U

§ Kunsill
=S tal-Unjoni Ewropea

Brussell, 5 ta' Dicembru 2025
(OR. en)

16342/25

EF 397

ECOFIN 1672
CODEC 2038

NOTA TA' TRAZMISSJONI

minn:

data meta waslet:
lil:

Is-Segretarju Generali tal-Kummissjoni Ewropea, iffirmata mis-Sa
Martine DEPREZ, Direttur

4 ta' Dicembru 2025

Is-Sa Thérése BLANCHET, Segretarju Generali tal-Kunsill tal-Unjoni
Ewropea

Nru dok. Cion:

COM(2025) 940 final

Suggett:

KOMUNIKAZZJONI TAL-KUMMISSJONI LILL-PARLAMENT
EWROPEW, LILL-KUNSILL EWROPEW, LILL-KUNSILL, LILL-BANK
CENTRALI EWROPEW, LILL-KUMITAT EKONOMIKU U SOCJALI
EWROPEW U LILL-KUMITAT TAR-REGJUNI

L-izvilupp ulterjuri tal-integrazzjoni tas-suq kapitali u s-supervizjoni fl-
Unjoni

Id-delegazzjonijiet isibu mehmuz id-dokument COM(2025) 940 final.

Mehmuz: COM(2025) 940 final

16342/25

ECOFIN 1B MT



MT

IL-KUMMISSJONI
EWROPEA

Brussell, 4.12.2025
COM(2025) 940 final

KOMUNIKAZZJONI TAL-KUMMISSJONI LILL-PARLAMENT EWROPEW,
LILL-KUNSILL EWROPEW, LILL-KUNSILL, LILL-BANK CENTRALI
EWROPEW, LILL-KUMITAT EKONOMIKU U SOCJALI EWROPEW U LILL-
KUMITAT TAR-REGJUNI

L-izvilupp ulterjuri tal-integrazzjoni tas-suq kapitali u s-supervizjoni fl-Unjoni

MT



1. Il-kompetittivita tal-Unjoni Ewropea u l-integrazzjoni tas-suq kapitali

F’xenarju globali 1i ged jevolvi malajr, 1-Unjoni Ewropea trid issahhah il-vantagg kompetittiv
taghha biex tisfrutta I-benefic¢ji mifruxa ghan-nies u n-negozji madwar I-UE. Dan jista’
jinkiseb billi jigu sfruttati I-benefic¢¢ji shah tal-forza tax-xoghol varjata u b’hiliet specjalizzati
tal-UE, il-kumpaniji innovattivi taghha, is-sahha taghha f"hafna industriji strategici ewlenin, u
l-impenn taghha lejn id-dekarbonizzazzjoni u biex issir aktar sostenibbli I-ekonomija. Minkejja
hafna ragunijiet ghall-ottimizmu, l-ekonomija tal-UE kellha prestazzjoni aghar minn dik
mistennija f"dawn l-ahhar snin minhabba dghufijiet strutturali li j7zommuha lura meta mqabbla
ma’ kompetituri internazzjonali u jillimitaw l-awtonomija strategika taghha. Il-kwistjoni hija
aggravata bil-fatt partikolari i ¢-caqliq tal-flus lejn pajjizi mhux tal-UE spiss ikun aktar facli
mit-trasferiment taghhom fi hdan I-Istati Membri tal-UE. Kif iddikjarat fir-rapporti ta’ Draghi
uta’ Letta u fil-linji gwida politic¢i tal-Kummissjoni 2024-2029', hija mehtiega azzjoni urgenti
biex tittejjeb il-prestazzjoni ekonomika u biex 1-UE tigi mghammra bl-ghodod biex issawwar
il-futur taghha stess?.

IlI-qawmien mill-gdid tal-ekonomija tal-UE u t-tishih tal-pozizzjoni internazzjonali taghha
huma ¢entrali ghall-mandat tal-Kummissjoni Ewropea. Il-Boxxla ghall-Kompetittivita®
tistabbilixxi pjan komprensiv biex tissahhah l-ekonomija tal-UE u jigi sfruttat il-potenzjal
taghha, bl-istrategija ghal Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti (SIU, Savings and Investments
Union)* tagixxi bhala facilitatur ewlieni ta’ dan il-pjan. II-Kunsill Ewropew (EUCO) jagbel i,
biex jigu indirizzati l-isfidi ghall-kompetittivita tal-UE, huwa vitali li jinholqu swieq kapitali
Ewropej verament integrati u aktar profondi li jkunu ac¢essibbli ghan-nies u n-negozji kollha
madwar 1-UE°. Ghal dan l-ghan, 1-EUCO appella wkoll lill-Kummissjoni ttejjeb il-
konvergenza u l-effi¢jenza tas-supervizjoni tas-suq kapitali madwar I-UE u tnaqqas il-
frammentazzjoni®. Barra minn hekk, il-Parlament Ewropew adotta rapport li jilga’ t-thabbira

' L-Ghazla Quddiem 1-Ewropa, Linji Gwida Politi¢i ghall-Kummissjoni Ewropea li Jmiss 2024-2029; e6cd4328-
673c-4e7a-8683-163{fb2cf648 mt

2 L-integrazzjoni u l-approfondiment tas-swieq kapitali tal-UE jgibu benefi¢éji ghall-investituri, in-negozji u I-
ekonomija usa’ tal-UE, billi jipprovdu access ghal firxa usa’ ta’ opportunitajiet finanzjarji u jimmobilizzaw b’mod
effettiv it-tfaddil ghal investimenti produttivi. I1-FMI jindika li ghas-servizzi finanzjarji wahedhom, l-ostakli
interni fis-suq uniku jixbhu tariffa li tagbez il-100 %. Holste u Bergstrom (2025) jissuggerixxu li suq kapitali
kompletament unifikat matul 1-ahhar decennji seta’ zied il-PDG tal-UE b’EUR 7,8-8 triljun f1-2024. Barra minn
hekk, is-simulazzjonijiet tal-FMI jimplikaw li unjoni tas-swieq kapitali robusta tista’ tikkontribwixxi ghal terz tal-
benefic¢ji totali tas-suq uniku, u potenzjalment izzid il-livelli tal-PDG b’punt per¢entwali.

