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'"Prodotti ta' investiment mhux professjonali offruti flimkien' jipprovdu access fa¢li lill-
investitur mhux professjonali ghas-swieq finanzjarji. Il-qafas regolatorju ta' dawn il-prodotti
ghandu jipprovdi sisien b'sahhithom u koerenti ghal investiment mhux professjonali effettiv u
responsabbli. Il-krizi finanzjarja serviet biex tfakkar b'mod reali kemm hi importanti t-
trasparenza fil-prodotti finanzjarji u l-ispejjez potenzjali ta' bejgh irresponsabbli. Il-kollass fil-
fiducja tal-investitur enfasizza l-urgenza biex jigi zgurat li 1-qafas regolatorju xieraq huwa
stabbilit, sabiex il-bini mill-gdid tal-fidu¢ja jista' jsehh fuq bazi soda.

F'kull naha tal-Unjoni Ewropea, huma kummerc¢jalizzati medda ta' prodotti ta' investiment
'offruti flimkien' lill-investituri mhux professjonali, li joffru prospetti ta' rendimenti finanzjarji
fuq tul ta' zmien medju ghal twil, ibbazati fuq tahlita ta' espozizzjoni ghas-swieq finanzjarji.
Dawn il-prodotti jinkludu:

e fondi ta' investiment;

e titoli ta' sigurta strutturati;

e poloz ta' assigurazzjoni fuq il-hajja marbuta ma' unita; u
e depoziti fissi strutturati.

Is-suq totali ghal dawn il-prodotti huwa sinifikanti hafna, stmat sa EUR 10 triljun sal-ahhar
tal-2007, ghalkemm l-ammont investit naqas taht l-impatt tal-krizi finanzjarja.

Dawn il-prodotti ghandhom forom legali distinti izda jipprovdu funzjonijiet ekonomici
komparabbli ghall-investituri mhux professjonali. F'suq 1i qed jiffunzjona sew, il-
kompetizzjoni bejn familji ta' prodotti ta' investiment mhux professjonali offruti flimkien tista'
tippromwovi allokazzjoni effi¢jenti ta' rizorsi, billi tohloq in¢entivi ghall-manifatturi sabiex
jizviluppaw u jbighu prodotti li jagblu tajjeb mal-profili ta' investituri prospettivi.

Madankollu s-swieq ghal dawn il-prodotti huma kkaraterizzati minn nuqgas gawwi ta'
simmetrija fl-informazzjoni bejn l-originatur tal-prodott u d-distributuri fuq naha wahda u I-
investituri mhux professjonali fuq l-ohra, u kunflitti ta' princ¢ipal-agent ghal dawk 1i qed
ibighu lill-investituri mhux professjonali. Dawn in-nuqqasijiet fis-suq iwasslu ghal hsara
ghall-investitur fuq livell mikro, meta l-prodotti huma mibjugha jew mixtrija b'mod hazin.
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Fuq il-livell makro hemm il-potenzjal li l-investituri jzommu 'l boghod mis-swieq tal-
investiment, b'implikazzjonijiet serji ghal dawk is-swieq u ghall-abbilta tal-individwi biex
jipprovdu ghall-futuri finanzjarji taghhom.

Gew stabbiliti regolamenti fuq livell Ewropew u nazzjonali sabiex jitnehhew dawn in-
nuqqasijiet. Hemm zewg elementi ¢entrali 1i huma komuni f'dan ir-regolament: li tizgura li I-
investituri jkollhom informazzjoni effettiva tal-prodott qabel il-kuntratt u 1i tizgura li I-
processi tal-bejgh huma korretti. Regolazzjoni bhal din fuq livell Ewropew evolviet l-aktar
fuq bazi settorjali. Ir-regoli applikabbli jvarjaw skont il-forma legali tal-prodott u l-istat legali
tal-persuna li ged tbigh il-prodott. F'uhud mis-setturi u ghal xi whud mill-prodotti, m'hemm I-
ebda regola applikabbli fuq livell Ewropew.

Effettivament, hemm 'frammentazzjoni regolatorja' fuq livell Ewropew ghal prodotti differenti
ta' investiment mhux professjonali offruti flimkien u I-mezzi li qed jigu distribwiti minnhom.

