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INTRODUZZJONI

I1-President tal-Kummissjoni Ursula Von Der Leyen, fid-dikjarazzjoni tal-ftuh taghha lill-
Parlament Ewropew qalet: “Ejjew sa fl-ahhar inlestu 1-Unjoni tas-Swieq Kapitali.” Dan il-
pjan ta’ azzjoni jistabbilixxi mizuri ewlenin biex jitwettaq dan I-impenn.

Il1-Parlament Ewropew u [-Istati Membri spiss esprimew u tennew l-appogg taghhom ghal
Unjoni tas-Swieq Kapitali (CMU, Capital Markets Union). F’Di¢embru 2019, 1-Istati Membri
gablu dwar il-Konkluzjonijiet tal-Kunsill' dwar kif tista’ tigi approfondita s-CMU. Fir-
rapport b’inizjattiva proprja tieghu (INI, own initiative report)2 ta’ Settembru 2020, il-
Parlament Ewropew stieden lill-Kummissjoni u lill-Istati Membri biex jiehdu azzjoni
deciziva biex iwettqu s-CMU.

Il-Kummissjoni adottat l-ewwel pjan ta’ azzjoni tas-CMU fI-2015%, Minn dak iz-zmien 1
hawn, I-UE ghamlet progress sinifikanti billi stabbiliet 1-elementi kostitwenti. Madankollu, |-
approfondiment tas-CMU huwa kumpless u l-ebda mizura wahda ma hija se tlestiha.
Ghaldagstant, 1-uniku mod biex isir progress huwa jsiru passi b’mod kostanti fl-ogsma kollha
fejn ghadhom jezistu ostakli ghall-moviment liberu tal-kapital. Ghad fadal hafna xi jsir u issa
wasal iz-zmien li jizdied il-livell ta’ ambizzjoni.

Issa hemm bzonn ta’ appogg politiku qawwi aktar minn qatt gabel. L-Unjoni tas-Swieq
Kapitali tista’ twassal biex I-UE tirkupra b’heffa mill-pandemija tal-COVID-19. Din tista’
tipprovdi wkoll il-finanzjament mehtieg biex jitwettaq il-Patt Ekologiku Ewropew”, biex |-
Ewropa tkun tajba ghall-era digitali, u biex jigu indirizzati 1-isfidi so¢jali taghha. Biex dan
isehh, hemm bzonn ta’ rieda politika qawwija biex jigu appoggati 1-mizuri mehtiega biex
titwettaq I-Unjoni tas-Swieq Kapitali. Madankollu, I-istituzzjonijiet tal-UE wahedhom ma
jistghux jiksbu r-rizultati mixtieqa; il-partecipanti tas-suq u |-Ewropej kollha jehtieg li
jaghmlu uzu mill-opportunitajiet offruti mis-CMU biex din tilhaq 1-objettivi taghha.

F’Novembru 2019, il-Kummissjoni laqqghet flimkien 28 ezekuttiv gholi tal-industrija,
esperti, rapprezentanti tal-konsumaturi u akkademi¢i ghal forum ta’ livell gholi dwar is-
CMU. F’Gunju 2020, il-forum ippubblika r-rapport finali tieghu® bi 17-il rakkomandazzjoni
lill-Kummissjoni u lill-Istati Membri biex titmexxa ’1 quddiem is-CMU. Sejha ghal feedback
dwar dan ir-rapport finali pprovdiet lill-Kummissjoni b’fehmiet minn firxa aktar wiesgha ta’
partijiet ikkoncernati. Il1-Kummissjoni qieset dan il-kontribut fl-izvilupp tal-mizuri
pprezentati f’dan il-pjan ta’ azzjoni.
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. L-UNJONI TAS-SWIEQ KAPITALI: GHALIEX U GHALA ISSA

Dwar xiex hija s-CMU?

Is-CMU hija I-pjan tal-UE biex jinholoq suq verament uniku ghall-kapital fl-UE. Hija
ghandha l-ghan li tixpruna I-investiment u t-tfaddil fl-Istati Membri kollha, li jkunu ta’
benefic¢ju ghac-cittadini, 1-investituri u I-kumpaniji, irrispettivament minn fejn ikunu jinsabu.
Suq tal-kapital li jkun integrat u jiffunzjona kollu kemm hu jippermetti lill-ekonomija tal-UE
biex tikber b’mod sostenibbli u tkun aktar kompetittiva. Ewropa ekonomikament aktar
b’sahhitha taqdi ahjar li¢c-¢ittadini taghha u tghin 1ill-UE biex ikollha rwol aktar b’sahhtu fix-
xena globali.

Is-CMU hija essenzjali biex jintlahqu 1-objettivi ewlenin kollha tal-politika ekonomika
tal-UE: I-irkupru ta’ wara I-COVID-19, ekonomija inkluziva u reziljenti tajba ghal kulhadd,
it-tranzizzjoni lejn ekonomija digitali u sostenibbli, u awtonomija strategikament miftuha
f’kuntest ekonomiku globali dejjem aktar kumpless. Biex jintlahqu dawn l-objettivi jehtieg
investiment massiv li I-flus pubbli¢i u I-finanzjament tradizzjonali permezz ta’ self mill-
banek biss ma jistghux jaghtu. Huma biss is-swieq Kkapitali, profondi, integrati u li
jiffunzjonaw tajjeb li jistghu jipprovdu I-iskala ta’ appogg mehtieg biex nirkupraw mill-krizi
u nimbuttaw ’il quddiem it-tranzizzjoni. Is-CMU mhijiex ghan fiha nnifisha, izda politika
fundamentali biex isir progress fi prijoritajiet importanti Ewropej.

IsS-CMU saret aktar urgenti fid-dawl tal-krizi kkawzata mill-COVID-19. L-appogg
pubbliku u s-self mill-banek ghenu lill-unitajiet domesti¢i u lin-negozji biex ikampaw billi
indirizzaw il-pressjoni fi zmien qasir tal-likwidita kkawzata mil-lockdowns. Madankollu,
sabiex jibqghu solventi ghal Zmien medju u fit-tul, in-negozji jehtiegu struttura ta’
finanzjament aktar stabbli. L-industrija tal-UE, b’mod partikolari 1-SMEs li huma s-sinsla tal-
ekonomija taghna, tehtieg aktar ekwita biex tirkupra mix-xokk ekonomiku u ssir aktar
reziljenti.

I1-bini tas-CMU jiehu z-zmien. L-isforzi biex jigi stabbilit suq uniku ghall-kapital bdew bit-
Trattat ta’ Ruma, izda dan l-objettiv ghadu ma ntlahagx. Il-pjan ta’ azzjoni tal-2015
jistabbilixxi whud mill-mizuri mehtiega biex tigi stabbilita s-CMU, u bosta minnhom issa
ntlahaq gbil dwarhom u ged jigu implimentati. Madankollu, dan mhux bizzejjed. I1-progress
dwar xi kwistjonijiet kontroversjali mexa bil-mod. Ghad hemm ostakli sinifikanti biex is-
CMU tiffunzjona tajjeb f"hatha ogsma, inkluzi 1-ligijiet dwar is-supervizjoni, it-tassazzjoni u
I-insolvenza. Dawn l-ostakli jfiggu minhabba l-istorja, id-drawwiet u I-kultura. Dawn
ghandhom gheruq fondi, u jiechdu z-zmien biex jigu indirizzati.

Ma hemm l-ebda mizura li twassal biex is-CMU jkun lest. L-uniku mod biex isir progress
huwa li nimxu pass pass, fl-oqgsma kollha fejn ghadhom jezistu ostakli ghall-moviment
liberu tal-kapital. Dan jirrikjedi impenn u determinazzjoni mill-partijiet kollha. Billi I-bini
tas-CMU huwa process gradwali, fuq il-bazi ta’ hafna bidliet zghar izda importanti, huwa
importanti li wiehed izomm f"mohhu I-vizjoni globali tas-CMU.

I1-vizjoni tas-CMU

Is-CMU jenhtieg li ggib maghha valur ghall-Ewropej kollha, jghixu fejn jghixu u
jahdmu fejn jahdmu. Ghandha ggib beneficcji, li diga qed jitgawdew fic-Centri finanzjarji
stabbiliti I-kbar, ghan-nies fl-Istati Membri z-zghar. In-negozji, inkluzi dawk zghar u ta’ dags
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medju, jenhtieg li jkunu jistghu jaccessaw il-finanzjament, u l-investituri jenhtieg li jkunu
jistghu jinvestu fi progetti fl-UE kollha. 1l-kapital jenhtieg li jghaddi lejn fejn jista’ jkun 1-
aktar utli u jghin biex jintlahqu 1-htigijiet tas-so¢jeta fuq tul ta’ Zmien, b’mod partikolari fid-
dawl tat-tranzizzjoni ekologika u digitali. Il-partecipanti tas-suq jenhtieg li jibbenefikaw minn
swieq kompetittivi u trasparenti. L-access ghall-informazzjoni u l-infrastruttura jenhtieg li
jkun effi¢jenti u mhux diskriminatorju.