3 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_mt

4 L-istrategija tal-Unjoni tat-tfaddil u tal-investimenti biex ittejjeb l-opportunitajiet finanzjarji ghaé-¢ittadini u n-
negozji tal-UE - Finanzi. L-inizjattivi inkluzi fl-istrategija tal-SIU jkopru ¢-¢ittadini u t-tfaddil, I-investimenti u 1-
finanzjament, l-integrazzjoni u l-iskala, is-supervizjoni effi¢jenti fis-suq uniku kif ukoll il-kompetittivita u 1-
integrazzjoni tas-settur bankarju. Huma mfassla biex isahhu lil xulxin. Perezempju, l-istrategija proposta dwar il-
litterizmu finanzjarju, ir-rakkomandazzjoni dwar il-kontijiet tat-tfaddil u tal-investiment u I-mizuri dwar il-
pensjonijiet supplimentari ghandhom I-ghan 1i jaghtu lill-Ewropej aktar opportunitajiet biex jibnu 1-gid taghhom
billi jinvestu fis-swieq kapitali. Madankollu, dawn il-mizuri mhux se jkunu effettivi jekk ma jitnehhewx l-ostakli
ghall-integrazzjoni tas-suq kapitali tal-UE, peress li dawn l-ostakli jkomplu jirrizultaw f’kostijiet gholjin u redditi
aktar baxxi ghall-investituri.

3 https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-mt.pdf

6 T1-Kunsill Ewropew jappella lill-Kummissjoni: (i) tizgura prattiki supervizorji konvergenti; (ii) tlesti 1-
valutazzjoni tal-kundizzjonijiet u I-hidma fughom li jippermettu lill-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej
jissorveljaw b’mod effettiv l-atturi transfruntiera l-aktar sistemici rilevanti tas-swieq kapitali u finanzjarju, u, fuq
il-bazi ta’ dik il-valutazzjoni, tressaq, kif xieraq, proposta dwar is-supervizjoni; (iii) tnehhi malajr 1-ostakli ghall-
konsolidazzjoni mmexxija mis-suq tal-infrastruttura tas-suq u ghall-investiment transfruntier; (iv) tissimplifika r-
regoli ezistenti u telimina d-duplikazzjoni, tic¢ara d-dispozizzjonijiet regolatorji u tnaqqas il-kost tal-konformita
u tar-rapportar.



https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_en?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_MT.pdf
https://commission.europa.eu/document/download/e6cd4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_en?filename=Political%20Guidelines%202024-2029_MT.pdf
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_mt
https://finance.ec.europa.eu/publications/savings-and-investments-union-strategy-enhance-financial-opportunities-eu-citizens-and-businesses_mt

tal-Kummissjoni ta’ pakkett ambizzjuz ta’ proposti legizlattivi biex tissahhah 1-ekosistema tan-
negozjar u ta’ wara n-negozjar fl-Unjoni Ewropea, biex jitnehhew l-ostakli ghall-attivita
transfruntiera u biex il-qafas ikun adattat ghal teknologiji godda’.

Minkejja l-isforzi ta’ integrazzjoni tal-passat®, is-swieq kapitali tal-UE ghadhom frammentati
u ineffi¢jenti wisq biex jimmobilizzaw l-aggregazzjoni vasta ta’ tfaddil tal-UE biex jigi
ssodisfati I-htigijiet sinifikanti ta’ investiment tal-UE, b’mod partikolari f’setturi strategic¢i
ewlenin. Minhabba I-htiega urgenti li jigu indirizzati l-ineffi¢jenzi fis-swieq kapitali tal-UE, il-
Kummissjoni tirrikonoxxi li trid tirrevedi b’mod sostanzjali ¢erta legizlazzjoni, inkluza dik
maghluga recentement. Dan huwa essenzjali biex jitnehhew l-ostakli persistenti u jigi zgurat li
r-riformi jallinjaw max-xenarju finanzjarju li ged jevolvi.

Barra minn hekk, l-inizjattivi ghall-integrazzjoni tas-swieq kapitali se jkunu ta’ benefi¢¢ju
ghall-ekonomija tal-UE, inkluz ghall-kumpaniji li jikkontribwixxu ghall-prijoritajiet strategici
tal-UE. Ir-rizorsi pubbli¢i wahedhom mhumiex bizzejjed biex jindirizzaw id-diskrepanza fil-
finanzjament li hafna kumpaniji, b’mod partikolari 1-SMEs, l-istartups u l-iscaleups, qed
thabbtu wicchom maghha. L-UE introduciet firxa ta’ strumenti finanzjarji (bhal InvestEU u I-
Fond tal-EIC) u programmi taht l-awspicji tal-Bank Ewropew tal-Investiment u 1-Fond
Ewropew tal-Investiment, biex timmobilizza aktar kapital privat. Flimkien ma’ dawn 1-
inizjattivi pubbli¢i, il-kisba ta’ progress reali fl-izvilupp ta’ swieq kapitali tal-UE li
jiffunzjonaw tajjeb u integrati sew hija l-ahjar mod biex jigu attirati investituri privati, u kapital
privat, lejn progetti u prijoritajiet tal-UE.

L-ostakli ghall-forniment u I-uzu transfruntier tas-servizzi finanzjarji, marbuta wkoll mad-
divergenza fil-prattiki supervizorji nazzjonali, ikomplu jfixklu I-holgien ta’ suq uniku reali
ghall-kapital, u jipprevjenu l-formazzjoni ta’ aggregazzjonijiet kbar ta’ likwidita u jillimitaw
il-potenzjal ghall-ekonomiji ta’ skala. Hemm il-htiega ta’ ambizzjoni akbar fil-promozzjoni
tal-integrazzjoni tas-suq, li tirrikjedi tahlita ta’ azzjonijiet ta’ politika fil-livell tal-Istati Membri
u dak tal-UE. Dawn l-azzjonijiet, kif stabbiliti fl-istrategija tal-SIU, ghandhom I-ghan li
jaghmluha aktar facli ghan-nies madwar I-UE jkabbru 1-gid taghhom billi jippartecipaw fi
swieq kapitali aktar integrati filwaqt li fl-istess hin izidu I-kapacita ta’ investiment tal-UE.

