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Li jakkumpanja d-dokument
Proposta ghal REGOLAMENT TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL
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dwar il-ligi applikabbli ghall-effetti proprjetarji tat-tranzazzjonijiet ta' titoli
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Sommarju Ezekuttiv

Valutazzjoni tal-impatt dwar:

hall-effetti ta’

A. Il-htiega li tittiehed azzjoni

Ghalfejn? X'inhi I-problema li gieghda tigi indirizzata?

Din Il-inizjattiva tindirizza I-problema li tezisti minhabba n-nuqqas ta’ certezza legali fir-rigward ta’ liema ligi nazzjonali
tiddetermina I-effetti propjetarji ta’ ¢essjonijiet transfruntiera ta’ pretensjonijiet u tranzazzjonijiet ta’ titoli. Peress li, fxenarju
transfruntier, jistghu potenzjalment japplikaw bosta ligijiet nazzjonali, il-partecipanti fis-suq jehtiegu ¢arezza dwar liema minn
fost dawn il-ligijiet ikunu jridu josservaw sabiex jizguraw li huma jakkwistaw titolu legali fuq il-pretensjoni jew it-titolu.

Bhalissa, ma hemm I-ebda regoli fl-UE dwar il-kunflitt tal-ligijiet rigward I-effetti proprjetarji tac-cessjonia tal-pretensjonijiet u r-
regoli tal-Istati Membri dwar il-konfliti tal-ligijiet mhumiex konsistenti u ¢ari. Rigward titoli, ir-regoli dwar il-konflitt tal-ligijiet fejn
jidnlu |-effetti propjetarii tat-tranzazzjonijiet f'titoli huma stabbiliti fid-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu u Kollateral Finanzjarju,
id-Direttiva dwar il-Finalita tas-Saldu u fid-Direttiva dwar I-Istral¢. Dawn id-dispozizzjonijiet huma simili fis-sens li huma kollha
jidentifikaw ligi applikabli abbazi tal-post fejn ikun ir-registru jew il-kont tat-titoli relevanti. Madankollu, dawn ivarjaw fejn jidhlu
dettalji u r-regoli ma humiex redatti b’mod identiku u jigu implimentati b’'mod differenti madwar |-UE.

In-nuqqgas ta’ ¢ertezza legali li jezisti bhalissa johloq riskju legali fi tranzazzjonijiet transfruntiera. Jekk il-partecipanti fis-suq
ma jkunux konxji tar-riskju jew jaghzlu li jinjorawh, dawn jistghu jispiccaw habbtu wic¢hom ma’ telf mhux mistenni; jekk
jiddeciedu li jtaffu r-riskju billi jfittxu parir legali specifiku, igarrbu spejjez oghla ghat-tranzazzjonijiet; jekk ir-riskju legali
jiskoraggihomi u jaghzlu li jevitawh, jistghu jitilfu opportunitajiet ta’ negozju u b’hekk tonqos I-integrazzjoni fis-suq.

I¢-Cessjoni tal-pretensjonijiet huwa mekkanizmu legali uzat mill-kumpaniji biex ikollhom aécess ghall-finanzi. ll-pretensjonijiet
jigu ceduti fil-fatturament u t-titolizzazzjoni kif ukoll bhala kollateral biex jinkiseb il-kreditu. ll-valur tas-suq tal-fatturament kien
stmat fil-livell ta© EUR 1 557 biljun fl-2015; madwar 25 % tat-tranzazzjonijiet kollha fis-suq finanzjarju ffinanzjati mill-
Eurosistema huma ggarantiti bi pretensjonijiet ta’ kreditu bhala kollateral, li jammontaw ghal madwar EUR 520 biljun; u |-
volum tas-suq tal-hrug ta’ titolizzazzjoni kien ta’ EUR 237,6 biljun fi hdan I-UE fI-2016. FI-2015 kien hemm ammont stmat ta’
440 triljun tranzazzjoni transfruntiera f'titoli.

