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1. INTRODUZZJONI

Wahda mill-konsegwenzi tal-krizi hi 1i tigi enfasizzata l-problema ta' investituri li
jiffukaw fuq qligh ekonomiku fit-terminu I-qasir b'detriment ghall-ghan sottostanti tas-
swieq kapitali li huwa li jiffinanzjaw it-tkabbir fl-ekonomija reali.

Hemm bzonn li wiehed jinkuraggixxi lill-investituri biex jaghmlu impenji aktar fit-tul
fuq assi bhal progetti infrastrutturali billi jipprovdu “Patient Capital” aktar milli jigru
wara qligh fit-terminu I-qasir. Dan it-tip ta’ investiment fuq terminu itwal jista' ma jkunx
Dan tgawdi minnu wkoll I-ekonomija reali billi tipprovdi finanzjament lill-imprizi u
tohloq l-impjiegi.

L-investituri b’obbligi fuq terminu itwal bhall-fondi tal-pensjonijiet kif ukoll I-
assiguraturi jistghu jsibu l-investimenti fuq terminu itwal bhala attraenti. [zda ma hemmx
mekkanizmi ta' gbir flimkien li huma disponibbli fa¢ilment bhall-fondi biex jiffacilitaw
dan b’mod li jqis id-dags, l-iskala u d-durata tal-impenn ghal dawk l-investimenti fit-tul
li huwa mehtieg. Dan jagixxi wkoll bhala ostakolu ghal investituri izghar bhall-SMEs u
ghall-individwi b'nett ta’ valur gholi kif ukoll ghall-investituri bl-imnut.

Din il-Valutazzjoni tal-Impatt (VI) tikkunsidra jekk il-holqien ta’ qafas ta' prodotti
transkonfinali ghal investimenti fit-tul, I-hekk imsejha Fondi ta’ Investiment fit-Tul
(LTIF), jistghux jistimolaw id-domanda istituzzjonali u/jew bl-imnut tal-investitur ghal
assi bhal dawn. Dan ix-xoghol jikkumplimenta 1-Green Paper tal-Kummissjoni dwar il-
Finanzjament fit-Tul tal-Ekonomija Ewropea.

2. DEFINIZZJONI TAL-PROBLEMA

Il-kagunijiet ewlenin tal-problema

L-investiment fit-tul fi progetti infrastrutturali, il-finanzjament ta’ SMEs u simili jista’
jsir permezz ta’ varjeta ta’ strumenti finanzjarji, perezempju, investiment ta' ekwita u
self. Dawn l-istrumenti spiss jagsmu l-karatteristici komuni ta' non-trasferibbilta u
illikwidita bi ftit jew bl-ebda suq sekondarju. Investiment f’dawn l-assi jista' jehtieg
impenji bil-quddiem kbar hafna ta’ kapital li jistghu jiskoraggixxu anki l-investituri
istituzzjonali ewlenin minn azzjoni unilaterali meta wiehed jikkunsidra l-ammont ta’ flus
mehtieg. Kuntrarjament ghas-suq ghall-assi likwidi, trasferibbli bhal titoli, ma hemmx
qafas standard ghal investimenti bhal dawn. Xi Stati Membri (SM) jipprovdu
mekkanizmi nazzjonali fil-forma ta’ mezzi ta’ investiment rikonoxxuti, ohrajn le. Din 1il-
frammentazzjoni tipprevjeni l-izvilupp ta’ suq uniku ghal investituri li jixtiequ
jakkwistaw esponiment ghal assi fit-tul 1i spiss joffru prospetti prevedibbli izda li
mhumiex likwidi fin-natura taghhom.

Investiment f’assi fit-tul, sew jekk permezz ta’ strumenti finanzjarji kif ukoll jekk
permezz ta' assi reali, jinvolvi riskji sostanzjali meta dawn l-investimenti ma jkunux
gestiti kif xieraq. L-ewwel riskju huwa li l-investituri jigu mqarrqa dwar in-natura u r-
riskji tal-assi li huma jkunu qged jinvestu fihom minhabba n-nuqqas ta’ approcc
armonizzat ghal dawn l-assi. Tezisti in¢ertezza dwar l-identita tal-assi fit-tul, il-profili
tar-riskji u 1-gwadanji taghhom u l-perjodi rakkomandati ta' parte¢ipazzjoni taghhom. It-
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tieni riskju huwa marbut mal-karatteristi¢i tal-assi, jigifieri li dawn huma illikwidi fin-
natura taghhom. It-tielet riskju huwa marbut mal-fatt li I-fondi 1i joffru access ghal dawn
l-assi jistghu ma jkollhomx I-gharfien espert rilevanti fl-ghazla u I-monitoragg ta’ assi u
fil-personalizzazzjoni tal-profil tar-ritorn ta' fond ghall-bzonnijiet ta’ klijenti potenzjali.
Minhabba dawn ir-ragunijiet, il-fondi LTI mhux dejjem imxew skont il-pjan u I-
investituri xi drabi kienu mqarrqa dwar ir-ritorn li kien imwieghed.

