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Ghan ewlieni tal-Unjoni tas-Swieq Kapitali (USK) huwa 1i tizgura li 1-konsumaturi jkunu
jistghu jibbenefikaw bis-shih mill-opportunitajiet ta’ investiment offruti mis-swieq kapitali.
Biex ikunu jistghu jaghmlu dan, iridu jkunu appoggati minn qafas regolatorju li jipprotegihom
b’mod adegwat fis-suq uniku u li jippermettilhom jiehdu decizjonijiet ta’ investiment
f’konformita mal-htigijiet u l-objettivi taghhom. Filwaqt li I-parte¢ipazzjoni ta’ investituri bl-
imnut fis-swieq kapitali tvarja hafna bejn 1-Istati Membri, u tirrifletti kundizzjonijiet stori¢i u
socjoekonomic¢i differenti, dawn Il-investituri jenhtieg li jkunu jistghu jiksbu eziti ta’
investiment ahjar milli huwa 1-kaz bhalissa.

% €¢

F’konformita mal-objettiv iddikjarat tal-Kummissjoni ta’ “ekonomija ghas-servizz tan-nies”,
u kif imhabbar kemm fil-pjan ta’ azzjoni ta’ Settembru tal-2020 ghas-CMU (azzjoni 8) kif
ukoll fil-programm ta’ hidma tal-2023, il-Kummissjoni issa qed tressaq strategija ghall-
investimenti bl-imnut fl-UE. L-istrategija ghandha I-ghan 1i tizgura 1i l-investituri bl-imnut
ikunu jistghu jiehdu vantagg totali mis-swieq kapitali u li r-regoli jkunu konsistenti fl-
istrumenti legali kollha.

[l-qafas legizlattiv li jirregola l-protezzjoni tal-investituri bl-imnut huwa fil-bi¢¢a I-kbira
stabbilit fil-livell tal-UE. L-appro¢¢ attwali huwa mahsub biex jizgura li r-rekwiziti regolatorji
jkunu adattati ghall-htigijiet specifi¢i tas-settur rilevanti (perezempju, il-gestjoni tal-
investiment jew l-assigurazzjoni). Madankollu, minkejja I-ezistenza ta’ sett estensiv ta’ regoli,
ghad fadal xi problemi: l-investituri bl-imnut ghandhom diffikultajiet biex jaccessaw
informazzjoni rilevanti, komparabbli u li tinftichem fac¢ilment dwar il-prodott ta’ investiment;
jistghu jigu influwenzati b’mod mhux xieraq mill-kummer¢jalizzazzjoni; il-kon¢epiment u d-
distribuzzjoni tal-prodotti jistghu jipprezentaw nuqqasijiet marbuta mal-hlas tal-in¢entivi; u I-
prodotti mhux dejjem joffru valur ghall-flus lill-investitur bl-imnut.

F’xi partijiet tal-oqfsa rilevanti ghall-investimenti bl-imnut, ir-regoli divergenti jikkawzaw
distorsjonijiet fis-suq intern, billi joholqu kundizzjonijiet mhux ekwi ghas-servizzi ta’
investiment, ineffi¢jenzi, u livelli differenti ta’ protezzjoni tal-konsumatur fis-setturi u fl-Istati
Membri kollha. Biex jigu indirizzati dawn il-problemi, huma mehtiega aktar sforzi fil-livell
tal-UE biex il-qafas jigi mmodernizzat u aggornat u biex jigu stabbiliti rekwiziti regolatorji
koerenti u konsistenti fl-UE kollha.

Bhala parti minn din il-valutazzjoni tal-impatt ged jigu identifikati u indirizzati erba’ fatturi
ewlenin ta’ problemi: 1) l-informazzjoni pprovduta lill-investituri mhux dejjem tkun utli jew
rilevanti ghall-process tat-tehid tad-decizjonijiet taghhom; 2) l-investituri bl-imnutn
ghandhom it-tendenza li jkunu influwenzati minn prattiki ta’ kummercjalizzazzjoni digitali u
qarrieqa li jappellaw izzejjed; 3) xi prodotti ta’ investiment ghall-konsumaturi jinkorporaw
kostijiet gholjin b’mod mhux gustifikat u/jew ma joffrux valur tajjeb lill-investituri bl-imnut,
u 4) kunflitti ta’ interess ikkawzati mill-hlas ta’ in¢entivi jaffettwaw b’mod negattiv ir-redditu
nett fuq il-prodotti ta’ investiment u I-kwalita tal-parir dwar l-investiment.

