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1. Introduzzjoni

Dan ir-rapport jinhareg skont ir-rekwiziti tal-Artikolu 256 tar-Regolament Finanzjarju' u ghandu
jingara flimkien ma”

e id-dokument ta’ hidma XI, li jakkumpanja l-abbozz tal-bagit tal-UE ghas-sena finanzjarja 20252
u li jipprovdi informazzjoni dettaljata dwar il-garanziji bagitarji tal-UE (Art. 41 (5) Rapport)® u

e ir-rapport ta’ previzjoni fit-tul dwar il-fluss tad-dhul u tal-hrug futuri tal-bagit tal-UE, li jaghti
projezzjonijiet ghall-kapacita finanzjarja disponibbli tal-UE fl-2025-2029 b’mod li jqgis in-nefga
ppjanata tal-bagit*.

L-objettiv ta’ dan ir-rapport huwa li jipprovdi harsa generali lejn [-ammont u l-kompozizzjoni tal-
obbligazzjonijiet kontingenti — kemm obbligazzjonijiet kontingenti provizjonati® kif ukoll garantiti
b’margni ta’ manuvra — imgarrba mill-bagit tal-UE mill-31 ta’ Dicembru 2023. L-
obbligazzjonijiet kontingenti huma obbligazzjonijiet finanzjarji potenzjali, li jirrizultaw minn impeniji
vinkolanti ezistenti jew minn avvenimenti passati®. Jekk dawn l-obbligazzjonijiet kontingenti
jirrizultawx jew le f’sejhiet reali fuqg il-bagit tal-UE, u d-dags ta’ kwalunkwe sejha bhal din, se
jiddependi fug avvenimenti futuri li ma jistghux jigu mbassra ex ante.

Fi tmiem [-2023, il-bagit tal-UE kien espost ghal obbligazzjonijiet kontingenti li jammontaw ghal
aktar minn EUR 255 biljun (EUR 206 biljun fi tmiem [-2022) relatati ma’ self moghti lill-Istati
Membri (EUR 221 biljun) u lil pajjizi terzi (EUR 34 biljun), u aktar minn EUR 108 biljun (EUR 106
biljun fi tmiem |-2022) relatati ma’ garanziji bagitarji pprovduti fil-kuntest tal-Fond Ewropew
ghall-Investimenti Strategici (FEIS)?, InvestEU®, il-Mandat ta’ Self Estern (ELM)®, il-Fond Ewropew
ghall-lzvilupp Sostenibbli (EFSD)*°, u |-EFSD+!*. Ix-xejra 'l fug fl-ammont ta’ obbligazzjonijiet
kontingenti nagset b’zieda ta’ 16 % fl-2023 meta mgabbla ma’ zieda ta’ 40 % osservata fl-2022.

! Ir-Regolament (UE, Euratom) 2024/2509 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-23 ta’ Settembru 2024 dwar ir-
regoli finanzjarji applikabbli ghall-bagit generali tal-Unjoni (riformulazzjoni) (GU L, 2024/2509, 26.9.2024).

2 COM(2024) 300 tad-19.6.2024.

3 |d-dokument ta’ hiidma XI dwar l-implimentazzjoni tal-garanziji bagitarji, il-Fond ta’ Provizjonament Komuni u -
valutazzjoni tas-sostenibbilta tal-obbligazzjonijiet kontingenti li jirrizultaw minn garanziji bagitarji u minn assistenza
finanzjarja skont l-Artikolu 41(5) tar-Regolament Finanzjarju.

4 COM(2024) 276 final tat-28.6.2024.

5 F'dan id-dokument it-terminu “provizjonament” jintuza fit-tifsira tar-Regolament Finanzjarju u b’mod partikolari [~
Artikolu 214 tieghu. Kif stabbilit fl-Artikolu 214(2), ir-rata ta’ provizjonament trid tkopri t-telf nett mistenni flimkien
ma’ rizerva ta’ sikurezza adegwata ghal telf mhux mistenni. F’¢irkostanzi ofira, it-terminu provizjonament (ez.
f’kuntest kontabilistiku) jista’ jkollu tifsira differenti.

& Sors separat ta’ obbligazzjonijiet kontingenti huwa rapprezentat mir-“riskji legali”. Dawn mhumiex koperti minn dan
ir-rapport.

7 Ir-Regolament (UE) 2015/1017 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-25 ta’ Gunju 2015 dwar il-Fond Ewropew
ta’ Investiment u li jemenda r-Regolamenti (UE) Nru 1291/2013 u (UE) Nru 1316/2013 (GU L 169, 1.7.2015, p. 1).

8 Ir-Regolament (UE) 2021/523 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill li jistabbilixxi [-Programm InvestEU u li jemenda
r-Regolament (UE) 2015/1017 (GU L 107, 26.3.2021, p. 30-89).

°  Harsa generali lejn l-atti legizlattivi rilevanti u |-ftehimiet ta’ garanzija korrispondenti bejn il-Kummissjoni u |-Bank
Ewropew tal-Investiment hija disponibbli fl-Adozzjoni Definittiva (UE, Euratom) 2021/417 tal-bagit generali tal-
Unjoni Ewropea ghas-sena finanzjarja 2021 (Tagsima Ill — il-Kummissjoni, Kummenti ghall-Partita 14 20 03 02 tad-
dikjarazzjoni tan-nefqa “Garanzija ghall-Azzjoni Esterna ghall-NDICI, EINS, IPA Ill u MFA”) (GU L 93, 17.3.2021, p.
959).

10 |r-Regolament (UE) 2017/1601 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tas-26 ta’ Settembru 2017 li jistabbilixxi [-Fond
Ewropew ghall-Izvilupp Sostenibbli (EFSD), il-Garanzija tal-EFSD u |-Fond ta’ Garanzija tal-EFSD (GU L 249,
279.2017,p. 1).

11 |-EFSD+ gie stabbilit mill-Istrument ta’ Vicinat, ta’ Kooperazzjoni ghall-Izvilupp u ta’ Kooperazzjoni Internazzjonali
(NDICI) - ir-Regolament dwar |-Ewropa Globali. Ir-Regolament (UE) 2021/947 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill



Il-bic¢a |-kbira ta’ din iz-zieda gejja minn zborzi ta’ self addizzjonali lill-Istati Membri taht il-Facilita
ghall-Irkupru u r-Reziljenza (RRF, Recovery and Resilience Facility)*? u mill-appogg finanzjarju
straordinarju lill-Ukrajna (permezz tal-Istrument ta’ Assistenza Makrofinanzjarja (AMF) +)*.

Dan ir-rapport jipprezenta wkoll valutazzjoni tas-sostenibbilta fit-tul tal-obbligazzjonijiet
kontingenti bbazata fuq fatturi kwalitattivi u kwantitattivi, inkluz simulazzjoni ta’ krizi. Din il-
valutazzjoni tas-sostenibbilta titwettaq billi jitgabblu l-obbligazzjonijiet kontingenti ma’”:

e il-valur tas-sug tal-provizjonijiet ezistenti mizmuma fil-kompartimenti rispettivi tal-Fond ta’
Provizjonament Komuni (Common Provisioning Fund, CPF)** stabbilit mill-Kummissjoni ghal
obbligazzjonijiet kontingenti provizjonati, jigifieri dawk li jirrizultaw minn garanziji bagitarji
u assistenza finanzjarja lil pajjizi terzi;

e il-limiti tal-limitu massimu tar-rizorsi proprji u l-margni ta’ manuvra disponibbli ghal
obbligazzjonijiet kontingenti garantiti b’margini ta’ manuvra.

Il-konkluzjoni ewlenija tal-analizi tas-sostenibbilta ta’ tmiem [-2023 hija li [-bagit tal-UE ghandu
rizorsi adegwati biex ilahhaq mal-materjalizzazzjoni potenzjali tal-obbligazzjonijiet kontingenti:

e Ghal obbligazzjonijiet kontingenti li jirrizultaw minn garanziji bagitarji u assistenza finanzjarja
lil pajjizi terzi, il-provizjonament disponibbli fi tmiem [-2023 huwa adegwat meta jitgiesu r-
rekwiziti tal-oqfsa legali rispettivi'>

e Il-kapacita finanzjarja tal-UE skont il-qafas legali ezistenti (jigifieri d-Decizjoni dwar ir-Rizorsi
Proprji (ORD, Own Resources Decision)*® u r-Regolament dwar il-Qafas Finanzjarju Pluriennali
(QFP) 2021-2027") hija bizzejjed fi tmiem |-2023 biex tkopri l-obbligi ezistenti tal-UE kemm
fir-rigward tal-programmi ta’ nfiq kif ukoll tas-swieq finanzjarji (ghal dejn mahrug taht
programmi ta’ assistenza finanzjarja lill-Istati Membri u l-istrument AMF +), anke f’¢irkostanzi
avversi estremi. Fi kliem iehor, il-margni ta’ manuvra ghandu rizorsi tajbin biex jizgura r-
robustezza tas-sistema finanzjarja tal-UE u l-affidabbilta kreditizja taghha anke f’xenarju
negattiv estrem li jikkombina l-impatti negattivi fil-kundizzjonijiet ekonomici, id-dhul u n-nefqa.

Il-gestjoni u l-monitoragg tar-riskii li jirrizultaw minn obbligazzjonijiet kontingenti jigu implimentati
permezz ta’ qafas orizzontali trazversali tal-Kummissjoni li jinkludi mizuri u salvagwardji estensivi
li I-Kummissjoni tista’ tuza biex tipprotegi [-bagit tal-UE minn telf potenzjali li jirrizulta minn
obbligazzjonijiet kontingenti'®. Il-Kumitat ta’ Tmexxija dwar l-Obbligazzjonijiet Kontingenti (SCCL)*°
ghandu rwol importanti f’dak il-qafas. FI-2023, [-SCCL iltaga’ erba’ darbiet sabiex, fost l-ohrajn,
jivvaluta l-evoluzzjoni fil-volum u l-profil tar-riskju tal-iskoperturi ghal-Lvant Nofsani u ghall-
Ukrajna. Fir-rigward tal-Ukrajna, I-SCCL serva bhala pjattaforma biex jithejja [-process ta’ riezami

tad-9 ta’ Gunju 2021 li jistabbilixxi l-Istrument ta’ Vicinat, ta’ Kooperazzjoni ghall-Izvilupp u ta’ Kooperazzjoni
Internazzjonali - Ewropa Globali, li jemenda u li jhassar id-Decizjoni Nru 466/2014/UE u jhassar ir-Regolament (UE)
2017/1601 u r-Regolament tal-Kunsill (KE, Euratom) Nru 480/2009 (GU L 209, 14.6.2021, p. 1).

2 |r-Regolament (UE) 2021/241 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tat-12 ta’ Frar 2021 li jistabbilixxi l-Facilita ghall-
Irkupru u r-Reziljenza (GU L 57, 18.2.2021, p. 17).

13 |r-Regolament (UE) 2022/2463 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-14 ta’ Dicembru 2022 li jistabbilixxi
strument ghall-ghoti ta’ appogdg lill-Ukrajna ghall-2023 (assistenza makrofinanzjarja +) (GU L 322, 16.12.2022, p.
1-14).

14 Ghal dettalji dwar is-CPF ara r-Rapport mill-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill dwar il-fond ta’
provizjonament komuni fl-2023 (COM(2024) 180 final tal-25.6.2024) u d-Dokument ta’ Hidma tal-Persunal li
jakkumpanjah (SWD(2024) 161 final tal-25.6.2024).

15 Arat-Tagsima 3 tar-Rapport tal-Artikolu 41(5).

16 |d-Detizjoni tal-Kunsill (UE, Euratom) 2020/2053 tal-14 ta’ Dicembru 2020 dwar is-sistema tar-rizorsi proprji tal-
Unjoni Ewropea u li thassar id-Decizjoni 2014/335/UE, Euratom (GU L 424, 15.12.2020, p. 1).

17 Ir-Regolament tal-Kunsill (UE, Euratom) 2020/2093 i jistabbilixxi l-gafas finanzjarju pluriennali ghas-snin mill-
2021 sal-2027 (GU L 433, 1,22.12.2020, p. 11).

18 Ara |-paragrafi 3.2 u 4.2 tar-rapport tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill dwar strumenti finanzjarji,
garanziji bagitarji, assistenza finanzjarja u obbligazzjonijiet kontingenti — is-sitwazzjoni fil-31 ta’ Dicembru 2020
(COM(2021) 676 final tal-5.11.2021).

