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Dahla

ll-prijorita tal-Kummissjoni — il-prijorita tal-Ewropa — hija I-impjiegi u t-tkabbir. Biex I-
Ewropa terga’ tikber, l-isfida taghna hi li nilliberaw l-investiment fil-kumpaniji u I-
infrastruttura Ewropej. ll-pakkett ta’ investiment ta’ EUR 315 biljun se jghin biex naghtu
bidu ghal dan il-process. Izda biex insahhu l-investiment fit-tul, jehtieg li nibnu suqg uniku
veru ghall-kapital — Unjoni tas-Swieq Kapitali ghat-28 Stat Membru kollha tal-Unjoni.

Meta mqgabbla ma’ partijiet ohra tad-dinja, in-negozji Ewropej ghadhom jiddependu hafna fuq
il-banek ghal finanzjament u relattivament inqas fuq is-swieq kapitali. Swieq kapitali aktar
b’sahhithom ikunu jistghu jikkumplimentaw il-banek bhala sors ta’ finanzjament, u:

e jifthu t-triq ghal aktar investiment ghall-kumpaniji kollha, spe¢jalment I-SMEs, u ghal
progetti ta’ infrastruttura;

e jattiraw aktar investiment lejn I-UE mill-bgija tad-dinja; kif ukoll
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e jaghmlu s-sistema finanzjarja aktar stabbli billi jifthu firxa usa’ ta’ sorsi ta’

finanzjament.

Essenzjalment, il-kompitu taghna huwa 1i nsibu modi kif nikkollegaw lill-investituri u |-
faddala mat-tkabbir. Ma hemm I-ebda mizura li wehidha twassal ghal Unjoni ta' Swieq
Kapitali. Minflok se jkun hemm firxa ta’ passi, xi whud individwalment modesti, izda li 1-
impatt taghhom se jkun sinifikanti b'mod kumulattiv. Jehtieg li nidentifikaw u nnehhu 1-
ostakli li jinsabu bejn il-flus tal-investituri u l-opportunitajiet ta’ investiment, u li neghlbu 1-
ostakli li jipprevjenu n-negozji milli jilhqu lill-investituri. Irridu naghmlu wkoll is-sistema
taghna biex niddirezzjonaw dawk il-fondi — il-katina ta’ investiment — kemm jista’ jkun
effi¢jenti, kemm fil-livell nazzjonali kif ukoll f'dak transfruntier.

Ghaliex huwa siewi li nghamlu dan? Xi ftit ezempji juru 1-benefic¢ji potenzjali. B'paragun, il-
kumpaniji ta' dags medju, li huma I-muturi ta’ tkabbir f"hafna pajjizi, jircievu hames darbiet
aktar finanzjament mis-swieq tal-kapital fl-Istati Uniti milli fl-UE. Li kieku s-swieq ta’ kapital
ta’ riskju taghna kienu dagstant profondi, sa EUR 90 biljun ta’ fondi kienu jkunu disponibbli
ghall-kumpaniji finanzjarji bejn 1-2008 u 1-2013. Li kieku t-titolizzazzjonijiet tal-SMEs setghu
jigu rritornati — b'mod sikur — anki ghal nofs il-livelli li kienu fI-2007 meta mgabbla mal-
lum, dan jista’ jkun ekwivalenti ghal madwar EUR 20 biljun ta’ finanzjament addizzjonali.

Huwa veru li hafna mill-kwistjonijiet involuti — ligijiet ta' insolvenza u titoli, trattamenti ta’
taxxa — kienu diskussi ghal hafna snin. Il-htiega li jsir progress hija, madankollu, urgenti
izjed minn qatt gabel. Filwaqt li dan se jkun progett fit-tul, li jehtieg sforz sostnut fuq diversi
snin, dan ma ghandux iwaqqafna milli naghmlu progress bikri. Ghalhekk, fix-xhur 1i gejjin,
ahna se:

e nizviluppaw proposti biex ninkoraggixxu titolizzazzjoni ta’ kwalita gholja u nilliberaw
il-karti tal-bilanc tal-banek biex isellfu;

e nirriezaminaw id-Direttiva dwar il-Prospett biex naghmluha aktar facli ghall-
kumpaniji, b’mod partikolari dawk ta’ daqs izghar, li jigbru l-fondi u jilhqu I-
investituri b’mod transfruntier;



e nibdew nahdmu fuq it-titjib tad-disponibbilta ta’ informazzjoni dwar il-kreditu fuq I-
SMEs sabiex ikun aktar facli ghall-investituri li jinvestu fihom;

e nahdmu flimkien mal-industrija biex nistabbilixxu regim pan-Ewropew ghall-
pjazzamenti privati biex ninkoraggixxu l-investiment dirett {'negozji izghar; kif ukoll

e nappoggaw it-tehid ta’ fondi godda ta’ investiment Ewropew fuq terminu twil biex
niddirezzjonaw I-investimenti lejn I-infrastruttura u progetti fit-tul ohrajn.

Din il-Green Paper timmarka I-bidu ta’ konsultazzjoni ta’ tliet xhur. Nixtiequ nisimghu mill-
parlamentari, I-Istati Membri, dawk li jahdmu fis-swieq kapitali u mill-gruppi kollha
kkoncernati dwar 1-impjiegi, it-tkabbir u l-interessi ta¢-cittadini Ewropej. Din I-informazzjoni
se tghinna nizviluppaw pjan ta’ azzjoni biex nistabbilixxu s-sisien ghal Unjoni tas-Swieq
Kapitali li tahdem b’mod shih sal-2019.

Id-direzzjoni li ghandna bzonn niehdu hija ¢ara: nibnu suq uniku ghal kapital minn isfel ghal
fug, waqt li nidentifikaw l-ostakli u neliminawhom wiehed wiehed, noholqu sens ta’
momentum u nghinu biex inheggu sens dejjem jikber ta’ fiducja fl-investiment fil-futur tal-
Ewropa. Il-fluss hieles tal-kapital kien wiched mill-principji fundamentali li fughom inbniet 1-
UE. Iktar minn hamsin sena wara t-Trattat ta’ Ruma, ejja nahtfu din 1-opportunita biex din il-
vizjoni naghmluha realta.



Tagsima 1: Nibnu Unjoni tas-Swieq Kapitali

II-moviment liberu tal-kapital kien minqux fit-Trattat ta’ Ruma iktar minn hamsin sena ilu.
Huwa wiehed mil-libertajiet fundamentali tal-Unjoni Ewropea u ghandu jkun fil-galba tas-suq
uniku. Madankollu, minkejja I-progress li sar, illum is-swieq kapitali ghadhom frammentati u
huma tipikament organizzati fuq linji nazzjonali. Wara perjodu ta’ approfondiment, il-grad
tal-integrazzjoni tas-suq finanzjarju fl-UE naqas minhabba 1-krizi, bil-banek u I-investituri li
rtiraw lejn is-swieq tad-domicilju.

Meta mgabbel ma’ gurisdizzjonijiet ohra, il-finanzjament ibbazat fuq is-suq kapitali fl-
Ewropa huwa relattivament sottozviluppati. Is-swieq taghna ta’ ekwita, dejn u swieq ohrajn
ghandhom rwol izghar fil-finanzjament tat-tkabbir u n-negozji Ewropej jibqghu jiddependu
hafna fuq il-banek, biex b'hekk jaghmlu lill-ekonomiji taghna vulnerabbli ghall-issikkar tas-
self bankarju. Hemm ukoll nuqqas ta’ fidu¢ja tal-investituri, u t-tfaddil Ewropew jista' jkun li
mhux dejjem ged jintuza bl-aktar mod produttiv. . Il-livelli ta" investiment Ewropew huma
ferm taht in-norma storika taghhom u s-swieq Ewropej tal-kapital huma ingas kompetittivi fil-
livell globali.

Biex jappoggaw ritorn sostenibbli ghat-tkabbir u I-holgien tal-impjiegi, flimkien ma’ riformi
ohra fl-ambjent tan-negozju, is-swieq kapitali jehtieg li jghaqqdu rwol akbar fli
jiddirezzjonaw il-finanzjament lejn I-ekonomija. Fil-prattika dan ifisser li jigi zgurat li
ostakoli ghall-moviment ta’ kapital bejn l-investituri u dawk li jehtiegu finanzjament jigu
identifikati u meghluba, sew jekk ikunu fi Stat Membru jew transfruntieri.

[l-bini ta” Unjoni tas-Swieq Kapitali hija inizjattiva ewlenija fil-programm ta’ hidma tal-
Kummissjoni. Hija tizgura diversifikazzjoni akbar fil-finanzjament tal-ekonomija u tnaqqgas il-
kost tal-gbir tal-kapital, b’mod partikolari ghall-SMEs. Swieq Kkapitali aktar integrati,
spe¢jalment ghall-ekwita, isahhu Il-kapacita li jkunu assorbiti x-Xokkijiet tal-ekonomija
Ewropea u jippermettu aktar investiment minghajr zieda fil-livelli tad-dejn. Unjoni tas-Swieq
Kapitali ghandha ttejjeb il-fluss tal-kapital - permezz ta’ infrastruttura u intermedjarji
efficjenti tas-swieq - mill-investituri ghal progetti ta’ investiment Ewropej, waqt li ttejjeb 1-
allokazzjoni tar-riskju u I-kapital madwar I-UE u, fl-ahhar mill-ahhar, taghmel lill-Ewropa
aktar reziljenti ghal xokkijiet futuri.

Ghaldagstant, il-Kummissjoni impenjat ruhha biex tistabbilixxi s-sisien ta' Unjoni tas-Swieq
Kapitali rregolata tajjeb u integrata, li tinkludi I-Istati Membri kollha, sal-2019, bil-hsieb li
jigu mmassimizzati 1-beneficcji tas-swieq kapitali u l-istituzzjonijiet finanzjarji mhux bankarji
ghall-ekonomija generali.

Unjoni tas-Swieq Kapitali ghandha tressaq lill-UE eqreb lejn sitwazzjoni fejn, perezempju, il-
SMEs jistghu jigbru I-finanzjament facilment daqs il-kumpaniji |-kbar; il-kostijiet tal-
investiment u l-access ghall-prodotti ta’ investiment jikkonvergu madwar 1-UE; il-kisba ta'
finanzjament permezz tas-swieq kapitali tkun dejjem aktar sempli¢i; u t-tfittxija ta'
finanzjament fi Stat Membru iehor ma tkunx imxekkla minn ostakoli legali jew supervizorji
mhux mehtiega. Filwaqt 1i dawn il-bidliet se jghinu biex titnaqqas id-dipendenza fuq il-
finanzjament mill-banek, bhala mutwanti ta' parti sinifikanti tal-ekonomija u intermedjarji fis-
swieq kapitali, il-banek xorta se jkollhom rwol ¢entrali fUnjoni tas-Swieq Kapitali u se
jkomplu jkollhom sehem importanti fl-ekonomija Ewropea.

Mhux dawn l-isfidi kollha huma godda, izda 1-htiega tal-UE ghat-tkabbir taghmilha urgenti li
jissolvew. Hija tipprovdi wkoll il-momentum mehtieg biex isir progress. L-iskop ta’ din il-
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Green Paper huwa li jinbeda dibattitu fil-livell tal-UE u dak nazzjonali, li jinvolvi |-
kolegizlaturi, l-istituzzjonijiet l-ohra tal-UE, il-Parlamenti nazzjonali u dawk Kkollha
interessati, dwar il-possibbilta ta’ mizuri fuq perjodu qasir u ohrajn fuq perjodu itwal biex
jinkisbu dawn I-objettivi.

Unjoni tas-Swieq Kapitali se tkun differenti minn Unjoni Bankarja: I-approfondiment tas-
swieq kapitali jehtieg passi li se jkunu distinti mill-elementi ewlenin tal-Unjoni Bankarja.
Madankollu, I-iffukar tal-Unjoni Bankarja fuq I-eleminazzjoni tar-rabta bejn il-fallimenti tal-
banek u s-sovrani fiz-zona tal-euro se jipprovdi pjattaforma ta’ stabilita biex tirfed 1-izvilupp
ta’ Unjoni tas-Swieq Kapitali madwar I-Istati Membri kollha tal-UE. Bl-istess mod, swieq
kapitali integrati sew se jikkontribwixxu ghar-reziljenza tal-Unjoni Ekonomika u Monetarja.

Unjoni tas-Swieq Kapitali ghandha tkun ibbazata fuq il-prin¢ipji ewlenin li gejjin:

- ghandha timmassimizza |-benefic¢ji tas-swieq kapitali ghall-ekonomija, I-impjiegi u t-
tkabbir;

- ghandha tohloq suq uniku ghal kapital ghat-28 Stat Membru kollha billi tnehhi I-
ostakli ghal investiment transfruntier fl-UE u t-trawwem Kkonnessjonijiet aktar
b’sahhithom ma’ swieq kapitali globali;

- ghandha tkun mibnija fuq sisien sodi ta’ stabbilta finanzjarja, b’gabra unika ta' regoli
ghas-servizzi finanzjarji i tkun infurzata b’mod effettiv u konsistenti;

- ghandha tizgura livell effettiv ta’ protezzjoni ghall-konsumatur u ghall-investitur; kif
ukoll

- ghandha tghin biex tattira I-investiment minn madwar id-dinja kollha u zzid il-
kompetittivita tal-UE.

1.1 Noholqu Unjoni tas-Swieq Kapitali

Il-bini ta’ Unjoni tas-Swieq Kapitali huwa progett fit-tul. Diga beda x-xoghol biex tkun
stabbilta gabra unika ta' regoli, b’ghadd kbir ta’ riformi ewlenin® fil-process li jigu
implimentati. L-appro¢¢ tal-Kummissjoni se jkun ibbazat fuq valutazzjoni ta'l-prijoritajiet
pendenti, kemm f’termini ta’ impatt probabbli u 1-fattibbilta, mirfuda minn analizi ekonomika
bir-reqga, valutazzjoni tal-impatt u konsultazzjoni.