Il-konsumaturi jenhtieg li jkollhom aktar ghazla fir-rigward tat-tfaddil u tal-investimenti
taghhom u jenhtieg li jkunu infurmati tajjeb, inkluz dwar l-aspetti ta’ sostenibbilta, Kif ukoll
protetti adegwatament kull fejn ikunu. L-ghazla tal-prodotti u s-servizzi finanzjarji jenhtieg li
ma tiddependix fuq it-tradizzjonijiet jew is-sahha tas-suq, izda ghandha tkun ir-rizultat ta’
ghazla kompetittiva. Jenhtieg li ma jkun hemm l-ebda ostaklu espli¢itu jew impli¢itu ghall-
investiment transfruntier.  L-ostakli minhabba d-differenzi nazzjonali fil-ligijiet u fl-
ezekuzzjoni tal-ligi, it-tassazzjoni u s-supervizjoni jenhtieg li jitnaqqsu u mhux ifixklu I-fluss
liberu tal-kapital. 1d-decizjonijiet ta’ investiment jenhtieg li jkunu rregolati minn gabra unika
ta’ regoli — bl-istess gabra ta’ regoli tkun applikabbli direttament u bl-istess mod ghall-
operaturi kollha tas-sug, irrispettivament minn fejn ikunu jinsabu.

Ghaliex is-CMU hija sahansitra aktar importanti bhalissa?

1. Irkupru

Attwalment, il-prijoritd ewlenija tal-UE hija li tirkupra mill-krizi ekonomika bla
precedent ikkawzata mit-tifqigha tal-COVID-19. IlI-Kummissjoni pprezentat in-Next
Generation EU® - strument temporanju ghall-irkupru f’emergenza biex jghin fit-tiswija tal-
hsara ekonomika u soc¢jali immedjata kkawzata mill-pandemija tal-COVID-19, biex jaghti
spinta lill-irkupru u jhejji ghal futur ahjar u aktar ekologiku ghall-generazzjoni li jmiss. Barra
minn hekk, l-istituzzjonijiet Ewropej u I-Istati Membri hadu mizuri straordinarji u injettaw
fondi pubbli¢i fuq skala bla precedent, biex jindirizzaw l-emergenza tas-sahha pubblika,
jipprotegu l-impjiegi u l-introjtu tan-nies, u jghinu lin-negozji jkampaw. Il-banek, sa issa,
b’mod generali komplew isellfu lin-negozji. Madankollu, dan il-finanzjament — minkejja li
huwa assolutament essenzjali ghall-irkupru tal-Ewropa fuq medda qasira ta’ zmien — mhux se
jkun bizzejjed minhabba 1-kobor u t-tul ta’ Zzmien mistenni ghall-htigijiet ta’ finanzjament. 11-
finanzjament tas-suq se jkun il-pedament li jsostni I-irkupru u t-tkabbir futur fit-tul.

Is-CMU hija importanti wkoll ghall-pjan ta’ rkupru tal-UE. Se jkunu mehtiega swieq
kapitali profondi u likwidi biex il-Kummissjoni tigbor il-finanzjament mehtieg ghall-UE. FI-
istess hin, hrug dagshekk kbir huwa opportunita ghas-sistema finanzjarja tal-UE: fuq livell
globali dan jista’ jattira aktar investituri u emittenti lejn strumenti finanzjarji ddenominati
f’euro, biex b’hekk jigi promoss r-rwol internazzjonali tal-euro.

Il-gvernijiet, ir-regjuni u l-municipalitajiet se jkollhom bzonn ukoll swieq fondi u
likwidi biex jigbru I-fondi li jehtiegu biex jappoggjaw l-ekonomija, jinvestu f’infrastruttura
pubblika u jindirizzaw il-htigijiet soc¢jali li jirrizultaw mill-krizi.

Is-CMU hija essenzjali wkoll biex timmobilizza l-investiment privat f’kumpaniji u
tikkumplimenta l-appogg pubbliku. Dan igib mieghu varjeta ta’ alternattivi ta’

® Komunikazzjoni tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill Ewropew, lill-Kunsill, lill-Kumitat
Ekonomiku u So¢jali Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni, “Il-mument tal-Ewropa: Tiswija u Thejjija ghall-
Generazzjoni li Jmiss”, COM/2020/456/final.



finanzjament, inagqas id-dipendenza fuq sors jew fornitur wiched ta’ finanzjament u jnaqqas
id-diskrepanza tal-likwidita. Il-kumpaniji ta’ kull dags — u b’mod partikolari I-SMES —
jehtiegu sorsi solidi ta’ finanzjament ibbazati fuq is-suq. Dan diga kien il-kaz qabel il-
COVID-19, izda se jkun sahansitra aktar importanti ghall-irkupru meta s-self mill-banek
jista’ ma jibqax ikun bizzejjed. II-COVID-19 x’aktarx li twassal ghar-ristrutturar ta’ hafna
kumpaniji. ll-finanzjament insuffi¢jenti u inadegwat u n-nuqqas ta’ ekwita fl-istruttura ta’
finanzjament idghajfu I-kumpaniji u jnaqqsu r-ritmu tal-irkupru, u b’hekk ipoggu lill-Ewropa
fi Zvantagg apparagun ta’ ekonomiji ohra bi strutturi ta’ finanzjament aktar diversifikati.

Fl-ahhar nett, is-CMU hija essenzjali ghall-bini ta’ reziljenza kontra xokkijiet
asimmetri¢i futuri li jaffettwaw biss ftit Stati Membri. Is-CMU bit-twaqqif ta’ pedamenti
b’sahhithom ghall-kondivizjoni ahjar tar-riskju privat u aktar mifrux geografikament,
tappogga 1-funzjonament tal-Unjoni Bankarja u tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja. It-tlestija
tal-Unjoni Bankarja se tappogga wkoll integrazzjoni aktar malajr tas-swieq kapitali Ewropej.

2. It-tranzizzjoni ekologika u t-trasformazzjoni digitali

L-indirizzar tal-emergenzi klimati¢i u tal-bijodiversita u r-rebha ta’ sfidi ambjentali
usa’ jehtiegu investimenti enormi li s-CMU tista’ tghin biex jigu mmobilizzati u
ggwidati. Il-Patt Ekologiku Ewropew huwa l-istrategija 1-gdida tal-UE ghat-tkabbir u I-pjan
direzzjonali biex I-ekonomija tal-UE ssir sostenibbli. Huwa stmat li apparagun tal-10 snin
precedenti, se jkunu mehtiega ta’ kull sena EUR 350 biljun addizzjonali ta’ investiment
relatat mal-energija sabiex tintlahaq il-mira ta’ tnaqqis ta’ 55 % fl-emissjonijiet tal-gassijiet
serra fl-2030". 1l-pjan ta’ Investiment tal-Patt Ekologiku Ewropew ghandu l-ghan 1i jaghti
spinta lill-investiment sostenibbli. Izda I-fondi pubbli¢i mhux se jkunu bizzejjed biex
jissodisfaw dawn il-htigijiet ta’ finanzjament. Suq uniku effi¢jenti ghall-kapital huwa mehtieg
biex jigu mobilizzati 1-fondi mehtiega u biex jigi zgurat li kunsiderazzjonijiet ta’ sostenibbilta
jigu inkorporati b’mod rigoruz fid-dec¢izjonijiet ta’ finanzjament. II-Kummissjoni se tressaq
strategija finanzjarja sostenibbli mgedda biex izzid l-investiment privat fi progetti u
attivitajiet sostenibbli. Appoggata minn swieq kapitali profondi, din l-istrategija se tappogga
I-azzjonijiet stabbiliti fil-Patt Ekologiku Ewropew ghall-gestjoni tar-riskji klimati¢i u
ambjentali u se tintegrahom fis-sistema finanzjarja tal-UE.

Id-digitalizzazzjoni se tkompli tirrikjedi wkoll investiment privat sinifikanti jekk I-
ekonomija tal-UE trid tibqa’ kompetittiva globalment. Kif diga gie ddikjarat fl-istrategija
tal-UE dwar “Insawru I-futur digitali tal-Ewropa”, il-kumpaniji innovattivi jehtiegu
finanzjament li s-swieq kapitali biss jistghu jipprovdu. Dan huwa parzjalment minhabba li
hafna minn dawn il-kumpaniji ma ghandhomx il-kollateral fiziku mehtieg ghas-self mill-
banek. Dan izid mal-urgenza li tigi approfondita s-CMU. Il-hakma tal-avvanz teknologiku
hija kritika wkoll biex is-settur finanzjarju tal-UE jiggwadanja fl-effi¢jenza, itejjeb 1-access
ghall-kapital u jkun jista’ jaqdi ahjar lin-nies tal-Ewropa, kif ukoll jibga’ kompetittiv
globalment. II-Kummissjoni qed tipprezenta strategija ta’ finanzjament digitali® li tfittex li

7 1l-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill, lill-Kumitat Ekonomiku u So¢jali
Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni “It-Tishih tal-Ambizzjoni Klimatika tal-Ewropa ghall-2030”, COM(2020)
562 final.
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Ekonomiku u Soc¢jali Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni, “L-Istrategija Finanzjarja Digitali ghall-Ewropa”,
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tisfrutta I-potenzjal tal-finanzjament digitali f’termini ta’ innovazzjoni u kompetizzjoni,
filwaqt li ttaffi r-riskji.

L-SMEs iridu jigu appoggati fl-isforzi taghhom biex jilaqu l-objettivi tat-
tranzizzjonijiet ekologic¢i u digitali. 1sS-CMU se ttejjeb l-opportunitajiet ghall-SMES biex
jaccessaw il-finanzjament u b’hekk se tikkontribwixxi biex jintlahqu 1-objettivi tal-istrategija
tal-UE ta’ Marzu 2020 ghall-SMEs ghal Ewropa sostenibbli u digitalig.