19 |d-Decizjoni tal-Kummissjoni tal-24.7.2020 dwar it-twaqqif tal-Kumitat ta’ Tmexxija dwar ir-Responsabbiltajiet
Kontingenti li jirrizultaw minn Garanziji Bagitarji (COM(2020) 5154 final). Dan ir-rapport fih ukoll l-informazzjoni
kollha msemmija fl-Artikolu 7 ta’ dik id-Decizjoni.



tal-adegwatezza tar-rata ta’ provizjonament ta’ obbligazzjonijiet specifi¢ci fug l-Ukrajna (kif
stabbilit mill-Artikolu 13 tad- “Decizjoni AMF [1"%°).

Dan ir-rapport jidentifika t-tliet kategoriji differenti ta’ obbligazzjonijiet kontingenti (garanziji
bagitarji, self provizjonat lil pajjizi terzi, u self appoggat mill-margni ta’ manuvra) gabel ma
jipprovdi valutazzjoni tas-sostenibbilta taghhom kontra s-sorsi rilevanti ta’ kopertura bagitarja.

2. Analizi tas-sorsi differenti tal-obbligazzjonijiet
kontingenti

2.1 Garanziji bagitarji

Dawn huma garanziji pprovduti lil shab differenti inkarigati mill-implimentazzjoni taht il-mandati
tal-ELM, I-FEIS, |-EFSD, InvestEU u [-EFSD+. Taht dawn l-istrumenti kollha, |-UE tipprovdi garanziji
lis-shab inkarigati mill-implimentazzjoni* biex ikopru sehem mit-telf u kostijiet potenzjali®® li
jirrizulta mill-operazzjonijiet ta’ finanzjament u ta’ investiment taghhom (jigifieri operazzjonijiet
ta’ dejn jew ekwita).

Il-hames programmi ta’ garanzija ghandhom enfasi geografika differenti li tinfluwenza r-riskji i
jgorru. L-FEIS u InvestEU jghinu biex jinghelbu d-diskrepanzi fl-investiment fl-Unjoni Ewropea. L-
ELM, |-EFSD u I|-EFSD+ huma parti mill-politiki esterni tal-Unjoni Ewropea u jappoggaw |-
investiment f’pajjizi terzi (bit-Tiega ta’ Investiment 1 tal-ELM u tal-EFSD+ tiffoka principalment
fuq il-kontropartijiet sovrani, filwaqt li [-EFSD u t-Tiega ta’ Arkitettura Miftuha u ta’ Investiment
tal-EFSD+ 4 jimmiraw principalment operazzjonijiet privati).

a) Garanziji bagitarji ghall-appogg tal-investiment barra mill-UE

L-eqdem garanzija bagitarja hija dik ipprovduta taht ELM. L-ghan baziku tieghu huwa li jzid il-
kapacita tal-Bank Ewropew tal-Investiment (BEI) li jwettaq operazzjonijiet ta’ finanzjament
f'ambjenti aktar riskjuzi barra mill-UE f'ogsma bhall-izvilupp tas-settur privat lokali u l-izvilupp
tal-infrastruttura socjoekonomika.

FI-2017, giet stabbilita [-garanzija tal-EFSD biex tappogga l-investimenti u ttejjeb l-access ghall-
finanzi — primarjament fl-Afrika u fil-pajjizi tal-vicinat — u tghin lil dawk il-pajjizi jissodisfaw |-
Ghanijiet ta’ Zvilupp Sostenibbli tan-NU.

Filwagt li jibni fuq l-esperjenza tal-ELM u tal-EFSD, |-EFSD+ gie stabbilit ghall-perjodu tal-QFP
2021-2027 bhala pakkett finanzjarju integrat li jipprovdi kapacita ta’ finanzjament lill-Afrika sub-
Saharjana, lill-Asja, lir-Regjun tal-Pacifiku, lill-Amerka Latina, lill-Karibew u lill-pajjizi tal-vicinat u
tat-tkabbir f'ogsma bhal (i) it-tnaqqis tal-inugwaljanzi so¢joekonomici; (ii) tkabbir sostenibbli u
inkluziv; (iii) l-adattament ghat-tibdil fil-klima u l-mitigazzjoni tat-tibdil fil-klima; (iv) il-protezzjoni
u l-gestjoni tal-ambjent; u (v) il-holgien tal-impjiegi.

20 |d-Decizjoni (UE) 2022/1628 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tal-20 ta’ Settembru 2022 li tipprovdi assistenza
makrofinanzjarja ecc¢ezzjonali lill-Ukrajna, li ssahhah il-fond ta’ provizjonament komuni permezz ta’ garanziji mill-
Istati Membri u permezz ta’ provizjonament specifiku ghal xi obbligazzjonijiet finanzjarji relatati mal-Ukrajna
ggarantiti skont id-Decizjoni 466/2014/UE, u li temenda d-Decizjoni (UE) 2022/1201.

21 Fl-2023, I-UE pprovdiet appogg bagitarju fil-forma ta’ garanziji lill-Grupp tal-BEI u lil istituzzjonijiet finanzjarji ohra
(inkluz il-BERZ u |-Banek Promozzjonali Nazzjonali) taht il-programmi ta’ garanzija ezistenti differenti.

22 Pxi kazijiet, il-garanzija tista’ tkopri wkoll partiti addizzjonali bhal kostijiet tal-ksib tal-fondi u tariffi ofira.



b) Garanziji bagitarji ghall-appogg tal-investiment fl-UE

FI-2015, il-FEIS tnieda biex jirrimedja l-problema ta’ investiment privat imrazzan fit-tul fl-UE wara
I-krizi finanzjarja. Dan jiehu |-forma ta’ garanzija bagitarja ta’ EUR 26 biljun mill-bagit tal-UE lill-
Grupp tal-BEl, li hija ssupplimentata b’allokazzjoni mir-rizorsi proprji tal-BEl ta’ EUR 7.5 biljun.

Taht il-QFP 2021-2027, il-programm InvestEU jpoggi taht l-istess umbrella l-attivitajiet li gabel
kienu jitwettqu taht il-FEIS u diversi strumenti finanzjarji ohra. Dan ipprovda wkoll lis-shab
inkarigati mill-implimentazzjoni apparti mill-Grupp tal-BEl b’ac¢¢ess ghal porzjon ta’ 25 % tal-
garanzija totali tal-UE. Il-programm InvestEU ghandu |-ghan li jizgura spinta addizzjonali ghall-
investimenti li jrawmu l-irkupru ekonomiku, ir-reziljenza, it-tkabbir ekologiku u l-impjiegi fl-UE
matul il-perjodu 2021-2027. Huwa ftfittex li jilhag dan l-ghan billi jimmobilizza sorsi ta’
finanzjament pubblici u privati, jipprovdi finanzjament u appogg fit-tul lill-kumpaniji u l-progetti
f’konformita mal-prijoritajiet tal-UE fil-kuntest ekonomiku u so¢jali difficli attwali.

Il-hames programmi ta’ garanzija bagitarja jvarjaw fir-rigward ta’ diversi karatteristici, inkluz |-
istadji differenti ta’ implimentazzjoni taghhom. Filwaqt li [-ELM (li dahal fis-sehh fl-1977) ghandu
rekord twil, il-perjodu ta’ kostituzzjoni tal-FEIS intemm fl-2022 u l-perjodu ta’ kostituzzjoni tal-
EFSD se jintemm fl-2024. Fl-istess hin, il-fazi ta’ investiment ta’ InvestEU u EFSD+ bdiet biss
recentement. Dawn l-istadji differenti ta’ implimentazzjoni ghall-hames programmi ta’ garanzija
bagitarja huma riflessi fit-tabella ta’ hawn taht, li turi li gew iffirmati operazzjonijiet li jikkunsmaw
l-ammont shif tal-garanzija tal-ELM u grib l-ammont shih tal-FEIS, u parti kbira mill-appogg
garantit minn dawn l-istrumenti giet zborzata. Ghall-kuntrarju, I-EFSD+ u InvestEU jinsabu fi stadju
hafna aktar bikri fiz-zieda taghhom.

It-tabella 1: Is-sitwazzjoni attwali tal-garanziji bagitarji (fil-31 ta’ Dicembru 2023) (f'miljuni ta’
EUR) (*)

Garanzija disponibbli
Garanzija disponibbli e

relatata ma’

relatata ma’

Garanzija disponibbli

ffirmata mal- e e . operazzjonijiet iffirmati
operazzjonijiet iffirmati i
kontropartijiet . mill-kontropartijiet u

mill-kontropartijiet ) ..

zborzati
FEIS 25591 23635 21551
EFSD 1077 548 478
ELM 27 729 27 729 19 856
InvestEU 25767 6 592 1433
EFSD+ 28 115 7 660 634
Total 108 279 66 164 43 952

(*) Ill-garanzija ffirmata mal-kontropartijiet tirrapprezenta [-ammont tal-garanzija moghtija lis-siefieb
inkarigat mill-implimentazzjoni permezz tal-iffirmar tal-ftehim ta’ garanzija. Ill-garanzija relatata ma’
operazzjonijiet iffirmati mill-kontropartijiet tinkludi ammonti tal-garanzija fl-operazzjonijiet kollha ffirmati
mill-kontropartijiet mar-ricevituri finali/l-intermedjarji finanzjarji. ll-garanzija relatata mal-operazzjonijiet
iffirmati u zborzati tinkludi l-ammonti ta’ operazzjonijiet zborzati mill-kontroparti lir-ricevitur finali/lill-
intermedjarji finanzjariji.



Differenzi notevoli ofira bejn il-programmi ta’ garanzija huma migbura fil-qosor fil-punti ta’ hawn
taht:

e L|-ELM joffri zewq tipi ta’ prodotti (principalment self sovran dirett u sa ¢ertu punt self privat
ukoll) u huwa operat fuq bazi eskluziva mill-BEI%.

e |-FEIS huwa strutturat fzewg twieqi (tiega ghall-Infrastruttura u l-Innovazzjoni (“lIW”,
Infrastructure and Innovation window) u tiega ghall-SMEs (“SMEW”, SME window) bi prodotti
differenti implimentati taht iz-zewg twieqi) u qed juza wkoll sieheb ta’ implimentazzjoni eskluziv
wiehed, jigifieri |-Grupp tal-BEI.

e L-EFSD huwa implimentat minn 10 kontropartijiet li juzaw prodotti finanzjarji differenti b’livelli
ta’ riskju differenti, u jinvestu f"hames setturi ewlenin: jigifieri |-finanzjament ta’ negozji zghar;
l-energija sostenibbli u l-konnettivita; il-finanzjament tal-munita lokali; id-digitalizzazzjoni; u |-
bliet sostenibbli.

e Il-garanziji bagitarji l-godda bhall-InvestEU u [-EFSD+ bnew fuq l-esperjenza ta’ garanziji aktar
antiki u ghandhom karatteristici simili ghall-garanziji antiki. Madankollu, kemm InvestEU kif
ukoll EFSD+ ghandhom ghadd akbar ta’ shab inkarigati mill-implimentazzjoni (“arkitettura
miftuha”) u varjeta relattivament usa’ ta’ prodotti.

2.2 Self provizjonat ghal assistenza finanzjarja lil pajjizi terzi

L-obbligazzjonijiet kontingenti taht din l-intestatura jirrizultaw minn assistenza finanzjarja
pprovduta fil-forma ta’ self tal-programm ta’ Assistenza Makrofinanzjarja (AMF)** u self tal-
Euratom lil pajjizi terzi®.

L-appogq finanzjarju lil pajjizi terzi fil-forma ta’ self bilaterali mill-UE nghata principalment fil-
kuntest tal-programm tal-AMF, li huwa mmirat lejn pajjizi barra mill-UE li ged jesperjenzaw krizi
tal-bilan¢ tal-pagamenti. FI-2023, gie zborzat self gdid tal-AMF ghall-valur ta’ EUR 18,3 biljun®.
EUR 18-il biljun minn dan l-ammont kienu koperti mis-self tal-AMF+ lill-Ukrajna li huwa appoggat
mill-margni ta’ manuvra.

Minbarra [-AMF lil sovrani ta’ pajjizi terzi, EUR 300 miljun f’self tal-Euratom ipprovdut lill-
programm tal-energija nukleari tal-Ukrajna ghadhom ma thallsux.

