi l-uzu tad-dokumentazzjoni standardizzata prodotta mill-Assocjazzjoni tas-Swieq tas-Self
(irregolata mil-ligi Ingliza) u 1-Grupp ta’ Hidma Euro-PP (irregolat mil-ligi Franc¢iza). Din l-inizjattiva
tiffoka biss fuq id-dejn korporattiv.

Perezempju, l-industrija tal-assigurazzjoni Germaniza zviluppat regim sempliéi, rikonoxxut minn BaFiN, li
jippermetti li I-assiguraturi jikkalkulaw b’mod facli sett predefinit ta’ indikaturi finanzjarji biex jivvalutaw 1-
affidabbilta kreditizja, kif ukoll jivvalutaw il-konformita mar-rekwiziti kapitali ghal investimenti ta’
pjazzament privat.

23

13



2. FACILITAZZJONI GHALL-KUMPANLJI BIEX JIDHLU FIS-SWIEQ PUBBLICI U BIEX
JIGGENERAW IL-KAPITAL FIHOM

L-offerti pubbli¢i tad-dejn jew I-istrumenti azzjonarji huma |-mezz ta’ finanzjament principali
ghall-kumpaniji medji u kbar 1i jkunu qed ifittxu li jzidu aktar minn EUR 50 miljun. Huma
joffru access ghall-aktar sett wiesa’ ta’ fornituri ta’ finanzjamenti u jipprovdu opportunita ta’
hrug ghall-ekwita privata u l-investituri informali. Is-swieq pubbli¢i huma essenzjali ghat-
tranzizzjoni tal-kumpaniji ta’ daqs medju bi tkabbir gholi ghal atturi globali stabbiliti.
Perezempiju, il-kumpaniji elenkati fis-suq tal-AIM?** urew medja ta’ tkabbir fil-fatturat ta’ 37
% u tkabbir tal-impjiegi ta’ 20 % fis-sena ta’ wara 1-IPO?. Ghaldaqgstant, is-swieq pubblici
effi¢jenti huma rabta krucjali fil-katina ta’ finanzjament.

Filwaqt li s-swieq Ewropej tal-ekwitad u d-dejn pubblic¢i zviluppaw b’mod sinifikanti matul
dawn |-ahhar ghexieren ta’ snin, dawn ghadhom lura meta mqgabbla ma’ ekonomiji zviluppati
ohrajn. Barra minn hekk, l-istampa hija wahda mhallta hafha madwar I-Istati Membri tal-UE.
Dan parzjalment jirrifletti d-dags u I-htigijiet ta’ finanzjament differenti tal-kumpaniji, kif
ukoll il-preferenzi ghas-sjieda kontinwa tal-familji u I-kontroll tal-korporazzjonijiet®.
Madankollu, il-konsultazzjoni mas-CMU enfasizzat ukoll thassib generali li jista' jkun li 1-
ambjent regolatorju tal-UE mhux qed iwassal ghal aktar zvilupp ta’ dawn il-mezzi ta’
finanzjament. Perezempju, l-ahhar Rapport tal-Grupp ta’ Hidma ghall-IPOs tal-UE stima |-
kost tat-tariffi ghall-inkluzjoni fil-listi biss ghall-IPOs ta' dags tan-negozju ingas minn EUR 6
miljun bhala 10-15 % tal-valur tan-negozju. B’paragun, ghal negozji akbar (EUR 50-100
miljun) dawn it-tariffi huma ta’ madwar 5-8 %?'. Fil-prezent, hafna SMEs igisu li dawn il-
kostijiet inizjali (u kontinwi) ta' inkluzjoni fil-listi jagbzu I-benefic¢ji ta’ offerta pubblika
inizjali?®. It-tnaqgis tal-kostijiet tad-dhul jistghu jippermettu li aktar kumpaniji jiggeneraw il-
kapital fis-swieq pubblici®®.

Ghall-kumpaniji li jfittxu fondi, il-portal ghas-swieq pubbli¢i huwa I-prospett. Il-prospetti
huma dokumenti legalment mehtiega 1i jipprezentaw l-informazzjoni kollha dwar kumpanija
mehtiega mill-investituri biex jiehdu decizjonijiet infurmati dwar jekk ghandhomx jinvestu
jew le. Il-htigijiet ghall-prospetti gew armonizzati sabiex jiffacilitaw it-tqabbil tal-
opportunitajiet ta’ investiment madwar 1-UE. Izda dawn huma ghaljin u difficli biex jigu
prodotti, b’mod partikolari ghall-SMEs, u tipikament jammontaw ghal mijiet ta’ pagni. Ghall-
investituri, dawn jistghu jkunu kumplessi u ddettaljati zzejjed, u jkun difficli 1i tigi ddecifrata
I-informazzjoni li hija ta’ importanza kritika.

II-Kummissjoni se timmodernizza d-Direttiva dwar il-Prospett®™. Hija se taggorna 1-
prospett meta jkun mehtieg, tissimplifika l-informazzjoni mehtiega u l-process ta’
approvazzjoni, u tohloq regim proporzjonat b’mod genwin ghall-SMEs biex ifasslu

% Facilita Multilaterali tan-Negozjar (Multilateral Trading Facility, MTF) tal-London Stock Exchange

iddedikat ghall-SMEs.
Improving the market performance of business information regarding SMEs, ECSIP Consortium 2013.

FI-2009, in-negozji tal-familja kienu jlahhqu aktar minn 60 % tal-kumpaniji Ewropej kollha. Sors: Il-
Kummissjoni Ewropea, Rapport finali tal-Grupp ta’ Esperti —overview of Family-Business Relevant
Issues: Research, Networks, Policy Measures and Existing Studies.

Ir-rapport tal-UE dwar I-IPOs mahrug mill-Grupp ta’ Hidma Ewropew ghall-IPOs (European Issuers,
EVCA u FESE), 23 ta’ Marzu 2015.

Ir-Rapport ta' Demarigny, An EU-Listing Small Business Act, Marzu 2010.

Studju ricenti mwettaq minn Oxera juri li l-kost medju ghall-investituri li jfittxu informazzjoni dwar
investiment huwa ta’ USD 58 fl-Istati Uniti meta mgabbla ma’ EUR 430 fI-UE.

Bhala parti mill-programm REFIT tal-Kummissjoni ghas-simplifikazzjoni u t-tnaqgis tal-piz regolatorju.
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http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_mt.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_mt.pdf
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

prospett u jaccessaw is-swieq kapitali. 1I-Kummissjoni se tesplora wkoll kif ghandhom
jigu appoggjati 1-SMEs bil-process tal-elenkar permezz ta’ strutturi konsultattivi
Ewropej, bhal, perezempju, i¢-Centru Ewropew ta’ Konsulenza ghall-Investimenti.

Lil hinn mill-prospett, hemm firxa ta’ sfidi ohrajn biex jingabar il-kapital b’mod pubbliku.
Mill-2017, is-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs, introdotti mill-MiFID 1I, se jipprovdu pass 'il
quddiem ghall-kumpaniji I-godda biex jippreparaw ghal elenkar eventwali fuq skambju akbar.
Il-holgien ta’ dan is-suq dedikat jista’ jkun partikolarment rilevanti ghas-swieq lokali li ged
jizviluppaw jew ghall-emittenti zghar. Biex jinkisbu l-benefic¢ji shah ta” dawn il-pjattaformi
dedikati ghas-CMU, permezz tal-implimentazzjoni tal-MiFID Il, il-Kummissjoni se tizgura li
r-rekwiziti li japplikaw ghalihom isibu bilan¢ tajjeb bejn li jipprovdu bizzejjed protezzjoni
lill-investituri u jevitaw piz amministrattiv bla bzonn.

Ghall-investituri, l-access ghal SMEs bi tkabbir gholi fi skambji fis-suq pubbliku jistghu
jkunu attraenti minhabba r-redditi potenzjali u I-benefic¢ji ta’ diversifikazzjoni. Madankollu,
dawn jistghu jigu skoragguti minn sorsi ta’ informazzjoni hziena u nuqqas ta' likwidita®". Ir-
risposti tal-konsultazzjoni enfasizzaw in-nuqqas ta’ ricerka dwar 1-SMEs mill-analisti tal-
investituri®* u l-obbligi ta’ rapportar addizzjonali bhala zewg sfidi ewlenin ghall-SMEs li qed
jippruvaw jitpoggew fil-lista ghal skambji fis-suq pubbliku. Hafha SMEs li gew ammessi ghal
negozjar fuq facilitajiet multilaterali tan-negozjar (multilateral trading facilities, MTFs)
irrappurtaw informazzjoni finanzjarja biss fuq il-bazi ta’ standards nazzjonali tal-kontabbilta,
li jistghu ma jkunux bizzejjed biex jissodisfaw il-bzonnijiet tal-investituri internazzjonali
minhabba n-nuqqas ta’ komparabbilta. I1-Kummissjoni se tesplora wkoll mal-Bord dwar I-
Istandards Internazzjonali tal-Kontabbilta (International Accounting Standards Board, |ASB)

......

biex il-kumpaniji jigu ammessi ghan-negozju fis-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs.

II-Kummissjoni se tezamina l-ostakli regolatorji ghall-kumpaniji z-zghar biex jigu
ammessi ghall-kummer¢ fis-swieq pubbli¢ci u se tahdem mill-qrib mas-Swieq tat-
Tkabbir ghall-SMEs il-godda skont il-MiFID Il sabiex tizgura li 1-ambjent regolatorju
ghal dawn is-swieq inkubaturi ikun adatt ghall-iskop tieghu.

Ghal kumpaniji ikbar, il-bonds mahrugin minn kumpaniji huma mekkanizmu ewlieni biex
joghla I-finanzjament b'dejn fuq skala akbar. Meghjun minn rati tal-imghax storikament
baxxi, il-hrug totali mill-korporazzjonijiet mhux finanzjarji tal-bonds mahrugin minn
kumpaniji ddominati mill-euro kwazi rduppja bejn 1-2008 u 1-2014 ghal EUR 340 biljun®,

Minkejja l-ewwel hrug rekord, xi partecipanti fis-suq esprimew it-thassib taghhom dwar il-
likwidita limitata fis-swieq sekondarji, li taghmilha diffi¢cli ghan-negozjar f'dawn I-istrumenti
u barra minnhom. Il-likwidita limitata tista' tirrizulta fi primjums oghla ta’ illikwidita u
kostijiet oghla tas-self. Jekk il-kundizzjonijiet ta’ kreditu kellhom imorru ghall-aghar, xi
kumpaniji malar jistghu jsibuha aktar difficli biex jaccessaw is-swieq tad-dejn.

31 Ara l-istudju tal-Kummissjoni: http://ec.europa.eu/growth/tools-

databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562&lang=mt&title=Improving-the-market-performance-
of-business-information-services-regarding-listed-SMESs

Perezempju, ir-risposta tal-konsultazzjoni tal-APG stqarret i 50 % tal-SMEs elenkati fuq Euronext ta'
Amsterdam, ta' Brussell, ta' Parigi u ta' Lisbona ma jibbenefikaw minn 1-ebda ricerka finanzjarja u 16 %
ghandhom biss analista li jkoprihom.