L-istrategiji dwar is-CMU, il-finanzi sostenibbli, il-finanzi digitali u 1-SMEs kollha
jaghtu s-sahha lil xulxin. Dawn huma pakkett kongunt ta’ mizuri biex tissahhah 1-ekonomija
tal-Ewropa u jaghmluha aktar kompetittiva u sostenibbli, u biex jinqgdew ahjar in-nies u I-
kumpaniji taghha.

3. Ekonomija aktar inkluziva

Is-CMU hija importanti wkoll ghall-holgien ta’ ekonomija u so¢jeta aktar inkluzivi u
reziljenti. Il-kapacita li I-ekonomija tahdem ghan-nies tiddependi fug swieq kapitali integrati
u fuq incentivi adegwati ghall-promozzjoni ta’ investimenti f attivitajiet soc¢jalment u
ambjentalment sostenibbli. Swieq profondi u integrati jiffacilitaw 1-allokazzjoni effi¢jenti tal-
kapital u ghandhom rwol utli fi Zminijiet ta’ bidla fis-so¢jeta. Huma jappoggaw it-tkabbir u I-
impjiegi u ghaldagstant jikkontribwixxu ghall-benesseri finanzjarju tan-nies.

Is-CMU tista’ tghin ukoll biex jinghebu l-isfidi tal-popolazzjonijiet Ewropej li qed
jixjiehu. Sistemi tal-pensjonijiet b’sahhithom ibbazati fuq is-suq ghandhom il-potenzjal li
jissupplimentaw il-pensjonijiet pubbli¢i u jaqdu ahjar il-htigijiet tal-popolazzjonijiet li ged
jixjiehu, dment i jitfasslu b’mod inkluziv u wiesa’. B’hekk huma jikkontribwixxu ghal dhul
adegwat u sostenibbli fix-xjuhija. Aktar mas-swieq kapitali jkunu zviluppati, aktar ikun facli
I-access tan-nies ghal prodotti u soluzzjonijiet finanzjarji li jagblu mal-htigijiet u 1-preferenzi
taghhom. Is-CMU ghandha 1-ghan 1i tqieghed is-swieq kapitali ghas-servizz tan-nies, billi
toffrilhom kemm opportunitajiet ta’ investiment sostenibbli kif ukoll protezzjoni b’sahhitha
ghall-investituri.

L-istrategija tal-investiment fil-livell tal-konsumatur, li I-Kummissjoni se tipprezenta fl-
ewwel nofs tal-2022, jenhtieg li tiffoka fuq l-interessi tal-investituri individwali. Se tfittex li
tizgura li 1-investituri fil-livell tal-konsumatur ikunu jistghu jiehdu vantagg totali mis-swieq
kapitali u li r-regoli jkunu koerenti fl-istrumenti legali kollha. Investitur individwali jenhtieg
li jibbenefika minn: (i) protezzjoni adegwata, (i) pariri minghajr pregudizzju u trattament
gust, (iii) swieq miftuha b’varjetd ta’ servizzi u prodotti finanzjarji kompetittivi u
kosteffi¢jenti, u (iv) informazzjoni dwar il-prodott trasparenti, paragunabbli u li tinftiehem.
Il-legizlazzjoni tal-UE jenhtieg li thares ’il quddiem u tirrifletti 1-izviluppi li ghaddejjin
bhalissa fid-digitalizzazzjoni u s-sostenibbilta, kif ukoll il-htiega dejjem tikber ghal tfaddil
ghal meta wiehed jirtira.

4. ll-kompetittivita globali tal-UE u l-awtonomija strategika miftuha

° Il-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill, lill-Kumitat Ekonomiku u So¢jali
Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni “Strategija ghall-SMEs ghal Ewropa sostenibbli u digitali”, COM(2020)
103 final.



Is-CMU tippermetti swieq kapitali aktar zghar biex ilahhqu ma’ dawk akbar u aktar
zviluppati u ditti lokali biex jikbru f’atturi globali. Ghandha l-potenzjal 1i taghmel I-
ekonomija tal-Ewropa aktar innovattiva u kompetittiva sabiex tkun tista’ tiffaccja I-
kompetizzjoni globali minn fugq quddiem. Swieq akbar u aktar integrati jikkontribwixxu biex
I-UE ssir suq akbar u aktar profond ghall-kapital b’mod generali, li jkun ta’ benefi¢cju ghall-
investituri domesti¢i u jaghmilha aktar attraenti ghall-investituri barranin. Dan mhux biss
iservi ditti kbar li diga huma attivi fis-swieq globali. Dan jipprezenta wkoll opportunitajiet
sinifikanti ghal ditti lokali izghar b’mudelli kummer¢jali promettenti, 1i b’hekk jistghu
jattiraw investituri globali u jir¢ievu l-kapital mehtieg biex jespandu u jibnu r-rikonoxximent
tal-marka kummercjali. Suq uniku kbir u verament integrat ghall-kapital, appoggat minn
regoli ta’ tassazzjoni adegwati'®, se jkun il-bazi li fuqu 1-kumpaniji finanzjarji tal-UE jistghu
jikbru u jissahhu biex isiru verament kompetittivi globalment.

Is-CMU hija prekundizzjoni ghal rwol internazzjonali aktar b’sahhtu tal-euro u ghall-
awtonomija strategika miftuha tal-Ewropa. Munita uzata hafna fi tranzazzjonijiet
internazzjonali tiddependi fuq l-ezistenza ta’ swieq finanzjarji domesti¢i kbar, likwidi,
profondi u dinami¢i mirfuda minn politiki monetarji, fiskali u regolatorji kredibbli u
sostenibbli. Suqg kapitali vibranti, integrat u profond se jaghmel lill-Ewropa aktar attraenti
ghall-investituri globali u jrawwem l-influss ta’ kapital barrani. Dan se jzid il-piz tat-titoli
ddenominati f’euro fil-finanzi globali u jsahhah ir-reziljenza tal-infrastruttura tas-suq tal-UE.

II-Brexit ghandu impatt sinifikanti fug is-CMU. Dan ikompli jsahhah il-htiega li 1-UE
jkollha swieq kapitali li jiffunzjonaw tajjeb u li jkunu integrati. Is-swieq kapitali tal-UE
jikkonsistu f’diversi ¢entri finanzjarji li jvarjaw fid-dags u fl-ispe¢jalizzazzjoni. Gabra unika
mtejba tar-regoli u supervizjoni effettiva se jkunu krucjali biex jigi evitat l-arbitragg
regolatorju, l-ghazla opportunistika tal-gurisdizzjoni, u girja lejn l-aktar livell baxx ta’
supervizjoni.

L-influwenza tal-UE fit-tfassil ta’ regoli u standards internazzjonali tiddependi wkoll
fuq l-izvilupp ta’ swieq domesti¢i b’sahhithom. Jehtieg li I-UE tizviluppa l-infrastruttura u
s-servizzi taghha tas-suq kritiku. Swieq zviluppati sew huma kundizzjoni mehtiega ghall-
awtonomija finanzjarja u ekonomika tal-UE. Dan jimxi id f’id mal-promozzjoni ta’ rwol
internazzjonali aktar b’sahhtu ghall-euro. Fl-istess hin, huwa importanti li 1-UE tibqa’
miftuha ghas-swieq finanzjarji globali, biex tattira I-investituri u tappogga I-kompetittivita
globali tal-kumpaniji Ewropej.

1. AZZJONUJIET

I1-Kummissjoni fil-bicca 1-kbira wettget |-azzjonijiet imhabbra fil-pjan ta’ azzjoni tas-CMU
tal-2015 u fir-riezami ta’ nofs it-terminu tal-pjan ta’ azzjoni tal-2017*'. Il-Parlament
Ewropew u I-Istati Membri gablu dwar 12 minn 13-il proposta legizlattiva, ghalkemm mhux
kollha zammew il-livell ta’ ambizzjoni propost mill-Kummissjoni.

1% 11-Kummissjoni se tadotta proposta legizlattiva li taggorna r-regoli tal-VAT fuq is-servizzi finanzjarji fl-2021.
' Komunikazzjoni mill-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew, lill-Kunsill, lill-Kumitat Ekonomiku u So¢jali
Ewropew u lill-Kumitat tar-Regjuni, “Ir-Riezami ta’ Nofs it-Terminu tal-Pjan ta’ Azzjoni tal-Unjoni tas-Swieq
Kapitali, COM(2017) 292 final.



Fl-istess hin, ghad hemm xi ostakli ghas-suq uniku u dawn se jibqghu jezistu wara li jibdew
japplikaw il-mizuri legizlattivi kollha li diga gew proposti. Ghaldagstant, il-gabra inizjali ta’
azzjonijiet tas-CMU jehtieg li tkun ikkumplimentata minn mizuri godda, inkluzi dawk li
jindirizzaw l-isfidi I-godda li tfaccaw. It-tranzizzjoni lejn Unjoni tas-Swieq Kapitali tibga’
riforma strutturali fit-tul fl-UE kollha 1i tehtieg zmien, sforz, rizorsi u fuq kollox impenn
politiku sod.

B’dan il-pjan ta’ azzjoni gdid, il-Kummissjoni tistabbilixxi lista ta’ mizuri biex isir progress
deciziv lejn it-tlestija tas-CMU. Dawn igisu u jibnu fuq il-mizuri proposti mill-Kummissjoni
fl-24 ta’ Lulju biex is-swieq kapitali jahdmu ghall-irkupru ekonomiku.