ll-partijiet interessati milquta direttament mir-riskju legali fit-tranzazzjonijiet transfruntiera fejn jidhlu pretensjonijiet u titoli
huma [-istituzzjonijiet finanzjarji (bhalma huma banek involuti fis-self, il-fatturizzazzjoni, il-kollateralizzazzjoni u t-
titolizzazzjoni), l-intermedjarji finanzjarji li jaghmlu tranzazzjonijiet f'titoli u pretensjonijiet, I-investituri ahharija (fondi, investituri
fil-livell tal-konsumatur) u dawk li jissellfu (klijenti mhux professjonali u d-ditti, inkluzi I-SMEs).

X'mistenni jinkiseb b’din I-inizjattiva?

L-objettiv ta’ politika ta’ din Il-inizjattiva huwa li tigi pprovduta certezza legali ghat-tranzazzjonijiet transfruntiera fil-
pretensjonijiet u t-titoli billi tigi ¢carata liema ligi nazzjonali ghandha tirregola l-effetti proprjetariji ta’ tali tranzazzjonijiet u,
b’hekk, jigi inkoraggit I-investiment transfruntier u jigi ffacilitat I-ac¢ess ghall-kreditu. Din l-inizjattiva ghandha I-ghan li tadotta
regoli komuni dwar il-konflitt tal-ligijiet, li jkunu applikabbli ghall-effetti proprjetarji tac-cessjoni tal-pretensjonijiet u biex jigu
¢carati I-fehmiet tal-Kummissjoni fir-rigward tar-regoli ezistenti tal-UE dwar kunflitt tal-ligijiet fejn jidhlu |-effetti proprjetariji ta’
tranzazzjonijiet ta’ titoli, b’tali mod li dawn ir-regoli jigu applikati b’mod konsistenti madwar |-UE kollha.

X’inhu I-valur mizjud ta’ azzjoni fil-livell tal-UE?

Meta jigu indirizzati I-problemi deskritti fil-livell tal-UE ikun hemm valur mizjud ¢ar. Fejn jidhlu pretensjonijiet, I-incertezza
legali li tezisti bhalissa kif ukoll ir-riskju legali li jinholqu huma kkawzati minn regoli inkonsistenti u mhux ¢ari fejn jidhlu I-
konflitti tal-ligijiet. Fir-rigward tal-pretensjonijiet, 80 % tal-partijiet ikkonc¢ernati kkonsultati fl-istudju kkummissjonat mill-
Kummissjoni u 70 % tal-partijiet ikkoncernati li esprimew opinjoni fil-konsultazzjoni pubblika dehrilhom li azzjoni mill-UE
jkollha valur mizjud. Fejn jidhlu t-titoli, il-Komunikazzjoni dwar it-titoli se twettaq I-objettiv li tidhol aktar ¢arezza, tittejjeb it-
trasparenza tar-regoli ezistenti madwar I-UE minghajr ma jkun hemm xi tfixkil ghall-acquis ezistenti tal-UE, haga |i dawk
ikkonc¢ernati jwissu kontriha.

B. Soluzzjonijiet

X'ghazliet ta' politika legizlattivi u mhux legizlattivi gew ikkunsidrati? Hemm xi ghazla ppreferuta jew le?
Ghalfejn?