Fuq il-bazi tar-rizultat ta’ din il-konsultazzjoni, il-Kummissjoni se tfittex li tidentifika |-
azzjonijiet li huma necessarji biex jinkisbu l-objettivi li gejjin:
- it-titjib tal-access ghall-finanzjament ghan-negozji kollha madwar I-Ewropa (b’mod
partikolari I-SMEs) u progetti ta’ investiment bhal perezempju I-infrastruttura;

- iz-zieda u d-diversifikazzjoni tas-sorsi ta’ finanzjament minn investituri fl-UE u
madwar id-dinja kollha; kif ukoll

! Bhal-legizlazzjoni dwar is-swieq fl-istrumenti finanzjarji (MIFID Il), I-abbuz tas-suq (MAR/MAD), Manigers
ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattivi (AIFMD), 1-Infrastruttura tas-sug Ewropew (EMIR) u d-depozitorji ¢entrali
tat-titoli (CSDR)
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- il-holgien ta' swieq li jahdmu b’mod aktar effettiv u effi¢jenti, 1i jghaqqdu lill-
investituri ma' dawk li ghandhom bZonn tal-finanzjamenti b’ingas kost, kemm fl-Istati
Membri kif ukoll b’mod transfruntier.

[lI-Kummissjoni ged tikkonsulta b’mod wiesa’ dwar in-natura tal-problemi, il-mizuri possibbli
u l-prijoritizzazzjoni taghhom. Il-legizlazzjoni tista’ mhux dejjem tkun ir-risposta politika
xierqa ghal dawn l-isfidi, u f"hafna kazijiet se tkun ir-responsabilita tas-suq li joffri
soluzzjonijiet. Mizuri mhux legizlattivi u 1-infurzar effettiv tal-ligijiet dwar il-kompetizzjoni u
s-suq uniku jistghu joffru l-ahjar triq ’il quddiem f’ogsma ohra. I1-Kummissjoni se tappogga
soluzzjonijiet xprunati mis-suq meta x’aktarx li jkunu effettivi, u bidliet regolatorji meta
jkunu mehtiega biss.

Dan id-dokument huwa strutturat kif gej. It-Tagsima 2 tiddeskrivi kif is-swieq Ewropej tal-
kapital huma attwalment strutturati u tipprovdi analizi preliminari ta’ xi whud mill-ostakli
ghal swieq kapitali aktar profondi u aktar integrati. Aktar analizi tinsab disponibbli fid-
Dokument ta' Hidma tal-Persunal tal-Kummissjoni li jakkumpanjah. It-Taqgsima 3 tfittex
opinjonijiet dwar il-prijoritajiet bikrin ta' politika 1i bihsiebna nmexxu 'l quddiem, waqt i
nibnu fuq il-Komunikazzjoni tal-Kummissjoni "Pjan ta’ Investiment ghall-Ewropa" inkluz
kwistjonijiet bhall-implimentazzjoni tar-Regolament tal-Fond Ewropew tal-Investiment fuq
terminu twil (ETIF- European Long-term Investment Funds), titolizzazzjoni ta' kwalita gholja,
informazzjoni ta' kreditu fug I-SMEs, pjazzament privat u ir-rieziminazzjoni tad-Direttiva
dwar il-Prospett. It-Tagsima4 tfittex opinjonijiet dwar l-ostakoli ghal access ghall-
finanzjament, it-twessigh tas-sorsi ta’ finanzjament u swieq li jahdmu b’mod aktar effettiv u
fejn ix-xoghol jista’ jitmexxa 'l quddiem abbazi tal-informazzjoni li tasal. Ostakoli ghal flussi
tal-kapital transfruntieri jinkludu kwistjonijiet bhal ligijiet dwar l-insolvenza, dawk
korporattivi, it-tassazzjoni u t-titolizzazzjoni, fejn huma mehtiega analizi u informazzjoni
réevuta ulterjuri biex jigu identifikati I-isfidi f’kull qasam, u s-soluzzjonijiet xierga u I-grad
ta’ prijoritizzazzjoni.

Bi ftuh ulterjuri tas-swieq nazzjonali ghall-investituri, l-emittenti u l-intermedjarji, il-
promozzjoni tal-fluss hieles tal-kapital u I-kondivizjoni tal-ahjar prassi, 1-Unjoni tas-Swieq
Kapitali ghandha wkoll titqies bhala mod biex is-swieq jigu meghjuna jizviluppaw fil-livell
nazzjonali. Minhabba I-livelli differenti ta’ zvilupp tas-swieq kapitali madwar I-UE u I-
ezistenza ta’ sfidi specifici fi Stati Membri differenti, ir-reazzjonijiet politiki jistghu jehtiegu
azzjoni mfassal b’mod adegwat fil-livell nazzjonali, ibbazata, inter alia, fuq ir-
rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjizi tal-Kummissjoni fil-kuntest tas-Semestru
Ewropew. II-Kummissjoni tistieden lill-Istati Membri biex jikkonsultaw dwar sfidi specifici
ghall-izvilupp tas-swieq kapitali taghhom u biex joffru I-konkluzjonijiet taghhom fid-
dibattitu.
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Tagsima 2: L-isfidi fis-Swieq Kapitali Ewropej illum il-gurnata
2.1  Stat attwali tas-swieq kapitali fl-Ewropa

Barra minn self bankarju dirett, is-swieq kapitali huma I-mekkanizmu prin¢ipali li permezz
taghhom investituri potenzjali jistghu jilhqu lil dawk li ged ifittxu 1-finanzjament, u jipprovdu
firxa ta’ sorsi ta’ finanzjament diversifikati ghall-ekonomija. 1I-Grafika 1 turi stampa semplic¢i
tal-fluss ta’ fondi f’ekonomija. Filwaqt 1i s-swieq kapitali huma I-aktar ikkoncernati
b’finanzjament dirett, huma wkoll marbuta mill-qrib ma’ intermed;jarji finanzjarji li ta’ spiss
jiddirezzjonaw fondi minghand il-faddala lill-investituri.

Grafika 1. Harsa Stilizzata tas-swieq kapitali fis-sistema finanzjarja usa'
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Is-swieq kapitali espandew fl-UE matul dawn I-ahhar ghexieren ta’ snin. I1-kapitalizzazzjoni
totali tas-suq tal-ekwita tal-UE, perezempju, kienet tammonta ghal EUR 8,4 triljuni (madwar
65 % tal-PDG) sa tmiem 1-2013, meta mqabbla ma’ EUR 1,3 triljun fI-1992 (22 % tal-PDG).
[l-valur totali tat-titoli ta’ dejn pendenti qabez EUR 22,3 triljun (171 % tal-PDG) fI-2013,
meta mqabbel ma’ EUR 4,7 triljuni (74 % tal-PDG) fl- 1992°.

Madankollu, is-swieq ghadhom mhux zviluppati bizzejjed meta mgabbla ma’ gurisdizzjonijiet
ohra. Is-swieq ta’ ekwita pubblika fl-Istati Uniti huma kwazi darbtejn id-dags ta’ dawk fl-UE
(bhala persentagg tal-PDG) u huma tliet darbiet u nofs ikbar fl-1svizzera (Grafika 2).

® |I-pakkett Statistiku ECMI 2014



Grafika 2: ll-kapitalizzazzjoni fis-suq tal-ekwita u t-
titoli ta’ dejn (% tal-PDG)
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Grafika 3: Modi ta’ finanzjament - korporattivi (f %
tat-total ta’ obbligazzjonijiet)
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titoli ta’ dejn fis-suq (il-Grafika 3).
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self bejn il-kumpaniji.

L-access ghas-swieq kapitali jvarja hafna bejn il-kumpaniji u madwar I-Istati Membri tal-UE.
Kien hemm zieda notevoli fil-hrug ta’ bonds korporattivi minn korporattivi mhux finanzjarji
fl-UE, li parzjalment jirrifletti ambjent favorevoli tas-suq ghal emittenti tal-bonds minhabba r-
rati baxxi tal-imghax. Madankollu, il-bonds prin¢ipalment inhargu minn ditti kbar meta
mqgabbla ma’ intraprizi zghar u ta’ daqs medju (SMEs). Ill-hrug ta’ bonds gie wkoll
ikkoncentrat fi swieq akbar, aktar milli fi swieq fejn il-problemi ta’ finanzjament korporattiv
kienu l-aktar gravi.



Minkejja li s-swieq kapitali fl-UE saru aktar integrati qabel il-krizi ftermini ta’
partecipazzjonijiet transfruntieri ta’ strumenti finanzjarji, il-krizi zvelat li parti minn din I-
integrazzjoni kienet xprunata minn flussi bankarji fuq livell ta' operatur ibbazati fuq id-dejn li
kienu suxxettibbli ghal treggigh lura ghall-gharrieda fid-dawl tax-xokkijiet. Is-swieq tal-ishma
fl-UE ghadhom ikkaratterizzat minn preferenza ghas-suq domestiku, i jfisser li r-riskji u I-
benefic¢ji potenzjali mhumiex kondivizi bejn il-fruntieri. Partec¢ipazzjonijiet transfruntiera
f’titoli ta’ dejn ghadhom ukoll aktar baxxi milli kien ikun mistenni f’suq integrat b’mod shih.
Anke s-swieq nazzjonali bl-ahjar prestazzjoni fl-UE ma ghandhomx id-dags kritiku, li jwassal
ghal bazi izghar ta' investituri u inqas strumenti finanzjarji biex wiehed jaghzel minnhom.

2.2 Sfidi u opportunitajiet ta’ bini ta’ Unjoni tas-Swieq Kapitali

Hemm firxa ta’ ostakli differenti ghall-integrazzjoni u l-izvilupp tas-swieq kapitali tal-UE, li
joriginaw minn fatturi stori¢i, kulturali, ekonomi¢i u legali, li xi whud minnhom huma
profondi u difficli biex jinghelbu. Dawn jinkludu, perezempju, il-preferenza storika minn
negozju ghal certi mezzi ta’ finanzjament, il-karatteristici tal-ghoti tal-pensjonijiet, I-
applikazzjoni tar-regolamenti prudenzjali u l-ostakli amministrattivi, aspetti ta’ governanza
korporattiva u d-dritt so¢jetarju, laguni ta’ dejta u karatteristici ta’ hafna sistemi tat-taxxa, kif
ukoll strutturi tas-suq ineffi¢jenti. Anke fi swieq kapitali integrati sew, se jibqghu xi whud
minn dawn id-differenzi. Sabiex jinkisbu I-benefic¢ji ta’ suq uniku integrat b’mod shih ghal
kapital, jehtieg li jinghelbu I-isfidi b’mod partikolari f’dawn it-tliet ogsma ewlenin.

L-ewwel, fuq in-naha tad-domanda, it-titjib tal-a¢¢ess ghall-finanzjament, inkluz ghal
kapital ta’ riskju, notevolment ghal SMEs (perezempju bidu ta' negozji innovattivi u bi
tkabbir gholi), hija prijorita importanti. Is-su¢¢ess matul iz-zmien jiddependi fuq li jinghelbu
problemi ta’ informazzjoni, il-frammentazzjoni ta’ segmenti ewlenin tas-suq u jitnagqsu I-
kostijiet ghall-access ghas-swieq kapitali. Barra minn hekk, hemm ostakoli specifici ghall-
finanzjament ta’ progetti fit-tul, inkluz l-investiment fl-infrastruttura.

It-tieni, fuq in-naha tal-provvista, I-izvilupp tas-swieq kapitali fl-UE se jiddependi fuq il-fluss
ta’ fondi lejn strumenti tas-suq kapitali. Spinta lill-fluss tal-investiment istituzzjonali u fil-
livell ta' konsumatur fis-swieq kapitali tipromwovi d-diversifikazzjoni tas-sorsi ta'
finanzjament. ll-provvista li ged tikber ta' pensjoniokkupazzjonali u privata fl-Ewropa tista’
tirrizulta fi fluss akbar ta’ fondi f’firxa aktar varja ta’ bzonnijiet ta’ investiment permezz ta’
strumenti tas-suq kapitali u tiffacilita 1-pass lejn finanzjament ibbazat fuq is-suq. It-tishih tal-
fidu¢ja tal-investituri mhux professjonali fis-swieq kapitali u I-intermedjarji finanzjarji jista
jzid il-fluss tat-tfaddil tal-unitajiet domestici lejn strumenti tas-suq kapitali li fil-prezent huma
generalment mizmuma f’ekwita domestika u f'depoziti bankarji. 1z-zieda fil-kompetittivita u
I-attrattivita globali tas-swieq kapitali Ewropej b’dan il-mod tista’ taghti spinta wkoll lill-fluss
tal-investiment.

It-tielet, il-kisba ta' swieq kapitali akbar, aktar integrati u izjed profondi se tiddependi fuq li
jinghelbu l-ostakoli li geghdin jifframmentaw is-swieq u li ged ixekklu I-izvilupp ta’ tagsimiet
specifici tas-sug. Titjib fl-effikac¢ja tas-swieq tippermetti lill-UE tikseb il-beneficcji ta” dags
aktar kbir u profond tas-suq. Dawn jinkludu aktar kompetizzjoni, ghazla akbar u kostijiet
aktar baxxi ghall-investituri kif ukoll id-distribuzzjoni aktar effi¢jenti tar-riskju u I-
kondivizjoni ahjar tar-riskju. Swieq kapitali aktar integrati, specjalment ghall-ekwita, isahhu 1-
kapacita li jkunu assorbiti x-xokkijiet tal-ekonomija Ewropea u jippermettu aktar investiment
minghajr zieda fil-livelli tad-dejn. Is-swieq kapitali li jiffunzjonaw tajjeb itejbu I-allokazzjoni
ta’ kapital fl-ekonomija, jiffacilitaw l-attivitajiet intraprenditorjali, u ta’ tehid ta’ riskji u
investiment fl-infrastruttura u teknologiji godda.
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Taqsima 3: Prijoritajiet ghal azzjoni bikrija

[lI-Kummissjoni identifikat ghadd ta’ oqsma fejn il-htiega ghall-progress kienet rikonoxxuta
ampjament, li ghandhom il-potenzjal 1i jgibu benefic¢ji bikrija. Din it-tagsima tiddeskrivi
dawn il-possibbiltajiet u tfittex il-fehmiet tal-partijiet interessati dwar elementi specifi¢i ta’
kull gasam.