Dan diga pprovoka thassib wiesa' fuq il-koerenza tal-ligi tal-Komunita. Hemm differenzi
sinifikanti fil-livell ta' protezzjoni tal-investitur bejn is-setturi tal-industrija, kif ukoll 'livell
zbilan¢jat ta' opportunitajiet' ghall-originaturi u d-distributuri ta' dawn il-prodotti. F'uhud mill-
Istati Membri, l-awtoritajiet ta' sorveljanza hadu azzjoni, kif permess mil-ligi tal-Komunita,
sabiex itejbu l-protezzjoni tal-investitur u sabiex ikun hemm livell bilan¢jat ta' opportunitajiet
fejn huma jaraw li r-rekwiziti Ewropej mhumiex bizzejjed.

Madankollu, dawn ir-reazzjonijiet kienu necessarjament limitati fl-ambitu geografiku
taghhom u mhux koordinati, u wasslu ghal iktar divergenzi fir-regoli u, almenu fil-prin¢ipju,
ghal ostaklu iehor ghall-izvilupp ta' suq uniku ghal dawn il-prodotti.

F'din il-Valutazzjoni tal-Impatt, huma kkunsidrati zewg mistogsijiet: din il-frammentazzjoni
regolatorja tohloq riskji genwini ta' hsara ghall-investitur u tfixkil fis-suq? Jekk iva, hija
mehtiega reazzjoni fuq livell Ewropew u x'forma generali ghandu jkollha?

Kwistjonijiet procedurali

Il-hidma tal-Kummissjoni fuq il-prodotti ta' investiment mhux professjonali offruti flimkien
ghandha I-bidu taghha f'rikjesta tal-Kunsill ECOFIN f'Mejju 2007 sabiex il-Kummissjoni
tezamina l-koerenza tar-regimi ta' kxif ta' taghrif u ta' distribuzzjoni fil-ligi tal-UE li japplikaw
ghal tipi differenti ta' prodotti ta' investiment mhux professjonali.

Ahna kkonsultajna b'mod estensiv mal-partijiet interessati, inkluz b'sejha ghal evidenza
fOttubru 2007, Dikjarazzjoni ta’ Reazzjoni f'Marzu 2008, workshop tekniku mar-
rapprezentanti tal-industrija f'Mejju 2008, u Seduta Pubblika fuq livell gholi f'Lulju 2008, 1i
gabret flimkien iktar minn 300 rapprezentant gholi mill-industrija, mill-asso¢jazzjonijiet tal-
konsumatur, mir-regolaturi nazzjonali u mill-istituzzjonijiet Ewropej sabiex jiddiskutu I-
izvilupp tas-suq u r-riskji potenzjali ghall-investituri mhux professjonali.

Sal-punt 1i gie deciz li hija mehtiega azzjoni fuq livell Ewropew, tehtieg aktar hidma fuq
valutazzjoni tal-impatt sabiex jigu identifikati il-mizuri specifici mehtiega u l-ispejjez u 1-
benific¢ji ta' dawn il-mizuri.
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L-impatt tal-problema generali u l-kaz ghal azzjoni fuq livell Ewropew

Kif uriet lilha nfisha b'mod konkret il-problema generali identifikata hawn? X'inhuma I-
ispejjez ghall-ekonomija u ghas-so¢jeta tal-UE, u min qed ihallas dawn I-ispejjez?

In-nuqqas ta' approc¢¢ koerenti lejn kxif ta' taghrif u regolazzjoni intermedjarja fuq livell tal-
UE jwassal ghal tliet problemi:

e L-ewwel, li I-livell ta' protezzjoni tal-investitur inkorporat fir-regoli tal-UE mhuwiex gholi
bizzejjed ghall-prodotti kollha koncernati.

e [t-tieni, li differenzi fir-regoli tal-UE jfixklu l-kompetizzjoni fis-suq favur prodotti 1i huma
'ingas regolati'. Id-differenzi fir-regoli tal-UE jistghu joholqu incentivi ghal 'arbitragg
regolatorju’, u b'hekk ikabbru r-riskji ta' hsara ghall-investitur kif deskritt hawn fuq.

e [t-tielet, li approc¢i nazzjonali divergenti lejn il-kxif ta' taghrif u d-distribuzzjoni bhala
rizultat ta' reazzjonijiet mhux koordinati mill-Istati Membri ghan-nuqqasijiet u ghall-
inkonsistenzi fil-ligi tal-Komunita jzidu l-ostakli ghall-kummer¢ transkonfinali u I-izvilupp
ta' suq uniku fil-prodotti ta' investiment mhux professjonali offruti flimkien, b'impatti
konkomitanti fuq I-effi¢jenza u d-dags tas-suq.

