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INTRODUZZJONI

[1-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni ‘Ewropa 2020°" titlob li jkun hemm titjib fI-
ambjent tan-negozju fl-Ewropa. Dritt so¢jetarju u gafas ta’ governanza korporattiva
moderni u effi¢jenti ghall-imprizi, l-investituri u l-impjegati Ewropej jridu jigu
adattati ghall-htigijiet tas-so¢jeta tal-lum u ghall-ambjent ekonomiku li qieghed
jinbidel. L-ahhar revizjoni komprensiva f’dan il-qasam ta’ politika harget mill-Pjan
ta’ Azzjoni tal-2003 dwar I-Immodernizzar tal-Ligi tal-Kumpaniji u t-Titjib tat-
Tmexxija Korporattiva fl-Unjoni Ewropea® u 1-konsultazzjoni successiva li saret fl-
2005 u f1-2006 dwar il-prijoritajiet futuri ghal dan il-Pjan ta’ Azzjoni’. Kienu adottati
numru kbir ta’ inizjattivi mhabbra fil-Pjan ta’ Azzjoni tal-2003. B’mod partikolari
ddahhlu regoli dwar id-dikjarazzjonijiet tal-governanza korporattiva fid-Direttiva
dwar il-Kontabilita*, kienu adottati Direttiva dwar l-ezercitar tad-drittijiet tal-
azzjonistiC u |-Ghaxar Direttiva dwar il-Ligi tal-Kumpaniji dwar mergers
transfruntiera®. Barra  minn  hekk, il-Kummissjoni  adottat  Zewg
Rakkomandazzjonijiet dwar ir-rwol ta’ diretturi mhux ezekuttivi indipendenti u r-
remunerazzjoni’. Barra dan, gew simplifikati t-Tieni Direttiva dwar il-Ligi tal-
Kumpaniji fir-rigward tal-formazzjoni ta’ kumpanniji pubbli¢i ta’ responsabbilta
limitata u z-zamma u t-tibdil tal-kapital taghhom® u t-Tielet u s-Sitt Direttiva dwar il-
Ligi tal-Kumpaniji dwar ghaqdiet u divizjonijiet’. Madankollu, minn dak iz-zmien ’1
hawn sehhew zviluppi godda li fl-opinjoni tal-Kummissjoni jehtiegu aktar azzjoni.

Il-governanza korporattiva tiddefinixxi r-relazzjonijiet bejn il-manigment ta’
kumpanija, il-bord taghha, l-azzjonisti taghha u l-partijiet interessati I-ohra taghha'’.

Komunikazzjoni tal-Kummissjoni Ewropa 2020. Strategija ghal tkabbir intelligenti, sostenibbli u
inklussiv, COM(2010) 2020 finali, p. 16-17.

Komunikazzjoni tal-Kummissjoni lill-Kunsill u lill-Parlament Ewropew L-Immodernizzar tal-Ligi tal-
Kumpaniji u t-Titjib tat-Tmexxija Korporattiva fl-Unjoni Ewropea - Pjan biex Nimxu ’l Quddiem,
[traduzzjoni mhux uffi¢jali]COM(2003) 284 finali.

Dokument disponibbli fuq is-sit elettroniku:

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/consultation/consultation_en.pdf.

Direttiva 78/660/KEE

Direttiva 2007/36/KE

Direttiva 2005/56/KE

Rakkomandazzjonijiet tal-Kummissjoni 2005/162/KE u 2004/913/KE

Ara d-Direttiva 2006/68/KE li temenda d-Direttiva 77/91/KEE

Ara d-Direttivi 2007/63/KE u 2009/109/KE li jemendaw id-Direttivi 78/855/KEE u 82/891/KEE

Ara 1-Prin¢ipji tal-Governanza Korporattiva tal-OECD, 2004, p. 11, aé¢essibbli fuq is-sit elettroniku
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf. I1-qafas ta’ governanza korporattiva tal-UE jinkludi



http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/consultation/consultation_en.pdf
http://www.oecd.org/dataoecd/32/18/31557724.pdf
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Hija tiddetermina l-mod kif ikunu mmaniggati u kkontrollati I-kumpaniji. Qafas
effettiv ta’ governanza korporattiva huwa ta’ importanza krucjali minhabba li
kumpaniji mmexxija tajjeb x’aktarx li jkunu izjed kompetittivi u aktar sostenibbli fuq
perjodu fit-tul. Il-governanza korporattiva tajba hija qabel xejn ir-responsabbilta tal-
kumpaniji kkonc¢ernati, u hemm fis-sehh regoli fuq livell Ewropew u nazzjonali
sabiex jizguraw li ¢erti standards jigu rrispettati. Il-qafas ta’ governanza korporattiva
tal-UE huwa tahlita ta’ legizlazzjoni u ligi mhux vinkolanti, jigifieri kodicijiet
nazzjonali ta’ governanza korporattiva applikati fuq bazi ta’ 'konformita jew
spjegazzjoni'' li taghti lill-kumpaniji u lill-azzjonisti taghhom grad importanti ta’
flessibilita. L-azzjonisti ghandhom rwol kru¢jali biex jippromwovu governanza ahjar
tal-kumpaniji. Billi jaghmlu dan huma jagixxu kemm fl-interess tal-kumpanija kif
ukoll fl-interess taghhom.

Madankollu, l-ahhar ftit snin enfasizzaw nuqqasijiet f’dan il-qasam. Il-krizi
finanzjarja wriet 1i n-nuqqasijiet sinifikanti fil-governanza korporattiva tal-
istituzzjonijiet finanzjarji kellhom rwol fil-krizi. Sabiex tirrispondi malajr ghall-
problema ta’ tehid ta’ riskju eccessiv fl-istituzzjonijiet ta’ kreditu u fl-ahhar mill-
ahhar l-akkumulazzjoni ta’ riskju eccessiv fis-sistema finanzjarja, il-Kummissjoni fl-
2010 nediet Green Paper dwar il-governanza korporattiva fl-istituzzjonijiet
finanzjarji'> u, fl-2011, hija pproponiet regoli aktar stretti dwar il-governanza
korporattiva fl-istituzzjonijiet finanzjarji fil-qafas tal-pakkett tas-CRD IV".
Ghalkemm il-governanza korporattiva f’kumpaniji elenkati barra mis-settur
finanzjarju ma wasslitx ghall-istess thassib, kienu osservati wkoll ¢erti nuqqasijiet.
B’mod partikolari, hemm il-perc¢ezzjoni ta’ nuqqas ta’ interess min-naha tal-
azzjonisti sabiex izommu lill-manigment responsabbli ghad-decizjonijiet u I-
azzjonijiet tieghu, aggravat mill-fatt li bosta azzjonisti jidhru li jzommu I-ishma
taghhom ghal perjodu qasir ta’ Zzmienbiss. Hemm ukoll evidenza ta’ nuqqasijiet fl-
applikazzjoni tal-kodicijiet ta’ governanza korporattiva fir-rappurtar fuq bazi ta’
‘konformita jew spjegazzjoni’. F’dan l-isfond il-Kummissjoni adottat il-Green Paper
taghha dwar il-qafas ta’ governanza korporattiva tal-UE (minn hawn ’il quddiem ‘il-
Green Paper tal-2011°)", 1i nediet diskussjoni dwar kif tista’ tittejjeb l-effikacja tar-
regoli prezenti. Filwaqt li r-rispondenti kienu maqsuma rigward il-htiega ta’ aktar
regolamentazzjoni fil-livell tal-UE, kien hemm appogg qawwi ghal mizuri tal-UE
£xi ogsma specifici'’. Il-Parlament Ewropew esprima wkoll 1-opinjoni tieghu dwar
il-mistogsijiet imqgajma mill-Green Paper tal-2011 f’Rizoluzzjoni adottata fid-
29 ta' Marzu 2012'° 1i enfasizzat l-importanza tal-governanza korporattiva ghas-
socjeta ingenerali.

legislazzjoni f’'ogsma bhalma huma d-dikjarazzjonijiet tal-governanza korporattiva, it-trasparenza tal-
kumpaniji elenkati, id-drittijiet tal-azzjonisti u l-offerti ta’ xiri kif ukoll il-‘ligi mhux vinkolanti’,
jigifieri r-rakkomandazzjonijiet dwar ir-rwol u dwar ir-remunerazzjoni tad-diretturi tal-kumpaniji.

Ara infra, punt 2.2

COM(2010) 284 finali.

COM(2011) 453 finali u KUMM(2011) 452finali.

COM(2011) 164 finali, disponibbli fuq is-sit elettroniku:

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/com2011-164_en.pdf#page=2.

Ara d-dikjarazzjoni ta’ reazzjoni tal-15 ta' Novembru 2011 u t-twegibiet 1i waslu fuq is-sit elettroniku
http://ec.europa.eu/internal market/company/modern/corporate-governance-framework en.htm, minn
hawn il quddiem ‘id-dikjarazzjoni ta’ reazzjoni ghall-Green Paper tal-2011".

