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Genlile Presidente,

desidero informarla che, in data 13 giugno 2017, g
Commissicne {Finanze] della Camera dei deputati ha approvato
un documento - che Le trasmehlto in gilegate - concemente 1o
reldz cne della Commissione of Consiglio & al Fardamento europeo
- Accelerare 'unione dei mercati dei capitall eliminands gi
ostaceol nazonali ai flussi di capitale [COM{2C17) 147 final).

Coni miglior salufi

A

Joseph MUSCAT

Presidente del Consiglio deli’Unione euronea
Ruedelaloi175

B — 1048 BRUXELLES
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Relazione della Comsnissione europea "Accelerare I'unione dei mercati
dei capitali eliminando gli ostacoli nazionali ai flussi di capitate”

COM (2017) 147 final
DOCUMENTQ FINALE APPROVATO DALLA COMMISSIONE

La VI Commissione Finanze dglla Camera dei deputati,

esaminata, ai sensi dell’articolo 127 del Regolamento, la Relazione della
Commissione europea “Accelerare 'unione dei mercati dei capitali climinando

gli ostacoli nazionali ai flussi di capitale® COM(2017)147 final;

premesso che:

la Relazione fa il punte sullo stato di attuazione del Piano d’azione per

Punione dei mercati dei capitali in vista di una revisione a medio termine del

medesimo Piano,

merita pieno apprezzamento la decisione di menitorare lo stato di attuazione i

di politiche a largo spettro, come ’unione dei mercati dei capitali, perché ]
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consenie di verificare in che misura le strategie adottate a livello curopeo si
traducono in iniziative concrete, nonché, eventualmente, di apportare le

modifiche necessarie sulla base degli esiti prodotti;

I"unione dej mercati dei capitali costituisce, in effetti, una delle iniziative
piu rilevanti assunte a livello europeo negli ultimi anni in risposta all’esplosione,

nel 2008, della crisi economico-finanziaria piu grave daj secondo dopoguerra;

il progetto si inserisce nell’ambito delle diverse misure poste in essere per
salvaguardare la sostenibilitd finanziaria deli®Unione europea e per ridurre i
danni provecati dalla contrazione del credito prodottasi a causa della

vulnerabilitd dell’economia rcale, per un verso, e del sistema creditizio,
dall’altro;

la condiz_ioné di criticiti in cui tuttora versano i sistemi bancari in alcuni
Pacsi dell’area euro determina la necessita di attivare canali alternativi in grado
di indirizzare il risparmio verso gh investimenti produttivi, potenziando il ruolo
di investitori istitizionali come i fondi pensioni e le assicurazioni, anche sulla

base delle esperienze pii avanzate in ambilo extra-europeo;

a tale riguardo occorre considerare attertamenta le peculiarita del sistcma
economico italiano, nel quale ad esempio circa il 47 per cento dell’accupazione

¢ riconducibile alle micro e piccole imprese, che presentano un indebitamento
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medio maggiore delle imprese degli altri Paesi UE e fanno ricorso, per ’accesso

al credito, quasi esclusivamente al sisterna bancario;

appare condivisibile I’obiettive della Commissione europea di promuovere
una maggiorc mobilitd transfrontaliera dei capitali, rimuovendo ghi ostacoli
normativi, amministrativi e burocratici, in modo da consentire il miglior utilizzo

dei capitali stessi;

in questa prospettiva assume particolare importanza I’obiettivo, delineato
dalla Commissivne europes, di rilanciare le cartolarizzazioni, strumento utile per

- alleggerire la mole dei crediti in sofferenza, mettendo insicme wn pacchetta di
diversi crediti e collocandolo tra gli investitori qualificati: al riguardo, ¢
opportuno segnalare che il 30 maggio 2017 1 colegislatori dell* Unione europea -
Parlamente europec e Consiplic dei ministri - hanno raggiunto un accordo sulla

proposta di regolamento che instaura un quadro curopeo per le cartolarizzazion
(COM{2015)472),

analogamente, va accolta con favore I"approvazione, da parte del Parlamento
europee ¢ del Consiglio, il 30 maggio 2017, della proposta di regolamento che
modifica la disciplina relativa ai fondi ewropei per i} venure capital e al fondi
europei per 'imprenditoria sociale {COM(2016)451), che dovrebbe mettere a
disposizione delle imprese innovative ¢ di nuova costituzione un volume di