25 L-iskoperturi tal-entita privata huma princ¢ipalment relatati mal-Mandat Privat tal-Inizjattiva ta’ Reziljenza
Ekonomika ta’ EUR 2,3 biljun (appoggati taht I-ELM 2014-2020 abbazi tad-Decizjoni (UE) 2018/412, li temenda d-
Decizjoni 466/2014/UE originali) u ma’ ghadd ta’ garanziji ta’ riskju politiku ghal skoperturi kummer¢jali.

24 |l-bazi legali ghall-AMF lil pajjizi mhux tal-UE li mhumiex pajjizi li ged jizviluppaw hija |-Artikolu 212 tat-Trattat dwar
il-Funzjonament tal-Unjoni Ewropea (TFUE). L-Artikolu 213 tat-TFUE jista’ jintuza bhala bazi legali meta pajjiz terz
ikun jirrikjedi assistenza finanzjarja urgenti.

25 |l-Facilita ta’ self tal-Euratom tghin lill-Istati Membri jiffinanzjaw investimenti f'impjanti tal-energija nukleari u
flinstallazzjonijiet industrijali fic-¢iklu tal-fjuwil nukleari. Ara d-Decizjoni tal-Kunsill 77/270/Euratom tad-29 ta’
Marzu 1977 li taghti l-jedd lill-Kummissjoni li tohirog self tal-Euratom sabiex tikkontribwixxi ghall-finanzjament ta’
power stations nuklejari (GU L 88, 6.4.1977, p. 9) kif emendata u ssupplimentata.

26 Dawn jinkludu EUR 18-il biljun lill-Ukrajna taht l-istrument AMF+, it-tielet pagament parzjali ta’ 200 miljun tas-self
tal-AMF lill-Gordan, it-tieni pagament parzjali ta’ EUR 40 miljun mis-self tal-AMF ta’ 120 miljun lill-Moldova
originarjament moghti fl-2022, u l-ewwel pagament parzjali ta’ EUR 50 miljun miz-zieda ta’ EUR 100 miljun tas-
self lill-Moldova deciz fl-2023. Ghal aktar dettalji, inkluz l-ammont pendenti ghal kull benefi¢jarju individwali, ara r-
rapport mill-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill dwar |-implimentazzjoni ta’ assistenza
makrofinanzjarja lil pajjizi terzi fl-2023 COM(2024) 240 final tal-10.6.2024 u d-Dokument ta’ Hidma tal-
Persunal(2024) 150 final tal-10.6.2024 li jakkumpanjah.
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It-tabella 2: Ammonti pendenti fir-rigward ta’ self lil pajjizi terzi (fil-31 ta’ Dicembru 2023) (EUR

miljun)

I T A
AMF(* 15193 15 343
Euratom 300 1 301
Total 15 493 151 15 644

(*) Minbarra s-self tal-AMF+ (appoggat mill-margni ta’ manuvra)

Tradizzjonalment, is-self lil pajjizi terzi (bl-e¢cezzjoni tas-self tal-AMF+) gie ffinanzjat permezz ta’
operazzjonijiet ta’ tehid b’self “dahar ma’ dahar’, jigifieri kull self huwa ffinanzjat b’bond
korrispondenti tal-UE li jagbel bis-shih mas-self tal-UE f'termini tal-maturita, ir-rata tal-imghax u
l-iskeda ta’ hlas lura tieghu. L-investituri f’bonds tal-UE huma esposti biss ghar-riskju ta’ kreditu
tal-UE u mhux ghar-riskju ta’ kreditu tal-pajjiz benefi¢jarju ahihari. L-obbligazzjoni ghall-UE hija
kontingenti, minhabba li I-pajjiz benefi¢jarju huwa obbligat kuntrattwalment li jipprovdi |-fluss tad-
dhul biex ihallas lura I-bonds tal-UE. Fil-princ¢ipju, mhu ppjanat l-ebda fluss tal-hrug ta’ rizorsi tal-
UE biex jigi saldat id-dejn tal-UE.

Madankollu, bhala kontingenza kontra l-eventwalita li |-pajjiz benefi¢jarju ma jhallasx lura -
imghax jew il-kapital fuq is-self ricevut, il-bagit tal-UE jwarrab provvedimenti ghal dan is-self.
Tradizzjonalment, 9 % tal-valur tas-self jinzamm bhala provvedimenti ghal self tal-AMF jew tal-
Euratom lil pajjizi terzi f’kompartimenti ddedikati fis-CPF. Peress li l-possibbilta li t-telf jigi
esperjenzat f'zewq selfiet tal-AMF jew aktar simultanjament hija relattivament remota, il-gbir
flimkien tal-provvedimenti jsahhah il-kapacita tal-bagit tal-UE li jassorbi t-telf permezz ta’ dan |-
effett ta’ diversifikazzjoni. Il-livelli ta’ provizjonament kontra dan is-self huma diskussi aktar fit-
tagsima 3.2.

L-ammonti ta’ hlas lura rrapportati fit-Tabella 3 ghandhom ghalhekk jitgiesu bhala l-ammonti
massimi prevedibbli li jistghu jigu ezercitati kontra l-provvedimenti fis-snin 2024-2029.

Tabella 3: Skeda ta’ Alas lura annwali ta’ self provizjonat pendenti lil pajjizi terzi (kapital + imghax)
taht il-programmi ezistenti ghas-snin 2024-2029 (fil-31 ta’ Dicembru 2023)
(miljuni ta’ EUR)

2024

2025 1 261 262
2026 1 378 379
2027 51 410 461
2028 50 409 459
2029 0 1153 1153
Total 104 3 488 3 592



2.3 Self garantit b’margni ta’ manuvra

L-obbligazzjonijiet kontingenti taht din l-intestatura jirrizultaw minn self lill-Istati Membri tal-
UE (jigifieri self tal-Facilita tal-Bilanc¢ tal-Pagamenti (BoP, Balance of payments)?, self tal-
Mekkanizmu Ewropew ta’ Stabbilizzazzjoni Finanzjarja (EFSM, European Financial Stabilisation
Mechanism)?, self tal-Facilita Euratom, self bis-safhha ta’ SURE? u self bis-saffia tal-RRF li huma
pprovduti biex jappoggaw investimenti u riformi) u self recenti lill-Ukrajna (EUR 18-il biljun
f'self tal-AMF+ lill-Ukrajna u — mill-2024 il quddiem - self moghti bis-sahha tal-Facilita ghall-
Ukrajna®).

L-obbligazzjonijiet kontingenti li jirrizultaw minn self lill-Istati Membri tal-UE u minn self recenti
lill-Ukrajna mhumiex ipprovduti ex ante. Minflok, dawn appoggati bil-possibbilta li jintalbu “rizorsi
proprji” addizzjonali mill-Istati Membri skont il-qafas bagitarju tal-UE (sal-limiti tal-limitu massimu
tar-rizorsi propriji, jigifieri l-uzu tal-“margni ta’ manuvra” tal-bagit).

Dan ifisser li, jekk benefi¢jarju ma jonorax l-obbligi tieghu lejn |-UE, I-UE tkun intitolata - bhala I-
ahhar alternattiva u biss wara li tkun ezawriet il-possibbiltajiet l-ofira kollha biex issib soluzzjonijiet
fi hdan il-qafas bagitarju ezistenti — li titlob lill-Istati Membri jkopru temporanjament [-ammont
inkwistjoni. Tali sejhiet ghal fondi jsiru lil hinn mil-limiti massimi tal-QFP, izda f’konformita shiha
mal-limitu massimu tar-rizorsi propriji.

Tradizzjonalment is-self inghata lill-Istati Membri tal-UE bl-uzu tal-istess teknika dahar ma’ dahar
li ntuzat ghall-assistenza finanzjarja lil pajjizi terzi. B’kuntrast ma’ dan, is-self tal-RRF, u s-self
taht l-Istrument tal-AMF+ tal-Ukrajna (u taht il-Facilita ghall-Ukrajna mill-2024 il quddiem) huma
ffinanzjati permezz tal-approcc ta’ finanzjament unifikat®*.

FI-2023, il-Kummissjoni, li tagixxi fisem |-UE, operat hames programmi ewlenin li tahthom tat
self lill-Istati Membri. Dawn il-hames programmi huma diskussi fil-hames punti ta’ hawn taht:

e |l-Facilita tal-BoP inholqgot fl-2002 biex tghin lill-pajjizi tal-UE barra miz-zona tal-euro li
jesperjenzaw jew li jkollhom ir-riskju li jesperjenzaw diffikultajiet fil-bilan¢ tal-pagamenti.

27" Ir-Regolament tal-Kunsill (KE) Nru. 332/2002 tat-18 ta’ Frar 2002 li jistabbilixxi facilita li tipprovdi ghajnuna
finanzjarja ghal zmien medju ghall-bilanci ta’ pagament tal-Istati Membri (GU L 53, 23.2.2002, p. 1).

28 |r-Regolament tal-Kunsill (UE) Nru 407/2010 tal-11 ta’ Mejju 2010 li jistabbilixxi mekkanizmu Ewropew ta’
stabbilizzazzjoni finanzjarja (GU L 118, 12.5.2010, p. 1). Ir-Regolament tal-Kunsill (UE) 2015/1360 tal-4 ta’ Awwissu
2015 li jemenda r-Regolament (UE) Nru 407/2010 li jistabbilixxi mekkanizmu Ewropew ta’ stabbilizzazzjoni
finanzjarja (GU L 210, 7.8.2015, p. 1).

29 Ir-Regolament tal-Kunsill (UE) 2020/672 tad-19 ta’ Mejju 2020 dwar l-istabbiliment ta’ Strument Ewropew ghal
appodg temporanju biex jittaffew ir-riskji ta’ qghad f'emergenza (SURE) wara t-tifqigha tal-COVID-19 (GU L 159,
20.5.2020, p. 1).

30 |r-Regolament (UE) 2024/792 tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill tad-29 ta’ Frar 2024 li jistabbilixxi |-Facilita
ghall-Ukrajna. Ara I-Kaxxa 1 hawn taht ghad-dettalji.

31 Fi tmiem [-2022, flimkien mal-adozzjoni tal-hekk imsejjaf strument “AMF+" li kien imfassal biex jghin lill-Ukrajna
tkopri parti mill-htigijiet ta’ finanzjament taghha fuq terminu qgasir, l-approc¢ ta’ finanzjament unifikat gie stabbilit
bhala l-metodu bazi ghall-implimentazzjoni tal-operazzjonijiet kollha ta’ tehid b’self inkluzi I-AMF. Taft din |-
istrategija ta’ finanzjament, il-Kummissjoni tohrog bonds tal-UE b’marka unika u talloka r-rikavati ghal finanzjament
kollettiv ¢entrali li minnu jigu ffinanzjati l-programmi ta’ politika differenti tal-UE. Essenzjalment, l-approc¢¢ ta’
finanzjament unifikat jaghmilha possibbli li l-izborz tas-self lil Stat Membru jew lil pajjiz terz jitnehha kompletament
mill-Airug tal-bonds tal-UE. Skont I-NGEU, il-Kummissjoni tissellef ukoll fis-swieq biex tiffinanzja appogg mhux
ripagabbli (inkluzi l-ghotjiet tal-RRF). Il-hlas lura ta’ dawn l-operazzjonijiet ta’ tehid b’self huwa kopert permezz tal-
approprjazzjonijiet tal-bagits annwali futuri, fi fidan il-limiti massimi tal-Oqgfsa Finanzjarji Pluriennali, u b’hekk fil-
princ¢ipju ma jikkostitwixxix obbligazzjoni kontingenti ghall-UE. Madankollu, l-attivitajiet ta’ ghoti u tehid b’self tal-
NGEU (jigifieri biex jiffinanzjaw self taft [-RRF) jaghtu lok ghal obbligazzjonijiet kontingenti godda u huma indirizzati
f’dan ir-rapport.
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L-EFSM gie stabbilit fl-2010 biex jipprovdi appodg finanzjarju lill-Istati Membri tal-UE li qed
jesperjenzaw jew huma mhedda minn diffikultajiet finanzjarji severi kkawzati minn okkorrenzi
eccezzjonali lil hinn mill-kontroll taghhom.

Il-Fa¢ilita ta’ Self tal-Euratom.