Il-hsara lill-investitur tista' ssehh kemm fuq livell mikro kif ukoll dak makro. Fuq il-livell
mikro, I-investituri jistghu jitilfu I-flus jew jaghmlu investimenti b'aspettativi hziena dwar ir-
rendiment mistenni; fuq il-livell makro tista' tittiekel il-kunfidenza fis-swieq tal-investiment
mhux professjonali. L-arbitragg regolatorju bejn it-tipi ta' prodotti jista' jenfasizza dawn I-
impatti filwaqt li jnaqqas il-kompetittivita fis-suq; meta wiehed iqis l-impatt addizzjonali ta'
ostakli kontinwi ghall-kummer¢ transkonfinali, konsegwenza mifruxa tkun ineffi¢jenza akbar
fl-allokazzjoni ta' rizorsi.

Opinjoni esperta u evidenza aneddottali mill-partijiet interessati jsostnu l-idea 1i dawn il-
problemi fil-prattika qed jikkawzaw hsara lill-investitur, u fuq livell anqas tfixkil fis-suq u
tnaqqis fil-kummer¢ transkonfinali. Bejgh u xiri hazin frekwenti f'gurizdizzjonijiet differenti
jindikaw li r-riskji qed isiru iktar konkreti ghall-investituri.

Tentattivi unilaterali ta' whud mill-Istati Membri sabiex jindirizzaw dawn ir-riskji permezz ta'
regolamenti lokali huma ta' indikazzjoni qawwija tas-sahha u tal-importanza ta' dawn il-
problemi. Xi Stati Membri hadu wkoll azzjoni sabiex inaqqsu l-potenzjal ghal arbitragg
regolatorju bejn il-mezzi differenti ta' distribuzzjoni u t-tipi ta' prodotti. Madankollu, aktarx li
azzjoni unilaterali bhal din mill-Istat Membru mhux se jkollha impatt sostanzjali fuq il-
prospetti ta' kummer¢ transkonfinali u fuq l-istandards totali ta' protezzjoni tal-investitur,
minhabba I-limitazzjonijiet geografi¢i. Il-partijiet interessati indikaw ukoll 1i nuqqas ta'
koordinament iwassal ghal iktar spejjez ghall-operaturi fis-suq li jiddistribwixxu prodotti
fiktar minn Stat Membru wiehed. Madankollu I-impatt ta' interventi fuq il-kummer¢
transkonfinali jista' jkollu importanza inqas immedjata, peress li fatturi ohra jistghu jillimitaw
l-ambitu ghal kummer¢ bhal dan ghal ¢erti prodotti.

Izda, anke meta l-attenzjoni hija fuq is-swieq lokali biss, il-frammentazzjoni regolatorja fuq
livell Ewropew u l-pozizzjonijiet differenti fuq livell nazzjonali 1i johorgu minnha x'aktarx
jikkontribwixxu ghal hsara lill-investitur u ghal arbitragg regolatorju. Dan ghaliex I-Istati
Membri huma xi ftit jew wisq limitati mil-ligi tal-Komunita. Id-differenzi fl-approc¢ fi hdan
il-ligi tal-Komunita twassal b'mod inevitabbli ghal frammentazzjoni regolatorja kumplikata
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bejn prodotti fis-swieq nazzjonali. Ghal din ir-raguni, in-nuqqasijiet fil-protezzjoni tal-
investitur u l-ezistenza ta' livell zbilan¢jat ta' opportunitajiet huma problemi Ewropej dags
jekk mhux iktar minn kemm huma problemi lokali tas-suq.