Sors: Bloomberg
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II-Kummissjoni se tezamina I-funzjonament tas-swieq tal-bonds mahrugin minn
kumpaniji tal-UE, u se tiffoka fuq Kkif tista’ titjieb il-likwidita fis-suqg, fuq l-impatt
potenzjali tar-riformi regolatorji, fuq l-izviluppi tas-suq u Il-istandardizzazzjoni
volontarja tad-dokumentazzjoni tal-offerti.

Il-holgien ta’ tejp ikkonsolidat ghall-ekwitajiet mill-2017 u ghall-istrumenti finanzjari i
jixbhu lill-ekwitajiet mill-2018, kif mehtieg skont il-MiFID 11, se jaghmilha aktar facli ghar-
regolaturi u ghall-partecipanti fis-suq biex jaghtu harsa ahjar lejn is-suq, u dan ghandu jzid 1-
attrazzjoni tas-swieq tal-kapital tal-UE bhala destinazzjonijiet ta’ investiment. I1-Kummissjoni
se tkompli taghmel monitoragg tal-izviluppi f’dan il-gasam.

Id-differenzi fit-trattament fiskali ta’ diversi strumenti finanzjarji jistghu jfixklu I-
finanzjament effi¢jenti tas-suq tal-kapital. It-trattament fiskali preferenzjali tad-dejn, Ii
jirrizulta mit-tnaqqis tal-pagamenti tar-rata tal-imghax, huwa a skapitu ta’ strumenti
finanzjarji ohrajn, b’mod partikolari 1-ekwitd. L-indirizzar ta’ din il-parzjalita tat-taxxa se
theggeg iktar investimenti ta’ ekwita u se tohloq bazi ta' ekwita aktar b’sahhitha fil-kumpaniji.
Barra minn hekk, hemm benefic¢ji cari ftermini ta’ stabbilta finanzjarja, billi kumpaniji
b’bazi kapitali aktar b’sahhitha jkunu inqas vulnerabbli ghal skossi. Dan huwa partikolarment
minnu ghall-banek.

Bhala parti mill-hidma aktar wiesgha li qed titmexxa ‘I quddiem dwar il-bazi komuni

konsolidata tat-taxxa korporattiva (BKKTK), fejn se tithejja proposta gdida 1-2016, il-
Kummissjoni se tezamina modi biex tindirizza 1-pregudizzju bejn id-dejn u I-ekwita.
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3. INVESTIMENT FIT-TUL, INFRASTRUTTURA U INVESTIMENT SOSTENIBBL I

L-Ewropa tehtieg investiment sinifikanti gdid, fit-tul u sostenibbli sabiex tmantni u testendi I-
kompetittivita u tersaq lejn ekonomija baxxa fil-karbonju u effi¢jenti fir-rizorsi. L-Unjoni tas-
Swieq Kapitali se tappoggja lill-investituri biex jiechdu decizjonijiet ta’ investiment infurmati
sew u jissorveljaw ir-riskji rilevanti.

3.1.  Titjib tal-ambjent tal-investiment permezz tal-gafas regolatorju

Il-gafas regolatorju huwa fattur sinifikanti fit-tehid tad-decizjonijiet tal-investituri, b'mod
partikulari ghal investimenti fit-tul. L-investituri istituzzjonali kbar huma fornituri naturali ta’
dawn il-fondi. Il-kumpaniji tal-assigurazzjoni, il-fondi ta’ pensjoni u I-fondi ta’ dejn li
ghadhom kif gew iffurmati jistghu jibbenefikaw mill-flussi ta’ dhul stabbli mid-dejn tal-
infrastruttura 1i jagbel ma' obbligazzjonijiet ghal perjodi itwal. Xi banek huma wkoll
partecipanti attivi fil-finanzjament tal-infrastruttura flimkien mal-banek promozzjonali
nazzjonali.

Sa dan l-ahhar, l-investiment fl-infrastruttura transfruntiera gie ostakolat min-nuqqas ta’
mezzi rikonoxxuti b’mod komuni ta’ gbir ta' kapital u ta' investiment. Ir-Regolament dwar il-
Fond Ewropew tal-Investiment fugq Terminu Twil (European Long Term Investment Fund,
ELTIF) li gie adottat dan l-ahhar, li se jibda japplika minn Di¢embru 2015, johloq mezz
transfruntier ta’ fondi gdid ghal dawn il-progetti fit-tul (perezempju, l-energija, it-trasport u I-
infrastrutturi  tal-komunikazzjoni; il-fac¢ilitajiet industrijali u tas-servizzi; s-settur tal-
abitazzjoni). Ir-Regolament ELTIF jghaqqad il-vantaggi ta’ passaport transfruntier bil-
possibbilta 1i jigbor kapital fit-tul minn investituri zghar (bhall-pjanijiet tal-pensjoni lokali, il-
municipalitajiet, il-pjanijiet tal-pensjoni korporattivi, ec¢.), inkluzi I-investituri fil-livell tal-
konsum®. Ir-Regolament se jaghti opportunita gdida lill-manigers tal-assi li jipprovdu lill-
investituri b’access ghal firxa hafna aktar wiesgha ta’ assi, inkluza l-infrastruttura, milli kien
possibbli gabel taht il-qafas regolatorju ezistenti minn gabel. It-trattamenti fiskali nazzjonali
se jkunu importanti ghall-adozzjoni tal-ELTIFs, u I-Kummissjoni theggeg lill-Istati Membri
biex jaghtuhom l-istess trattament fiskali bhal skemi nazzjonali simili.

Kwistjoni regolatorja kritika tikkon¢erna n-nuqqas ta’ kalkolu distint u kkalibrat b’mod xieraq
tal-kapital regolatorju li I-investituri istituzzjonali ghandu jkollhom kontra I-investimenti fl-
infrastruttura. 11-Kummissjoni se tipproponi definizzjoni ta’ investimenti fl-infrastruttura i
toffri flussi ta’ flus prevedibbli u fit-tul u li r-riskji taghhom jistghu jigu identifikati,
immaniggjati u mmonitorjati sewwa mill-assiguraturi. Din id-definizzjoni komuni se
tippermetti li l-infrastruttura tigi trattata bhala klassi ta’ assi ddedikata u tippermetti
aggustamenti ghall-qafas regolatorju, fejn dan ikun iggustifikat.

[l-banek ukoll jibqghu importanti biex jipprovdu jew jaghmlu arrangamenti ghal self ghal
progetti ta’ infrastruttura. F’Lulju 2015, il-Kummissjoni ppubblikat dokument ta’
konsultazzjoni dwar I-impatt potenzjali tar-Regolament dwar ir-Rekwiziti ta’ Kapital (Capital
Requirements Regulation, CRR)* u d-Direttiva dwar ir-Rekwiziti ta’ Kapital (Capital

% |l-manigers awtorizzati skont 1-AIFMD u li huma domi¢iljati fl-UE jistghu jhaddmu dawn il-fondi biex

jinvestu fassi fit-tul, illikwidi jew li huma difficli li jinbieghu, bhall-progetti ta’ infrastruttura u I-SMEs li
jehtiegu finanzjament stabbli ghal ghadd ta’ snin. Min-naha l-ohra, dawn 1-assi probabbli jhallsu “primjum
ta’ illikwidita”, 1i huwa dhul oghla jew aktar stabbli li jaghmel tajjeb ghan-nuqqas ta' kapacita li I-investituri
jiksbu flushom gabel data stabbilita minn gabel.

% Ir-Regolament (UE) Nru 575/2013
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Requirements Directive, CRD 1V)* fuq is-self mill-banek lill-ekonomija li jinkludi ezami tar-
rekwiziti ta' kapital tal-banek fit-tul u I-finanzjament tal-infrastruttura. L-objettiv huwa li jkun
hemm fehim ahjar tal-impatt tar-regoli I-godda fuq ir-rekwiziti ta' kapital fuq id-disponibbilta
ta’ finanzjament ghall-infrastruttura u investimenti ohrajn li jappoggjaw it-tkabbir sostenibbli
fit-tul.

Biex tiffacilita 1-finanzjament tal-infrastruttura u I-investiment sostenibbli fit-tul fl-
Ewropa, il-Kummissjoni se tipprezenta kalibrazzjonijiet riveduti fis-Solvibbilta 11
sabiex tizgura li l-kumpaniji tal-assigurazzjoni jkunu soggetti ghal trattament
regolatorju li jirrifletti ahjar ir-riskju tal-infrastruttura u Il-investimenti tal-ELTIF. Il-
Kummissjoni se tlesti lI-ezami tas-CRR u se taghmel bidliet fuq il-kalibrazzjonijiet tal-
infrastruttura, jekk dan ikun xierag.

3.2.  Appogg tal-finanzjament tal-infrastruttura u fit-tul

L-iskala tal-krizi u n-natura tal-irkupru hallew diskrepanza kbira fl-investiment fl-
infrastruttura fl-ekonomija tal-UE. 1I-Bank Ewropew tal-Investiment (BEI) stima li |-htigijiet
totali kumulattivi tal-investiment fl-infrastruttura fl-UE jistghu jitilghu sa EUR 2 triljun ghall-
perjodu sal-2020%".

L-investituri istituzzjonali u investituri privati ohrajn jistghu jkunu sors importanti ta’
finanzjament ghall-investimenti fl-infrastruttura billi dawn Il-investimenti jistghu joffru redditi
stabbli u storja ta' prestazzjoni tal-kreditu relattivament b’sahhitha®®. Hemm sinjali li dawn I-
investituri gqeghdin ifittxu dejjem aktar li jinvestu fi progetti ta' infrastruttura. Ghall-aktar
progetti ambizzjuzi, fit-tul u trasformattivi, I-intervent pubbliku huwa ta’ spiss mehtieg biex
jinghata bidu ghall-process™.

Taht il-Pjan ta’ Investiment, il-Fond Ewropew ghall-Investimenti Strategi¢i (FEIS) se
jimmobilizza EUR 315-il biljun finvestimenti addizzjonali godda fl1-UE bejn 1-2015 u 1-2017
- li minnhom EUR 240 biljun se jkunu mmirati ghall-progetti ta' infrastruttura u ta’
innovazzjoni. Portal Ewropew ta' Progetti ta’ Investiment se jippermetti li 1-promoturi tal-
progetti bbazati fl-UE jikkomunikaw u jagsmu bejniethom il-progetti u I-ideat ta’ investiment
taghhom ma’ investituri potenzjali, u Centru Ewropew ta’ Konsulenza ghall-Investiment
(European Investment Advisory Hub, EIAH) se toffri punt tad-dhul wiehed ghall-gwida u I-
pariri li jappoggjaw l-investimenti fl-infrastruttura fl-UE.

[I-Fond Ewropew gdid ghall-Investimenti Strategi¢i (FEIS), meta possibbli flimkien ma’
Fondi Strutturali u ta’ Investiment Ewropej (Fondi SIE), jippermetti varjeta ta’ opzjonijiet ta’
finanzjament u ta' kondivizjoni tar-riskji permezz tal-uzu ta’ strumenti finanzjarji innovattivi
bhall-pjattaformi jew il-fondi ta’ investiment. L-uzu ta’ strutturi ta’ fondi tal-investiment,
inkluz possibbilment fil-forma ta’ ELTIFs i jistghu jzidu 1-kapital mill-pubbliku li jinvesti fil-

% |d-Direttiva 2013/36/UE.