3.1 It-tnaqqis tal-ostakoli ghall-access ghas-swieq kapitali

I1-prospett huwa dokument iddettaljat li jiddeskrivi I-informazzjoni tal-kumpanija, u t-termini
u r-riskji tal-investiment. Dan huwa I-bieb ghas-swieq kapitali ghal ditti 1i jkunu ged ifittxu
finanzjament u I-bicca 1-kbira tad-ditti li jkunu ged ifittxu li johorgu dejn jew ekwita jridu
jipproduc¢u wiehed. Huwa krug¢jali li ma jagixxix bhala ostakolu mhux necessarju ghas-swieq
kapitali. 1I-Kummissjoni se tirriezamina r-regim attwali dwar il-prospett permezz ta’
konsultazzjoni pubblika spec¢ifika mnedija b’mod parallel ma’ din il-Green Paper, bil-hsieb
li taghmilha aktar facli ghall-kumpaniji (inkluzi I-SMEs) biex jigbru I-kapital madwar I-UE* u
sabiex taghti spinta lill-holgien tas-Swieq ghat-Tkabbir tal-SMES. Ir-riezami se jara meta
prospett ikun mehtieg, jissimplifika I-efficjenza tal-process ta’ approvazzjoni, u jissimplifika
I-informazzjoni inkluza fil-prospetti.

3.2 It-twessigh tal-bazi tal-investituri ghall-SMES

L-access tal-SMEs ghall-finanzi sofra aktar minn dak tal-kumpaniji akbar fil-krizi.
Tipikament, informazzjoni dwar I-SMEs hija limitata u generalment mizmuma minn banek, u
xi SMEs isibuha difficli biex jilhqu bazi usa’ ta’ investituri maghmula minn investituri
nonbankarji 1li jistghu jissodisfaw I-htigijiet taghhom ta’ finanzjament. It-titjib tal-
informazzjoni dwar il-kreditu tghin biex jinbena suq kapitali sostenibbli u effi¢jenti ghall-
SMEs. L-izvilupp ta’ sett minimu komuni ta’ informazzjoni komparabbli ghal rappurtar u
valutazzjoni tal-kreditu jistghu jghinu biex jattiraw il-finanzjament lejn I-SMEs. Barra minn
hekk, informazzjoni dwar il-kwalita tal-kreditu standardizzata tista' tghin l-izvilupp ta’
strumenti finanzjarji ghar-rifinanzjament ta' self tal-SMEs, bhat-titolizzazzjoni tal-SMEs.

Il-hidma fuq sistema ta’ evalwazzjoni tal-kreditu bdiet u rceviet appogg wiesa’ mill-Istati
Membri. Sistema ta’ evalwazzjoni tal-kreditu tipprovdi lill-investituri u lill-mutwanti
informazzjoni dwar l-affidabbilta kreditizja tal-SMEs. Madankollu, fl-Ewropa madwar 25 %
tal-kumpaniji kollha u madwar 75 % tal-kumpaniji getsiti minn sidhom ma ghandhomx skor
kreditizju. Azzjoni possibbli f’dan il-qasam tista’ tghin sabiex jigi ddiversifikat il-
finanzjament ta’ bidu ta' negozji innovattivi u bi tkabbir gholi. Bhala 1-ewwel pass, il-
Kummissjoni ghandha I-hsieb li torganizza sessjonijiet ta’ hidma dwar tal-informazzjoni tal-
kreditu tal-SMEs fl-2015 biex tmexxi din il-hidma ‘I quddiem.

3.3 I1-bini ta' titolizzazzjoni sostenibbli

It-titolizzazzjoni, il-process li bih assi bhal self ipotekarju jingabru biex I-investituri jinvestu
fihom, tista' jipprovdi mekkanizmu b’sahhtu ghat-trasferiment tar-riskju u jzid il-kapacita tal-
banek li jsellfu. Madankollu, minn meta bdiet il-krizi, 1-attivita baqghet danneggata, minkejja
rati baxxi ta’ telf fit-titolizzazzjonijiet Ewropej. Il-hrug ta’ titolizzazzjoni fl-Ewropa fl-2014

* Parti mill-programm REFIT (il-programm dwar I-Idoneita u I-Prestazzjoni tar-Regolamentazzjoni)
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kien jammonta ghal madwar EUR 216-il biljun, meta mgabbel ma’ EUR 594 biljun fI-2007°.
Suq sostenibbli ta' titolizzazzjoni ta' kwalita gholja fl-UE li jiddependi fug strumenti
semplici, trasparenti u standardizzati tat-titolizzazzjoni jista' jipprovdi pont bejn il-banek u s-
swieq kapitali.

Bl-atti delegati Solvibbilta 11 u I-Proporzjon tal-Kopertura tal-Likwidita ppubblikati
recentement, diga beda x-xoghol biex jigi zgurat appro¢¢ prudenzjali komprensiv u
konsistenti ghal titolizzazzjoni sempli¢i, trasparenti u standardizzata. Barra minn dawn 1-
inizjattivi, il-banek ¢entrali, ir-regolaturi, I-awtoritajiet nazzjonali u r-rapprezentanti tas-settur
privat rakkomandaw approc¢¢ aktar komprensiv ghall-bini mill-gdid tat-titolizzazzjoni fl-UE.

Ghall-investituri, inizjattiva mal-UE kollha tehtieg li tizgura standards gholjin, ¢ertezza legali
u komparabilita bejn I-istrumenti ta’ titolizzazzjoni. Dan il-qafas ghandu jzid it-trasparenza,
il-konsistenza u d-disponibbilta ta’ informazzjoni essenzjali, b’mod partikolari fil-qasam ta’
self tal-SMEs, u jippromwovi t-tkabbir ta’ swieq sekondarji biex jiffac¢ilita kemm il-hrug kif
ukoll I-investimenti. 1l-Kummissjoni se tikkonsulta dwar mizuri specifici biex jintlahqu
dawn I-objettivi b’mod parallel ma’ din il-Green Paper.

3.4 Spinta lill-Investiment fit-Tul

[l-livelli ta’ investiment fl-UE naqsu b’mod sinifikanti mill-massimu taghhom f1-2007 u
ghadhom taht in-norma storika taghhom. II-Kummissjoni Ewropea diga habbret Pjan ta’
Investiment li se jaghamel disponibbli investimenti pubbli¢i u privati fl-ekonomija ta’ mill-
ingas EUR 315-il biljun matul it-tliet snin li gejjin, bit-twaqqif ta’ Fond Ewropew gdid ghal
Investimenti Strategici (EFSI)® u ppubblikat Komunikazzjoni dwar il-finanzjament fit-tul tal-
ekonomija Ewropea li tistabbilixxi firxa ta’ mizuri biex tinghata spinta lill-investiment. II-
gafas regolatorju tal-Fondi Ewropej tal-Investiment fug Terminu Twil (ELTIFs) iffinalizzat
ricentament se jippermetti lill-investituri biex jinvestu flushom fkumpaniji u progetti tal-
infrastruttura fug terminu twil. L-ELTIFs ghandhom jappellaw b'mod partikolari ghal
investituri bhal kumpaniji tal-assigurazzjoni jew fondi tal-pensjonijiet 1i jehtiegu flussi ta’
introjtu stabbli jew tkabbir fit-tul tal-kapital.

Jintlagaw opinjonijiet dwar liema rwol il-Kummissjoni u I-Istati Membri jistghu jaqdu
fl-appogg ta’> ELTIFs, inkluz l-estensjoni possibbli ghal ELTIFs ta’ vantaggi attwalment
disponibbli ghal regimi nazzjonali.

3.5  L-izvilupp tas-swieq tal-pjazzamenti privati Ewropej

Mod ghal kumpaniji biex jigbru fondi huwa permezz ta’ pjazzamenti privati, meta kumpanija
taghmel offerta ta’ titoli lil individwu jew grupp zghir ta’ investituri mhux fis-swieq pubblici.
Dawn jistghu jipprovdu modi aktar kosteffettivi ghal kumpaniji biex jigbru fondi, u iwessghu
d-disponibilita ta' fondi ghal kumpaniji ta’ daqs medju jew kbir u potenzjalment ghal
progetti ta’ infrastruttura.

Kumpaniji Ewropej ta’ dags medju ilhom jac¢cessaw is-suq tal-pjazzamenti privati tal-Istati
Uniti ghal bosta snin, biex b'hekk gabru $ 15,3-il biljun f1-2013.” Minn mindu bdiet il-krizi
finanzjarja, il-popolarita ta’ pjazzamentyi privati accellerat fl-Ewropa u Xi Stati Membri

> SIFMA/AFME European Structured Finance Data Tables (4th Quarter 2014)
6 Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar il-Fond Ewropew ghal Investimenti
Strategici u li jemenda r-Regolamenti (UE) Nru 1291/2013 u (UE) Nru 1316/2013, COM(2015)10.
" Ara r-rapport ICMA Q3 2014
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zviluppaw swieq tal-pjazzamenti privati. B’mod partikolari, is-swieq tal-pjazzamenti privati
domesti¢i Germanizi u Fran¢izi pprovdew madwar EUR 15-il biljun ta’ dejn f1-2013. Ostakoli
ghall-izvilupp tas-swieq pan-Ewropej jinkludu differenzi fil-ligijiet nazzjonali dwar I-
insolvenza, nuqqas ta’ processi standardizzati, dokumentazzjoni u informazzjoni dwar |-
affidabbilta kreditizja tal-emittenti.

Bhala 1-ewwel pass lejn l-izvilupp tas-swieq tal-pjazzamenti privati Ewropej, konsorzju ta’
korpi industrijali stabbilixxa gwida ghas-suq dwar prattiki, prin¢ipji u dokumentazzjoni
standardizzata komuni tas-suq ghal pjazzamenti privati, kompatibbli ma’ diversita ta’ oqfsa
legali. Il-gwida kienet ippubblikata ricentament u l-ewwel hrug ghandu jsegwi dalwaqt. II-
Kummissjoni tilga’ dan l-appro¢¢ immexxi mis-sugq, li jista’ jghin biex jiffacilita 1-holqgien ta’
suq Ewropew tal-pjazzamenti privati fuq terminu gasir.

Mistogsijiet

1) Lil hinn mill-cames ogsma ta’ prijorita li gew identifikati ghal azzjoni fuq terminu qasir,
liema ogsma ohra ghandhom jinghataw prijorita?

2) Liema passi ulterjuri madwar id-disponibbilta u l-istandardizzazzjoni tal-informazzjoni
tal-kreditu tal-SMEs jistghu’ jkunu ta’ appogg ghal suq aktar profond fil-finanzjament tal-
SMEs u tal-bidu ta' negozju u ghal bazi usa' ta’ investituri?

3) X'tip ta' appogg jista’ jinghata lill-ELTIFS biex titheggeg il-partecipazzjoni fihom?

4) Hemm xi azzjoni mehtiega mill-UE biex tappogga l-izvilupp ta’ swieq ta’ pjazzament
privat ghajr [-appogg tal-isforzi mmexxija mis-suq biex jkunu magbula standards komuni?
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Tagsima 4: Mizuri biex jizviluppaw u jintegraw is-swieq kapitali

Sabiex jinkisbu I-benefic¢ji ta’ suq uniku integrat b’mod shih ghal kapital, jehtieg li jinghelbu
I-isfidi b’mod partikolari f’dawn it-tliet ogsma ewlenin:

- It-titjib tal-access ghall-finanzjament ghan-negozji kollha madwar |-Ewropa (b’mod
partikolari I-SMEs) u progetti ta’ investiment bhal perezempju l-infrastruttura;

- lz-zieda u d-diversifikazzjoni tas-sorsi ta’ finanzjament minn investituri fl-UE u madwar id-
dinja kollha; kif ukoll

- il-holgien ta' swieq li jahdmu b’mod aktar effettiv, 1i jghaqdu lill-investituri ma'
dawk li ghandhom bzonn tal-finanzjamenti b'mod aktar effi¢jenti u b’inqas spejjez,
kemm fl-Istati Membri kif ukoll b’mod transfruntier.

4.1 Titjib fl-aééess ghall-finanzi

Fl-ahhar mill-ahhar, minhabba d-daqgs u l-importanza taghhom, swieq tal-ekwita u tal-bonds li
jahdmu tajjeb se jkunu krucjali biex jizguraw Unjoni tas-Swieq Kapitali effettiva u I-akbar
access ghall-finanzi. Madankollu, hemm diffikultajiet importanti fil-fluss ta’ finanzi,
spe¢jalment ghall-kumpaniji izghar jew ta’ dags medju, u ghal progetti aktar fit-tul bhall-
infrastruttura, li t-tnejn li huma huma kru¢jali biex tizdied il-kapacita produttiva u t-tkabbir
ekonomiku. Dawn il-problemi ta’ finanzjament huma partikolarment evidenti fl-Istati Membri
li gew affettwati I-aktar mill-krizi.

Storikament I-SMEs kienu primarjament dipendenti fuq il-finanzjament bankarju. Fil-krizi,
id-decizjonijiet dwar is-self mill-banek inevitabilment saru aktar selettiv, kemm minhabba I-
limitazzjonijiet tal-karti tal-bilanc tal-banek stess u wkoll il-probabbiltajiet ta’ inadempjenza li
qed jizdiedu tal-mutwatarji. Filwaqt li s-swieq kapitali jistghu jikkomplementaw ir-rwol ta’
self mill-banek ghall-SMEs, id-diversita taghhom u l-informazzjoni limitata dwar il-kreditu
taghhom ta’ spiss huwa aktar adattat ghal self ibbazat fuq ir-relazzjonijiet.