Ghalhekk, il-Kummissjoni Ewropea qed tressaq sett ambizzjuz u li jhares ’il quddiem ta’
proposti legizlattivi’ biex tnehhi dawn I-ostakli, bl-objettiv li tiffa¢ilita l-acéess tal-investituri
ghal firxa wiesgha ta’ opportunitajiet ta’ investiment u tippermetti lill-kumpaniji jiggeneraw
il-kapital minn naha ghal ohra tal-fruntiera. It-twettiq ta’ dan il-pakkett legizlattiv sostanzjali
hafna, disa’ xhur biss wara t-thabbira tieghu fl-istrategija tal-SIU, jenfasizza l-importanza
politika u l-urgenza tal-inizjattiva. Il-pakkett jiffoka fuq proposti biex jitnehhew l-ostakli i
jifframmentaw is-suq uniku, f’ghadd ta’ segmenti ewlenin tas-suq inkluz in-negozjar, wara n-

7 Ir-Rapport dwar il-fa¢ilitazzjoni u l-finanzjament tal-investimenti u tar-riformi biex tinghata spinta lill-

kompetittivita Ewropea u l-holgien ta’ Unjoni tas-Swieq Kapitali (ir-Rapport Draghi) | A10-0124/2025 | 1I-
Parlament Ewropew, il-punti 26 u 29. Ir-rapport jistenna li tali proposta tista’ tghin biex tingheleb il-
frammentazzjoni tas-suq fl-UE. Jappogga l-intenzjoni tal-Kummissjoni li tipproponi mizuri biex issahhah I-
ghodod ta’ konvergenza supervizorja u taghmilhom aktar effettivi, u li tikseb supervizjoni diretta aktar unifikata
tas-swieq kapitali billi tittrasferixxi certi kompiti ghal-livell tal-UE.

8 L-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti tibni fuq il-progress 1i diga sar taht iz-zewg pjanijiet ta’ Azzjoni tal-
Unjoni tas-Swieq Kapitali u l-isforzi paralleli biex tigi zviluppata 1-Unjoni Bankarja: II-Kummissjoni Ewropea,
“Pjan ta’ Azzjoni ghall-Bini ta’ Unjoni tas-Swieq Kapitali”, COM(2015) 468 final, 30 ta’ Settembru 2015 u
“Unjoni tas-Swieq Kapitali ghan-Nies u n-Negozji — Pjan ta’ Azzjoni Gdid,” COM(2020) 590 final, 1-24 ta’
Settembru 2020.

9 Ghal aktar dettalji dwar il-lista ta’ proposti, ara 1-Appendi¢i.
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negozjar u l-immaniggjar ta’ assi, filwaqt li jixpruna wkoll l-innovazzjoni u jsahhah is-
supervizjoni f’dawn l-ogsma.

[I-Kummissjoni tirrikonoxxi I-htiega li jigu indirizzati 1-ostakli ghall-integrazzjoni tas-suq
bnadi ohra, bhad-divergenzi fl-oqfsa legali li jirregolaw it-taxxa, il-ligi korporattiva, I-
insolvenza, u t-titoli, jew l-ezerCizzju tad-drittijiet tal-azzjonisti minn naha ghal ohra tal-
fruntiera. II-Kummissjoni se tipproponi t-28 regim ghall-kumpaniji 1i joperaw fis-suq uniku
kollu kemm hu u tista’ tqis inizjattivi addizzjonali f’dawn 1-ogsma. F1-2026, il-Kummissjoni
se tippubblika wkoll rapport komprensiv dwar l-istat tas-sistema bankarja fis-Suq Uniku,
inkluza evalwazzjoni tal-kompetittivita tas-settur, li se tinforma agenda ta’ riforma pozittiva u
li thares ’il quddiem anki ghas-settur bankarju. Dan il-pakkett huwa konsistenti mal-Pjan
Direzzjonali tas-Suq Uniku sal-2028 imhabbar fid-diskors dwar l-Istat tal-Unjoni tal-2025 mill-
President von der Leyen u l-isforzi usa’ tal-Kummissjoni biex tizviluppa s-swieq Ewropej billi tnaqqas
l-ostakli Ii jaffettwaw l-oggetti, is-servizzi, in-nies u l-kapital'°.

2. Niksbu suq uniku reali ghall-kapital: innehhu l-ostakli ghas-swieq integrati u
nissimplifikaw 1-a¢¢ess ghan-negozji u n-nies madwar 1-UE

L-ostakli ghas-swieq kapitali integrati jirrizultaw minn differenzi fl-approc¢i regolatorji, 1i
spiss jirriflettu 1-uzu ta’ diskrezzjonijiet fit-traspozizzjoni u l-interpretazzjoni ta’ direttivi tal-
UE u approcei li jvarjaw ghas-supervizjoni. Dawn l-ostakli jikkumplikaw bla bzonn 1-
operazzjonijiet transfruntiera tal-partecipanti fis-swieq finanzjarji. Dan il-pakkett legizlattiv
jipprova jnehhi tali ostakli fis-segmenti ewlenin tas-suq kapitali, filwaqt li jippermetti lill-
kumpaniji jiggeneraw b’mod aktar facli 1-kapital u jipprovdu access akbar ghall-investituri ghal
firxa wiesgha ta’ investimenti u servizzi. It-tnehhija tal-ostakli ghall-integrazzjoni tas-suq trid
tkun sforz kongunt li jinvolvi kemm il-livell tal-UE kif ukoll dak nazzjonali u fl-ahhar mill-
ahhar ghandha tkun immexxija mis-suq. L-integrazzjoni trid tinkiseb filwaqt li jinzammu wkoll
l-istabbilta finanzjarja, l-integrita tas-suq, u l-protezzjoni tal-investituri, biex b’hekk jigi zgurat
li jibga’ sikur u reziljenti s-suq finanzjarju tal-UE.