II-Kummissjoni ged timpenja ruhha favur 16-il azzjoni biex tilhaq it-tliet objettivi principali:

(1) tappogga rkupru ekonomiku ekologiku, digitali, inkluziv u reziljenti billi taghmel il-
finanzjament aktar ac¢essibbli ghall-kumpaniji Ewropej;

(2) taghmel sahansitra lill-UE post aktar sikur ghall-individwi, biex ifaddlu u jinvestu fit-
tul;

(3) tintegra s-swieq kapitali nazzjonali f’suq uniku genwin.

L-Anness ta’ dan id-dokument jipprovdi informazzjoni addizzjonali u aktar teknika dwar |-
azzjonijiet deskritti hawn taht.

1. MIZURI LI JAPPOGGAW RKUPRU EKOLOGIKU, DIGITALI, INKLUZIV U REZILJENTI BILLI
JAGHMLU L-FINANZJAMENT AKTAR ACCESSIBBLI GHALL-KUMPANLII EWROPEJ;

Is-sahha tal-irkupru ekonomiku ta’ wara 1-COVID-19 se tiddependi b’mod krug¢jali fuq
id-disponibbilta ta’ finanzjament suffi¢jenti ghall-kumpaniji tal-UE. Il-banek Ewropej
issa huma kapitalizzati ahjar minn gabel l-ahhar krizi finanzjarja. Barra minn hekk, [-UE
pprezentat mizuri biex ittejjeb il-kapacita taghhom li jidderiegu fondi lejn il-kumpaniji u I-
unitajiet domesti¢i. Madankollu, is-settur korporattiv se jidhol fl-irkupru b’livelli oghla ta’
dejn u se jehtieg aktar investiment ta’ ekwita. ll-livell gholi ta’ tfaddil domestiku u ta’ ftuh
tas-sistema finanzjarja tal-UE ghall-investituri globali ghandu jghin biex jinghata dan il-
finanzjament.

Il-finanzjament ghall-kumpaniji permezz ta’ bonds u ekwitajiet privati dejjem kellu
aktar rwol komplementari importanti ghas-self mill-banek f’dawn I-ahhar snin. Dan bis-
sahha wkoll tal-mizuri mehuda fl-ewwel pjan ta’ azzjoni tas-CMU. Madankollu, l-ac¢ess ghal
xi forom ta’ finanzjament, bhall-ekwitajiet pubbli¢i, ghadu limitat. Il-mizuri l-godda
pprezentati minn dan il-pjan ta’ azzjoni ghandhom Il-ghan li jiffacilitaw aktar l-uzu tal-
finanzjament tas-suq u li jghinu lill-kumpaniji biex juzaw is-sorsi kollha disponibbli ta’
finanzjament.

Sabiex il-kumpaniji jsiru aktar vizibbli ghall-investituri transfruntiera, sabiex jigu
integrati ahjar is-swieq kapitali nazzjonali u sabiex jigi ffacilitat 1-ac¢ess taghhom ghall-
finanzjament tas-suq, l-ambjent guridiku jehtieg li minn naha wahda jwassal il-bilan¢ it-
tajjeb bejn I-ghoti ta’ informazzjoni rilevanti dwar l-opportunitajict ta’ investiment lill-
investituri, u min-naha l-ohra jnaqqas il-piz ghall-kumpaniji biex jaghtu din I-informazzjoni.



II-Kummissjoni se tindirizza n-nuggas tad-data tal-kumpaniji li tkun paragunabbli u
accessibbli ghall-investituri. L-acc¢ess frammentat ghall-informazzjoni mxerrda tal-kumpaniji
U n-nuqqas ta’ klassifikazzjonijiet tal-kreditu korporattivi jiddiswadu I-investiment
transfruntier u globali u jpoggu b’mod partikolari s-swieq kapitali nazzjonali aktar zghar fi
zvantagg. Access uniformi u mifrux fl-UE kollha ghad-data tal-kumpaniji f’formati digitali
paragunabbli jnaqgas l-ispejjez tat-tiftix ghall-informazzjoni tal-investituri transfruntiera u
jwessa’ l-bazi tal-investituri ghall-kumpaniji. Fl-istess hin, dan jikkontribwixxi ghal
integrazzjoni ahjar tas-swieq kapitali lokali aktar zghar u jappogga I-irkupru. L-informazzjoni
li ghandha tigi koperta jenhtieg li tirrifletti I-htigijiet tal-investituri u l-interessi ta’ firxa usa’
ta’ utenti. Ghaldagstant, dan ghandu jtejjeb ukoll id-disponibbilta u l-a¢¢essibbilta tad-data
relatata mas-sostenibbiltd, jiggwida aktar investimenti lejn attivitajiet sostenibbli u
jikkontribwixxi biex jintlahqu 1-objettivi tal-Patt Ekologiku Ewropew.

Azzjoni 1: lI-Kummissjoni tipproponi li twaqqaf pjattaforma ghall-UE kollha (punt ta’ access
uniku Ewropew) li tipprovdi lill-investituri b’access bla xkiel ghall-informazzjoni finanzjarja
tal-kumpaniji u relatata mas-sostenibbilta.

L-elenkar pubbliku huwa kkumplikat wisq u jiswa wisq, spec¢jalment ghall-SMEs. Is-
simplifikazzjoni mmirata tar-regoli ezistenti tal-elenkar se tnaqqas l-ispejjez tal-konformita
ghall-SMEs u se tnehhi ostaklu kbir li jzommhom lura milli jisfruttaw is-swieq pubbli¢i.
Il-piz amministrattiv gholi, l-ispejjez gholjin tal-elenkar u tal-konformita mar-regoli tal-
elenkar jaqtghu qalb hafna kumpaniji milli jac¢essaw is-swieq pubblici. Dan jillimita 1-firxa
ta’ ghazliet ta’ finanzjament disponibbli ghall-kumpaniji li jixtiequ jespandu u jikbru. Dan
huwa aktar u aktar rilevanti f’kuntest ta’ wara 1-krizi, fejn b’mod partikolari kumpaniji izghar
jehtieg li jkollhom ac¢cess minghajr xkiel ghall-finanzjament tal-ekwita. Is-simplifikazzjoni
kkalibrata sew tar-regoli ezistenti, filwaqt 1i tibni fuq il-mizuri i diga ttiehdu taht 1-ewwel
pjan ta’ azzjoni tas-CMU biex jigu promossi aktar is-swieq tat-tkabbir tal-SMEs, se
tippermetti trattament aktar proporzjonat tal-SMEs minghajr ma tfixkel I-integrita tas-suq u I-
protezzjoni tal-investituri.

Azzjoni 2: Sabiex tippromwovi u tiddiversifika |-access ta’ kumpaniji zghar u innovattivi
ghall-finanzjament, il-Kummissjoni se tfittex li tissimplifika r-regoli tal-elenkar ghas-swieq
pubblici.

Sabiex tikkumplimenta l-azzjoni dwar ir-regoli tal-elenkar, il-Kummissjoni se tkompli |-
hidma taghha ghall-holqien ta’ fond tal-IPO ghall-SMEs biex taghmilha aktar facli ghal
kumpaniji zghar u b’rata gholja ta’ tkabbir, b’mod partikolari f’setturi ta’ importanza
strategika ghall-UE, biex jigbru l-kapital u jiffinanzjaw it-tkabbir taghhom. Il-krizi tal-
COVID-19 biddlet b’mod gawwi x-xenarju ekonomiku tal-UE u ghalhekk hemm bzonn li 1-
ambizzjoni tiggedded biex jigi appoggat il-finanzjament ta’ kumpaniji izghar u ta’ negozji
innovattivi li ged jespandu. Dan jaghmel sahansitra aktar konvin¢enti 1-kaz favur il-holgien
urgenti ta’ fond ambizzjuz tal-IPO ghall-SMEs.

II-Kummissjoni se tkompli wkoll il-hidma taghha fuq l-appogg ghall-izvilupp tas-swieq
pubbli¢i lokali, b’mod partikolari billi tezamina Kif l-indi¢ijiet tas-suq tal-ishma jistghu
jappoggaw il-likwidita fl-ekwitajiet tal-SMEs.

Hemm bzonn 1i jigu appoggati aktar l-istrumenti ta’ investiment li jiggwidaw il-
finanzjament lejn progetti ta’ investiment fit-tul. 1l-fondi ta’ investiment Ewropej fit-tul
(ELTIFs, European long-term investment funds) huma veikoli specjalizzati li jipprovdu dan
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il-finanzjament fit-tul lil kumpaniji mhux elenkati, lill-SMEs elenkati, u ghal progetti
sostenibbli tal-energija, tat-trasport u tal-infrastruttura soc¢jali biex jigi appoggat it-tkabbir
ekologiku. Billi attwalment jezistu biss ftit minn dawn il-fondi pan-Ewropej, ikun xieraq li
jigi rivedut il-qafas legizlattiv biex jigi ffacilitat 1-uzu taghhom. Il-bidliet fil-qafas legizlattiv
u z-zieda fl-in¢entivi biex tintuza l-istruttura tal-fondi tal-ELTIF jistghu jippromwovu I-
introduzzjoni ta’ fondi ta’ investiment pan-Ewropej fit-tul u fl-ahhar mill-ahhar iwasslu aktar
finanzjament, inkluz minn investituri fil-livell tal-konsumaqtur, fl-ekonomija reali tal-UE.

Azzjoni 3: I-Kummissjoni se tirriezamina |-qafas legizlattiv tal-fondi ta’ investiment Ewropej
fit-tul> bil-fisieb Ii tiggwida aktar il-finanzjament fit-tul lejn kumpaniji u progetti ta’
infrastruttura, b’mod partikolari dawk i jikkontribwixxu ghall-objettiv ta’ tkabbir
intelligenti, sostenibbli u inkluziv.