L-impatt mistenni jekk ma tittiehed l-ebda azzjoni ulterjuri

Jekk ma tittiched l-ebda azzjoni fuq livell Ewropew sabiex jigu indirizzati 1-problemi
msemmija hawn fuq, ikun ifisser 1i l-problemi se jibqghu. Dan ma jfissirx li l-ambjent
regolatorju jibga' l-istess. Huwa ragonevoli 1i wiehed jassumi li whud mill-Istati Membri
jistghu jiehdu azzjoni ulterjuri, partikolarment fid-dawl tal-krizi finanzjarja. Dan jista' jkollu
impatt pozittiv fuq l-ewwel zewg problemi identifikati fi hdan I-Istati Membri inkwistjoni,
izda limitazzjonijiet imposti mil-ligi tal-Komunita jistghu jnaqqgsu l-iskala totali ta' dan 1-
impatt.

Azzjoni bhal din tista' wkoll twassal ghal iktar divergenza fl-approc¢i regolatorji fl-Istati
Membri, u ghalhekk potenzjalment tista' tostakola I-kummer¢ transkonfinali u tikkomplika
iktar ix-xena legizlattiva. X'aktarx ukoll li mhux I-Istati Membri kollha jiehdu azzjoni
unilaterali, u dan ihalli xi swieq minghajr regolazzjoni adegwata.

Huwa probabbli wkoll 1i jibgghu johorgu inizjattivi awtoregolatorji minghajr stimolu ulterjuri
mill-UE. Ghaddejja wkoll hidma parallela fuq livell tal-UE li telimina l-problemi f'¢erti
setturi. (Dawn jinkludu r-revizjoni tad-Direttiva tal-Prospektus, u possibilment direttivi
settorjali ohra; l-izvilupp ta' Taghrif Ewlieni ghall-Investitur ghal UCITS; hidma sabiex titjieb
l-edukazzjoni finanzjarja, flimkien mal-Istati Membri; u revizjoni tad-DMFSD u tal-IMD. Ma'
dawn l-inizjattivi tista' tizdied kull hidma aktar wiesgha ghat-titjib tar-regolazzjoni tas-
servizzi finanzjarji li probabbilment jigu wara I-krizi finanzjarja.)

Madankollu, dawn l-inizjattivi jistghu — minghajr koordinazzjoni — izidu l-inkonsistenzi fuq
livell Ewropew, u b'hekk jibqghu n-nuqqasijiet fir-regolazzjoni. Il-problemi identifikati hawn
fuq ma jkunux eliminati b'mod effettiv fl-Istati Membri u fis-setturi tas-suq kollha. Fil-qosor,
jehtieg i r-reazzjonijiet ghall-isfidi identifikati fil-Valutazzjoni tal-Impatt ikunu infurmati
minn approc¢¢ koerenti totali.

Ghanijiet

L-ghazliet ta' politika, kif johorgu mill-analizi tal-problema, huma vvalutati f'relazzjoni mal-
kapacita taghhom li joffru:

e livell gholi u konsistenti ta' protezzjoni lill-investitur mifruxa fuq il-prodotti u l1-mezzi ta'
distribuzzjoni kollha, inkluzi dawk li attwalment mhumiex suggetti ghar-regoli tal-UE
dwar il-kxif ta' taghrif u d-distribuzzjoni; l-investituri ghandhom ikunu kapaci jiehdu
dec¢izjonijiet infurmati ta' investiment u jgabblu b'mod effettiv prodotti differenti, filwaqt li
jibgghu jhossuhom kunfidenti f'kull parir ta' investiment li jir¢ievu;

e livell bilan¢jat ta' opportunitajiet ghat-tipi kollha ta' prodotti ta' investiment mhux
professjonali offruti flimkien, inkluza d-distribuzzjoni taghhom; u

¢ suq uniku iktar b'sahhtu ta' prodotti ta' investiment mhux professjonali offruti flimkien.

Analizi tal-ghazliet
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Medda ta' ghazliet ghal azzjoni fuq il-livell tal-UE huma identifikati u mqgabblin mal-livell tal-
ebda indhil ulterjuri. Jehtieg 1li l-analizi tkun ta' livell gholi u fil-parti l-kbira taghha
kwalitattiva. Tkun mehtieg iktar xoghol dettaljat u metikoluz fuq il-valutazzjoni tal-impatt
biex isostni kwalunkwe segwitu ta' xoghol legizlattiv 1i jkun hemm gbil fuqu. Dan jinkludi I-
gbir ta' iktar evidenza.