L-incertezza legali li tezisti bhalissa u r-riskju legali konsegwenti fic-Cessjoni tal-pretensjonijiet transfruntiera jirrizultaw min-
nugqas ta’ regoli dwar kunflitt tal-ligijiet li jolgtu |-effetti propjetarji tac-Cessjonijiet tal-pretensjonijiet fil-livell tal-UE u mill-
koezistenza ta’ regoli dwar kunflitti tal-ligijiet tal-Istati Membri i huma inkonsistenti u mhux cari. Sabiex tigi pprovduta
Certezza legali ghal assenjazzjonijiet ta’ pretensjonijiet transfruntiera u b’hekk jigi ffacilitat I-access ghal finanzjament irhas
ghall-kumpaniji, inkluzi I-SMEs, u I-konsumaturi, |-ghazla preferuta hija I-adozzjoni ta’ inizjattiva legizlattiva tal-UE i
tarmonizza r-regoli dwar il-kunflitt tal-ligijiet fuq l-effetti fuq partijiet terzi tac-cessjoni tal-pretensjonijiet. Bl-identifikazzjoni
b’mod uniformi ta’ liema ligi nazzjonali ghandha tapplika fl-istabbiliment tad-drittijiet ta’ sjieda fuq il-pretensjonijiet ¢eduti,
kwalunkwe tilwim dwar tali drittijiet ta’ proprjeta jigi rizolt skont I-istess ligi nazzjonali irrispettivament minn liema awtorita ta’
Stat Membru tkun ezaminat il-kaz.
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Fil-qasam tar-regoli dwar kunflitti tal-ligijiet li jolgtu I-effetti propjetarji ta’ tranzazzjonijiet ftitoli, gew ivvalutati kemm |-
opzjonijiet legizlattivi kif ukoll dawk mhux legizlattivi. L-opzjoni ta’ politika ppreferuta hija dik mhux legislattiva, jigifieri I-hrug
ta’ Komunikazzjoni li tic¢ara I-fehmiet tal-Kummissjoni fir-rigward ta’ Certi aspetti tat-tliet Direttivi ezistenti. Ir-ragunijiet ghal din
I-ghazla huma dawn li gejjin: (1) ftit hemm evidenza tangibbli ta’ riskji li mmaterjalizzaw; (2) id-Direttivi diga jindirizzaw il-
kwistjonijiet legali ewlenin fi hdan I-UE, ghalkemm mhux flivell internazzjonali; (3) il-preferenzi tal-partijiet kon¢ernati huma
differenti hafna; u (4) jista’ jkun li I-azzjoni legizlattiva ma tkunx tista’ tiehu fkunsiderazzjoni I-izviluppi futuri internazzjonali u
teknologici. L-opzjoni ppreferuta li tinhareg Komunikazzjoni li ticcara |-fehmiet tal-Kummissjoni dwar id-dispozizzjonijiet
ezistenti rigward il-kunflitti tal-ligijiet tista’ tipprovdi aktar ¢arezza minghajr ebda konsegwenzi negattivi fuq xi gruppi ta’
partijiet interessati jew effetti “lock-in” fir-rigward ta’ zviluppi futuri ta’ politika fdan il-gasam.

Min jappogga liema opzjoni?

Fir-rigward tal-pretensjonijiet, il-partijiet interessati ntalbu jghidu, fl-istudju kkummissjonat mill-Kummissjoni u fil-
konsultazzjoni pubblika, x'inhuma I-preferenzi taghhom dwar il-ligi li ghandha tapplika ghall-effetti proprjetarji ta¢-
Cessjonijiet transfruntiera ta’ pretensjonijiet . Fl-istudju kkummissjonat mill-Kummissjoni, 44 % tal-partijiet
interessati kkonsultati kienu favur il-ligi tar-residenza abitwali tac-cedent u 30 % kienu favur il-ligi tal-Istat tal-
pretensjoni ¢eduta. Fil-konsultazzjoni pubblika, minn dawk il-partijiet interessati li esprimew opinjoni, 57 % urew li
kienu favur il-ligi tar-residenza abitwali tac-cedent u 43 % kienu favur il-ligi tal-Istat tal-pretensjoni ¢eduta.
F’laggha ta’ esperti mill-Istati Membri dwar il-kunflitti tal-ligijiet li saret fSettembru 2017, I-Istati Membri kellhom
fehmiet differenti dwar il-ligi applikabbli preferuta taghhom.