L-ekwitizzazzjoni mill-gdid tal-istrutturi ta’ finanzjament ghandha tpoggi lid-ditti tal-UE
fuq bazi strutturalment soda u tghin biex tigi evitata d-dipendenza zejda fuq id-dejn, li tista’
tikkawza problemi ta’ finanzjament ghall-kumpaniji fil-futur. ll-livelli ta’ dejn korporattiv
diga kienu gholjin gabel il-krizi, u I-pandemija tal-COVID-19 ikkawzat telf konsiderevoli ta’
dhul u wasslet biex id-dejn ikompli jakkumula. Ghaldaqgstant, il-kumpaniji jehtieg li jtejbu 1-
pozizzjoni tal-ekwita taghhom. L-ekwita hija partikolarment importanti fl-istadji bikrija tal-
kumpaniji innovattivi li ged jikbru malajr u ghall-kumpaniji li ged jespandu li jixtiequ
jikkompetu globalment. Ir-rwol tal-ekwita ghandu jkun ukoll aktar b’sahhtu biex titrawwem
tranzizzjoni sostenibbli, billi I-progetti li jsegwu objettivi sostenibbli jehtiegu finanzjament
ghal perjodu twil ta’ zmien. Barra minn hekk, il-predispozizzjoni favur id-dejn fit-tassazzjoni
ghandha tigi indirizzat biex jitnehhew l-inc¢entivi fiskali mhux dovuti ghall-finanzjament tad-
dejn.

L-in¢entivar tal-investituri istituzzjonali biex jaghmlu aktar investimenti fit-tul se jkun
strumentali biex tigi appoggata l-ekwitizzazzjoni mill-gdid fis-settur Kkorporattiv. L-
assiguraturi huma fost |-akbar investituri istituzzjonali. Madankollu, tul dawn l-ahhar 15-il
sena, kienu ged inaqqsu I-assi fit-tul, u s-sehem tal-investimenti taghhom fl-ekonomija reali u
fl-infrastruttura ghadu limitat. Il-partecipazzjoni tal-assiguraturi f’investimenti fit-tul, b’mod
partikolari I-ekwita, tista’ tigi appoggata billi jigi zgurat li 1-qafas prudenzjali jirrifletti b’mod
xieraq in-natura fit-tul tan-negozju tal-assigurazzjoni u jtaffi I-impatt tat-taqlib tas-suq fi
zmien qasir fuq is-solvenza tal-assiguraturi. Barra minn hekk, ir-rwol tal-banek bhala
investituri istituzzjonali jista’ jizdied aktar billi jigi ffacilitat I-investiment taghhom u billi
tissahhah il-kapacita taghhom li jibnu fuq il-bazijiet kbar ta’ klijenti taghhom. Il-banek u d-
ditti tal-investiment jenhtieg li jkunu jistghu jinvestu u “jiggeneraw is-swieq” (jew
jappoggaw il-likwidita) fl-ekwita ta’ kumpanija, filwaqt li jkunu soggetti ghal trattament
prudenzjali adegwat.

Azzioni 4: W-Kummissjoni se tfittex i tnehhi [-ostakli regolatorji ghall-kumpaniji tal-
assigurazzjoni biex jinvestu fit-zul, minghajr ma ssir hsara lill-istabbilta finanzjarja u lill-
protezzjoni tad-detenturi tal-poloz. Se tfittex ukoll li tipprovdi trattament prudenzjali xieraq
ta’ investiment fl-ekwita ghall-SMEs fit-tul mill-banek. Barra minn hekk, se tivvaluta I-
possibbiltajiet ghall-promozzjoni ta’ attivitajiet marbutin mal-generazzjoni tas-suq mill-
banek u minn ditti finanzjarji ohra.

12 |r-Regolament dwar il-Fondi ta’ Investiment Ewropej fuq terminu twil (UE) 2015/760.




Bil-klijentela wiesgha taghhom, il-banek ghandhom il-potenzjal li jkollhom rwol sahansitra
akbar fl-ghoti ta’ finanzjament lill-kumpaniji - lil hinn mis-self tradizzjonali jew mill-
partecipazzjoni fl-ekwitd. Fejn il-banek ma jkollhomx il-kapacita jew ir-rieda li jipprovdu
kreditu, huma jistghu minflok jiggwidaw lill-SMEs lejn fornituri alternattivi ta’
finanzjament. Bhalissa, jekk bank jirrifjuta self lil SME, ghandu jispjega r-raguni 1-ghaliex
irrifjuta jekk din |-SME titlob spjegazzjoni. Kieku I-bank kellu Ilill-SMEs mic¢huda
jirreferihom lil fornituri alternattivi ta’ finanzjament, dan iwassal biex dawn il-kumpaniji
jiffrankaw I-ispejjez biex ifittxu alternattivi, u biex jitkattar 1-gharfien generali dwar il-
finanzjament ibbazat fuq is-suq. Tali riferimenti jistghu jibnu fuq il-hidma 1i diga twettqet
permezz tal-pjan ta’ azzjoni tas-CMU precedenti biex il-banek jigu meghjuna jsahhu I-
feedback li jaghtu meta jirrifjutaw l-applikazzjonijiet ta’ kreditu tal-SMEs.

Azzjoni 5: 1I-Kummissjoni se tivvaluta I-merti u I-fattibbiltd marbutin mal-introduzzjoni ta’
rekwizit ghall-banek biex jiggwidaw lill-SMEs, i l-applikazzjoni ta’ kreditu taghhom tkun
Siet rrifjutata, lejn fornituri ta’ finanzjament alternattiv.

Is-swieq kapitali jistghu jghinu wkoll lill-banek biex ikabbru I-kapacita taghhom li
jsellfu ghall-ekonomija. Il-banek jistghu jitfghu ftit mis-self taghhom fuq investituri
istituzzjonali, billi jbiddluh f’titoli kummerc¢jabbli. Dan il-proc¢ess - maghruf bhala
titolizzazzjoni - jippermetti li banek jittrasferixxu r-riskju tal-kreditu u biex jigi lliberat
kapital ghall-kumpaniji f’forma ta’ self. Huwa partikolarment rilevanti fl-irkupru, meta I-
banek jigu taht pressjoni biex jestendu l-kreditu, b’mod partikolari ghall-SMEs, u b’hekk
jespandu I-karti tal-bilan¢ taghhom. Jista’ wkoll jimmobilizza I-finanzjament ghat-
tranzizzjoni ekologika permezz ta’ titolizzazzjoni ekologika. Billi t-titolizzazzjoni timplika I-
holgien ta’ strumenti finanzjarji li jigbru flimkien assi individwali, din tipprovdi lill-
investituri bi gwadanji sinifikanti ta’ diversifikazzjoni. Billi s-sovrazbilan¢ u 1-kumplessita
zejda tas-swieq tat-titolizzazzjoni kkontribwew ghall-ahhar krizi finanzjarja, jehtieg li din I-
attivita tigi rregolata b’mod adegwat. Dan l-ahhar il-Kummissjoni pproponiet emendi mmirati
ghar-regoli tat-titolizzazzjoni biex il-banek ikunu jistghu jespandu s-self taghhom u biex il-
karti tal-bilan¢ taghhom bi skoperturi improduttivi jigu lliberati. Fuq il-bazi ta’ dan, aktar
aggustamenti ghar-regoli jistghu jaghmlu s-swieq tat-titolizzazzjoni tal-UE aktar favorevoli
ghall-ghoti ta’ kreditu, filwaqt li jippreservaw l-istabbilta finanzjarja tal-UE.

Azzjoni 6: Sabiex jespandi s-suq tat-titolizzazzjoni fl-UE, il-Kummissjoni se tirriezamina I-
gafas regolatorju attwali tat-titolizzazzjoni biex ittejjeb |-ghoti ta’ kreditu tal-banek ghall-
kumpaniji tal-UE, b’mod partikolari ghall-SMES"™.

2. L-UE SE SSIR SAHANSITRA POST AKTAR SIKUR GHALL-INDIVIDWI, BIEX IFADDLU U JINVESTU
FIT-TUL

L-Ewropa ghandha wahda mill-oghla rati ta’ tfaddil individwali fid-dinja. Madankollu, il-
livell ta’ partec¢ipazzjoni tal-investituri fil-livell tal-konsumatur fis-swieq kapitali ghadu
baxx hafna apparagun ta’ ekonomiji ohra. Dan icahhad lill-kumpaniji tal-UE u lill-
ekonomija tal-UE b’mod generali, mill-investiment fit-tul tant mehtieg. Dan ukoll ma jaqdix

Y Minbarra t-tishih tas-suq tat-titolizzazzjoni, il-Kummissjoni se tkompli tivvaluta |-possibbilta i tintroduci
strument ta’ rikors doppju msemmi Noti Garantiti Ewropej. Kif stabbilit fid-Direttiva (UE) 2019/2162 tal-
Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-27 ta” Novembru 2019 dwar il-hrug ta’ bonds koperti u s-supervizjoni
pubblika ta’ bonds koperti, hija se tipprezenta rapport lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill sat-8 ta’ Lulju 2024.
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I-interessi ta’ persuni li t-tfaddil taghhom jiggenera rati tal-imghax reali baxxi jew sahansitra
negattivi. L-investituri individwali li minkejja kollox jinvestu fis-swieq kapitali tal-UE
jenhtieg li, f'diversi kazijiet, ikunu jistghu jir¢ievu redditi oghla milli huwa I-kaz bhalissa.
Bhalissa, l-investituri fil-livell tal-konsumatur ma jibbenefikawx bizzejjed mill-
opportunitajiet ta’ investiment offruti mis-swieq kapitali u ma jistghux jindirizzaw b’mod
adegwat il-htigijiet tal-irtirar taghhom.