Is-simplifikazzjoni, b’mod partikolari t-tnaqqis tal-piz amministrattiv, hija krucjali ghan-
negozji u l-investituri. Ghaldagstant, dan il-pakkett jiffoka wkoll fuq is-simplifikazzjoni tar-
rekwiziti regolatorji biex isiru aktar kosteffettivi l-attivitajiet transfruntiera. Is-simplifikazzjoni
se tinkiseb b’ghadd ta’ modi: it-tranzizzjoni ta’ ¢erti dispozizzjonijiet minn direttivi ghal
regolamenti; l-eliminazzjoni tal-kamp ta’ applikazzjoni ghal mizuri ta’ “gold-plating” imposti
fil-livell nazzjonali; l-irfinar tas-setghat tal-Livell 2; is-simplifikazzjoni ta’ arrangamenti
supervizorji ineffi¢jenti, ghaljin u li jikkoin¢idu; u b’mod aktar generali t-tnehhija tal-ostakli
fl-oqfsa tal-UE u dawk nazzjonali ghall-operaturi tas-suq u l-investituri. B’mod importanti, suq
uniku genwin ghall-kapital — hieles minn ostakli u msahhah minn supervizjoni effi¢jenti u
armonizzata — fih innifsu jkun simplifikazzjoni sinifikanti li tista’ titwassal lin-nies u n-negozji
madwar 1-UE.

Dan il-pakkett jiffoka fuq it-tnehhija tal-ostakli'! li jirrizultaw mir-regoli u l-appro¢éi
supervizorji fl-ekosistema tas-suq kapitali kollha kemm hi. L-infrastrutturi tas-suq finanzjarju
huma essenzjali ghall-moviment liberu tal-kapital u tas-servizzi izda jkomplu jahdmu fil-bicca
I-kbira f’silos, u jillimitaw is-sinergiji u jimplikaw duplikazzjonijiet ghaljin. L-industrija tal-
immaniggjar ta’ assi ghadha frammentata hafna, b’hafna fondi nazzjonali 1i ma ghandhomx 1-

10COM(2025) 500 final - Is-Suq Uniku: is-suq intern Ewropew taghna ’dinja incerta Strategija biex is-Suq Uniku
jsir sempli¢i, bla xkiel u b’sahhtu.
! Ghal aktar dettalji, ara 1-Valutazzjoni tal-impatt dwar l-integrazzjoni tas-suq u s-supervizjoni.
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iskala mehtiega biex jikkompetu ma’ fondi hatna akbar li joperaw flI-UE izda li huma bbazati
f’pajjizi terzi. Dan l-appro¢¢ komprensiv jizgura li 1-pakkett ikopri s-sinsla tal-finanzjament
tas-suq kapitali, u jservi bhala kanali essenzjali 1i jorbtu lill-investituri man-negoz;i li jfittxu I-
finanzjament.

2.1. Azzjoni komprensiva lejn l-integrazzjoni tas-suq kapitali

Azzjonijiet biex innehhu l-ostakli ghall-gruppi - Fis-setturi kollha koperti minn dan il-pakkett,
il-gruppi i joperaw madwar l-Istati Membri spiss jiffac¢jaw rekwiziti regolatorji duplikati,
predominantement minhabba regoli mhux armonizzati bizzejjed. Dan ix-xenarju regolatorju
frammentat huwa ineffic¢jenti, peress li jirrikjedi i d-ditti jinvestu rizorsi konsiderevoli biex
jinnavigaw oqfsa legali differenti, li spiss jidduplikaw l-isforzi u I-mizuri ta’ konformita ghal
kull Stat Membru li joperaw fih. Dawn I-ineffi¢jenzi jfixklu 1-allokazzjoni ottimali tar-rizorsi
u s-sinergiji fil-gruppi. Hafna rizorsi li d-ditti tas-servizzi finanzjarji jistghu jiddedikaw ghall-
holqien tal-valur, it-tkabbir u l-innovazzjoni, jigu devjati biex jimmaniggjaw kumplessitajiet
regolatorji, u jirrizultaw f’zieda fil-kostijiet operatorji, 1i fl-ahhar mill-ahhar jigu mghoddija
lill-klijenti finali u lill-investituri. Dan il-pakkett jipprova jirrimedja dawn il-kwistjonijiet billi
jelimina duplikazzjonijiet u divergenzi regolatorji bla bzonn minghajr ma jdghajjef is-solidita
finanzjarja tal-gruppi tas-servizzi finanzjarji jew il-protezzjoni tal-investituri. Dan se jirrizulta
biex is-swieq isiru aktar effi¢jenti, jitnaqqsu l-kostijiet operatorji, u biex id-ditti tas-servizzi
finanzjarji jkunu jistghu joffru servizzi u prodotti aktar kompetittivi lill-investituri tal-UE.

Azzjonijiet biex innehhu l-ostakli ghall-passaportar - Dan il-pakkett jipprova wkoll jizgura li
l-passaportar jiffunzjona b’mod effettiv biex jiffacilita l-operazzjonijiet madwar I-Istati
Membri. Abbazi tal-principji tal-liberta li jigu pprovduti servizzi u l-liberta tal-istabbiliment,
il-passaportar ghandu jippermetti lill-fondi ta’ investiment u lid-ditti tas-servizzi finanzjarji
awtorizzati fi Stat Membru wiehed tal-UE jikkummerc¢jalizzaw bla xkiel il-prodotti taghhom u
joffru s-servizzi taghhom fis-suq uniku kollu kemm hu minghajr il-htiega li jikkonformaw ma’
regoli jew awtorizzazzjonijiet nazzjonali addizzjonali f’kull Stat Membru. Dan ghandu I-ghan
I jissimplifika l-processi u jtejjeb l-access ghas-suq, u jamplifika l-opportunitajiet ghall-
kumpaniji u l-investituri madwar [-UE. Madankollu, fil-prattika, il-qafas attwali tal-passaportar
ma joperax b’mod effi¢jenti dags kemm kien mahsub, u dan ihalli lok ghal titjib. Applikazzjoni
inkonsistenti tar-regoli mill-awtoritajiet nazzjonali u rekwiziti nazzjonali addizzjonali mhux
gustifikati ghadhom jaghmlu l-passaportar possibbilta teoretika aktar milli ghodda funzjonali
ghal hafna negozji. Din il-kwistjoni hija partikolarment akuta ghas-swieq regolati, id-
depozitorji ¢entrali tat-titoli (CSDs, central securities depositories), I-imprizi ta’ investiment
kollettiv f’titoli trasferibbli (UCITS, undertakings for collective investment in transferable
securities) u l-manigers ta’ fondi ta’ investiment alternattiv (AIFMs, alternative investment
fund managers) li jikkummercjalizzaw fondi ta’ investiment alternattiv (AIFs, alternative
investment funds) madwar 1-UE. In-nuqqas ta’ passaport tal-UE kompletament funzjonali
huwa opportunita mitlufa. Il-mizuri biex jigi implimentat passaportar effettiv u jigi ffacilitat I-
operat transfruntier jinkludu regoli aktar ¢ari ghall-passaportar ghac-¢entri tan-negozjar u ghas-
CSDs, il-licenzja pan-Ewropea 1-gdida tal-operatur tas-suq'?, ir-regim il-gdid ta’ passaportar
mal-awtorizzazzjoni ghall-fondi tal-UCITS u ghall-AIFs'®, u I-possibbilta li I-kumpaniji