Din il-valutazzjoni tal-impatt tiffoka fuq l-identifikazzjoni u l-indirizzar ta’ fallimenti
specifici fl-istadji ewlenin tal-process ta’ distribuzzjoni u ta’ investiment bl-imnut. Hija thares
lejn kwistjonijiet 1i jipprevjenu lill-klijenti bl-imnut milli jaghmlu l-ahjar uzu mill-
informazzjoni dwar il-prodott ta’ investiment (fir-rigward tar-Regolament dwar prodotti
aggregati ta’ investiment ghall-konsumaturi bbazati fuq l-assigurazzjoni (PRIIPs), id-Direttiva
dwar is-Swieq fl-Istrumenti Finanzjarji (MiFID) u d-Direttiva dwar id-Distribuzzjoni tal-
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Assigurazzjoni (IDD)). Hija tindirizza wkoll ir-regoli li jirregolaw il-kunflitti ta’ interess, li
jirrizultaw minn incentivi, fil-“punt tal-bejgh” u fl-istadju tal-produzzjoni tal-prodotti u s-
servizzi ta’ investiment (kemm fil-MiFID kif ukoll fl-IDD), u tezamina r-regoli dwar is-
sorveljanza u l-governanza tal-prodotti (ghaz-zewg distributuri, ghalhekk fil-MiFID u fI-IDD,
u ghall-manifatturi tal-prodotti, jigifieri fid-Direttiva dwar l-imprizi ta’ investiment kollettiv
f’titoli trasferibbli (UCITS), fil-MiFID u fl-IDD) biex tizgura li 1-klijenti bl-imnut jiksbu valur
tajjeb mill-investiment taghhom (jigifieri, “Valur ghall-Flus”).

Din il-valutazzjoni tal-impatt tikkonkludi li hemm bzZonn ta’ azzjoni fil-livell tal-UE. L-Istati
Membri ghandhom possibbiltajiet limitati biss li jindirizzaw il-problemi identifikati permezz
ta’ bidliet fil-livell nazzjonali, prin¢ipalment minhabba li 1-legizlazzjoni finanzjarja li tapplika
ghall-katina tal-valur fil-livell tal-konsumatur (mill-manifattura tal-prodotti sal-bejgh finali u
wara l-investiment) diga hija rregolata fil-livell tal-UE. Is-soluzzjonijiet proposti stabbiliti
hawn taht jiehdu I-forma ta’ emendi regolatorji tal-legizlazzjoni tal-UE. Huma mistennija
jtejbu l-eziti tal-investiment tal-investituri bl-imnut, billi jtejbu I-valur tas-servizzi u I-prodotti
ta’ investiment ipprovduti lilhom, jizguraw li dawn jissodisfaw ahjar il-htigijiet u l-objettivi
ta’ investiment taghhom, u billi jindirizzaw il-kunflitti ta’ interess fil-katina tal-provvista. Il-
qafas imsahhah i jirrizulta ghall-protezzjoni tal-investituri ghandu jghin biex itejjeb 1-access
ghas-swieq kapitali ghall-klijenti bl-imnut, izid il-fidu¢ja taghhom fis-swieq kapitali u
jappogga l-izvilupp tas-swieq kapitali tal-UE b’mod generali.

Soluzzjonijiet possibbli

Ghal kull wiehed mit-tliet ogsma principali — 1) id-divulgazzjoni u l-komunikazzjonijiet ta’
kummerc¢jalizzazzjoni, 2) l-inc¢entivi u 3) il-Valur ghall-Flus, il-valutazzjoni tal-impatt
tistabbilixxi zewg alternattivi jew, fil-kaz ta’ divulgazzjonijiet, ghazliet ta’ politika
komplementari (“l-ghazliet 2 u 3”). Kull ghazla tigi vvalutata skont ix-xenarju ta’ referenza,
filwagqt li jitqiesu l-evidenza empirika disponibbli u l-fehmiet tal-partijiet ikkoncernati. I1-bazi
tal-evidenza tinkludi l-kontribut ricevut mill-partijiet ikkoncernati (inkluz permezz ta’
konsultazzjonijiet, workshops iddedikati u laqghat bilaterali), pariri tekni¢i mill-Kumitat
Kongunt tal-Awtoritajiet Supervizorji Ewropej, I-Awtorita Ewropea tat-Titoli u s-Swieq u I-
Awtorita Ewropea tal-Assigurazzjoni u 1-Pensjonijiet tax-Xoghol, kif ukoll studju
kkummissjonat dwar id-divulgazzjoni, l-incentivi, u r-regoli ta’ adegwatezza ghall-investituri
bl-imnut, u dokumenti ta’ ricerka.