% Ara d-dokument ta’ hidma tal-BEI, 2013/02, Private Infrastructure Finance and Investment in Europe, il-
pagna 11.

% Studju globali tar-rati ta’ inadempjenza u ta’ rkupru bejn 1-1983 u 1-2012 minn Moody’s juri li r-rata ta’

inadempjenza kumulattiva ta’ 10 snin ghas-settur tal-infrastruttura hija ta’ 6,6 %. Din hija angas minn dik
ghall-kreditu bankarju ghall-finanzjament ta’ progetti. Barra minn hekk, ir-rata ta’ rkupru ghas-self
inadempjenti lill-infrastruttura hija gholja wkoll (sa 80 %).

% Perezempju f1-2013 l-investiment fl-infrastruttura pubblika totali tal-UE-28 kien ta’ EUR 450 biljun. Minn
dan I-ammont, l-investimenti pubbli¢i kienu jammontaw ghal 90 % u l-investimenti privati (inkluzi shubiji
pubblici privati) kienu jammontaw ghal madwar 10 %, id-Dokument ta' Hidma tal-BEI 2013/02, pagna 7.
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livell tal-konsum, jew pjattaformi ta’ investiment taht il-FEIS, jistghu jhalltu r-rizorsi pubbli¢i
u privati, u jwasslu ghal prospetti ahjar tar-riskji u I-gwadanji.

Ghall-FEIS, il-Kummissjoni u I-Bank Ewropew tal-Investiment (BEI) se jipprovdu gwida
dwar ir-rekwiziti ghal strutturi ta’ koinvestiment sabiex ikunu eligibbli ghal appogg mill-
Fond. Barra minn hekk, I-ghajnuna teknika se tkun disponibbli taht I-EIAH lill-investituri li
jkunu jixtiequ jesploraw l-uzu ta’ dawn l-istrutturi. Apparti dan, il-Kummissjoni tinsab lesta li
tahdem ma’ investituri privati biex tappoggja 1-gbir komuni ta’ rizorsi privati u tal-UE sabiex
jizdied il-finanzjament ghall-investimenti fl-infrastruttura u t-tkabbir sostenibbli.

3.3.  Uzu tal-finanzjament biex jaghti sostenibbilta ambjentali

Swieq finanzjarji effi¢jenti jistghu jghinu lill-investituri jiehdu decizjonijiet informati dwar
investimenti u janalizzaw riskji fil-prezzijiet fit-tul li jirrizultaw mit-tranzizzjoni lejn
ekonomija sostenibbli u li ma taghmilx hsara lill-klima. Din il-bidla fl-investiment tista'
tikkontribwixxi ghat-twettiq tal-objettivi tal-politika dwar il-klima u l-energija tal-2030 u I-
impenji tal-UE dwar |-Ghanijiet ta’ Zvilupp Sostenibbli. B’mod partikolari, dan 1-ahhar
tfaccaw bonds Ambjentali, Soc¢jali u ta’> Governanza (Environmental, Social and Governance,
ESQG) 1i jistghu jghinu biex imexxu I-kapital lejn investimenti sostenibbli: FI-2014 kien hemm
tkabbir esponenzjali fil-hrug ta’ bonds ekologi¢i - EUR 35 biljun meta mgabbla ma” EUR 8
biljun fl-2013 u ingas minn EUR 1 biljun flI-2012. It-tkabbir rapidu f’dan is-suq huwa
meghjun mill-istandardizzazzjoni mmexxija mis-suq li tgis kriterji tal-ghazla ta’ progetti
zviluppati minn istituzzjonijiet finanzjarji internazzjonali, bhall-Bank Dinji, il-BEI u I-Bank
Ewropew ghar-Rikostruzzjoni u I-Izvilupp (BERZ). Il-partecipanti fis-suq qed jizviluppaw
ukoll linji gwida volontarji, maghrufa bhala 1-"Prin¢ipji tal-Bonds Ekologi¢i”, biex
jippromwovu t-trasparenza u l-integrita ekologika fl-izvilupp tas-suq tal-bonds ekologi¢i, u
jiccaraw il-kwalifikazzjoni tal-hrug bhala "bond ekologiku”. II-Kummissjoni se tkompli
tivvaluta u tappoggja dawn l-izviluppi u ohrajn fl-investimenti ESG, taghmel monitoragg tal-
htiega ghal standards ta’ bonds ekologici tal-UE, sabiex tghin lill-investituri jibbenefikaw
minn approc¢ sostenibbli aktar fit-tul ghal decizjonijiet ta’ investiment.

3.4. Sejha ghal evidenza dwar il-qafas regolatorju ezistenti

L-UE hadet passi essenzjali bhala parti minn kunsens internazzjonali li tirrestawra 1-istabbilta
finanzjarja u I-fidu¢ja tal-pubbliku fis-sistema finanzjarja. Huwa importanti li I-legizlazzjoni
tal-UE tilhaq bilan¢ tajjeb bejn it-tnaqqis tar-riskju u tippermetti t-tkabbir u ma tohlogx
ostakli godda 1i ma kinux mahsuba. B’dan f’'mohhha, il-Kummissjoni ged tniedi ezami
komprensiv, b’mod parallel ma’ dan il-Pjan ta’ Azzjoni, tal-impatt kumulattiv u I-koerenza
tal-legizlazzjoni finanzjarja adottata b’reazzjoni ghall-krizi finanzjarja. L-iskop ta’ dan I-
ezami huwa li tivvaluta 1-koerenza generali tal-qafas ezistenti. Minhabba l-atti differenti ta’
legizlazzjoni adottati matul dawn l-ahhar snin u l-interazzjonijiet numeruzi bejniethom, hemm
riskju li I-impatt kollettiv taghhom jista’ jkollu xi konsegwenzi mhux intenzjonati, li jistghu
ma jingabdux f'ezami settorjali individwali. II-konsistenza, il-koerenza u ¢-Certezza regolatorji
huma fatturi ewlenin ghat-tehid ta' decizjonijiet mill-investituri. Jekk ikun hemm evidenza
cara li tiggustifika bidliet spe¢ifici u mmirati, din tista’ tkompli tghin biex ittejjeb 1-ambjent
tal-investituri u tilhaq 1-objettivi tas-CMU.

Filwaqgt li tibni fuq il-hidma tal-Parlament Ewropew u tal-korpi internazzjonali, bhall-
Bord ghall-Istabbilta Finanzjarja u |I-Kumitat ta’ Basel dwar is-Supervizjoni Bankarja,
il-Kummissjoni llum ged tniedi sejha ghal evidenza biex tevalwa l-interazzjonijiet bejn
ir-regoli u lI-impatt kumulattiv tar-riforma finanzjarja fug I-ambjent tal-investiment.
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4., TRAWWIM TAL-INVESTIMENT ISTITUZZJONALI U FIL-LIVELL TAL-KONSUM

Is-CMU ghandha I-ghan li tuza ahjar it-tfaddil Ewropew, ittejjeb l-efficjenza li permezz
taghha jigu mqabbla min ifaddal u min jissellef, u zzid il-prestazzjoni ekonomika tal-
ekonomija tal-UE*’. Aktar fiducja u certezza fl-investituri jistghu jghinu lill-investituri jichdu
dec¢izjonijiet ta’ investiment tajbin. Huwa accettat b’mod wiesa’ li, minhabba z-zieda fl-
istennija tal-ghomor u t-tibdil fid-demografija, jehtieg 1i 1-investituri fil-livell ta’ konsum
ifaddlu aktar biex jilhqu I-htigijiet tal-irtirar taghhom. Sadanittant, hafna investituri
istituzzjonali, li joperaw f’ambjent b’rata tal-imghax baxxa, ma jistghux isibu bizzejjed
investimenti li jaghtu r-redditi mehtiega biex jissodisfaw I-impenji taghhom.

4.1. Investituri fil-livell ta’ konsum

[llum, I-investituri fil-livell tal-konsum fl-Ewropa ghandhom tfaddil sinifikanti fil-kontijiet
bankarji, izda huma inqas direttament involuti fis-Swieq tal-kapital milli fil-passat. Is-sjieda
diretta tal-ishma tal-unitajiet domesti¢i Ewropej nagset minn 28 % f1-1975 ghal 10-11 % mill-
2007** u I-proporzjon ta’ investituri fil-livell tal-konsum fost l-azzjonisti huwa ingas minn
nofs il-livell li kien fis-snin Sebghin. It-tnehhija tal-ostakli ghall-investituri fil-livell tal-
konsum li jfaddlu permezz tas-swieq tal-kapital tehtieg swieq finanzjarji kompetittivi li
jistghu joffru ghazla li tippermetti li 1-konsumaturi jgabblu I-prodotti u jsibu l-ahjar mezzi ta'
ffrankar bi prezzijiet kompetittivi. Sabiex tkompli tippromwovi t-trasparenza fil-prodotti
ghall-kosnumatur, il-Kummissjoni se titlob lill-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej (ASE)
jahdmu fuq it-trasparenza ta' prodotti ghall-konsumatur tal-pensjoni fit-tul u ghal analizi tal-
prestazzjoni netta reali u tat-tariffi, kif stipulat fl-Artikolu 9 tar-Regolamenti tal-ASE.

Sa tmiem [-2015, il-Kummissjoni se tippubblika Green Paper dwar is-servizzi
finanzjarji ghall-konsumatur u l-assigurazzjoni li se tfittex fehmiet dwar kif tista’ zzid 1-
ghazla, il-kompetizzjoni u |-forniment transfruntier ta’ prodotti finanzjarji ghall-
konsumatur, kif ukoll I-impatt tad-digitalizzazzjoni fuq is-servizzi finanzjarji ghall-
konsumatur.

Bhala xerrejja ta’ prodotti ta’ investiment okkazjonali biss, huwa difficli 1i 1-investituri fil-
livell tal-konsum jibnu gharfien jew esperjenza rilevanti fis-swieq tal-kapital*. Filwagqt li |-
bini mill-gdid tal-fidu¢ja tal-investituri fil-livell tal-konsum fis-swieq tal-kapital huwa
primarjament ir-responsabbilta tal-industrija tal-finanzi, ir-regolamentazzjoni u s-supervizjoni
jistghu jghinu jistabbilixxu r-“regoli tal-loghba”.

Informazzjoni u pariri ahjar huma prekundizzjonijiet jekk I-investituri fil-livell tal-konsum
ghandhom jigu mhegga lura lejn finanzjament ibbazat fuq is-suq. L-ewwel pass huwa
permezz tat-trasparenza. Ghandu jinghata ac¢cess ghal informazzjoni rilevanti u ta’ kwalita
gholja b’mod komparabbli u trasparenti bejn il-prodotti ta’ investiment — inkluz dwar il-
karatteristici ewlenin tal-prodotti (perezempju kostijiet, redditi u riskji possibbli). F’dawn I-
ahhar snin, 1-UE ghamlet progress sinifikanti fit-titjib tar-rekwiziti ta’ divulgazzjoni fis-setturi
kollha. Gew introdotti rekwiziti ta’ divulgazzjoni godda permezz ta’ mizuri legizlattivi

%0 Perezempju: ara r-rapport ta' Oliver Wyman (2012), The real financial crisis: why financial intermediation

is failing; ir-rapport tat-Task Force tal-1IPO, Rebuilding IPOs in Europe, 23 ta’ Marzu 2015.