Rizoluzzjoni tal-Parlament Ewropew tad-29 ta' Marzu 2012 dwar qafas ta’ governanza korporattiva
ghall-kumpaniji Ewropej, ara l-punt 41, P7 TA(2012)0118:
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-
0118+0+DOC+XML+V0/EN&language=EN.
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Id-dritt socjetarju Ewropew huwa wiched mis-sisien tas-suq intern'’. Huwa jiffacilita
I-liberta tal-istabbiliment tal-kumpaniji filwaqt 1i jzid it-trasparenza, i¢-Certezza legali
u l-kontroll tal-operazzjonijiet taghhom. F’dawn l-ahhar zminijiet, madankollu, sar
aktar difficli jintlahaq gbil fil-livell tal-UE dwar l-adozzjoni ta’ inizjattivi relatati
mad-dritt so¢jetarju. Dawn id-diffikultajiet, perezempju, huma murija min-nuqqas ta’
progress fuq xi inizjattivi ta’ simplifikazzjoni'® u fuq l-istatut propost tal-Kumpannija
Privata Ewropea (SPE). Fl-istess hin, madankollu, id-dimensjoni transfruntiera tan-
negozju kibret haftha kemm mill-perspettiva tal-kumpaniji kif ukoll tal-konsumaturi.
Is-servizzi tal-Kummissjoni ghalhekk nidew process ta’ riflessjoni dwar il-futur tad-
dritt so¢jetarju Ewropew, li beda bil-pubblikazzjoni ta’ rapport imhejji minn grupp
ta’ riflessjoni ad hoc' u konferenza pubblika li saret fi Brussell fis-16 u s-
17 ta' Mejju 2011%°. Sabiex jingabru fehmiet minn firxa wiesgha ta’ partijiet
interessati, f1-20 ta' Frar 2012 tnediet konsultazzjoni online (minn hawn ’il quddiem
"il-konsultazzjoni pubblika tal-2012")*'. II-Parlament Ewropew esprima wkoll I-
opinjoni tieghu dwar it-triq ’il quddiem ghad-dritt so¢jetarju Ewropew f’Rizoluzzjoni
adottata  fl-14 ta' Gunju 2012*. Il-maggoranza ta’ dawk li wiegbu ghall-
konsultazzjoni pubblika tal-2012 kienu favur mizuri godda sabiex jigi modernizzat
il-qafas ezistenti tad-dritt socjetarju®.

Dan il-Pjan ta’ Azzjoni jiddeskrivi l-inizjattivi li behsiebha tiehu 1-Kummissjoni biex
timmodernizza d-dritt soc¢jetarju u l-qafas ta’ governanza korporattiva. Huwa
jidentifika tliet linji ta’ azzjoni prin¢ipali:

. Zieda fit-trasparenza — il-kumpaniji jridu jipprovdu informazzjoni ahjar dwar
il-governanza korporattiva taghhom lill-investituri taghhom u lis-so¢jeta
ingenerali. Fl-istess hin il-kumpaniji ghandhom ikunu permessi li jikunu jafu
min huma l-azzjonisti taghhom u l-investituri istituzzjonali ghandhom ikunu
izjed trasparenti dwar il-politiki tal-vot taghhom sabiex ikun jista’ jkun hemm
djalogu izjed produttiv dwar kwistjonijiet ta’ governanza korporattiva.

o Impenn tal-azzjonisti — l-azzjonisti ghandhom jigu inkoraggiti jippartecipaw
aktar fil-governanza korporattiva. Huma ghandhom jigu offruti aktar
possibilitajiet sabiex jissorveljaw il-politika tar-remunerazzjoni u t-
tranzazzjonijiet ma’ partijiet relatati, u l-kooperazzjoni tal-azzjonisti ghal dan
il-ghan ghandha ssir aktar facli. Barra minn hekk, iridu jigu imposti numru
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Il-kamp ta’ applikazzjoni tad-dritt so¢jetarju tal-UE jkopri 1-harsien tal-interessi tal-azzjonisti u ohrajn,
il-kostituzzjoni u z-zamma tal-kapital, id-divulgazzjoni tal-ferghat, 1-ghaqdiet u d-divizjonijiet ta’
kumpaniji pubbli¢i b’responsabbilta limitata, ir-regoli minimi ghal kumpaniji privati ta’ membru
wiehed b’responsabbilta limitata u d-drittijiet tal-azzjonisti kif ukoll forom legali bhall-Kumpanija
Ewropea (SE), il-Grupp Ewropew ta’ Interess Ekonomiku (GEIE) u s-So¢jeta Kooperattiva Ewropea

(SCE).
Ara, perezempju, COM(2008) 194 tas-17 ta' April 2008.
Disponibbli fuq is-sit elettoniku

http://ec.europa.eu/internal _market/company/docs/modern/reflectiongroup report_en.pdf.

Ara http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#conference.

It-test tal-konsultazzjoni huwa disponibbli fuq is-sit elettroniku:
http://ec.europa.cu/internal_market/consultations/2012/company_law_en.htm.

Rizoluzzjoni tal-Parlament Ewropew tal-14 ta' Gunju 2012 dwar il-futur tad-dritt so¢jetarju Ewropew,
P7 _TA(2012)0259: http://www.europarl.curopa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+TA+P7-TA-
2012-0259+0+DOC+XML+VO0//EN&language=EN.

Ara d-dikjarazzjoni ta’ reazzjoni tas-17 ta' Lulju 2012 u t-twegibiet li waslu fuq is-sit elettroniku:

http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
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2.1.

limitat ta’ obbligi fuq l-investituri istituzzjonali, il-manigers tal-assi u I-
konsulenti delegati sabiex ikun hemm impenn effettiv.

o Appogg ghat-tkabbir tal-kumpaniji u l-kompetittivita taghhom — jehtieg 1i jigu
simplifikati l-operazzjonijiet transfruntiera tan-negozji Ewropej, b’mod
partikolari fil-kaz tal-imprizi zghar u medji.

Minbarra li tappoggja dawn it-tliet objettivi prin¢ipali, il-Kummissjoni se tniedi
ezer¢izzju generali ta’ kodifikazzjoni biex taghmel il-qafas regolatorju aktar facli
ghall-utent.

Dan il-Pjan ta’ Azzjoni huwa r-rizultat tal-konsultazzjoni pubblika tal-2012, ta’
diversi diskussjonijiet ma’ bosta partijiet interessati u tal-analizi li ghamlet il-
Kummissjoni nnifisha. Huwa jiddeskrivi I-inizjattivi 1i behsiebha tiehu I-
Kummissjoni fl-ogsma tad-dritt socjetarju u tal-governanza korporattiva. Il-mizuri
differenti fil-Pjan ta’ Azzoni mhux se jkollhom l-istess ghan. Ir-regoli ta’ governanza
korporattiva tal-UE japplikaw biss ghal kumpaniji elenkati fil-borza. Min-naha I-
ohra, il-ligi tal-UE dwar il-kumpaniji fil-princ¢ipju tapplika ghall-kumpaniji pubblici
b’responsabbilta limitata kollha tal-UE. Il-Kummissjoni se tizgura li Il-inizjattivi
mhux se joholqu piz mhux necessarju ghall-kumpaniji, u b’mod partikolari se
tikkunsidra s-sitwazzjoni specifika tal-SMEs

L-inizjattivi kollha se jkunu s-suggett ta’ valuzzjonijiet ex-ante tal-impatt. Il1-Pjan ta’
Azzjoni ma jistax janti¢ipa r-rizultati ta’ dawn il-valutazzjonijiet tal-impatt. Il-
Kummissjoni ghalhekk jista’ jkollha bzonn timmodifika Il-ippjanar taghha, fir-
rigward jew tal-kontenut jew tat-twaqqit tieghu, jekk ikun mehtieg. Jistghu
successivament jinqalghu kwistjonijiet godda li jridu jigu segwiti flimkien mal-
inizjattivi stabbiliti f’dan il-Pjan ta’ Azzjoni. Jistghu johorgu elementi godda mit-
twegibiet ghall-konsultazzjoni ppjanata dwar il-finanzjament fit-tul tal-ekonomija
Ewropea. I1-Green Paper li jmiss dwar din il-kwistjoni se tniedi dibattitu wiesa’ dwar
kif tista’ tissahhah il-kapacita tas-settur finanzjarju fl-UE sabiex jipprovdi
finanzjament fit-tul ghall-investiment produttiv mehtieg sabiex jimbotta t-tkabbir
sostenibbli. Hija se tindirizza kwistjonijiet bhall-bzonn li jkun assigurat ac¢ess ghal
sorsi differenti ta’ finanzjament; l-importanza li tigi evitata koncentrazzjoni ec¢essiva
fuq orizzonti qosra biss; u l-bzonn li tizdied il-kapacita u li jigu zviluppati prodotti
godda li jiffavorixxu I-finanzjament fit-tul. [1-kamp ta’ applikazzjoni tal-Green Paper
ghalhekk huwa aktar wiesa’ mill-kwistjonijiet ta’ governanza korporattiva; izda hija
tista’ tipprovdi wkoll aktar input dwar kif jista’ jigi inkoraggit l-impenn fit-tul tal-
azzjonisti u kif arrangamenti xierqa ta’ governanza korporattiva jistghu jappoggjaw
il-finanzjament fit-tul.