12 Li¢enzja gdida ghal ‘‘Operaturi tas-Suq Pan-Ewropej’’ se tigi introdotta ghal operaturi tas-suq transfruntiera
biex tippermetti 1-operat ta’ ¢entri tan-negozjar f’diversi Stati Membri fuq il-bazi ta’ licenzja unika.

13 Regim gdid ta’ “passaportar mal-awtorizzazzjoni” se jaghti lill-fondi tal-UCITS u lill-AIFs (permezz tal-AIFMs
taghhom) access immedjat ghas-suq uniku tal-Istati Membri maghzula taghhom mal-awtorizzazzjoni.



johorgu titoli minn naha ghal ohra tal-fruntiera'*. Dawn il-mizuri se jissimplifikaw id-dhul fis-
suq uniku, inaqqsu l-kostijiet operatorji, u jaghmluha aktar facli ghall-investituri u I-kumpaniji
jikkapitalizzaw fuq suq uniku verament unifikat.

Azzjonijiet biex innehhu l-ostakli ghall-interkonnessjoni - ll-pakkett ghandu l-ghan li
jissimplifika r-rekwiziti fil-livell tal-UE u jtejjeb l-interkonnettivita. Se jaghmel dan billi
jarmonizza r-regoli relatati mal-awtorizzazzjoni, l-operazzjonijiet, il-komunikazzjoni u I-
kummerc¢jalizzazzjoni ghac¢-Centri tan-negozjar, id-depozitorji ¢entrali tat-titoli u l-manigers
tal-assi. L-ghodod tas-saldu attwali se jittejbu, u l-infrastrutturi tas-saldu tal-UE se jkun
mehtiega jkunu jistghu jissaldaw fit-TARGET 2-Titoli (T2S!°) ghal dawk il-muniti li toffri
saldu fihom. Barra minn hekk, il-pakkett se jsahhah il-mizuri ta’ ac¢ess miftuh u jissimplifika
l-access dirett tas-sensara ghac-Centri tan-negozjar. Rekwiziti simplifikati u armonizzati se
jnaqqsu l-kostijiet tal-konformita u jippermettu lill-parte¢ipanti fis-suq joperaw b’mod aktar
effi¢jenti madwar 1-UE.

Azzjonijiet biex innehhu l-ostakli ghall-innovazzjoni tad-DLT - Dan il-pakkett jenfasizza
wkoll l-importanza tal-innovazzjoni fis-settur finanzjarju, specifikament permezz tat-
Teknologija ta’ Registru Distribwit (“DLT”, Distributed Ledger Technology). Dawn I-
innovazzjonijiet ghandhom il-potenzjal 1i jtejbu s-servizzi finanzjarji ghan-nies u n-negozji
madwar I-UE. Ghalhekk, il-pakkett jemenda I-legizlazzjoni ezistenti biex jitnehhew l-ostakli u
l-kumplessitajiet li jfixklu l-adozzjoni tad-DLT fis-settur finanzjarju tal-UE. Ir-regim Pilota
rivedut tad-DLT se jghin fl-esperimentazzjoni mifruxa bid-DLT filwaqt li jrendi taghlimiet
siewja ghat-tfassil futur tal-politika. Minbarra l-espansjoni tal-kamp ta’ applikazzjoni u 1-
flessibbilta tar-Regim Pilota tad-DLT, il-pakkett se jimmodernizza 1-legizlazzjoni ta’ wara n-
negozjar biex jakkomoda ahjar teknologiji godda.

Billi jindirizza dawn l-ineffi¢jenzi, jizgura li 1-passaportar jopera kif mahsub, jippermetti lil
gruppi attivi f’diversi Stati Membri jissimplifikaw 1-operazzjonijiet taghhom u jibnu sinergiji,
itejbu l-interkonnessjoni u jippromwovu l-innovazzjoni tad-DLT, dan il-pakkett jipprova
jisfrutta dawn il-benefi¢¢ji potenzjali, biex b’hekk jipprovdi spinta reali lis-swieq kapitali tal-
UE.

2.2. Insahhu s-supervizjoni tal-UE: pedament ghall-integrazzjoni u l-iskala tas-suq

Arkitettura integrata tal-UE ghas-supervizjoni hija essenzjali biex tappogga suq uniku ghas-
servizzi finanzjarji. Id-ditti tas-servizzi finanzjarji attivi fl-istess ogsma ghandhom ikunu
jistghu jipprovdu s-servizzi u l-attivitajiet taghhom madwar I-UE minghajr l-ostaklu ta’
approc¢¢i supervizorji divergenti 1i jifframmentaw is-suq. Bhalissa, 1-azzjonijiet supervizorji
mhumiex prevedibbli b’mod ugwali madwar 1-UE u ma ja¢cessawx b’mod olistiku l-attivitajiet
transfruntiera tal-fornituri. Flimkien ma’ uzu insuffi¢jenti tal-ghodod ezistenti ta’ konvergenza
supervizorja disponibbli ghall-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq (ESMA, European
Securities and Markets Authority), tali ostakli supervizorji jzidu mal-kostijiet tan-negozju min-
naha ghall-ohra tal-fruntiera, joholqu inc¢ertezza legali u kundizzjonijiet mhux ekwi, u jaghmlu
l-investiment fl-UE aktar difficli u aktar ghali b>’mod generali.