Il-programm SURE gie miftiehem f'Gunju 2020 biex jghin fil-finanzjament ta’ zidiet f’dagga u
severi fin-nefga pubblika nazzjonali relatata ma’ skemi nazzjonali ta’ xoghol b’hinijiet igsar u
mizuri simili b’rispons ghall-krizi tal-COVID-19. Peress li dan l-istrument ta’ emergenza gie
stabbilit gabel ma dahlet fis-sehh iz-zieda fil-limitu massimu tar-rizorsi proprji u l-margni ta’
manuvra, l-Istati Membri kollha qablu li jipprovdu garanziji irrevokabbli, minghajr kundizzjonijiet
u fuqg talba ghal 25 % tal-ammont massimu ta’ assistenza finanzjarja®. Kull Stat Membru
jikkontribwixxi ghall-ammont kumplessiv tal-garanzija b’'mod li huwa proporzjonat ghas-sehem
relattiv tieghu fl-introjtu nazzjonali gross totali tal-UE (abbazi tal-bagit tal-UE ghall-2020).

L-RRF hija |-pilastru centrali tal-programm NextGenerationEU (NGEU) (2020)** u hija strument
temporanju biex jigu appoggati r-riformi u l-investimenti fl-Istati Membri tal-UE bl-ghan ahhari
li jigi ffacilitat l-irkupru mill-pandemija tal-COVID-19 filwagt li jigu meghjuna t-tranzizzjonijiet
ekologici u digitali.

Skont l-istrument tal-UE ghall-irkupru, il-Kummissjoni tissellef fondi li [-RRF imbaghad tuza

sabiex tiffinanzja r-riformi u l-investimenti tal-Istati Membri. Il-finanzjament jista’ jkun jew self
(appogg ripagabbli) jew ghotja (appogg mhux ripagabbli).

It-tehid b’self kollu tal-NGEU, li jammonta ghal EUR 284 biljun fi tmiem [-2023, huwa ggarantit
mill-bagit tal-UE skont -Artikolu 9(4) tal-ORD permezz ta’ zieda temporanja tal-limitu massimu
tar-rizorsi proprji ta’ 0,6 % tal-introjtu nazzjonali gross (ING) tal-UE, li huwa eskluzivament
disponibbli ghall-obbligazzjonijiet tal-NGEU. Is-self taht |-RRF biss (ghall-kuntrarju tal-ghotjiet
tal-RRF) jaghti lok ghal obbligazzjonijiet kontingenti, u ghalhekk f’din l-analizi jitgies biss is-self
taht |-RRF. Huwa importanti li jigi enfasizzat, kif imsemmi hawn fugq, li l-finanzjament tas-self
tal-RRF huwa ffinanzjat permezz tal-approc¢ ta’ finanzjament unifikat.

Tabella 4: Ammonti pendenti fir-rigward ta’ self iggarantit minn margni ta’ manuvra (fil-31 ta’
Dicembru 2023) (f'miljuni ta’ EUR)

Facilita tal-BoP

Euratom 13 0 13
EFSM 42 800 411 43 211
SURE 98 355 104 98 459
RRF (self) 79 240 349 79 589
AMF + 18 000 270 18 270
Total 238 608 1135 239 743

32

33

Minbarra l-garanzija pprovduta mill-Istati Membri kollha, hemm ghadd ta’ salvagwardji stabbiliti fir-Regolament
SURE biex jittaffa r-riskju mill-obbligazzjonijiet kontingenti ta’ SURE. Dawn jinkludu limitu ta’ kon¢entrazzjoni fuq -
akbar tliet selfiet ta’ 60 % tal-ammont massimu moghti taht SURE, skopertura annwali massima ta’ 10 % (jigifieri
pagamenti dovuti kull sena ma jistghux jagbzu EUR 10 biljun), u l-possibbilta li l-Kummissjoni tirriporta t-tehid b’self
taghha jekk ikun mehtieg.

Ir-Regolament tal-Kunsill (UE) 2020/2094 i jistabbilixxi Strument tal-Unjoni Ewropea ghall-Irkupru biex jappogga |-
irkupru wara |-krizi tal-COVID-19 (GU L 433, 1, 22.12.2020, p. 23).

9



It-tabella 5 ta’ hawn taht tipprezenta l-ammonti tal-hlasijiet lura annwali totali (kapital + imghax)
dovuti mill-benefi¢jarji kollha tas-self tal-UE moghti fil-kuntest tal-assistenza finanzjarja lill-Istati
Membri u l-istrument tal-AMF+,

Ghal kull wahda mis-snin taht kunsiderazzjoni, dawn l-ammonti jipprovdu indikatur tal-fluss tal-
Arug massimu teoretiku li ghandu jigi kopert mill-bagit tal-UE fir-rigward tal-obbligazzjonijiet
kontingenti li jirrizultaw mill-assistenza finanzjarja lill-Istati Membri u l-iskoperturi tal-AMF+.
Madankollu, il-bagit tal-UE identifika rizorsi bagitarji biex jissodisfa l-pagamenti li jirrizultaw mill-
bonds tieghu fi kwalunkwe hin inkluz fis-sitwazzjoni estrema u bla prec¢edent li fiha benefi¢jarju
wiehed jew aktar ikunu inadempjenti simultanjament fuq is-self taghhom lill-UE.

Tabella 5: L-iskeda annwali ta’ hlas lura ta’ self pendenti appoggat minn margni ta’ manuvra
(kapital + imghax) taht il-programmi ezistenti ghas-snin 2024-2029 (fil-31 ta’ Dicembru 2023)
(EUR miljun)

MFA+ All
Year
loans (*) (**) programmes

2024 3317 419 5001
2025 0 206 3069 8 327 917 567 13 086
2026 0 0 6 857 8 327 917 566 16 667
2027 0 0 3531 327 917 566 5341
2028 0 0 2756 10327 919 567 14 569
2029 0 0 1790 8 464 917 567 11 738
Total 14 212 21320 36099 5505 3 252 66 402

(*) Imghax ghal self taht |-RRF bis-safifa tal-programm NGEU huwa kkalkulat fug bazi kontinwa
skont metodologija specifika (ara d-Decizjoni ta’ Implimentazzjoni tal-Kummissjoni C(2022)9701
final tad-19.12.2022). L-imposta annwali tal-imghax ghal dan is-self ipprezentat hawn fuq hija ghalhekk
stima bbazata fugq il-kundizzjonijiet ta’ finanzjament attwali.

(**) F’konformita mal-Artikolu 17 tar-Regolament 2022/2463, kull sena |-UE, fuq talba tal-Ukrajna, tista’
taghti sussidju tar-rata tal-imghax biex tkopri [-kostijiet tal-imghax relatati mas-self tal-AMF+.

Meta jitgies is-self pendenti kollu fi tmiem -2023, fil-perjodu 2028-2054 il-hlasijiet lura annwali
(kapital + imghax) fir-rigward ta’ self appoggat mill-margni ta’ manuvra taht il-limitu massimu
permanenti tar-rizorsi proprji jammontaw ghal medja ta’ EUR 5,4 biljun. Il-Alasijiet lura annwali
medji (kapital + imghax) ghas-self tal-RRF, appoggati bil-margni ta’ manuvra taht il-limitu
massimu temporanju tar-rizorsi proprji, jammontaw ghal EUR 3,5 biljun matul l-istess perjodu.

2.4 Harsa generali lejn l-obbligazzjonijiet kontingenti fi tmiem |-
2023

Fi tmiem [-2023, il-bagit tal-UE kien espost ghal obbligazzjonijiet kontingenti ghal ammont totali
ta’ EUR 255 biljun relatati ma’ self moghti lill-Istati Membri u lil pajjizi terzi, u EUR 108 biljun
relatati ma’ garanziji pprovduti permezz tal-FEIS, InvestEU, ELM, EFSD, u EFSD+. L-akbar
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skopertura ghall-bagit tal-UE originat minn programmi ta’ assistenza finanzjarja mmirati lejn |-
Istati Membri.

Illustrazzjoni 1: Tqgassim tal-obbligazzjonijiet kontingenti skont is-sors kif kienu fil-31 ta’
Dicembru 2023

Ghajnuna finanzjarja
lil SM (margni ta’

manuvra) 61% . . o
Ghajnuna finanzjarja lill-

Ukrajna
(margni ta’ manuvra)
5%

Garanziji bagitarji
30% (*)

(*) Abbazi tal-ammont totali ta’ “garanzija disponibbli ffirmata mal-kontropartijiet” (ara t-Tabella 1).

L-importanza dejjem tikber tal-garanziji bagitarji u tal-programmi ta’ assistenza finanzjarja ghall-
implimentazzjoni tal-politiki tal-UE tidher fix-xejra kostanti 'l fuq fil-perjodu 2021-2023. Giet
irregistrata zieda aktar moderata ta’ 16 % fl-ammont totali bejn tmiem is-sena 2022 u tmiem is-
sena 2023 meta mqgabbla maz-zieda ta’ 40 % li dehret bejn tmiem is-sena 2021 u tmiem is-sena
2022.

Illustrazzjoni 2: Dizaggregazzjoni tal-obbligazzjonijiet kontingenti skont is-sors fil-perjodu
2021-2023 (EUR biljun)
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SM (margni ta’ manuvra)  Pajjizi Terzi (AMF + self lill-Ukrajna
tal-Euratom) {margni ta" manuvra)
m2021 m 2022 2023

Giet irregistrata zieda moderata fis-self lill-Istati Membri (+ 16 %) bejn tmiem is-sena 2022 u
tmiem is-sena 2023, b’'mod partikolari minhabba zborzi ta’ self addizzjonali taht |-RRF. L-
assistenza finanzjarja lil pajjizi terzi zdiedet b’aktar mid-doppju, l-aktar fir-rigward tal-isforzi
straordinarji biex |-Ukrajna tigi appoggata finanzjarjament, filwaqt li l-obbligazzjonijiet kontingenti
li jirrizultaw mill-programmi ta’ garanzija bagitarja baqghu fil-bi¢ca |-kbira stabbli. 1z-Zzieda fl-
obbligazzjonijiet li tirrizulta mill-programmi ta’ garanzija bagitarja minhabba I-bidu tal-fazi ta’
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implimentazzjoni ghal InvestEU u EFSD+ giet ikkumpensata kwazi kompletament mit-tnaqgis fl-
iskoperturi tal-ELM u tal-FEIS minhabba zZieda fir-rimborz mir-ricevituri finali.

L-obbligazzjonijiet kontingenti tal-UE huma mistennija li jizdiedu aktar sa tmiem [-2024 fir-
rigward ta”: (i) l-appogg addizzjonali lil pajjizi terzi (b’mod partikolari taht il-Facilita ghall-Ukrajna);
(ii) l-izborzi addizzjonali tas-self taht [-RRF; u (iii) aktar progress fl-implimentazzjoni tal-programmi
ta’ garanzija bagitarja (InvestEU, EFSD + u |-Facilita ghall-Ukrajna).

3. Il-valutazzjoni tas-sostenibbilta tal-
obbligazzjonijiet kontingenti tal-UE

3.1 Qafas ta’ valutazzjoni

Minghajr pregudizzju ghall-valutazzjoni tal-provizjonament ta’ certi obbligazzjonijiet finanzjarji tul
il-hajja kollha taghhom li hija mehtiega meta jiggarrbu l-obbligazzjonijiet, [-Artikolu 213(3) tar-
Regolament Finanzjarju jistipula li “l-obbligazzjonijiet kontingenti li jirrizultaw mill-garanziji
bagitarji jew mill-assistenza finanzjarja mgarrba mill-bagit ghandhom jitgiesu bhala sostenibbli,
jekk l-evoluzzjoni pluriennali prevista taghhom hija kompatibbli mal-limiti ffissati mir-regolament
li jistabbilixxi l-gafas finanzjarju pluriennali previst fl-Artikolu 312(2) TFUE u l-limitu massimu fuq
approprjazzjonijiet ta’ pagament annwali stabbiliti fl-Artikolu 3(1) tad-Decizjoni 2020/2053/UE,
Euratom.” (jigifieri l-limiti massimi tal-QFP u l-limitu massimu tar-rizorsi proprji).

Dan ifisser li r-rizorsi li I-UE tista’ tuza f’'sena wahda taht il-QFP attwali (limitu massimu tar-rizorsi
proprji) ghandhom ikunu bizzejjed biex jiffinanzjaw n-nefqiet li jirrizultaw taht il-QFP kif ukoll
kwalunkwe obbligazzjoni kontingenti li tista’ timmaterjalizza.

B'mod partikolari, il-pagamenti relatati ma’ obbligazzjonijiet kontingenti provizjonati ghal
garanziji bagitarji u assistenza finanzjarja lil pajjizi terzi jridu jigu ffinanzjati mill-provvedimenti
stabbiliti u kwalunkwe pagament ulterjuri ppjanat taht il-QFP. It-Tagsima 3.2 ta’ dan ir-rapport
tipprezenta l-valutazzjoni tal-adegwatezza tal-provvedimenti disponibbli biex jigu ssodisfati -
pagamenti mistennija u mhux mistennija li jirrizultaw minn garanziji bagitarji u assistenza
finanzjarja lil pajjizi terzi ghall-obbligazzjonijiet kif kienu fi tmiem [-2023.