risorse pit consistente:;
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occorre  sottolineare  positivamente come la  determinazione della
Commissione europea nel procedere alla realizzazione dell’unione dei mercati
dei capitali sia ulteriormente testimoniata dalia presentazione, 1°8 giugno 2017,
di una comunicazione c_he. dd conto dell’attuazione del Piano d’azione per
I'unione dei mercati dei capitali, a due anni dal suc avvio, comunicazione la
quale evidenzia come siano stati realizzati circa due terzi delle 33 uzioni previste
e definisce inoltre il calendario delle nuove proposte che la Commissione
europea intende prescntare nei pmssigni mesi, le quali dovrebbero essere
costituite da: una proposta legislativa su un prodetto pensionistico individuale
pancuropec; una proposia legislativa per un guadro comune dellUE sulle
obbligazioni garantite, a! fine di aiutare le banche a finanziare le proprie attivitd
di prestito, una proposta legislativa in materia di valori mobiliari, al fine di

aumentare la certezza del diritto in materia di detenzione di titoli in un coniesto
transfrontaliere;

la decisione del Regno Unito di avviare il processo di uscita dall'Unions
europea puo oflrire I'occasione utile per canalizzare verso i mercati finanziari

del Continente quota parte degli investimenti attualmente impiegaii nel London
Stock Exchunge,

rilevata la necessitd che il presente documents finale sia trasmesso
tempestivamente alla Commissione europea, nell'ambito del cosiddetto dialogo

politico, nonché al Parlamento europeo € al Consiglio;
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esprime
UNA VALUTAZIONE POSITIVA

con le seguenti osservazioni:

a) nel prosieguo dei negoziati in sede europea e nelle successive fasi di
afruazione ¢ revisione a medio termine dell’unione dei mercati dei capitali, il
Governo dovra attivarsi affinché le iniziative gia adottate ¢ quelle preannunciate
dalla Commissione europea non pregiudichino, ma anzi offrane nuove
opportunita di crescita per i risj::-amﬁaturi, cosi come per il sistema produttivo
nazionale, tenuto conto della persistenza di un elevato livelle di propensione al
risparmio nel nastro Pacse, cui fa riscontro 1a debolezza del venfure capital ¢ del
private equity, oltre che Dasfitticita de! mercato barsistico e lag persistente

resistenza delle imprese nazionali ad aprirsi al capitale di rischio;

b) le difficoltd incontrate dalle imprese itgliane, soprattutto dalle PMI,
nell’ottenere finanziamenti, aggrevatcsi in occasione della crisi e del
conseguente acuirsi del cosiddetto credit crunch, devono indurre a cogliere
'occasione costitvita dal processo di unione dei wercati dei capitali per
individuare e sviluppare strumenti di finanziamento alternativi, tra i quali ad

esempio le cambizli finanziarie ¢ i minibond, a cui le micro e piccole imprese
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possano accedere, al di fuori del sistema bancario, per finanziare le proprie

attivitd ed essere maggiormente competitive;

¢} in ogni caso, il processo di armonizzazione dei mercati dei capitali in ambito
europes dovra salvaguardare le specificitd positive dei sistemi nazionali,
attraverso una rigornsa applicazione del principio di proporzionalita che valuti

correttamente costi € benefici;

d} occorre incoraggiare la predisposizione di testi unici eurapei che consolidino
la normativa vigente e quella che la Commissione europea intende adottare in
materia, anche riducendo le conseguenze negative derivanti dal cosiddetio gold
plaving, vale a dire la rasposizicne della disciplina europea a livello nazionale in

termini tali da creare, di fatto, una sorta di concotrenza sleale;

) per quanto riguarda la lihera circolazione dei capitali e la promozione di
strumenti inmovativi di finanziamenio, meritano apprezzamento i progressi gid
conseguiti con la recente approvazione delle proposte in materia di
cartolarizzazioni e di venture capital, che dovranno trovare al piu presto piena

attuaziore, in mondo da ailineare i mercati dell”Unione europea a quelli pid

avanzati, a partire dagli Stati Uniti;

t) & opportuno sostenere le misure volte a semplificare e ridurra adempiment| ¢

oneri amminisirativi e burocratici in materia di mobilita transfrontaliera dei
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capitall e di promozione di forme pili avanzate di investimento e di accesso al

credito da parte dell’economia reale, nella misura in cui tali oneri non

rispondanc a esigenze reali ma comportine solo inutili complicazioni,
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PARTENZA 13 Giugno 20
Prut: 2017/0001492/COM

Gentile Presidente,

Le trasmetto in allegato il dﬁcumenm finale (Doc. XVIIL, n, 70)
approvato dalla Commissione Finanze il 13 giugno 2017, ai sensi
dell’articolo 127, comma 2, del Regolamento, sulla Relazicne della
Commissione europea: “Accelerare I'unione dei mercati dei capitali
eliminando gli ostacoli nazionali ai flussi di capitale® (COM (2017} 147
tinal).