OEE, 10DS (2012): Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed companies
between 1970 and 2012.

FI1-2013, 35 % biss tal-investituri fil-livell tal-konsum fdaw lill-fornituri tas-servizzi ta’ investiment li se
jirrispettaw ir-regoli tal-protezzjoni tal-konsumatur. I1lI-Kummissjoni Ewropea (2013), Stharrig ta’
Monitoragg tas-Suq, 2010-2013.
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differenti*’. Uhud mir-regoli ta’ implimentazzjoni dettaljati ghadhom fil-fazi ta’ thejjija u se
jidhlu fis-sehh b’mod progressiv fis-snin li gejjin. Biex jigi zgurat 1i r-riformi legizlattivi
ricenti jissodisfaw 1-objettivi taghhom, valutazzjoni komprensiva tal-effettivita tar-rekwiziti 1-
godda ghad-divulgazzjoni tista’ tghin biex tizgura 1-konsistenza, tidentifika xi lakuni jew
duplikazzjonijiet inutli, u sservi bhala bazi, fejn mehtieg, ghal simplifikazzjoni tar-rekwiziti.

Sabiex jimmobilizzaw ahjar it-tfaddil permezz tas-swieq tal-kapital, I-investituri fil-livell tal-
konsum ghandu jkollhom ukoll a¢¢ess facli ghal firxa ta’ prodotti ta’ investiment xierqa u
kosteffettivi u pariri affordabbli u indipendenti. Xi reazzjonijiet ghall-konsultazzjoni
enfasizzaw li l-investituri fil-livell tal-konsum attwalment jir¢ievu rizultati limitati talli
jassumu r-riskji oghla assocjati mal-investimenti bbazati fuq is-suq minhabba tariffi kbar ta'
intermedjazzjoni u ta' distribuzzjoni . ll-legizlazzjoni fil-MiFID II, fil-Prodotti Aggregati ta’
Investiment ghall-Konsumaturi bbazati fuq 1-Assigurazzjoni (Packaged Retail and Insurance-
based Investment Products, PRIIPs) u d-Direttiva dwar id-Distribuzzjoni tal-Assigurazzjoni
(Insurance Distribution Directive, IDD) tintroduci bidliet importanti fir-regoli li jmexxu |-
pariri dwar I-investiment u d-divulgazzjoni tal-prodotti. It-tranzizzjoni lejn distribuzzjoni
onlajn ta’ prodotti ta’ investiment u l-qawmien ta' soluzzjonijiet ta' teknologija finanzjarja
gdida jipprezentaw opportunita biex jigu zviluppati aktar servizzi konsultattivi u pjattaformi
ta’ distribuzzjoni onlajn ta' "ac¢ess miftuh". Se jkun importanti li jigi zgurat 1i dawn il-bidliet
ikunu akkumpanjati minn valutazzjoni kritika tas-soluzzjonijiet ta’ investiment u eziti li jkunu
proposti mill-investituri fil-livell tal-konsum.

II-Kummissjoni se twettaq valutazzjoni komprensiva tas-swieq Ewropej ghall-prodotti
ta’ investiment fil-livell tal-konsum, inkluzi 1-mezzi ta’ distribuzzjoni u pariri dwar I-
investiment, abbazi ta’ kontribut espert. Il-valutazzjoni se tidentifika modi biex ittejjeb
il-gafas politiku u |-mezzi ta’ intermedjazzjoni halli l-investituri fil-livell tal-konsum
ikunu jistghu jaccessaw prodotti xierqa b'termini kosteffettivi u gusti. Il-valutazzjoni se
tezamina Kkif il-qafas tal-politika ghandu jevolvi sabiex jibbenefika mill-possibbiltajiet
godda offruti permezz ta’ servizzi bbazati onlajn u teknologija finanzjarja.

L-unitajiet domesti¢i Ewropej qed ihabbtu wic¢chom ma’ ghadd ta’ sfidi biex ifaddlu b’mod
effi¢jenti lejn pensjonijiet xierqa®® fil-kuntest ta’ longevita itwal, pressjonijiet fiskali fil-livell
tal-pajjiz individwali u rati tal-imghax baxxi fit-tul. Ghal dan 1-ghan, il-Kummissjoni ged
tappoggja l-izvilupp tal-pjanijiet kollettivi u individwali tal-pensjoni biex jikkumplimentaw I-
iskemi pubbli¢i tal-pensjoni.

Jehtieg 1i s-sistema finanzjarja tal-UE tappoggja lill-persuni biex jiehdu r-responsabbilta ghat-
tfaddil personali ghall-irtirar taghhom stess. Tista’ taghmel dan permezz ta’ mizuri politi¢i li
ghandhom 1-ghan li jin¢entivaw u jnehhu l-ostakli ghall-izvilupp ta’ pjanijiet tal-pensjoni
individwali (“it-tielet pilastru’) fl-Ewropa.

Fil-prezent, ma jezisti l-ebda suq uniku effettiv ghall-pensjonijiet personali tat-"tielet
pilastru”. Tahlita ta’ regoli fil-livelli tal-UE u dawk nazzjonali xxekkel I-izvilupp shih ta’ suq

*  |d-Direttiva 2014/91/UE; ir-Regolament (UE) Nru 1286/2014; id-Direttiva 2014/65/UE; id-Direttiva dwar
id-Distribuzzjoni tal-Assigurazzjoni (Insurance Distribution Directive, IDD), 10747/15; id-Direttiva
2009/138/KE u I-proposta tal-Kummissjoni ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar ir-
rapportar u t-trasparenza ta’ tranzazzjonijiet ta’ finanzjament tat-titoli ( Regulation on reporting and
transparency of securities financing transactions, SFTR), COM/2014/040 finali.

*Ir-Rapport tal-2015 dwar |-Adegwatezza tal-Pensjonijiet: l-adegwatezza tad-dhul attwali u futur fix-xjuhija

fl-UE, ghadu jrid jigi ppubblikat.
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kbir u kompetittiv ghall-pensjonijiet personali®®. Il-frammentazzjoni tas-suq tipprevjeni lill-
fornituri tal-pensjonijiet personali milli jimmassimizzaw I-ekonomiji ta’ skala, id-
diversifikazzjoni tar-riskji u l-innovazzjoni, u b’hekk tnaqqas 1-ghazla u zzid il-kost ghal
dawk li jfaddlu ghall-pensjoni. Pensjoni Personali Ewropea b"'inkluzjoni fakultattiva" jista’
jkollha mudell regolatorju, ibbazat fuq livell xieraq ta’ protezzjoni tal-konsumatur, i I-
fornituri tal-pensjoni jistghu jaghzlu li juzaw meta joffru prodotti madwar 1-UE. It-“ticlet
pilastru” ikbar Ewropew tas-suq tal-pensjonijiet se jappoggja wkoll il-provvista ta’ fondi ghal
investituri istituzzjonali u I-investiment fl-ekonomija reali.

II-Kummissjoni se tivvaluta |-kaz ghal qafas ta’ politika biex tistabbilixxi suq Ewropew
b’success ghal pensjonijiet personali semplici, effi¢cjenti u kompetittivi, u tiddetermina
jekk il-legizlazzjoni tal-UE hijiex mehtiega biex issostni dan is-suq.

4.2.  Investituri istituzzjonali

L-investituri istituzzjonali, b’mod partikolari I-kumpaniji tal-assigurazzjoni fuq il-hajja u 1-
fondi ta' pensjoni, huma investituri naturali fit-tul. Madankollu, f’"dawn l-ahhar snin bdew
inaqqgsu l-investiment fi progetti fit-tul u f'kumpaniji. Is-sehem azzjonarju tal-assiguraturi u
tal-fondi ta' pensjoni nagas minn aktar minn 25 % fil-kapitalizzazzjoni fis-suq azzjonarju tal-
UE fI-1992 ghal 8 % fi tmiem 1-2012%. Fil-prezent, huma tipikament ghandhom parti kbira
mill-portafoll taghhom f’firxa relattivament dejqa ta’ assi. L-UE ghandha tappoggja lill-
investituri istituzzjonali biex tippermetti l-esponiment taghhom ghal assi fit-tul u SMEs,
filwaqt li zzomm gestjoni soda u prudenti tal-attiv u I-passiv.

Ir-regolamentazzjoni prudenzjali taffettwa l-aptit tal-investituri istituzzjonali biex jinvestu
f’assi specifici permezz tal-kalibrazzjoni tal-allokazzjonijiet ta' kapitali. I1-Kummissjoni se
tintroduci kalibrazzjonijiet ghall-infrastruttura aktar sensittivi ghar-riskju u I-ELTIFs (ara I-
Kapitolu 3) u ghall-prodotti ta’ titolizzazzjoni sempli¢i u trasparenti (ara 1-Kapitolu 5). Lil
hinn minn dawn il-mizuri, ir-reazzjonijiet ghall-konsultazzjoni enfasizzaw ukoll it-trattament
prudenzjali tal-ekwita privata u d-dejn bi pjazzament privat fis-Solvibbilta II bhala
impediment ghall-investiment f’dawn il-klassijiet ta’ assi.

II-Kummissjoni se tivvaluta jekk il-bidliet humiex mehtiega u, jekk ikun il-kaz, thejji
emendi li jistghu jitressqu fil-kuntest tal-ezami tas-Solvibbilta I1.

Il-fondi ta’ investiment ziedu s-sehem ta' sjieda taghhom tas-swieq azzjonarji tal-UE minn
ingas minn 10 % fis-snin Disghin ghal 21 % f1-2012. Saru wkoll detenturi dejjem aktar
importanti ta’ bonds mahrugin minn kumpaniji f"dawn 1-ahhar snin. Dawn il-fondi huma fost
I-aktar investituri transfruntiera attivi, izda 1-frammentazzjoni fis-suq ghadha kwistjoni
prevalenti Ewropea fis-settur Ewropew tal-immaniggjar tal-assi. Hafna minn dawk 1i wiegbu
ghall-konsultazzjoni argumentaw li ghadd ta’ fatturi jirrestringu l-attivita transfruntiera ta’
dawn il-fondi, inkluz trattament fiskali diskriminatorju, rekwiziti nazzjonali differenti dwar il-
kummer¢jalizzazzjoni tal-fondi u tariffi ghan-notifiki transfruntiera. L-eliminazzjoni ta’
ostakli mhux gustifikati tincentiva lill-manigers tal-fondi biex jimpenjaw ruhhom iktar fil-
kummer¢jalizzazzjoni transfruntiera tal-fondi taghhom u tnaqqas il-kostijiet ghall-investituri.