ZIEDA FIT-TRASPARENZA

Divulgazzjoni tal-politika dwar id-diversita tal-bordijiet u lI-gestjoni ta’ riskji
mhux finanzjarji

Fl-Ewropa, jezistu flimkien strutturi differenti ta’ bordijiet. Skont il-pajjiz, il-
kumpaniji elenkati jistghu jistabbilixxu jew sistema ta’ ‘bord wiehed’ (imsejha wkoll
sistema ‘monistika’ jew sistema ta’ ‘bord unitarju’), sistema b’zewg saffi (jew ‘bord
binarju’) jew xi forma ta’ struttura mhallta. I1-Kummissjoni tirrikonoxxi I-
koezistenza ta’ dawn l-istrutturi ta’ bordijiet, li hafna drabi jkunu stabbiliti sewwa
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2.2

fis-sistema generali tal-governanza ekonomika tal-pajjiz, u m’ghandha I-ebda hsieb li
tisfida jew timmodifika dan l-arrangament.

Irrispettivament mill-istruttura tal-bord, il-kompozizzjoni tal-bord ghandha rwol
importanti fis-success ta’ kumpanija. Is-supervizjoni effettiva tad-diretturi ezekuttivi
jew tal-bord ta’ tmexxija mid-diretturi mhux ezekuttivi jew mill-bordijiet
supervizorji’* twassal ghal governanza b’suééess tal-kumpanija. F’dan ir-rigward, id-
diversita tal-kompetenzi u tal-opinjonijiet fost il-membri tal-bord hija importanti
hafna. Hija tiffacilita 1-fehim tal-organizzazzjoni u l-affarijiet tan-negozju u b hekk
tippermetti lill-bord 1i jisfida d-decizjonijiet tal-manigment b’mod oggettiv u
kostruttiv. Mill-banda l-ohra, in-nuqqas ta’ diversita jista’ jwassal ghall-hekk
imsejjah process ta’ hsieb fi grupp (group-think), li jittraduci ruhu f’inqas dibattitu,
inqas ideat u sfidi fil-kamra tal-bord u potenzjalment supervizjoni inqas effettiva tal-
bord ta’ tmexxija jew tad-diretturi ezekuttivi. II-Kummissjoni, inkoraggita mir-
rizultati tal-konsultazzjoni dwar il-Green Paper tal-2011%°, thoss li zieda fit-
trasparenza fir-rigward tal-politika dwar id-diversita fil-bordijiet tista’ twassal biex
il-kumpaniji jirriflettu aktar dwar il-kwistjoni u jikkunsidraw ahjar il-htiega ta’
diversita akbar fil-bordijiet taghhom. Din l-inizjattiva se tkun kumplimentari wkoll
ghall-proposta specifika dwar it-titjib fil-bilan¢ bejn is-sessi fost id-diretturi mhux
ezekuttivi tal-kumpaniji elenkati*®.

[I-Kummissjoni temmen ukoll li I-bordijiet (supervizorji) ghandhom jaghtu
konsiderazzjoni aktar wiesgha lill-firxa shiha tar-riskji ffa¢¢jati mill-kumpanija
taghhom. L-estensjoni tal-obbligi ta’ rappurtar fir-rigward ta’ parametri mhux
finanzjarji tghin sabiex jigi stabbilit profil aktar komprensiv tar-riskji tal-kumpanija,
li jippermetti tfassil aktar effettiv ta’ strategiji sabiex jindirizzaw dawk ir-riskji. Dan
il-fokus addizzjonali fuq aspetti mhux finanzjarji ghandu jinkoraggixxi lill-kumpaniji
sabiex jadottaw approc¢ strategiku sostenibbli u fit-tul ghan-negozju taghhom.

Sabiex tinkoraggixxi lill-kumpaniji jzidu d-diversita fil-bordijiet u jaghtu
konsiderazzjoni akbar lir-riskji mhux finanzjarji, il-Kummissjoni f1-2013 se taghmel
proposta sabiex issahhah ir-rekwiziti ta’ divulgazzjoni fir-rigward tal-politika
taghhom dwar id-diversita fil-bordijiet u I-gestjoni tar-riskji permezz ta’ emenda fid-
Direttiva dwar il-kontabilita*’.

Titjib tar-rappurtar dwar il-governanza korporattiva

IlI-kwalita tar-rapporti dwar il-governanza korporattiva prodotti mill-kumpaniji
elenkati kienet soggetta ghal kritika. Il-kodicijiet ta’ governanza korporattiva fl-UE
huma applikati fuq bazi ta’ ‘konformita jew spjegazzjoni’. Dan l-approc¢¢ jippermetti
lill-kumpaniji 1i  jiddevjaw mir-rakkomandazzjonijiet partikolari tal-kodi¢i
applikabbli, bil-kundizzjoni li jispjegaw ir-ragunijiet ghal dan. Madankollu, I-
ispjegazzjonijiet moghtija mill-kumpaniji hatna drabi ma jkunux suffi¢jenti. Huma
jew jiddikjaraw semplicement 1i ddevjaw minn rakkomandazzjoni minghajr
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Kif applikabbli, skont I-istruttura (wahdiena, mhallta jew b’zewg saffi) tal-bord.
Ara d-dikjarazzjoni ta’ reazzjoni ghall-Green Paper tal-2011.

Ara XXXX

Direttiva 78/660/KEE.
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spjegazzjoni ulterjuri, jew jipprovdu biss spjegazzjoni generali jew limitata®®. Billi
dawn l-ispjegazzjonijiet jintuzaw mill-investituri sabiex jiehdu d-decizjonijiet
taghhom dwar investiment u jivvalutaw il-valur ta’ kumpanija, tali nuqqasijiet
jillimitaw is-siwi u l-vijabilita tas-sistema. Maggoranza kbira tar-rispondenti ghall-
Green Paper tal-2011 kienu favur 1li I-kumpaniji jkunu mehtiega jipprovdu
spjegazzjonijiet ahjar f’kaz ta’ devjazzjoni mir-rakkomandazzjonijiet tal-kodicijiet.

Wara 1-Green Paper tal-2011, xi Stati Membri bdew diskussjonijiet jew hargu linji
gwida dwar il-kwalita tal-ispjegazzjonijiet moghtija mill-kumpaniji. Perezempju, fil-
Finlandja, 1-Assocjazzjoni tas-Swieq tat-Titoli fl-20 ta' Jannar 2012 harget linji
gwida dwar l-ispjegazzjonijiet li jridu jipprovdu l-kumpaniji. II-Kumitat Belgjan tal-
Governanza Korporattiva kkummissjona studju indipendenti dwar il-kwalita tal-
ispjegazzjoni u, fuq il-bazi tas-sejbiet ta’ dan Il-istudju, hareg numru ta’
rakkomandazzjonijiet prattici f1-2012. Fir-Renju Unit, il-Kunsill dwar ir-Rappurtar
Finanzjarju, f’Dicembru 2011 nieda diskussjoni bejn il-kumpaniji u I-investituri dwar
x’jikkostitwixxi spjegazzjoni xierqa u, konsegwentement, introduca linji gwida dwar
l-'approc¢¢ ta’ konformita jew spjegazzjoni' fil-Kodi¢i ta’ Governanza Korporattiva.
[I-Kummissjoni tilqa’ b’sodisfazzjon dawn l-inizjattivi. Hija behsiebha tinkoraggixxi
wkoll aktar kooperazzjoni bejn il-korpi nazzjonali responsabbli mill-monitoragg tal-
applikazzjoni tal-kodic¢ijiet ta’ governanza korporattiva, b’mod partikolari permezz
tal-iskambju tal-ahjar prattiki zviluppati fi Stati Membri differenti.

[I-Kummissjoni  fl-2013 se tiehu inizjattiva, possibbilment fil-forma ta’
Rakkomandazzjoni, sabiex tittejjeb il-kwalita tar-rapporti dwar il-governanza
korporattiva, u b’mod partikolari 1-kwalita tal-ispjegazzjonijiet li ghandhom jigu
pprovduti mill-kumpaniji li jiddevjaw mill-kodi¢ijiet ta’ governanza korporattiva.

Identifikazzjoni tal-azzjonisti

I1-Green Paper tal-2011 stagsiet jekk il-partijiet interessati kinux jaraw il-htiega ghal
mekkanizmu Ewropew biex jghin lill-emittenti jidentifikaw lill-azzjonisti taghhom
biex jiffacilitaw id-djalogu dwar kwistjonijiet ta’ governanza korporattiva. Barra
minn hekk, il-Green Paper stagsiet jekk din l-informazzjoni ghandhiex issir
disponibbli wkoll ghal investituri ohra. Maggoranza c¢ara tar-rispondenti kienu favur
tali mekkanizmu®. Appogg partikolarment b’sahhtu gie kemm min-negozji kif ukoll
mill-investituri.