Ghad-divulgazzjonijiet, l-ghazla ta’ politika 2 tinvolvi bidliet immirati fir-regoli ta’
divulgazzjoni mmirati lejn it-titjib tar-rilevanza taghhom ghall-investituri bl-imnut. L-ghazla
ta’ politika 3 tikkomplementaha billi tipproponi bidliet immirati biex jindirizzaw nuqqasijiet
ta’ informazzjoni relatati ma’ komunikazzjonijiet kummercjali. Ghall-in¢entivi, 1-ghazla ta’
politika 2 tipproponi li tinzamm is-sistema attwali li tippermetti 1-hlas ta’ inc¢entivi, filwaqt li
ttejjeb u tarmonizza l-informazzjoni settorjali dwar l-ghoti ta’ tali incentivi. L-ghazla ta’
politika 3 fiha projbizzjoni fuq il-forom kollha ta’ in¢entivi (varjant jikkonsisti f’projbizzjoni
parzjali ghal servizzi ta’ ezekuzzjoni biss). Ghall-Valur ghall-Flus, 1-ghazla ta’ politika 2
tfittex li ssahhah ir-regoli ta’ governanza tal-prodotti tal-manifatturi, filwaqt li tesigi li huma
jivvalutaw il-prodotti taghhom skont il-“parametri referenzjarji tal-manifattur” rilevanti, u li
jispjegaw kwalunkwe devjazzjoni mill-parametri referenzjarji, sabiex tigi zgurata enfasi aktar
gawwija fuq il-kosteffi¢jenza u I-prestazzjoni. L-ghazla ta’ politika 3, minbarra 1i tapplika r-
regoli ghall-manifatturi (bhal fl-ghazla 2), timponi wkoll obbligi ta’ Valur ghall-Flus fuq id-
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distributuri, u tehtieghom jivvalutaw certi prodotti skont il-“parametri referenzjarji tad-
distributur” rilevanti u jispjegaw kwalunkwe devjazzjoni mill-parametri referenzjarji, bl-ghan
li jillimitaw it-tariffi tad-distribuzzjoni.

Tqabbil tal-ghazliet u l-impatti tal-ghazliet ippreferuti

jekk dawn: (i) itejbux I-informazzjoni pprovduta lill-investituri u jghinuhomx jiehdu
dec¢izjonijiet ta’ investiment infurmati tajjeb, (ii) iwasslux ghal allinjament ahjar tal-interessi
tal-intermedjarji u tal-investituri u (iii) jizgurawx li l-investituri bl-imnut jigu offruti prodotti
kosteffettivi u bi prestazzjoni ahjar.

F’dak 1i jikkonc¢erna l-informazzjoni moghtija u 1-komunikazzjonijiet kummerc¢jali, I-ghazliet
2 u 3 huma komplementari u t-tnejn jipprezentaw titjib meta mqgabbla max-xenarju ta’
referenza b’kost ragonevoli. Ghalhekk, dawn huma, flimkien, I-ghazla ppreferuta. F’dak li
jikkon¢erna l-in¢entivi, projbizzjoni shiha fl-UE kollha kif ipprezentata fl-ghazla 3 hija
meqjusa bhala l-aktar mod effettiv biex jitnehhew jew jitnaqqsu b’mod sinifikanti I-kunflitti
ta’ interess madwar I-UE. L-ghazla 2 (trasparenza msahha) tindirizza parti mill-problema izda
tkun inqas effettiva mill-projbizzjoni shiha, jekk tigi implimentata wahedha. Fl-ahhar nett,
ghall-Valur ghall-Flus, 1-ghazla 3 tirrikjedi 1i kemm il-manifatturi kif ukoll id-distributuri
jivvalutaw il-kostijiet u I-prestazzjoni tal-prodotti taghhom fir-rigward ta’ parametru
referenzjarju bhala parti mid-dmirijiet taghhom ta’ governanza tal-prodotti; dan huwa meqjus
bhala soluzzjoni effika¢i u kompluta biex jigi zgurat li l-investituri jigu offruti prodotti
kosteffettivi.