Sorsi ta’ finanzjament alternattivi jistghu, madankollu, ikollhom rwol importanti,
partikolarment ghall-bidu ta' negozji u kumpaniji zghar izda bi tkabbir mghaggel fl-
industriji innovattivi. Dawn il-kumpaniji tipikament juru livelli inizjalment baxxi tal-flussi
ta’ flus u huma dipendenti fuq il-finanzi esterni biex ikabbru n-negozju taghhom.
Finanzjament bankarju, kif ukoll ghodod finanzjarji ohra bhal-lokazzjoni u I-fatturar, ta’ spiss
huma difficli biex wiehed jaccessahom jew mhumiex bizzejjed ghal kumpaniji b’assi
intangibbli sinifikanti 1i ma jistghux fac¢ilment jigu uzati bhala kollateral biex jiksbu self
bankarju.

Access ghas-swieq kapitali pubbli¢i huwa ghali mhux biss ghall-SMEs, imma wkoll ghall-
kumpaniji ta’ daqs medju li ghandhom probabbilta akbar mill-SMEs li jduru fuq is-swieq
pubblici biex jigbru fondi. Hrug ta’ ekwita u sottoskrizzjonjijiet ta’ dejn huma kkaratterizzati
mill-kostijiet fissi sostanzjali tad-diligenza dovuta u mir-rekwiziti regolatorji. Dan jinkludi I-
kostijiet ta’ divulgazzjoni ta’ informazzjoni mehtiega mill-investituri jew mir-regolaturi, I-
issodisfar ta' rekwiziti ohra ta’ governanza korporattiva u l-ikkummissjonar ta’
Klassifikazzjonijiet esterni. Barra minn hekk, il-kumpaniji fi stadju bikri ta’ zvilupp jista’
jkollhom interess kummer¢jali 1i ma jizvelawx informazzjoni dettaljata dwar il-pjan ta’
negozju. Huma jistghu ma jkunux jixtiequ jitilfu 1-kontroll jew jiffaccaw skrutinju estern

13



akbar. Dawn il-karatteristici ta’ spiss jeskludu kumpaniji zghar jew ta’ dagqs medju milli
jiksbu access ghal swieq pubbli¢i tal-ekwita u d-dejn, u dan iwassalhom prin¢ipalment ghal
swieq privati ta’ dejn u ekwita li huma generalment ingas standardizzati u aktar kumplessi, u
spiss aktar aghla.

Korporattiv kbar generalment ikollhom dags suffi¢jenti biex jiggustifikaw il-kostijiet fissi
biex juzaw is-swieq kapitali u huma kbar bizzejjed sabiex kull hrug individwali jkun kbir
bizzejjed biex jattira |-attenzjoni ta’ sottoskritturi, investituri u analisti. Madankollu, filwaqt li
I-hrug ta’ bonds korporattivi zdied b’mod sinifikanti matul dawn Il-ahhar snin, biex
parzjalment jikkumpensa ghat-tnaqqis ta’ self bankarju, il-hrug ta’ ishma kkwotati baqa’
kajman fl-Ewropa. Swieq aktar effettivi u effi¢jenti jistghu jghinu biex jitnagqqsu 1-kostijiet
tal-access ghal dawk is-swieq u jkunu ta’ beneficcju ghall-korporattivi kollha.

Fl-ahhar nett, I-UE tehtieg ammont sinifikanti ta’ investiment fl-infrastruttura gdida biex
1zzomm il-kompetittivita taghha. I1-fluss ta’ fondi ghal progetti bhal dawn, huwa madankollu
ristrett b'perspettiva ghal Zmien qasir, ostakoli regolatorji u fatturi ohra. Barra minn hekk,
hafna progetti tal-infrastruttura juru Karatteristici ta’ beni pubbli¢i, li jimplikaw 1i 1-
finanzjament privat wahdu jista’ ma jkunx xieraq biex iwassal ghall-ahjar livell ta’
investiment. Filwagqt li I-FEIS se jaghti kontribut importanti sabiex jizdied l-investiment fi
progetti infrastrutturali®, il-Kummissjoni tilqa’ opinjonijiet dwar mezzi ohra biex jintlahaq dan
I-ghan.

Indirizzar ta’ problemi ta’ informazzjoni

FI-Ewropa, il-maggoranza tal-SMEs jersqu lejn il-banek meta jkunu qed ifittxu li jiksbu
finanzjament. Ghalkemm kwazi 13 % ta’ dawn l-applikazzjonijiet jigu michuda, ta' spiss dan
jigro minhabba li ma jissodisfawx il-profili tar-riskju mixtiega mill-banek, anke jekk dawn
ikunu vijabbli. Ghalkemm il-banek xi kultant jirreferu lill-SMEs ghal fornituri finanzjarji
alternattivi, dan mhux dejjem jirnexxi: Xi drabi, la I-banek u langas I-SMEs ma jkunu konxji
bizzejjed mill-ezistenza ta’ alternattivi. Il-banek jistghu jigu inkoragguti biex jipprovdu
rispons ahjar lill-SMEs li applikazzjonijiet ghal kreditu taghhom ikunu rrifjutatai u biex
jissensibilizzaw dwar l-opportunitajiet ta’ finanzjament alternattivi ghall-SMEs |i jkunu
rrifjutawlhom il-kreditu.

L-Istandards Internazzjonali tar-Rappurtar Finanzjarju (IFRS) kellhom rwol ewlieni ghall-
promozzjoni ta’ lingwagg tal-kontabilita wiehed fI-UE, sabiex ikun aktar facli ghal kumpaniji
kbar tal-UE elenkati li jkollhom access ghas-swieq kapitali globali. L-impozizzjoni tal-IFRS
kollha fuq kumpaniji zghar, b’mod partikolari dawk li jkunu jridu jactessaw ogsma
kummer¢jali specifi¢i, madankollu, tkun sors ta’ kost addizzjonali. L-izvilupp ta’ mudell
simplifikat u komuni, u standard ta’ kontabilita ta’ kwalita gholja mfassla ghall-kumpaniji
elenkati f"¢erti oqsma kummercjali® jista' jkunu pass ’il quddiem f’termini ta’ trasparenza u
komparabbilta, u jekk ikun applikat proporzjonalment, jista’ jghin lil dawk il-kumpaniji li
jfittxu investituri transfruntieri biex ikunu aktar attraenti ghalihom. L-istandard jista’ jsir
karatteristika tas-Swieq ghat-Tkabbir tal-SME, u jkun disponibbli ghal uzu usa’.

® Fil-kuntest ta’ investimenti fl-infrastruttura, il-Fondi Ewropej Strutturali u ta' Investiment (FESI) jistghu wkoll
ikollhom rwol importanti, bil-kundizzjoni li I-kriterji ta’ eligibbilta rilevanti jkunu ssodisfatti

® Bhall-Facilitajiet Multilaterali tan-Negozjar (MTFs)
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It-trasparenza ta’ progetti ta’ infrastruttura jew sensiela ta' progetti ta' investiment
jistghu jzidu l-attrattivita ghall-investiment privat kif ukoll jghinu lir-regolaturi biex jadottaw
regim prudenzjali aktar adattat ghal investimenti infrastrutturali. Ir-Rapport tat-Task Force
dwar I-Investiment ta’ Dicembru 2014 jissuggerixxi I-holgien ta’ websajt ¢entrali fil-livell tal-
UE biex tipprovdi I-links ghall-progetti/sensicla ta' progetti tal-lstati Membri u tinkludi
informazzjoni dwar progetti tal-UE (perezempju taht il-Facilita Nikkollegaw 1-Ewropa u I-
Fondi Strutturali u ta’ Investiment Ewropej). Waqt li tibni fuq ir-Rapport tat-Task Force dwar
I-Investiment, il-Kummissjoni pproponiet il-holgien ta’ Sensiela ta' Progetti ta' Investiment
Ewropej sabiex jkun iffacilitat l-access ghall-informazzjoni ghall-investituri dwar |-
opportunitajiet ghall-investiment madwar I-UE u biex tigi mmassimizzata l-parte¢ipazzjoni
tal-investituri fil-finanzjament™®. Dan se jinkludi I-holgien ta’ websajt apposta u standards
komuni dwar il-prezentazzjoni tal-informazzjoni. Il-holgien ta’ tali sensiela ta’ progetti se
tibni fuq il-hidma li diga bdiet f’xi Stati Membri.

L-istandardizzazzjoni bhala mekkanizmu biex jinaghta bidu ghas swieq

Ghalkemm I-istandardizzazzjoni mhix minghajr zvantaggi, xi swieq jistghu jinbdew b’sett
komuni ta’ regoli tas-suq, it-trasparenza fuq l-karatteristi¢i tal-prodott u s-supervizjoni u 1-
infurzar konsistenti. Certu grad ta’ standardizzazzjoni jista’ jattira aktar investituri u jzid il-
profondita u I-likwidita tas-sug. Dan huwa partikolarment il-kaz fi Stati Membri izghar, fejn
is-swieq ma jistghux jilhqu d-dags minimu ta’ effi¢jenza jekk ikunu ristretti ghal puli
nazzjonali ta’ kapital. Fejn I-istandards komuni mhumiex necessarji jew difficli biex jintlahqu,
I-isforzi politi¢i jistghu minflok jigu diretti lejn 1-istabbiliment tal-ahjar prattiki fl-UE kollha
biex jippromwovu l-izvilupp ta’ ¢erti strumenti finanzjarji.

L-izvilupp ta’ suq Ewropew tal-bonds koperti aktar integrat jista’ jikkontribwixxi ghall-
finanzjament kosteffettiv tal-banek u jipprovdi lill-investituri b’firxa usa’ ta’ opportunitajiet
ta’ investiment. Is-suc¢cess ta’ bonds koperti bhala strumenti ta’ finanzjament huwa marbut
mill-grib mal-izvilupp ta’ oqfsa legali nazzjonali specifici. F1-2015, il-Kummissjoni se
taghmel konsultazzjoni fuq il-merti u I-forma potenzjali ta’ qafas tal-UE ta' bonds koperti u
tipprezenta ghazliet ta’ politika biex tinkiseb integrazzjoni akbar tas-swieq tal-bonds koperti,
abbazi tal-esperjenza miksuba minn ogfsa nazzjonali li jiffunzjonaw sew. Il-Kummissjoni se
tirrifletti wkoll dwar jekk l-investituri ghandhomx jinghataw aktar informazzjoni dwar il-
kollateral sottostanti ghal bonds koperti u dejn strutturat ichor, simili ghar-rekwiziti tad-
divulgazzjoni tad-dejta dwar self fug strumenti finanzjarji strutturati.

Minkejja z-zieda ricenti fil-hrug ta’ bonds korporattivi, dan huwa kkaratterizzat minn livelli
baxxi ta’ standardizzazzjoni u trasparenza tal-prezzijiet. Ghalkemm f’dawn Il-ahhar snin
inholqu pjattaformi kummercjali elettroni¢i godda tal-bonds immirati lejn investituri fil-livell
ta' konsumatur f’certi Stati Membri, in-nuqqas ta’ standardizzazzjoni jista’ jfixkel l-izvilupp
ta’ centri tan-negozjar tal-bonds u ta' suq sekondarju likwidu. Standardizzazzjoni ikbar fil-
hrug tad-dejn korporattiv tista’ taghti lok ghal suq sekondarju aktar likwidu biex jizviluppaw
il-bonds korporattivi. 1I-Kummissjoni tilqa’ bi pjacir opinjonijiet dwar jekk il-possibbilta li
jkun zviluppat suq tad-dejn korporattiv aktar standardizzat ghandhiex tigi esplorata aktar, u
jekk dan jistax isir l-ahjar permezz ta’ inizjattiva mmexxija mis-suq jew b'intervent
regolatorju.

1% Ara COM(2015)10 finali, I-Artikolu 9

15



Kategorija ta’ investiment emergenti ohra b’potenzjal li tipprovdi aktar a¢cess ghall-finanzi
huma l-investimenti ambjentali, so¢jali u ta’ governanza korporattiva, bhall-bonds
ekologic¢i. Ir-rikavat minn bonds ekologi¢i jigi direzzjonat lejn progetti u attivitajiet li
jippromwovu I-ghanijiet relatati mal-klima jew mas-sostenibbilta ambjentali ohra. It-tkabbir
rapidu f’dan is-suq qed jigi assistit minn process ta’ standardizzazzjoni mmexxi mis-suq li jqis
kriterji ghal selezzjoni ta’ bonds ekologic¢i zviluppati, fost ohrajn, mill-Bank Dinji, il-Bank
Ewropew tal-Investiment u |I-Bank Ewropew ghar-Rikostruzzjoni u I-1zvilupp. Il-partec¢ipanti
fis-suq attwalment ged jizviluppaw linji gwida volontarji, maghrufa bhala “Prin¢ipji ta’ Bonds
Ekologici”, li jirrakkomandaw trasparenza u jippromwovu l-integrita fl-izvilupp ta’ suq tal-
bonds ekologici billi jiccaraw l-approce ghall-hrug ta’ bonds ekologici.

Abilitazzjoni tal-izvilupp ta' mezzi alternattivi ta’ finanzjament

Minkejja li n-natura onlajn ta’ mekkanizmi bhalma huma self bejn il-pari u I-finanzjament
kollettiv tissuggerixxi potenzjal kbir biex jikkontribwixxu ghall-finanzjament tal-ekonomija
bejn il-fruntieri nazzjonali, hemm evidenza limitata ta’ attivita transfruntiera jew pan-
Ewropea. Bhala segwitu ghall-Komunikazzjoni dwar il-Finanzjament Kollettiv', il-
Kummissjoni ged tigbor informazzjoni dwar l-approcé¢i tal-industrija ghad-divulgazzjoni tal-
informazzjoni u l-approc¢i tal-Istati Membri ghar-regolamentazzjoni. Ir-rizultati preliminari
jissuggerixxu li l1-approc¢¢i nazzjonali differenti f’dawn 1-ogsma jistghu jinkoraggixxu attivita
ta’ finanzjament kollettiv lokalment, izda mhumiex necessarjament kompatibbli bejniethom
f’kuntest transfruntier.