II-qafas legizlattiv jenhtieg li jirfed l-ezitu ta’ investiment gust ghall-investituri fil-livell
tal-konsumatur, jikkontribwixxi ghall-bini tal-fidu¢ja fis-swieq kapitali u jixpruna I-
partecipazzjoni taghhom. 1z-zieda fil-partecipazzjoni tal-investituri fil-livell tal-konsumatur
se taghmilha possibbli 1i t-tfaddil fit-tul jigi ggwidat lejn il-kumpaniji, filwaqt li jitjieb |-
access taghhom ghall-finanzjament, jithaffef I-irkupru ekonomiku u tithaffef it-tranzizzjoni
ekologika u digitali.

Il-pandemija u I-volatilita tas-suq tal-ishma li segwew affettwaw il-fidu¢ja tal-investituri
individwali fis-swieq kapitali, u hallew impatt fuq l-investiment fit-tul. Dawn iggwidaw lill-
unitajiet domestici avversi ghar-riskju lura lejn id-depoziti bankarji. Fi Zmien meta aktar
pressjoni fuq l-infiq pubbliku ged ddghajjef is-sostenibbilta tal-pensjonijiet statutorji, ir-rikors
ghal pools tal-pensjonijiet iffinanzjati privatament ged isir aktar importanti.

Hemm diversi ragunijiet ghall-parte¢ipazzjoni limitata tal-investituri fil-livell tal-konsumatur
fis-swieq kapitali. Il-komparabilita limitata ta’ prodotti ta’ investiment simili li huma
rregolati minn legizlazzjoni differenti u li ghalhekk huma soggetti ghal rekwiziti ta’ zvelar
differenti, timpedixxi lill-investituri individwali milli jaghmlu ghazliet informati ta’
investiment. Fl-istess hin, I-istruttura u |-karatteristi¢i attwali tas-sistemi ta’ distribuzzjoni bl-
imnut spiss mhumiex kompetittivi u kosteffettivi bizzejjed.

Il-litterizmu finanzjarju huwa hila li hija essenzjali sabiex jittiechdu decizjonijiet tajbin
dwar il-finanzi personali, madankollu bosta nies ghad ma ghandhomx din il-hila. II-
litterizmu finanzjarju sod huwa l-bazi biex in-nies ikunu kapaci jiehdu decizjonijiet
finanzjarji tajbin u I-bazi tas-sahha finanzjarja taghhom. Il-persuni li huma infurmati fuq
livell finanzjarju x’aktarx li jiehdu wkoll vantagg mill-possibbiltajiet ipprovduti mis-swieq
kapitali, inkluz minn investimenti sostenibbli.

Azzjoni 7: 1l-Kummissjoni se twettaq valutazzjoni tal-fattibbilta ghall-izvilupp ta’ qafas
Ewropew ta’ kompetenza finanzjarja. Se tivvaluta wkoll il-possibbilta li tintroduci rekwizit
ghall-Istati Membri biex jippromwovu mizuri ta’ taghlim i jappoggaw I[-edukazzjoni
finanzjarja, b’mod partikolari fir-rigward ta’ investiment responsabbli u investiment fit-tul.

Filwaqgt li I-litterizmu finanzjarju huwa essenzjali ghat-tehid ta’ decizjonijiet effettivi, I-
investituri fil-livell tal-konsumatur jenhtieg li jkunu wkoll protetti b’mod xieraq mill-
kumplessitajiet tas-sistema finanzjarja. Ir-regoli tal-UE diga poggew salvagwardji biex 1-
investituri jigu protetti, inkluz permezz tal-ghoti ta’ informazzjoni dwar il-prodotti finanzjarji.
Madankollu, id-dokumenti maghmula skont regoli differenti ta’ spiss jitqiesu bhala twal,
kumplessi, difficli biex jinftiehmu, qarrieqa u inkonsistenti, u ghalhekk ma jipprovdux lill-
investituri fil-livell tal-konsumatur b’bazi tajba ghad-decizjonijiet taghhom.

Dawn id-dokumenti jistghu jirrizultaw ukoll f’e¢¢ess ta’ informazzjoni ghal investituri
sofistikati li jista’ ma jkollhomx bzonn tal-istess informazzjoni u salvagwardji bhall-
investituri minghajr esperjenza. Huwa ta’ piz bla bzonn ghall-fornituri tas-servizzi finanzjarji
li jipprodu¢u dawn id-dokumenti. Barra minn hekk, hemm thassib li I-in¢entivi mhallsa mill-
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manifatturi tal-prodotti ta’ investiment lid-distributuri jistghu joholqu kunflitti ta’ interess li
jaffettwaw b’mod negattiv il-kwalita u l-oggettivita tal-konsulenti finanzjarji minkejja s-
salvagwardji ezistenti.

Il-konsulenti finanzjarji ghandhom ir-rwol Kkritiku ta’ gwardjani tas-sistema
finanzjarja. Madankollu, il-livell ta” kwalifiki, gharfien u hiliet taghhom ghadu jvarja bejn 1-
Istati Membri. Sabiex jitnaqgas ir-riskju ta’ bejgh inadatt, inkluz fir-rigward tas-sostenibbilta,
sabiex tizdied il-fidu¢ja tal-investituri individwali fil-pariri u jinholqu kundizzjonijiet ekwi
ghall-operaturi tas-suq li joffru pariri fi Stati Membri differenti, jenhtieg li jigu stabbiliti jew
imtejba certi standards professjonali ghall-konsulenti.

Azzjoni 8: Il-Kummissjoni se tivvaluta r-regoli applikabbli fil-qasam tal-incentivi u tad-
divulgazzjoni u, fejn mehtieg, tipproponi li temenda [-qafas legali eZistenti ghall-investituri
fil-livell tal-konsumatur biex jircievu pariri gusti u informazzjoni ¢ara u paragunabbli dwar
il-prodott. Se tipproponi wkoll dwar kif tithaqgas l|-informazzjoni Zejda ghall-investituri
esperjenzati fil-livell tal-konsumatur u dan ikun soggett ghas-salvagwardji xierqa. Fl-afihar
nett, se tfittex li ttejjeb il-livell tal-kwalifiki professjonali ghall-konsulenti fl-UE u tivvaluta I-
fattibbilta tal-istabbiliment ta’ tikketta pan-Ewropea ghall-konsulenti finanzjarji.

Il-popolazzjoni tal-UE ged tixjieh'*. Bi stennija tal-ghomor itwal, in-nies jehtiegu
dejjem aktar jinvestu fit-tul sabiex jiksbu redditi sostenibbli oghla u introjtu komplementari
xieraq ghal meta jirtiraw. Il-konsumaturi ged jigu offruti 1-ghazla 1-gdida pan-Ewropea li
jfaddlu ghall-irtirar, il-prodott tal-pensjoni personali pan-Ewropew (PEPP, pan-European
personal pension product) diga huwa pass importanti f’din id-direzzjoni. Filwaqt li
Jikkomplementaw I-ghodod ta’ monitoragg ezistenti b’informazzjoni aktar dettaljata dwar 1-
iskemi tal-pensjonijiet okkupazzjonali, it-tabelli tal-pensjonijiet se jipprovdu lill-Istati
Membri b’perspettiva aktar komprensiva tal-adegwatezza tas-sistemi tal-pensjonijiet
taghhom, filwaqt li jhegguhom jindirizzaw in-nuqqgasijiet u jikkondividu I-ahjar prattiki. Is-
sistemi individwali tat-traccar tal-pensjoni se jipprovdu li¢c-¢ittadini b harsa generali lejn 1-
introjtu tal-irtirar futur taghhom, fuq il-bazi tal-intitolamenti taghhom fl-iskemi tal-pensjoni
kollha li jippartecipaw fihom jew ir-redditu mistenni tal-prodotti fit-tul li jinvestu fihom. In-
nies jenhtieg li jigu mhegga jissupplimentaw il-pensjonijiet pubbli¢i bi tfaddil u investiment
tul il-hajja, inkluz permezz ta’ partecipazzjoni aktar attiva fl-iskemi tal-pensjonijiet
okkupazzjonali. Dan se jippermettilhnom jibbenefikaw minn introjtu tal-irtirar aktar adegwat u
jaghmilha possibbli 1i jigi ffinanzjat t-tkabbir fit-tul tal-ekonomija reali kif ukoll it-
tranzizzjoni ekologika u digitali taghha.

Azzjoni 9: I-Kummissjoni se tiffacilita I-monitoragg tal-adegwatezza tal-pensjonijiet fl-Istati
Membri permezz tal-izvilupp ta’ tabelli tal-pensjonijiet. Se tizviluppa wkoll I-ahjar prattiki
ghat-twaqqif ta’ sistemi nazzjonali ta’ traccar ghall-Ewropej individwali. Fl-afihar nett, se
tniedi studju biex tanalizza prattiki ta’ registrazzjoni awtomatika filwaqt li tista’ tanalizza
prattiki ohra biex tixpruna [-partecipazzjoni fi skemi ta’ pensjonijiet okkupazzjonali, bil-hsieb
li jigu zviluppati I-ahjar prattiki ghal sistemi bhal dawn fI-1stati Membri.