Il-problemi

Minhabba f'dan ma hemm I-ebda standard transfruntier komparabbli komuni fir-rigward
ta' kif ghandhom ikunu l-assi jew l-investimenti fit-tul, jew ghal min jistghu jkunu
adattati u kif jahdmu. Dan jikkuntrasta mas-suq transfruntier ghal assi likwidi li
jibbenefika mill-istandardizzazzjoni tar-regoli tal-prodotti tad-Direttiva tal-Imprizi
f’Investimenti Kollettivi £’ Titoli Trasferibbli (UCITS). Is-suq tal-fondi tal-UCITS tal-UE
ghandu EUR 6,350 biljun ta’ assi mmaniggjati.

Dawn il-fatturi wasslu ghal frammentazzjoni fis-suq ta’ vetturi ta' investiment fit-tul
madwar 1-UE. Dan skoraggixxa l-investituri milli jesploraw dan is-suq billi b'kuntrast
mal-UCITS ma hemm l-ebda struttura ta' prodott komuni, regolata u li tingharaf 1i dawn
jistghu jafdaw fiha. Id-Direttiva dwar Manigers ta’ Fondi ta’ Investiment Alternattivi
(AIFMD) se tohloq passaport tal-UE ghall-manigers li jixtiequ joffru fondi 1i mhumiex
UCITS lil hinn mill-fruntieri f'qasir zmien. [zda 1-AIFMD tapplika ghall-manigers, mhux
ghall-fondi i joffru u ghalhekk ma tohlogx regoli ta' prodotti jew definizzjonijiet ghal
tipi differenti ta' klassijiet ta' assi. Ghalhekk huwa improbabbli li tigi indirizzata I-
problema identifikata. Investituri izghar jiffac¢jaw sahansitra ostakoli akbar billi I-
AIFMD ma tohlogx passaport ghall-manigers biex joffru fondi ta' investiment bl-imnut
sabiex l-appro¢¢i nazzjonali differenti jkomplu.

Dan wassal ghal firxa ta’ rizultati mhux mixtieqa. Il-kosti ghall-manigers jibghqu oghla
milli kif ghandhom ikunu kieku s-sitwazzjoni kienet mod iehor billi l-investiment
transfruntier jirrekjedi li dawn jittrattaw ma' medda ta' kwistjonijiet guridic¢i u ta' prodotti
fi SM differenti. Il-fondi huma izghar milli kif ghandhom ikunu kieku s-sitwazzjoni
kienet mod iehor u ghalhekk l-impatt tal-kosti fuq kwalunkwe redditu fuq l-investiment
jew qligh huwa proporzjonalment oghla. L-investituri fil-livell tal-konsum mhumiex
kapaci jaccessaw il-fondi fi SM ohra li huma familjari maghhom u li ghandhom fiduc¢ja
fihom. Il-kosti jibqghu gholjin u I-ghazla ta' fondi hija ristretta. Bhala rizultat investituri
fil-livell tal-konsum izghar ohra ma jkunux jistghu jgawdu Il-benefic¢ji tad-
diversifikazzjoni li l1-a¢¢ess ghal investimenti fuq perjodu ta’ Zmien twil b’xi mod jista'
j&ib mieghu.

L-ekonomija reali hija affettwata wkoll billi mezzi alternattivi ta’ tkabbir finanzjarju fit-
tul huma ristretti u ghalhekk l-imprizi qed jibqghu jiddependu primarjament fuq il-
finanzjament tal-banek li ¢aqlaq l-enfasi tieghu ghal fuq impenji ta' terminu qasir. Dan
jillimita l-ammont ta’ kapital 1i I-kumpaniji ghandhom acc¢ess ghalih kemm minn
investituri istituzzjonali kif ukoll minn investituri fil-livell tal-konsum u ghalhekk irazzan
il-kapacita taghhom li jinvestu ghal perjodu twil ta’ Zmien u joholqu t-tkabbir u I-
impjiegi ghall-ekonomija.



