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Brussell, 12.3.2018
SWD(2018) 55 final

DOKUMENT TA’ HIDMA TAL-PERSUNAL TAL-KUMMISSJONI

SOMMARJU EZEKUTTIV TAL-VALUTAZZJONI TAL-IMPATT

Distribuzzjoni transfruntiera ta’ fondi ta’ investiment kollettiv

Li jakkumpanja d-dokument

Proposta ghal REGOLAMENT TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL
dwar l-iffa¢ilitar tad-distribuzzjoni transfruntiera ta’ fondi ta’ investiment kollettiv u li
jemenda r-Regolamenti (UE) Nru 345/2013 u (UE) Nru 346/2013

Proposta ghal DIRETTIVA TAL-PARLAMENT EWROPEW U TAL-KUNSILL
li temenda d-Direttiva 2009/65/KE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill u d-Direttiva
2011/61/UE tal-Parlament Ewropew u tal-Kunsill fir-rigward tad-distribuzzjoni
transfruntiera ta’ fondi ta’ investiment kollettiv.
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Skeda tas-Sommarju Ezekuttiv

Valutazzjoni tal-impatt fir-rigward tal-inizjattiva dwar it-tnaqgis tal-ostakli ghad-distribuzzjoni transfruntiera tal-

fondi ta’ investiment

A. Htiega li tittiehed azzjoni

Ghaliex? X'inhi I-problema li ged tigi indirizzata?

ll-legizlazzjoni Ewropea tippermetti lill-manigers tal-assi li jippassaportaw il-fondi ta’ investiment taghhom fl-UE
kollha, bl-objettiv li joholqu suq uniku ghall-fondi ta’ investiment. Filwaqt li kibret id-distribuzzjoni transfruntiera
tal-fondi ta’ investiment tal-UE, is-suq tal-fondi ta’ investiment tal-UE ghadu fil-bi¢¢a I-kbira organizzat skont il-linji
nazzjonali: 70 % tal-Assi Mmaniggjati totali mizmuma minn fondi ta’ investiment huma rregistrati ghal bejgh fis-
suq domestiku taghha biss'. Hemm biss 37 % tal-UCITS u madwar 3 % tal-AlFs li huma rregistrati ghal bejgh lil
aktar minn tliet Stati Membri.

Barra minn hekk, allavolja s-suq tal-UE huwa izghar, hemm b’mod konsiderevoli aktar fondi fl-UE milli fl-Istati
Uniti, li jimplika dags medju izghar b’mod sinifikanti tal-fondi fl-UE. Dan ghandu impatt negattiv fug I-ekonomiji ta’
skala li jistghu jsiru mill-manigers tal-assi fl-UE u fuq it-tariffi li jridu jithallsu mill-investituri. L-evalwazzjoni wriet li
l-ostakli regolatoriji jirrapprezentaw dizincentiv sinifikanti ghad-distribuzzjoni transfruntiera. Dawn I|-ostakli
jikkon¢ernaw ir-rekwiziti nazzjonali ta’ kummerc¢jalizzazzjoni, it-tariffi regolatorji, ir-rekwiziti amministrattivi u r-
rekwiziti ta’ notifika.

X'mistenni tikseb din I-inizjattiva?

L-inizjattiva ghandha I-ghan li tnaqqas l|-ostakli regolatorji ghad-distribuzzjoni transfruntiera billi titnehha I-
kumplessita bla bzonn kif ukoll ir-rekwiziti inkrepattivi u tittejjeb it-trasparenza tar-rekwiziti nazzjonali, filwaqt li
tkun issalvagwardjata I-protezzjoni tal-investituri.

It-tnenhija tal-inefficjenzi fit-thaddim tas-suq uniku ghall-fondi ta’ investiment ghandha tnaqqas il-kostijiet ghad-
distribuzzjoni transfruntiera. Dan ghandu jhaffef it-tkabbir tad-distribuzzjoni transfruntiera fl-UE, inaqqas il-
frammentazzjoni tas-suq, izid il-kompetizzjoni, u fl-ahhar mill-ahhar jipprovdi ghal aktar opportunitajiet ta’
investiment ghall-investituri fl-UE.