Il-pagamenti relatati mal-materjalizzazzjoni ta’ obbligazzjonijiet kontingenti li jirrizultaw
minn assistenza finanzjarja appoggata minn margni ta’ manuvra lill-Istati Membri tal-UE
u lill-Ukrajna jistghu jigu ffinanzjati billi jintalbu rizorsi proprji addizzjonali sal-limitu massimu
stabbilit mid-Decizjoni dwar ir-Rizorsi Propriji. Il-margni ta’ manuvra (jigifieri d-differenza bejn il-
limitu massimu tar-rizorsi proprji u r-rizorsi proprji mehtiega ghall-finanzjament tal-infiq tal-bagit
tal-UE) jirrapprezenta |-kapacita finanzjarja tal-UE li tkopri flussi tal-hrug addizzjonali relatati mal-
materjalizzazzjoni ta’ obbligazzjonijiet kontingenti li jirrizultaw minn assistenza finanzjarja
appoggata minn margni ta’ manuvra. ll-qafas ta’ valutazzjoni ghal dan is-sett ta’ obbligazzjonijiet
kontingenti gie deskritt fid-dettall fir-rapport tal-2021 skont l-ex Artikolu 250 tar-Regolament
Finanzjarju®. Ir-rizultati tal-valutazzjoni tas-sostenibbilta tal-obbligazzjonijiet kontingenti garantiti
minn margni ta’ manuvra ezistenti fi tmiem [-2023 huma pprezentati fit-Tagsima 3.3 hawn taht.
Id-Decizjoni dwar ir-Rizorsi Proprji tal-2020 izzid temporanjament il-limitu massimu tar-rizorsi
proprji biex tkopri l-obbligazzjonijiet imgarrba matul l-implimentazzjoni tal-NGEU, inkluz -
obbligazzjonijiet kontingenti appoggata minn margni ta’ manuvra li jirrizultaw minn self taht [-RRF
lill-Istati Membri.

3.2 Valutazzjoni tas-sostenibbilta tal-obbligazzjonijiet kontingenti
provizjonati

a) Il-provizjonament disponibbli fi tmiem [-2023

34 COM(2021) 676 final tal-5.11.2021.
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Obbligazzjonijiet kontingenti li jirrizultaw minn garanziji bagitarji u minn assistenza finanzjarja lil
pajjizi terzi huma previsti fil-bagit tal-UE abbazi ta’ valutazzjoni konservattiva tat-telf mistenni
ghal kull strument flimkien ma’ rizerva ta’ sikurezza addizzjonali (biex jigi indirizzat telf mhux
mistenni). Il-provvedimenti li jipprotegu -bagit tal-UE kontra telf li jista’ jirrizulta minn garanziji
bagitarji u assistenza finanzjarja lil pajjizi terzi jinzammu fil-kompartimenti tas-CPF. Fil-31 ta’
Dicembru 2023, is-CPF kien maghmul minn 16-il kompartiment (i 13 minnhom kienu
kompletament operazzjonali u kien fihom il-fondi), inkluz il-kompartimenti ghall-programmi ta’
garanzija kollha li ghaddejjin, il-kompartiment tal-Fond ta’ Garanzija ghall-Azzjoni Esterna (GFEA,
Guarantee Fund for external actions) (li jkopri self ta’ legat ELM, Euratom u AMF) u dawk ghas-
self tal-AMF u tal-Euratom ta’ wara [-2020.

B’'mod partikolari, is-self tal-AMF u tal-Euratom huwa appoggat minn kompartimenti differenti
tas-CPF:

e |-iskoperturi ta’ legat (EUR 7,9 biljun ta’ self tal-AMF u EUR 300 miljun ta’ self tal-Euratom)
huma parti mill-kompartiment tal-GFEA,;

e is-self il-gdid tal-AMF (EUR 1,4 biljun), inkluz is-self ta’ emergenza tal-AMF lill-Ukrajna, impenjat
fl-2022 u fl-2023 huwa fil-kompartiment tal-AMF ta’ wara [-2020;

e is-self ectezzjonali tal-AMF lill-Ukrajna ta’ EUR 6 biljun (AMF | u AMF Il ec¢ezzjonali) jinsab
f’kompartiment separat li ghadu kif inhiolog minhabba li dan is-self jibbenefika minn kopertura
supplimentari tar-riskji (jigifieri ghal dan il-pakkett eccezzjonali ta’ self tal-AMF lill-Ukrajna, hija
mehtiega rata ta’ kopertura ta’ 70 %: 9 % tal-provizjonament imhallas mill-bagit tal-UE u 61
% tal-garanziji ezercitabbli mill-Istati Membri).

Fil-31 ta’ Dicembru 2023, il-valur tas-suq tal-assi netti fis-CPF kien jammonta ghal EUR 18,8
biljun, zieda minn EUR 14,39 biljun fi tmiem [-2022%>. Ghas-snin li jifdal ta’ dan il-QFP, il-
Kummissjoni diga assenjat provvedimenti ulterjuri lis-CPF (b’'mod partikolari dispozizzjonijiet
relatati ma’ InvestEU, [-EFSD+ u [-Pilastru 2 tal-Facilita ghall-Ukrajna), li se jwasslu ghal Zieda
ulterjuri fis-CPF.

Skont il-Linji Gwida tieghu dwar il-Gestjoni tal-Assi, is-CPF izomm portafoll likwidu diversifikat, li
primarjament jinvesti fi strumenti ta’ dejn bi klassifikazzjoni gholja, bhal bonds mahruga minn
gvernijiet, supranazzjonali, agenziji tal-istat u korporattivi bl-ghan li jipprovdi preservazzjoni tal-
kapital matul l-orizzont tal-investiment tieghu. Il-portafoll tas-CPF fi tmiem is-sena kien
diversifikat sew fil-klassijiet differenti ta’ assi f’'introjtu universali fiss eligibbli, inkluz xi skopertura
limitata ghal titoli denominati mhux f’euro (USD), fondi nnegozjati fil-borza ta’ ekwita (ETFs) u flus
jew ekwivalenti ta’ flus.

FI-2023, is-CPF kiseb redditu annwali ta’ +5,21 %, generalment f’konformita mal-parametru
referenzjarju tal-portafoll tieghu (+5,40 %)*®.

b) Valutazzjoni tas-sostenibbilta tal-garanziji bagitarji

Bhala rimarka preliminari, il-garanziji bagitarji tal-UE jvarjaw sostanzjalment f’termini tal-objettivi
tal-politika, l-istrutturi tal-kondivizjoni tar-riskju u l-profil tar-riskju tal-operazzjonijiet sottostanti.
Min-naha tieghu, dan jista’ jwassal ghal rata ta’ provizjonament differenti ghal programmi
differenti, ibbazata fuq valur fir-riskju (VaR, value-at-risk)*’ tul il-hajja li tizgura kopertura xierga
tat-telf potenzjali f’certu livell ta’ fiducja (predefinit). Ghalkemm f'xi kazijiet il-provvedimenti
disponibbli fi tmiem [-2023 kienu kemxejn aktar baxxi mill-VaRs rispettivi bil-livell ta’ fiducja

35 Fl-2023, is-CPF ircieva EUR 3,53 biljun f’kontribuzzjonijiet netti mill-bagit tal-UE jew li kkontribwew [-Istati Membri
partec¢ipanti u l-pajjizi tal-EFTA.

36 Ghal informazzjoni addizzjonali ara r-Rapport tal-Kummissjoni lill-Parlament Ewropew u lill-Kunsill dwar il-fond ta’
provizjonament komuni fl-2023.

37 |l-VaR jista’ jigi definit bhala l-livell ta’ telf tal-portafoll li, statistikament, fug ¢ertu perjodu ta’ zmien, ma jingabizx
b’¢ertu livell ta’ fiducja. Il-livelli ta’ fidu¢ja rispettivi ghall-programmi interni (FEIS, InvestEU) u ghall-programmi
esterni (EFSD, EFSD+) huma ta’ 95 % u 90 % rispettivament u jqisu fatturi bhall-objettivi ta’ politika differenti u |-
ogfsa rispettivi.
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applikabbli, il-konkluzjoni tal-adegwatezza tal-provizjonament hija mirfuda minn diversi elementi
inkluz il-fazi tac-ciklu tal-hajja tal-garanzija (kostitwita kompletament jew mhux kostitwita bis-
shif), u r-regoli specifici ta’ provizjonament ghall-garanziji bagitarji rispettivi (ez. ghall-ELM).

Il-konkluzjonijiet li gejjin jistghu jinsiltu mid-data disponibbli dwar it-telf nett tul il-hajja fil-31 ta’
Dicembru 2023 dwar il-garanziji bagitarji fis-sehh f'dik id-data:

e Ghall-FEIS, ir-rizultati tal-analizi tar-riskju mwettqa abbazi ta’ mudell ta’ riskju ta’ kreditu ghal
operazzjonijiet ta’ dejn tal-1IW*® u fuq gudizzju espert ghal ekwita IW u SMEW u prodotti ta’
dejn SMEW, jindikaw ammont ta’ VaR ta’ EUR 7,4 biljun flivell ta’ fidu¢ja tul il-hajja ta’ 95 %.
Dan il-VaR huwa kopert bis-shif mill-provvedimenti tal-FEIS disponibbli bhalissa ta’ EUR 9,2
biljun .

e Ghall-EFSD, ir-rizultati tal-analizi tar-riskju jindikaw ammont ta’ VaR tul il-hajja ta’ EUR 700,7
miljun fil-livell mixtieq ta’ fidu¢ja tul il-hajja ta’ 90 %. Dan l-ammont huwa kopert kompletament
mill-valur tas-suq tal-kompartiment tas-CPF tal-EFSD sa tmiem [-2023 (EUR 765 miljun).

e Il-programm ELM, fid-diversi mandati tieghu, esperjenza xi deterjorament fil-metrici ewlenin
tar-riskju ta’ kreditu tieghu parzjalment minhabba |-fatt li [-ELM ghandu skoperturi Ukreni ta’
legat ta’ EUR 2,3 biljun®. Ir-rizultati tal-analizi tar-riskju jindikaw ammont ta’ VaR ta’ EUR 3,2
biljun fil-livell ta’ fidu¢ja ta’ 90 % matul il-hajja shiha tal-garanzija li jagbez il-provizjonament
pro rata korrispondenti fil-kompartiment tas-CPF (EUR 2,3 biljun). F'dan ir-rigward irid jigi
enfasizzat li I-ELM huwa strument antik minghajr livell ta’ fiducja predefinit li jsegwi regoli
specifici u ta’ provizjonament zejjed. Il-kompartiment tal-GFEA (li fih jinzamm |-ELM) jizdied fuq
bazi annwali jekk il-provizjonament jaga’ taht id-9 % tal-ammonti zborzati pendenti garantiti.
Barra minn hekk, |-ELM jikkonsisti fl-amortizzazzjoni ta’ self b’perjodi twal ta’ flas lura, fejn it-
telf ghandu t-tendenza li jikkristallizza b’'mod mhux f’daqga.

e Ghal InvestEU u |-EFSD+, minhabba li z-zieda tal-programmi ghadha fi stadju bikri u l-ewwel
operazzjonijiet gew iffirmati fl-2022, huwa prematur li wiehed jasal ghal kwalunkwe konkluzjoni
dwar |-adegwatezza tal-provizjonament.

c) Valutazzjoni tas-sostenibbilta ta’ self provizjonat lil pajjizi terzi

Il-kompozizzjoni tal-portafoll tas-self tal-AMF pendenti lil pajjizi terzi tinkludi self lil sett
diversifikat ta’: (i) il-pajjizi kandidati u |-pajjizi kandidati potenzjali tal-UE; (ii) il-pajjizi u t-territorji
koperti mill-Politika Ewropea tal-Vicinat; u (i) pajjizi terzi ofira li ghandhom rwol determinanti fl-
istabbilta regjonali u li huma ta’ importanza strategika ghall-UE, u li huma politikament,
ekonomikament u geografikament grib [-UE.