3. ANALIZI TAS-SUSSIDJARJETA

Manigers tal-fondi, il-miri tal-investiment u l-investituri huma domiciljati fl-Unjoni
kollha. Minhabba li s-settur tal-immaniggjar tal-assi huwa essenzjalment ta’ natura
transfruntiera, il-frammentazzjoni attwali tas-suq LTI wasslet biex dan is-settur jopera
taht livell effi¢jenti. L-approc¢i regolatorji nazzjonali biex jindirizzaw dan huma
madankollu limitati minnhom infushom ghall-Istat Membru inkwistjoni. Ir-regolazzjoni
tal-profil tal-prodott ta’ Fond LTI fil-livell nazzjonali wasslet ghal sitwazzjoni fejn hafna
regimi differenti tal-fondi zviluppaw indipendentement. L-azzjoni nazzjonali ma
ppermettitx li jinholoq suq intern mifrux mal-Unjoni kollha ghal dawk li joffru fondi LTI
ghall-investituri taghhom.

Il-holgien ta’ mekkanizmu transfruntier stabbli li jheggeg 1-LTI huwa mixtieq u jista'
jifforma parti mill-kampanja ghal irkupru ekonomiku. L-esperjenza twila ma’ UCITS
tissuggerixxi li r-regoli u r-rekwiziti ta’ prodotti madwar 1-UE kollha jistghu jkunu ta’
success kbir hafna biex jistimulaw l-investiment f’assi rilevanti.

Ghalhekk hija mehtiega azzjoni fil-livell Ewropew biex jinholoq suq uniku ghal fondi ta’
investiment fit-tul.

4. GHANUJIET

L-ghanijiet generali huma li: (1) jizdiedu l-mezzi ghall-finanzjament fit-tul fis-setturi
kollha tal-ekonomija u (2) tizdied il-koerenza tas-suq uniku. Biex dan jitwettaq, iridu
jintlahqu tliet ghanijiet specifi¢ci. Dawn huma: (1) it-titjib tal-ekonomiji ta'skala ghal
manigers ta’ LTIF, (2) zieda fl-ghazla u I-protezzjoni ghall-investituri interessati flhom u
(3) zieda fil-flussi tal-investiment f’assi b’orizzonti fit-tul.

Biex dan jinkiseb, min-naha tieghu, jirrikjedi li jitwettqu zewg ghanijiet operattivi: (1) it-
tnehhija tal-ostakoli ghal suq uniku ghall-fondi li jimmiraw assi fit-tul li jkunu jespandu
1-bazi tal-investitur u (2) it-tnaqqis tal-opportunitajiet ghal bejgh abbuziv ta' mezzi LTI.

5. GHAZLIET TA' POLITIKA

Biex jintlahqu z-zewg ghanijiet operattivi 1-VI tistabbilixxi seba’ ghazliet ta' politika
marbutin kemm mar-regoli dwar il-prodotti kif ukoll ma' tipi differenti ta’ investituri.
Dawn ivarjaw minn li ma tittiched 1-ebda azzjoni biex jinholqu regoli ghall-prodotti ghal
LTIF transfruntier disponibbli kemm ghall-investituri istituzzjonali kif ukoll ghall-
investituri fil-livell tal-konsum. Kull ghazla hija relevanti ghaz-zewg ghanijiet operattivi.

Ghazla 1 | L-ebda azzjoni

Ghazla 2 | L-izvilupp ta’ tikketta "ratba" izda mhux passaport

Ghazla 3 | Il-permess lill-UCITS, li diga jkollhom passaport, li jkollhom xi esponiment
ghal assi fit-tul

Ghazla 4 | Il-holqgien ta' fond gdid, 1-LTIF, b’sett distint ta’ regoli ta' portafoll dwar il-
klassijiet ta’ assi li jservu fit-tul 1i huma eligibbli ghal investimenti. Dan I-
LTIF il-gdid se jkun miftuh ghal investituri istituzzjonali biss




Ghazla 5 | L-istess bhall-Ghazla 4, izda 1-Fond ikun miftuh ghal Individwi ta’ Valur Nett
Gholi (High Net Worth Individuals — HNWT) ukoll.