* |d-dokument ta' diskussjoni tal-EIOPA tat-3/7/2015 dwar il-holgien ta' prodott tal-pensjoni personali pan-

Ewropew standardizzat jaghti harsa generali lejn is-suq attwali u I-gafas regolatorju.

Sors: Rapport finali: Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed
companies between 1970 and 2012, mill-Observatoire de I'Epargne Européenne u Insead OEE Data
Services, Awwissu 2013
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II-Kummissjoni se tigbor evidenza dwar l-ostakli ewlenin ghad-distribuzzjoni
transfruntiera tal-fondi ta’ investiment. Dan jinkludi b>’mod partikolari rekwiziti, tariffi,
u arrangamenti amministrattivi ohrajn sproporzjonati tal-kummercjalizzazzjoni,

Kummissjoni se tfittex li telimina l-ostakli ewlenin, permezz ta’ mezzi legizlattivi jekk
mehtieg.
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5. INGRANAGG TAL-KAPACITA BANKARJA BIEX TAPPOGGJA L-EKONOMIJA USA'

Bhala s-selliefa ta' proporzjon sinifikanti tal-ekonomija u intermedjarji fis-swieq tal-kapital,
il-banek se jkollhom rwol ¢entrali fis-CMU u fl-ekonomija usa' Ewropea. Il-banek ghandhom
relazzjonijiet u gharfien lokali b'sahhithom li jfisser li, ghal hafna negozji zghar, is-self
bankarju se jkompli jkun sors importanti ta’ finanzjament. Ghal imprizi ohrajn, 1-ac¢ess ghall-
finanzjament bankarju se jibga' importanti bhala parti mid-diversifikazzjoni taghhom tal-
opzjonijiet ta' finanzjament. Ghaldagstant, b’mod parallel mal-hidma tas-CMU, il-
Kummissjoni ged tezamina r-regolamentazzjoni tal-banek sabiex tizgura 1-bilan¢ ottimu bejn
il-gestjoni tar-riskju u |-kapacita ghat-tkabbir®.

Ghal kumpaniji izghar, netwerks lokali b’sahhithom huma importanti fl-appogg ghat-tkabbir.
F'xi Stati Membri joperaw il-kooperattivi tal-kreditu, fejn perezempju 1-SMEs jistghu
jiffinanzjaw lil xulxin fuq bazi minghajr skop ta’ qligh. Dawn jistghu anke jiffacilitaw I-
iskambju ta’ gharfien fost il-membri. L-applikazzjoni ta’ regolamentazzjoni bankarja
sofistikata u kumplessa tista’ xi kultant tkun ta' ostaklu sproporzjonat ghall-kooperattivi ta’
kreditu u kooperattivi ohrajn mhux bi skop ta' qligh li jaqdu lill-SMEs. Dan jista’ jkun il-kaz
b’mod partikolari meta jkunu zghar u ffukati prin¢ipalment fuq it-tehid ta' fondi minn membri
u jgassmuhom fost il-membri, b’tali mod 1i r-riskji ghas-sistema finanzjarja usa’ jibqghu
limitati.

Il-kooperattivi ta’ kreditu f’certi Stati Membri diga huma ezentati mill-qafas
regolatorju tas-CRD. Sabiex jigu zgurati kundizzjonijiet ekwi, 1-Istati Membri kollha
ghandhom ikunu jistghu jibbenefikaw minn kooperattivi ta' kreditu, li huma soggetti
ghal salvagwardji regolatorji nazzjonali li jirriflettu r-riskji mgarrbin. Ghal dan 1-ghan,
il-Kummissjoni se tesplora l-possibbilta li I-Istati Membri kollha jawtorizzaw lill-
kooperattivi ta" kreditu li joperaw barra |-gafas tar-rekwiziti ta’ kapital tal-UE ghall-
banek.

It-titolizzazzjoni tista' zzid id-disponibbilta tal-kreditu u tnaqgas il-kost tal-finanzjament.
Bhala ghodda ta’ finanzjament, it-titolizzazzjoni tista’ tikkontribwixxi ghal bazi ta’
finanzjament diversifikat sew. Tista’ sservi wkoll bhala ghodda importanti tat-trasferiment
tar-riskju biex tittejjeb l-efficjenza tal-kapital u jigi allokat ir-riskju biex ilahhaq mad-
domanda.

Wara |-krizi, is-swieq tat-titolizzazzjoni tal-UE, li gew danneggati bit-thassib fir-rigward tal-
process ta’ titoli u r-riskji involuti, ghadhom indeboliti b’mod sinifikanti. Filwaqt 1i dawn id-
dghufijiet dehru primarjament permezz tat-titoli bbazati fuq is-self subprime tal-Istati Uniti*®,
ir-reazzjoni ghar-riforma regolatorja li segwiet applikat ghat-titolizzazzjonijiet kollha. Ma
hemm l-ebda intenzjoni li jitnehhew ir-riformi tal-UE li jindirizzaw ir-riskji inerenti f’titoli
kumplessi u opaki hafna. Madankollu, huwa importanti li t-titolizzazzjoni tinghata hajja gdida
biex jigi zgurat li tista’ tagixxi bhala mezz ta’ finanzjament effettiv ghall-ekonomija usa’ u 1-
mekkanizmu ghad-diversifikazzjoni tar-riskju. Taht il-Pjan ta’ Investiment, il-Kummissjoni
diga ged tipprovdi appogg finanzjarju ghall-operazzjonijiet ta’ titolizzazzjoni. Il-proposti

T http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/long-term-finance/docs/consultation-document_en.pdf

Fl-eqgel tal-krizi, il-prodotti ta' titolizzazzjoni kklassifikati AAA bl-aghar prestazzjoni fl-UE saru
inadempjenti £°0,1 % tal-kazijiet. Meta mqabbla ma’ dan, l-ekwivalenti taghhom fl-Istati Uniti saru
inadempjenti 16 % tal-kazijiet. Titolizzazzjoni aktar riskjuza (ikklassifikata BBB) fl-UE wkoll marret
tajjeb hafna, fejn il-gruppi bl-aghar prestazzjoni saru inadempjenti £°0,2 % tal-kazijiet fl-eqgel tal-krizi.
Min-naha l-ohra, ir-rata ta’ inadempjenza tat-titolizzazzjonijiet tal-Istati Uniti kklassifikati BBB lahqet 62
%. Sors: EBA.
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legizlattivi godda, adottati llum, se jmorru lil hinn minn dan. Huma se jiddifferenzjaw ahjar
bejn prodotti sempli¢i, trasparenti u standardizzati (STS) biex jappoggjaw il-fiducja tal-
investituri u jnaqqsu l-pizijiet ta’ diligenza dovuta. II-Kummissjoni tibni fuq il-pariri tal-EBA
u se tipproponi wkoll rekwiziti prudenzjali aktar xierqa ghall-investimenti tal-banek u tal-
assiguraturi fi prodotti tal-STS. Dan il-pakkett ta’ mizuri ghandu jghin biex jillibera I-kapacita
fuq il-karti tal-bilan¢ tal-banek u jzid il-kapacita taghhom 1i jsellfu lill-ekonomija b’mod
generali u jikkontribwixxu lejn il-bini ta’ bazi ta’ investituri aktar fit-tul.

llum, il-Kummissjoni qed tippubblika proposta ghal qafas tal-UE ghal titolizzazzjoni
semplici, trasparenti u standardizzata (STS), flimkien ma’ kalibrazzjonijiet prudenzjali
godda ghall-banek fis-CRR. ll-kalibrazzjonijiet ekwivalenti ghall-assiguraturi permezz
ta’ emenda ghall-Att Delegat tas-Solvibbilta 1l biex jinkorporaw il-kriterji STS se
jsegwu hekk Kkif jigi adottat il-qafas STS.

IlI-bonds koperti huma ghodda ta’ finanzjament iehor ta’ importanza partikolari f’xi Stati
Membri. Madankollu, is-suq tal-bonds koperti bhalissa huwa frammentat matul il-linji
nazzjonali. Id-diskrepanza bejn l-ogfsa legali u I-prassi supervizorji tal-Istati Membri li
dahhlu fis-sehh ligijiet ta’ bonds koperti dedikati tillimita l-possibbiltajiet ghal
standardizzazzjoni tas-suq fi prattiki ta' sottoskrizzjoni u ta' divulgazzjoni. Dan jista’ jirrizulta
f ostakli ghall-profondita tas-suq, il-likwidita u l-access tal-investituri, b’mod partikolari fuq
bazi transfruntiera. Qafas tal-UE ghal suq tal-bonds koperti iktar integrat jista’ jghin biex
jitnagqas il-kost tal-finanzjament ghall-banek 1i johorgu bonds koperti, b’mod partikolari
f*certi Stati Membri.

Ilum, il-Kummissjoni ged tippubblika konsultazzjoni dwar l-izvilupp ta’ qafas pan-
Ewropew ghall-bonds koperti, li tibni fuq ir-regimi nazzjonali li jahdmu sew minghajr
xkiel u abbazi ta' standards ta’ kwalita gholja u l-ahjar prattiki tas-sug. IlI-
konsultazzjoni se tfittex ukoll fehmiet dwar |-uzu ta’ strutturi simili ghall-appogg tas-
self lill-SMEs.
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6. FACILITAZZJONI TAL-INVESTIMENT TRANSFRUNTIER

Minkejja progress sinifikanti f’dawn l-ahhar ghexieren ta’ snin biex jigi zviluppat suq uniku
ghall-kapital, ghad hemm hafna ostakli profondi u 1i ilhom jezistu li jxekklu I-investimenti
transfruntiera. Dawn ivarjaw minn ostakli 1i ghandhom l-origini taghhom fil-ligi nazzjonali -
il-ligijiet dwar I-insolvenza, il-kollateral u t-titolizzazzjoni - ghal ostakoli f’termini tal-
infrastruttura tas-suq, l-ostakli tat-taxxa u tibdiliet fl-ambjent regolatorju i jxekklu I-
prevedibbilta tar-regoli ghall-investimenti diretti. Il-kondivizjoni tar-riskju transfruntiera fi
hdan I-UE ddghajfet mill-bidu tal-krizi u l-investiment li jigi minn barra I-UE nagas ukoll
matul I-istess perjodu.

It-tnehhija ta’ xi ostakli li ilhom jezistu li jiskoraggixxu lill-investituri milli jiddiversifikaw il-
portafolli geografici taghhom ikollha benefic¢ji sinifikanti ghal dawk 1i jigbru 1-kapital, ghall-
investituri, u ghall-ekonomija tal-UE b'mod generali. Is-swieq tal-kapital tal-UE aktar
integrati jzidu ukoll l-attrattivita tal-Istati Membri tal-UE bhala destinazzjonijiet tal-
investiment ghall-investituri minn pajjizi terzi.