Fir-rigward ta’ titoli, fil-konsultazzjoni pubblika |-opzjoni preferuta tad-Depozitorji Centrali tat-Titoli (CCSs), kif
ukoll ta’ partijiet interessati ohra kienet li ma tittiehed I-ebda azzjoni legizlattiva. Gruppi diversi ta’ partijiet
interessati huma favur revizjoni tat-tliet Direttivi, u ghadd ta’ partijiet interessati ohra huma favur li titressaq
proposta ta’ inizjattiva gdida. Madankollu, il-partijiet interessati li geghdin jitolbu azzjoni legizlattiva huma
magsuma sew bejniethom dwar liema ghandha tkun I-ghaZla ta’ politika preferuta (jigifieri, jekk ghandhiex
tintghazel il-ligi applikabbli b’referenza ghal fejn ikun I-intermedjarju rilevanti jew jekk ghandhiex tinghata I-liberta
tal-ghazla tal-ligi). F’laggha ta’ esperti mill-Istati Membri dwar il-kunflitti tal-ligijiet li saret fNovembru 2017, il-
maggoranza vasta tal-Istati Membri esprimew appogdg li ssir Komunikazzjoni li tic¢ara I-fehmiet tal-Kummissjoni
fir-rigward tar-regoli ezistenti dwar kunflitti tal-ligijiet tal-UE.

C. Impatti tal-opzjoni ppreferuta

X'inhuma I-benefic¢cji tal-opzjoni ppreferuta (jekk hemm, inkella x'inhuma dawk ewlenin)?

Kemm l-opzjoni preferuta li jigi adottat strument legizlattiv dwar il-pretensjonijiet kif ukoll il-hrug ta’
Komunikazzjoni li ticcara I-fehmiet tal-Kummissjoni fir-rigward tar-regoli ezistenti dwar il-kunflitti tal-ligijiet tal-UE
fejn jidhlu t-titoli huma mistennija li jkollhom impatt pozittiv (anki jekk flivell differenti minhabba n-natura legali ta’
kull opzjoni) fug I-ekonomija, kemm fuq is-swieq finanzjarji kif ukoll fl-ekonomija reali. L-adozzjoni tar-regoli tal-
UE dwar il-ligi applikabbli ghall-effetti ta’ partijiet terzi ta’ cessjonijiet transfruntiera ta’ pretensjonijiet u I-
kjarifikazzjoni tal-veduti tal-Kummissjoni dwar ir-regoli ezistenti dwar il-kunflitti tal-ligijiet tal-UE dwar il-ligi
applikabbli ghall-effetti proprjetarji ta’ tranzazzjonijiet transfruntiera ta’ titoli tipprovdi ¢ertezza legali u b’hekk
tnaqqas jew telimina r-riskju legali marbut ma’ transazzjonijiet transfruntiera. I¢-Certezza legali thaqqas ir-riskju
ta’ telf finanzjarju, ma jibgqghux jizdiedu I-kosti ta’ tranzazzjoni |i jirrizultaw minn kosti minhabba diligenza dovuta
legali u jigi promoss I-investiment transfruntier u b’hekk I-integrazzjoni tas-suq. 1&-¢ertezza legali tiffacilita wkoll I-
access ghal finanzjament orhas mill-kumpaniji, b’mod partikolari I-SMEs, u I-konsumaturi, peress li ¢-¢essjoni tal-
pretensjonijiet huwa mekkanizmu li spiss jintuza biex jinkiseb ac¢ess ghal kreditu orhos (perezempju, permezz
ta’ fatturizzazzjoni u kollateralizzazzjoni). Zieda fl-investiment transfruntier u l-ac¢ess ta’ kumpaniji Zghar ghall-
kreditu jista’ jkollhom ukoll impatt soc¢jali pozittiv indirett. Mhux mistenni xi benefi¢¢ju ambjentali dirett sinifikanti.