Ghazla 6 | L-LTIF jkun miftuh ghall-investituri kollha, inkluzi investituri fil-livell tal-
konsum. Dan ikun jinvolvi rekwiziti ta' protezzjoni ahjar ghall-investituri.
Biex titgabbel in-natura tal-assi fit-tul, ma jkun hemm I-ebda drittjiet tat-
tifdija.

Ghazla 7 | L-istess bhall-Ghazla 6, izda tinkludi d-drittjiet tat-tifdija, wara l-ewwel
saturazzjoni, perezempju ghal tliet snin.

6. VALUTAZZJONI TAL-IMPATTI TAL-GHAZLIET MIZMUMA

L-Ghazla 1 li ma tittiched l-ebda azzjoni mhix accettabbli billi ma taghmel xejn biex
tindirizza 1-kwistjonijiet identifikati.

L-Ghazla 2 tkun tinvolvi mizuri mhux legizlattivi li jinkoraggixxu l-konvergenza ta’
fondi mmirati lejn investimenti fit-tul jew li jikkummer¢jalizzaw lilhom infushom bhala
fondi ta’ investiment fit-tul. Dan probabbilment ikun jirrikjedi I-holgien ta' tikketta u
kodi¢i ta' prodott volontarju. Filwaqt li tkun ghazla rhisa ghall-manigers din tista'
tinkiseb biss jekk I-Istati Membri jaghzlu li jemendaw ir-regoli nazzjonali taghhom biex
jappoggjawha, u ghalhekk huwa improbabbli li din se tindirizza l-problema ta’
frammentazzjoni.

L-Ghazla 3 tippermetti ammont limitat ta’ assi li jkunu kemm illikwidi kif ukoll mhux
trasferibbli biex jinzammu f'UCITS. Dan jaghti lill-investituri fil-livell ta' konsum access
ghal assi fit-tul u jaghti wkoll passaport lill-fondi li huma tal-inqas parzjalment investiti
f’assi fit-tul. Madankollu, dan se jnaqqas il-prin¢ipju fundamentali tal-UCITS 1i I-
investituri jkunu jistghu jifdu l-investimenti taghhom fi kwalunkwe hin. Dan ta lill-
investituri I-fiducja fl-UCITS. Kull tibdil ghal dan ikun ged jissogra t-tnaqqis tas-success
tieghu u jikkaguna tfixkil dwar it-tipi ta’ assi 1i I-UCITS jistghu jinvestu fihom u r-riskji
inerenti filhom. Ghadd ta’ manigers tal-assi wkoll indikaw l-oggezzjoni taghhom ghal
bidla bhal din billi dawn ukoll huma mhassba li din tista' ddghajjef is-success tal-UCITS.

L-Ghazla 4 tohloq prodott LTI rikonoxxibbli li jista’ jinbiegh lill-investituri istituzzjonali
madwar 1-UE permezz ta’ passaport. Ir-regoli jkunu mfassla fuq dawk fil-UCITS fir-
rigward ta’, perezempju, l-eligibbilta ta’ assi, izda jkunu japplikaw ghal assi li huma
illikwidi u li huma ghal terminu twil fin-natura taghhom. Dan ma jindirizzax il-problema
li l-investituri izghar u l-investituri fil-livell tal-konsum se jkomplu jigu eskluzi milli
jaghmlu investimenti bhal dawn ghalhekk huma ma jkunux jistghu jiddiversifikaw il-
portafolli taghhom kif xieraq jew jikkontribwixxu ghall-ammont ta’ kapital disponibbli.

L-Ghazla 5 tippermetti lil dawk 1i ta' spiss jissejhu individwi ta’ valur nett gholi jew
HNWI meqjusa bhala i jistghu jaccettaw livelli oghla ta' access ta' riskju tal-investiment
ghal fondi bhal dawn. Inkella, din hija l-istess bhall-Ghazla 4. Filwaqt li jkollha l-effett 1i
tkabbar l-ammont ta’ kapital disponibbli u testendi ghad-disponibbilta ta’
diversifikazzjoni ulterjuri ghal aktar investituri, din xorta teskludi investituri fil-livell tal-
konsum mill-benefi¢¢ji potenzjali tal-investiment f”dawn il-fondi.