Bil-kombinazzjoni tal-ghazliet ippreferuti, l-investituri bl-imnut jibbenefikaw minn
divulgazzjonijiet imtejba, fil-forma ta’ informazzjoni aktar facli ghall-utent li twiegeb ghall-
htigijiet tal-konsumaturi li qed jinbidlu (fir-rigward tad-digitalizzazzjoni u s-sostenibbilta) u
informazzjoni ahjar wara li prodott finanzjarju jkun inxtara. Dawn ikunu wkoll protetti ahjar
kontra z-zieda fl-esponiment ghal pubbli¢ita qarrieqa. Fl-istess hin, ghandu jkollhom access
ghal prodotti li joffru Valur ahjar ghall-Flus u jkunu jistghu jinvestu (permezz ta’ servizzi ta’
distribuzzjoni bil-pariri jew minghajrhom) b’modi li jghinuhom jiksbu rizultati ta’ investiment
ahjar bis-sahha ta’ regoli aktar b’sahhithom dwar il-kunflitti ta’ interess fil-process tad-
distribuzzjoni. Projbizzjoni shiha fuq l-in¢entivi tkun mod effettiv hafna ghall-prevenzjoni tal-
kunflitti ta’ interess, izda jkollha wkoll impatt kbir fuq is-sistemi ta’ distribuzzjoni ezistenti.
Il-varjant ta’ projbizzjoni parzjali fuq incentivi ghal servizzi ta’ ezekuzzjoni biss ikollu inqas
impatt fuq is-sistemi ta’ distribuzzjoni ezistenti, filwaqt li xorta jwassal benefic¢ji ghall-
investituri bl-imnut (ghalkemm ma jindirizzax id-detriment tal-konsumatur osservat f’servizzi
ta’ konsulenza). Projbizzjoni parzjali tista’ twitti t-triq ghal espansjoni ulterjuri lejn
projbizzjoni shiha, peress li tista’ tkun mezz biex tigi Zgurata tranzizzjoni bla xkiel u gradwali
f’tali sistema gdida. Dan jevita xokkijiet fuq I-industrija li jirrizultaw minn bidliet strutturali
f’"dagqa (u magguri) u l-kostijiet ta’ aggustament relatati. Il-mizuri ta’ akkumpanjament,
deskritti fl-annessi, se jikkompletaw u jkomplu jikkomplementaw l-effetti tal-projbizzjoni
parzjali billi jizguraw infurzar supervizorju mtejjeb, konsulenti kwalifikati ahjar, process ta’
skrinjar tal-investituri aktar effi¢jenti, livelli mtejba ta’ litterizmu finanzjarju u aktar
flessibbilta ghal investituri infurmati biex jaccessaw sett usa’ ta’ prodotti u servizzi minghajr
il-burokrazija zejda.



[1-valutazzjoni tikkonferma li 1-mizuri identifikati skont 1-ghazliet ippreferuti jeliminaw id-
distorsjonijiet identifikati fis-suq intern u fl-ahhar mill-ahhar ikunu ta’ benefi¢¢ju ghall-
investituri bl-imnut billi jippermettulhom jiehdu decizjonijiet informati dwar l-investiment u
jilhqu eziti ta’ investiment ahjar. Mehuda flimkien, dawn il-mizuri jzidu l-protezzjoni tal-
investituri bl-imnut u jwasslu ghal prodotti ta’ investiment orhos u ta’ kwalita ahjar ghall-
klijenti bl-imnut. Dan jibbenefika lill-investituri ezistenti u jinkoraggixxi aktar ¢ittadini biex
Jimvestu.

Ir-riformi previsti fl-ghazliet ippreferuti inevitabbilment iwasslu ghal xi kostijiet ghall-
industrija finanzjarja (b’mod partikolari relatati mal-bidla fis-sistemi ta’ distribuzzjoni u r-
rappurtar supervizorju). Dawn ghandhom jigu vvalutati skont il-benefi¢¢ji socjetali tal-
indirizzar tal-allinjament hazin sinifikanti tal-interessi prezenti fis-suq tal-lum, u bil-
perspettiva ta’ prodotti ta’ kwalita ahjar u ta’ valur ahjar ghall-investituri bl-imnut. Dawn il-
benefi¢¢ji huma mistennija li jeghlbu sew il-kostijiet. Barra minn hekk, jista’ jkun mistenni xi
ffrankar ta’ kostijiet mis-simplifikazzjoni tar-rekwiziti ezistenti dwar l-in¢entivi u minn bidliet
fir-rekwiziti ta’ kategorizzazzjoni tal-investituri.
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