3. L-INTEGRAZZJONI TAS-SWIEQ KAPITALI NAZZJONALI F’SUQ UNIKU GENWIN.

% Ara r-rapport tal-Kummissjoni Ewropea dwar I-impatt tal-bidla demografika tal-2020.
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ll-livell tas-swieq kapitali tal-Ewropa ma jagbilx mal-importanza tal-ekonomija taghha,
u hemm bizzejjed lok biex jizdied ir-rwol tal-euro bhala munita internazzjonali. Barra minn
hekk, is-swieq kapitali Ewropej ghadhom frammentati f’linji nazzjonali. Dan jimpedixxi lill-
atturi ta’ swieq lokali izghar mill-benefic¢ji tal-integrazzjoni, b’mod partikolari l-access ghal
bazi ta’ investituri kbira. Billi 1-benefi¢¢ji tas-swieq fuq skala akbar ghadhom mhumiex
sfruttati bizzejjed, 1-atturi finanzjarji tal-UE huma zvantaggati meta mqabbla mal-pari globali
taghhom. Il-hrug tar-Renju Unit mill-UE jinvolvi r-rilokazzjoni ta’ partijiet tal-industrija
finanzjarja u jwassal ghal arkitettura finanzjarja b’diversi ¢entri. Ghalhekk huwa essenzjali li
jigi zgurat l-ahjar fluss ta’ informazzjoni u ta’ kapital fl-UE.

Bil-mizuri mhabbra fdin it-tagsima, il-Kummissjoni ghandha l-ghan li tindirizza 1-
ostakli ewlenin li fadal ghall-integrazzjoni tas-suq. Dawn il-mizuri, filwaqt li jibnu fuq il-
progress li sar permezz tal-pjan ta’ azzjoni precedenti, ifittxu li jindirizzaw 1-ostakli relatati
ma’ oqfsa legali jew ostakli xprunati minn prattiki nazzjonali li ilhom stabbiliti. Dan huwa
partikolarment il-kaz fil-qgasam tat-tassazzjoni, tal-insolvenza mhux bankarja u tal-ligi tal-
kumpaniji. F’dawn 1-ogsma, il-Kummissjoni tipproponi azzjonijiet immirati, li jiffukaw fuq I-
aktar ostakli importanti 1li jikkawzaw il-frammentazzjoni tas-suq u jiskoraggixxu I-
investiment transfruntier.

It-tassazzjoni tista’ tipprezenta ostaklu serju ghall-investiment transfruntier. Madankollu, it-
tnaqqis tal-piz asso¢jat mat-taxxa fl-investiment transfruntier mhux necessarjament
jirrikjedi l-armonizzazzjoni tal-kodicijiet jew tar-rati tat-taxxa. Piz sinifikanti attribwit lit-
tassazzjoni huwa kkawzat minn proceduri ta’ rifuzjoni tat-taxxa mizmuma f’kazijiet ta’
investiment transfruntier li huma divergenti, ta’ piz, twal u suxxettibbli ghall-frodi. Dawn il-
proceduri jwasslu ghal spejjez konsiderevoli li jiskoraggixxu l-investiment transfruntier fejn
it-taxxi ghar-redditu fuq l-investiment jehtieg li jithallsu kemm fl-Istati Membri tal-
investiment kif ukoll tal-investitur, u jigu rimborzati biss wara, wara process twil u li jiswa.
Is-sistema ezistenti tal-OECD tal-“helsien mit-taxxa skont it-trattati u t-tishih tal-konformita”
(TRACE, treaty relief and compliance enhancement)™ u inizjattivi ohra tal-UE f’dan il-
qasam, bhall-kodi¢i ta’ kondotta dwar it-taxxa minn ras il-ghajn, diga jipprovdu orjentazzjoni
dwar kif jista’ jidher il-mekkanizmu li jiffacilita u jhaffef ir-rifuzjonijiet tat-taxxa.

Azzjoni 10: Sabiex jitnaqqsu l-ispejjez ghall-investituri transfruntiera u tigi evitata [-frodi
tat-taxxa, il-Kummissjoni se tipproponi sistema komuni, standardizzata u ghall-UE kollha
ghall-helsien mit-taxxa minn ras il-ghajn.

Id-divergenzi qawwija bejn ir-regimi nazzjonali ta’ insolvenza hija ostaklu strutturali li
ilu jezisti ghall-investiment transfruntier. Regimi nazzjonali divergenti u xi drabi
ineffi¢jenti jaghmluha difficli ghall-investituri transfruntiera li janti¢ipaw it-tul ta’ Zmien u 1-
ezitu tal-procedimenti ghall-irkupru tal-valur f’kazijiet ta’ falliment, u dan jaghmilha difficli
biex ir-riskji jigu pprezzati b’mod adegwat, b’mod partikolari ghall-istrumenti tad-dejn. L-
armonizzazzjoni ta’ ¢erti oqsma mmirati tar-regoli nazzjonali dwar I-insolvenza jew il-
konvergenza taghhom tista’ ttejjeb i¢-Certezza legali. Barra minn hekk, il-monitoragg regolari
tal-efficjenza tar-regimi nazzjonali ta’ insolvenza jippermetti lill-Istati Membri li jgabblu r-

15 https://www.oecd.org/ctp/exchange-of-tax-information/aboutthetracegroup.htm
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regimi ta’ insolvenza taghhom ma’ dawk fi Stati Membri ohra u jinkoraggixxi lill-Istati
Membri b’regimi bi prestazzjoni baxxa biex jirriformawhom. Ir-rizultati tal-monitoragg
jistghu jikkontribwixxu wkoll ghall-process tas-Semestru Ewropew.

Azzjoni 11: Sabiex l-eziti tal-procedimenti ta’ insolvenza jkunu aktar prevedibbli, il-
Kummissjoni se tiehu inizjattiva legizlattiva jew mhux legizlattiva ghal armonizzazzjoni
minima jew ghal aktar konvergenza f’ogsma mmirati tal-ligi dwar [-insolvenza mhux
bankarja. Barra minn hekk, flimkien mal-Awtoritda Bankarja Ewropea, il-Kummissjoni se
tesplora I-possibbiltajiet biex ittejjeb ir-rappurtar tad-data sabiex tippermetti valutazzjoni
regolari tal-effettivita tar-regimi nazzjonali dwar I-infurzar tas-self.

L-Ewropej, spec¢jalment iz-zghazagh dejjem jixtiequ aktar isemmghu lehinhom dwar
kif qged jitmexxew il-kumpaniji, b’mod partikolari fir-rigward ta’ kwistjonijiet ta’
sostenibbilta. Ghaldagstant l-involviment tal-azzjonisti jrid ikompli jigi ffacilitat billi 1-
votazzjoni ssir aktar facli ghall-investituri kollha u billi l-azzjonijiet korporattivi jsiru aktar
efficjenti, b’mod partikolari f’kuntest transfruntier. Minhabba d-differenzi fil-ligijiet
nazzjonali tal-kumpaniji, hafna investituri tranfruntiera — b’mod partikolari dawk izghar — ma
jistghux jezercitaw id-drittijiet tal-vot taghhom. Il-gestjoni ta’ proceduri ta’ azzjonijiet
korporattivi kumplessi u divergenti, perezempju 1-organizzazzjoni tal-lagghat generali tal-
kumpaniji jew biex tintbaghat informazzjoni bejn 1-emittenti u l-investituri, hija difficli u
tiswa I-flus bla bzonn. Bidliet legizlattivi mmirati flimkien mal-uzu ta’ teknologija digitali
gdida ghandhom itejbu din is-sitwazzjoni.

Azzjoni 12: Biex tiffacilita [-involviment transfruntier tal-investituri, il-Kummissjoni se
tikkunsidra li tintroduci d-definizzjoni tal-UE ta’ “azzjonist” kif ukoll tkompli ticcara u
tarmonizza r-regoli li jirregolaw l-interazzjoni ta’ bejn [-investituri, l-intermedjarji u I-
emittenti. Se tezamina wkoll [-ostakli nazzjonali possibbli ghall-uzu ta’ teknologiji digitali
godda f’dan il-gasam.

L-ambjent Ewropew ta’ wara n-negozjar ghadu frammentat f’linji nazzjonali, u dan
ixekkel I-investiment transfruntier. L-emendi fir-regoli li permezz taghhom id-depozitorji
centrali tat-titoli (CSDs, central securities depositories) jistghu jipprovdu servizzi ta’ saldu
transfruntier u I-funzjonament tal-passaport transfruntier tas-CSD jistghu jikkontribwixxu
ghall-izvilupp ta’ ambjent aktar integrat ta’ wara n-negozjar fl-UE. 1l-kompetizzjoni msahha
sussegwenti fost il-fornituri ta’ servizzi tas-saldu tnaggas I-ispejjez li jgarrbu l-investituri u I-
kumpaniji fit-tranzazzjonijiet transfruntiera u ssahhah 1-investiment transfruntier.

Azzjoni 13: IlI-Kummissjoni se tikkunsidra li temenda r-regoli biex ittejjeb il-forniment
transfruntier ta’ servizzi ta’ saldu fI-UE.