6.1.  Certezza tad-dritt u infrastruttura tas-suq ghal investiment transfruntier

L-infrastrutturi effi¢jenti u sikuri ta’ wara n-negozjar huma elementi ewlenin ta' swieq tal-
kapital 11 jiffunzjonaw tajjeb. Thassib partikolari 1i deher b’mod prominenti fit-twegibiet tal-
konsultazzjoni huwa |i s-sjieda tat-titoli bhalissa ma jistghux jigu ddeterminati b’certezza
legali meta t-titoli tal-emittent u tal-investitur ikunu jinsabu fi Stati Membri differenti u/jew
titoli jinzammu minn istituzzjonijiet finanzjarji fi Stati Membri differenti. Dawn is-
sitwazzjonijiet kull ma jmur ged isiru aktar komuni. Hafha minn dawk li wiegbu ghall-Green
Paper talbu ghal dispozizzjonijiet biex jiccaraw liema ligi nazzjonali tapplika gha kull
tranzazzjoni transfruntiera tat-titolizzazzjoni. Ghal dan il-ghan, il-Kummissjoni tippjana li
ssahhah u twessa' r-regoli ezistenti f'dan il-qasam. Modernizzazzjoni tal-ligi hija aktar
importanti ~ fid-dawl taz-zieda mistennija fit-tranzazzjonijiet transfruntiera  tat-
titolizzazzjonijiet stimulati mit-tnedija ta Target2-Securities (T2S).

Barra minn hekk, id-differenzi fit-trattament nazzjonali tal-effetti ta’ parti terza ta’ ¢essjoni
tal-pretensjonijiet ta’ debitu®® jikkumplikaw l-uzu ta’ dawn l-istrumenti bhala kollateral
transfruntier u jaghmluha difficli ghall-investituri biex jaghtu prezz fuq ir-riskju tal-
investimenti ta' dejn. Din l-incertezza legali tfixkel 1-operazzjonijiet finanzjarji
ekonomikament sinifikanti, bhat-titolizzazzjonijiet 1i jehtiegu mmaniggjar robust tal-
kollateral.

II-Kummissjoni se tmexxi ‘1 quddiem il-hidma bikrija mmirata lejn l-inc¢ertezza rigward
is-sjieda tat-titoli. Abbazi ta’ aktar konsultazzjoni u valutazzjoni tal-impatt, il-
Kummissjoni se tipproponi wkoll regoli uniformi biex jigi determinat b’certezza legali
liema ligi nazzjonali tapplika ghall-effetti tal-parti terza tac¢-cessjoni tal-pretensjonijiet.

F’dawn l-ahhar snin, il-legizlazzjoni tal-UE, bhar-Regolament dwar I-Infrastruttura tas-Suq
Ewropew (European Market Infrastructure Regulation, EMIR)>, bhar-Regolament dwar id-
Depozitorji Centrali tat-Titoli (Central Securities Depositories Regulation, CSDR)> u bhall-
MIFID 1II, nehhiet hafna mill-ostakli bhall-ikklirjar u s-saldu transfruntier tat-titoli.
Madankollu, b'hatha dispozizzjonijiet li ghad iridu jidhlu fis-sehh u t-twaqqif ricenti ta’

# Meta |-kreditur originali jittrasferixxi pretensjoni ta’ dejn lil haddiehor.

% Ir-Regolament (UE) Nru 648/2012.
1 Ir-Regolament (UE) Nru 909/2014.
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pjattaforma ghas-saldu uniku T2S, ix-xenarju wara n-negozjar ghaddej minn bidliet
sinifikanti. Dawn il-bidliet ged imexxu ristrutturar tal-infrastruttura wara n-negozjar filwaqt li
heggu prattiki tas-suq innovattivi, b’mod partikolari fil-qasam tal-immaniggjar tal-kollateral.
Is-swieq jehtieg li jkunu mmonitorjati sabiex ikun zgurat li 1-legizlazzjoni tlahhaq ma’ dawn
il-prattiki li ged jinbidlu, filwaqt li fl-istess hin jigi zgurat li s-sikurezza u l-effi¢jenza tas-
sistema ta’ wara n-negozjar ma jitnagqsux.

Minkejja dan il-progress, ghad hemm ostakli ghall-ikklirjar u ghas-saldu transfruntier
efficjenti - inkluz uhud minn dawk identifikati fir-Rapport Giovannini®* aktar minn ghaxar
snin ilu. Hafna minn dawn l-ostakli ghandhom Il-origini taghhom f’ligijiet nazzjonali
divergenti dwar il-proprjeta u I-insolvenza, kif ukoll il-ligijiet nazzjonali rigward il-portafolli
ta’ titoli li jvarjaw b’mod konsiderevoli f’termini tan-natura legali tal-assi. Dawn id-differenzi
jistghu jwasslu ghal incertezza dwar min huwa s-sid ta’ titolu f’kaz ta’ inadempjenza u d-
drittijiet ta' min jinghataw precedenza f’kaz ta’ insolvenza. Madankollu, l-in¢ertezza dwar
dawn il-kwistjonijiet fundamentali tohloq riskji legali importanti, perezempju ghall-
infurzabbilta tal-kollateral, u tista' thedded ir-reziljenza tas-saldu transfruntier u I-flussi tal-
kollateral.

Sabiex tappoggja sistemi aktar effi¢jenti u reziljenti wara n-negozjar u swieq tal-
kollateral, il-Kummissjoni se twettaq ezami aktar wiesa’ dwar il-progress fit-tnehhija
tal-ostakli ta' Giovannini ghall-ikklirjar u s-saldu transfruntier, wara |-
implimentazzjoni ta’ legizlazzjoni ricenti u l-izviluppi tal-infrastruttura tas-sug.

6.2. Tnehhija tal-ostakli nazzjonali ghall-investiment transfruntier

Il-konsistenza fl-applikazzjoni, fl-implimentazzjoni u fl-infurzar tal-gafas legali u
supervizorju hija kru¢jali ghall-moviment liberu tal-kapital u ghall-holgien ta’ kundizzjonijiet
ekwi. Issa li ghadd sinifikanti ta’ dispozizzjonijiet finanzjarji tal-UE huma fis-sehh biex jigi
facilitat l-investiment transfruntier, ghandu ssir aktar enfasi dwar l-implimentazzjoni u I-
infurzar effettivi. L-ostakli jista' jkollhom I-origini taghhom fil-legizlazzjoni nazzjonali jew
fil-prattika amministrattiva. Uhud minnhom ghandhom x’jagsmu mal-“gold-plating”
nazzjonali tar-regoli minimi tal-UE, filwaqt li ohrajn jistghu jinholqu minn applikazzjoni
divergenti tar-regoli tal-UE. Ostakli ohra jirrizultaw minn mizuri nazzjonali mehuda f’ogsma
fejn ma hemm l-ebda legizlazzjoni tal-UE jew fejn ir-responsabbilta tibqa’ fil-livell
nazzjonali.

Ghal dawk l-ostakli li ma jigux indirizzati permezz ta’ azzjonijiet ohra, inkluz permezz ta’
konvergenza supervizorja, il-Kummissjoni se tahdem mal-Istati Membri biex tidentifikahom u
teliminahom permezz ta’ approc¢ kollaborattiv. I1-Kummissjoni se:

e twaqqgaf netwerk ta’ 28 punti ta’ kuntatt nazzjonali u tinvolvi ruhha f’diskussjonijiet
bilaterali dwar il-potenzjal ghal azzjoni nazzjonali biex tnehhi 1-ostakli;

e tizviluppa l-ahjar prattiki, tabelli ta’ valutazzjoni, rakkomandazzjonijiet u linji gwida
abbazi tal-hidma fi hdan in-netwerk.

II-Kummissjoni, b’kollaborazzjoni mal-Istati Membri, se tfassal u tahdem biex issolvi I-
ostakli nazzjonali mhux gustifikati ghall-moviment liberu tal-kapital, li jirrizultaw, fost
affarijiet ohrajn, minn nuqqas ta’ implimentazzjoni jew nuqqas ta’ konvergenza fl-

52 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf.
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interpretazzjoni tal-gabra unika tar-regoli u mil-ligi nazzjonali li qed ixekklu Unjoni
tas-Swieq Kapitali milli tiffunzjona tajjeb, u se tippubblika rapport sa tmiem [-2016.

Il-konvergenza tal-proc¢edimenti ta' insolvenza u ta’ ristrutturar tiffacilita aktar certezza tad-
dritt ghall-investituri transfruntiera u theggeg ir-ristrutturar f'waqtu ta’ kumpaniji vijabbli
f°diffikultajiet finanzjarji. Dawk li wiegbu ghall-konsultazzjoni qablu b’mod generali li kemm
I-inefficjenza kif ukoll id-divergenza tal-ligijiet dwar l-insolvenza jaghmluha aktar difficli
sabiex I-investituri jivvalutaw ir-riskju tal-kreditu, b’mod partikolari f’investimenti
transfruntiera.

Ir-rapport Doing Business tal-2015 tal-Bank Dinji jikklassifika I-pajjizi skont is-sahha tal-
oqfsa ta’ insolvenza taghhom fuqg skala minn 0 sa 16. ll-medja sempli¢i tal-UE hija ta' 11,6, li
hija 5 % taht il-medja tal-OECD ghall-pajjizi bi dhul gholi (12,2). Xi Stati Membri ghandhom
rizultati taht it-8.

FI-2014, il-Kummissjoni ppubblikat Rakkomandazzjoni®® dwar strategija gdida ghall-
falliment tan-negozju u l-insolvenza li theggeg lill-Istati Membri biex jimplimentaw proc¢eduri
ta’ ristrutturar bikrija u jaghtu “Cans iehor” lill-imprendituri. Ir-Rakkomandazzjoni
tistabbilixxi |-prin¢ipji komuni ghall-proceduri tal-insolvenza nazzjonali ghan-negozji
f diffikultajiet kif ukoll mizuri bl-ghan li jitnaqqsu t-tul u l-kostijiet tal-procedimenti ghall-
SMEs (perezempju l-uzu ta’ formoli standard, l-uzu ta’ mezzi ta’ komunikazzjoni mill-
boghod). Filwaqt 1i huwa car li r-Rakkomandazzjoni enfasizzat b'mod utli fug dawk I-Istati
Membri li jwettqu riformi fil-qasam tal-insolvenza, valutazzjoni mwettga mill-Kummissjoni
wriet lé4din giet implimentata biss parzjalment, anke fdawk 1-Istati Membri li nedew ir-
riformi™.

II-Kummissjoni se tipproponi inizjattiva legizlattiva dwar l-insolvenza tan-negozji,
inkluz ristrutturar bikri u t-tieni ¢ans, abbazi tal-esperjenza tar-Rakkomandazzjoni. L-
inizjattiva se tfittex li tindirizza |-aktar ostakli importanti ghall-fluss hieles tal-kapital, li
jibni fuq ir-regimi nazzjonali li jahdmu tajjeb.

It-taxxa wkoll hija kwistjoni ta’ importanza kbira ghall-investiment transfruntier tat-tehid tad-
decizjonijiet. Zewg ostakli partikolari tat-taxxa ghall-investiment transfruntier gew
identifikati bhala partikolarment rilevanti fil-kuntest tas-CMU. L-ewwel nett, hafna investituri
enfasizzaw 1i attwalment geghdin jigu ppenalizzati meta jinvestu b’mod transfruntier
minhabba l-applikazzjoni taz-zamma lokali ta' taxxi li huma kwazi impossibbli li terga’ tichu
lura, apparti t-taxxa domestika taghhom. Il-problema tirrizulta minn appro¢¢i nazzjonali
differenti fl-applikazzjoni tat-taxxa minn ras il-ghajn u I-kumplessita ta’ proceduri biex jitolbu
helsien minn dawn it-taxxi. It-tassazzjoni diskriminatorja potenzjali tal-fondi ta' pensjoni u
tal-kumpaniji tal-assigurazzjoni fuq il-hajja hija wkoll ostaklu ghall-investiment transfruntier.