Madankollu l-opinjonijiet dwar xi tkun l-ahjar triq ’il quddiem kienu magsuma
hafna. Xi rispondenti hassew li r-rekwizit li l-emittenti joffru forum ghall-azzjonisti
fuq is-siti elettronici tal-kumpanija taghhom kien bizzejjed. Ohrajn, mill-banda 1-
ohra, tkellmu favur mekkanizmu zviluppat tal-UE ghall-identifikazzjoni tal-
azzjonisti. Numru mhux hazin ta’ rispondenti ssuggerew li jitbaxxew I-limiti ghan-
notifika ta’ azjendi magguri fid-Direttiva dwar it-Trasparenza. Fl-ahhar nett, grupp
sostanzjali sostnew li I-Istati Membri ghandhom ikunu mehtiega jipprovdu
rikonoxximent rec¢iproku ghall-mekkanizmi nazzjonali ezistenti ta’ identifikazzjoni
u, jekk ikun mehtieg, ghandhom ikunu obbligati jdahhlu ghodda nazzjonali ta’
trasparenza li tirrispetta xi rekwiziti minimi.
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Ara l-Istudju dwar il-Pratti¢i ta” Monitoragg u Infurzar fil-Governanza Korporattiva fl-Istati Membri,
disponibbli fuq is-sit elettroniku
http://ec.europa.eu/internal _market/company/ecgforum/studies en.htm.

Ara d-dikjarazzjoni ta’ reazzjoni ghall-Green Paper tal-2011.
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[I-Parlament Ewropew jappoggja l-idea 1li l-kumpaniji li johorgu name shares
ghandhom ikollhom id-dritt i jkunu jafu l-identita tas-sidien taghhom, izda li s-
sidien ta’ bearer shares ghandhom ikollhom id-dritt 1i ma jarawx l-identita taghhom
zvelata. Dan jikkonferma t-thassib espress aktar gabel dwar il-privatezza tal-
investituri fil-livell tal-konsum.

[I-Kummissjoni thoss li informazzjoni addizzjonali dwar min ikollu ishma
f’kumpanija elenkata tista’ ttejjeb id-djalogu dwar il-governanza korporattiva bejn il-
kumpanija u l-azzjonisti taghha. L-ghodod ezistenti jew mhumiex dettaljati bizzejjed
jew m’ghandhomx id-dimensjoni transfruntiera necessarja.

F1-2013, il-Kummissjoni se tipproponi inizjattiva sabiex ittejjeb il-vizibilita tal-
pussess ta’ ishma fl-Ewropa bhala parti mill-programm ta’ hidma legislattiv taghha
fil-qasam tal-ligi dwar it-titoli.

Tishih tar-regoli tat-trasparenza ghall-investituri istituzzjonali

Ir-ricerka mwettqa bi preparazzjoni ghall-Green Papers tal-Kummissjoni tal-2010 u
tal-2011 u t-twegibiet ghalihom jenfasizzaw il-htiega ta’ titjib fit-trasparenza tal-
politiki tal-votazzjoni adottati mill-investituri istituzzjonali, inkluzi 1-kumpaniji tal-
immaniggar tal-assi, u l-ezercitar ta’ dawn il-politiki’®. Fil-prezent, il-UK
Stewardship Code®' u l-ahjar prattiki ghal sjieda impenjata tal-ishma tal-Eumedion
Olandiz™ kif ukoll il-Kodici ghall-governanza esterna tal-Assocjazzjoni Ewropea tal-
Gestjoni tal-Fondi u 1-Assi®® u 1-Prin¢ipji Globali ta’ Governanza Korporattiva tan-
Netwerk Internazzjonali dwar il-Governanza Korporattiva® diga jirrakkomandaw
lill-investituri istituzzjonali sabiex ikunu trasparenti dwar il-mod kif jezercitaw ir-
responsabbiltajiet taghhom ta’ sjieda/qadi tal-interessi tal-azzjonisti, li jinkludi
b’mod partikolari informazzjoni dwar il-votazzjoni u I-impenn.

Id-divulgazzjoni ta’ din l-informazzjoni jista’ jkollha impatt pozittiv fuq l-gharfien
tal-investituri, tippermetti lill-investituri finali li jottimizzaw id-decizjonijiet ta’
investiment, tiffacilita d-djalogu bejn l-investituri u I-kumpaniji, u tinkoraggixxi -
impenn tal-azzjonisti u tista’ ssahhah ir-responsabbilta tal-kumpaniji lejn is-socjeta
¢ivili. Barra minn hekk, din l-informazzjoni tista’ tkun utli ghall-investituri gabel ma
jidhlu f’kuntratt dwar immaniggjar ta’ portafolji jew ghall-beneficjarji ta’ investituri
istituzzjonali 1i jagixxu f’isem jew ghall-benefi¢¢ju ta’ ohrajn. Fid-dawl tal-objettiv
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Ir-regoli prezenti tar-rappurtar ghall-imprizi ghal investiment kollettiv f’titoli trasferibbli (UCITS) u
manigers ta’ fondi ta’ investiment alternattivi (AIFM) jehtiegu biss li l-investituri jinghataw
informazzjoni dwar 1-ghanijiet u l-politika tal-investiment, inkluz b’mod partikolari 1-profil tar-riskju,
il-prestazzjoni fl-imghoddi u dik mistennija u kostijiet differenti, ara d-Direttivi 2009/65/KE u
2011/61/UE.

Ara http://www.frc.org.uk/getattachment/e2db042e-120b-4e4e-bdc7-d540923533a6/UK-Stewardship-
Code-September-2012.aspx, spec¢jalment il-principji 1 u 6

Ara http://www.eumedion.nl/en/public/knowledgenetwork/best-practices/best practices-engaged-share-
ownership.pdf, spe¢jalment l-ahjar prattika 6

Ara http://www.efama.org/Publications/Public/Corporate_Governance/11-
4035%20EFAMA%20ECG _final 6%20April%202011%20v2.pdf, spe¢jalment il-prin¢ipji 1, 5 u 6

Ara https://www.icgn.org/images/ICGN/Best%20Practice%20Guidance%20PDFS/short_version_-
_icgn global corporate_governance principles-_revised 2009.pdf, specjalment il-punt 9.5. Ara wkoll

https://www.icgn.org/files/icgn_main/pdfs/best_practice/inst_share responsibilities/2007_principles_on
_institutional shareholder_responsibilities.pdf, spe¢jalment p. 12.
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generali taghha 1i timpenja lill-azzjonisti, il-Kummissjoni thoss li din hija t-triq it-
tajba ’l quddiem.

[I-Kummissjoni f1-2013 se tohrog b’inizjattiva, possibbilment permezz ta’ modifika
tad-Direttiva dwar id-drittijiet tal-azzjonisti35, dwar id-divulgazzjoni tal-politiki dwar
il-votazzjoni u l-impenn kif ukoll ir-rekords tal-votazzjoni mill-investituri
istituzzjonali.

IMPENN TAL-AZZJONISTI

L-impenn sostenibbli u effettiv tal-azzjonisti huwa wiehed mis-sisien tal-mudell ta’
governanza korporattiva tal-kumpaniji elenkati, li jiddependi fost l-ohrajn fuq
kontrolli u bilan¢i bejn l-organi differenti u azzjonisti differenti. Jekk perezempju I-
maggoranza tal-azzjonisti jibqghu passivi, ma jfittxux interazzjoni mal-kumpanija u
ma jivvutawx, il-funzjonament tas-sistema ta’ governanza korporattiva prezenti jkun
anqas effettiv. F’¢irkustanzi bhal dawn, ma tista’ tkun mistennija l-ebda azzjoni
korrettiva min-naha tal-azzjonisti u r-responsabbilta ghas-supervizjoni tal-manigment
hija kompletament f’idejn il-bord (supervizorju).

Supervizjoni ahjar tal-politika ta’ remunerazzjoni mill-azzjonisti

Ir-remunerazzjoni ezekuttiva kienet is-suggett ta’ hafna diskussjoni f’dawn l-ahhar
remunerazzjoni li jistimulaw holqien tal-valur aktar fit-tul u genwinament jorbtu I-
hlas mal-prestazzjoni. Politiki ta’ remunerazzjoni u/jew strutturi ta’ inCentivi hziena
jwasslu ghal trasferimenti mhux gustifikati tal-valur mill-kumpaniji, 1-azzjonisti
taghhom u partijiet interessati ohra lill-uffi¢jali ezekuttivi. Ghalhekk, u
b’kunsiderazzjoni ghall-possibbiltajiet ta’ sorveljanza ezistenti, b’mod partikolari fir-
rigward ta’ kumpaniji bi strutturat ta’ bord fuq zewg livell, I-azzjonisti ghandhom
ikunu jistghu jezerCitaw supervizjoni ahjar tal-politiki ta’ remunerazzjoni li
japplikaw ghad-diretturi tal-kumpaniji elenkati u tal-implimentazzjoni ta’ dawk il-
politiki.

Ghalhekk, u kif jidher mir-rizultati tal-konsultazzjoni dwar il-Green Paper tal-2011°7,
l-azzjonisti jehtiegu informazzjoni ¢ara, komprensiva u komparabbli dwar il-politiki
ta’ remunerazzjoni u r-remunerazzjoni individwali tad-diretturi. Dan jista’ jinkiseb
permezz ta’ armonizzazzjoni bazi¢i tar-rekwiziti ta’ divulgazzjoni. Barra minn hekk,
l-azzjonisti ghandhom ikunu kapaci jesprimu I-veduti taghhom dwar il-materja,
permezz ta’ vot obbligatorju tal-azzjonisti dwar il-politika ta’ remunerazzjoni tal-
kumpanija u r-rapport dwar ir-remunerazzjoni, li jipprovdi harsa generali tal-mod kif
tkun giet implimentata l-politika ta’ remunerazzjoni. Attwalment, mhux I-Istati
Membri kollha jaghtu lill-azzjonisti d-dritt li jivvutaw dwar il-politika ta’
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Direttiva 2007/36/KE.