Mistogsijiet

5) X’mizuri ohra jistghu jghinu biex jizdied [-access ghall-finanzjament u id-direzzjonar ta’
fondi lil dawk li ghandhom bZonnhom?

6) Ghandhom jittiehidu mizuri li jippromwovu aktar likwidita fis-swieq tal-bonds korporattivi,
bhall-istandardizzazzjoni? Jekk iva, liema mizuri huma mehtiega u jistghu dawn jigu miksuba
mis-suq, jew hija mehtiega azzjoni regolatorja?

7) Hija mehtiega xi azzjoni mill-UE biex jigi ffacilitat [-izvilupp ta’ Investiment ASG
(Ambjentali, Socjali u tal-Governanza) standardizzat, trasparenti u responsabbli, inkluz
bonds ekologici, minbarra l-appogg ghall-izvilupp ta’ linji gwida mis-suq?

8) Hemm valur fl-izvilupp ta’ standard tal-kontabilita komuni fil-livell tal-UE griall-kumpaniji
zghar u ta’ daqs medju elenkati fug MTFs? Tali standard ghandu jkun karatteristika tas-
Swieq ghat-tkabbir tal-SMEs? Jekk iva, f'liema kundizzjonijiet?

9) Hemm ostakoli ghall-izvilupp ta’ finanzjament kollettiv rregolat b’mod xieraq jew
pjattaformi bejn il-pari, inkiuz fug bazi transfruntiera? Jekk iva, kif ghandhom jigu
indirizzati?

4.2 L-izvilupp u d-diversifikazzjoni tal-forniment ta' finanzjament

1 COM(2014) 172
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Id-dags tas-swieq kapitali fl-ahhar mill-ahhar jiddependi fuq il-fluss tat-tfaddil lejn strumenti
tas-suq kapitali. B’hekk, biex is-swieq kapitali jirnexxu, jehtiegu li jattiraw investituri
istituzzjonali, fil-livell ta" konsumatur u internazzjonali.

Tinghata spinta lill-investiment istituzzjonali

Ir-rwol tal-investituri istituzzjonali fuq perjodu twil fis-swieq kapitali gqed jikber b’mod
sinifikanti. Ostakoli regolatorji u fatturi ohra jistghu, madanakollu, jirrestringu 1-fluss ta’
investiment istituzzjonali fit-tul ghal progetti fit-tul, inkluz I-investiment fl-infrastruttura.

B’immaniggjar ta’ assi ta’ aktar minn EUR 17-il triljun, I-industrija Ewropea tal-
immaniggjar tal-assi ghandha rwol pivotali fid-direzzjonar ta’ flus 1-investituri fl-ekonomija.
Ammont kbir ta’ dan is-success huwa r-rizultat dirett tal-ogfsa tal-fondi ta’ investiment tal-
Ewropa. Il-gafas tal-UCITS (Undertakings for Collective Investment in Transferable
Securities - Imprizi ta’ investiment kollettiv f'titoli trasferibbli)** ghall-fondi mutwi huwa
standard internazzjonali rikonoxxut, filwaqt li d-Direttiva dwar Manigers ta’ Fondi ta’
Investiment Alternattivi (AIFMD -  Alternative Investment Fund Managers Directive)®™
holqot gafas i fih jistghu joperaw il-manigers ta’ fondi ta’ investiment alternattiv.

Il-kost regolatorju ghall-istabbiliment ta’ fondi, it-tiswir ta' manigers awtorizzati u I-bejgh
taghhom b'mod transfruntier, bhalissa jvarjaw bejn 1-Istati Membri. It-tnaqqis tal-kostijiet
ghall-istabbiliment ta’ fondi, u b’mod aktar generali 1-kummercjalizzazzjoni transfruntiera,
inaqqas l-ostakli ghad-dhul u johloq aktar kompetizzjoni. Flimkien ma’ operaturi godda, huwa
importanti wkoll li I-fondi jistghu jikbru u jibbenefikaw minn ekonomiji ta’ skala. Il-
Kummissjoni tilga’ bi pjacir opinjonijiet dwar Xx’mizuri ulterjuri ta’ politika jistghu
jin¢entivaw lill-investituri istituzzjonali biex jigbru u jinvestu ammonti akbar u b’firxa usa’
ta’ assi, bhal progetti fit-tul, bidu ta' negozji u SMEs.

Is-setturi tal-pensjonijiet u tal-assigurazzjoni ghandhom ukoll assi sinifikanti ta’ madwar
EUR 12-il triljun, 1i jistghu jikkontribwixxu ghal fond ta’ investiment. Ir-regim prudenzjali 1-
¢did 1i se japplika ghall-assiguraturi mill-1 ta’ Jannar 2016, Solvibbilta 11, se jippermetti li
I-kumpaniji jinvestu aktar f’assi fuq terminu twil billi jitnehhew ir-restrizzjonijiet nazzjonali
fuq il-kompozizzjoni tal-portafoll tal-assi taghhom™. Barra minn hekk, il-Kummissjoni zgurat
li I-formula standard ghall-kalkolu tar-rekwiziti ta’ kapital tal-assiguraturi ma timponix
ostakoli ghal investiment fit-tul u t-tlaqqigh ta’ obbligazzjonijiet ta' terminu twil ma' assi ta'
terminu twil*®. Filwaqt li dan I-isforz kien milqugh tajjeb, xi whud appellaw ghal trattament
apposta ghall-investimenti fl-infrastruttura, fir-rigward tal-kalibrar tar-rekwiziti kapitali ta’
assiguraturi u banek. Tenhtieg aktar hidma biex jigu identifikati dejn tal-infrastruttura b’riskju
aktar baxx u/jew investimenti ta’ ekwitd, bil-ghan ta' riezami possibbli tar-regoli prudenzjali u
I-holgien ta’ subklassijiet tal-infrastruttura.

Skemi bbazati fuq il-kapital ghall-provvediment tal-pensjoni ged ikollhom rwol dejjem
akbar f’xi Stati Membri. Tali skemi, gestiti bil-prudenza u b’mod li jirrifletti I-funzjoni so¢jali

12 | d-Direttiva 2014/91/UE

13 |d-Direttiva 2011/61/UE u i temenda d-Direttivi 2003/41/KE u 2009/65/KE u r-Regolamenti (KE)
Nru 1060/2009 u (UE) Nru 1095/2010.
' 1d-Direttiva 2009/138/KE
1> Separatament, fil-qasam tar-regolamentazzjoni prudenzjali bankarja, I-Att Delegat tal-Kummissjoni dwar il-
Proporzjon tal-Kopertura tal-Likwidita (LRC- Liquidity Coverage Ratio) jipprovdi aktar incentivi ghal
investimenti fl-infrastruttura u I-SMEs li jiffacilitaw 1-investimenti fl-SMEs.
1 http://europa.eu/rapid/press-release. MEMO-14-578_en.htm
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taghhom, jistghu jikkontribwixxi ghas-sostenibbilta u l-adegwatezza tas-sistemi tal-
pensjonijiet u huma investituri dejjem aktar importanti fl-ekonomija Ewropea. Regoli godda
dwar il-pensjonijiet okkupazzjonali li attwalment qed jigu diskussi jistghu jnehhu I-ostakoli
ghall-iskemi tal-pensjonijie biex b'hekk jinvestu aktar f’assi fuq terminu twil. Barra minn
hekk, I-iskambju tal-ahjar prattiki jista’ jzid ukoll il-kompatibbilta tas-sistemi nazzjonali.

Dwar il-pensjonijiet personali, il-fornituri huma suggetti ghal ghaddta' atti ta’ legizlazzjoni
tal-UE differenti. Dan igajjem il-mistogsija dwar jekk I-introduzzjoni ta’ prodott
standardizzat, perezempju permezz ta’regim pan-Ewropew jew id-"29" regim, li jnehhi I-
ostakli ghal access transfruntier jistax potenzjalment isahhah is-suq uniku fil-provvediment ta’
pensjoni personali. Kwalunkwe bidla tkun tehtieg 11 tizguraw livell effettiv ta’ protezzjoni tal-
konsumatur, filwaqt li fl-istess hin ittejjeb il-kopertura u li wiehed jibda jfaddal u s-sigurta
xierqga tat-tfaddil.

Bhala forma alternattiva ta’ finanzjament ghal self bankarju tradizzjonali jew il-hrug ta’ dejn
jew ekwita, I-ekwita privata u I-kapital ta’ riskju ghandhom rwol importanti fl-ekonomija
Ewropea. 1zda s-swieq tal-kapital ta' riskju jistghu hafna drabi ma jkunux kbar bizzejjed; dan
huwa |-kaz mhux biss ta’ boroz specjalizzati fil-finanzjament ta’kumpaniji b'rata gholja ta'
tkabbir, izda wkoll ghal investiment f’kapital ta’ riskju fl-istadju ta’ bidu jew ta' zvilupp ta’
intraprizi godda jew f’kumpaniji b’teknologija avvanzata. Hemm ukoll varjazzjoni wiesgha fl-
izvilupp ta’ swieq ta’ kapital ta’ riskju fost 1-Istati Membri: madwar 90 % tal-manigers tal-
fondi ta’ kapital ta’ riskju huma kkoncentrati fi tmien Stati Membri',

F’xi Stati Membri, fondi ta' kapital ta’ riskju jiffac¢jaw problemi biex jilhqu 1-iskala i
ghandhom bzonn biex jifirxu r-riskju tal-portafoll taghhom. In-nuqqas ta’ kultura ta’
investiment ta' ekwita, in-nuqqas ta’ informazzjoni, suq frammentat u kostijiet gholjin jidhru
li huma fost ir-ragunijiet ewlenin ghal dan.

Fi sforz biex tippromwovi I-provvediment ta’ kapital ta’ riskju fil-forma ta’ partecipazzjoni fl-
ekwita jew self b'certi kundizzjonijiet ghal bidu ta’ negozju u negozju so¢jali, fl-2013 I-UE
dahhlet fis-sehh ir-Regolamenti tal-EUVECA (European Venture Capital Funds - il-fondi
Ewropej ta’ Kapital ta’ Riskju)*® u I-EUSEF (European Social Entrepreneurship Funds - il-
Fondi ta’ Intraprenditorija Socjali Ewropej)™®. Sal-lum il-partecipazzjoni kienet inkoragganti,
izda ghad hemm lok ghal aktar tkabbir. X'aktarx 1i hemm firxa ta’ ostakli 1i jipprevjenu
parte¢ipazzjoni aktar mifruxa. Thassib partikolari li tqajjem huwa li I-manigers li 1-portafoll
taghhom jagbez EUR 500 miljun ma jistghux japplikaw biex iwaqqfu u joperaw fond bhal
dan, u lanqas ma jistghu juzaw dawn id-dezinjazzjonijiet biex jikkummer¢jalizzaw il-fondi fl-
UE. It-twessigh tal-firxa ta’ parteCipanti fis-suq, jista' potenzjalment izid 1l-ghadd ta’
EuVECA u EuSEF disponibbli.

[l-finanzjament pubbliku jista’ wkoll jkollu rwol, bl-awtoritajiet regjonali finanzjaturi
sinifikanti tal-kapital ta’ riskju f’diversi Stati Membri. Strumenti finanzjarji tal-UE bhalma
huma I-Programm Kwadru ghall-Kompetittivita u l-Innovazzjoni (CIP), il-Fondi Ewropej
Strutturali u ta' Investiment (FESI)? u I-finanjament ibbazat fuq l-ekwita appoggjat minn
programmi ta’ Fondi Strutturali kienu ta’ success fil-mobilizzazzjoni ta’ kapital ta’ riskju

" Ir-Renju Unit, il-Germanja, I-lsvezja, id-Danimarka, il-Finlandja, in-Netherlands, Franza u Spanja.
'8 |r-Regolament (UE) Nru 345/2013
9 Ir-Regolament (UE) Nru 346/2013

2 |r-Regolament (UE) Nru 1303/2013
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ghall-SMEs. Il-programm tal-UE ghall-Kompetittivita tal-SMEs (COSME)? u l-programm
Orizzont 2020 se jibnu fuq dan. Barra minn hekk, f’Lulju 2014, ir-regoli dwar |-ghajnuna
mill-Istat gew modifikati sabiex jippermettu aktar intervent mill-Istat, fejn ikun xieraq, fl-
izvilupp tas-suq tal-finanzjament ta' riskju u biex jittejjeb l-access ghall-SMEs u I-imprizi
b’kapitalizzazzjoni medja zghar jew innovattivi’2. L-isfida hija kif tista’ tizdied l-iskala tal-
fondi ta’ kapital ta’ riskju, u kif il-finanzjament pubbliku u privat flimkien jistghu
jikkontribwixxu ghal dan.

In-nuqqas ta’ opportunitajiet ta’ hrug ghall-investituri jista' wkoll ikunu ta’ ostaklu ghall-
izvilupp ta’ finanzjament tal-kapital ta’ riskju. Il-Kummissjoni hija interessata li tkun taf jekk
jistghux jittiehdu mizuri biex jinholoq ambjent ahjar ghall-investitur informali®®, il-kapital ta'
riskju u l-offerti inizjali ghall-pubbliku biex ikunu Zgurati strategiji ta' hrug ghall-investituri u
tinghata spinta fil-provvediment ta' kapital ta' riskju ghall-bidu tan-negozji.