Huwa difficli li ssir kwantifikazzjoni tal-beneficcji peress li r-riskji legali mhumiex ikkwantifikati. Fil-qasam tal-
pretensjonijiet, I-informazzjoni dwar il-valur tal-pretensjonijiet ¢eduti, dwar |-ghadd ta’ cessjonijiet jew dwar jekk
ic-Cessjonijiet kinux transfruntiera jew tinzamm kunfidenzjali mill-industrija jew inkella ma tkunx irregistrata. Fil-
konsultazzjoni pubblika, kemm |-awtoritajiet tal-Istati Membri kif ukoll I-assoc¢jazzjonijiet tal-partijiet interessati
kkonfermaw li ammont kbir ta’ data dwar i¢c-Cessjoni tal-pretensjonijiet, perezempju fuq il-kollateralizzazzjoni jew
it-titolizzazzjoni, ma tingabar la minn awtoritajiet pubbli¢i, la mill-partijiet interessati u lanqas mill-assocjazzjonijiet
tal-partijiet ikkoncernati.
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X'inhuma I-ispejjez tal-opzjoni ppreferuta (jekk hemm, inkella x'inhuma dawk ewlenin)?

La l-inizjattiva legizlattiva dwar il-pretensjonijiet u lanqas Il-inizjattiva mhux legizlattiva dwar it-titoli ma huma
mistenni li jikkawzaw xi effetti ekonomici, soc¢jali jew ambjentali negattivi. Ghall-kuntrarju, dawn I-inizjattivi se
jkollhom impatt ekonomiku u soc¢jali pozittiv permezz tal-ghoti ta’ certezza legali. L-adozzjoni ta’ dispozizzjonijiet
uniformi dwar |-effetti fuq partijiet terzi ta’ c¢essjonijiet transfruntieri ta’ pretensjonijiet u l-adozzjoni ta’
Komunikazzjoni li ticcara I-fehmiet tal-Kummissjoni dwar id-dispozizzjonijiet ezistenti rigward il-kunflitti tal-ligijiet li
jolqtu I-effetti propjetarji ta’ tranzazzjonijiet transfruntiera ta’ titoli telimina r-riskju legali u, ghalhekk, ir-riskju ta’ telf
finanzjarju, iz-zieda fil-kosti tat-tranzazzjonijiet immirati lejn li jittaffa r-riskju legali, u tippromwovi I-investiment
transfruntier u l-integrazzjoni tas-suqg. L-inizjattiva legizlattiva dwar il-pretensjonijiet tista’ timponi kosti ta’
adattament ta’ darba fuq il-partecipanti fis-suq (perezempju, jekk ikun hemm bzonn li jibdlu d-dokumentazzjoni
legali taghhom). L-inizjattiva mhux legizlattiva dwar it-titoli ma ghandhiex twassal ghal xi kosti ta’ konformita.

Kif se jintlaqtu n-negozji, I-SMEs u I-mikrointraprizi?

L-ghoti ta¢-Certezza legali permezz tal-inizjattiva legizlattiva dwar il-pretensjonijiet u I-inizjattiva mhux legizlattiva
dwar it-titoli se jkollu impatt pozittiv dirett fug in-negozji. B'mod partikolari, l-inizjattiva legislattiva dwar il-
pretensjonijiet se tibbenefika lill-SMEs u lill-mikrokumpaniji hekk kif, meta jigi indikat b’'mod ¢ar u minn gabel
liema ligi nazzjonali tapplika fejn jidhlu l-effetti ta’ sjieda ta’ cessjonijiet ta’ pretensjonijiet, dawn in-negozji
jkollhom iktar opportunitajiet biex jaghzlu mekkanizmi li permezz taghhom ikunu jistghu jkollhom ac¢ess ghal
finanzjament irhas permezz ta’ fatturizzazzjoni u kollateralizzazzjoni transfruntiera. 1z-zieda fl-investiment
transfruntier u I-a¢c¢ess minn kumpaniji zghar ghall-iffinanzjar orhos jista’ jkollhom ukoll impatt socjali pozittiv
indirett fuq I-impjiegi. Rigward it-titoli, il-Komunikazzjoni se tipprovdi ¢arezza ghall-partecipanti fis-suq minghajr |-
impozizzjoni ta’ kosti ta’ konformita i jistghu jkunu ta’ tfixkil ghas-suq. Dawn il-benefi¢gji jinkisbu minn
intermedjarji finanzjarji u jistghu jigu trazmessi lill-investituri finali. Jekk tizdied i¢-Carezza tar-regoli applikabbli
ezistenti dan ikun ta’ ghajnuna wkoll biex jithaqqsu kemm ir-riskju transfruntier relatat ma’ in¢ertezza legali kif
ukoll il-kosti tat-tranzazzjonijiet relatati mal-proéess biex tinstab liema ligi hi applikabbli.