Le rappresento che la VI Commissione ha deliberato di trasmettere il

documento approvato anche al Parlamento europeo ed alla Commissione

europea.

Colgo l'occasione per inviatle i miglior saluti.

Mafizio ardo

All ] CAMERA DE| DEPLITATI
ARRIVO 13 Giugno 2017
Prot: 2017-0000363-TN

On, Laura BOLDRINI
Presidente della
Camera dei deputati
SEDE
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Relazione della Commissione europea “Accelerare 'unione dei mercati
dei capitali eliminando gli ostacali nazionali ai fussi di capitaie”

COM (2017) 147 final
DOCUMENTO FINALE APPROVATO DALLA COMMISSIONE

La VI Commissione Finanze della Camera dei deputati,

esaminata, al sensi deil’articolo 127 del Regolamento, la Relazione della
Commissione suropea “Accelerare "unione dei mercati dei capitali eliminando

ghi astacoli nazionali aj flussi di capitale™ COM(2017)147 final;

premesso che:

la Relazione fa il punto sullo stato di attuazione del Piano d'azione per

Punione dei mercati dei capitali in vista di una revisione a medio termine del

medesime Plano;

merita pieno apprezzamento la decisione di monitorare lo stato di attuazione

di politiche a largo spettro, come I'unione dei mercati dei capitali, perché
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consente di verificare in che misura le strategie adottate 4 livello europeo si
traducono in iniziative concrete, nonché, eventualmente, di apportare le

modifiche nlecessarie sulla base degli esiti prodoti;

I'unione dei mercati dci capitali costituisce, in effetti, una delle iniziative
pid rilevanti assunte a livello europeo negli ultimi anni in risposta all’esplosione,

nel 2008, della crisi economico-finanziaria pit grave dal secondo dopoguerra;

il progetto si inserisce nel’ambito delle diverse misure poste In cssere per
salvaguardare la sostenibilita [inanziaria dell'Unione europea € per ridurre j
danni  provocati dalla contrazione del credito prodottasi a causa deilla

vulnerabilitd dell’economia reale, per un wverso, e del sistemna creditizia,
dall’altro;

la condizioné di criticita in cui tuttora versano i sistemi bancari in alcuni
Paesi dell’area euro determina la necessita di attivare canal; alternativi in grado
di indirizzare il risparmio verso gli investimenti produttivi, potenziando il ruolo
i investitori istituzionali come i fondi pensioni e le assicurazioni, anche sulla

base delle esperienze piit avanzate in ambito extra-europeo;

a tale riguarde occorre considerare attentamente le peculiarita de! sistema
economico italiano, nel quale ad esempio circa il 47 per cento dell'occupazione

¢ ricenducibile alle micro e picoole imprese, che presentano un indebitamento

PK/vC 11
10740/17
DGG 1B EN/IT

www.parlament.gv.at


https://www.parlament.gv.at/pls/portal/le.link?gp=XXV&ityp=EU&inr=149431&code1=RAT&code2=&gruppen=Link:10740/17;Nr:10740;Year:17&comp=10740%7C2017%7C

i)

Z A

SEAVTI O COMMISSIDN]

mediv maggiore delle imprese degli aliri Paesi UE e fanno ricorso, per I'accesso

al credito, quasi esclusivamente al sistema bancario;

appare condivisibile I’obiettivo della Commissione europea di promuovere
una maggiore mobilitd wransfrontaliera dei capitali, rimuovendo gli ostacoli
normativi, amministrativi e burocratici, in modo da consentire il miglior utilizzo

del capitali stessi;

in questa prospettiva assume particolare importanza 1’ohiettivo, delineato
dalla Commissione suropes, di rilanciare lc cartolarizzazioni, strumento utile per
alleggerire la mole dei crediti in sofferenza, mettende insieme un pacchetio di
diversi crediti e collocandolo tra gli investitori qualificati; al riguardo, &
opportuno segnalare che il 30 maggio 2017 i colegislatori dell’Unione europea -
Parlamento europec € Consiglic dei ministri - hanno raggiunto un accordo sulla

preposta di regelamento che instaura un quadre europec per le cartolarizzazioni
{COM(2015)472);

analogamente, va accolta con favare ’approvazione, da parte del Parlamento
europec e del Consiglio, il 30 maggie 2017, della proposta di regolamento che
modifica la disciplina relativa ai fondi europei per il venture capital e ai fondi
europei per I'imprenditoria sociale {COM(2016)461), che doviebbe mettere a
disposizione delle impresé innovative e di nuova costituzione ua volume di

risorse piu consistente;
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occorre  sottolineare positivamenle  come la  determinazione della
Cominissione europea nel procedere alla realizzazione dell’unione dei mercati
dei capitali sia ulteriormente testimoniata dalla presentazione, '8 giugno 2017,
di una comunicazione 'l;he.dE‘I conto dell’attuazione del Piane d’azione per