L-ghazliet huma meqjusa separatament fiz-zewg setturi regolatorji ewlenin li gew identifikati
(kxif ta' taghrif obbligatorju u regoli tal-bejgh). Madankollu, hemm sinergiji bejn dawn iz-
zewg setturi — x'aktarx li pakkett ta' ghazliet li jghaqqad flimkien mizuri fuq il-kxif ta' taghrif
qabel isir il-kuntratt u l-prattiki ta' bejgh ikollu benefic¢ji ikbar milli kieku jkunu ezaminati
b'mod izolat.

L-ghazliet identifikati u analizzati fiz-zewg setturi huma:

e |-ebda bidla fil-politika;

e l-awto-regolazzjoni kif promossa mill-Kummissjoni;

e Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni li toffri gwida fuq prin¢ipji u approcc¢i komuni;
¢ mandat lill-Kumitati Lamfalussy sabiex jippromwovu konvergenza ta' sorveljanza; u
e azzjoni legizlattiva fuq il-livell tal-UE.

L-analizi tenfasizza li 1-ghazliet li ma jinkludux tal-inqas xi element ta' bidla legizlattiva fuq
livell Ewropew ma jkunux kapaci jindirizzaw b'mod shih I-irregolaritajiet fuq livell Ewropew,
u dan jillimita l-benefi¢¢ji.

[l-paragun tal-ghazliet juri li inizjattivi awto-regolatorji mistennija jhallu impatt marginali
biss, filwaqt li xoghol li jsir permezz tal-Kumitati Lamfalussy jew Kummissjoni ta'
Rakkomandazzjoni hu mistenni li jkollu effett iktar pozittiv. Azzjoni legizlattiva twieghed I-
iktar impatt qawwi pozittiv, parzjalment minhabba li tkun torbot iktar u tizgura approc¢ totali
li hu iktar koerenti u effi¢jenti. Barra minn hekk, minghajr azzjoni legizlattiva id-differenzi
bejn 1-Istati Membru u bejn is-setturi tal-industrija x'aktarx 1i jibqghu, minhabba I-
inkonsistenzi fuq livell Ewropew u d-dghufija fil-koordinazzjoni bejn I-atturi fi hdan I-
industrija u fuq livell nazzjonali. Ghalkemm, skont l-analizi, l-azzjoni li ghandha element
legizlattiv tkun I-iktar effettiva sabiex jintlahqu I-ghanijiet identifikati, 1-ghazliet disponibbli
ma jeskludux lil xulxin.

Il-valutazzjoni assoluta tal-iskala ta' benefi¢¢ji probabbli hija difficli f'dan l-istadju. Il-
valutazzjoni tal-impatt taghti harsa lejn il-mekkanizmi differenti li bihom jistghu jikbru I-
benefic¢ji u taghti harsa kwalitattiva lejn 1-importanza taghhom. Il-benefic¢ji li jikbru x'aktarx
li jvarjaw b'mod sinifikanti skont id-dettall proprju tal-azzjoni li tigi wara, ghalhekk iktar
xoghol ta' valutazzjoni tal-impatt huwa essenzjali.

Min-naha tal-ispejjez, tibdil fl-attivitajiet tal-kxif ta' taghrif jew tal-prattiki tal-bejgh igorr
mieghu spejjez potenzjali sinifikanti ta' konformita u ta' amministrazzjoni ghall-kumpaniji; I-
ghazliet x'aktarx ivarjaw fl-impatt tal-ispiza fuq korpijiet ohra bhal sorveljaturi nazzjonali, il-
kumitati tas-sorveljaturi u I-Kummissjoni nnifisha. Valutazzjoni tal-impatt separata fuq mizuri
li ghandhom jigu wara se ssir fi stadju iktar 'il quddiem u se jkun fiha figura preciza tal-piz
amministrattiv permezz tal-Mudell Standard tal-Ispejjez (Standard Cost Model).
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X'aktarx 1i 1-benefi¢¢ji ta' azzjoni jkunu ikbar fejn din tkun koordinata ma' hidma ohra, dwar
l-edukazzjoni finanzjarja tal-investituri, mal-industrija sabiex tizgura rabta effettiva mal-
mizuri, u mar-regolaturi nazzjonali sabiex tizgura li hemm sorveljanza effettiva u koordinata.