Il-kunsiderazzjonijiet stabbiliti fit-tliet punti ta’ hawn taht jappoggaw l-adegwatezza kontinwa tar-
rata ta’ provizjonament fil-mira kumplessiva ta’ 9 % ghas-self tal-AMF.

e Il-pozizzjoni ekonomika tal-benefi¢jarji tal-AMF (filwagqt li jitgiesu fatturi bhall-PDG ras ghal ras,
il-maturita relattiva tal-ekonomija, il-prossimita ghall-ekonomija tal-UE, ecc.).

e Il-kundizzjonijiet imposti ghas-self tal-AMF ghandhom rekord sodisfacenti fl-implimentazzjoni
ta’ programm tal-FMI, li jipprovdi fidu¢ja fil-vijabbilta finanzjarja tal-pajjiz terz u |-hlas lura shih
tal-fondi tal-UE.

e Valutazzjoni tas-sitwazzjoni ekonomika tal-benefi¢jarji tal-AMF u l-izviluppi makroekonomici
recenti fil-pajjizi shab li turi li fl-2023 il-bi¢ca [-kbira tal-pajjizi rrapportaw irkupru solidu wara

% Ghal dettalji dwar il-valutazzjoni tar-riskju ara r-rapport tal-Artikolu 41(5).

39 |l-provizjonament attwali tal-FEIS huwa oghla mill-provvedimenti legalment mehtiega (35 % tal-ammont tal-
garanzija totali ffirmata mal-kontropartijiet) bi EUR 859 miljun. Dan is-surplus, f’konformita mal-provvedimenti tal-
Facilita ta’ Self ghas-Settur Pubbliku (PSLF, Public Sector Loan Facility) u r-Regolament InvestEU, se jigi allokat ghall-
finanzjament tal-PSLF u l-provizjonament ta’ InvestEU.

40 Gew zborzati wkoll EUR 1,3 biljun ofira ta’ self tal-ELM bi skop gdid. Dawn huma soggetti ghal rata ta’ provizjonament
ta’ 70 % u huma appogdgati minn kompartiment iddedikat (ara [-Kaxxa 1 hawn taht)
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[-COVID-19. Madankollu, il-gwerra ta’ aggressjoni tar-Russja kontra |-Ukrajna ziedet |-
incertezza ekonomika, aggravat il-krizi tal-energija u kkontribwiet ghal inflazzjoni gholja tal-ikel
u tal-energija fir-regjun. Il-perspettiva geopolitika ghall-benefi¢jariji li jinsabu fil-Lvant Nofsani
kompliet tiddeterjora wara l-kunflitt fl-Istrixxa ta’ Gaza wara l-attakk terroristiku tal-Hamas
f’'Ottubru 2023, ghalkemm l-impatt ekonomiku (permezz tal-kummer¢, it-turizmu u l-konsum)
fuq ir-regjun b’mod generali s’issa huwa limitat.

Dwar ir-riskju tal-likwidita, wiehed ghandu jzomm f’'moffhu wkoll i l-istruttura attwali tas-self, il-
maturitajiet u l-hlasijiet lura tal-AMF mill-benefi¢jarji huma mifruxa sew fug QFP attwali u
sussegwenti u b’hekk jitnaggas id-dags tal-iskopertura tal-bagit tal-UE jekk ikun hemm
avveniment ta’ dewmien jew inadempjenza.

Kaxxa 1: Obbligazzjonijiet kontingenti tal-UE li jirrizultaw mill-appogg finanzjarju
tal-UE lill-Ukrajna — Zviluppi ewlenin fl-2024

Mill-invazjoni tal-Ukrajna mir-Russja fl-2022, [-UE pprovdiet b’'mod konsistenti appogg politiku,
ekonomiku, militari, finanzjarju u umanitarju b’sahhtu lill-Ukrajna. Is-sett shih ta’ skoperturi
diretti u indiretti ghall-Ukrajna (kapital) taht il-programmi ezistenti fit-30 ta’ Gunju 2024 huwa
pprezentat fit-Tabella 6 hawn taht.

Il-mezz ewlieni ghall-ghoti ta’ appogg finanzjarju lill-Ukrajna ghall-perjodu 2024-2027 huwa
I-Fag¢ilita ghall-Ukrajna, b’kapacita generali sa EUR 50 biljun ghall-2024-2027. L-appogg
se jinghata fil-forma ta’ self, ghotjiet u garanziji abbazi tat-tliet pilastri deskritti hawn taht.

e Pilastru 1 (Appogg lill-Ukrajna permezz tal-pjan ghall-Ukrajna): dan il-pilastru jinvolvi l-ghoti
ta’ assistenza finanzjarja lill-Ukrajna, li tammonta ghal EUR 38,27 biljun, li tinkludi kemm
ghotjiet (EUR 5,27 biljun) kif ukoll self (EUR 33 biljun). Is-self zborzat taht il-Facilita ghall-
Ukrajna, bhal dak moghti taht il-pakkett tal-AMF+, huwa ffinanzjat permezz ta’ self u
appoggat mill- “margni ta’ manuvra”.

e Pilastru 2 (Qafas ta’ Investiment ghall-Ukrajna): bi kwazi EUR 7 biljun ta’ allokazzjoni tal-
bagit tal-UE, dan il-pilastru ghandu l-ghan li jattira u jimmobilizza l-investimenti pubbli¢i u
privati ghall-irkupru u r-rikostruzzjoni tal-Ukrajna. Biex jigi implimentat il-Pilastru 2, giet
stabbilita Garanzija tal-Ukrajna ta’ EUR 7,8 biljun b’rata ta’ provizjonament ta’ 70 % (u EUR
1,51 biljun disponibbli ghall-finanzjament imhallat).

e Pilastru 3 (appogg mhux ripagabbli ta’ EUR 4.6 biljun): dan il-pilastru se jkopri, fost affarijiet
ohra, is-sussidju tar-rata tal-imghax ghas-self ec¢ezzjonali tal-AMF u ghas-self moghti taht
il-Pilastru I.

Is-self tal-Facilita ghall-Ukrajna huwa pprovdut b’koncessjonalita gholja, minhabba s-sussidjar
tal-imghax u l-perjodu twil ta’ filas lura ta’ 35 sena, b’perjodu ta’ koncessjoni ta’ 10 snin. Dan
inagqas il-piz annwali fuq il-finanzi pubblici tal-Ukrajna filwaqt li jimminimizza wkoll ir-riskji
ghall-bagit tal-UE. Fl-ewwel nofs tal-2024 gie zborzat self ghal ammont totali ta’ EUR 7,9
biljun taht il-Facilita ghall-Ukrajna (EUR 4,5 biljun f"Marzu, EUR 1,5 biljun f’April u EUR 1,9
biljun f’Gunju). Barra minn hekk, fl-ewwel nofs tal-2024 gew iffirmati ftehimiet ta’ garanzija
biex jappoggaw l-operazzjonijiet fl-Ukrajna b’valur totali ta’ EUR 940 miljun taht il-Garanzija
ghall-Ukrajna.

Il-kopertura bagitarja ghall-obbligazzjonijiet kontingenti li jirrizultaw minn self lill-Ukrajna mill-
2023 giet ipprovduta mill-margni ta’ manuvra bagitarju (diskuss fit-tagsima li jmiss). Is-self
moghti lill-Ukrajna lejn tmiem [-2022 (EUR 6 biljun tal-AMF u [-EUR 1,59 biljun f’self bi skop
gdid taht I-ELM) huwa soggett ghal kopertura bagitarja ta’ 70 %®*'. F’konformita mal-Artikolu

4l Filwaqt li ghas-self tal-ELM bi skop gdid, il-kopertura se tiehu [-forma ta’ provizjonament imhallas iffinanzjat mill-
bagit tal-UE, l-istess effett jinkiseb ghall-AMF eccezzjonali billi tigi ssupplimentata r-rata ta’ provizjonament imhallas
fil-livell ta’ 9 % b’garanziji mill-Istati Membri biex tigi koperta t-tieni parti ta’ telf sa 61 % tal-iskoperturi tas-self.
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13 tad-Decizjoni AMF Il, il-Kummissjoni rriezaminat l-adegwatezza tar-rata ta’ provizjonament
ta’ 70 % fl-ahhar ta’ Gunju 2024 fil-kuntest tar-Rapport tal-Artikolu 41(5) u kkonkludiet li
ghall-perjodu taht ezami ma kien hemm l-ebda element dejjiemi u sinifikanti suffi¢jenti li
jiggustifika t-tibdil fir-rata ta’ provizjonament ta’ 70 %.

Dik il-konkluzjoni kienet ibbazata kemm fuq valutazzjoni kwalitattiva kif ukoll kwantitattiva
tar-riskji kif kienu fi tmiem [-2023* L-aktar valutazzjoni recenti mill-FMI tikkonferma li z-
zamma ta’ dan il-livell ta’ provizjonament hija approc¢ prudenti*® #4.

Tabella 6: Skoperturi diretti u indiretti pendenti ghall-Ukrajna (kapital) taht il-programmi ezistenti
(fit-30 ta’ Gunju 2024) (EUR miljun)

Skoperturi diretti Ammont pendenti Kopertura bagitarja

AMF ta’ legat 3810 S %
Self ta’ legat tal-Euratom 300 9%
AMF ta’ emergenza 1200 S %
6 000 9 % (+61 % garanziji tal-Istati
AMF eccezzjonali | + Il Membri)
AMF+ 18 000 Margni ta’ manuvra
Facilita ghall-Ukrajna - Pilastru | 7 890 Margni ta’ manuvra
Total 37 200
Self tal-ELM Zborzat gabel Frar o
5022 1708 9%
L-ewwel pakkett tal-BEl taht |-ELM 668 9 %
It-tieni pakkett tal-BEI taht |-ELM 1338 70 %
Self tal-BERZ taht |-EFSD 103 50 %
Garanzija ghall-Ukrajna 940 70 %

42 Minbarra ghadd ta’ indikaturi tar-riskju, l-elementi li gew ikkunsidrati fil-valutazzjoni kwalitattiva kienu jinkludu: (i)
it-tielet riezami tal-FMI tal-arrangament estiz skont il-Facilita Estiza tal-Fond ippubblikat f’Marzu 2024; (ii) |-
adozzjoni u d-dhul tal-operazzjonijiet tal-Facilita tal-Ukrajna tal-UE; u (iii) il-pakkett ta’ appogg tal-Istati Uniti ta’
Mejju 2024. B’'mod partikolari |-FMI pprovda stampa mhallta fir-rigward tas-sitwazzjoni finanzjarja u
makroekonomika tal-pajjiz f'dak iz-zmien. Mil-lat pozittiv, [-FMI enfasizza li |-ekonomija fl-2023 kienet aktar
reziljenti milli mistenni, bi tkabbir ragonevolment robust, dizinflazzjoni kontinwa, u ¢ifri tajbin ta’ rizervi ta’ muniti
barranin. Min-naha negattiva, [-FMI wissa li kienu ged jergghu jitfaccaw problemi fl-2024, bit-tkabbir mistenni li
jtaffi ghal 3-4 % minhabba l-incertezza dwar il-gwerra li ghaddejja u r-restrizzjonijiet fuq il-provvista ta’ haddiema,
inkluz mill-mobilizzazzjoni antic¢ipata. Fil-fehma tal-FMI, il-prospettiva baqghet soggetta ghal riskji negattivi
eccezzjonalment gholjin li jirrizultaw minn fatturi relatati mal-gwerra, nugqgasijiet potenzjali fil-finanzjament estern
u l-impatt soc¢joekonomiku ta’ politiki li jistghu jkunu mehtiega jekk ix-xokkijiet jimmaterjalizzaw.

4 Ir-raba’ riezami tal-FMI tal-arrangament estiz skont il-Facilita Estiza tal-Fond ikkonkluda li filwagqt li l-ekonomija tal-
Ukrajna kienet aktar reziljenti milli mistenni fl-ewwel trimestru tal-2024, il-prospettiva ghall-bgija tal-2024 u ghall-
2025 marret ghall-aghar mit-tielet riezami, l-aktar minhabba attakki devastanti fuq l-infrastruttura tal-energija
Ukrena u incertezza dwar it-tul tal-gwerra tar-Russja kontra l-Ukrajna.

Ara |-Ukrajna:Ir-raba’ Riezami tal-Arrangament Estiz skont il-Facilita ta’ Fond Estiza, Talba ghal Modifiki ta’ Kriterju
tal-Prestazzjoni, u Stqarrija ghall-Istampa tar-Riezami tal-Assigurazzjonijiet ta’ Finanzjament; Rapport tal-Persunal;
u Dikjarazzjoni mid-Direttur Ezekuttiv ghall-Ukrajna (imf.org).