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

L-implimentazzjoni nazzjonali tad-Direttivi UCITS u AIFM wasslet ghal interpretazzjonijiet li jvarjaw tar-regoli
applikabbli ghall-uzu ta’ dawn il-passaporti ghall-kummercjalizzazzjoni skont dawn iz-zewg Direttivi. Minkejja i |-
Istati Membri ghandhom il-kapacita li jindirizzaw il-problema billi jemendaw (b’mod volontarju) il-legizlazzjoni jew
il-prattiki nazzjonali, I-uniformita u ¢-certezza tad-dritt fir-rigward tal-uzu tal-passaport jistghu jkunu zgurati ahjar
billi tittiehed azzjoni fil-livell tal-UE. Sforzi precedenti fir-rigward tal-konvergenza tal-prattiki (supervizoriji)
nazzjonali fdan il-qasam permezz tal-ESMA, ma rnexxilhomx isibu tarf il-problema identifikata. Ghaldagstant, I-
ostakli li ghad baga’ ghad-distribuzzjoni transfruntiera tal-fondi ta’ investiment fl-UE kollha jistghu jigi indirizzati
bl-aktar mod effi¢jenti fil-livell tal-UE.

B. Soluzzjonijiet

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

L-ghazliet ta’ politika li gew ikkunsidrati ghandhom I|-ghan li jindirizzaw il-kumplessita bla bzonn u l-incertezza
tad-dritt tar-regoli ezistenti ghad-distribuzzjoni transfruntiera tal-fondi, izidu t-trasparenza ta’ dawn ir-regoli, u
jissalvagwardjaw il-protezzjoni tal-investituri. Minhabba n-natura teknika u dettaljata tal-qafas regolatorju li ged
jigi indirizzat, gew zviluppati ghazliet ta’ politika specifici ghal kull kawza ta’ problema. Gew ikkunsidrati kemm |-
ghazliet legizlattivi kif ukoll mhux legizlattivi. Ghal xi kawzi ta’ problema, |-ghazla ppreferuta kienet li tizdied it-
trasparenza fil-livell nazzjonali u/jew fil-livell Ewropew, filwaqt li ghal ohrajn, l-agwa mod biex isir avvanz gie

! Dan jinkludi I-hekk imsejha fondi “round-trip”, jigifieri meta maniger jiddomicilja fond fi Stat Membru iehor u
mbaghad jiddistribwih lura biss fis-suq fejn ikunu bbazati.




identifikat li huwa dak ta’ aktar armonizzazzjoni. L-ghazliet ta’ politika li nzammew huma kif gej:

e Fir-rigward tan-nuqqas ta’ trasparenza dwar ir-rekwiziti nazzjonali, tittejjeb it-trasparenza fil-livell nazzjonali u
tal-UE rigward ir-rekwiziti nazzjonali ta’ kummercjalizzazzjoni u t-tariffi regolatoriji.

e Fir-rigward tar-rekwiziti nazzjonali ta’ kummerc¢jalizzazzjoni li jvarjaw, tiddahhal definizzjoni armonizzata ta’
prekummerdcjalizzazzjoni? u |-process tal-icéekkjar tal-materjali ta’ kummerdcjalizzazzjoni jkun inkwadrat b’mod
aktar car.

e Fir-rigward tat-tariffi regolatorji li jvarjaw, jiddahhlu princ¢ipji ta’ livell gholi sabiex tkun Zzgurata aktar
konsistenza fil-mod kif it-tariffi regolatorji jigu ddeterminati.

o Fir-rigward tar-rekwiziti amministrattivi, I-ghazla ta’ kif ikunu provduti I-facilitajiet ghas-sostenn tal-investituri
lokali (prezenza lokali jew elettronikament) tithalla fidejn il-maniger tal-assi, izda jiddahhlu salvagwardji ghall-
investituri®.

e Fir-rigward tar-rekwiziti ta’ notifika, tiddahhal armonizzazzjoni ulterjuri tal-pro¢eduri u r-rekwiziti ghall-
aggornament tan-notifiki u d-denotifika tal-uzu tal-passaport ghall-kummer¢jalizzazzjoni.

Liema ghazla u min jappoggaha?

Il-manigers tal-assi huma ferm favur li jithaqqsu l-ostakli regolatorji. Madankollu, ma jagblux bejniethom dwar
jekk dan jistax jinkiseb permezz ta’ azzjoni legizlattiva jew mhux legizlattiva. L-assocjazzjonijiet tal-investituri
wkoll jappoggaw it-tnehhija tal-ostakli regolatorji sabiex tizdied I-ghazla tal-investituri; madankollu bil-kundizzjoni
li I-protezzjoni tal-investituri tkun issalvagwardjata. L-awtoritajiet nazzjonali kompetenti u I-Istati Membri wkoll
jappoggaw it-thaqqis tal-ostakli regolatorji ghad-distribuzzjoni transfruntiera tal-fondi. Madankollu, hafna mill-
awtoritajiet kompetenti jippreferu mizuri mhux legizlattivi. Apparti minn hekk, dawn enfasizzaw I-importanza i
jzommu I-kapacita taghhom biex jizguraw il-protezzjoni tal-investituri, inkluz f'gurisdizzjonijiet ospitanti.