14 Biex tittejjeb il-liberta tal-hrug, se tkun limitata l-possibbilta 1i I-Istati Membri jimponu rekwiziti addizzjonali
fuq l-emittenti li jagixxu bhala ostaklu ghall-hrug transfruntier.
15 T2S hija pjattaforma mnedija f1-2015 u operata mill-Eurosistema li toffri saldu armonizzat u simplifikat tat-
titoli fi flus tal-bank ¢entrali biex tiffacilita s-saldu trans-CSD.
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Ogsma godda ghas-superviZjoni tal-ESMA - Hekk kif tapprofondixxi l-integrazzjoni tas-suq,
il-qafas supervizorju tal-UE jrid jevolvi kif xieraq. L-ippuljar tas-setghat supervizorji fil-livell
tal-UE se jippromwovi integrazzjoni aktar profonda tas-suq u jikkontribwixxi ghall-
funzjonament effi¢jenti u bla xkiel tas-swieq kapitali, hekk kif jitnehhew l-ostakli u tizdied I-
attivita transfruntiera. Ir-riforma supervizorja se tinkludi t-trasferiment tar-responsabbiltajiet
supervizorji diretti lill-ESMA ghal certi entitajiet sinifikanti u transfruntiera fin-negozjar u
wara n-negozjar'®, kif ukoll ghal entitajiet fogsma godda bhall-fornituri ta’ servizzi tal-
kriptoassi. L-awtoritajiet nazzjonali ghandhom jappoggaw lill-ESMA fit-twettiq tal-kompiti
supervizorji diretti taghha. L-ESMA se taqdi wkoll rwol aktar b’sahhtu fil-konvergenza u 1-
koordinazzjoni tas-supervizjoni ta’ gruppi ta’ manigers tal-assi u fondi ta’ investiment kbar'”
fis-suq uniku. Din ir-riforma tal-arrangamenti supervizorji se tiffacilita l-infurzar tal-gabra
unika ta’ regoli, tizgura perspettiva komprensiva, tiffacilita t-tehid ta’ decizjonijiet infurmat u
tippermetti l-aktar uzu effi¢jenti tar-rizorsi. Huma mehtiega revizjoni tal-governanza tal-
ESMA, inkluz b’Bord Ezekuttiv li ghadu kif inholoq'®, u l-izvilupp ta’ mudell sostenibbli, gust
u adattabbli ta’ finanzjament biex jaqdi r-rwol estiz taghha.

Ghodod ta’ konvergenza supervizorja tal-ESMA - 11-pakkett jipprova wkoll itejjeb l-uzu u I-
effettivita tal-ghodod ta’ konvergenza supervizorja ezistenti tal-ESMA, bhall-procedura ta’
ksur tad-dritt tal-Unjoni, ittri ta’ ebda azzjoni, riezamijiet bejn il-pari, soluzzjoni ta’ nuqqas ta’
qbil bejn l-awtoritajiet kompetenti, u d-delega tal-kompiti u tar-responsabbiltajiet. Jipproponi
l-introduzzjoni ta’ ghodod orizzontali godda, bhal pjattaformi ta’ kollaborazzjoni u
mekkanizmu ghall-assistenza rec¢iproka bejn is-supervizuri nazzjonali biex jigi ffacilitat 1-
irkupru transfruntier tal-multi. Barra minn hekk, I-ESMA ged tigi mghammra b’setghat godda
ta’ konvergenza biex tigi zgurata supervizjoni effettiva tas-servizzi finanzjarji transfruntiera u
tizdied il-fidu¢ja fis-sistema ta’ passaportar. Is-setghat il-godda se jippermettu lill-ESMA
tirrikjedi lill-awtoritajiet kompetenti jfittxu l-opinjoni taghha u jirrikjedu azzjonijiet korrettivi
f’kaz ta’ nuqqasijiet supervizorji serji u jissospendu d-drittijiet ta’ entita li tipprovdi servizzi
fuq bazi transfruntiera jekk tkun wettget ksur serju tad-dritt tal-UE.

Sorveljanza makroprudenzjali u monitoragg tar-riskju - Fl-ahhar nett, biex tibni I-fidu¢ja fis-
setturi finanzjarji mhux bankarji, il-Kummissjoni tirrikonoxxi I-htiega ghal sorveljanza
makroprudenzjali u monitoragg tar-riskju olisti¢i, aktar sempli¢i u kkoordinati tajjeb fis-
sistema finanzjarja kollha kemm hi. Il-Kummissjoni kkonsultat lill-partijiet ikkon¢ernati'®
dwar l-adegwatezza tal-qafas ezistenti fl-identifikazzjoni u l-gestjoni tar-riskji sistemici li
jirrizultaw minn attivitajiet ta’ intermedjazzjoni finanzjarja mhux bankarja, fost kumplessita u
interkonnettivita dejjem jikbru fost il-banek u entitajiet mhux bankarji. B’rizultat ta’ dan, u lil

16 Biex jigi identifikat liema entitajiet jaqghu taht supervizjoni diretta, gie stabbilit sett ta’ kriterji ¢ari, filwaqt li
jitqies/titqies id-daqs/I-importanza sistemika, u I-attivita transfruntiera jew id-dimensjoni pan-Ewropea tal-grupp
tas-CCPs, tas-CSDs u ta¢-centri tan-negozjar. Barra minn hekk, biex jigu zgurati kundizzjonijiet ekwi, is-CSDs u
s-CCPs li huma parti minn grupp b’mill-inqas membru wiehed soggett ghas-supervizjoni tal-ESMA jkunu soggetti
wkoll ghas-supervizjoni tal-ESMA. Bl-istess mod, i¢-Centri tan-negozjar kollha operati fil-grupp soggett ghas-
supervizjoni tal-ESMA jkunu soggetti ghas-supervizjoni tal-ESMA.