44 Fl-ahhar ta’ Awwissu 2024, il-gvern Ukren habbar il-konkluzjonijiet b’su¢cess tan-negozjati mad-detenturi ta’ bonds
kummerc¢jali dwar ir-ristrutturar ta’ aktar minn USD 20 biljun ta’ dejn estern.

Ara https://mof.gov.ua/en/news/ukraine_announces_successful_bondholders_vote_in_favor_of_debt_restructuring-
4761.
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https://www.imf.org/en/Publications/CR/Issues/2024/06/28/Ukraine-Fourth-Review-of-the-Extended-Arrangement-under-the-Extended-Fund-Facility-Request-551207

Total 4 757

3.3 Valutazzjoni tas-sostenibbilta tal-obbligazzjonijiet kontingenti
garantiti b’margni ta’ manuvra

Il-kapacita tal-bagit tal-UE li tipprovdi ghal sitwazzjoni fejn l-iskopertura fir-rigward tal-
obbligazzjonijiet kontingenti ggarantiti b’margni ta’ manuvra timmaterjalizza tigi vvalutata billi jigi
applikat il-gafas imsemmi fil-paragrafu 3.1 hawn fuq.

Ghall-obbligazzjonijiet tal-NGEU, il-limitu massimu tar-rizorsi proprji zdied b’0,6 % tal-ING tal-UE
eskluzivament biex jiggarantixxi dan il-hrug. Dan jizgura li [-UE jkollha |-mezzi biex thallas lura |-
imghax u l-kapital fuq id-dejn mahrug biex tiffinanzja appogg mhux rimborzabbli (ghotjiet tal-RRF)
tal-NGEU u self tal-RRF lill-Istati Membri. Peress li tal-ewwel se jithallsu permezz ta’ ammonti
inkluzi  fl-ipprogrammar bagitarju annwali futur, is-self mill-RRF biss jirrapprezenta
obbligazzjonijiet kontingenti.

Ghalhekk, il-margni ta’ manuvra huwa kkalkolat inkluz l-obbligazzjonijiet totali tal-NGEU, izda |-
analizi tas-sensittivita rrapportata f’din it-tagsima tiffoka specifikament fuq il-materjalizzazzjoni
tal-obbligazzjonijiet kontingenti li jirrizultaw minn self taht [-RRF, f’konformita mar-rekwiziti tal-
Artikolu 213(3) tar-Regolament Finanzjarju.

L-ewwel pass huwa li jigi stabbilit xenarju centrali (xenarju bazi) li jikkorrispondi ghall-evoluzzjoni
mistennija tal-infiq u l-kapacita finanzjarja tal-UE fis-snin li gejjin. Ghas-snin sal-2027, dan huwa
konformi mal-abbozz tal-bagit ghall-2025 u l-previzjoni fit-tul tal-flussi ta’ dhul u firug futuri tal-
bagit tal-UE.

Ghas-snin 2028-2029, tintuza estrapolazzjoni semplici, li tiehu bhala referenza l-pagamenti
annwali medji matul il-perjodu 2021-2027 mizjuda bir-rata ta’ tkabbir tal-ING tal-UE. Din hija biss
estrapolazzjoni mekkanika, li titwettaq biex f’dan ir-rapport jigi pprovdut orizzont ta’ analizi twil
bizzejjed. Ma ghandhiex titgies bhala li tippregudika bl-ebda mod il-proposta ghall-QFP wara |-
2027. Dawn l-estrapolazzjonijiet jassumu hlas lura lineari tad-dejn tal-NGEU mahrug matul is-
snin 2021-2023, li jibda fl-2028.

Minbarra s-sena bagitarja attwali, il-margni ta’ manuvra disponibbli biex jigu koperti |-
obbligazzjonijiet kontingenti ezistenti u godda fl-2025-2029 huwa bhala medja madwar EUR
106,3 biljun fis-sena fir-rigward tal-margni taht il-limitu massimu tar-rizorsi proprji ta’ 1,4 %
tal-ING tal-UE u madwar EUR 111,7 biljun fis-sena ghal-limitu massimu temporanju ta’ 0,6 %
tal-ING tal-UE.

Ladarba jigi stabbilit ix-xenarju centrali, erba’ testijiet tal-istress addizzjonali jivvalutaw is-
sostenibbilta tal-obbligazzjonijiet kontingenti ezistenti f'xenarji estremi fl-2024-2029. Aktar
dettalji dwar dawn l-erba’ testijiet tal-istress huma stabbiliti fil-paragrafi ta’ hawn taht.

1) Test tal-istress fuq l-ekonomija. Fix-xenarju centrali, [-ING tal-UE jsegwi |-projezzjonijiet
ghat-tkabbir reali u l-inflazzjoni stabbiliti fit-Tbassir Ekonomiku Ewropew tar-Rebbiegha 2024
tal-Kummissjoni**. Ghat-test tal-istress, ir-rati ta’ tkabbir nominali progettati huma inqas mix-
xenarju bazi b’punt percentwali ghal kull sena tal-perjodu rrapportat*.

Dan inaqqgas il-valur nominali tal-limitu massimu tar-rizorsi proprji u ghalhekk il-margni ta’
manuvra disponibbli bi EUR 8,2 biljun fis-sena ghall-ammonti “mhux ibbagitjati” (margni ta’
manuvra) taht il-limitu massimu permanenti tar-rizorsi proprji u b’EUR 5,2 biljun taht il-
limitu massimu temporanju ghall-NGEU matul il-perjodu 2025-2029.

4> https://leconomy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-
646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf.

4 Dan huwa simili ghat-test tal-istress fuq ix-“xenarju negattiv r-g” imwettaq fil-Monitoragg tas-Sostenibbilta tad-
Dejn tal-Kummissjoni: Monitoragg tas-Sostenibbilta tad-Dejn 2023 - Il-Kummissjoni Ewropea (europa.eu).

17
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https://economy-finance.ec.europa.eu/document/download/c63e0da2-c6d6-4d13-8dcb-646b0d1927a4_en?filename=ip286_en.pdf
https://economy-finance.ec.europa.eu/publications/debt-sustainability-monitor-2023_en

2)

3)

4)

Test tal-istress fuq in-naha tad-dhul tal-bagit. Dan ix-xenarju estrem jivvaluta jekk il-
margni ta’ manuvra disponibbli jkunx bizzejjed jekk l-obbligazzjonijiet kontingenti kollha
garantiti b’'margni ta’ manuvra jimmaterjalizzaw fl-istess fin. F'termini prattici, dan ikun
ifisser li I-pajjizi kollha li jibbenefikaw minn programmi ta’ assistenza finanzjarja fl-istess fin
jongsu milli jonoraw il-hlasijiet lura taghhom meta jkunu dovuti. L-ammonti inkwistjoni
jirriflettu l-iskedi ta’ flas lura fi tmiem [-2023 (ara t-Tabella 5 hawn fugq).

Dan huwa xenarju estremament improbabbli li ma jgisx il-mizuri kollha li I-Kummissjoni tista’
tiehu biex tevita sitwazzjoni bhal din (ez. l-iskedar mill-gdid tad-dejn u |-gestjoni attiva tal-
flus kontanti). F’dan ix-xenarju, il-margni ta’ manuvra taht il-limitu massimu permanenti tar-
rizorsi proprji jitnaqgas b’'medja ta’ EUR 10,5 biljun fis-sena. L-obbligazzjonijiet kontingenti
li jirrizultaw minn self taht [-RRF taht [-NGEU jkunu komparattivament zghar matul il-perjodu
kkunsidrat (madwar EUR 0,9 biljun fis-sena f’pagamenti tar-rata tal-imghax), peress li |-
Alas lura tal-ammont principali tas-self taht |-RRF se jibda biss fl-2032.

Test tal-istress fuq in-naha tan-nefqa tal-bagit. F’dan ix-xenarju, in-nefqga tal-QFP hija
pprogettata ghall-massimu teoretiku taghha (jigifieri l-limiti massimi possibbli ghall-
pagamenti tal-QFP u l-istrumenti spec¢jali individwali kollha, inkluz ir-rizerva ghall-Ukrajna).
Huwa importanti li jigi enfasizzat li: (i) dan ma jirriflettix previzjoni minn isfel ghal fug u
mhuwiex relatat ma’ kwalunkwe aspettattiva reali fir-rigward tal-evoluzzjoni tal-pagamenti
tal-UE; u (ii) li fug in-naha tan-nefqga tal-bagit, kwalunkwe decizjoni biex jizdied l-infig (fil-
limiti massimi tal-QFP) tehtieg proposta mill-Kummissjoni u l-approvazzjoni tal-Parlament
Ewropew u tal-Kunsill.

Bl-istess mod, ghall-2028-2029, tintuza projezzjoni lineari semplici tal-limiti massimi tal-
pagamenti attwali fil-futur, bl-uzu tat-tbassir tat-tkabbir tal-ING, minghajr pregudizzju ghall-
proposta tal-QFP li jmiss li se tinkludi wkoll limitu massimu ghall-pagamenti. Dwar in-nefga
bagitarja biex jigu ssodisfati |-obbligi ta’ flas lura ghall-appogg mhux ripagabbli tal-NGEU,
ma hemm l-ebda limitu massimu specifiku tan-nefqga fil-QFP 2021-2027. Ghalhekk, ghall-
hlas lura tad-dejn tal-NGEU, is-suppozizzjoni f’dan it-test tal-istress hija li l-Arug kollu tal-
NGEU li jimmatura f’sena partikolari jithallas lura. Ir-riportamenti tad-dejn ippjanati mhumiex
ghalhekk ikkunsidrati f'din is-sitwazzjoni ipotetika®’.

Dan it-test tal-istress juri li l-margni ta’ manuvra huwa bizzejjed fix-xenarju fejn in-nefga
tithag il-massimu teoretiku. Il-margni ta’ manuvra li jirrizulta taht il-limitu massimu
permanenti tar-rizorsi proprji jkun ta’ medja ta’ EUR 85,3 biljun, jigifieri EUR 12,9 biljun
ingas mix-xenarju bazi. Il-margni ta’ manuvra taht il-limitu massimu temporanju tar-rizorsi
proprji ta’ 0,6 % tal-ING tal-UE li jiggarantixxi l-hrug tal-NGEU jitnaggas b’'medja ta’ EUR 19,5
biljun fis-sena, ghal livell ta’ EUR 92,2 biljun bhala medja matul il-perjodu 2025-2029.

Test tal-istress ikkombinat dwar il-kundizzjonijiet ekonomici, id-dhul u n-nefqa. Dan
huwa xenarju estrem li jikkombina x-xenarji sfavorevoli kollha deskritti fit-tliet punti ta’ hawn
fuqg. Dan inaggas il-margni ta’ manuvra taht il-limitu massimu permanenti ghal medja ta’ EUR
66,7 biljun bhala medja, matul il-perjodu 2025-2029 u ghal-limitu massimu temporanju ghal
EUR 86,1 biljun. Dawn l-ammonti jidhru li jikkostitwixxu rizerva kbira ta’ sikurezza ghall-
kapacita finanzjarja tal-UE biex tkopri l-obbligazzjonijiet taghha (li jirrizultaw kemm minn
operazzjonijiet mhux tal-NGEU kif ukoll minn operazzjonijiet tal-NGEU).

Ir-rizultati dettaljati ghax-xenarji bazi u tat-test tal-istress huma pprovduti fl-Anness u migbura
fil-qosor fl-llustrazzjonijiet 3 u 4 hawn taht.

47

L-obbligazzjonijiet kontingenti relatati mas-self tal-RRF jitnaggqsu mill-obbligi tal-NGEU li jimmaturaw f’dan it-test
tal-istress. Dan ghaliex it-test tal-istress jiffoka fuq in-nafha tan-nefga u mhux fuq in-naha tad-dhul bhala test tal-
istress 2.
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Illustrazzjoni 3: Il-limitu massimu tar-rizorsi proprji u [-htigijiet tar-rizorsi proprji skont test bazi
u testijiet ikkombinati tas-sensittivita ghal-limitu massimu permanenti ta’ 1,4 % tal-ING tal-UE.
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Illustrazzjoni 4: Il-limitu massimu tar-rizorsi proprji u [-htigijiet tar-rizorsi proprji skont test bazi
u testijiet ikkombinati tas-sensittivita ghal-limitu massimu temporanju ta’ 0,6 % tal-ING tal-UE.
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4. Konkluzjonijiet

Fi tmiem [-2023, il-bagit tal-UE appogga aktar minn EUR 255 biljun f’obbligazzjonijiet kontingenti
li jirrizultaw minn self moghti lill-Istati Membri u lil pajjizi terzi. Minn dan, EUR 221 biljun huma
relatati ma’ self lill-Istati Membri tal-UE u EUR 34 biljun ghal self lil Stati mhux Membri. Barra
minn hekk, EUR 108 biljun ohra f'obbligazzjonijiet kontingenti jirrizultaw minn garanziji ta’
investiment ipprovduti taht il-programmi ELM, FEIS, EFSD, InvestEU, u EFSD+.