Diga gew adottati regoli specifici rigward ir-remunerazzjoni fl-istituzzjonijiet finanzjarji fil-qafas tal-
pakkett CRD III, u ilhom fis-sehh minn Jannar 2011. Billi l-immaniggar inadegwat tar-riskju I-
perspettiva eccessiva ghal zmien qasir jistghu joholqu riskju sistemiku u jaffettwaw l-ekonomija b’mod
generali, huwa importanti li jkun hemm politiki ta’ remunerazzjoni tajba li ma jinkoraggux jew
jippremjaw tehid ta’ riskju e¢cessiv.

Ara d-dikjarazzjoni ta’ reazzjoni dwar il-Green Paper tal-2011.
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3.3.

remunerazzjoni u/jew dwar ir-rapport, u l-informazzjoni divulgata mill-kumpaniji fi
Stati Membri differenti mhijiex facilment paragunabbli’®.

[1-Kummissjoni f1-2013 se tipproponi inizjattiva, possibbilment permezz ta’ modifika
tad-Direttiva dwar id-drittijiet tal-azzjonisti, sabiex ittejjeb it-trasparenza dwar il-
politiki ta’ remunerazzjoni u r-remunerazzjoni individwali tad-diretturi, kif ukoll
biex taghti lill-azzjonisti d-dritt li jivvutaw dwar il-politika ta’ remunerazzjoni u r-
rapport dwar ir-remunerazzjoni.

Supervizjoni ahjar mill-azzjonisti tat-tranzazzjonijiet ma’ partijiet relatati

[t-tranzazzjonijiet ma’ partijiet relatati, jigifieri tranzazzjonijiet fejn il-kuntratti tal-
kumpanija mad-diretturi jew l-azzjonisti li jkollhom il-kontroll taghha, jistghu
jikkawzaw pregudizzju lill-kumpanija u lill-azzjonisti minoritarji taghha, billi jaghtu
lill-parti relatata l-opportunita li tapproprja valur li jappartjeni lill-kumpanija.
Ghalhekk, huma importanti hafna salvagwardji xierqa ghall-protezzjoni tal-interessi
tal-azzjonisti.

Ir-regoli kurrenti tal-UE jitolbu 1i fil-kontijiet annwali taghhom, il-kumpaniji
jinkludu nota dwar it-tranzazzjonijiet li jkunu ghamlu ma’ partijiet relatati, li fiha
jaghtu l-ammont u n-natura tat-tranzazzjoni u informazzjoni ohra necessarja’.
Madankollu, billi dan ir-rekwizit ghandu tendenza li jitqies bhala mhux suffi¢jenti, il-
Forum Ewropew dwar it-Tmexxija Korporattiva hareg stqarrija dwar it-
tranzazzjonijiet ma’ partijiet relatati fejn irrakkomanda l-introduzzjoni ta’ principji
komuni madwar l-Ewropa kollha®’. II-Forum b’mod partikolari ppropona li t-
tranzazzjonijiet ’il fuq minn ¢ertu limitu ghandhom ikunu soggetti ghal evalwazzjoni
minn konsulent indipendenti u li t-tranzazzjonijiet l-aktar sostanzjali ghandhom
ikunu approvati mill-azzjonisti. [I-Green Paper tal-2011 qajmet il-kwistjoni tal-ghoti
ta’ aktar protezzjoni kontra t-tranzazzjonijiet ma’ partijiet relatati. Proporzjon
konsiderevoli ta’ rispondenti talbu ghal salvagwardji aktar b’sahhithom. Wara li
kkunsidrat dan ir-rispons u I-linji gwida kontenuti fid-dikjarazzjoni tal-Forum
Ewropew dwar it-Tmexxija Korporattiva, il-Kummissjoni thoss li l-kontroll tal-
azzjonisti fuq it-tranzazzjonijiet ma’ partijiet relatati ghandu jigi msahhah.

[1I-Kummissjoni fl1-2013 se tipproponi inizjattiva mmirata sabiex ittejjeb il-kontroll
tal-azzjonisti fuq it-tranzazzjonijiet ma’ partijiet relatati, possibbilment permezz ta’
emenda fid-Direttiva dwar id-drittijiet tal-azzjonisti.

Regolazzjoni tal-konsulenti delegati

L-investituri istituzzjonali b’portafolji tal-ekwita diversifikati hafna jiffac¢jaw
diffikultajiet meta jigu sabiex jivvalutaw sewwa kif ghandhom jivvutaw dwar il-
punti tal-agenda tal-lagghat generali tal-kumpaniji 1i jsiru l-investimenti fihom.
Ghaldagstant, huma spiss jaghmlu uzu mis-servizzi ta’ konsulenti delegati, bhal
pariri dwar il-votazzjoni, votazzjoni bi prokura u gradazzjonijiet tal-governanza
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Ara r-Rapport tal-Kummissjoni KUMM(2010) 285 finali, p. 5 u 8. Disponibbli fuq is-sit elettroniku:
http://ec.curopa.eu/internal_market/company/docs/directors-remun/com-2010-285-2_en.pdf.

Ara I-Artikolu 43(1)(7b) tad-Direttiva 78/660/KEE u 1-Artikolu 34(7b) tad-Direttiva 83/349/KEE.
Dikjarazzjoni tal-Forum Ewropew dwar it-Tmexxija Korporattiva dwar it-Tranzazzjonijiet ma’ Partijiet
Relatati ghal Entitajiet Elenkati, tal-10 ta' Marzu 2011, disponibbli fuq is-sit elettroniku:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/ecgforum/ecgf related party transactions_en.pdf.
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korporattiva. B’rizultat ta’ dan, l-influwenza tal-konsulenti delegati fir-rigward tal-
votazzjoni hija sostanzjali. Barra minn hekk, kien argumentat li l-investituri
istituzzjonali jibbazaw ferm aktar fuq il-parir dwar il-votazzjoni ghall-investimenti
taghhom f’kumpaniji barranin milli ghall-investimenti fis-swieq domesti¢i taghhom.
Ghalhekk, l-influwenza tal-konsulenti delegati x’aktarx li tkun akbar fis-swieq
b’percentwal gholi ta’ investituri internazzjonali. Fil-prezent, madankollu, il-
konsulenti delegati mhumiex regolati fil-livell tal-UE.

L-influwenza tal-konsulenti delegati tqajjem xi thassib. Matul it-thejjija tal-Green
Paper tal-2011, l-investituri u l-kumpaniji li jsiru l-investimenti fihom esprimew
thassib dwar in-nuqqas ta’ trasparenza fil-metodi uzati mill-konsulenti delegati ghat-
thejjija tal-pariri taghhom. B’mod aktar specifiku, jintqal 1i I-metodologija analitika
uzata mill-konsulenti delegati tonqos milli tikkunsidra karatteristi¢i specifi¢i ghall-
kumpanija u/jew elementi tal-legislazzjoni nazzjonali u l-ahjar prattika fil-
governanza korporattiva. Thassib iehor huwa li I-konsulenti delegati huma suggetti
ghal kunflitti tal-interessi, bhal meta jagixxu wkoll bhala konsulenti tal-governanza
korporattiva ghal kumpaniji li jsiru investimenti fihom. Jinholqu kunflitti tal-interessi
wkoll meta konsulent delegat jaghti parir lill-investituri dwar rizoluzzjonijiet tal-
azzjonisti li jkunu proposti minn xi wiehed mill-klijenti tieghu. Fl-ahhar nett, in-
nuqgqas ta’ kompetizzjoni fis-settur iqajjem thassib, parzjalment dwar il-kwalita tal-
parir u dwar jekk dan jissodisfax il-htigijiet tal-investituri.

F1-2012 1-AETS harget dokument ta’ diskussjoni dwar il-konsulenti delegati li fih
talbet opinjonijiet dwar opzjonijiet regolatorji possibbli ghall-konsulenti delegati, li
jvarjaw minn ebda azzjoni u mizuri volontarji ghal strumenti kwazi vinkolanti jew
strumenti vinkolanti tal-UE.*' Il-Kummissjoni tista’ tislet ir-rizultati tad-diskussjoni
biex tizgura qafas operattiv koerenti u effettiv ghall-konsulenti delegati.

[I-Kummissjoni f1-2013 se tikkunsidra inizjattiva, possibbilment fil-kuntest tar-
revizjoni tad-Direttiva dwar id-drittijiet tal-azzjonisti, bil-ghan 1i ttejjeb 1-oqfsa tat-
trasparenza u l-kunflitt tal-interessi applikabbli ghall-konsulenti delegati.