C. Impatti tal-ghazla ppreferuta

X'inhuma I-beneficcji tal-ghazla ppreferuta (jekk hemm, inkella x‘inhuma dawk ewlenin)?

Il-benefi¢cji tal-ghazliet ippreferuti huma tangibbli kemm ghall-manigers tal-assi kif ukoll ghall-investituri:

o L-ghazliet ippreferuti se jnagqsu b’'mod sinifikanti I-kostijiet tal-konformita billi jarmonizzaw aktar u jzidu I-livell
ta’ trasparenza fir-rigward tar-rekwiziti nazzjonali. Ghall-fondi transfruntiera li diga jezistu, I-ghazliet ippreferuti
huma mistennija li jwasslu ghal iffrankar tal-kostijiet ta’ minn tal-angas EUR 306 miljun fis-sena. Barra minn
hekk, huwa mistenni li aktar manigers tal-assi se jaghzlu li jiddistribwixxu I-fondi taghhom b’mod transfruntiera
jew se jzidu l-attivitajiet transfruntiera ezistenti taghhom.

o L-ghazliet ippreferuti jissalvagwardjaw il-protezzjoni tal-investituri u fl-ahhar mill-ahhar ghandhom izidu I-
ghazla tal-investituri. Minn dan l-effett se jibbenefikaw, b’mod partikolari, I-investituri minn Stati Membri bi
swieq li bhalissa joffru ghazla limitata u huma ddominati ferm mill-prodotti domestici.

X'inhuma I-kostijiet tal-ghazla ppreferuta (jekk hemm, inkella x'inhuma dawk ewlenin)?

L-ghazliet ippreferuti ma ghandhom I-ebda impatt ekonomiku, socjali jew ambjentali sinifikanti. L-ghazliet
ippreferuti jwasslu ghal kostijiet limitati ta’ infurzar. Dawn il-kostijiet jikkoncernaw lill-awtoritajiet nazzjonali
kompetenti u lill-ESMA. Perezempju, I-ESMA se tkun inkarigata li tistabbilixxi bazi tad-data dwar in-notifiki
transfruntiera u kalkolatur tat-tariffi regolatorji. Madankollu, |-awtoritajiet nazzjonali kompetenti u I-ESMA se
jibbenefikaw ukoll mill-bazi tad-data tan-notifiki, billi dan se jippermettilhom li janalizzaw ahjar id-distribuzzjoni
transfruntiera tal-fondi ta’ investiment.

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

It-tnaqqis tal-ostakli regolatorji se jnaqqgas il-kostijiet tad-distribuzzjoni tal-fondi bejn il-fruntieri. Minn dan it-
tnaqqis fil-kostijiet se jibbenefikaw, b’'mod partikolari, il-manigers ta’ fondi zghar, billi l-ispejjez assoc¢jati ma’
ostakli regolatorji ghandhom impatt akbar fuq dawn il-manigers.

Minkejja li |I-ghazliet ta’ politika proposti ma ghandhomx impatt dirett fug l-intraprizi Zzghar u ta’ dags medju

2 Dan jikkon¢erna biss id-Direttiva AIFM.
3 Dan jikkon¢erna biss id-Direttiva UCITS.




(SMEs), dawn se jibbenefikaw indirettament mill-inizjattiva billi z-zieda fid-distribuzzjoni tal-fondi ta’ investiment
izzid id-disponibbilta ta’ finanzjament ghall-SMEs offruta permezz ta’ dawn il-fondi ta’ investiment, b’mod
partikolari I-fondi ta’ kapital ta’ riskju.

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

Il-kostijiet ta’ infurzar fil-livell nazzjonali se jkunu minimi.

Se jkun hemm impatti sinifikanti ohra?

Ma hemm I-ebda impatt sinifikanti iehor.

D. Segwitu

Meta se tigi riezaminata I-politika?

Mhux aktar kmieni minn hames snin wara d-data tat-traspozizzjoni tad-Direttivi i jiffurmaw parti minn din I-
inizjattiva legizlattiva (id-Direttivi UCITS u AIFM), il-Kkummissjoni ghandha twettaq evalwazzjoni tal-applikazzjoni
tad-Direttiva u tar-Regolament. Il-Kummissjoni se tibbaza fuq konsultazzjoni pubblika u diskussjonijiet mal-ESMA
u mal-awtoritajiet kompetenti. L-evalwazzjoni ghandha ssir skont il-Linji Gwida tal-Kummissjoni ghal
Regolamentazzjoni Ahjar.
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