[l-banek x’aktarx jibqghu atturi ewlenin u partecipanti fis-swieq kapitali, bhala emittenti,
investituri u intermedjarji, u jkomplu jagdu rwol importanti fl-intermedjazzjoni kreditizja
permezz tar-rwol taghhom fil-finanzjament u |-provvediment ta' informazzjoni. Fl-istess hin,
ged jinholqu teknologiji u mudelli godda ta’ negozju, bhal self bejn il-pari jew tipi ohra ta’
self dirett mhux bankarju, li jfittxu li joffru finanzjament lil SMEs u bidu ta' negozji. Il-
Kummissjoni tilqa’ bi pjacir opinjonijiet dwar jekk hemmx ostakoli sinifikanti ghad-dhul fil-
provvediment u t-tkabbir ta' dawn is-servizzi flimkien ma’ self mill-banek.

Mistogsijiet

10) Liema mizuri ta’ politika jistghu jincentivaw lill-investituri istituzzjonali biex jighru u
Jjinvestu ammonti akbar u f’firxa usa’ ta’ assi, b’mod partikolari progetti fit-tul, SMES u bidu
ta' negozji b'rata gholja ta' tkabbir?

11) Liema passi jistghu jittiehdu biex jitnaqqsu [-kostijiet ghall-manigers tal-fondi ghat-
twaqqif u l-kummercjalizzazzjoni ta' fondi madwar I-UE? Liema ostakli jezistu ghall-fondi li
jibbenefikaw minn ekonomiji ta’ skala?

12) Ghandu x-xoghol fuq trattament apposta fuq investimenti fl-infrastruttura jimmira lejn
certi subklassijiet ta’ assi identifikabbli b’mod car? Jekk iva, liema minn dawn ghandhom
ikunu prijoritizzati mill-Kummissjoni f’riezamijiet futuri tar-regoli prudenzjali bhal
CRDIV/CRR u Solvibbilta 11?

13) L-introduzzjoni ta’ prodott standardizzat, jew it-tnehhija tal-ostakli ezistenti ghall-access
transfruntier, issahhah is-sug uniku fil-provvediment tal-pensjonijiet?

14) Bidliet fir-Regolamenti EuVECA u EuSEF jaghmluha ekifef ghal manigers ta’ fondi akbar
tal-UE biex imexxu dawn it-tipi ta’ fondi? X bidliet ohira, jekk hemm, ghandhom isiru sabiex
Jjizdied l-ghadd ta’ dawn it-tipi ta’ fond?

2! |r-Regolament (UE) Nru 1287/2013
222014/C 19/04

2 Investitur informali huma investituri individwali, normalment b’esperjenza fin-negozju, li jipprovdu kapital
ghall-bidu ta' negozji.
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15) Kif tista’ I-UE tkompli tizviluppa [-ekwita privata u l-kapital ta’ riskju bhala sors
alternattiv ta’ finanzjament ghall-ekonomija? B’mod partikolari, x’'mizuri jistghu jaghtu
spinta lill-iskala ta’ fondi ta’ kapital ta’ riskju u jtejbu [-opportunitajiet ta’ hrug ghal
investituri ta’ kapital ta’ riskju?

16) Hemm impedimenti ghal Zieda fis-self dirett sikur kemm mill-banek u wkoll mhux mill-
banek lil kumpaniji li jehtiegu finanzjament?

Tinghata spinta lill-investiment fil-livell ta' konsumatur

Il-hajra biex 1-investituri fil-livell ta' konsumatur jinvestu direttament fi swieq kapitali hija
generalment zghira madwar 1-UE, u fil-bicca 1-kbira taghhom jghaddu minn investimenti
istituzzjonali  kollettivi. Madankollu, I-unitajiet domestici Ewropej ghandhom tfaddil
sinifikanti mizmum fkontijiet bankarji li £xi kazijiet jistghu jkunu uzati b’'mod aktar
produttiv. Rati ta’ depozitu li nezlin jistghu jipprovdu xi inc¢entivi biex l-unitajiet domestici
j¢aqalqu aktar mill-gid finanzjarju taghhom minn banek ghal titoli tas-suq.

Prodotti ta' fondi mutwi bhall-UCITS huma vetturi popolari ghall-investituri fil-livell ta’
konsumatur li jinvestu fis-swieq kapitali. Minkejja dan, ir-rata ta’ parte¢ipazzjoni fil-livell ta'
konsumatur diretta fl-UCITS tibga’ relattivament baxxa: unitajiet domesti¢i privati kienu
jammontaw biss ghal 26 %tas-sjieda ta’ fond ta’ investiment fiz-zona tal-euro fl-2013%.
Sabiex tigi zgurata ghazla usa’ fost prodotti ta’ fondi ta’ investiment u kompetizzjoni akbar,
il-Kummissjoni tkun interessata f’opinjonijiet dwar il-modi 1li bihom tista’ tizdied I-
partecipazzjoni fil-livell ta' konsumatur transfruntiera fl-UCITS.

L-investituri fil-livell ta" konsumatur ikunu attirati biss biex jinvestu fis-swieq kapitali jekk
ikollhom fidu¢ja fihom u kif ukoll fl-intermedjarji finanzjarji li joperaw fihom, u jekk
jemmnu li huma jistghu jiksbu b'mod sikur redditu ahjar fuq it-tfaddil taghhom. Ir-restawr tal-
fiducja tal-investituri hija responsabbilta ewlenija u sfida ghas-settur finanzjarju. It-tishih tal-
litterizmu finanzjarju jippermetti lill-konsumaturi jaghzlu prodotti finanzjarji b’mod aktar
effettiv u facilment, u li jqabblu I-prodotti. Hemm ghadd ta' programmi nazzjonali fis-sehh
biex itejbu I-litterizmu u 1-edukazzjoni finanzjarji, flimkien mal-progett tal-UE “Il-klassi tal-
konsumatur”. F'xi hazijiet prodotti finanzjarji aktar stadardizzati jew sempli¢i, 1i huma
disponibbli f'xi Stati Membri, jafu jkunu utli wkoll.

Ir-regolamentazzjoni u s-supervizjoni jistghu jikkontribwixxu biex tinbena I-fiducja tal-
investitur. L-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESAM - European Securities and
Markets Authority) u I-Awtorita Ewropea tal-Assigurazzjoni u I-Pensjonijiet tax-Xoghol
(EIOPA- European Insurance and Occupational Pensions Authority) inghataw setghat akbar
fuq il-protezzjoni tal-investituri permezz tal-MIFID 11° u regolamenti ohra. Kif imsemmi fil-
riezami ricenti tal-Kummissjoni tal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej (ASE)®, il-mandati
taghhom fil-gasam tal-konsumatur/protezzjoni ghall-investitur jistghu jkunu ¢carati u mtejba
fejn mehtieg.

2 Fact Book 2014, European Fund and Asset Management Association

25 Id-Direttiva 2014/65/UE u li temenda d-Direttiva 2002/92/KE u d-Direttiva 2011/61/UE
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It-tishih tal-kompetizzjoni transfruntiera fis-servizzi finanzjarji fil-livell tal-konsumatur
jista’ jgib ghazla akbar, prezzijiet aktar baxxi u servizzi ahjar. Servizzi finanzjarji pprovduti
permezz ta' ghodod elettroni¢i u mobbli ghandhom il-potenzjal li jikkontribwixxu f’dan ir-
rigward, bil-kundizzjoni i tittiched azzjoni fuq kwistjonijiet tal-frodi, dhul mhux awtorizzat u
I-hasil tal-flus filwaqt i jinzamm 1-uzu facli ghall-konsumaturi. Il-Kummissjoni se tibda I-
hidma preparatorja dwar kif is-suq uniku ghas-servizzi finanzjarji fil-livell tal-konsumatur
jista’ jaghti aktar beneficcji ghall-konsumaturi.

Mistogsijiet
17) Kif tista’ tizdied il-partecipazzjoni transfruntiera bl-imnut fl-UCITS?

18) Kif jistghu I-ASE jikkontribwixxu aktar biex jizguraw il-protezzjoni tal-konsumatur u tal-
investitur?

19) Liema mizuri ta’ politika jistghu jzidu [-investiment bl-imnut? X’jista’ jsir aktar biex
tinghata s-setgha lic-cittadini tal-UE u biex dawn ikunu protetti meta jidilu fis-swieq
kapitali?

20) Hemm l-ahjar prattiki nazzjonali fl-izvilupp ta’ prodotti ta’ investiment semplici u
trasparenti ghall-konsumaturi li jistghu jigu kondivizi?

Attirar ta’ investiment internazzjonali

Is-swieq Ewropej tal-kapital ghandhom ikunu miftuha u globalment kompetittivi, irregolati u
integrati tajjeb biex jattiraw l-investiment barrani, li jfisser li jinzammu standards gholja tal-
UE biex tkun zgurata l-integrita tas-suq, l-istabbilta finanzjarja u I-protezzjoni tal-investitur.
Minhabba n-natura globali tas-swieq kapitali, huwa importanti li jigu zviluppati swieq kapitali
tal-Unjoni filwagqt li jitgies il-kuntest globali aktar wiesa’.

Filwagt li t-tnaqqis fl-iskala tal-flussi ta’ kapital gross ta’ wara 1-krizi affettwa lir-regjuni
kollha, I-UE (u b’mod partikolari z-zona tal-euro) ghaddiet mill-ikbar tnaqqis fid-dags ta’
flussi ta’ dhul u ta’ hrug ta’ kapital gross bhala percentwali tal-PDG. Il-komponenti kollha ta’
dhul ta’ kapital gross (investiment tal-portafoll, investiment barrani dirett, u talbiet
b’intermedjazzjoni bankarja) kienu aktar baxxi f1-2013 milli fI-2007.

Skont il-Fond Monetarju Internazzjonali (FMI), fl-ahhar tal-2013, I-istokk totali globali
transfruntier ta’ investimenti tal-portafoll kien ta” EUR 25 triljun. L-istokk totali tal-
investimenti tal-portafoll transfruntier bejn I-Istati Membri tal-UE kien ta’ EUR 9,6 triljuni,
waqt li I-investimenti tal-portafoll 1i gejjin minn barra I-UE ammontaw ghal EUR 5 triljuni.
Ghalhekk, ghad hemm ambitu wiesa’ biex jigi attirat investiment addizzjonali ta’ ekwita u ta’
dejn minn pajjizi terzi.

Il-politika tal-UE dwar il-kummer¢ u I-investiment internazzjonali?’ ghandha rwol importanti
fl-appogg tal-investiment internazzjonali. Ftehimiet internazzjonali kummercjali u ta’
investiment jilliberalizzaw il-moviment tal-kapital, jirregolaw l-access ghas-suq u |-

2 COM(2010) 343
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investiment, inkluz ghall-provvista ta’ servizzi finanzjarji, u jistghu jghinu biex jinkisbu
kemm livell xieraq ta’ protezzjoni ghall-investituri fl-Ewropa u wkoll kundizzjonijiet indaqgs
madwar |-UE?®. Barra minn hekk, il-Kummissjoni qed tikkontribwixxi ghall-hidma
internazzjonali dwar il-moviment liberu tal-kapital, inkluz, perezempju, dwar il-Kodi¢ijiet tal-
OECD tal-Liberalizzazzjoni tal-Movimenti ta' Kapital.

Kummerc¢jalizzazzjoni diretta ta’ fondi ta’ investiment tal-UE u strumenti ta’ investiment ohra
f’pajjizi terzi ghandha tkun iffacilitata. Dan jista’ jinkiseb billi jitnaqqsu l-ostakli ghal
istituzzjonijiet u s-servizzi finanzjarji tal-UE biex jaccessaw is-swieq ta’ pajjizi terzi, inkluz,
fejn xieraq, billi jinfethu s-swieq ghall-immaniggar ta' assi transfruntier fi ftehimiet
kummer¢jali futuri.

Fid-dawl ta’ dawn ix-xejriet, il-Kummissjoni hija interessata f’opinjonijiet dwar mizuri li
jistghu jittiehdu biex tizdied l-attrattivita tas-swieq tal-UE ghall-investituri internazzjonali.

Mistogsijiet

21) Hemm azzjonijiet addizzjonali fil-qasam tar-regolamentazzjoni dwar is-servizzi
finanzjarji li jistghu jittiehdu biex ikun Zgurat li [-UE tkun kompetittiva internazzjonalment u
post attraenti fejn wiehed jinvesti?

22) Liema mizuri jistghu jittiehdu biex jigi ffacilitat [-access tal-kumpaniji tal-UE ghall-
investituri u s-swieq kapitali f’pajjizi terzi?

4.3 It-titjib tal-effikacja tas-suq — intermedjarji, I-infrastruttura u I-gafas legali usa’
Gabra unika tar-regoli, I-infurzar u I-kompetizzjoni

L-izvilupp ta’ gabra unika ta’ regoli f"dawn I-ahhar snin kien pass importanti lejn qafas
transfruntier f’kundizzjonijiet ekwivalenti ta’ kompetizzjoni. Is-suc¢cess tal-gabra unika ta’
regoli jiddependi wkoll fug I-implimentazzjoni effettiva u l-infurzar konsistenti tar-regoli.
Ghad hemm xi partijiet ewlenin tal-legizlazzjoni tal-UE li jippermettu z-zieda ta’ rekwiziti, 1-
hekk imsejjah gold plating mill-Istati Membri, u gamu wkoll kwistjonijiet ta’
interpretazzjonijiet divergenti tar-regoli. II-Kummissjoni, f’kooperazzjoni mal-Istati Membri u
I-ASE, ged tahdem biex tizgura li I-legizlazzjoni finanzjarja tal-UE tkun implimentata b’mod
korrett u infurzata fil-prattika.