Sabiex theggeg lill-Istati Membri jadottaw sistemi ta’ helsien mit-taxxa minn ras I-ghajn
u sabiex tistabbilixxi proceduri ta’ rimborz rapidi u standardizzati, il-Kummissjoni se
tippromwovi l-ahjar prattika u tizviluppa kodi¢i ta’ kondotta mal-Istati Membri dwar
il-prin¢ipji ghat-taxxa minn ras I-ghajn. II-Kummissjoni se taghmel ukoll studju dwar I-
ostakli diskriminatorji tat-taxxa ghall-investiment transfruntier minn kumpaniji tal-

53 C(2014) 1500 final, 12.3.2014

*  Evalwazzjoni tal-implimentazzjoni tar-Rakkomandazzjoni dwar approcé gdid ghall-falliment u l-insolvenza
tan-negozji (http://ec.europa.eu/justice/civil/commercial/insolvency/index_en.htm)
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assigurazzjoni fuq il-hajja u minn fondi ta' pensjoni u, fejn mehtieg, se tibda proceduri
ta’ ksur.

Bhalissa, hemm madwar 200 trattat bilaterali fuq l-investiment bejn I-Istati Membri ("BITs
intra-UE”) i jistabbilixxu standards ta’ trattament differenti ghall-investiment transfruntier fi
hdan is-suq uniku u huma inkompatibbli mal-ligi tal-UE. Dan l-ahhar il-Kummissjoni hadet
azzjoni legali kontra dawn il-BITs intra-UE. ll-Kummissjoni se tahdem mal-Istati Membri
biex tesplora jekk hemmx il-htiega ghal azzjoni addizzjonali biex tkompli ssahhah is-
salvagwardji ghall-investituri transfruntiera u b’hekk issahhah l-attrattivita tas-sugq uniku
bhala destinazzjoni ta’ investiment.

6.3.  Promozzjoni tal-istabbilta finanzjarja u I-konvergenza supervizorja

Permezz tal-promozzjoni ta’ mezzi ta’ finanzjament aktar diversi, is-CMU se tghin biex
tizdied ir-reziljenza tas-sistema finanzjarja tal-UE®. Fl-istess hin, jehtieg li noqoghdu attenti
ghar-riskji ghall-istabbilita finanzjarja li jirrizultaw fis-swieq tal-kapital. F’dawn I-ahhar snin,
I-UE stabbiliet firxa ta’ riformi biex taghmel is-swieq tal-kapital iktar trasparenti,
regolamentati tajjeb u robusti, fosthom naqqset ir-riskji fis-swieq tad-derivattivi permezz tal-
EMIR, introduciet regoli aktar sikuri u aktar trasparenti fil-MiFID u zgurat li l1-manigers
kollha tal-fondi alternattivi fl-UE jkunu regolati permezz tal-AIFMD. Ghaddejjin aktar
riformi permezz tar-Regolament dwar it-Tranzazzjonijiet ta' Finanzjament tat-Titoli
(Securities Financing Transactions Regulation, SFTR), il-proposta dwar il-Fondi tas-Suq
Monetarju u dalwaqt se tohrog il-proposta legizlattiva dwar 1-irkupru u r-rizoluzzjoni tas-
CCP. L-FSB jaghti prijorita lill-hidma 1i tithem u tindirizza d-dghufijiet relatati mal-entitajiet
li jwettqu attivitajiet simili ghal dawk tal-banek fis-swieq tal-kapital. L-izgurar ta’ approcc
regolatorju globali ghal riskji sistemi¢i emergenti potenzjali se jappoggja l-istabbilta
finanzjarja u jiffacilita I-investiment transfruntier.

II-Kummissjoni se tahdem mal-FSB u mal-awtoritajiet supervizorji Ewropej flimkien
mal-Bord Ewropew dwar ir-Riskju Sistemiku (BERS) biex tivvaluta r-riskji possibbli
ghall-istabbilta finanzjarja li jirrizultaw minn finanzjament ibbazat fuq is-sug. Se
titwettaq aktar hidma analitika, perezempju biex tithem ahjar il-kwistjonijiet tal-
likwidita tas-sug u l-interkonnettivita fis-sistema finanzjarja, u biex tivvaluta jekk
ghandhomx jigu zviluppati strumenti makroprudenzjali addizjonali. II-Kummissjoni se
taghmel kull bidla mehtiega ghall-qafas makroprudenzjali fil-kuntest tal-ezami li jmiss
tal-BERS.

Rigward is-sorveljanza, ir-reazzjoni ghall-konsultazzjoni kienet pozittiva fuq l-arkitettura li |-
UE stabbiliet wara I-krizi finanzjarja f1-2011. Filwaqt li sar progress fit-twaqqif ta’ Sistema
Ewropea ta’ Supervizjoni Finanzjarja u fit-twaqqif ta’ gabra unika tar-regoli, dawk li wiegbu
ghall-konsultazzjoni enfasizzaw ukoll I-importanza li jizguraw konvergenza supervizorja u
implimentazzjoni u applikazzjoni konsistenti tal-legizlazzjoni tal-UE dwar is-servizzi
finanzjarji — din hija kwistjoni li kienet enfasizzata wkoll fir-Rapport tal-Hames Presidenti
dwar it-Tlestija tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja tal-Ewropa.

% Diskors ta’ V. Constancio, Vi¢i President tal-BCE.

Kif stipulat fl-SFTR, wara l-ezitu tal-hidma li twettqet mill-fora internazzjonali rilevanti u bl-assistenza tal-
ESMA, tal-EBA u tal-BERS, il-Kummissjoni se tirrapporta lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill fl-2017
dwar il-progress fl-isforzi internazzjonali biex jittaffew ir-riskji assocjati mat-tranzazzjonijiet ta’
finanzjament tat-titoli, inkluz dwar ir-rakkomandazzjonijiet tal-FSB ghal telf impost fuq tranzazzjonijiet ta’
finanzjament tat-titoli mhux ikklerjati ¢entralment u l-adegwatezza taghhom ghas-swieq Ewropej.
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Il-legizlazzjoni tas-swieq tal-kapital adottata fis-snin ricenti tikkonferixxi rwol importanti fuq
[-awtoritajiet supervizorji Ewropej f’ghadd ta’ ogsma. Ir-reazzjoni ghall-konsultazzjoni talbet
lill-ESMA b’mod partikolari biex ikollha rwol aktar b’sahhtu fit-titjib tal-konvergenza
supervizorja fir-regolamentazzjoni tas-suq tal-kapital u r-rappurtar tas-suq, u tizgura li I-gabra
unika tar-regoli tigi applikata b’mod konsistenti madwar 1-UE. L-isforzi li saru f'dawn l-ahhar
snin biex tinbena gabra unika tar-regoli ghas-swieq tal-kapital ghandhom iwasslu ghal swieq
tal-kapital aktar integrati u efficjenti. Jehtieg li integrazzjoni finanzjarja iktar profonda tkun
akkumpanjata minn attenzjoni akbar mill-ESMA dwar I-ilhiq ta’ konvergenza ta’ eziti
supervizorji fl-UE kollha, inkluz dwar il-kontabbilta, biex jigi zgurat 1i s-suq uniku jahdem
sew. L-ESMA tista’ tiffoka aktar fuq l-identifikazzjoni, |-appogg u I-promozzjoni tal-ahjar
prattiki sabiex tigi zgurata l-effettivita tat-tekniki supervizorji tal-Istati Membri u l-eziti
komparabbli madwar I-UE. F’dan il-kuntest, I-ESMA ghandha taghmel uzu aktar sistematiku
u effi¢jenti mill-ghodod 1i ghandha, b’mod partikolari evalwazzjonijiet bejn il-pari tematici u
tal-pajjiz.

II-Kummissjoni se tahdem mal-ESMA biex tizviluppa u timplimenta strategija biex
issahhah il-konvergenza supervizorja u biex tidentifika oqsma fejn approcc¢ aktar
integrat jista’ jtejjeb il-funzjonament tas-suq uniku ghall-kapital. Il-Kummissjoni se
tahdem ukoll mal-ESMA sabiex issahhah l-effettivita tat-tehid tad-decizjonijiet permezz
tal-evalwazzjonijiet bejn il-pari temati¢i u tal-pajjiz taghha. F1-2016 il-Kummissjoni se
tippubblika White Paper dwar il-governanza u I-finanzjament tal-awtoritajiet
supervizorji Ewropej.

Is-CMU huwa progett klassiku ghal suq uniku ghall-benefi¢¢ju tat-28 Stat Membru
kollha. Sabiex tghin lis-swieq tal-kapital jilhqu l-potenzjal shih taghhom, permezz tas-
Servizz ta’ Sostenn ghar-Riforma Strutturali, il-Kummissjoni se tizviluppa strategija li
tipprovdi assistenza teknika lill-Istati Membri fejn ikun hemm bzZonn biex jissahhu I-
kapacitajiet specifici tas-swieq tal-kapital nazzjonali.

6.4.  Facilitazzjoni tal-investiment internazzjonali

Sabiex jirnexxu s-swieq tal-kapital fl-UE, jehtieg li jkunu miftuha u kompetittivi fuq skala
globali, u jkunu kapaci jattiraw investimenti ta’ ekwita u ta’ dejn addizzjonali mill-investituri
internazzjonali. Is-CMU se jghin biex is-swieq tal-kapital isiru iktar attraenti ghall-investituri
internazzjonali billi jigu eliminati kostjiet legali u amministrattivi ghal operazzjonijiet
transfruntiera, u tissahhah il-konvergenza tal-eziti supervizorji madwar 1-Ewropa. Minhabba
n-natura globali tas-swieq tal-kapital, I-Unjoni tas-Swieq Kapitali trid tqis il-kuntest globali
aktar wiesa’ u tizgura li s-swieq tal-kapital Ewropej jibqghu parti integrali mis-sistema
finanzjarja internazzjonali. 1I-Kummissjoni se tkompli tahdem mill-qrib mal-Istati Membri
tal-UE u mal-pajjizi terzi f’fora internazzjonali bhall-FSB u I-IOSCO konvergenti biex
tizviluppa reazzjonijiet ta’ politika konvergenti sabiex tappoggja l-izvilupp tas-swieq tal-
kapital globali. Barra minn hekk, il-Kummissjoni se tfittex li twaqqaf oqfsa ta’ kooperazzjoni
regolatorji fis-servizzi finanzjarji ma’ pajjizi terzi principali biex tissahhah l-integrazzjoni tas-
swieq tal-kapital.