17 Ghodod u mekkanizmi godda ghad-dispozizzjoni tal-ESMA biex jigu indirizzati l-ostakli ghall-attivitajiet
transfruntiera jinkludu 1-mandati biex tigi organizzata, flimkien mal-NCAs, valutazzjoni kongunta fil-livell tal-
grupp tal-manigers tal-assi u I-holqgien ta’ pjattaformi ta’ kollaborazzjoni, filwaqt li jissahhah ir-rwol vinkolanti
ta’ medjazzjoni tal-ESMA biex tkun tista’ tezercita wkoll fuq inizjattiva taghha. Minbarra li jkollha din is-setgha
ghad-dispozizzjoni taghha, -ESMA hija mehtiega wkoll tibda medjazzjoni f’kazijiet definiti b’mod car, filwaqt
li tizgura l-uzu effettiv taghha.

18 Decizjonijiet supervizorji jittiehdu minn Bord Ezekuttiv li ghadu kif gie mahluq maghmul minn membri
indipendenti bi pro¢edura ta’ nuqqas ta’ oggezzjoni mill-Bord tas-Supervizuri.

19 https://finance.ec.europa.eu/document/download/db0e482b-12b8-43d5-ad8d-
b54e6af4b315_en?filename=2024-non-bank-financial-intermediation-summary-of-responses_en.pdf.
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hinn minn dan il-pakkett, il-Kummissjoni ged tqis azzjonijiet immirati ghall-2026 biex
issahhah is-sorveljanza makroprudenzjali u ttejjeb ir-reziljenza tas-sistema finanzjarja tal-UE.

I1-pakkett dwar l-integrazzjoni tas-suq u s-supervizjoni jiffoka fuq ir-rwol tal-ESMA bhala I-
awtorita responsabbli ghat-titoli u s-swieq, li hija l-aktar prijorita urgenti tal-UE f’dan l-istadju.
Madankollu, 1-Unjoni tat-Tfaddil u tal-Investimenti tkopri wkoll setturi ohra tas-sistema
finanzjarja tal-UE, 1i jistghu jirrikjedu aktar riformi biex jissahhu r-rwoli tal-Awtoritajiet
Supervizorji Ewropej 1-ohra, biex tkompli tissahhah is-supervizjoni finanzjarja fl-UE.

3. Htiega ghal azzjoni mill-partijiet interessati kollha

L-SIU hija responsabbilta kondiviza tal-istituzzjonijiet tal-UE, 1-Istati Membri u l-parte¢ipanti
fis-suq u tirrikjedi impenn u azzjonijiet kongunti sostnuti mill-partijiet ikkoncernati kollha.
Filwaqt li huma mehtiega mizuri fil-livell tal-UE biex jitnehhew l-ostakli fis-suq uniku, dawn
ghandhom jigu kkomplementati minn azzjonijiet fil-livell nazzjonali. [I-Kummissjoni Ewropea
hija determinata li tiehu azzjoni deciziva kontra prattiki illegali u regoli nazzjonali li jfixklu bla
bzonn l-integrazzjoni tas-suq u l-attivita transfruntiera. Billi tinforza d-dritt tal-UE u I-
libertajiet fundamentali tal-UE b’mod partikolari, il-Kummissjoni se tizgura 1i jigu
implimentati u rispettati bis-shih ir-regoli kollha li jirfdu suq intern gust u miftuh ghall-kapital.

L-Eurosistema taqdi wkoll rwol sinifikanti, spe¢jalment fil-qasam ta’ wara n-negozjar. Dan
huwa partikolarment il-kaz rigward il-promozzjoni tal-uzu tat-Target2-Titoli (T2S) ghas-saldu
tat-titoli. Aktar sforzi ta’ armonizzazzjoni u integrazzjoni li jibnu fuq l-uzu ta’ dik il-
pjattaforma komuni jistghu jikkontribwixxu b’mod sinifikanti ghall-izvilupp tal-Unjoni tat-
Tfaddil u tal-Investimenti. Dan jista’ jigi appoggat ukoll billi jizdied 1-ghadd ta’ muniti li t-T2S
isservi bil-kooperazzjoni tal-banek ¢entrali tal-hrug ta’ dawk il-muniti, u billi tigi zgurata 1-
kompatibbilta tas-saldu tal-flus tal-bank ¢entrali mal-uzu ta’ teknologiji godda, bhad-DLT. Fl-
istess hin, il-Kummissjoni tappella lill-Eurosistema tesplora jekk il-bidliet fl-ipprezzar tas-
servizzi T2S u l-governanza tat-T2S jistghux izidu l-uzu ta’ dik il-pjattaforma u jrawmu
effi¢jenza u innovazzjoni akbar. Il-Kummissjoni tistieden lill-Eurosistema, u lis-SEBC b’mod
aktar generali, ikomplu bl-isforzi taghhom lejn I-armonizzazzjoni tal-istandards ghas-saldu tat-
titoli u s-servizzjar tal-assi, kif ukoll ghall-partecipanti fis-suq biex jimplimentaw tali standards
armonizzati miftichma kemm jista’ jkun malajr.

Fl-ahhar nett, l-industrija finanzjarja trid taqdi wkoll ir-rwol taghha billi tizgura l-adozzjoni
f"waqtha tal-azzjonijiet proposti u theggeg inizjattivi mmexxija mis-suq li jappoggaw I-
objettivi tal-SIU.

4. Konkluzjoni

[I-Kummissjoni Ewropea wiegbet b’mod deciziv ghal sejhiet mill-oghla livelli politi¢i biex
jittiechdu mizuri ambizzjuzi biex jissahhu bis-shih il-kompetittivita u 1-pozizzjoni globali tal-
UE. L-SIU se tkun krug¢jali fil-holqgien ta’ aktar opportunitajiet ghac-cittadini tal-UE biex
jinvestu bla xkiel fis-swieq kapitali, jaghtu spinta lill-kompetittivita, jippermettu lill-forzi tas-
suq jixprunaw il-process tal-izvilupp u l-integrazzjoni tas-suq finanzjarju u b’hekk joholqu
aggregazzjonijiet aktar profondi ta’ kapital biex jappoggaw il-finanzjament tal-ekonomija tal-
UE. Dan il-pakkett ta’ inizjattivi legizlattivi fl-ogsma tan-negozjar tat-titoli u ta’ wara n-
negozjar, u l-immaniggjar u s-supervizjoni tal-assi se jkun kritiku ghas-suc¢cess generali tal-
istrategija tal-SIU. Il-mizuri proposti huma komplementari u se jkun importanti li jinzammu I-
integrita u l-koerenza tal-pakkett. Il-pakkett jikkombina I-modernizzazzjoni tal-qafas legali u



supervizorju tal-UE ma’ azzjoni biex tigi zgurata l-konformita ma’ dak il-qafas. Din hija
responsabbilta kondiviza li titlob azzjonijiet kongunti tal-istituzzjonijiet tal-UE, 1-Istati Membri
u l-partijiet ikkonéernati tas-settur privat.