Suq uniku veru ma jistax jezisti minghajr vizjoni aktar integrata tal-kummer¢ tal-UE.
Tape konsolidat se jipprovdi data konsolidata dwar il-prezzijiet u I-volum tat-titoli nnegozjati
fl-UE, u b’hekk titjieb it-trasparenza kumplessiva tal-prezzijiet fi¢-centri tan-negozjar. Dan
itejjeb ukoll il-kompetizzjoni bejn i¢-Centri tan-negozjar. Flimkien mal-punt ta’ dhul
wahdieni ghall-informazzjoni tal-kumpaniji (I-Azzjoni 1), dan jaghti lill-investituri access
ghal informazzjoni ferm mtejba fuq livell pan-Ewropew.

Azzjoni 14: 1l-Kummissjoni se tipproponi I-fiolgien ta’ tejp konsolidat effettiv u komprensiv
ta’ wara n-negozjar ghal ekwita u strumenti finanzjarji simili ghall-ekwita.
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Il-fidu¢ja tal-investituri fir-regoli li jipprotegu l-investimenti transfruntiera taghhom,
kif ukoll fl-infurzar effettiv ta’ dawn ir-regoli, hija essenzjali biex ikunu mhegga
jinvestu fi Stat Membru iehor. ld-dibattitu xprunat mit-temma tat-Trattati Bilaterali dwar I-
Investiment intra-UE*® wera kemm huwa importanti 11 tigi riezaminata s-sistema ta’
protezzjoni u facilitazzjoni tal-investiment fl-UE. Meta l-investituri transfruntiera jezercitaw
wahda mil-libertajiet fundamentali ggarantita mid-dritt tal-UE, huma jibbenefikaw mill-
protezzjoni tad-dritt tal-UE, inkluza 1-Karta tad-Drittijiet Fundamentali tal-UE. It-titjib, I-
immodernizzar u l-armonizzazzjoni kemm jista’ jkun tar-regoli li jikkontribwixxu ghall-
protezzjoni tal-investimenti transfruntiera huma mehtiega sabiex jigi xprunat aktar
investiment transfruntier fl-UE. Protezzjoni aktar konsistenti tal-investiment fil-konfront ta’
mizuri tal-Istat tghin il-fluss liberu tal-investiment fl-Ewropa u tikkontribwixxi ghall-
finanzjament tal-irkupru, b’mod partikolari f’pajjizi 1i ntlaqtu l-aktar mill-krizi u fejn il-
htigijiet ta’ investiment huma ghalhekk l-akbar. Mekkanizmi mtejba ghas-soluzzjoni tat-
tilwim fil-livell nazzjonali u tal-UE u mizuri ohra bhal, perezempju, il-gbir ta’ informazzjoni
dwar id-drittijiet legali tal-investituri, jkomplu jiffacilitaw 1-investiment transfruntier.

>

Azzjoni 15: II-Kummissjoni tipproponi li ssahhah il-protezzjoni tal-investiment u l-gafas ta
facilitazzjoni flI-UE.

Hija mehtiega supervizjoni verament integrata u Kkonvergenti biex jigu zgurati
kundizzjonijiet ekwi genwini ghall-atturi kollha tas-sug. Hija kundizzjoni essenzjali biex is-
CMU tiffunzjona tajjeb. Dan se jkun partikolarment rilevanti f’dinja ta’ wara 1-Brexit
b’diversi ¢entri finanzjarji fl-UE. Se jkun indispensabbli |-progress gradwali fis-supervizjoni
aktar integrata tas-swieq kapitali. F’suq uniku, I-impatt tal-falliment supervizorju f’livell
nazzjonali jestendi ferm lil hinn mill-fruntieri ta’ Stat Membru wiehed. Is-supervizuri
nazzjonali kif ukoll Ewrope;j jehtieg 1i jkollhom 1-ghodod, il-hiliet u s-setghat mehtiega biex
jissorveljaw ktajjen tal-valur kumplessi u strutturi ta’ gruppi kif ukoll biex jinvestigaw il-
kazijiet possibbli ta’ frodi jew abbuz, b’mod partikolari fir-rigward ta’ kumpaniji elenkati
pubblikament u r-responsabbiltajiet tal-awdituri. It-tranzizzjoni lejn supervizjoni tal-UE li
tkun aktar konvergenti u integratata jenhtieg li tibda billi ssir hidma ghal gabra unika ta’
regoli mtejba tas-swieq kapitali, gabra unika ta’ regoli applikabbli direttament fl-UE u
mbaghad billi jitgiesu modi biex jigi zgurat li 1-awtoritajiet nazzjonali u I-ESMA jahdmu
flimkien biex jizguraw li s-supervizjoni nazzjonali tqis ukoll id-dimensjoni Ewropea tas-sug.

Azzjoni 16: II-Kummissjoni se tahdem lejn gabra unika ta’ regoli mtejba ghas-swieq kapitali
billi tivvaluta I-%itiega ghal aktar armonizzazzjoni tar-regoli tal-UE u timmonitorja |-progress
lejn konvergenza supervizorja. Se tiehu kont ta’ dak li nkiseb fir-raba’ trimestru tal-2021 u se
tikkunsidra li tipproponi mizuri ghall-koordinazzjoni supervizorja aktar b’sahhitha jew
supervizjoni diretta mill-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej.

II-Kummissjoni se tivvaluta wkoll bir-reqga I-implikazzjonijiet tal-kaz Wirecard ghar-
regolamentazzjoni u s-supervizjoni tas-swieq kapitali tal-UE u se tagixxi biex tindirizza kull
nuqqas li jigi identifikat fil-qafas legali tal-UE.

KONKLUZJONI

¥https://ec.europa.eu/info/publication/200505-bilateral-investment-treaties-agreement_en
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It-twaqqif tal-unjoni tas-swieq kapitali huwa essenzjali biex jigi appoggat rkupru
ekonomiku reziljenti u inkluziv, u ghat-tranzizzjoni ekologika u digitali. Huwa progett
fit-tul 1i jehtieg sforzi kontinwi u determinati. Biex isir progress fis-CMU jehtieg li jinghelbu
l-ostakli mahluqa mid-differenzi nazzjonali, id-drawwiet stabbiliti u t-tradizzjonijiet legali.
Is-CMU ma tistax tinbena f’daqqa. Huwa ghalhekk 1i dan il-pjan ta’ azzjoni ma jistabbilixxix
prijorita wahda, izda pjuttost jindika ghadd ta’ urgenzi u sfidi strutturali.

L-UE ghamlet progress sinifikanti fl-implimentazzjoni tal-ewwel pjan ta’ azzjoni tas-CMU:
il-bicca 1-kbira tal-proposti legizlattivi kien hemm gbil dwarhom, u I-mizuri mhux legizlattivi
tlestew. Il-beneficcji ta’ dawn il-mizuri fuq il-post ghad ma jistghux jitkejlu b’mod shih, izda
X-xoghol ta’ bazi tlesta. |l-mizuri mhabbra f’dan il-pjan ta’ azzjoni se jkomplu
jittrasformaw is-sistema finanzjarja tal-UE u jikkontribwixxu biex jigu indirizzati 1-
isfidi politi¢ci u ekonomiéi tal-gejjieni. Individwalment, kull azzjoni tirrapprezenta holqga
ohra mill-katina: pass ’il quddiem f’ogsma fejn il-progress kien kajman jew fejn hija
mehtiega aktar hidma biex issehh I-Unjoni tas-Swieq Kapitali. Mehuda flimkien, dawn
igarrbu lill-UE lejn il-vizjoni tas-CMU: suq uniku ghall-kapital flI-UE li jahdem ghall-
Ewropej kollha, jghixu fejn jghixu u jahdmu fejn jahdmu.

Dan jehtieg appogg mill-Parlament Ewropew u mill-Istati Membri fl-oghla livell u minn
esperti teknici fl-amministrazzjoni pubblika. Dan jirrikjedi wkoll li I-partecipanti tas-suq
jaghmlu uzu tajjeb mill-mizuri. L-UE tista’ toffri ghodod u tistabbilixxi kundizzjonijiet ta’
appogg, madankollu hija r-responsabbilta tal-awtoritajiet nazzjonali li jimplimentawhom fil-
post, u tal-atturi privati li jiehdu l-inizjattiva, jahtfu l-opportunitajiet ta’ negozju u jinnovaw
ruhhom.

II-Kummissjoni se tibda tahdem fuq l-azzjonijiet imhabbra f’dan il-pjan ta’ azzjoni billi
dalwaqt tniedi konsultazzjonijiet pubbli¢i dwar il-qafas legali ghall-fondi ta’ investiment
Ewropej fit-tul u dwar l-insolvenza mhux bankarja.

Fil-hidma futura taghha dwar l-azzjonijiet, il-Kummissjoni se tagixxi f’konformita
shiha mar-regoli ta’ regolamentazzjoni ahjar u mal-objettiv ta’ simplifikazzjoni (ir-
regola ta’ “one in, one out”), u d-diskussjonijiet se jkunu inkluzivi, filwaqt li taghti bizzejjed
spazju biex jinstema’ kulhadd. Ghandha wkoll 1-ghan li tanalizza I-bidliet legizlattivi, mhux
wahidhom izda fil-kuntest tal-htigijiet ekonomici, politici u tas-socjeta. Fl-ahhar nett, issa li t-
trig lejn is-CMU hija fermament stabbilita u I-fimpatt tal-ewwel pjan ta’ azzjoni huwa
mistenni li jidher fid-data, il-Kummissjoni se tikkumplimenta r-rappurtar regolari taghha tal-
progress dwar l-azzjoni legizlattiva b’monitoragg ta’ kif is-swieq kapitali tal-UE ged jevolvu
abbazi ta’ gabra ta’ indikaturi mmirati.
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