Kjarifika tar-relazzjoni bejn il-kooperazzjoni tal-investituri fuq kwistjonijiet ta’
governanza korporattiva u I-kuncett ta’ ‘azzjoni koordinata’

Numru kbir ta’ rispondenti ghall-Green Paper tal-2011 talbu kjarifika tal-kuncett ta’
‘azzjoni koordinata’. Fil-fatt, in-nuqqas ta’ certezza legali pprovduta mir-regoli
prezenti kontenuti fid-Direttiva dwar Offerti ta’ Xiri u d-Direttiva dwar it-
Trasparenza u t-traspozizzjoni taghhom fil-ligi nazzjonali hija percepita bhala
ostakolu ghall-kooperazzjoni effettiva tal-azzjonisti. L-azzjonisti jridu jkunu jafu
meta jistghu jiskambjaw informazzjoni u jikkooperaw ma’ xulxin minghajr ir-riskju
li I-azzjonijiet taghhom jistghu jwasslu ghal konsegwenzi legali mhux mistennija.

Jekk ma tigix ipprovduta tali kjarifika, 1-azzjonisti jistghu jevitaw il-kooperazzjoni, li
min-naha taghha tista’ timmina l-potenzjal ghal sjieda impenjata fit-tul tal-ishma li
biha l-azzjonisti effettivament izommu lill-bord responsabbli ghall-azzjonijiet tieghu.
[1-Kummissjoni tirrikonoxxi I-htiega ta’ gwida sabiex jigu ¢c¢arati 1-limiti kuncettwali

41

Ara: http://www.esma.europa.eu/content/Discussion-Paper-Overview-Proxy-Advisory-Industry-
Considerations-Possible-Policy-Options. Is-sintezi tat-twegibiet u l-pozizzjoni tal-AETS se jigu
ppubblikati dalwaqt.
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3.5.

4.1.

u tigi pprovduta aktar Certezza legali dwar din il-kwistjoni sabiex il-kooperazzjoni
tal-azzjonisti ssir aktar facli.

Matul 1-2013, il-Kummissjoni se tahdem mill-qrib mal-awtoritajiet nazzjonali
kompetenti u I-AETS bil-ghan li tizviluppa gwida sabiex izzid i¢-Certezza legali dwar
ir-relazzjoni bejn il-kooperazzjoni tal-investituri fuq kwistjonijiet ta’ governanza
korporattiva u r-regoli dwar l-azzjoni koordinata.

Sjieda ta’ ishma ghall-impjegati

[I-Kummissjoni temmen li l-interess tal-impjegati fis-sostenibbilta tal-kumpanija
taghhom huwa element li ghandu jigi kkunsidrat fit-tfassil ta’ kwalunkwe qafas ta’
governanza li jiffunzjona tajjeb. L-involviment tal-impjegati fl-affarijiet ta’
kumpanija jista’ jiehu l-forma ta’ informazzjoni, konsultazzjoni u parte¢ipazzjoni fil-
bord. Izda jista’ jirrigwarda wkoll forom ta’ involviment finanzjarju, b’mod
partikolari billi I-impjegati jsiru azzjonisti.

L-iskemi ta’ sjieda ta’ ishma ghall-impjegati diga ghandhom tradizzjoni u rekord ta’
success f"bosta Stati Membri. Ir-ricerka mwettqa bi preparazzjoni ghall-Green Paper
tal-2011 u t-twegibiet ghaliha jindikaw li l-iskemi ta’ sjieda ta’ ishma ghall-impjegati
jistghu jilaghbu rwol importanti sabiex jizdied il-proporzjon ta’ azzjonisti orjentati
fuq perjodu fit-tul. Billi hemm hafna lati ghal din il-kwistjoni (perezempju t-
tassazzjoni, is-sigurtd socjali u 1-ligi tax-xoghol), il-Kummissjoni thoss 1i huwa
importanti li tanalizza dan is-suggett f*aktar dettall, b’mod partikolari fir-rigward tad-
dimensjoni tas-suq intern taghha. Fid-dawl ta’ din l-analizi, se tidentifika liema
inizjattivi jistghu jkunu xierqa biex jinkoragixxu l-izvilupp ta’ skemi ta' sjieda ta'
ishma mill-impjegati transnazzjonali fl-Ewropa.

II-Kummissjoni se tidentifika u tinvestiga l-ostakoli potenzjali ghal skemi ta’ sjieda
ta’ ishma ghall-impjegati transnazzjonali , u sussegwentement se tiehu azzjoni xierqa
sabiex tinkoraggixxi s-sjieda ta’ ishma ghall-impjegati fl-Ewropa kollha.

TITJIB TAL-QAFAS GHAL ATTIVITAJIET TRANSFRUNTIERA TA' KUMPANIJI TAL-UE

Id-dritt so¢jetarju Ewropew huwa parti integrali tas-suq intern. Huwa jiffacilita 1-
liberta tal-istabbiliment tal-kumpaniji filwaqt 1i jzid ic¢-Certezza legali ghall-
operazzjonijiet taghhom. Ghalhekk jista’ jappoggja t-tkabbir u l-kompetittivita tal-
kumpaniji.

Trasferiment tal-uffi¢¢ju rregistrat

Apparti mir-regoli kontenuti fl-Istatuti ghall-Kumpanija Ewropea (SE), ghas-Soc¢jeta
Kooperattiva Ewropea (SCE) u ghall-Grupp Ewropew ta’ Interess Ekonomiku
rregistrat taghhom bejn il-fruntieri b’mod li jippreserva l-personalita guridika tal-
kumpanija. Attwalment, ftit Stati Membri biss jippermettu trasferiment tal-ufficcju
ukoll id-Direttiva mergers transfruntiera jew 1-SE bhala ghodda biex ibiddlu I-Istat
Membru tad-domicilju taghhom. It-twegibiet ghall-konsultazzjoni pubblika tal-2012
kixfu interess konsiderevoli fir-regoli tal-UE dwar it-trasferimenti transfruntiera tal-
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4.2.

4.3.

ufficéji rregistrati*®. Il-Kummissjoni tirrikonoxxi l-importanza ta’ din il-kwistjoni.
Madanakollu, tqis li kwalunkwe inizjattiva f’din il-kwistjoni jehtieg li tkun imsahha
b’dejta ekonomika robusta u valutazzjoni fid-dettall tal-htiega prattika u genwina u
tal-uzu tar-regoli Ewropej dwar it-trasferiment tal-uffic¢ju registrat. Dan anke fl-
isfond tal-gurisprudenza ricenti tal-Qorti Ewropea tal-Gustizzja™, kif ukoll zviluppi
fl-oqfsa guridi¢i tal-Istati Membri. Ghal dan Il-ghan, il-Kummissjoni se twettaq
konsultazzjonijiet pubbli¢i u mmirati dwar l-ezitu li se tirrapporta dwaru..

Matul 1-2013, il-Kummissjoni se twettaq konsultazzjonijiet pubbli¢i u mmirati biex
taggorna l-valutazzjoni tal-impatt taghha dwar inizjattiva potenzjali ta’ trasferiment
transfruntiera ta’ ufficéju rregistrat. Sussegwentement, il-Kummissjoni se tqis I-
idoneita ta’ inizjattiva legizlattiva.

Titjib tal-mekkanizmu ghal fuzjonijiet transfruntiera

Id-Direttiva 2005/56/KE ~ dwar mergers transfruntiera ta’ kumpanniji ta’
responsabbilta limitata kienet pass kbir ’il quddiem ghall-mobilita transfruntiera tal-
kumpaniji fl-UE. Il-qafas mahluq issa ghandu jigi aggustat sabiex jaqdi 1-htigijiet li
geghdin jinbidlu tas-Suq Uniku. [I-Kummissjoni se tanalizza I-konkluzjonijiet ta’
studju gejjieni dwar l-applikazzjoni tad-Direttiva li se jkun disponibbli fit-tieni nofs
tal-2013, u li se jikkunsidra kemm l-esperjenza miksuba kif ukoll il-htigijiet futuri
f"dan il-qasam. Jidher 1i hemm kaz partikolari ghal titjib fir-regoli procedurali,
minhabba li numru ta’ kwistjonijiet kienu identifikati bhala sors potenzjali ta’
incertezza u kumplessita, b’mod partikolari n-nuqqas ta’ armonizzazzjoni fir-rigward
ta’ metodi ghall-valutazzjoni tal-assi, it-tul tal-perjodu ta’ protezzjoni ghad-drittijiet
tal-kredituri, u l-konsegwenzi ghad-drittijiet tal-kredituri mat-tlestija tal-fuzjoni. Il-
konsultazzjoni pubblika tal-2012 turi appogg qawwi ghal titjib fid-direttiva dwar
mergers transfruntiera*. L-istudju li qieghed jitwettaq se jghin lill-Kummissjoni fit-
thejjija tal-passi ta’ segwitu necessarji.

F1-2013, il-Kummissjoni ghandha l-ghan 1i tirrapporta dwar l-ezitu tal-istudju u
successivament se tikkunsidra l-adegwatezza tal-emendi ghad-Direttiva dwar
mergers transfruntiera.