L-Ghazla 6 tippermetti li I-fondi kif definiti taht 1-Ghazla 4 1i ma jippermettux tifdijiet, li
jigu kkumercjalizzati lill-investituri fil-livell tal-konsum madwar 1I-UE permezz ta’
passaport. Dan jippermetti l-aktar firxa wiesgha ta’ access tal-investitur ghal tali fondi u
ghalhekk jimmassimizza l-potenzjal tal-ammont ta' kapital disponibbli biex isiru I-
investimenti ta’ dan it-tip. Biex jindirizza l-istandards dwar il-protezzjoni tal-investitur
mehtiega ghall-investituri fil-livell tal-konsum, il-fond se jkun soggett ghal regoli dwar
il-prodotti mfassla biex jizguraw bizzejjed diversifikazzjoni, jindirizzaw il-kunflitti ta’
interess, izidu t-trasparenza dwar il-kosti, u jillimitaw l-uzu ta’ ingranagg. Dan
inevitabbilment jimplika xi kosti zejda. Regoli dwar il-prodotti mtejba u armonizzati sew
jistghu jtaffu r-riskji ta’ bejgh hazin. Dan se jghin lill-investituri istituzzjonali kif ukoll lil
dawk fil-livell tal-konsum, biex jibnu I-fidu¢ja fl-assi fit-tul. Li 1-fond jiehu forma
maghluga ghandu l-vantagg li jippermetti l-investimenti f’kull tip ta’ assi fit-tul billi 1-
istruttura tagbel aktar mal-profil tal-illikwidita ta’ dawn l-assi. Soluzzjoni bhal din
ghandha l-mertu tat-trasparenza f'dak li ghandu x'jagsam mal-impenn fit-tul 1i I-
investiment f’dawn l-assi jehtieg.

L-Ghazla 7 hija l-istess bhall-Ghazla 6, minbarra li tippermetti d-drittjiet tat-tifdija. Id-
drittijiet tat-tifdija jkunu disponibbli wara perjodu stabbilit, perezempju tliet snin, li wara
li jghaddu l-investituri jkollhom ac¢cess ghal flushom fuq bazi regolari. Filwaqt li dan
inaqqas il-periklu ta’ investituri fil-livell tal-konsum li jissakkru fil-pozizzjonijiet kontra
l-interessi taghhom, izda ma jeliminahx ghal kollox, meta wiehed iqis in-natura illikwida
tal-assi fit-tul. Dan ikun ifisser ukoll li I-fondi jkollhom izommu rizervi ta’ likwidita biex
jigi zgurat li jkunu dejjem kapaci jissodisfaw it-talbiet ghat-tifdija. Dan inaqqas il-
proporzjon ta’ assi illikwidi fit-tul mizmuma fil-fondi, u ghalhekk jitnaqqsu l-benefi¢¢ji
ta' diversifikazzjoni tal-portafoll 1li joffru lill-investituri u jaqtghu l-ammont ta’ flus
disponibbli ghall-investiment fl-assi fit-tul.

L-ghazla mizmuma

Fuq din il-bazi, meta wiehed ihares lejn 1-Ghazliet 1 sa 7, 1-Ghazla 6 tidher 1i toffri I-
akbar effikac¢ja u effi¢jenza biex tohloq definizzjoni komuni u biex jitnaqqsu l-ostakli
ghal suq uniku ghal-LTIFli jirnexxi. Bl-inkluzjoni tal-investituri fil-livell tal-konsum, din
l-ghazla tiftah sorsi kapitali mhux sfruttati, u jkollha ¢ans akbar li tigi indirizzata I-
frammentazzjoni madwar is-swieq nazzjonali. Barra minn hekk, billi tippermetti lill-
manigers jikkumerc¢jalizzaw 1-LTIF minghajr drittjiet ta' tifdija, se tippermetti tehid aktar
mghaggel u potenzjalment aktar profond mill-Ghazla 7 minhabba I-flessibbilta taghha.
Din 1-Ghazla tirrifletti 1-mudelli ezistenti 1i jezistu fil-pajjizi li jippermettu l-investimenti
ta’ investituri fil-livell tal-konsum.

7. MONITORAGG U VALUTAZZJONI

Il-valutazzjoni ta’ kwalunkwe inizjattiva legizlattiva hija prijorita ghall-Kummissjoni.
Fil-kaz ta’ dan ir-regolament propost, il-monitoragg ikun marbut mat-tkabbir jew inkella
f’suq ghal fondi ta’ investiment fit-tul fl-UE kollha. Jekk suq bhal dan jonqos milli
jizviluppa wara perjodu ta’ zmien ragjonevoli, mbaghad tkun mehtiega aktar valutazzjoni
biex jigi vvalutat jekk ir-regolamenti nfushom ikunux jehtiegu li jinbidlu.
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