Punione dei mercati dei capitali, a due anni dal suo avvio, comunicazione la

quale evidenzia come siano stati realizzati circa due terzi delle 33 azioni previste

e definisce inoltre il calendario delle nuove pruposte che la Commissione
europea intende presentare nei prossimi mesi, le quali dovrebbero essere
costituite da: una proposta legislativa su un prodotio pensionistico individuale
paneuropeo; una proposta legislativa per un quadro comune dell'UE sulle
obbligazioni garantite, al fine di aiutare le banche a finanziare le proprie attivita
di prestito; una proposta legislativa in materia di valori mobiliari, al fine di

aumentare ia certezza del diritto in materia di detenzione di titoli in un contesto

ransfrontalierg;

la decisione del Regno Unite di avviare {1 processo di uscita dall’'Unjane
suropea pud offrire I'occasione utile per canalizzare verso i mercati finanziari

del Continente quota parte degli investimenti atwalmente impiegati nel London
Stock Exchange,

rilevata la necessita che il presente documenio finale sia trasmesso
ternpestivamente alla Commissione europea, nell'ambito del cosiddetto dialogo

politico, nonché al Parlamento curopeo e a Consiglio;
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esprime
UNA VALUTAZIONE POSITIVA

con le seguenti osservazioni:

a) nel prosieguo dei negoziati in sede europea e nelle successive fasi di
alazione ¢ revisione a medio termine dell*unione dei mercati dei capitali, il
Governo dovra attivarsi affinché le iniziative gia adottate ¢ quelle preannunciate
daila Commissione europea non pregiudiching, ma anzi offrano nuove
opportunitd di crescita per i risparmiatori, cosi come per il sistema produttivo
nazipngle, tenuto conto della persisteﬁza di un elevato livello di propensicne al
nigparmic nel nostro Pacse, cui fa riscontro la debolezza del venture capital ¢ del
private equity, oltre che !’asfitticitd del mercato borsistico ¢ la persistente’

resistenza delle imprese nazionali ad aprirsi al capitale di rischio;

b) le difficolta incontrate dalle imprese italiane, soprattutto dalle PMI,
ncil’otienere  finanziamenti, aggravatesi in occasione della crisi e del
conseguente acuirsi del cosiddette credit crunch, devono indurre a cogliere
Poccasione costituita dal processo di unione dei mervati dei capitali per
individuare ¢ sviluppare strumenti di finanziamento alternativi, tra 1 quali ad

esempio le cambiali finanziarie ¢ i miribond, 2 cui le micro ¢ piccole imprese
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EERVITIO COMMISSICNI

possano accedere, al di fuori del sistema bancario, per finanziare le proprie

attivita ed essere maggiormente competitive;

¢) in ogni caso, il processo di armonizzazione dei mercati dei capitali in ambito
curopen dovrd salvaguardare le specificitd positive dei sistemi nazionali,

altraverso una rigorusa applicazione del principio di proporzionalita che valuti

correftamente costi & benefici; '

d) occorre incoraggiare la predisposizione di testi unici eurapei che consolidine
la normativa vigente e quella che la Commissione europea intende adotiare in
materia, anche riducendo le conseguenze negative derivanti dal cosiddetto gold
plating, vale a dire 1a trasposizione della discipline eurcpea a livello nazionale in

terimini tali da ¢reare, di fatto, una sorta di concorrenza sleale;

e) per quanto riguarda la libera circolazione de1 capitali ¢ la promozione di
L strumenli inmovalivi di finanziamenio, meritano apprezzamento i progressi gid
conseguiti con la recente approvazione delle proposte  in materia  di
cartolarizzazioni e di venture capiial, che dovrannoe trovare al pil presto piena

attuazione, in modo da allineare i mercati dell’Unjone europea a quelli pid
avanzati, a partire dagli Stati Uniti;

f) € opportuno sostenere le misure volte a semplificare e ridurre adempimenti e

oneri amminisirativi e burocratici in materia di mobilita transfrontalicra dei
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SERYIZIG COMBGESIONI

capitali & di promozione di forme pit avanzate di investimento e di accesso al

credito da parte dell’sconomia reale, nella misura in cui tali oneri non

rispondanc a esigenze reali ma comportino solo inutili complicazioni.
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