Konkluzjonijiet

Sfida ewlenija li se tigi wara l-krizi finanzjarja hija li terga' tinbena I-kunfidenza tal-
konsumatur fis-swieq finanzjarji. Livell gholi ta' trasparenza fil-prodott u ta' professjonalita
fis-settur finanzjarju se jkun essenzjali biex tintlahaq din l-isfida. Ghalhekk, huwa imperattiv
li 1-qafas regolatorju Ewropew ghall-investimenti mhux professjonali offruti flimkien ikun
jirrifletti r-realtajiet tas-swieq finanzjarji moderni u li n-nuqqas ta' koerenza kawza ta' silos
regolatorji i ma ghadhomx jghoddu ghaz-zminijiet tal-lum ma jfixklux 1-ghoti ta' livell gholi
ta' protezzjoni lill-investitur u ta' livell bilan¢jat ta' opportunitajiet ghall-prodotti ta'
investiment fl-UE kollha.

Din il-valutazzjoni tal-impatt irrevediet ix-xena regolatorja ghall-prodotti ta' investiment
mhux professjonali offruti flimkien fuq livell Ewropew u wriet id-differenzi c¢ari fir-regoli
dwar kxif ta' taghrif qabel il-kuntratt u fil-prattiki tal-bejgh bejn il-prodotti u s-setturi. Ma
kienx possibbli bl-evidenza disponibbli li tigi pprecizata l-iskala tal-problemi li gejjin minn
dan il-qafas regolatorju frammentat. Madankollu, hemm ezempji suggestivi ta' hsara lill-
investitur u evidenza kwalitattiva minn medda ta' partijiet interessati fuq l-impatt tan-
nuqqasijiet u tal-inkonsistenzi fil-ligi tal-Komunita.

Filwaqt 1i xi whud mill-Istati Membri ppruvaw jindirizzaw dawn il-kwistjonijiet fit-territorji
taghhom, dan ma sarx b'mod sistematiku fl-Istati Membri kollha jew b'koordinazzjoni
bejniethom, u wassal ghal iktar frammentazzjoni tal-qafas regolatorju, b'impatti potenzjali fuq
il-fornituri tas-servizz transkonfinali u ghalhekk fuq is-suq uniku. Barra minn hekk, azzjoni
fuq livell ta' Stat Membru ma jistax jindirizza l-inkonsistenzi regolatorji fit-totalita taghhom
fuq livell Ewropew.

Il-hsara ghall-konsumatur, tfixkil fil-kompetizzjoni bejn familji ta' prodotti fuq il-bazi ta'
arbitragg regolatorju, u fuq livell inqas, l-ostakli ghall-izvilupp tas-suq uniku, jibqghu
problemi sinifikanti fin-nuqqgas ta' azzjoni legizlattiva fuq livell Ewropew. Analizi ta' livell
gholi tal-ghazliet turi li azzjoni bhal din se ggib maghha spejjez materjali, izda se toffri wkoll
benefi¢c¢ji ghal dawn is-setturi kollha.

Abbazi ta’ dan, hija rakkommandata azzjoni legizlattiva, kemm fil-kxif ta' taghrif gabel il-
kuntratt kif ukoll fil-prattiki tal-bejgh.

Din il-Valutazzjoni tal-Impatt evalwat il-bzonn ghal azzjoni legizlattiva sabiex jitrangaw in-
nuqqasijiet identifikati. Ma tikkunsidrax il-forma u l-kontenut precizi ta' kwalunkwe mizura
rilevanti. Valutazzjoni bir-reqqa tal-ispejjez u tal-benefic¢ji tirrikjedi specifikazzjoni cara tat-
tip ta' intervent 1i ged jigi kkunsidrat, li jkun jiddependi fuq ix-xoghol li jsir wara I-
Komunikazzjoni li gejja. Hu mehtieg iktar xoghol konsiderevoli sabiex tigi zgurata risposta
legizlattiva 1i hi mmirata b'mod effettiv u li twassal ghall-aqwa kompromess possibbli bejn 1-
ispejjez u l-beneficéji.
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