Il-kompetizzjoni ghandha rwol ewlieni biex ikun zgurat li l-konsumaturi jir¢ievu l-ahjar
prodotti u servizzi bi prezzijiet adegwati, u li I-flussi ta’ investiment jigu direzzjonati lejn 1-
aktar uzi produttivi. L-ostakli ghad-dhul ghal kompetituri ghandhom jitnehhew fejn possibbli
u jehtieg li jigi zgurat l-access ghall-infrastruttura tas-suq finanzjarju. Sabiex tappogga swieq
kapitali aktar effi¢jenti u li jiffunzjonaw tajjeb, il-Kummissjoni segwiet diversi kazijiet
f’”dawn l-ahhar snin bl-uzu tas-setghat taghha tal-kompetizzjoni. Il-Kummissjoni se tkompli

% Fil-ftehimiet kummer¢jali u ta’ investiment taghha, 1-UE tfittex ukoll li tizgura garanziji xierqa biex
tissalvagwardja protezzjonijiet xierqa f’oqsma bhalma huma s-sikurezza, is-sahha, il-harsien tal-ambjent u d-
diversita kulturali
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tizgura li I-ligi tal-kompetizzjoni tigi applikata b’mod aktar rigoruz biex ikunu evitati
restrizzjonijiet jew distorsjonijiet tal-kompetizzjoni li jaffettwaw il-holqgien ta’ swieq kapitali
integrati u li jahdmu sew.

[l-prin¢ipju tal-moviment liberu tal-kapital ghandu jkun ukoll infurzat biex jitratta ostakoli
mhux gustifikati ghall-flussi tal-investiment fl-UE. Perezempju, ir-rekwiziti imposti mill-Istati
Membri ospitanti fuq l-operaturi tas-suq b’passaport Ewropew tal-kummer¢jalizzazzjoni
moghti mill-Istat Membru tad-domic¢ilju taghhom jistghu f'xi kazijiet jikkostitwixxu ostaklu
mhux gustifikat ghall-moviment liberu tal-kapital. Qafas aktar stabbli, trasparenti u
prevedibbli ghall-investituri jista’ jikkontribwixxi biex tinbena 1-fidu¢ja u tittejjeb l-attrattivita
tas-Suq Uniku bhala post ta’ investiment fit-tul.

Konvergenza supervizorja

Ghalkemm I-oqgsfa regolatorji ghal swieq kapitali gew fil-bicca 1-kbira armonizzati, is-success
tar-riformi jiddependi wkoll fuqg I-implimentazzjoni u I-infurzar konsistenti tar-regoli. L-ASE
ghandhom rwol ewlieni fil-promozzjoni tal-konvergenza. Ric¢entament il-Kummissjoni
ppubblikat rapport dwar I-operat tal-ASE u s-Sistema Ewropea tas-Supervizjoni Finanzjarja
(SESF)® 1i identifika ghadd ta’ oqsma fejn jista’ jsir titjib possibbli fuq medda gasira u medja
ta’ zmien. Il-Kummissjoni se tkompli tirrevedi I-funzjonament u l-operat tal-ASE, kif ukoll
il-governanza u I-finanzjament taghhom.

L-ASE ghandhom rwol importanti x’jaqdu biex ikomplu jrawmu aktar konvergenza
supervizorja, izidu 1-fokus fuq l-evalwazzjoni bejn il-pari u l-uzu taghha u segwitu xieragq.
Barra minn hekk, l-uzu ta’ soluzzjoni ta’ tilwim fejn hi mehtiega u s-setghat investigattivi fir-
rigward tal-allegat ksur tal-ligi tal-UE jistghu jiffacilitaw lI-implimentazzjoni u I-applikazzjoni
konsistenti tal-ligi tal-UE fis-suq uniku kollu.

Wiehed jista’ jikkunsidra ulterjorment ir-rwol tal-ASE f’dan il-kuntest. Sal-punt li regimi
supervizorji nazzjonali jistghu jirrizultaw fllivelli differenti ta’ protezzjoni tal-investituri, ta'
ostakli ghall-operazzjonijiet transfruntieri u ta' diswazzjoni ghall-kumpaniji li jkunu ged
ifittxu finanzjament fi Stati Membri ohrajn, 1-ASE jista’ jkollhom rwol ulterjuri biex tizdied
il-konvergenza.

Dejta u rappurtar

L-izvilupp ta’ dejta u rappurtar komuni fl-UE kollha jista' jghin biex tkun appoggata I-
integrazzjoni eqreb tas-suq kapitali. Perezempju, fis-swieq tal-ekwita “tejp konsolidat” huwa
essenzjali biex ikunu zgurati 1-kwalita, id-disponibbilta u I-puntwalita tal-informazzjoni ta’
wara n-negozjar. Jekk I-isforzi mmexxija mis-suq ma jkunux bizzejjed biex iwasslu tejp
konsolidat 1i huwa fac¢ilment accessibbli u utilizzabbli ghall-partecipanti tas-suq fuq bazi
kummerc¢jali ragonevoli, jista’ jkun mehtieg li jigu kkunsidrati soluzzjonijiet ohrajn, inkluz li
l-operat ta’ tejp konsolidat ikun fdat lil entita kummercjali. I1-Kummissjoni se tfittex ukoll li
tizgura li t-tixrid ta’ informazzjoni konsolidata f’termini kummer¢jalment ragonevoli isehh
minghajr tfixkil.

Approcci aktar efficjenti lejn rappurtar supervizorju u tas-suq li jinvolvu l-awtoritajiet
nazzjonali jew I-ESMA, perezempju fir-rigward ta’ approc¢¢i komuni tal-IT ghal certi
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rekwiziti ta’ rappurtar, jistghu wkoll ikunu ta’ ghajnuna ghall-partecipanti fis-suq. Jintlagghu
fehmiet dwar jekk hemmx bzonn ta' aktar hidma biex titjieb id-dejta u r-rappurtar fl-UE u
liema hidma ulterjuri hija mehtiega biex isir dan.

L-infrastruttura tas-suq u I-/igi tat-titoli

L-infrastruttura tas-suq u I-ligi tat-titoli - il-“pajpijiet” li jiddirezzjonaw I-investimenti u |-
ligijiet 1i bihom ikunu ttrattati - huma determinanti ewlenin tal-efficjenza u I-facilita 1i biha
jista’ jsir l-investiment. Il-qafas regolatorju li japplika ghal infrastrutturi tas-suq huwa fil-
process li jigi stabbilit, permezz ta’ legizlazzjoni li tizgura r-robustezza tal-kontropartijiet
centrali (CCPs - central counterparties) u tad-depozitorju centrali tat-titoli (CSDs - central
securities depositories) u l-progett Target2Securities (T2S) operat mill-Euroystem. Kif
imhabbar fil-Programm ta’ Hidma tal-Kummissjoni, il-Kummissjoni bihsiebha taghmel
proposta legizlattiva biex tohloq qafas Ewropew ghall-irkupru u r-rizoluzzjoni ta’
istituzzjonijiet finanzjarji sistemikament rilevanti bhall-Kontrapartijiet Centrali. Madankollu,
hemm xi aspetti li ghandhom x’jagsmu mal-infrastrutturi tas-suq li jappoggaw il-kummer¢
fejn jista’ jkun hemm potenzjal biex isir aktar titjib.

Il-kollateral huwa parti vitali tas-sistema finanzjarja peress li huwa jirfed ghadd kbir ta’
tranzazzjonijiet fis-suq u jipprovdi xibka ta’ sikurezza f’kaz li jkun hemm problemi. II-
fluwidita ta’ kollateral madwar 1-UE bhalissa hija ristretta, u b'hekk tipprevjeni li s-swieq
joperaw b’mod effi¢jenti. Minhabba l-krizi finanzjarja, id-domanda ghal kollateral zdidet,
xprunata mid-domanda tas-suq ghal aktar finanzjament sikur kif ukoll rekwiziti regolatorji
godda, bhal dawk stipulati fir-Regolament dwar I-Infrastruttura tas-Suq Ewropew (EMIR)® u
r-Regolament dwar ir-Rekwiziti ta’ Kapital (CRR)*.. Bid-domanda ghal kollateral 1i ged
tizdied, hemm riskji li l-istess titoli qed jigu uzati mill-gdid biex jappoggaw ghadd ta’
tranzazzjonijiet kif kien il-kaz qabel il-krizi u bhalissa ghaddej xoghol fuq livell
internazzjonali biex dawn il-kwistjonijiet jigu studjati. Jintlagghu opinjonijiet dwar jekk
ghandux isir xi xoghol biex jigi ffacilitat il-fluss regolat b’mod xieraq tal-kollateral madwar I-
UE.

Barra minn hekk, filwaqt li sar progress konsiderevoli b’regoli armonizzati mehtiega ghat-
trasparenza u l-integrita tas-swieq tat-titoli, il-legislazzjoni dwar id-drittijiet tal-investituri
f’titoli hija differenti madwar 1-Istati Membri. B'rizultat ta' dan, l-investituri ghandhom
diffikultajiet biex jivvalutaw ir-riskju ta’ investimenti kapitali fi Stati Membri differenti. Id-
diskussjonijiet dwar din il-kwistjoni jmorru lura ghal aktar minn ghaxar snin i nbdew bit-Tieni
Rapport Giovaninni fl-2003. Din il-kwistjoni, madankollu, hija kumplessa peress li tolgot il-
ligi tal-proprjeta, dik kuntrattwali, dik korporattiva u tal-insolvenza, kif ukoll il-ligijiet dwar
iz-zamma ta' titoli u I-konflitt tal-ligijiet. Fehmiet opposti huma tal-opinjoni i I-
armonizzazzjoni fil-livell tal-UE u definizzjoni unika tal-UE ta’ titoli ma jkunux mehtiega.
Barra minn hekk, huwa argumentat li t-tnedija ta' Target 2 Securities f'nofs 1-2015 se tnehhi
riskji legali u operazzjonali assoéjati mat-trasferiment u z-zamma ta’ titoli bejn il-
gurisdizzjonijiet, tnaqqas il-kostijiet u tista’ zzid I-investiment transfruntier. Fid-dawl ta’
dawn il-limitazzjonijiet, jintlaqghu fehmiet hijiex fattibbli u mixtieqa xi bidla mmirata lejn
legizlazzjoni dwar ir-regoli tas-sjieda ta’ titoli li tista' tikkontribwixxi materjalment ghal
swieq kapitali aktar integrati fl-UE.

¥ |r-Regolament (UE) Nru 648/2012
31 |r-Regolament (UE) Nru 575/2013 u li jemenda r-Regolament (UE) Nru 648/2012
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Aspett ichor importanti fl-izvilupp ta’ suq pan-Ewropew fit-titolizzazzjoni u l-arrangamenti
finanzjarji kollaterali, kif ukoll fattivitajiet ohra bhall-fatturament, qed jikseb certezza legali
akbar f’kazijiet ta’ trasferiment transfruntier ta’ pretensjonijiet u l-ordni ta’ prijorita ta’ tali
trasferimenti, b’mod partikolari f’kazijiet bhall-insolvenza. Rapport li jidentifika I-problemi u
s-soluzzjonijiet possibbli se jigi ppubblikat mill-Kummissjoni fl-2015.

[l-banek ikollhom sehem kru¢jali mhux biss f’self, imma wkoll fir-rigward tal-
intermedjazzjoni fis-swieq kapitali, notevolment billi jipprovdu likwidita permezz tal-
generazzjoni tas-suq. Xi ricerka tindika sinjali ta’ tnaqqis fil-likwidita f'xi segmenti tas-suq,
izda wkoll i I-likwidita setghet kienet bi prezz inqas milli xieraq fil-perjodu ta’ qabel il-krizi.
Xi whud jatribbwixxu t-tnaqqis fil-likwidita ghal korrezzjoni mehtiega tas-suq kif ukoll ghat-
tnaqqis fil-fiducja fis-suq fil-perjodu ta” wara 1-krizi, u ohrajn jatribwixxu dan it-tnaqqis ghall-
mizuri regolatorji globali ta' wara 1-krizi. [I-Kummissjoni hija interessata fopinjonijiet dwar
kif jistghu jinkisbu kundizzjonijiet ta' likwidita bi prezzijiet ahjar u robusti, notevolment dwar
jekk jistghux jittiehdu mizuri biex jappoggaw il-likwidita f’segmenti vulnerabbli u jekk
hemmx ostakli ghad-dhul ta’ partecipanti godda fis-suq li jista’ jkollhom rwol fl-allinjament
tax-xerrejja mal-bejjiegha.

Ligi tal-Kumpaniji, governanza korporattiva, insolvenza, u tassazzjoni

Tezisti legizlazzjoni tal-UE fil-qgasam tal-governanza korporattiva (perezempju dwar
dikjarazzjonijiet dwar il-governanza korporattiva®, dwar l-ezer¢izzju transfruntier tad-
drittijiet tal-azzjonisti*®), izda 1-governanza korporattiva spiss tibqa’ prerogattiva tal-ligi u 1-
istandards domesti¢i. Wara 1-krizi finanzjarja sar riezami tal-qafas ta’ governanza korporattiva
tal-UE permezz ta’ zewg konsultazzjonijiet**. Ir-revizjoni tad-direttiva dwar id-drittijiet tal-
azzjonijisti li ged issir ghandha I-ghan li tinkoraggixxi investitur istituzzjonali u manigers tal-
assi biex jipprovdu aktar kapital fit-tul lill-kumpaniji.

Il-protezzjoni tad-drittijiet ta' azzjonisti minoritarji ttejjeb il-governanza korporattiva u
l-attrattivita ta' kumpaniji ghall-investituri barranin, minhabba li dawn spiss ikunu
investituri minoritarji. Aspett ichor tal-governanza korporattiva tajba hija l-effi¢jenza tal-
bords tal-kumpaniji f’termini ta’ kontroll tal-manigers tal-intraprizi. Minhabba 1i 1-bordijiet

sew, huma wkoll ta’ importanza ewlenija sabiex ikun attirat I-investiment.

Minkejja diversi direttivi dwar il-ligi tal-kumpaniji*®, in-negozji ghadhom ihabbtu wi¢chom
ma’ ostakli importanti ghall-mobilita u r-ristrutturar transfruntier taghhom. Aktar riformi

I-operat transfruntier tal-kumpaniji.