Facilitar tad-divizjonijiet transfruntiera

Id-divizjonijiet fil-livell nazzjonali kienu ghal xi Zmien armonizzati mid-Direttiva
82/891/KEE. Madankollu, dan ghadu ma giex rifless fil-legislazzjoni tal-UE dwar it-
tranzazzjonijiet transfruntiera, li biha I-fuzjonijiet transfruntiera biss kienu facilitati
b’mod esplic¢itu. Attwalment, il-kumpaniji 1i jkunu jixtiequ jaghmlu divizjoni
transfruntiera jridu jwettqu diversi operazzjonijiet, bhall-holqgien ta’ sussidjarja u t-
trasferiment sussegwenti tal-assi jew divizjoni domestika segwita minn trasferiment
tal-ufficcju rregistrat. Barra minn hekk, qafas legali c¢ar 1i jistabbilixxi I-
kundizzjonijiet 1i bihom jistghu jsiru direttament divizjonijiet transfruntiera jghin
sabiex il-kostijiet jitnaqqsu b’mod sinifikanti. Fil-fatt hemm domanda konsiderevoli

42
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44

373 minn total ta’ 496 twegiba (337 favur direttiva, 36 favur mizuri ohra), ara d-dikjarazzjoni ta’
reazzjoni tas-17 ta' Lulju 2012 u t-twegibiet li waslu fuq is-sit elettroniku:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.

Kawza C-378/10, VALE, punt 34

331 minn total ta’ 496 twegiba.
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4.4.

4.5.

ghal qafas legali ¢ar ghad-divizjonijiet transfruntiera, kif jidher mir-rizultati tal-
konsultazzjoni pubblika tal-2012*.

F1-2013, wara r-rizultati tal-istudju dwar l-applikazzjoni tad-Direttiva dwar mergers
transfruntiera, il-Kummissjoni se li tikkunsidra inizjattiva sabiex tipprovdi qafas
ghad-divizjonijiet transfruntiera, possibbilment permezz ta’ emenda fid-Direttiva
dwar mergers transfruntiera, billi din tal-ahhar hija maghrufa sewwa mal-partijiet
interessati u tipprovdi qafas ittestjat ghar-ristrutturar transfruntiera.

Forom legali intelligenti ghal SMEs Ewropej

L-SMEs (imprizi zghar u medji) Ewropej ghandhom rwol essenzjali fit-tishih tal-
ekonomija tal-UE, b'mod specjali quddiem il-krizi ekonomika. Diga sar hatna xoghol
sabiex jigu ffacilitati 1-affarijiet ghall-SMEs f'ghadd ta' ogsma li fihom, huma jidhru
li ghandhom problemi, inkluz azzjonijet wara l-evalwazzjoni tal-2011 tas-Small
Business Act (Att dwar in-Negozji z-Zghar)'®. Fir-rigward tal-ligi tal-kumpaniji
b'mod partikolari, il-Kummissjoni temmen li 1-SMEs ghandhom bzonn ta'
kundizzjonijiet li huma inqas ta' piz ghalihom sabiex iwettqu negozju madwar I-UE u
tibga' prijorita ¢ara ghall-Kummissjoni li tiehu mizuri konkreti f'dan ir-rigward.

Fl-isfond tan-nuqqas ta’ progress li sar fin-negozjati dwar il-proposta ghal Statut ghal
Kumpanija Privata Ewropea (SPE), il-konsultazzjoni pubblika tal-2012 wuriet I-
ezitazzjoni tal-azzjonisti milli jkomplu n-negozjati dwar din il-proposta. Fl-istess hin,
l-azzjonisti kienu herqana li jesploraw mizuri alternattivi*’. Il-Kummissjoni se
tkompli tesplora kwalunkwe mezz alternattiv vijabbli sabiex ittejjeb il-qafas
amministrattiv u regolatorju li fih joperaw I-SMEs sabiex tiffacilita l-attivitajiet
transfruntiera tal-SMEs, tipprovdilhom regoli semplici, flessibbli u maghrufin sew
madwar 1-UE u tnaqqas l-ispejjez li huma geghdin jiffac¢jaw bhalissa.

[I-Kummissjoni sejra tkompli tahdem fuq is-segwiment tal-proposta tal-SPE bil-ghan
li ttejjeb l-opportunitajiet transfruntiera ghall-SMEs.

Il-promozzjoni u t-titjib tal-gharfien dwar I-Istatut tal-Kumpannija (SE) u I-
Istatut tal-Kooperattiva Ewropea (SCE)

L-Istatut tal-SE gab mieghu ghadd ta' vantaggi ghall-kumpaniji b'dimensjoni
Ewropea u, b'l 426 SEs irregistrati f'Ottubru 2012, I-interess f'din il-forma legali
qieghed ikompli jikber. Skont ir-rapport tal-2010 dwar l-applikazzjoni tal-Istatut™,
kumpaniji ghazlu din il-forma legali minhabba x-xbiecha Ewropea taghha u I-
possibbilta 1i jittrasferixxu l-uffic¢ju rregistrat taghhom u li jirristrutturaw b'mod
aktar effettiv fuq bazi transfruntiera. Fl-istess hin, dawk b'interess jilmentaw fuq -
ispejjez gholjin ghall-istabbiliment, pro¢eduri kumplessi u incertezza legali, 1i spiss
joriginaw mill-bosta referenzi ghal-ligi nazzjonali, nuqqas ta' gharfien bizzejjed u
esperjenza prattika bl-Istatut, u xi rekwiziti fl-Istatut li apparentament huma ibsin u li
jridu jigu ssodisfati biex tinholoq SE. Bl-istess mod, fir-rigward tal-SCE, il-

45
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48
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318 minn total ta’ 496 twegiba.

COM(2011) 78,23.2.2011.

251 minn total ta' 496 twegiba.

Ara http://ecdb.worker-participation.eu/

Disponibbli fuq http://eur-
lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=COM:2010:0676:FIN:-MT:PDF.
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4.6.

Kummissjoni tinnota 1-fatt li, wara konsultazzjoni estiza’’, il-kumplessita tar-
Regolament huwa meqjus li huwa fattur wiehed li jispjega l-uzu dghajjef ta' dan I-
istrument (25 SCEs biss gew inkorporati sa Lulju 2012), l-ohrajn ikunu n-nuqqas ta'
gharfien tal-ezistenza ta' dan l-istrument u tal-gharfien tal-benefic¢ji tieghu ghall-
SME:s.

Dawk li wiegbu I-konsultazzjoni tal-2012 appoggaw ir-revizjoni tal-forom legali tal-
UE b'mod generali’'. Madankollu, minhabba li I-benefi¢¢ji mistennija ta' revizjoni,
f'termini ta' simplifikazzjoni u titjib taz-zewg Statuti, ma jeghlbux l-isfidi potenzjali
involuti fil-ftuh mill-gdid tad-diskussjonijiet, il-Kummissjoni ma ghandhiex il-hsieb
li tirrevedihom dalwaqt. Minflok, il-Kummissjoni sejra tiffoka fuq it-titjib tal-
gharfien tal-kumpaniji u tal-konsulenti legali taghhom dwar I-Istatuti tal-SE u tal-
SCE (inkluz l-aspetti relatati mal-involviment tal-impjegati) sabiex dawn jitheggu
jaghzlu dawn il-forom legali aktar ta' spiss.

F1-2013, il-Kummissjoni sejra tniedi kampanja ta' informazzjoni sabiex izzid I-
gharfien dwar I-Istatut tal-Kumpannija Ewropea (SE) permezz ta' sit elettroniku
komprensiv li jigbor fih kemm parir prattiku kif ukoll dokumenti relevanti ghall-
promozzjoni tal-Istatut tal-Kooperattiva Ewropea (SCE).

Gruppi ta' kumpaniji

I1-konsultazzjoni pubblika tal-2012 uriet 1i l-pubbliku huwa favur inizjattivi tal-UE li
jkunu mmirati sew fuq gruppi ta' kumpaniji’>. B'mod partikolari, zewg punti li gew
identifikati precedentament fuq il-bazi tar-rapport tal-grupp ta' riflessjoni’> u materjal
iehor ipprezentat lill-Kummissjoni qabel jew matul il-konsultazzjoni.
Komunikazzjoni ssimplifikata ta' struttura ta' grupp ghall-investituri u mossa mifruxa
madwar I-UE kollha favur ir-rikonoxximent tal-kuncett ta' 'intess ta' grupp' tkun
milqugha minn dawk b'interess. Min-naha l-ohra, l-idea ta' qafas legali komprensiv
tal-UE 1i jkopri gruppi ta' kumpaniji intlagghet b'kawtela.

F1-2014, il-Kummissjoni sejra ttejjeb kemm l-informazzjoni disponibbli dwar gruppi
kif ukoll il-kuncett ta' 'interess ta' grupp'.

KODIFIKAZZJONI TAL-LIGI TAL-KUMPANIJI TAL-UE

Id-dispozizzjonijiet tal-ligi tal-kumpaniji Ewropea huma mifruxin f'bosta atti legali
differenti. Dan jaghmilha aktar difficli ghall-utenti sabiex ikollhom harsa generali
tal-ligi applikabbli f'dan il-qasam ta' politika. In-numru kbir ta' Direttivi li jindirizzaw
il-1igi tal-kumpaniji fih ukoll ir-riskju ta' diskrepanzi u trikkib mhux intenzjonati. Il-
konsultazzjoni pubblika tal-2012 turi li hemm appogg kbir ghall-idea ta' fuzjoni tad-
Direttivi ezistenti dwar il-ligi tal-kumpaniji>*. Aktar minn 75% ta' dawk li wiegbu®
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55

Ara http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/public-consultation/past-consultations/index_mt.htm
61% (307 minn 496) favur.