Il-politika tal-UE dwar il-kummer¢ u I-investiment internazzjonali ghandha rwol importanti
fl-appogg tal-investiment internazzjonali. Ftehimiet internazzjonali kummer¢jali u ta’
investiment jilliberalizzaw il-moviment tal-kapital, jirregolaw l-access ghas-suq u |-
investiment, inkluz ghall-provvista ta’ servizzi finanzjarji, u jistghu jghinu biex jinkiseb livell
xieraq ta’ protezzjoni ghall-investituri fl-Ewropa u wkoll kundizzjonijiet ekwi madwar I-UE.
[I-Kummissjoni se tkompli tikkontribwixxi wkoll ghall-hidma internazzjonali dwar il-
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moviment liberu tal-kapital, inkluz fil-kuntest tal-Kodicijiet OECD tal-Liberalizzazzjoni tal-
Movimenti ta’ Kapital.
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7. IL-PASSI LI JMISS U L-MONITORAGG

Dan il-Pjan ta’ Azzjoni jistabbilixxi l-azzjonijiet prijoritarji mehtiega biex jitheggeg 1-
investiment fl-Istati Membri kollha u madwar I-UE, u jorbot ahjar it-tfaddil mat-tkabbir. It-
thejjija tal-azzjonijiet proposti se jkunu soggetti ghal konsultazzjoni xierqa u valutazzjoni tal-
impatt tal-firxa ta’ opzjonijiet sabiex jintlahqu 1-objettivi.

L-adozzjoni u l-implimentazzjoni b’success ta’ dawn l-azzjonijiet se jkunu jehtiegu sforz
sostnut u miftiehem. Dan huwa progett ghat-28 Stat Membru kollha u I-Kummissjoni se
tahdem mill-qrib maghhom u mal-Parlament Ewropew biex tmexxi ‘1 quddiem dawn il-
proposti.

Biex jinbena momentum bikri, il-proposti konkreti qed jithabbru llum u se jaslu ohrajn
dalwaqt. L-ewwel azzjonijiet jinkludu pakkett komprensiv dwar it-titoli b'kalibrazzjonijiet
aggornati ghas-CRR, id-definizzjoni tal-infrastruttura u kalibrazzjonijiet riveduti ghas-
Solvibbilta II, u proposta ghal ezami tad-Direttiva dwar il-Prospett. F’ogsma ohrajn, jaf tkun
mehtiega aktar konsultazzjoni mal-partijiet interessati. B’mod parallel, il-Kummissjoni se
tiffacilita d-diskussjonijiet mal-Istati Membri dwar kwistjonijiet bhat-taxxa u I-insolvenza li
jippermettu li jintlahaq il-progress fuq tul ta’ Zmien medju u twil.

Is-success tas-CMU se jiddependi wkoll fuq il-partecipanti fis-suq. L-intermedjarji finanzjarji
jridu jaghmlu l-parti taghhom biex il-klijenti taghhom jergghu jafdawhom u tinbena l-fiduc¢ja
fis-swieq tal-kapital fl-Ewropa. Dan il-Pjan ta’ Azzjoni jinkludi inizjattivi mmexxija mis-suq
u I-Kummissjoni theggeg lill-partijiet rilevanti biex jipprijoritizzaw il-progress f’dawn I-
ogsma.

Barra minn hekk, il-Kummissjoni se tkompli tahdem biex jigu identifikati l-ineffi¢jenzi u 1-
ostakoli ewlenin ghal swieq tal-kapital izjed profondi fl-Ewropa u se tiskopri kif I-ahjar jigu
meghluba, filwaqt li tiffoka bis-sahha fuq il-protezzjoni tal-investituri u s-supervizjoni tas-
sug.

Apparti r-rapporti annwali, fl-2017 il-Kummissjoni se thejji inventarju komprensiv bhala bazi
biex jittiehdu dec¢izjonijiet dwar kwalunkwe mizuri addizzjonali 1i jistghu jkunu mehtiega.

IlI-Kummissjoni se tirrapporta b’mod regolari lill-Parlament Ewropew u lill-Istati Membri
dwar il-progress.
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Anness 1: Lista ta’ azzjonijiet u skeda indikattiva

Finanzjament ghall-innovazzjoni, kumpaniji emergenti u kumpaniji mhux elenkati

Proposta ghal "fondi ta' fondi" pan-Ewropej ta’ kapital ta’ riskju u

Appogg tal-kapital | fondi multinazzjonali Q2 2016
ta’ riskju u
finanzjament ta’ Revizjoni tal-legizlazzjoni EUWECA u EUSEF. Q32016
ekwita
Studju dwar I-in¢entivi fiskali ghall-kapital ta’ riskju u ghall- 2017
investituri informali
Tish.ih tar.-reg.z.zjonijiet m-oghtija mill-banek li jichdu I- Q2 2016
Tnehhija tal-ostakli | applikazzjonijiet ta’ kreditu ghall-SMEs
ghall-informazzjoni lenku tal L , o ‘ .
ghal investiment E enku ta.-kgpacna.ulet ta' appogg u ta lionsulenza lokali jew 2017
tal-SMEs nazzionali ezistenti madwar 1-UE biex iippromwovu l-ahijar prattiki
Investigazzjoni ta' kif tizviluppa jew tappoggja s-sistemi tal- 2017
informazzjoni pan-Ewropej
Promozzjoni ta’ Rapport dwar il-finanzjament kollettiv Q12016
forom innovattivi
ta’ finanzjament .
korporattiv Zvilupp ta' approc¢¢ koordinat ghall-origini tas-self minn fondi u Q4 2016

Facilitazzjoni ghad-dhul u I-gbir ta' kapital ghall-kumpaniji fis-swieq pubbli¢i

valutazzjoni tal-kaz ghal qafas futur tal-UE

Proposta biex tigi mmodernizzata d-Direttiva dwar il-Prospett Q4 2015
Tishih tal-access EZzami tal-ostakli regolatorji ghall-ammissjoni tal-SMEs fis-swieq 2017
ghas-swieq pubbli¢i | pubblici u ghas-Swieq tat-Tkabbir tal-SMEs
Ezami tas-swieq tal-bonds korporattivi tal-UE, li jiffukaw fuq kif 2017
tista’ tittejjeb il-likwidita fis-sug.
Appogg tal- . i S i N
finanzjament Indirizzar tal-preferenza bejn id-dejn u I-ekwita, bhala parti mill Q4 2016

permezz tal-ekwita

proposta legizlattiva dwar il-Bazi Komuni Konsolidata tat-Taxxa
Korporattiva

Investiment fit-tul, infrastruttura u investiment sostenibbli

Aggustament tal-kalibrazzjonijiet tas-Solvibbilta 11 ghall-investiment Q32015
Appogs ghall- tal-assiguraturi fl-infrastruttura u I-Fondi Ewropej tal-Investiment fit-
investiment fl- tl
infrastruttura Ezami tas-CRR ghall-banek, li jaghmel tibdiliet ghall- g:ggi‘.?a
kalibrazzjonijiet tal-infrastruttura, jekk xieraq & A
Assigurazzjoni tal-
konsistenza tal- ) ) ] . L
gabra tar-regoli Sejha ghal evidenza dwar I-impatt kumulattiv tar-riforma finanzjarja Q32015

ghas-servizzi
finanzjarji tal-UE

Trawwim tal-investiment istituzzjonali u fil-livell tal-konsum

Zieda fl-ghazla u
fil-kompetizzjoni
fil-livell tal-konsum

Green Paper dwar is-servizzi finanzjarji u l-assigurazzjoni ghall-
konsumatur

Q4 2015
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Ghajnuna lill-
investituri fil-livell

Valutazzjoni tas-swieq tal-prodott ta’ investiment ghall-konsumaturi

tal-konsumatur 2018
. . tal-UE

jiehdu negozju

ahjar

Appogg ghat-tfaddil | Valutazzjoni tal-kaz ghal qafas ta’ politika biex jigu stabbiliti 1- Q4 2016
ghall-irtirar pensjonijiet personali Ewropej

Espansjoni tal- Valutazzjoni tat-trattament prudenzjali tal-ekwita privata u tad-dejn 2018
opportunitajiet ghal | bi pjazament privat f*Solvibbilta I

investituri

istituzzjonali u Konsultazzjoni dwar I-ostakli ewlenin ghad-distribuzzjoni Q22016

manigers ta’ fondi

n

transfruntiera tal-fondi ta’ investiment

granagg tal-kapacita bankarja ghall-appogg ta' ekonomija usa'

Tishih tan-netwerks | Esplorazzjoni tal-possibbilta li I-Istati Membri jawtorizzaw |- Ghadha

ta’ finanzjament unjonijiet tal-kreditu barra mir-regoli ta’ rekwiziti ta’ kapital tal-UE ghaddejja
lokali ghall-banek

E{g; I;i;;:vé?ﬂ ;[:It__ Proposta dwar titolizzazzjonijiet semplici, trasparenti u standardizzati Q3 2015
UE J (STS) u ezami tal-kalibrazzjonijiet ta’ kapital ghall-banek

Appogg ghall-

finanzjament tal- Konsultazzjoni dwar gafas tal-UE ghal bonds koperti u strutturi simili Q32015
banek ghall- ghal self lill-SMEs

ekonomija usa’

Facilitazzjoni tal-investiment transfruntier;

Tnehhija tal-ostakli

nazzjonali ghall- ) ) ) . . . Q4 2016
investiment Rapport dwar l-ostakli nazzjonali ghall-moviment liberu tal-kapital
transfruntier
Titjib tal- Azzjoni mmirata dwar regoli tas-sjieda tat-titoli u effetti tal-parti 2017
infrastruttura tas- terza ta’ ¢essjoni ta’ pretensjonijiet
suq ghal
investiment o o 2017
transfruntier EZami tal-progress ghat-tnehhija tal-ostakli Giovannini li fadal
Trawwim tal-
konvergenza tal- Inizjattiva legizlattiva dwar I-insolvenza tal-imprizi, li jindirizzaw 1- Q4 2016
procedimenti ta aktar ostakoli importanti ghall-fluss liberu tal-kapital
insolvenza
3 L-ahjar prattiki u 1-kodici ta’ kondotta ghall-proceduri ta' helsien mit- 2017
Tnehhija tal- taxxi minn ras I-ghajn
barrieri fiskali
transfruntiera Studju dwar ostakli tat-taxxa diskriminatorji ghall-investiment 2017
transfruntier minn fondi tal-pensjonijiet u assiguraturi tal-hajja
E(l)snr:(tlrt'aell;za Strategija dwar il-konvergenza supervizorja biex jitjieb il- Ghadha
& funzjonament tas-suq uniku ghall-kapital ghaddejja

supervizorja u I-
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bini tal-kapacita

: . . . ) i o 22016

tas-suq tal-kapital White Eap_er_ dwar |_I finanzjament u l-governanza tal-awtoritajiet Q
Zvilupp ta' strategija li tipprovdi assistenza teknika lill-Istati Membri Q32016
biex jappoggaw il-kapacita tas-swieq tal-kapital

Tishih tal-kapadéita

biex tigi 2017

ppreservata |- Ezami tal-gafas makroprudenzjali tal-UE

istabbilta

finanzjarja
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