Ir-regoli nazzjonali dwar il-konflitt ta' ligijiet divergenti dwar il-funzjonament intern ta’
kumpanija jistghu jikkawzaw incertezza legali, peress li dawn jistghu jwasslu ghal sitwazzjoni
fejn kumpanija tkun suggetta ghal-ligijiet ta’ diversi Stati Membri fl-istess hin, perezempju,
f’kazijiet fejn kumpanija hija inkorporata fi Stat Membru wiehed izda topera prin¢ipalment
minn Stat Membru iehor.

%2 |d-Direttiva 2006/46/KE
%% |d-Direttiva 2007/36/KE
¥ COM (2010) 284 u COM (2011) 164.
% perezempju r-Regolament tal-Kunsill 2157/2001 u d-Direttiva 2005/56/KE
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Filwaqt li d-diskussjoni dwar l-armonizzazzjoni tal-legizlazzjoni sostantiva tal-insolvenza
kienet kajmana matul I-ahhar 30 sena, minhabba I-kumplessita taghha, sar progress
konsiderevoli fil-qasam tar-regoli dwar il-konflitt tal-ligijiet ghall-procedimenti transfruntiera
ta’ insolvenza®®. Madankollu, l-ogsfa ta’ insolvenza nazzjonali sottostanti ghadhom divergenti
fil-karatteristi¢i bazi¢i taghhom u l-effikacja taghhom.*” It-tnaqqis ta’ dawn id-divergenzi
jista' jikkontribwixxi ghall-holgien ta’ swieq tad-dejn u tal-ekwita pan-Ewropej, billi titnagqgas
I-incertezza ghall-investituri li jehtiegu li jivvalutaw ir-riskji f’diversi Stati Membri. Barra
minn hekk, in-nuggas jew l-insuffi¢jenza ta’ regoli li jippermettu ristrutturar bikri tad-dejn
f’hafna Stati Membri, in-nuqqas ta’ dispozizzjonijiet li jaghtu “cans iehor”, u dewmien u
kostijiet eccessivi tal-procedimenti ta’ insolvenza formali jistghu jwasslu ghal rati baxxi ta’
rkupru ghall-kredituri u jiskoraggixxu l-investituri. Bil-hsieb li jinkiseb progress dwar I-
insolvenza, il-Kummissjoni adottat Rakkomandazzjoni dwar approc¢¢ gdid ghall-falliment u |-
insolvenza tan-negozji*® li fiha hija theggeg lill-Istati Membri jdahhlu fis-sehh proceduri ghar-
ristrutturar bikri u dispozizzjonijiet ghal “Cans ichor”. Ir-Rakkomandazzjoni tistieden ukoll
lill-Istati Membri biex jikkunsidraw li japplikaw il-prin¢ipji tal-insolvenza u I-falliment tal-
konsumatur. Evalwazzjoni tar-Rakkomandazzjoni hija ppjanata ghall-2015.

Id-differenzi fir-regimi tat-taxxa bejn I-Istati Membri jistghu jimpedixxu I-izvilupp ta’ suq
uniku ghall-kapital. Perezempju, dawn jistghu joholqu ostakli ghall-investimenti transfruntieri
bhall-pensjonijiet u assigurazzjoni tal-hajja. Bhala segwitu ghall-White Paper dwar il-
Pensjonijiet®, il-Kummissjoni wettget studju dwar regoli diskriminatorji relatati mal-kapital
tal-assigurazzjoni tal-pensjoni u tal-hajja, il-kontribuzzjonijiet, u pagamenti. 1l-Kummissjoni
se tiehu azzjoni kif mehtieg jekk jinsabu regoli diskriminatorji u regoli tat-taxxa
diskriminatorji fug investimenti transfruntieri minn kumpaniji tal-assigurazzjoni fuq il-hajja
kif ukoll minn fondi tal-pensjoni fil-proprjeta immobbli fi stadju aktar tard. Qieghed ukoll
ikompli x-xoghol fuq is-simplifikazzjoni tal-proceduri ghall-helsien mit-taxxa minn ras I-
ghajn relatati mal-process ta’ wara n-negozjar.

Barra mit-trattament tat-taxxa ghall-partecipanti differenti fis-suq madwar I-Istati Membri,
hemm ukoll differenzi fit-trattament tat-taxxa ta’ tipi differenti ta’ finanzjament, li jistghu
joholqu distorsjonijiet. Perezempju, differenzi fit-trattament tat-taxxa tal-finanzjament tad-
dejn u tal-ekwita jistghu jzidu d-dipendenza tal-kumpanniji fug dejn u finanzjament mill-
bank.  Barra minn hekk, id-differenzi bejn Stat Membru u iehor fid-definizzjoni ta’ dejn u
ekwita u t-trattament tat-taxxa rispettiv taghhom, inkluz fir-rigward ta’ strumenti kapitali
regolatorji, jistghu jxekklu kondizzjonijiet ekwi ta' kompetizzjoni, jifframmentaw is-swieq u
joholqu opportunitajiet ghat-trasferiment tal-profitt.

Fl-ahhar nett, il-kisba ta’ finanzjament hija spe¢jalment difficli ghall-bidu tan-negozji
minhabba n-nuqqas ta’ kollateral u rekord ippruvat li jista' jipprovdi ¢ertezza lill-fornituri ta’
finanzjament. Kumpaniji 1i ghadhom jibdew, madankollu, huma aktar probabbli 1li jgibu
maghhom innovazzjonijiet i jikkontestaw il-pozizzjoni fis-suq ta’ kumpaniji kbar stabbiliti.

% |r-Regolament 1346/2000 dwar procedimenti ta’ insolvenza se jkun sostitwit minn strument legali mtejjeb fl-
2015
%" |d-Dokument ta' Hidma tal-Persunal tal-Kummissjoni, (2014) 61 finali
% Rakkomandazzjoni tal-Kummissjoni C(2014) 1500
** [I-White paper “Agenda ghal Pensjonijiet Adegwati, Sikuri u Sostenibbli” giet adottata fis-16 ta’ Frar 2012, u
bniet fuq il-konsultazzjoni tal-Green Paper tal-2010. II-White Paper tanalizza I-isfidi biex tinkiseb I-adegwatezza
u s-sostenibbilta tas-sistemi tal-pensjonijiet u tipproponi ghadd ta’ mizuri politic¢i fil-livell tal-UE.
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Studju ricenti kkummissjonat mill-Kummissjoni Ewropea® kkonkluda li I-iffukar fuq
in¢entivi tat-taxxa fuq in-nefqa ghar-R&Z fkumpaniji innovattivi godda hija prattika
effettiva.

Teknologija

Mutur importanti ghall-integrazzjoni tas-swieq kapitali huwa I-izvilupp rapidu ta’ teknologiji
godda, li kkontribwew, perezempju, ghall-izvilupp ta’ pjattaformi elettroni¢i ta’ negozjar,
negozjar ta’ frekwenza gholja u 1-hekk imsejha kumpaniji “FinTech”. “FinTech” tista’ tigi
definita bhala kombinazzjoni ta’ servizzi finanzjarji innovattivi u d-disponibbilta tal-kapital
permezz tal-uzu ta’ teknologiji (digitali) godda, bhall-finanzjament kollettiv. Skont rapport
ricenti, sa mill-2008, I-investiment globali f imprizi FinTech ittripla ghal kwazi $ 3 biljuni fl-
2013; din it-tendenza hi mistennija li tkompli, b’investiment globali fit-triq it-tajba biex jikber
sa $ 8 biljuni sal-2018*".

[l-ligi tal-kumpaniji Ewropea u dik nazzjonali ma zammitx il-pass mal-izvilupp teknologiku,
perezempju billi integrat b’mod insuffi¢jenti I-benefic¢ji tad-digitalizzazzjoni. Skambji ta’
informazzjoni bejn il-kumpaniji, l-azzjonisti u l-awtoritajiet pubbli¢i ta’ spiss ghadhom
ibbazati fuq il-karta. Perezempju, f’hafna kumpaniji, l-azzjonisti ghadhom ma jistghux
jivvutaw b’mod elettroniku u ma hemm I-ebda registrazzjoni onlajn madwar 1-Ewropa kollha
tal-kumpaniji. L-uzu ta’ teknologiji moderni f"dawn l-ogsma jista’ jghin biex jongsu I-
kostijiet u I-pizijiet, izda wkoll biex tkun zgurata komunikazzjoni aktar effi¢jenti, b’mod
partikolari f’kuntest transfruntier.

Mistogsijiet:

23) Jezistu mekkanizmi biex itejbu [-funzjonament u l-efficjenza tas-swieq mhux koperti f’dan
id-dokument, b’mod partikolari fl-ogsma tal-funzjonament tas-suq tal-ekwita u tal-bonds u
tal-likwidita?

24) Fil-fehma tieghek, hemm ogsma fejn [-gabra unika ta’ regoli ghadha mhijiex Zviluppata
bizzejjed?
25) Tahseb i s-setghat tal-ASE biex jizguraw supervizjoni konsistenti huma bizzejjed?

X’mizuri addizzjonali relatati mas-supervizjoni fil-livell tal-UE jikkontribwixxu b'mod
materjali ghall-izvilupp ta’ swieq kapitali fl-Unjoni?

26) Fid-dawl tal-esperjenza tal-imghoddi, hemm bidliet immirati ghar-regoli tas-sjieda tat-
titoli li jistghu jikkontribwixxu ghal swieq kapitali aktar integrati fl-UE?

27) X’mizuri jistghu jittiehdu biex itejbu [-fluss transfruntier tal-kollateral? Ghandha ssir xi
haga sabiex jittejbu l-ezegwibilita legali ta’ kollateral u l-arrangamenti ta' netting tal-gheluq
(close-out netting arrangements) trasnfruntiera?

28) X’inhuma l-ostakli ewlenin ghas-swieq kapitali integrati [i jirrizultaw mil-ligi tal-
kumpaniji, inkluza I-governanza korporattiva? Hemm mizuri mmirati [i jistghu
Jjikkontribwixxu biex jinghelbu dawn [-ostakoli?

0 CPB (2014), "Study on R&D tax incentives" (Studju dwar incentivi tat-taxxa fir-R&D), Dokumenti dwar it-
Tassazzjoni Nru 52
4 http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-Rise-of-Fintech-New-Y ork.pdf

27



http://www.accenture.com/SiteCollectionDocuments/PDF/Accenture-Rise-of-Fintech-New-York.pdf

29) Liema aspetti specifici tal-ligijiet dwar Il-insolvenza jehtieg li jigu armonizzati sabiex
Jjappoggjaw il-holgien ta’ suq kapitali pan-Ewropew?

30) Liema ostakli jezistu madwar it-tassazzjoni li ghandhom jigu ttrattati bhala kwistjoni ta’
prijorita biex jikkontribwixxu ghal swieq kapitali aktar integrati fl-UE u struttura ta’
finanzjament aktar robusta fil-livell tal-kumpaniji u b ’liema strumenti?

31) Kif tista’ I-UE tappogga l-izvilupp mis-suq ta’ teknologiji u mudelli kummercjali godda,
ghall-beneficcju ta’ swieq kapitali integrati u efficjenti?

32) Jezistu kwistjonijiet ohira, mhux identifikati f’din il-Green Paper, li fl-opinjoni tieghek
jehtiegu azzjoni ghall-kisba ta’ Unjoni tas-Swieq Kapitali? Jekk iva, x’inhuma u x’forma
tista’ tiehu din [-azzjoni?
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TAQSIMA 5: IL-PASSI LI JMISS

Fuq il-bazi tar-rizultat ta’ din il-konsultazzjoni, il-Kummissjoni se tqis |-azzjonijiet prijoritarji
mehtiega biex sal-2019 jiddahhlu fis-sehh is-sisien ghal Unjoni tas-Swieq Kapitali integrata,
irregolata sew, trasparenti u likwida ghat-28 Stat Membru. Barra mill-appogg ghal inizjattivi
mmexxija mis-suq fejn possibbli, l-azzjoni tal-UE tista’ tichu I-forma ta’ mizuri mhux
legizlattivi, legizlazzjoni, azzjoni ta’ infurzar tal-kompetizzjoni u I-ksur, kif ukoll
rakkomandazzjonijiet specifici ghall-pajjizi lill-Istati Membri fil-kuntest tas-Semestru
Ewropew. L-Istati Membri huma mhegga jqisu jekk jezistux xkiel u ostakli mahluga mil-
ligijiet u 1-prattiki nazzjonali u kif |-ahjar 1i dawn jinghelbu.

[l-partijiet interessati huma mistiedna jibaghtu t-twegibiet taghhom ghall-mistogsijiet ’din il-
Green Paper sat-13 ta' Mejju 2015 permezz tal-kwestjonarju onlajn:

http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index en.htm Matul il-
process ta' konsultazzjoni, il-Kummissjoni Ewropea:

e se titkellem mal-Parlament Ewropew biex tikseb informazzjoni diretta mill-Membri
tieghu,

o tistieden lill-Istati Membri biex jorganizzaw konsultazzjonijiet u avvenimenti mal-
pubbliku u I-parlamentari nazzjonali biex jippromwovu diskussjoni dwar Unjoni tas-
Swieq Kapitali fil-livell nazzjonali; kif ukoll

e sec torganizza b’mod trasparenti u bilan¢jat sessjonijiet ta' hidma biex tikkonsulta lil
dawk b’kompetenzi tekni¢i specifici (bhal akkademici, partecipanti fis-suq) sabiex
tasal ghal opinjoni informata dwar kwistjonijiet specifici.

II-Kummissjoni se torganizza konferenza fis-sajf tal-2015 biex tghalaq il-konsultazzjoni. Pjan
ta’ Azzjoni dwar is-Swieq Kapitali tal-Unjoni se jkun ippubblikat aktar tard fl-2015.
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