Ir-riskji li dan is-self ma jithallasx lura mill-pajjizi beneficjarji jew li jissejhu l-garanziji, jigu gestiti
bir-reqga permezz ta’ gafas komprensiv ta’ gestjoni tar-riskju li jinkludi, ghal ¢erti kategoriji ta’
obbligazzjonijiet kontingenti, l-allokazzjoni tar-rizorsi bagitarji biex jigi kopert it-telf potenzjali
b’livell ta’ fiducja konservattiv bizzejjed.

Filwagqt li jitgiesu s-salvagwardji multipli pprovduti fil-gafas tal-UE ghall-monitoragg u l-gestjoni
tar-riskji marbuta kemm mal-obbligazzjonijiet kontingenti provizjonati kif ukoll dawk garantiti
b’margni ta’ manuvra u l-valutazzjoni tas-sostenibbilta pprezentata f'dan ir-rapport, huwa
possibbli li jinsiltu tliet konkluzjonijiet ewlenin. Dawn il-konkluzjonijiet huma stabbiliti fit-tliet
paragrafi bil-punti hawn taht.

e Ir-riskji li jirrizultaw minn strumenti provizjonati (jigifieri garanziji bagitarji u assistenza
finanzjarja lil pajjizi terzi) huma gestiti bir-reqga u provizjonati b’'mod adegwat. Din il-
valutazzjoni tqis: (i) data dwar inadempjenzi tal-passat u telf mistenni; (i) il-mizuri li huma fis-
sehh biex jizguraw li t-telf ma jagbizx il-livelli ta’ tolleranza predefiniti; u (iii) il-provvedimenti
bagitarji li huma disponibbli biex ikopru pagamenti potenzjali.

e Il-kapacita finanzjarja tal-UE skont il-qafas legali ezistenti (jigifieri d-Decizjoni dwar ir-Rizorsi
Proprji u r-Regolament QFP) hija fil-bi¢¢a l-kbira suffi¢jenti biex tkopri l-materjalizzazzjoni tat-
telf li jista’ jirrizulta fir-rigward ta’ self garantit b’'margni ta’ manuvra bejn issa u tmiem [-2029,
taht estrapolazzjonijiet mekkanici tal-livell ta’ nefgiet lil hinn mill-2027. Bhala medja matul il-
perjodu 2025-2029, il-margni ta’ manuvra disponibbli biex jigu koperti dawn [-obbligazzjonijiet
kontingenti huwa ta’ madwar EUR 106,3 biljun fis-sena fir-rigward tal-margni taht il-limitu
massimu tar-rizorsi proprji ta’ 1,4 % tal-ING tal-UE u madwar EUR 111,7 biljun fis-sena ghal-
limitu massimu temporanju ta’ 0,6 % tal-ING tal-UE. Dan il-margni ta’ manuvra jista’ jintalab
biex jissodisfa ftigijiet straordinarji ta’ dhul biex jiffinanzja nefga mhux prevista jew biex jonora
kwalunkwe obbligazzjoni kontingenti ezistenti u potenzjali jekk dawn jimmaterjalizzaw.

e Il-margni ta’ manuvra ghandu rizorsi tajbin biex jizqura r-robustezza tas-sistema finanzjarja
tal-UE u l-affidabbilta kreditizja taghha anke f’xenarju negattiv estrem li jikkombina impatti
negattivi fir-rigward tal-kundizzjonijiet ekonomici, id-dful u n-nefga. F’xenarju negattiv bhal
dan, il-margni ta’ manuvra rimanenti taht il-limitu massimu tar-rizorsi proprji ta’ 1,4 % tal-ING
tal-UE jammonta ghal medja ta’ EUR 66,7 biljun fis-sena matul il-perjodu 2025-2029 u ghal
EUR 86,1 biljun bhala medja fis-sena matul il-perjodu 2025-2029 taht il-limitu temporanju
ta’ 0,6 % tal-ING tal-UE. Dawn l-ammonti jirrapprezentaw rizerva ta’ sikurezza kontra aktar
xokkijiet ekonomici negattivi, htigijiet godda potenzjali u obbligazzjonijiet kontingenti kemm
ghall-operazzjonijiet mhux tal-NGEU kif ukoll ghal dawk tal-NGEU.
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5. Annessi:

Is-sostenibbilta u l-margni ta’ manuvra fir-rigward tal-limitu massimu permanenti tar-
rizorsi proprji

(f'EUR miljun, cifri bi prezzijiet kurrenti)

2025 2026 2027 2028 2029

Xenarju bazi

Limitu massimu tar-Rizorsi Proprji (1,4 % tal-
ING)

Rizorsi proprji ghall-finanzjament tal-bagit
(ghajr -NGEU)

Margni ta’ manuvra taht il-limitu permanenti a-b 1147 89,1 86,9 1188 1221

2579 267,0 275,9 2850 2939

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

Testijiet tal-istress

1) Test tal-istress fuq [-ekonomija

Limitu massimu tar-Rizorsi Proprji (1,4 % tal-
ING)

Rizorsi proprji ghall-finanzjament tal-bagit
(ghajr I-NGEU)

Margni ta’ manuvra a-b 112,2 83,9 789 1078 108,0
2) Test tal-istress fuq id-dhul

Limitu massimu tar-Rizorsi Proprji (1,4 % tal-
ING)

Rizorsi proprji ghall-finanzjament tal-bagit
(ghajr -NGEU)

Rizorsi proprji straordinarji biex ikopru CLs
(current liabilities) mhux tal-NGEU (*)

Margni ta’ manuvra a-b-c 105,2 75,1 80,7 1069 1114
3) Test tal-istress fuq in-nefga

Limitu massimu tar-Rizorsi Proprji (1,4 % tal-
ING)

Rizorsi proprji ghall-finanzjament tal-bagit
(ghajr I-NGEU)

Rizorsi proprji addizzjonali (sal-limitu massimu
tal-QFP, u massimu tal-istrumenti specjali) (**)
Margni ta’ manuvra a-b-c 74,3 69,6 724 1040 106,3
4) Xokk negattiv/mhux favorevoli kkombinat
Limitu massimu tar-Rizorsi Proprji (1,4 % tal-
ING)

Rizorsi proprji ghall-finanzjament tal-bagit
(ghajr -NGEU)

Rizorsi proprji addizzjonali (sal-limitu massimu

a 2554 2618 2679 2740 2797

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

a 2579 267,0 275,9 2850 2939

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

o 9,5 14,0 6,2 119 10,7

a 2579 267,0 275,9 2850 2939

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

a 2554 2618 2679 2740 2797

b 1432 1779 189,0 166,1 1718

) . ) . C 40,5 19,5 14,5 149 15,8
tal-QFP, u l-massimu tal-istrumenti specjali)
Rizorsi proprji straordinarji biex ikopru CLs q 95 140 62 119 10.7
mhux tal-NGEU
Margni ta’ manuvra a-b-c-d 62,2 50,4 58,2 81,1 81,5

(*) Dan jinkludi appogg fil-forma ta’ self permezz tal-EFSM, il-Facilita tal-BoP, SURE u [-AMF+. Il-valutazzjoni tar-riskju
marbuta mal-istrument SURE tqis il-kontrogaranzija specifika pprovduta mill-Istati Membri kollha ghal 25 % tal-ammont
massimu ta’ assistenza finanzjarja.



(**) in-nefqa hija pprogettata ghall-massimu teoretiku ghal: 1) il-limitu massimu tal-pagamenti tal-QFP fl-2025-20274,
2) l-aggustamenti futuri sal-massimu potenzjali taghhom fi kwalunkwe sena unika*, u 3) il-limiti massimi annwali tal-
istrumenti specjali tematici (il-Fond Ewropew ta’ Aggustament ghall-Globalizzazzjoni, ir-Rizerva ta’ Solidarjeta u Ghajnuna
ta’ Emergenza, u r-Rizerva ta’ Aggustament ghall-Brexit), -Istrument ta’ Flessibbilta, u r-Rizerva ghall-Ukrajna.

Is-sostenibbilta u l-margni ta’ manuvra fir-rigward tal-limitu massimu temporanju tar-
rizorsi proprji

(f'EUR miljun, cifri bi prezzijiet kurrenti)

2025 2026 2027 2028 2029

Xenarju bazi

Limitu massimu tar-Rizorsi Proprji (0,6 % tal-

ING) a 110,5 1144 118,3 122,1 1259
Rizorsi proprji ghall-finanzjament tal-NGEU(*) b 52 3,7 5 9,5 93
Margni ta’ manuvra a-b 1054 110,7 1133 1126 1166

Testijiet tal-istress

1) Test tal-istress fuq l-ekonomija

Limitu massimu tar-Rizorsi Proprji (0,6 % tal-

ING) a 109 1111 113,2 115,2 117,1
Rizorsi proprji ghall-finanzjament tal-NGEU b 5,2 3,7 5 9,5 9,3
Margni ta’ manuvra a-b 103,8 107,4 108,2 105,7 107,7
2) Test tal-istress fuq id-dhul

— . T .. o :
|L[11n(;];tu massimu tar-Rizorsi Proprji (0,6 % tal a 1105 1144 1183 1221 125.9
Rizorsi proprji ghall-finanzjament tal-NGEU b 52 3,7 5 9,5 93
Rizorsi proprji straordinarji biex ikopru s-CLs
tal-NGEU (rimborzi tas-self tal-NGEU dovuti) c 03 03 03 03 03
Margni ta’ manuvra a-b-c 1045 109,8 1124 111,7 115,7
3) Test tal-istress fuq in-nefga

— . T .. o :
|L[11n(;];tu massimu tar-Rizorsi Proprji (0,6 % tal a 1105 1144 1183 1221 125.9
Rizorsi proprji ghall-finanzjament tal-NGEU b 52 3,7 5 9,5 9,3
Rizorsi proprji addizzjonali ghall-NGEU (Arug
li jimmatura, bl-eskluzjoni tas-CLs u |- C 17,2 26,5 15,8 212 16,9
ammonti bbagitjati)
Margni ta’ manuvra a-b-c 88,2 84,2 97,5 91,4 99,7
4) Xokk negattiv/mhux favorevoli kkombinat

— . BT . o B
Il_,ijng;tu massimu tar-Rizorsi Proprji (0,6 % tal 3 109 1111 1132 115.2 117.1
Rizorsi proprji ghall-finanzjament tal-NGEU b 5,2 3,7 5 9,5 9,3
Rizorsi proprji addizzjonali ghall-NGEU (hrug
li jimmatura, bl-eskluzjoni tas-CLs u |- C 17,2 26,5 15,8 212 16,9

ammonti bbagitjati)

48 Kif stabbilit fl-aktar aggustament tekniku recenti tal-QFP (COM(2024)110 final tad-29.2.2024).
4% Fir-rigward tal-mekkanizmu tal-Artikolu 5 u l-Artikolu 11(1)(b) tar-Regolament QFP (sal-limiti massimi stabbiliti fl-
Artikolu 11(3) tal-istess Regolament u filwagqt li jitgiesu biss l-aggustamenti 'l fug possibbli).
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Rizorsi propriji straordinarji biex ikopru s-CLs
tal-NGEU d 0,9 0,9 0,9 09 09
Margni ta’ manuvra a-b-c-d 85,6 80 91,5 83,6 90,0

(*) Ghall-2025 [-ammont jirrifletti -approprjazzjonijiet ta’ impenn fl-abbozz tal-bagit tal-2025. Ghall-2026 u [-2027 |-
ammonti jikkorrispondu ghall-ipprogrammar finanzjarju tal-linja bagitarja tal-EURI. L-ammonti ghall-2028 u [-2029 huma
bbazati fuq estrapolazzjoni teknika inkluz hlas lura lineari tal-principju tad-dejn tal-NGEU mahrug matul is-snin 2021-

2023 ghal appogg mhux ripagabbli.
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