[1-htif tal-momentum politiku attwali biex jitnehhew ostakli i ilhom jezistu ghall-integrazzjoni
tas-suq kapitali huwa krug¢jali. II-Kummissjoni tistieden lill-Parlament Ewropew u lill-Istati
Membri jinnegozjaw dan il-pakkett malajr u b’mod effettiv u jzommu Il-integrita, il-koerenza
u l-ambizzjoni tieghu. B’dan il-mod, dan il-pakkett se jwassal benefic¢ji tangibbli u tant
mehtiega ghan-nies u n-negozji kollha madwar 1-UE.



Appendici — Pakkett legizlattiv
Il-pakkett legizlattiv dwar I-integrazzjoni tas-suq u s-supervizjoni jinkludi tliet proposti
legizlattivi, jigifieri:

1) Ir-Regolament Principali
Ir-Regolament Prin¢ipali jemenda I-legizlazzjoni li gejja tas-suq kapitali tal-UE:
- ir-Regolament (UE) Nru 1095/2010 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-
24 ta’ Novembru 2010 li jistabbilixxi Awtorita Supervizorja Ewropea (Awtorita Ewropea tat-
Titoli u s-Swieq);
- ir-Regolament (UE) Nru 648/2012 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-4 ta’ Lulju 2012
dwar derivati OTC, kontropartijiet ¢entrali u repozitorji tad-data dwar it-tranzazzjonijiet;

- ir-Regolament (UE) Nru 600/2014 fir-rigward tal-armonizzazzjoni tar-regoli applikabbli
ghall-funzjonament tac¢-Centri tan-negozjar, il-facilitazzjoni tal-forniment transfruntier ta’
servizzi mill-operaturi tac¢-Centri tan-negozjar, l-izvilupp ulterjuri tat-tapes konsolidati u t-
tnehhija tal-ostakli ghall-access rec¢iproku bejn l-infrastrutturi tan-negozjar u ta’ wara n-
negozjar;

- ir-Regolament (UE) Nru 909/2014 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Lulju 2014
dwar titjib fis-saldu tat-titoli fl-Unjoni Ewropea u dwar depozitorji ¢entrali tat-titoli;

- ir-Regolament (UE) 2015/2365 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-25 ta’ Novembru
2015 dwar it-trasparenza ta’ tranzazzjonijiet ta’ finanzjament tat-titoli u ta’ uzu mill-gdid;

- ir-Regolament 2019/1156/UE fir-rigward tal-kummerc¢jalizzazzjoni transfruntiera ta’ fondi
ta’ investiment;

- ir-Regolament (UE) 2021/23 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar qafas dwar qafas
ghall-irkupru u r-rizoluzzjoni tal-kontropartijiet ¢entrali;

- ir-Regolament (UE) 2022/858 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar regim pilota ghall-
infrastrutturi tas-suq ibbazati fuq it-teknologija ta’ registru distribwit;

- ir-Regolament (UE) 2023/1114 fir-rigward tal-awtorizzazzjoni u s-supervizjoni tal-fornituri
ta’ servizzi tal-kriptoassi fis-suq uniku;

- ir-Regolament (KE) 1060/2009 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-16 ta’ Settembru
2009 dwar agenzija ta’ klassifikazzjoni tal-kreditu;

- ir-Regolament (UE) 2016/1011 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-8 ta> Gunju 2016
dwar l-indi¢i uzati bhala parametri referenzjarji fi strumenti finanzjarji u kuntratti finanzjarji
jew dwar il-kejl tal-prestazzjoni ta’ fondi ta’ investiment;

- ir-Regolament (UE) 2017/2402 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-12 ta’ Dicembru
2017 1i jistabbilixxi qafas generali ghat-titolizzazzjoni u li johloq qafas specifiku ghal
titolizzazzjoni semplici, trasparenti u standardizzata;

- ir-Regolament (UE) 2023/2631 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-22 ta’ Novembru
2023 dwar il-Bonds Ekologi¢i Ewropej u d-divulgazzjonijiet fakultattivi ghall-bonds
ikkummerc¢jalizzati bhala ambjentalment sostenibbli u ghall-bonds marbuta mas-sostenibbilta;
kif ukoll

- ir-Regolament (UE) 2024/3005 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-27 ta’ Novembru
2024 dwar it-trasparenza u l-integrita tal-attivitajiet ta’ klassifikazzjoni Ambjentali, So¢jali u
ta’ Governanza (ESG).

2) Id-Direttiva Principali

Id-Direttiva Prin¢ipali temenda l-legizlazzjoni li gejja tal-UE dwar is-suq kapitali:



- 1d-Direttiva 2009/65/KE u d-Direttiva 2011/61/UE fir-rigward tal-integrazzjoni tas-suq u s-
supervizjoni tal-UCITS, il-kumpaniji manigerjali u 1-AIFMs u I-forniment ta’ servizzi
depozitarji; kif ukoll

- id-Direttiva 2014/65/KE fir-rigward tal-armonizzazzjoni tar-regoli applikabbli ghall-
awtorizzazzjoni tas-swieq regolati u ghall-funzjonament ta¢-centri tan-negozjar.

3) Ir-Regolament dwar il-Finalita tas-Saldu

- Proposta ghal Regolament tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill dwar il-finalita tas-saldu u li
jhassar id-Direttiva 98/26/KE u 1li jemenda d-Direttiva 2002/47/KE dwar arrangamenti
finanzjarji kollaterali.
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