Ara  d-dikjarazzjoni  tal-feedback  tas-17 ta' Lulju2012 u  t-twegibiet ir¢evuti  minn:
http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_mt.htm#consultation2012.

Ghal aktar informazzjoni, jekk joghgbok ara r-rapport tal-Grupp ta' Riflessjoni, pagni 59-75,
http://ec.curopa.eu/internal_market/company/docs/modern/reflectiongroup_report_en.pdf.

Ara  d-dikjarazzjoni  tal-feedback  tas-17 ta' Lulju2012 u  t-twegibiet ir¢evuti  minn:

http://ec.europa.eu/internal_market/company/modern/index_en.htm#consultation2012.
376 minn total ta' 496 twegiba.
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talbu jew ghall-holgien ta' strument wiehed tal-ligi tal-kumpanji tal-UE li jassorbi d-
Direttivi ezistenti jew bosta fuzjonijiet ta' gruppi ta' Direttivi b'ambitu simili. Il-
Parlament Ewropew jappogga wkoll dan l-approcé™.

[I-Kummissjoni tqis li huwa importanti li 1-1igi tal-kumpaniji tal-UE tkun maghmula
aktar facli ghall-utent u li jitnaqqas ir-riskju ta' inkonsistenzi futuri. Ghaldagstant
sejra thejji I-kodifikazzjoni ta' Direttivi magguri dwar il-ligi tal-kumpaniji u I-fuzjoni
taghhom fi strument wahdieni. Dan l-ezercitar sejjer jinkludi d-Direttivi kollha li
jkorpu I-fuzjonijiet u d-divizjonijiet, il-formazzjoni tal-kumpaniji pubbli¢i
b'responsabbilta limitata u t-tibdil u z-zamma tal-kapital taghhom, kumpaniji
b'responsabbilta limitata privati ta' membru wiehed, ferghat barranin u certi regoli
dwar l-izvelar, il-validita u n-nullita®”. Sejjer jinkludi wkoll it-tibdiliet introdotti mid-
Direttiva recenti dwar I-interkonnessjoni ta' registri kummercjali®®. Il-progress fuq ix-
xoghol sejjer b'xi mod jiddependi fuq il-konkluzjoni ta' inizjattivi paralleli bhall-
qafas tal-gestjoni tal-krizijiet, li jinvolvi emendi minuri ghad-Direttivi tal-ligi tal-
kumpaniji ezistenti.

F1-2013, il-Kummissjoni qieghda tippjana li tadotta proposta li tikkodifika u li
tghaqqad Direttivi magguri dwar il-ligijiet tal-kumpaniji.

KONKLUZJONI

F'dan il-Pjan ta' Azzjoni, il-Kummissjoni identifikat ghadd ta' linji ta' azzjoni
konkreti fil-qasam tal-ligi tal-kumpaniji u tal-governanza korporattiva sabiex tizgura
aktar titjib fdawn l-ogsma. Dawn jinkludu inizjattivi partikolari li jzidu 1-livell ta'
trasparenza bejn il-kumpaniji u l-azzjonisti taghhom, inizjattivi immirati lejn it-
theggig u l-iffacilitar ta' involviment tal-azzjonisti fuq perjodu ta' Zmien twil u
inizjattivi fil-qasam tal-ligi tal-kumpaniji li jappoggaw in-negozji Ewropej u t-tkabbir
u l-kompetittivita taghhom. L-inizjattivi fil-qasam tal-governanza korporattiva ma
jimmirawx lejn it-tibdil tal-approc¢¢ attwali, izda jizguraw, billi jheggu interazzjoni
xierqa bejn il-kumpaniji, 1-azzjonisti taghhom u dawk b'interess ohrajn, li dan I-
approc¢ isir aktar effi¢jenti. Fir-rigward tal-ligi tal-kumpaniji, l-inizjattivi proposti
jiffokaw b'mod partikolari fuq 1i jipprovdu lill-kumpaniji b'aktar certezza legali,
b'mod partikolari fir-rigward ta' operazzjonijiet transfruntiera. II-Kummissjoni sejra
tkompli tesplora ma' dawk b'interess aktar azzjonijiet futuri possibbli sabiex jigi
zgurat li l-qafas tal-UE ghal-ligi tal-kumpaniji u l-governanza korporattiva
jikkontribwixxi ghall-ghan ta' tkabbir intelligenti, sostenibbli u inklussiv.

Sintezi ta' dawn l-inizjattivi hija pprovduta fl-Anness. Dawk b'interess li huma
interessati jsegwu l-izviluppi faktar dettall huma mistiedna jikkonsultaw is-sit
elettroniku tal-Kummissjoni b'mod regolari:

http://ec.europa.eu/internal_market/company/index_mt.htm

56

57

58

Rizoluzzjoni tal-Parlament Ewropew tal-14 ta' Gunju 2012 dwar il-Futur tad-Dritt So¢jetarju Ewropew,
ara punt 10, P7 TA(2012)0259: http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-
//EP//TEXT+TA+P7-TA-2012-0259+0+DOC+XML+V0/MT&language=MT.

Id-Direttivi 1977/91/KEE, 1982/891/KEE, 1989/666/KEE, 2005/56/KE, 2009/101/KE, 2009/102/KE u
2011/35/UE.

Direttiva 2012/17/UE.
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ANNESS : Sintesi tal-inizjattivi ewlenin ta' dan il-Pjan ta' Azzjoni

Inizjattiva

Strument u twaqqit
mistenni

Zvelar tal-politika tad-diversita tal-bord u tal-arrangamenti ta'
gestjoni tar-riskji

Emenda tad-Direttiva
dwar il-kontabilita, 2013

Titjib tal-vizibilita tal-ishma f'kumpaniji elenkati fl-Ewropa

Legizlazzjoni dwar it-
titoli, 2013

Titjib tal-kwalita tar-rapporti tal-governanza korporattiva u b'mod
partikolari 1-kwalita tal-ispjegazzjonijiet 1i ghandhom jinghataw
minn kumpaniji elenkati li jitilqu mid-dispozizzjonijiet tal-kodici
tal-governanza korporattiva

Possibbilment Inizjattiva
mhux legislattiva, 2013

Zvelar tal-politiki tal-votazzjoni u tal-involviment kif ukoll tar-
rekords tal-votazzjoni minn investituri istituzzjonali

Titjib tat-trasparenza dwar il-politiki tar-remunerazzjoni u r-
remunerazzjoni individwali tad-diretturi, u I-ghoti tad-dritt tal-vot
lill-azzjonisti fir-rigward tal-politika tar-remunerazzjoni

Titjib tal-kontroll tal-azzjonisti fuq it-transazzjonijiet ta' parti

Possibbilment Direttiva
dwar id-drittijiet tal-

Azzjonisiti, 2013
relatata
Oqfsa tat-titjib tat-trasparenza u tal-kunflitt ta' interess
applikabbli ghal konsulenti li jidhru f'isem haddiehor
Hidma mill-qrib mal-awtoritajiet nazzjonali komptenti u mal- Gwida, 2013

ESMA bil-ghan li tigi zviluppata gwida sabiex tizdied i¢c-Certezza
legali fir-rigward tar-relazzjoni bejn il-kooperazzjoni tal-
investitur fuq kwistjonijiet ta' governanza korporattiva u r-regoli
dwar azzjoni flimkien

Hidma sabiex jizdied l-gharfien dwar 1-Istatut ghal Kumpannija
Ewropea (SE) (inkluz Il-involviment tal-impjegati) u
possibbilment tal-Istatut ghal Kooperattiva Ewropea (SCE).

Kampanja ta'
Informazzjoni, 2013

[I-Kummissjoni sejra tkompli tahdem fuq il-follow-up tal-
proposta ghall-SPE  bil-ghan li ttejjeb l-opportunitajiet
transfruntiera ghall-SMEs

Aktar esplorazzjoni

Identifikazzjoni tas-sjieda tas-sehem tal-impjegat fl-Istati Membri

Analizi kontinwa

Regoli dwar trasferimenti transfruntiera ta' uffi¢¢ju rregistrat

Aktar investigazzjoni,
2013 u possibbliment
inizjattiva

Revizjoni tar-regoli dwar fuzjonijiet transfruntiera

Studju, 2013 u
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Regoli dwar divizjonijiet transfruntiera

possibilment emendar
tad-Direttiva tal-
fuzjonijiet transfruntiera

Kodifikazzjoni ta' Direttivi magguri dwar il-ligijiet tal-kumpaniji

Proposta ghal Direttiva
dwar il-ligi tal-kumpaniji
emendata, 2013

Titjib tal-informazzjoni disponibbli fuq il-gruppi u rikonoxximent

tal-kuncett ta' 'interess ta' grupp'

Inizjattiva li ghad trid tigi
stabbilita, 2014
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