Se jkun hemm impatti sinifikanti fuq il-bagits u I-amministrazzjonijiet nazzjonali?

La l-inizjattiva legizlattiva dwar il-pretensjonijiet u langas l-inizjattiva mhux legizlattiva dwar it-titoli ma huma
mistennija li se jikkawzaw xi kosti sinifikanti fuq l-amministrazzjonijiet nazzjonali. Meta jitgies li I-mizuri proposti
se jgibu ¢ertezza legali, huma mistennija li se jhaffu x-xoghol tal-grati.

Se jkun hemm impatti sinifikanti ohra?

Kemm l-inizjattiva legizlattiva dwar il-pretensjonijiet kif ukoll I-inizjattiva mhux legizlattiva dwar it-titoli se jkollhom
effett pozittiv fuq ic-Certezza legali fejn jolgot I-aspetti ta’ sjieda ta’ tranzazzjonijiet fil-pretensjonijiet u t-titoli,
b’rabta mad-dritt fundamentali ghall-proprieta. La I-inizjattiva legizlattiva dwar il-pretensjonijiet u langas I-
inizjattiva mhux legizlattiva dwar it-titoli ma huma se jaffettwaw aspetti li jolqtu pajjizi terzi jew il-kompetizzjoni.
Peress li l-opzjoni preferuta fl-inizjattiva legizlattiva dwar il-pretensjonijiet tkun ibbazata fuq il-ligi dwar ir-
residenza abitwali ta¢-Cedent, jinholqu sinerdiji mar-Regolament tal-UE dwar I-Insolvenza, abbazi ta’ regola
kompatibbli dwar il-kunflitti tal-ligijiet. Jinkisbu wkoll sinergiji flivell internazzjonali peress li I-ligi dwar ir-residenza
abitwali tac-¢edent hija wkoll il-ligi maghzula mill-Konvenzjoni tan-NU tal-2001 dwar i¢-Cessjoni ta’ Krediti fil-
Kummer¢ Internazzjonali.

Ghar-rigward tat-titoli, il-Komunikazzjoni se tippermetti li jkun hemm xi konvergenza madwar |-UE u
possibbilment tigi evitata, f'certi kazijiet specifi¢i, I-applikazzjoni ta’ ligijiet multipli internazzjonalment.

D. Segwitu

Meta se tigi riezaminata I-politika?

[I-Kummissjoni se zzomm ghajnejha fuq I-impatti u l-effettivita tal-inizjattivi proposti fejn jidhlu pretensjonijiet u
titoli permezz ta’ kwestjonarju mibghut lill-partijiet interessati ewlenin. Dan il-kwestjonarju jista’ jkun parti minn
studju aktar komprensiv li se jezamina I-izviluppi fl-ogsma ta’ tranzazzjonijiet transfruntiera fejn jidhlu
pretensjonijiet u titoli. L-impatt tal-inizjattiva proposta dwar il-pretensjonijiet se jigi evalwat frapport imhejji mill-
Kummissjoni hames snin wara d-dhul fis-sehh tal-istrument propost.
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